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Geleitwort

Unter dem Schlagwort ,,Corporate Governance* wird in den vergangenen Jahren
auch in Deutschland die Ausgestaltung von Unternehmensleitung und —kontrolle
intensiv diskutiert. Ein wichtiges Element der Corporate Governance, die Ein-
flussnahme von Grofaktiondren auf die Unternehmenspolitik, bleibt bei dieser
Diskussion jedoch weitestgehend unberiicksichtigt. Dies erstaunt insbesondere
vor dem Hintergrund der besonderen Relevanz dieser Fragestellung, die aus den
konzentrierten Eigentiimerstrukturen gerade am deutschen Kapitalmarkt resul-
tiert.

Die Wirkung von Grofaktionéren auf den Unternehmenserfolg ist bisher weder
theoretisch noch empirisch hinreichend geklart. Zielsetzung der Dissertation von
Frau Ruhwedel ist vor diesem Hintergrund die umfassende theoretische und em-
pirische Analyse des Zusammenhangs zwischen Eigentiimer- bzw. Stimmrechts-
struktur deutscher Aktiengesellschaften und ihrem durch verschiedene Kennzah-
len abgebildeten Erfolg. Die umfassende Analyse der Anreizstrukturen von
GrofBaktiondren mit Hilfe des agencytheoretischen Instrumentariums im Rahmen
des theoretischen Teils trégt dabei ebenso zum Erkenntnisfortschritt bei wie die
empirische Untersuchung, die sowohl hinsichtlich ihrer Gesamtkonzeption als
auch hinsichtlich ihres auch divergierende Stimm- und Cash-Flow-Rechte um-
fassenden breiten Untersuchungsgegenstandes in der Eigentimerstrukturfor-
schung in Deutschland bisher unerforschte Bereiche beleuchtet.

Im theoretischen Teil arbeitet Frau Ruhwedel zunéchst die verschiedenen Erkld-
rungsansitze des Verhaltens von GroBaktiondren unter verschiedenen Rahmen-
bedingungen systematisch auf und gibt einen umfassenden Uberblick iiber den
Stand der Forschung. Die stringent abgeleiteten Hypothesen werden anschlie-
lend in der empirischen Analyse systematisch mittels verschiedener 6kono-
metrischer Verfahren iiberpriift. Die erzielten Ergebnisse leisten einen wichtigen
Beitrag zu einer wissenschaftlichen Fundierung der Diskussion um den Einfluss
von Grof3aktiondren innerhalb der ,,Deutschland AG“.

Frau Ruhwedel hat sich mit ihrer empirischen Untersuchung iiber den Zusam-
menhang zwischen Eigentiimerstruktur und Unternehmenserfolg eine {iberaus
wichtige und hochaktuelle Thematik ausgewihlt, die in der deutschen Literatur
bisher nur ansatzweise bearbeitet wurde. Es liegt eine argumentenreiche Unter-
suchung mit vielfiltigen eigenstindigen empirischen Forschungsergebnissen
vor, von deren praktischer Relevanz sicher auszugehen ist.

Bochum, im Juli 2003 Bernhard Pellens
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I. Einfiihrung

1 Problemstellung und Ziel der Arbeit

Wihrend die optimale Ausgestaltung des Verhiltnisses zwischen Eigen- und
Fremdkapital bereits seit langem Gegenstand der Diskussion in Forschung und
Praxis ist,' riickt die Gestaltung der Eigentiimerstruktur erst in den letzten Jahren
zunehmend in den Mittelpunkt des Interesses. Zwar formuliert Kretschmann be-
reits 1976 ,,Das Interesse einer Unternehmung, ihre Aktionére nach ihren sozia-
len Merkmalen [...] zu kennen, erklidrt sich aus ihrer Funktion, den Nutzen ihrer
Aktionidre zu optimieren,*” erst im Zuge der Corporate-Governance-Diskussion
der letzten Jahre wird jedoch unternehmensseitig vermehrt das Potenzial er-
kannt, das die kapitalmarktorientierte Ausgestaltung von Leitung und Kontrolle
des Unternehmens birgt:> Knapp 80 % der im Rahmen einer Studie befragten
institutionellen Investoren halten eine héhere Bewertung von Unternehmen mit
einer funktionsfihigen Corporate Governance fiir gerechtfertigt;* empirisch las-
sen sich niedrigere Kapitalkosten nachweisen.’ Die Eigentiimerstruktur ist zent-
raler Bestandteil des Kontrollsystems des Unternehmens und somit zentrales
Element der Corporate Governance, die im Rahmen dieser Arbeit als die Aus-
gestaltung von Leitung und Kontrolle des Unternehmens verstanden wird.

In der Vergangenheit bestand innerhalb deutscher Aktiengesellschaften haufig
Unkenntnis iiber die Identitdt der eigenen Aktiondre. Erst durch die rasche
Verbreitung von Namensaktien seit der Umsetzung des NaStraG in 2001 sowie
verschérfter Meldepflichten im Zuge der WpHG-Kodifizierung herrscht in vie-
len Unternehmen® erstmals Transparenz iiber die Zusammensetzung ihrer Akti-

V' vgl. Modigliani/Miller (1958, 1963); Jensen/Meckling (1976); Myers/Majluf (1984);
Zwiebel (1996), einen Uberblick gibt Noth (1996), S. 176-179.

2 Kretschmann (1976), S. 4.

Vgl. Gierl/Praxmarer (2001). Fiir eine Abgrenzung von Corporate Governance vgl. insb.

Shleifer/Vishny (1997), sowie Turnbull (1997), S. 181-184; Schneider (2000a), S. 2413f;

Backli (2000), S. 133f.; Salzberger (2000), S. 210f.; Becht et al. (2002).

Konkret besteht die Bereitschaft, fiir deutsche Unternehmen mit guter Corporate Gover-

nance einen durchschnittlich 13 % héheren Aktienkurs zu akzeptieren. Befragt wurden

200 institutionelle Investoren aus 30 Lindern. Vgl. McKinsey & Co. (2002), S. 3f.

5 Vgl. jiingst die Studien von Drobetz/Schillhofer (2003), bzw. Drobetz et al. (2003) und
Gompers et al. (2003).

¢ Im Mittelpunkt der Analyse steht die Rechtsform der Aktiengesellschaft. Die Begriffe
,,Unternehmen“ und ,,Gesellschaft* werden daher im Rahmen dieser Arbeit grundsitzlich
synonym zum Begriff ,, Aktiengesellschaft verwendet.
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onirsstruktur.” Verbesserte Publizititsvorschriften sowie freiwillige Angaben
der Unternehmen fiihren dazu, dass auch die Kapitalmarktteilnehmer von der
zunehmenden Transparenz profitieren kénnen.®

Der deutsche Kapitalmarkt ist seit jeher — insbesondere auch im internationalen
Vergleich — geprégt durch die Dominanz von GroBaktiondren, Verflechtungen
groBBer Konzerne untereinander und einen geringen Streubesitzanteil.” Unter dem
Stichwort der ,,Deutschland AG“'® wird dieses bereits seit langem von verschie-
densten Seiten kritisiert;'' ein Bedeutungsgewinn von Kleinaktiondren wird
nicht erst seit dem Borsengang der Deutschen Telekom AG politisch ge-
wiinscht.'> Dabei gilt jedoch, dass die Wirkung von GroBaktionéren auf den Un-
ternehmenswert bisher weder theoretisch noch empirisch eindeutig erklart ist —
die gefithrte Diskussion somit einer wissenschaftlichen Fundierung tiber weite
Strecken entbehrt.

Im Wesentlichen werden zwei kontrdre Argumente vorgebracht, die fiir bzw.
gegen einen GroBaktionir sprechen:" So gilt zum einen, dass ein GroBaktionar
aufgrund seines grofen finanziellen Engagements einen besonderen Anreiz hat,
das Management zu kontrollieren und somit grundsétzlich in der Lage ist, Un-
ternehmenswertminderungen aufgrund einer Eigennutzorientierung der Organ-
mitglieder zu verhindern. Der Groflaktionér unterliegt nicht der so genannten
Hrationalen Apathie*, die kleinere Aktionire von der Ausiibung der Aktionérs-

Vgl. zu mangelnder Transparenz bereits kritisch Berndsen (1959), S. 417. Zum Bedeu-

tungsgewinn der Namensaktien Huep (2000), S. 1623; Grunmann/Soehlke (2001), S. 576;

Merkt (2000), S. 86-90; Goedsche (2002). Zu den Publizititsvorschriften des WpHG vgl.

Becht (1997), S. 56-60, 114-117; Witt (1998); Schneider (1999).

8 Seit dem Jahr 2000 haben Aktiengesellschaften nach § 160 Abs. 1 S. 8 AktG die in Be-
achtung der Regelungen des WpHG gemachten Angaben im Anhang anzugeben. Die
Anderung erfolgte mit dem KapCoRiLiG. Vgl. Schneider (1999), Rn. 37-69.

Vgl. die internationalen Vergleichsstudien von Becht/Réell (1999); La Porta et al. (1998,
1999); Gugler (2001); Barca/Becht (2001), zu Verflechtungen in Deutschland A4leff/Ste-
den (2001).

1% Der Begriff der Deutschland AG wurde maBgeblich geprégt durch Adams (1994). Vgl.
auch Wenger (1997), S. 255, sowie jiingst Beyer (2002).

""" Die iiberwiegend kritische Sichtweise teilen Wissenschaftler und Aktionérsschiitzer eben-
so wie Teile der involvierten Manager selbst. Vgl. etwa Adams (1994); Sohler (2001);
Beyer (2002).

12 Bereits im Jahre 1958 wurde im Deutschen Bundestag durch den Wirtschaftsminister die
mangelnde Kenntnis iiber Aktiondrsstrukturen und Streubesitzanteile beklagt. Vgl.
Berndsen (1959), S. 418.

3 vgl. fiir einen Uberblick alternativer Sichtweisen von Kapitalbiindelungen bei GroBakti-

oniren Shleifer/Vishny (1997), die zudem eine Einordnung in den Gesamtzusammenhang

der Corporate Governance vornehmen.
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kontrolle abhilt:"* Bei konstanten Kosten einer Kontrollausiibung steht der da-
raus resultierende Nutzen in Form von steigenden Dividenden und Kursen fiir
Aktiondre mit kleineren Kapitalanteilen in keinem angemessenen Verhiltnis.
Dieser Vorteil von Kapitalbiindelungen bei Groflaktiondren wird insbesondere
im angelséchsischen Raum hervorgehoben, wo die 6ffentliche Wahrnehmung
positiver gepragt ist als in Deutschland: ,,Large shareholders thus address the
agency problem in that they both have a general interest in profit maximization,
and enough control over the assets of the firm to have their interests respec-
ted“"’. Roe formuliert im Hinblick auf den Einfluss von Kreditinstituten in
Deutschland: ,bankers’ experience and networks make them valuable“'®.

In Deutschland dominiert hingegen eine eher negative Wahrnehmung von Un-
ternehmensnetzwerken, GroBaktionéren und deren Entsendung in den Aufsichts-
rat: ,,Das schier undurchdringliche Geflecht von Beteiligungen und Uberkreuz-
beteiligungen [...] hemmt die Innovationsfihigkeit der deutschen Wirtschaft“'’;
es lige ein ,Kontrollprinzip der Vetternwirtschaft“'® vor. Aktionire mit groBe-
ren Kapitalblocken konnen ihr Einflusspotenzial nicht nur zur Ausiibung von
Kontrolle, sondern dariiber hinaus auch zur Realisierung privater Vorteile und
damit zu Lasten der anderen Aktiondre nutzen.'” Wie Erhardt/Nowak for-
mulieren: ,,Germany, for a long time the paradise world of private benefits“*.
Als Beispiel sei der Abschluss von nicht marktgerechten Lieferantenvertrdgen
mit dem Grofaktiondr genannt, oder etwa — fiir den Fall, dass der GrofBaktionar
ein Kreditinstitut ist — die Beeinflussung des Managements in Richtung einer
risikoaversen Investitionspolitik, um das eigene Kreditengagement abzusichern.
Ein Problembewusstsein lassen die handelnden Akteure hiufig vermissen, wie
folgendes Zitat von Klaus-Peter Miiller, Vorstandsvorsitzender der Commerz-
bank AG verdeutlicht: ,,Die delegierten Vertreter im Aufsichtsrat [...] liben zwar
Einfluss aus, aber stets aus wohlverstandenem Eigeninteresse in konstruktiver

Vgl. zum Free-Rider-Problem in Publikumsaktiengesellschaften grundlegend Gross-
man/Hart (1980).

5 Shleifer/Vishny (1997), S. 754. Vgl. auch die Beitrige in dem Sammelband von Baums
(1993) zu ,Institutional Investors and Corporate Governance®, sowie mit weiteren Bei-
spielen Becht/Béhmer (2003), S. 30.

16 Roe (1994), S. 175, dhnlich Hallett (1990), S. 83. Vgl. mit zahlreichen Zitaten auch Ed-
wards/Fischer (1994), S. 1-7.

1" Heinemann/Groninger/Augat (2001), S. 13.
18 Gerke (2002), S. 1.

1 Vgl. Barclay/Holderness (1989), S. 372; Harris/Raviv (1989), S.256; Bebchuk (1999),
S. 28; Shleifer/Vishny (1997), S. 758; Ang/Cole/Lin (2000), S. 81; Dyck/Zingales (2002),
S. 6-8.

2 Ehrhardt/Nowak (2002), S. 23.



Form.“*! Gerade dieses Eigeninteresse des GroBaktionrs kann jedoch aus Sicht

aller Aktiondre problematisch sein, sofern keine Interessenkonvergenz besteht.

Die Diskussion um die Vor- und Nachteile alternativer Eigenkapitalstrukturen
greift jedoch zu kurz, wenn nicht zusétzlich zur Kapital- auch die Stimmrechts-
struktur betrachtet wird.”> Stimmrechte an einer Gesellschaft gehen nicht not-
wendigerweise in gleichem Mafle mit den Cash-Flow-Rechten aus der Kapital-
beteiligung einher. Die Cash-Flow- bzw. Vermogensrechte umfassen alle finan-
ziellen Leistungen aus der Aktie, wie z.B. Dividenden, Bezugsrechte und Liqui-
dationserls.” Sie korrespondieren in der Regel mit dem gehaltenen Kapitalan-
teil. Abweichungen zum Stimmrechtsanteil konnen sich z.B. durch die Emission
von stimmrechtslosen Vorzugsaktien ergeben. Gleiches gilt auch im Fall von
Eigenkapitalpyramiden, mittels derer der Mehrheitsaktiondr des Mutterunter-
nehmens die Stimmrechtsmehrheit auch in den mehrheitlich gehaltenen Toch-
terunternehmen hilt, ohne dort unmittelbar eigenes Kapital zu investieren.* Die
fiir diese Arbeit zentrale Differenzierung zwischen Stimm- und Cash-Flow-
Recht gibt die folgende Abb. 1 wieder:

Cash-Flow-Recht

Kaorrespondierendes Recht

Kapitalanteil

Mehrstimm-
rechtsaktien,
Pyramiden

Stimmrechtsanteil

Korrespondierendes Recht

Stimmrecht

Abb. 1: Abgrenzung von Kapital- und Stimmrechtsanteil

2 Miiller (2002), S. 510.

22 Kapitalstruktur wird im Folgenden synonym mit Eigenkapitalstruktur gebraucht, Kapital-
anteil wird grundsitzlich mit Eigenkapitalanteil gleichgesetzt.

B Die Begriffe Cash-Flow-Recht und Vermdgensrecht werden im Folgenden synonym
verwandt.

2% vgl. zu den verschiedenen Instrumenten zur Schaffung abweichender Stimm- und Cash-
Flow-Rechte insb. die Beitrdge von Bianchi/Bianco/Enriques (2001); Bebchuk/Kraak-
man/Triantis (2000); Claessens et al. (2000); Crongvist/Nilsson (2002), zur Wirkung von
Konzernpyramiden auch Pellens (1994), S. 162-167.



Abweichende Stimm- und Cash-Flow-Rechte bergen stirker als One-Share-
One-Vote-Strukturen die Gefahr der privaten Vorteilsnahme des kontrollieren-
den Aktiondrs, da seine Anreize zur Ausiibung von Kontrolle aufgrund des ge-
ringeren Kapitalanteils begrenzt sind.

Aus diesem Kontext heraus wurden immer wieder verschiedene Regulierungs-
bestrebungen unternommen und teilweise umgesetzt. Vorzugsaktien sind in ein-
zelnen Borsensegmenten nicht mehr zulissig” bzw. werden durch neue Rege-
lungen zur Indexzusammensetzung sanktioniert,”® die Entflechtung von Beteili-
gungsnetzwerken wird durch die Steuerfreiheit von VerduBlerungsgewinnen sti-
muliert,”” private Kleinanleger werden durch steuerliche Regelungen zum Akti-
enkauf angehalten®® und bei der Europdischen Union denkt man derzeit iiber ei-
ne Sanktionierung von Konzernpyramiden nach.”® Fraglich ist jedoch, ob
Stimmrechtsbiindelungen bei Grofaktiondren tatsdchlich einen negativen Ein-
fluss auf den Unternehmenserfolg ausiiben oder ob sie die Corporate Governan-
ce — zumindest unter den in Deutschland gegebenen Rahmenbedingungen —
unterstiitzen.

Da diese Frage aus wissenschaftlicher Sicht bisher weitgehend ungeklart ist, ist
die Zielsetzung der vorliegenden Arbeit die umfassende Analyse der Wirkung
alternativer Eigentlimer- und Stimmrechtsstrukturen unter besonderer Beriick-
sichtigung der Rahmenbedingungen am deutschen Kapitalmarkt.

2 Aufbau der Untersuchung

Die Arbeit ist unterteilt in einen theoretischen und einen empirischen Teil. Ziel
der theoretischen Analyse ist es, die Beziehung zwischen verschiedenen Aktio-
nérsgruppen erstmals umfassend in einen theoretischen Bezugsrahmen einzu-
ordnen. Dabei sollen Effizienzaussagen tiber alternative Eigentiimer- und
Stimmrechtsstrukturen aus theoretischer Sicht abgeleitet werden, um sie an-
schlieBend empirisch zu testen. Dazu erfolgt im Anschluss an die Schilderung

3 Vgl. Deutsche Borse AG (2000), S. 6.

% Vgl. Hoffknecht (2001), S. 24; Schnell (2002), S. 11.

2 Vgl. Uhlmann (2000), S.2; Hillebrandt (2001), S. 711f.,; Wenger (2000), S. 177; van
Lieshaut (2000), S. 191.

Vgl. zu den Neuerungen des dritten bzw. vierten Finanzmarktférderungsgesetz Weis-
gerber (1998); Rudolph (2002); Kugler/Rittler (2002).

So heifit es im Konsultationspapier der EU-Expertengruppe zum Gesellschaftsrecht: ,,Py-
ramidenstrukturen werfen spezifische Probleme auf. Sie fiihren insofern zu ,,Agency-
Kosten*, als durch sie die privaten Vorteile der Kontrolle und Interessenkonflikte anstei-
gen, und konnen daher zu Lasten der Minderheitsaktionére gehen.“ Vgl. Expertengruppe
Europdisches Gesellschafisrecht (2002), S. 35, erlduternd Wiesner (2003).

28

29



des Untersuchungsaufbaus in Kapitel II zunichst eine Abgrenzung der Rolle der
Aktionére in der Aktiengesellschaft aus einer primér juristischen Sichtweise. Die
prézise Analyse der rechtlichen Méglichkeiten und Pflichten erlaubt in der fol-
genden Untersuchung die Einschétzung diskretionirer Handlungsspielrdume und
zeigt Ansatzpunkte fiir einzelne Aktionére, private Vorteile zu realisieren. Da-
rauf aufbauend sollen verschiedene Aktionirstypen charakterisiert und ein kur-
zer Uberblick iiber ihre Bedeutung in Deutschland gegeben werden. Kapitel II
schlieBt mit einem Uberblick iiber die verschiedenen Publizitéitspflichten zur
Aktiondrsstruktur und einer empirischen Erhebung der Publizitit zur Aktionérs-
struktur in Geschéftsberichten.

In Kapitel III wird die Kontrollfunktion von Aktiondren einer konomischen
Analyse unterzogen. Als Methodik zur Ableitung von theoretischen Aussagen
iiber die Vor- und Nachteile von Kapital- bzw. Stimmrechtsblécken soll die
mikroSkonomische Gleichgewichtsanalyse der Principal-Agent-Theorie heran-
gezogen werden, deren Ubertragbarkeit auf das vorliegende Problemfeld zu-
néchst kritisch zu tiberpriifen sein wird. Dabei ist es Ziel, die Bedeutung der un-
terschiedlichen Konfliktebenen innerhalb einer Aktiengesellschaft — Manage-
ment/Aktionédre versus verschiedene Aktiondrsgruppen untereinander — speziell
am deutschen Kapitalmarkt herauszuarbeiten und verschiedene Theorieansitze
zur Wirkung von Groflaktiondren zu systematisieren, gegebenenfalls unter Be-
riicksichtigung deutscher Besonderheiten zu ergénzen und kritisch zu wiirdigen.

Dazu soll zunichst die Aktiondrskontrolle abgegrenzt und in das Gesamtsystem
der Corporate Governance eingeordnet werden. AnschlieBend wird ein Uber-
blick iiber die aus einer Verfligungsrechtsdelegation resultierenden Agency-
Konflikte zwischen Management und Anteilseignern sowie potenzielle Lo-
sungsmechanismen neben der unmittelbaren Aktiondrskontrolle gegeben. Dar-
auf aufbauend werden die Auswirkungen alternativer Eigentlimer- und Stimm-
rechtsstrukturen auf die Aktiondrskontrolle in zwei Schritten analysiert. Zu-
néichst wird der Fall kongruenter Stimm- und Cash-Flow-Rechte betrachtet und
die verschiedenen, teilweise kontrdren Hypothesen zum Einfluss von Kapital-
biindelungen werden vorgestellt. AnschlieSend wird der Sonderfall tiberpropor-
tionaler Stimmrechte betrachtet und seine Wirkung theoretisch analysiert. Der
daran anschlieBende Abschnitt ist den formalen Modellen gewidmet, die die Be-
ziehung zwischen verschiedenen Aktionédrsgruppen abgebildet haben. Neben
einem Uberblick {iber verschiedene bestehende Arbeiten wird ein Beispielmo-
dell fiir einen im Rahmen dieser Arbeit relevanten Sachverhalt entwickelt.

Aufbauend auf den Ergebnissen des theoretischen Teils werden anschlieSend
Hypothesen fiir die empirische Untersuchung formuliert. In die Hypothesenbil-
dung flieen die Ergebnisse der theoretischen Analyse ebenso ein wie die Er-



gebnisse anderer empirischer Studien, wobei hier die Besonderheiten des deut-
schen Kapitalmarkts zu beriicksichtigen sein werden.

Ziel der empirischen Analyse in Kapitel IV ist die Erhebung des Status Quo der
Aktiondrs- und Stimmrechtsstrukturen in deutschen Aktiengesellschaften, um
darauf aufbauend die im theoretischen Teil abgeleiteten Hypothesen iiber die
Auswirkungen von Kapital- bzw. Stimmrechtsbiindelungen fiir den deutschen
Kapitalmarkt zu {iberpriifen. Dazu wird zunichst ein Uberblick iiber den Stand
der empirischen Forschung auf dem Gebiet der Eigentiimer- und Stimmrechts-
strukturen gegeben und die relevanten 6konometrischen Verfahren werden vor-
gestellt. Die empirischen Ergebnisse umfassen zunichst eine deskriptive Analy-
se der Eigentiimer- und Stimmrechtsstrukturen der 238 Sampleunternehmen
wihrend des Untersuchungszeitraums von 1997 — 2000. Dariiber hinaus wird
der Zusammenhang zwischen den Eigentiimer- bzw. Stimmrechtsstrukturen und
dem Unternehmenserfolg mittels verschiedener 6konometrischer Methoden ana-
lysiert. Im Rahmen der Untersuchungen kommen verschiedene Verfahren der
multivariaten Regressionsanalyse zum Einsatz, die den besonderen Problemen
von Eigentiimerstrukturstudien Rechnung tragen. Die Untersuchungsergebnisse
werden verschiedenen Stabilitétstests unterzogen.

In Kapitel V werden abschlieBend die wesentlichen Untersuchungsergebnisse
zunichst thesenformig zusammengefasst. Dariiber hinaus wird ein Ausblick ge-
geben und mégliche rechtspolitische Schlussfolgerungen, die sich aus den Un-
tersuchungsergebnissen ergeben, werden diskutiert.

Die folgende Abb. 2 fasst den Gang der Untersuchung zusammen:
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Abb. 2: Gang der Untersuchung

Die vorliegende Arbeit soll damit einen Beitrag zur positiven Corporate-
Governance-Forschung liefern, deren Ziel die Erkldrung der Zusammenhénge
zwischen einzelnen Elementen des Corporate-Governance-Systems sowie insbe-
sondere des Zusammenhangs zwischen Unternehmenskontrolle und Performan-
ce ist.”° Dieses Ziel soll sowohl im Rahmen der theoretischen als auch der empi-
rischen Analyse verfolgt werden, um so einen Beitrag zum Verstindnis der
diesbeziiglichen Zusammenhznge am deutschen Kapitalmarkt zu leisten.

30 vgl. Jensen (1993), S. 873.



II. Rolle der Aktionire in der Aktiengesellschaft

Zielsetzung des zweiten Kapitels ist die Kldrung wesentlicher Grundbegriffe.
Rechte und Pflichten des Aktionédrs im Verhéltnis zu den anderen Organen sol-
len aufgezeigt werden, um in der spiteren Analyse identifizieren zu kénnen, an
welcher Stelle etwa ein Machtmissbrauch durch GroBaktionire vorliegen kénn-
te. Neben der Charakterisierung der verschiedenen Aktiondrstypen in Kapitel
I1.3 wird dariiber hinaus ein Uberblick iiber die Transparenzvorschriften zur Ak-
tiondrsstruktur gegeben. Im Folgenden soll zunéchst kurz auf die Rechtsform
der Aktiengesellschaft eingegangen werden.

1 Grundlagen der Aktiengesellschaft

1.1 Charakterisierung und Bedeutung

Die Rechtsform der Aktiengesellschaft wird geregelt durch das AktG von
1965.”! Sie ermoglicht die Biindelung verschiedenster Anleger und Anlagebe-
trige bei einem auf die Einlage begrenzten Risiko.*? Ein unternehmerisches En-
gagement fiir den Einzelnen ist auch ohne spezifisches Know-how mdoglich, da
die Unternehmensfithrung auf ein angestelltes Management iibertragen wird.”
Aktiengesellschaften verfolgen als Unternehmen Formal- und Sachziele, wobei
das 6konomische Formalziel sich bei der Aktiengesellschaft in der Marktwert-
steigerung konkretisiert.**

Die Aktiengesellschaft ist in Deutschland traditionell die Rechtsform insbeson-
dere fiir grole Unternehmen mit erheblichem Finanzierungsbedarf. Ende Juli
2002 gab es in Deutschland 14.409 Aktiengesellschaften.”> Im Vergleich zur
Gesellschaft mit beschriankter Haftung, von der Ende 1999 534.528 in Deutsch-
land registriert waren, ist die Bedeutung der Aktiengesellschaft damit noch eher

3! Die folgenden Ausfithrungen zu Aktiengesellschaften und zur Rechtsstellung der Aktio-

nire betreffen im Wesentlichen auch Kommanditgesellschaften auf Aktien (KGaA), auf
die hier nicht im Detail eingegangen werden soll. Vgl. zu den Besonderheiten Raiser
(2001), S. 359-392; Hefle/Enders (2001), S. 235; Jansch (1999), S. 54-56, sowie ausfiihr-
lich Decker (1994); Grafmiiller (1994); Ammenwerth (1997).

32 Vgl. Busse von Colbe/Pellens (1998), S. 19; Hefie/Enders (2001), S. 211.

3 vgl. Jansch (1999), S. 21; Renner (1999), S. 1£.; Ruhwedel (2002), S. 30.

3 Vgl. zu Zielsetzungen in Aktiengesellschaften Macharzina (1999), S.155; Albach
(2001); Liicke (2001); Ruhwedel (2002), S. 18-22.

35 Inklusive KGaA. Vgl. DAI (2002), S. 01-1.
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gering.*® Dennoch ist ein starker Bedeutungsgewinn der Rechtsform der Aktien-
gesellschaft nicht zu tibersehen, seit 1997 hat sich ihre Anzahl mehr als verdrei-
facht.’’” Das Grundkapital der deutschen Aktiengesellschaften und Kommandit-
gesellschaften auf Aktien belief sich per Juli 2002 auf 169 Mrd. Euro.*® Getrie-
ben wird die jlingere Entwicklung insbesondere durch kleine und mittlere Un-
ternehmen, die zunehmend bereits bei Griindung die Rechtsform der Aktienge-
sellschaft wihlen, um mittelfristig den organisierten Kapitalmarkt als Finanzie-
rungsquelle in Anspruch nehmen zu kénnen.*

16.000
14.291 1371
14000 1 [0 Anzahl Aktiengesellschaften 713 13.598
Lo . 12.040
12.000 1 B Borsenkapitalisierung in 100 TE
10.582
10.000
8.000
6.000
4.090 3.957

4.000 3.5y 378
2.000

0

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Abb. 3: Anzahl Aktiengesellschafien und Borsenkapitalisierung®

Aktiengesellschaften kénnen nach verschiedenen Kriterien systematisiert wer-
den."! Fiir die hier vorliegende Untersuchung ist neben der Aktionarsstruktur
insbesondere die Borsennotierung von Bedeutung. Der organisierte Kapital-
markt wird in Deutschland im internationalen Vergleich erst in geringem Um-
fang genutzt; die Borsenkapitalisierung per Ende 2001 betrug lediglich 58,1 %
des Bruttoinlandsproduktes, die Marktkapitalisierung belief sich auf 1.204 Mrd.

36 Fiir GmbHs liegen keine aktuelleren Zahlen vor. Vgl. DAI (2002), S. 01-2. Einen Uber-
blick iiber die Bedeutung der Rechtsformen im internationalen Vergleich gibt Wymeersch
(1995), S. 300.

37 Von 4.548 auf 14.409, inklusive KGaA. Vgl. DAI (2002), S. 01-1.

3 Vgl. DAI(2002), S. 01-1.

3 Einen Durchbruch stellte hier das 1994 in Kraft getretene ,,Gesetz fiir kleine Aktienge-
sellschaften und zur Deregulierung des Aktienrechts“ und insbesondere die Schaffung
des inzwischen wieder abgeschafften Bérsensegmentes ,,Neuer Markt* in 1997 dar. Vgl.
zur kleinen AG Lutter (1994); Rust/Ulbert (1995), zum Neuen Markt bspw. Hidding
(2000); Riess/Altmann (2001); Bessler/Kurth/Thies (2001), S. 226.

" Inklusive KGaA. Vgl. DAI (2002), S. 02-1, 05-1.

Vgl Schmidt (2002), S. 771-775; Jansch (1999), S. 21-25; Ruhwedel (2002), S. 30.
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Euro.”? Die EU-Lénder bringen es im Schnitt auf 86,1 % des Bruttoinlandspro-
duktes, die USA sogar auf 136 %.% Die Zahl der inlidndischen bérsennotierten
Aktien ist indes von 1996 bis 2001 um 13,7 % auf 912 gestiegen; ein — wenn
auch durch die Baisse der Jahre 2001 und 2002 gebremster — Aufwirtstrend ist
somit unverkennbar.** Da im Rahmen dieser Untersuchung der an der Marktbe-
wertung gemessene Unternehmenserfolg in Abhéngigkeit von alternativen Akti-
ondrs- und Stimmrechtsstrukturen untersucht werden soll, wird die Argumenta-
tion im Folgenden ausschlieflich auf bérsennotierte Gesellschaften abgestellt.
Davon unbenommen besitzt die grundsitzliche Problematik einer optimalen Ak-
tiondrsstruktur jedoch auch fiir nicht bérsennotierte Gesellschaften Relevanz.

Hinsichtlich der Aktionérsstruktur wird in der Literatur unterschieden zwischen
Publikumsgesellschaften und Aktiengesellschaften, die iiber einen oder mehrere
GroBaktiondre verfligen, im englischen Sprachraum ,closely held corporati-
ons“.*” Publikumsgesellschaften zeichnen sich durch eine groBe Anzahl Aktio-
ndre aus; insbesondere verfligt kein Aktiondr {iber ein Aktienpaket, das ihm ei-
nen wesentlichen Einfluss auf das Management erméglicht.*® GroSe Aufmerk-
samkeit genieft diese Unternehmensform bereits seit der vielzitierten Veroffent-
lichung von Berle/Means (1932), die die Machtkonzentration beim Management
als Folge des Streubesitzes konstatierten.*’ Publikumsgesellschaften sind i.d.R.
boérsennotiert. Eine einheitliche oder gar gesetzlich kodifizierte Definition, ab
welchem Streubesitzanteil eine Aktiengesellschaft als Publikumsgesellschaft zu
klassifizieren ist, existiert nicht. Als méglicher Trennwert konnte z.B. ein Streu-
besitz von mehr als 25 % angesetzt werden, der bei vollstindiger Anwesenheit
aller Aktiondre auf der Hauptversammlung eine Zustimmung zumindest eines
Teils der Kleinaktionire zu einer Satzungsinderung bedingen wiirde.*® Sofern
jedoch etwa bei einem Streubesitzanteil von iiber 40 % ein Mehrheitsaktionér
vorhanden ist, erscheint eine Klassifizierung als Publikumsgesellschaft trotz des

2 Vgl. DAI(2002), S. 05-1, 05-3.

Vgl DAI (2002), S. 05-3.

4 vgl. DAI (2002), S. 02-1.

*> Fiir eine detailliertere Einteilung vgl. Schmidt (2001), S. 771-775. Da sich die verschie-
denen Sonderformen jedoch in die hier getroffene Systematisierung eingliedern lassen,
wird auf ihre Darstellung verzichtet.

46 Vgl. Jensen (1989), S. 64; Franke (1997), S. 57; Busse von Colbe/Pellens (1998), S. 587,

Jansch (1999), S. 21£.; Renner (1999), S. 1; Ruhwedel (2002), S. 29f.

Weniger Aufmerksamkeit wurde den frither erschienenen Veroffentlichungen von Lipp-

mann (1914); Veblen (1923); Carver (1925); Ripley (1927) und Wormser (1931) zuteil.

Ein Indiz kénnte auch das Regelwerk des Neuen Marktes sein, das einen Mindeststreube-

sitz von grundsitzlich 25 % fuir ein Listing vorsieht. Vgl. Regelwerk Neuer Markt, Punkt

3.10(1).

47

48
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hohen Streubesitzanteils nicht mehr gerechtfertigt, die Aktiengesellschaft ist
vielmehr ,,closely held”“. Im Ergebnis erscheint somit die Festlegung auf einen
konkreten Trennwert wenig sinnvoll, vielmehr ist fiir jeden Einzelfall zu ent-
scheiden, ob eine Publikumsgesellschaft vorlieg’t.“9

1.2 Historische Entwicklung

Die Rechtsform der Aktiengesellschaft wurde nicht zu einem bestimmten Zeit-
punkt kiinstlich geschaffen, vielmehr haben sich ihre Vorldufer aus Bediirfnissen
der Marktteilnehmer heraus gebildet.”® Bereits im 15. Jahrhundert wurden in
Genua und Mailand erste Gesellschaften gegriindet, die durch Haftungsbe-
schrinkung und Ubertragbarkeit der Anteile gekennzeichnet waren.’' Im 17.
Jahrhundert kam es in Teilen Europas zur Griindung so genannter ,Han-
delskompagnien® zur Finanzierung des kolonialen Handels.*? Erste aktienrecht-
liche Regulierungen erfolgten mit dem Code de Commerce in Frankreich und
dem PreuBischen Gesetz iiber die Aktiengesellschaften von 1843.% Eine umfas-
sende Kodifizierung des Rechts der Aktiengesellschaft erfolgte erstmalig inner-
halb des ADHGB von 1861. Dabei wurden auch die heute noch vorhandenen
Organe kodifiziert.>* Weitere Prizisierungen des Rechts erfolgten mit den Akti-
enrechtsnovellen von 1870 und 1884.%° Von Bedeutung waren hier insbesondere
die Einfilhrung der Griindungsfreiheit und die nachhaltige Verbesserung der
Rechtsstellung der Aktiondre durch Stirkung der Generalversammlung, sodass
die Novelle von 1884 von Miilbert als ,,Geburtsstunde des modernen Aktien-
rechts“ charakterisiert wird.*®

" In der Regel werden die grofen, im DAX bzw. MDAX notierten Gesellschaften Publi-
kumsgesellschaften sein, da fiir die Zugehorigkeit zum Index seit Juli 2002 die Hohe des
Free Float entscheidet. Vgl. Luther (2002).

" Vgl. Lehmann (1895), S. 5£.; Sombart (1917), S. 143; Schmidt (2002), S. 761. Fir einen
nach wirtschaftspolitischen Leitbildern systematisierten historischen Uberblick des
Rechts der Aktiengeselischaft vgl. Gassen (2000), S. 51-77; Hofmann (1998), S. 48-57.

U Vgl. Juhnke (1995), S. 20f.; Schneider (2001), S. 86f; Schmidt (2002), S. 761. Noch wei-
ter zuriick geht Lehmann (1898), S. 5, der darauf hinweist, dass bereits das griechische
Recht Kolonialgesellschaften auf Aktien kannte.

52 Vgl. Steinitzer (1908), S. 14-22; Juhnke (1995), S. 21£.; Schmidt (2002), S. 761, ausfiihr-
licher Raiser (2001), S. 3f.

53 Vgl. ausfiihrlich Juhnke (1995), S. 23; Raiser (2001), S. 5.

4 Vgl. Vogel (1980), S. 20 f; Assmann (1992), Rn. 71; Raiser (2001), S. 5. Einen Uber-
blick iiber die zahlenmiBige Entwicklung der Aktiengesellschaften gibt Pross (1965),
S. 45-50.

> Vgl. Auerbach (1873) fiir einen Uberblick iiber die Reform von 1870.

56 Milbert (1996), S. 55, 59, sowie Vogel (1980), S. 21f.
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Mit dem AktG 1937 wurde im 20. Jahrhundert das Recht der Aktiengesellschaft
aus dem HBG herausgelgst. Die Reform war durch eine Begrenzung der Ver-
tragsfreiheit sowie die Konkretisierung der Aufgaben der Organe mit einer Stér-
kung des Vorstandes gegeniiber dem Aufsichtsrat gekennzeichnet.”” Mit dem
heute noch giiltigen AktG von 1965 wurde das Aktienrecht erneut an geénderte
Rahmenbedingungen angepasst. Wesentliche Anderungen waren insbesondere
eine Stirkung der Hauptversammlung gegeniiber der Verwaltung i.V.m. verbes-
sertem Individual- und Minderheitenschutz der Aktionére, ein Ausbau der In-
formationspflichten des Vorstands und Anderungen im Bereich der Rechnungs-
legung sowie Neuregelungen fiir Konzerne.*® Die Individualrechte des Aktionrs
wurden gestérkt, nachdem zuvor primédr die Hauptversammlung Rechte wahr-
nehmen konnte.”

In den neunziger Jahren wurde das Aktienrecht — zunehmend geprégt nicht nur
durch das Gesellschafts- sondern auch durch das Kapitalmarktrecht® — mittels
verschiedenster Gesetze reformiert.*’ Wenn auch ein umfassendes Reformwerk
wie das AktG von 1965 seither ausgeblieben ist, so unterliegt das Aktienrecht in
jlingerer Zeit einem kontinuierlichen Wandel. Ein breiteres Bewusstsein fiir Fra-
gen der Corporate Governance, das zunédchst Ausdruck fand in Empfehlungska-
talogen verschiedener Gremien,* hat 2002 seinen Niederschlag im Transparenz-
und Publizitdtsgesetz (TransPuG) gefunden. Es regelt neben verschiedenen In-
formationspflichten des Vorstands insbesondere die in dem neuen § 161 AktG
kodifizierte Comply-or-Explain-Regelung zu Fragen der Corporate Governan-
ce.”? Borsennotierte Aktiengesellschaften miissen, wenn sie Teile des Deutschen
Corporate Governance Kodex nicht anerkennen, hieriiber im Geschéftsbericht
berichten.®*

T Vgl. Heits (1940), S. 13; Vogel (1980), S.22-25; Schmidt (2002), S.762f.; Spindler
(1998), S. 55, sowiei ausfiihrlich Miilbert (1996), S. 55-62. Eine ausfiihrliche Darstellung
auch der kleineren Anderungen zwischen 1884 und 1937 liefert Juhnke (1995), S. 29-37.

8 Vgl. Schmidt (2002), S. 764; Henn (1998), S. 3.

%9 vgl. Miilbert (1996), S. 62f.

€ Zur zunchmenden Bedeutung des Kapitalmarktrechts vgl. Spindler (1998); Mollers
(1999); Schiessl (1999);, Wymeersch (2001).

8! Vgl. zu den verschiedenen Einzelgesetzen (KonTraG, NaStraG, KapAEG, KapCoRiLiG

etc.) im Einzelnen Ernst/Seibert/Stuckert (1998); Claussen (1998); Hommelhoff/Mattheus

(1998); Berrar (2001), S. 54-63; Hasselbach/Schumacher (2000), S. 271-273; Spindler

(2000), S. 428-433; Goedsche (2002); Noack (2002).

Vgl. insbesondere Grundsatzkommission Corporate Governance (2000), sowie Berliner

Initiativkreis German Code of Corporate Governance (2000).

63 Vgl. Regierungskommission DCGK (2002); Noack (2002); Seibert (2002).

64 Vgl. Regierungskommission DCGK (2002); Ulmer (2002).

62
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Der knappe Uberblick macht deutlich, dass das fiir Aktionire relevante Recht
kein monolithischer Block ist sondern sich dynamisch weiterentwickelt. Mit der
Vielzahl der Gesetzgebungen in jiingerer Zeit trigt der Gesetzgeber der gestie-
genen Bedeutung der Rechtsform Aktiengesellschaft Rechnung und versucht,
insbesondere den Interessen der zunehmenden Anzahl an Kleinaktionéren sowie
der Internationalisierung Rechnung zu tragen.*

1.3 Organe

Bevor in Kapitel 1.2.2 die Rechtsstellung der Aktionédre im Einzelnen betrachtet
wird, soll kurz die Kompetenzverteilung zwischen den verschiedenen Organen
der Aktiengesellschaft — Vorstand, Aufsichtsrat und Hauptversammlung — be-
leuchtet werden.®® Kodifiziert sind die Regelungen zur Verfassung der Aktien-
gesellschaft im vierten Teil des AktG, in §§ 76-147.

Dem Vorstand der Gesellschaft obliegt die Leitung, Geschéftsfilhrung und Ver-
tretung der Aktiengesellschaft (§§ 76 Abs. 1, 77 Abs. 1, 78 Abs. 1 AktG).” Er
wird flir maximal fiinf Jahre vom Aufsichtsrat bestellt, die Wiederbestellung ist
mdglich. Der Vorstand z#hlt nicht zum abhéngig beschiftigten Personal der Ak-
tiengesellschaft und nimmt stattdessen eigenverantwortlich die Unternehmer-
funktion wahr.®® Der Vorstand agiert dabei selbstindig und weisungsfrei, die
Eigentiimer haben keine unmittelbaren Einfluss- und Kontrollméglichkeiten.®
Nur fiir bestimmte Arten von Geschiften, die in der Geschéftsordnung festgelegt
werden, ist die Zustimmung des Aufsichtsrates erforderlich.”® Der Vorstand ist
zudem zu einer umfangreichen Berichterstattung gegeniiber dem Aufsichtsrat
verpflichtet, die erstmals mit dem KonTraG, dann erneut mit dem TransPuG

¢ Zu Entwicklungstendenzen im europdischen Gesellschaftsrecht vgl. Hopr (1998); van

Hulle (2000); Jahn/Herfs-Rottgen (2001); Schulz/Geismar (2001).

5 Vgl. Henn (1998), S.241f. Ausfiihrlich auch Schmidt (2002), S. 407-433. Einen Uber-
blick itber das dualistische System der Unternehmensverwaltung gibt Lutter (1995).
Schneider (2000) vergleicht das deutsche System ausfiihrlich mit internationalen Rege-
lungen.

7 Zur Abgrenzung der verschiedenen Tatigkeitsfelder ausfithrlich Ruhwedel (2002), S. 37-
39.

8 Vgl. Meyer-Landrut (1970), § 76, Rn. 2; Dose (1975), S. 40; Raiser (2001), S. 137f;
Mertens (1996), § 76, Rn. 4; Schmidt (2002), S. 812f.; Henn (1998), S. 296.

9 Vgl. Grofmann (1980), S. 8; Schmidt (2002), S. 804; Jansch (1999), S. 33; Hefle/Enders
(2001), S. 224.

70 Vgl. Kiibler (1999), S. 186; Ruhwedel (2002), S. 53-57. Deren Festlegung in der Ge-
schéftsordnung wurde durch das TransPuG kodifiziert. Vgl. Bundesjustizministerium
(2001), S. 33-36.



15

weiter ausgedehnt wurde.”' Bei der Ausiibung ihrer Ttigkeiten haben die Vor-
standsmitglieder die ,,Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaften Geschifts-
leiters anzuwenden® (§ 93 Abs. 1 S. 1 AktG). Im Falle einer Pflichtverletzung
haftet der Vorstand gesamtschuldnerisch; Schadenersatzanspriiche kénnen durch
den Aufsichtsrat oder durch Aktionire geltend gemacht werden.”

Der Aufsichtsrat dient den Aktionédren zur mittelbaren Einflussnahme. Gemaf
§ 84 Abs. 1,3 sowie § 111 Abs. 1, 2 AktG obliegen dem Aufsichtsrat die Bestel-
lung, Abberufung und insbesondere die Uberwachung der Geschaftsfithrung.”
Mitglied im Aufsichtsrat sind Vertreter der Anteilseigner und der Arbeitnehmer.
Letztere werden nach den Regeln der verschiedenen Mitbestimmungsgesetze
bestellt.”* Die Vertreter der Aktionire werden auf Vorschlag des Aufsichtsrates
selbst von der Hauptversammlung fiir hochstens fiinf Jahre mit einfacher Mehr-
heit in der Regel mittels einer Listenwahl gewihlt.”” Die Aktionare sind zwar an
die Wahlvorschldge der Verwaltung nicht gebunden, die Durchsetzung alterna-
tiver Kandidaten scheitert in der Praxis jedoch regelmifig an fehlenden Mehr-
heiten. Eine Regelung, die die zwingende Beriicksichtigung von Vertretern der
Klein- oder Minderheitsaktionsre vorsieht, existiert im deutschen Recht nicht.”®
Der Titigkeitsbereich des Aufsichtsrates bezieht sich zwar allgemein auf Uber-
wachungsaufgaben, ist jedoch nicht auf eine reine Ex-Post-Kontrolle be-
schrinkt,”” vielmehr greift die so genannte gestaltende Uberwachung aktiv in
das Unternehmungsgeschehen ein; der Aufsichtsrat hat umfangreiche Aus-

" Vgl. Raiser (2001), S. 137f.; Ruhwedel (2002), S. 51f.; Seibert (2002); Noack (2002);
Bosse (2002), zu den Auswirkungen auf die Konzernrechnungslegung Busse von Colbe
(2002). Zur Begriindung der Neuregelungen des TransPuG vgl. Bundesjustizministerium
(2001), S. 25-30.

" Sofern die Aktiondre mind. 5 % des Grundkapitals vertreten. Vgl. Raiser (2001), S. 158-
176; Schmidt (2002), S. 816-818; Hommelhoff/Matthdus (1998), S. 259; Kiibler (1999),
S. 187f.; Kau (2000); Park (2001); Ruhwedel (2002), S. 44.

B Vgl. Semler (1996), S.55; Potthoff/Trescher (2001), S.67. Ausfithrlich auch Blies
(2000), S. 26-54; Malik (1997), S. 154-204; Martens (2000), S. 17-24; Ruhwedel (2002),
S. 49-57.

™ Vgl. Raiser (2001), S. 182; Kiibler (1999), S. 190, 409-415.

5 Vgl. Raiser (2001), S. 187-189; Hiiffer (2002), § 102 AktG, Rn. 6; Semler (1999), S. 67.

Die Satzung kann zudem die Entsendung von Vertretern einzelner Aktionére vorsehen

Kiibler (1999), S. 190; Ruhwedel (2002), S. 47.

Wenngleich ein Verhiltniswahlrecht im Gesetzgebungsverfahren zum AktG diskutiert

wurde. Vgl. Raiser (2001), S. 188.

7 Vgl. Wagner (1998), S. 76, Gawrisch (2000), S. 20; Ruhwedel (2002), S. 49-52 m.w.N.
Zu Neuregelungen durch das KonTraG vgl. auch Feddersen (2000); Scheffler (2000).

76
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kunfisrechte,”® auf Basis derer er den Vorstand berit und hat in verschiedenen
Punkten zudem eine Alleinentscheidungsbefugnis.”

Obwohl das Gesetz keine Hierarchie zwischen den einzelnen Organen vorsieht
und die Zusténdigkeiten der Hauptversammlung beschrinkt sind, so wird sie
dennoch regelmaBig als ,,oberstes Organ“*® der Aktiengesellschaft tituliert (Re-
gelungen in §§ 118-147 AktG). In der Hauptversammlung bilden die Aktionére
den Willen der Gesellschaft durch Beschliisse, der einzelne Aktionér wirkt hier-
bei durch Ausiibung seines Stimmrechts mit.*' Fiir Schmidt ist die Hauptver-
sammlung der ,,Sitz der Aktionirsdemokratie“*?. Entscheidend ist jedoch, dass
die Regelungen des AktG die Hauptversammlung von der eigentlichen Fiihrung
der Gesellschaft praktisch vollstindig ausschlieBen und die Kompetenzvertei-
lung zwischen den Organen auch nur begrenzt durch Satzungsregelungen geén-
dert werden kann.®

Die so genannten Grundlagenbeschliisse (Satzungsdnderungen, Kapitalmaf-
nahmen, Auflésung, Eingliederungen) entscheidet die Hauptversammlung mit
%-Mehrheit des vertretenen Grundkapitals, ansonsten geniigt eine einfache
Mehrheit bzw. alternative Mehrheiten, die die Satzung vorsehen kann.** Im Ein-
zelnen sind die Zustidndigkeiten der Hauptversammlung auf folgende Sachver-
halte begrenzt:*

78 Die im AktG kodifizierten Auskunfisrechte des Aufsichtsrates wurden durch das Trans-

PuG im Jahr 2002 ausgeweitet. Vgl. Bundesjustizministerium (2001), S. 25-30.
Entscheidenden Einfluss iibt der Aufsichtsrat insbesondere durch die Besetzung des Vor-
standes, die Ausgestaltung des Anreizsystems seiner Mitglieder und die Mitentscheidung
in bestimmten Fragen der Geschiftsfilhrung aus. Vgl. ausfiihrlich Ruhwedel (2002),
S. 53-57; Semler (1996), S. 56-58; Wagner (1998), S. 72f.

80 Vogel (1980), S. 34; v. Rechenberg (1986); Kiibler (1999), S. 194f.; Henn (1998), S. 243,
sowie bereits Wietholter (1961), S. 82.

89 Vgl. Obermiiller/Werner/Winden (2001), S.2. Zur geschichtlichen Entwicklung der
Hauptversammlung vgl. Juhnke (1995), S. 157-167.

8 Schmidt (2002), S. 837.

8 Vgl. Raiser (2001), S. 225; Jansch (1999), S. 49f.; Kiibler (1999), S. 194, 196.

8 Vgl. Henn (1998), S. 372-376. Zu ablauftechnischen Details wie z.B. Einberufung und
Leitung der Hauptversammlung vgl. ausfiihrlich Obermiiller/Werner/Winden (2001).

8 vgl. Schmidt (2002), S. 838f.; Henn (1998), S. 243; Kiibler (1999), S. 195. Zu weiteren
Befugnissen, die in der Satzung vorgesehen sein konnen (z.B. Einsetzung von Beiriten)
vgl. Henn (1998), S. 350. Zur Relevanz des Holzmiiller-Urteils fiir die Kompetenzen der
Hauptversammlung vgl. Raiser (2001), S. 228f.
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* §§ 119 Abs. 1 Nr. 15 101 Abs. 1;  « Bestellung der Anteilseignervertreter in den Aufsichtsrat
103 Abs. 1 AktG

* §§ 119 Abs. 1 Nr. 2; 174 Abs. « Beschlussfassung ilber die Verwendung des Bilanzgewinns

AktG

* §§ 119 Abs. 1 Nr. 3; 120 Abs. 1 < Entlastung der Verwaltung
AktG

RegelmiBige
Zustiindigkeit

* §§ 119 Abs. 1 Nr. 4; 318 Abs. « Bestellung des Abschlusspriifers

S. 1 AktG

—_

« §§ 119 Abs. 1 Nr. 5; 179 Abs. * Verabschiedung und Anderung der Satzung

AktG

* §§ 119 Abs. 1 Nr. 6; 182, 192, 202, MaBnahmen der Kapitalbeschaffung und -herabsetzung
207, 221, 222, 229, 237 AktG

* §§ 319 ff,, 291 ff. AKtG bzw. « MaBinahmen wie Eingliederung, Umwandlung, Abschluss
UmwG von Unternehmensvertrigen u.4.

* §§ 119 Abs. 1 Nr. 7; 142 Abs. 1;  « Bestellung von Sonderpriifern

Fallweise
Zustindigkeit

315 AktG
* § 147 AKtG « Geltendmachung von Schadensersatzanspriichen
* §§ 119 Abs. I Nr. 8; « Auflssung der Gesellschaft

262 Abs. 1, S. 2 AktG

Abb. 4: Kompetenzen der Hauptversammlung

Im Ergebnis stehen der Hauptversammlung somit zwar einige zentrale Befug-
nisse zu, von grofier Bedeutung ist jedoch, dass eine Entscheidung iiber Fragen
der Geschiftsfiihrung nur auf explizites Verlangen des Vorstandes fallweise
moglich ist.®® Somit kommt dem formal obersten Organ der Aktiengesellschaft
zwar eine Entscheidungsbefugnis in Grundsatzfragen zu, die fehlenden Ein-
griffsmoglichkeiten in das strategische und operative Tagesgeschift lassen die
Hauptversammlung jedoch insgesamt als ,zahnlosen Tiger* erscheinen.’ Im
Rahmen der Hauptversammlung agieren die Aktiondre als Gesamtheit, die
Einflussnahmemdglichkeit des einzelnen Aktiondrs begrenzt sich auf die
Stimmabgabe. Abb. 5 gibt einen zusammenfassenden Uberblick iiber das Kom-
petenzgefiige der Organe der Aktiengesellschatft.

8 vgl. § 119 Abs. 2 AktG.
8 Zur Stellung der Hauptversammlung in der Rechtswirklichkeit auch Juhnke (1995),
S. 167-172; Pellens/Bonse (1999), S. 853; Mehrfeld (1984), S. 44f.
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Hauptversammlung
+ Aktienrechtliche Entscheidungskompetenz in wesentlichen Fragen
(§§ 118-147 AKtG)
L @) u.a. Wahl der Vertreter der Antei

in den Aufsichtsra

&l

Aufsichtsrat

+ Kontroll- und (Mit-)entscheidungsrechte (§§ 95-115 AktG)
W) u.a. Bestellung und Abberufung des Vorstandes

Wahl der Arbeit-
nehmervertreter

Vorstand

* Eigenverantwortliche Leitung, Geschiifisfihrung und Vertretung der Aktiengesellschaft
(§§ 76-94 AKtG)

Operative Operative
Einhelt Einheit
B C

Abb. 5: Kompetenzgefiige der Organe der Aktiengesellschaft

Nachdem bislang die Aktionédre primdr in Form ihres willensbildenden Organs
,Hauptversammlung* als monolithischer Block betrachtet wurden, wird im fol-
genden Kapitel die Rechtsstellung der Aktionére bezogen auf den einzelnen An-
teilseigner analysiert.

2 Rechtsstellung der Aktioniire

2.1 Fundierung im Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht

Zielsetzung der Ausfiihrungen in den weiterfilhrenden Kapiteln wird es sein, die
Méglichkeiten, Grenzen sowie Anreize zur Durchsetzung von direkter Aktio-
nirskontrolle am deutschen Kapitalmarkt zu analysieren. Diesbeziigliche Theo-
rien wurden bisher in der Literatur priméir unter Beriicksichtigung des US-
amerikanischen Rechtsrahmens formuliert. Um einen eventuellen Einfluss der
Rahmenbedingungen auf die spiter folgende Hypothesenbildung berticksichti-
gen zu konnen, wird im Folgenden ein Uberblick iiber die grundlegenden Unter-
schiede zwischen der Fundierung der Aktiondrsrechte im deutschen und im US-
amerikanischen Rechtssystem gegeben.
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Die Verankerung der Aktiondrsrechte erfolgt grundsétzlich im Gesellschafts-
und im Kapitalmarktrecht.®® Das Gesellschaftsrecht besitzt fiir alle Aktiengesell-
schaften Relevanz, das Kapitalmarktrecht entfaltet seine zusitzliche Rechtswir-
kung fiir borsennotierte bzw. kapitalmarktorientierte Unternehmen. Der Umfang
der gesellschafts- bzw. kapitalmarktrechtlich kodifizierten Aktionérsrechte vari-
iert international stark, fiir ihre Sicherstellung existieren zwei grundsitzliche
Muster: Die moglichst umfassende Regulierung der einzelnen Rechte im Gesetz
versus privatvertraglicher Losungen, die sich zwischen den Beteiligten aufgrund
marktlicher Koordinationsmechanismen auf der Basis gesetzlich nicht be-
schrinkter Vertragsfreiheit ergeben.” Das Vertrauen auf Regelungen des Mark-
tes ist der Grundpfeiler des US-amerikanischen Gesellschafts- und Kapital-
marktrechts und kann durch unterschiedliche wirtschaftstheoretische Sichtwei-
sen im Zuge der ,Economic Analysis of Law* gerechtfertigt werden.”® Effi-
zienzverbesserungen sollen durch freiwillige Markttransaktionen erzielt werden,
die z.B. durch eine Reduzierung von Transaktionskosten stimuliert werden.’'
Der Staat stellt lediglich die Rechtswege bzw. Schiedsinstanzen zur Verfligung,
die es den Vertragspartnern ermdglichen, ihre Vertragsanspriiche im Konfliktfall
durchzusetzen.”

Bezogen auf den Aktiondrsschutz impliziert dies die Dominanz individueller
vertraglicher Regelungen in Verbindung mit Anreizmechanismen, die eine Kon-
gruenz der Ziele von Aktionir und Management sicherstellen sollen.”” Entspre-
chend sind weite Teile des Aktienrechts in den USA dispositives Recht.”* Das
Gesellschaftsrecht ist Einzelstaatenrecht, es gilt das Recht desjenigen Staates, in
dem die Gesellschaft gegriindet wurde. Da viele Gesellschaften in der Vergan-
genheit das liberale Recht des Staates Delaware gewihlt haben, hat sich auch
das Recht anderer Staaten in den vergangenen Jahren in einem Wettbewerb der
Rechtssysteme zunehmend liberalisiert und sieht heute weitgehende Satzungsau-

88 Zur Abgrenzung ausfiihrlich Filbier (1998), S. 33-36.

% Zu verschiedenen Begriindungsansitzen einer Regulierung des Aktienrechts vgl. Pellens
(1994), S. 184-214; Fulbier (1998), S. 166-210. Vgl. zudem Pellens (2001), S. 23.

Zur 8konomischen Analyse des Rechts grundlegend Posner (1998), S. 401ff., der sich
eines institutionenékonomischen Instrumentariums zur Analyse bedient. Dariiber hinaus-
gehend konnen auch neoklassische oder auch evolutorische Ansitze beriicksichtigt wer-
den, vgl. z.B. Fiilbier (1998), S. 107-210, sowie Eas_{erbrook/FischeI (1991), S. 212ft,
im Wesentlichen basierend auf Coase (1937). Einen Uberblick geben Ebke (1994), S. 9;
Adams (2002), sowie der Sammelband von Assmann/Kirchner/Schanze (1993).

' Vgl Williamson (1985).

2 Vgl. Spindler (1998), S. 59; Pellens (2001), S. 23.

% vgl. Kondgen (1993), S. 128, 138; Ebke (1994), S. 9; Merkt (2003), S. 127.

% Vgl. Spindler (1998), S. 57f.; Merkt (2003), S. 127.
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tonomie vor.”> Als Vorteil wird einem solchen wettbewerbsorientierten System
der Rechtsbildung eine groBere Flexibilitit zugesprochen.”® Dennoch ist der
Wettbewerb verschiedener Satzungsregelungen nicht unumstritten.”” So droht
zumindest theoretisch die Gefahr eines ,,race to the bottom*, wenn Unternehmen
immer die Satzungsregelungen wihlen, die einen méglichst geringen Aktionérs-
schutz gewihrleisten.”® Voraussetzung fiir die Durchsetzung der besten Sat-
zungsregelungen ist eine hohe Funktionsfihigkeit des Kapitalmarkts.”® Entspre-
chend erfolgen in den USA umfangreiche Regulierungen weniger im Gesell-
schafts- als vielmehr im Kapitalmarktrecht.'” Hier steht der Schutz des Aktio-
nérs in seiner individuellen und insbesondere in seiner funktionenschiitzenden
Komponente im Vordergrund, da es gilt, eine effiziente Allokation der Finanz-
ressourcen auf dem Kapitalmarkt zu gewiahrleisten.'”' Aktionarsschutz wird zu
einem wesentlichen Teil als Anlegerschutz interpretiert und ist auf den anony-
men Kleinaktionar borsennotierter Unternehmen zugeschnitten.'®

In Deutschland, wo im Vergleich zu den USA der Anteil borsenotierter Unter-
nehmen geringer ist, finden sich die wesentlichen Aktionérsschutzbestimmun-
gen weniger im Kapitalmarkt- als vielmehr im Gesellschaftsrecht.'® Sie greifen
damit fiir alle Aktiengesellschaften, auch fiir die nicht-borsennotierten und
zeichnen sich durch umfangreiche Regulierungen und eine vergleichsweise ge-
ringe Satzungsautonomie aus.'® Fiir die borsennotierten Gesellschaften greift
zusitzlich das Kapitalmarktrecht, das in den letzten Jahren zunehmend an Be-

%5 Vgl. Schon (1996), S. 234; Spindler (1998), S. 57; Pellens (2001), S. 44f.; Merkt (2001),

S. 143f.; Roe (2002).

Dodd/Leftwich (1980) weisen sogar positive Kapitalmarkteffekte eines Wechsels in libe-

ralere Regulierungssysteme am Beispiel Delawares nach.

°7 Zur Kritik an der dkonomischen Analyse des Rechts vgl. Schneider (1986), S. 163ff.;
Elschen (1987), S. 225-231; Schmidtchen (1991), S. 317f.; Spindler (1998), S. 60.

% Vgl. bereits Cary (1974), S. 663, sowie Hauser (1993); Schon (1996), S. 234f.; Spindler
(1998), S. 54 m.w.N. insb. US-amerikanischer Quellen und S. 60, sowie Merkt (2001),
S. 144, grundlegend bereits Hayek (1968). Die Suche nach der ,,besten” Satzungsrege-
lung ist zudem mit Transaktionskosten auf Unternehmens- und Aktiondrsseite verbunden
und kann mit mangelnder Transparenz einhergehen. Kritisch auch Sinn (1990). Vgl. zu-
dem Spindler (1998), S. 59, 63f.; Oberender/Cachej (1999), S. 578-581.

% Vgl. Schén (1996), S. 238; Ebke (1994), S. 24f. In anderem Zusammenhang dhnlich Pel-
lens/Gassen (1998), S. 638.

100 vygl. Merkt (2003), S. 126f.

1 vigl. Koch/Schmidt (1981), S. 235-238. Zur Abgrenzung von Individual- und Funktionen-
schutz ausfithrlich Fuilbier (1998), S. 159-162.

12 ygl. Coffee (1996).

193 vgl. Fiilbier (1998), S. 34f.; Merkt (2003), S. 127.

104 Vgl. Assmann (1992), Einl. Rn. 10; Ebke (1994), S. 13. Zur Regulierung ausfuhrlich Fiil-
bier (1999).
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deutung gewonnen hat und in dem zahlreiche Aktiondrsschutzbestimmungen
verankert wurden.'” Kodifiziert wurden verschiedene Einzelregelungen, die zu
einem groBen Teil an das US-Recht angelehnt sind.'® So wurden einerseits die
Publizitétsregeln verschirft (WpHG, KapAEG, KonTraG, TransPuG) und ande-
rerseits die Gestaltungsmoglichkeiten der Eigenkapitalfinanzierung (Bezugs-
rechtsausschluss, Aktienriickkauf, Namensaktien, Tracking Stocks etc.) ausge-
weitet.'” Das Kapitalmarktrecht wird damit fiir bérsennotierte Unternehmen
zweiter wesentlicher Pfeiler des Aktienrechts.'® Somit ist zwar eine (iiberwie-
gend einseitige) Anndherung der beiden Rechtssysteme zu erkennen, in
Deutschland sind indes nach wie vor die wesentlichen Teile des Aktienrechts
Bestandteil des Gesellschafis- und nicht des Kapitalmarktrechts.'®

Im Folgenden werden die Aktionérsrechte sowie die sie begriindenden Aktio-
nérspflichten im Einzelnen herausgearbeitet. Dabei steht zwar — entsprechend
seiner Bedeutung — das Gesellschaftsrecht im Mittelpunkt, kapitalmarktrechtli-
che Regelungen flieBen jedoch in die Betrachtung ein, soweit sie die Rechte und
Pflichten des Aktionérs beriihren.

2.2 Rechte und Pflichten des Aktionirs
2.2.1 Einlage- und Treuepflicht

Die ,Hauptverpflichtung der Aktiondre* ist geméf § 54 AktG die Leistung der
Einlage, die gleichzeitig durch den Ausgabebetrag der Aktien bzw. den Kauf-
preis in ihrer Hohe begrenzt wird.""” Die Festlegung einer zukiinftigen Zah-
lungsverpflichtung oder einer Haftung ist nicht zuldssig.'"!

105 Zur zunehmenden Bedeutung des Kapitalmarktrechts vgl. Spindler (1998); Mollers

(1999); Schiessl (1999); Wymeersch (2001); Merkt (2003).

196 vol. Pellens/Bonse (1999), S. 872-874; Merkt (2003), S. 128. Bereits Groffeld (1968)
diskutiert im Rahmen eines Rechtsvergleichs mit den USA die Mdglichkeit eines wett-
bewerbsorientierten Aktienrechts auch in Deutschland.

197 Zu den einzelnen Neuregelungen vgl. Claussen (1998); Mollers (1999); Ulmer (1999).

18 vgl. Mollers (1999), S. 434 zum Verhiltnis von Kapitalmarkt- und Gesellschaftsrecht,

auBerdem Deckert/von Riiden (1998), S.48f.; Ebke (1994), S.22; Miilbert (1996),

S. 107f.

Ebenso Ebke (1994), S. 27. Entsprechendes gilt fiir weite Teile Kontinentaleuropas. Vgl.

Lutter (2000), S. 10f.

10 vol. Kiibler (1999), S. 178; Hefe/Enders (2001), S. 232.

UL ygl. Raiser (2001), S. 108f. Zum Sonderfall der Nebenleistungs-AG vgl. Kibler (1999),
S. 179. Sofern ausnahmsweise die Einlage nicht unmittelbar bei Griindung geleistet wird,
sind ausschlieflich Namensaktien auszugeben (§ 10 Abs. 2 AktG), um die spitere Gel-
tendmachung der Forderung sicherzustellen.

109
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Der Begriff der Treuepflicht beinhaltet die Loyalitit eines Mitglieds gegeniiber
seiner Gesellschaft, die sich in Forderungs- und Interessenwahrungspflichten,
die iiber den allgemeinen Grundsatz von Treu und Glauben hinausgehen, kon-
kretisiert."'? Fiir die Aktiengesellschaft wurde lange Zeit das Bestehen einer
Treuepflicht aufgrund der geringen persénlichen Bindung der Aktionire gegen-
iiber ihrer Gesellschaft verneint.'" So ist aus dem Gesetz, abgesehen von der
Einlagepflicht, auch keine weitere Verpflichtung unmittelbar abzuleiten.''* Den-
noch wird die Treuepflicht in der Literatur heute differenzierter beurteilt. Fiir
Kleinaktionire, die eine eher anlegerbezogene Stellung in der Gesellschaft ein-
nehmen, wird eine Treuepflicht nach wie vor iiberwiegend nicht gesehen.!'® An-
ders ist dies hingegen bei GroBaktiondren, die ein iiber die reine Geldanlage hi-
nausgehendes Interesse an der Gesellschaft haben und dieses aufgrund ihrer er-
héhten Einflussmdglichkeiten auch durchzusetzen vermdgen.''® So formuliert
Wellkamp: ,,dem Maf} des Einflusses des Aktionirs [muss] das Mal} seiner Ver-
antwortung [...] entsprechen“'"’. Die sich ergebende Treuepflicht besteht nicht
nur gegeniiber der Gesellschaft selbst, sondern verpflichtet insbesondere zu ei-
nem riicksichtsvollen Handeln gegeniiber den Mitgesellschaftern.''®

Die Treuepflicht gewihrleistet fiir jeden einzelnen Aktionér einen Vertrauens-
schutz gegen verbandsschidigendes Verhalten der Mitaktionire.'"® Sie konkreti-
siert sich in der Praxis insbesondere in einem die Interessen der Mitaktiondre
beriicksichtigenden Abstimmungsverhalten auf der Hauptversammlung.'® Die
Sanktionen aufgrund einer Verletzung der Treuepflicht sind abhéngig von der
Art des Konflikts. Infrage kommen z.B. Schadenersatzanspriiche oder Unterlas-
sungsanspriiche.'”!

12 ygl. Schmidt (2002), S. 587-589. Im BGB finden sich diese allgemeinen Loyalitatspflich-
ten in § 242. Vgl. Fillmann (1991), S. 161; Wellkamp (1998), S. 19.

13 vgl. Hueck (1947), S. 14; Raiser (2001), S. 110£.; Schmidt (2002), S. 591; Kiibler (1999),

S. 179. Die Treuepflicht wird bereits seit Bestehen der Aktiengesellschaft diskutiert. Vgl.

Esser (1938), S. 11; Lenssen (1938).

Zu im Einzelfall anwendbaren Paragraphen, die dennoch Pflichten begriinden vgl. Raiser

(2001), S. 111f.

5 vygl. Raiser (2001), S. 114; Kiibler (1999), S. 179. Einen Uberblick zur Treuepflicht im
Schrifttum gibt Miilbert (1996), S. 252-255.

"6 vgl. Kibler (1999), S. 179.

"7 Wellkamp (1998), S. 18. Ahnlich auch Miilbert (1996), S. 256.

8 vgl. Raiser (2001), S. 113-116; Schmidt (2002), S. 588f.; Wellkamp (1998), S. 18.

19 vgl. Wellkamp (1998), S. 19. Zum Umfang der Treuepflicht ausfiihrlich S. 20f.

120 vgl. Wellkamp (1998), S. 21.

12l ygl. zu Sanktionsméglichkeiten Raiser (2001), S. 116-119; Schmidt (2002), S. 595-600.
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Fiir die Abgrenzung der verschiedenen Aktionérsrechte sind unterschiedliche
Kriterien denkbar. So differenziert Kiibler zum einen danach, wem das Recht
zusteht in allgemeine Mitgliedschafts- und Sonderrechte und zum anderen nach
dem Inhalt der Rechte.'” Bei der inhaltsbezogenen Systematisierung werden
Cash-Flow-'2, Herrschafts-'** und Informationsrechte unterschieden.'” Durch
die Abgrenzung nach dem Inhalt der Rechte geht die Betrachtung iiber die rein
verbandsrechtliche Sichtweise des Aktionérs hinaus, die Teilen der juristischen
Literatur zugrunde liegt.'*® Der Aktiondr wird nicht ausschlieBlich als Mitglied
einer Gesellschaft betrachtet sondern auch als (potenzieller) Anleger.'”’ Entspre-
chend soll hier die Abgrenzung nach dem Inhalt zugrunde gelegt werden. Da die
Einflussmoglichkeiten der Aktiondre fiir die anschlieBende Untersuchung von
zentraler Bedeutung sind, liegt der Schwerpunkt der Ausfiihrungen auf den
Herrschaftsrechten und hier insbesondere auf dem Stimmrecht. Zunichst sollen
jedoch die Cash-Flow- und Informationsrechte betrachtet werden.

2.2.2 Cash-Flow-Rechte

Durch die Leistung seiner Einlage bzw. durch den Erwerb der Aktie erwirbt der
Aktiondr verschiedene vermégensbezogene Rechte, die Anspruch auf finanzielle
Zahlungen aus der Aktie verbriefen. Im Einzelnen sind hier die folgenden zu
nennen:

e ANSPRUCH AUF DIVIDENDENZAHLUNG (§§ 58 Abs. 4, 60 AktG)
Der Dividendenanspruch des Aktionirs bezieht sich auf den von der Haupt-
versammlung beschlossenen Bilanzgewinn (§§ 119 Abs. 1 S. 2, 174 AktG).
Sofern die Einstellungen in die gesetzliche Riicklage (§ 150 AktG) oder Sat-
zungsregelungen'® dem nicht im Wege stehen (§ 58 Abs. 4 AktG), muss die-
ser mindestens 50 % des Jahresiiberschusses betragen (§ 58 Abs.2 AktG).
Die Hohe des Dividendenanspruchs richtet sich grundsétzlich nach dem An-

122 ygl. Kibler (1999), S. 180-182

123 In der juristischen Literatur ist in diesem Zusammenhang hiufig von ,,Vermogensrech-
ten“ die Rede. Die Begriffe werden hier synonym gebraucht.

124 1n der juristischen Literatur ist in diesem Zusammenhang héufig von ,,Verwaltungsrech-
ten“ die Rede. Die Begriffe werden hier synonym gebraucht.

125 Giehe auch Kraft (1988), § 11 Rn. 11; Pellens (1994), S. 46-51; Wellkamp (1998), S. 1;
Pellens/Bonse (1999), S. 853; Grofi (1997), sowie Schmidt (2002), S. 601-652. Vgl. zur
funktionalen Klassifizierung auch Wellkamp (1998), S. 1.

126 vgl. Lutter (1980), S. 84; Schmidt (2002), S. 547-550, sowie S. 566-654. Kritisch Miil-
bert (1996), S. 68-71; Wiedemann (1980), §§ 7-9; Hopt (1977), S. 389.

127 vgl. Milbert (1996), S. 72-74; Schneider (1999), Rn. 13, sowie Wilhelm (2001), S. 520.

128 vgl. Wellkamp (1998), S. 106.
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teil am Grundkapital (§ 60 AktG), wobei Vorzugsaktionire i.d.R. einen héhe-
ren Dividendenanspruch haben.'?’

ANSPRUCH AUF ANTEIL AM LIQUIDATIONSERLOS (§ 271 Abs. 1 AktG)

Im Falle der Auflosung der Gesellschaft wird das nach Abzug der Verbind-
lichkeiten verbleibende Vermégen der Gesellschaft entsprechend ihrer An-
teilsquote unter den Aktionéren verteilt.

RUCKZAHLUNGSANSPRUCH BEI KAPITALHERABSETZUNG (§ 225 Abs. 2 AktG)
Im Falle eines Kapitalherabsetzungsbeschlusses (§ 222 Abs. 1 AktG) werden
Teile des Grundkapitals an die Aktiondre zuriickgew#hrt. Dieses ist jedoch
nur unter Beriicksichtigung von glaubigerschiitzenden Ausschiittungssperren
ein halbes Jahr nach dem Beschluss zulissig."°

BEZUGSRECHT (§ 186 Abs. 2 AktG)

Das gesetzliche Recht zum Bezug junger Aktien im Falle einer Kapitalerho-
hung stellt einen Ausgleich fiir erlittene Vermdgensverluste der Altaktionére
(,,Verwisserung®) dar und soll dariiber hinaus jedem Aktionir die Méoglich-
keit geben, seinen Stimmrechtsanteil zu wahren."'

AUSGLEICHS-, UMTAUSCH- UND ABFINDUNGSANSPRUCHE (§§ 375, 383 AktG,
12,19 UmwG)

In verschiedenen Spezialfillen der Umwandlung, Verschmelzung und des
Konzernrechts entstehen gesonderte Vermogensrechte. '

Fiir die verschiedenen Cash-Flow-Rechte gilt grundsitzlich ein Abspaltungsver-
bot, d.h. eine Ubertragung einzelner Rechte auf Nichtgesellschafter ist unzulis-
sig.'”® Sobald jedoch ein bezifferbarer Anspruch — z. B. auf die Dividende eines
Geschiftsjahres nach dem Gewinnverwendungsbeschluss der Hauptversamm-
lung — entstanden ist, 4ndert sich die Rechtslage. Es entsteht ein schuldrechtli-
cher Anspruch (Glaubigerrecht), fiir den das Abspaltungsverbot nicht mehr

gilt.

134

129
130
131

132
133
134

Vgl. zu Vorzugsaktien ausfithrlich Kapitel I11.2.3.2.1.

Vgl. Schmidt (2002), S. 907f.

Vgl. Lutter (1988), § 58, Rn. 79. Zu Details vgl. Wellkamp (1998), S. 138-142. Mit einer
%-Mehrheit kann das Bezugsrecht von der Hauptversammlung ausgeschlossen werden,
wenn die KapitalerhShung 10 % des Grundkapitals nicht iibersteigt und der Kurs der jun-
gen Aktien den der alten nicht wesentlich unterschreitet (§ 186 Abs. 3 AktG). Vgl. aus-
fithrlich Wellkamp (1998), S. 142-163.

Vgl. hierzu detailliert Raiser (2001), S. 100f.

Vgl. Raiser (2001), S. 100f.

Der Anspruch kann somit selbstindig abgetreten und gepfindet werden. Vgl. Raiser
(2001), S. 101f.
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2.2.3 Informationsrechte

Bei den Informationsrechten das Aktiondrs muss differenziert werden zwischen
den klassischen Auskunfisrechten, die ausschlieflich auf den aktuellen Aktionir
als Verbandsmitglied abzielen, und den kapitalmarktorientierten Informations-
rechten, die nicht nur aktuelle, sondern auch potenzielle Aktionédre und sonstige
Marktteilnehmer schiitzen."*> Zugrunde gelegt wird somit erneut nicht die rein
verbandsrechtlich orientierte Sichtweise des Aktionidrs; sie wird erweitert um
den kapitalmarktorientierten Blickwinkel."*®

Das Auskunfisrecht des Aktiondrs wurde erstmals im AktG 1937 mit der Be-
griindung kodifiziert, dass das ,,Fragerecht [...] fiir den Aktiondr die Grundlage
der Stimmrechtsausiibung* bildet."”” Konkret legt § 175 Abs. 2 AktG fest, dass
jedem Aktiondr Einsicht in Jahresabschluss, Lagebericht, Bericht des Aufsichts-
rates und Vorschlag des Vorstandes zur Bilanzgewinnverwendung zu gewéhren
ist bzw. eine Abschrift zur Verfiigung gestellt werden muss.”® In der Praxis
wird der Geschiftsbericht nicht nur den aktuellen Aktiondren, sondern auch
sonstigen interessierten Personen kostenlos zur Verfligung gestellt. § 131 Abs. 1
AktG hingegen betrifft ausschlieBlich die aktuellen Aktiondre, er regelt das
Auskunftsrecht auf der Hauptversammlung."*® So hat der Vorstand auf Verlan-
gen des Aktiondrs Auskunft iiber Angelegenheiten der Gesellschaft zu geben,
soweit sie zur sachgeméfBen Beurteilung des Gegenstandes der Tagesordnung
erforderlich sind; nur iiber die in Abs. 3 gesondert explizierten Sachverhalte darf
er die Auskunft verweigern.'*’

135 Wihrend der GroSteil der Literatur eine Unterscheidung der Informationsrechte nicht

vornimmt, findet sich eine Differenzierung auch bei Grof (1997), der individuelle und
kollektive Informationsrechte unterscheidet.

136 Vgl. Miilbert (1996), S. 72-74, sowie Wilhelm (2001), S. 520. Einen aktuellen Uberblick
iiber die Informations- und Auskunftsrechte des Aktionérs gibt Henze (2002).

37 vgl. Amtliche Begriindung zum AktG 1937, S. 100f., sowie Miilbert (1996), S. 61, der die
Auskunftsrechte des aktuellen Aktionirs als ,,ex-post-Anlegerschutz tituliert. Vgl. Miil-
bert (1996), S. 116.

Die Informationspflichten des Vorstands im Vorfeld der Hauptversammlung sind in
§§ 121 Abs. 3; 124 Abs. 1,2; 125 Abs. 1 geregelt.

139 7Zum Auskunftsrecht detailliert Hefermehl (1977); Obermiiller/Werner/Winden (2001),

S. 230-271.

10 Eine Ausdehnung oder Einschrinkung des Informationsrechtes ist gem. § 23 Abs. S AktG
nicht zuldssig. Vgl. Schmidt (2002), S. 842. Der Vorstand ist verpflichtet, ausreichend
Unterlagen und Hilfspersonen bereit zu halten, um auch Fragen beantworten zu kénnen,
fiir die er die Antwort ad hoc nicht geben kann. Vgl. Raiser (2001), S. 240f.; Trouet
(1986), S. 1305. Eine Auskunftspflicht auch des Aufsichtsrats wird von der h.M. abge-
lehnt. Vgl. Grof (1997), S. 99 m.w.N.

138
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GemiB § 131 Abs. 4 S. 1 AktG hat der Aktionér auBlerdem ein Anrecht auf alle
Informationen, die einem anderen Aktiondr wegen seiner Eigenschaft als Aktio-
nédr auflerhalb der Hauptversammlung gegeben wurden. Die informationelle
Gleichbehandlung aller (Aktionérs-)Gruppen ist in jiingerer Zeit verstirkt disku-
tiert worden und wurde im Deutschen Corporate Governance Kodex veran-
kert."! Erleidet der Aktiondr in Folge einer fehlerhaften Auskunft einen Scha-
den, so ist die Gesellschaft, nach Meinung von Teilen der Rechtsliteratur auch
der Vorstand selbst, schadenersatzpflichtig; unvollstindige Information kann
eine Anfechtungsklage nach sich ziehen.'*?

Vielfdltige Regulierungen des Gesellschafts- und Kapitalmarktrechts beziiglich
der Unternehmenspublizitit stellen zwar Informationsrechte des Aktionirs dar,
sie sind allerdings nicht an die verbandsrechtliche Position des aktuellen Aktio-
nédrs gebunden. Vielmehr sind es Informationsrechte aller Kapitalmarktteilneh-
mer. Aktionarsschutz konkretisiert sich in diesem Fall als Anlegerschutz.'* In
der praktischen Ausgestaltung sind diese Informationsrechte Informationspflich-
ten der Aktiengesellschaft. Damit liegt im Vergleich zu dem zuvor beschriebe-
nen Auskunftsrecht auch kein Individualrecht des einzelnen Aktionéirs vor, son-
dern ein Kollektivrecht.'** Im Einzelnen zu nennen sind alle Publizitatsregelun-
gen, die die Entscheidungsgrundlage entweder fiir die Anlageentscheidung (po-
tenzieller Aktionér) oder die Abstimmungs- bzw. Desinvestitionsentscheidung
(aktueller Aktiondr) verbessern. Von den Publizititsregelungen des Kapital-
marktrechts sind speziell borsennotierte Aktiengesellschaften betroffen, die Re-
gelungen des Gesellschaftsrechts betreffen i.d.R. alle Aktiengesellschaften.'*’
Von Bedeutung sind hier insbesondere die Verpflichtung zur Erstellung eines
Borsenzulassungsprospekts'*, die jahrlichen Offenlegungspflichten, die Zwi-
schenberichterstattung'*’ und die Ad-hoc-Publizitit.'*®

1 vgl. Regierungskommission DCGK (2002), Punkt 6.3; Schneider (2001a), S. B1.

12 ygl. Raiser (2001), S. 247f.; Ebenroth/Wilken (1993), S. 1818f. Die personliche Haftung
der Organmitglieder soll kiinftig verschirft werden. Vgl. Bundesjustizministerium (2003).

13 vgl. Miilbert (1996), S. 98.

144 ygl. zur Differenzierung Grof (1997), S. 100.

145 g0 die Regelungen der §§ 325-328 HGB. § 326 HGB sieht fiir kleine Aktiengesellschaf-
ten Erleichterungen bei der Offenlegung vor, die gem. §§ 267 Abs. 3 S. 2 fiir bérsenno-
tierte Gesellschaften jedoch entfallen.

146 ygl. § 36 Abs. 3, 4 BorsG; §§ 13-47 BérsZulV, sowie z.B. Steiner (1998) m.w.N.

147 vgl. § 44 Abs. 1 Nr. 3; Abs. 2 BorsG; § 65 BorsZulV bzw. § 44b BorsG; §§ 53-62 Bors-
ZulV, sowie z.B. Dahl (1995); Henes (1995).

8 vgl. § 15 WpHG, sowie Pellens/Bonse (1999), S. 864-866, ausfiihrlich Filbier (1998).
Einen Uberblick iiber das deutsche Publizititssystem gibt Pellens (2001), S. 377-384.
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Im Ergebnis kann festgehalten werden, dass die Informationsrechte dazu dienen,
dem Aktiondr eine sachgeméiBe Ausiibung seiner Herrschaftsrechte zu ermégli-
chen. Betrachtet man die Entwicklung der Vermdgens- und Informationsrechte
in den vergangenen Jahren, so fillt auf, dass sich die Informationslage — zumin-
dest fiir die Aktionédre bérsennotierter Gesellschaften — zwar deutlich verbessert
hat, dieses jedoch einhergegangen ist mit einigen Einschriankungen der Vermé-
gensrechte.'?

2.2.4 Herrschaftsrechte

2.2.4.1 Teilnahme- und Rederecht auf der Hauptversammlung

Das Recht der Aktiondre auf Teilnahme an der Hauptversammlung wird ebenso
wie das Rederecht im Gesetz nicht explizit erwihnt, da es sich nach herrschen-
der Meinung um selbstverstindliche Aktionirsrechte handelt."*® § 118 AktG legt
fest, dass die Aktionire ihre Rechte in der Hauptversammlung ausiiben.'”' Vor-
aussetzung flir die Ausiibung ist die Mdoglichkeit der Teilnahme. Das Teilnah-
merecht steht allen Aktiondren zu, auch den stimmrechtslosen Vorzugsaktiona-
ren; es kann auf einen Vertreter des Aktionirs {ibertragen werden.!*?

Jedem Aktionir steht auf der Hauptversammlung zudem ein Rederecht zu, wie
das Teilnahmerecht ist es grundsitzlich unentziehbar.'” Das Rederecht bezieht
sich jedoch auf Angelegenheiten der Gesellschaft, der Redebeitrag muss somit
Bezug zum diskutierten Tagesordnungspunkt haben.'** Um den ordnungsmiBi-
gen Ablauf der Hauptversammlung zu gewéhrleisten, sind Einschrédnkungen des
Rederechts zuléssig, solange sie verhiltnisméBig sind.'”® Dabei ist zu beachten,
dass eine Beschrinkung der Redezeit das Auskunftsrecht gemdf § 131 Abs. 1
AKktG nicht tangiert, fiir Fragen ist gesonderte Zeit vorgesehen.'*®

149 S z.B. die Moglichkeit des Bezugsrechtsausschlusses. Zu weiteren Einschrankungen vgl.

Pellens/Bonse (1999).
150 Vgl Heits (1940), S. 15; Siepelt (1995); Quack (1996), S. 113; Wellkamp (1998), S. 33.
U vgl. Wellkamp (1998), S. 33; Obermiiller/Werner/Winden (2001), S. 91.
152 ygl. Schmidt (2002), S. 840.

153 vgl. Wellkamp (1998), S. 33f. Es kann allerdings an die Erfiillung von Voraussetzungen
gekniipft sein. Vgl. Obermiiller/Werner/Winden (2001), S. 92-94.

154 vgl. Quack (1996), S. 115; Siepelt (1995), S. 254; Obermiiller/Werner/Winden (2001),
S.232-238.

155 Zu den Voraussetzungen mit Verweisen auf die einschligige Rechtsprechung ausfithrlich
Quack (1996), S. 114-118; Wellkamp (1998), S. 36-43.

156 vgl. Wellkamp (1998), S. 37.
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2.2.4.2 Stimmrecht

Durch das Stimmrecht wirkt der Aktionédr an der Willensbildung der Hauptver-
sammlung mit. Dabei kann er iiber alle zur Abstimmung gestellten Antrége be-
finden und dariiber hinaus eigene Antrige einbringen."”’ Das Stimmrecht steht
grundsitzlich jedem Aktionér als ein unentziehbares, nicht abspaltbares Recht
aus seiner Mitgliedschaft zu, sofern er die Einlage vollstindig geleistet hat.'*® So
heiflit es in § 12 Abs. 1 AktG: ,Jede Aktie gewihrt das Stimmrecht“, ,Mehr-
stimmrechte sind“ geméf Abs. 2 ,,unzuléissig“.”9 Das Stimmrecht wird somit
nach Nennbetrigen ausgelibt, als einzige Ausnahme vom Prinzip des ,,One-
Share-One-Vote* werden in borsennotierten Aktiengesellschaften Vorzugsakti-
en ohne Stimmrecht zugelassen.

Das Stimmrecht bietet dem Aktiondr die Moglichkeit, bei wesentlichen Ent-
scheidungen Einfluss zu nehmen und ist so Teil der Kompensation fiir das iiber-
nommene Risiko.'® Bereits in der Begriindung zur Aktienrechtsnovelle 1884
heif}t es entsprechend, das Stimmrecht sei das ,,vorziiglichste Recht des Aktio-
nars“'®!. Aus der Begriindung zum AktG 1937 geht hervor, dass eine ,,verschie-
dene Behandlung der Aktionire, je nachdem ob sie Dauer-, Zufalls- oder eben
nur Spekulationsaktiondre sind, ... nicht beflirwortet werden [kann]“'®2. Trotz
der dem Stimmrecht allgemein zugewiesenen hohen Bedeutung ist die Inan-
spruchnahme des Rechts auf den Hauptversammlungen deutscher Aktiengesell-
schaften eher gering und in den letzten Jahren weiter riickldufig. Im Jahr 2000
betrug die Hauptversammlungsprisenz bei den DAX-Unternehmen nur 54%.'¢
Ein wesentlicher Teil der stimmberechtigten (Klein-)Aktiondre iibt zudem sein
Stimmrecht nicht selbst aus, sondern delegiert es, z.B. an ein Kreditinstitut.

157 Vgl. Obermiiller/Werner/Winden (2001), S.73-79; Raiser (2001), S.248f.; Wellkamp
(1998a), S. 367. Grundlegend zum Stimmrecht Hirschman (1970).

158 vgl. Esser (1938), S. 2f.; Schmidt (2002), S. 849. Die Kopplung an die Leistung der Ein-
lage wurde mit dem AktG 1937 kodifiziert. Vgl. Heits (1940), S. 17.

19§12 Abs. 1 S. 2. Mit dem KonTraG wurden Mehrfach- und Hochststimmrechte fiir bor-
sennotierte Gesellschaften abgeschafft, sodass jeder Stammaktie grundsitzlich eine
Stimme zukommt. Vgl. Baums/Schmitz (1998), S. 21; Wellkamp (1998a),S. 369;
Marsch-Barner (1999); Hering/Olbrich (2001), S. 20. Zur Regelung vor Inkrafitreten des
KonTraG Adams (1990); Zollner/Noack (1991); Saenger (1997).

160 gl Easterbrook/Fischel (1983), S. 403-406; Hartmann-Wendels (2001), Sp. 1346f.

18U Entwurf Aktienrechtsnovelle 1884, S. 465.

12 4ktG 1937, Amtliche Begriindung, S. 11. Zur Rechtslage vor den Neuregelungen des
AktG 1937 vgl. Hoher (1929).

1631998 betrug sie noch 61 %. Vgl. DSW (2000). Vgl. zu einem Uberblick iiber weitere Stu-
dien zur HauptversammIlungsprisenz Bott (2002), S. 411. Die dort ermittelten Présenz-
werte sind dhnlich gering.
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Die Delegation des Stimmrechts ist bereits seit der Aktienrechtsnovelle 1884
grundsitzlich zuldssig.'®* Im heutigen AktG regelt § 134 Abs.3 AktG die
Stimmrechtsausiibung durch einen Bevollméchtigten, die an die schriftliche Er-
teilung einer der Gesellschaft vorzulegenden Vollmacht gebunden ist. Grofie
Bedeutung hat das so genannte Depotstimmrecht, mit dem der Aktionir sein
Kreditinstitut flir i.d.R. 15 Monate widerrufbar bevollmichtigt, seine Interessen
auf den anstehenden Hauptversammlungen zu vertreten.'®® Dem Aktiondr miis-
sen im Vorfeld Informationen und Abstimmungsvorschldge zur Verfligung ge-
stellt werden und er kann zu bestimmten Tagesordnungspunkten Weisungen er-
teilen, an die das Kreditinstitut gebunden ist (Kontraktionszwang).'® Anstelle
eines Kreditinstituts kann die Vollmacht auch an Aktionérsvereinigungen (§ 135
Abs.lg AktG) oder an die Verwaltung (§ 134 Abs. 3 S. 3 AktG) iibertragen wer-
den.

Mit dem KonTraG wurde ein Versuch zur Beschrinkung der vielzitierten ,,Ban-
kenmacht“ unternommen, indem weisungslose Dauervollmachten insbesondere
dann unzuléssig sind, wenn das Kreditinstitut mit mehr als 5 % am Grundkapital
der betroffenen Gesellschaft beteiligt ist.'® Fiir diese Fille sieht § 135 Abs. 1
S. 3 AktG eine ausdriickliche Weisung des Aktionars zu den einzelnen Gegen-
stinden der Tagesordnung vor, ebenso wie fir die eigene Hauptversammlung
des Kreditinstituts.'®® Zudem wurden die Informationspflichten der Kreditinsti-
tute iiber eventuelle Interessenkonflikte erweitert.'”’ Dennoch ist auch das der-
zeit giiltige System nach wie vor Kritik ausgesetzt.'” Depotstimmrechte und

164 vgl. Dahmann (1919), S. 56-63; Andreae (1930), S. 10-12. Das Stimmrecht kann grund-
sdtzlich auch durch eine Legitimationszession gem. § 129 Abs. 3 AktG iibertragen wer-
den. Ihre praktische Bedeutung ist jedoch gering. Vgl. Raiser (2001), S. 258-265; Pellens
(1994), S. 49, ausfiihrlich Westermann (1996); Hoffinann (1999), S. 73-82, zu Neurege-
lungen des KonTraG Wellkamp (1998a), S.370f.; Hoffmann (1999), S.236-240; Rei-
chert/Harbarth (2001), S. 447.

165 vgl. Wellkamp (1998a), S. 369; ausfiihrlich Schmidt (1994).

1 vgl. Hiffer (2002), § 135, Rn. 19; Hoffimann (1999), S. 78. Bei der Erstellung der Vor-

schldge hat sich das Kreditinstitut gem. § 128 Abs. 2 S. 2 ,,vom Interesse des Aktionirs

leiten zu lassen. Zur Informationspflicht ausfiihrlich Bachmann (1999).

Vgl. zum im Rahmen des NaStraG neu eingeflihrten Verwaltungsstimmrecht ausfiihrlich

Wiebe (2002).

18 vVol, Wellkamp (1998a), S. 370. Die Kreditinstitute werden zudem in § 135 Abs.2 S. 6

verpflichtet, auf die alternativen Vertretungsmoglichkeiten gemdfl § 125 Abs. 1 S. 2 und

§ 135 Abs. 9 hinzuweisen. Zu den Neuregelungen ausfiihrlich Arnold (1998).

§ 135 Abs. 1 S. 2. Zur Ausiibung des Depotstimmrechts auf der eigenen Hauptversamm-

lung kritisch Adams (1997), S. 23f.

110 & 128 Abs. 2 AktG. Vgl. Arnold (1998), S. 276f.

"' ygl. beispielhaft Wellkamp (1998), S. 12-14; Geldmacher (2000), S. 231-236, ausfiihrlich
Seger (1997).

167

169



30

Stimmrechte aus eigenem Anteilsbesitz kumulieren sich in Einzelfillen so stark,
dass ein einzelnes Kreditinstitut trotz eines eigenen Anteilsbesitzes von weniger
als 20 % auf der Hauptversammlung die Stimmrechtsmehrheit innehat.'”” Dies
gilt insbesondere unter Beriicksichtigung der geringen Hauptversammlungspri-
senzen.'” Hinzu kommt eine eventuelle Einflussnahme  iiber
Aufsichtsratsmandate.'’* Die vollstiandige Abschaffung des Depotstimmrechts
wurde seitens des Gesetzgebers dennoch bisher nicht in Erwégung gezogen, da
man der Meinung war, dass dieses die Hauptversammlungsprisenzen bei
Publikumsgesellschaften so weit reduzieren wiirde,'"”” dass die Gefahr von

Zufallsmehrheiten oder der Dominanz einer aktiven Minderheit bestiinde.'™

§ 136 Abs. 1 AktG regelt die Moglichkeit des Stimmrechtsausschlusses in drei
klar spezifizierten Fillen. Erstens darf ein Aktiondr sein Stimmrecht nicht aus-
iiben, wenn dariiber Beschluss gefasst wird, ob er (1) zu entlasten oder (2) von
einer Verbindlichkeit zu befreien ist oder (3) ob die Gesellschaft gegen ihn einen
Anspruch geltend machen soll.'”” Diese Regelung betrifft primér Mitglieder von
Vorstand und Aufsichtsrat der Gesellschaft. Zweitens darf das Stimmrecht nicht
ausgeiibt werden, wenn die Mitteilungspflichten des § 21 Abs. 1 WpHG (iiber
Anderungen der Beteiligungsstruktur nicht erfiillt sind.'’® Neben dem expliziten
Ausschluss von eigentlich stimmberechtigten Aktiondren von einzelnen Ent-
scheidungen besteht drittens die Mdglichkeit der Emission einer separaten Akti-
engattung ohne Stimmrecht (Vorzugsaktien) und die Festlegung von Hochst-
stimmrec]l719ten; Letztere sind jedoch nur fiir nicht-bérsennotierte Gesellschaften
zuldssig.

12" Die sich hieraus ergebenden Interessenkonflikte sind Gegenstand zahlreicher wissen-

schaftlicher Beitrige. Vgl. beispielhaft Baums/v. Randow (1995), Wellkamp (1998),
S. 12-14; Geldmacher (2000), S. 231-236.

17 vgl. Fn. 163. Alle Kreditinstitute gemeinsam verfiigen allein iiber ihre Depotstimmrechte
regelmiBig iiber deutlich mehr als 75 % der Stimmen von Publikumsgesellschaften. Vgl.
Adams (1997), S. 22.

178 ygl. Miilbert (1996a), S.E 1 ff.; Baums/v. Randow (1995); Schneider/Burgard (1996),
S. 1761.

175 Zur mangelnden Beteiligung der Kleinaktiondre aufgrund von ,rationaler Apathie* vgl.
ausfiihrlich Abschnitt I11.1.2.1.3.

176 vgl. Regierungsentwurf KonTraG (1997), S. 2063; Karst (1982), S. 62; Arnold (1998),
S. 274. Grundsitzlich positiv auch Gorton/Schmidt (2000), S. 68f.

177" Vgl. zum Stimmrecht in eigener Angelegenheit ausfithrlich Heits (1940).

I8 ygl. Wilsing (1995), S.2277. Zu den Mitteilungspflichten bei Erwerb kritischer Beteili-
gungsgrenzen vgl. ausfiihrlich Abschnitt I1.3.5.2.1.

179§ 134 Abs. 1 S.2 AktG. Die Beschrinkung auf nicht-borsennotierte Gesellschaften er-
folgte mit dem KonTraG. Vgl. Claussen (1996), S. 491-493; Claussen (1998), S. 181.
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Das Instrument der stimmrechtslosen Vorzugsaktie wurde in der heutigen Form
mit dem AktG 1937 eingefiihrt.'®® Vorzugsaktien sind in der Regel mit einem
kumulativen Dividendenvorteil ausgestattet und verbriefen im Gegenzug kein
Stimmrecht in der Hauptversammlung. Sie sind grundsitzlich im Rahmen der
Regelungen des § 12 Abs. 1 und der §§ 139-141 AktG frei gestaltbar. Die
Stimmrechtsbeschrankung verliert ihre Gliltigkeit, wenn die Vorzugsdividende
zwei Jahre in Folge nicht in vollem Umfang gezahlt wird."®" Ein Stimmrecht
steht den Vorzugsaktiondren dariiber hinaus zu, wenn durch den Beschluss der
mit der Aktie verbundene Vorzug unmittelbar oder mittelbar aufgehoben oder
beschrinkt wird (§ 141 Abs. 1, 2 AktG).'"® Vorzugsaktien diirfen nach § 139
Abs. 2 AktG bis zur Hilfte des Grundkapitals ausgegeben werden.

Vorzugsaktien werden aufgrund ihrer Auswirkungen auf die Unternehmenskon-
trolle seit jeher kontrovers diskutiert, da sie den Stammaktionéren eine im Ver-
haltnis zur Kapitalbeteiligung iiberproportionale Einflussnahme sichern.'®® Hier-
auf soll im Verlauf der Arbeit noch detailliert eingegangen werden.

2.2.5 Durchsetzung der Aktionidrsrechte

Der aktienrechtliche Rechtsschutz bezieht sich auf drei grundlegende Bereiche:
(1) die Vernichtung mangelhafter Hauptversammlungsbeschliisse, (2) sonstige
Klageméglichkeiten sowie (3) den Minderheitenschutz.'®* Abb. 6 gibt einen
Uberblick iiber die verschiedenen Instrumente:

18 Der Stimmrechtsbeschrinkung lag der Gedanke zugrunde, dass viele Kleinaktionire oh-

nehin an einer Mitentscheidung nicht interessiert seien. Vgl. Miilbert (1996), S. 60; Pel-
lens/Hillebrandt (2001), S. 58, sowie bereits Albart (1955), S. 107, Schmidt (2002),
S. 762f. Zur Debatte um ihre Einfiihrung vgl. Hoher (1929), S. 31-35; Bodem (1932).

181 ygl. zu Ausgestaltungsmoglichkeiten und Rechtsgrundlagen Klein (1981), S. 22-78; Re-
ckinger (1983), S. 217-219; Bezzenberger (1991), S. 43-112; Hiiffer (2002), § 140, Rn. 5;
Siebel (1997), S. 637, 645-659.

182 Vigl. Bezzenberger (1991a), S. 121f.; Baums (1994), S. 3; Hiiffer (2002), § 141 AktG
Rn. 1-11; Werner (1971), S. 69; Hillebrandt/Schremper (2001), S. 535.

183 Zu Stimmrechtsbiindelungen mit Hilfe von Vorzugsaktien ausfiihrlich Pellens/Hille-
brandt (2001), S. 60f.

184 Vgl. Obermiiller/Werner/Winden (2001), S. 477-479, 512f.; Hoffmann-Becking (2001),
sowie Bischof (1998).
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Instrumente m w
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Abb. 6: Konkretisierung des aktienrechtlichen Aktiondrsschutzes

Ad 1) Vernichtung mangelhafter Hauptversammlungsbeschliisse

Das Registergericht iibt eine Kontrollfunktion aus, indem es bei allen zur Ein-
tragung in das Handelsregister angemeldeten Vorgingen eine RechtméBigkeits-
priifung durchfithrt. Im Falle einer Unwirksamkeit des Beschlusses oder bei
Vorliegen einer Anfechtung kann die Eintragung verweigert werden. Das Regis-
tergericht stellt somit eine aus Sicht des Aktionédrs objektive Priifung der
RechtmiBigkeit der gefassten Beschliisse sicher.'®’

Die Vernichtung mangelhafter Beschliisse der Hauptversammlung umfasst die
Geltendmachung der Nichtigkeit und die Anfechtungsklage.'®® §§ 241ff. AktG
regeln, in welchen Fillen Beschliisse so grofle Méngel aufweisen, dass sie keine
Rechtswirkung entfalten, also nichtig sind."¥” Die Nichtigkeit eines Beschlusses
kann grundsitzlich von jedermann auch ohne Klage geltend gemacht werden;

185 Vgl. Obermiiller/Werner/Winden (2001), S. 479,
186 vgl. Kindl (2000).
187 Vgl. Hefe/Enders (2001), S. 232f.
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die Nichtigkeitsklage selbst ist in § 249 AktG geregelt.'®® Da § 241 AktG einen
recht umfassenden Katalog nichtiger Beschliisse aufstellt ist die Rechtssicherheit
hier vergleichsweise grof3, sodass die Geltendmachung der Nichtigkeit eher die
Ausnahme darstellt.'*’

Problematischer als die Geltendmachung der Nichtigkeit gestaltet sich in der
Praxis die Anfechtung von Hauptversammlungsbeschliissen, die aufgrund eines
minderschweren Mangels schwebend wirksam sind.'”® Die Anfechtungsklage ist
ebenso wie die Nichtigkeitsklage eine Mitgliedschaftsklage (,,actio pro socio*),
mit der der einzelne Aktiondr Anspriiche der Gesellschaft im eigenen Namen
geltend macht.'”' Die Griinde fiir eine Anfechtung sind vielfiltig und mit § 243
AktG, der auf ,Verletzung des Gesetzes oder der Satzung® abstellt, nicht ab-
schliefend kodifiziert. Besondere Relevanz besitzt in der Praxis die Anfechtung
aufgrund von Verfahrensfehlern, so etwa der Verletzung von Informationsrech-
ten. Sofern die Verwaltung eine zu einem Tagesordnungspunkt gestellte Aktio-
nérsfrage nicht pflichtgemél beantworten kann oder will, er6ffnet dies die Mog-
lichkeit einer Anfechtungsklage mit der Folge einer Registersperre flir die Dauer
des Prozesses.'”” Diese Tatsache wurde in der Vergangenheit von einzelnen
,Berufsaktiondren“ missbraucht, sodass die Anfechtungsklage seit geraumer
Zeit Gegenstand intensiver juristischer Diskussionen ist.'”’

In den vergangenen Jahren wurden die Méglichkeiten zur Durchsetzung der Ak-
tiondrsrechte insgesamt verbessert: Das Vierte Finanzmarktférderungsgesetz
verschirft die Haftung der Organmitglieder bei fehlerhaften Ad-hoc-Meldungen
und erhoht die Transparenzanforderungen fiir den Handel derselben in Aktien

188 vgl. Schmidt (2002), S. 646f.

18 Einen detaillierten Uberblick iiber die Ursachen der Nichtigkeit geben Obermiiller/Wer-
ner/Winden (2001), S. 482-490.

199 Vgl. Hefle/Enders (2001), S.233; Obermiiller/Werner/Winden (2001), S. 480; Wilhelm
(2001), S. 520; Saenger (2002).

Y vgl. Schmidt (2002), S. 645; Schanbacher (1999), S. 23-26 mit Verweis auf alternative
Abgrenzungen des Begriffs ,,actio pro socio®.

192 vgl. bereits Hefermehl (1977); Zoliner (1994), S. 339f., jiingst Wilhelm (2001), S. 520.

19 ygl. nur beispiclhaft Ulmer (1999); Zollner (2000); Wilhelm (2001); Obermiiller/Wer-
ner/Winden (2001), S. 539f., zu geplanten Mafinahmen Bundesjustizministerium (2003).
Der 63. Deutsche Juristentag 2000 hat Vorschldge zur Reform der Anfechtungsklage un-
terbreitet, die die Anforderungen an die Erheblichkeit von Informationsméngeln und die
VerhiltnismaBigkeit der Klage erhhen sollen. Ziel ist insbesondere die (zeitliche) Redu-
zierung von Registersperren, um die Handlungsfihigkeit der Unternehmen sicherzustel-
len. Vgl. 63. DJT (2000); Wilhelm (2001); Habersack (2001). Zu aktuellen Reformvor-
schldgen vgl. auch Saenger (2002).
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des eigenen Unternehmen (,,directors dealings*).'”* Uber die im TransPuG kodi-
fizierte Comply-or-Explain-Regelung des § 161 AktG werden die Organmitglie-
der verpflichtet, ihre HandlungsmafBstibe zu definieren und sie damit fiir ihre
Aktionre transparent zu machen.'” Diese Anderungen kénnten die Durchsetz-
barkeit der Aktiondrsrechte begiinstigen, da sie zu einer Konkretisierung der
Pflichten der Organmitglieder fiihren.

Ad 2) Sonstige Klageméglichkeiten

Mit der oben dargestellten Anfechtungs- und der Nichtigkeitsklage verfiigen
auch Kleinstaktionére iiber ein Instrument, um gegen konkrete Hauptversamm-
lungsbeschliisse vorzugehen.'”® Unabhingig von einer bestimmten Mindestbe-
teiligung ist auch das Auskunftserzwingungsverfahren gemaf § 132 AktG. Es
bietet den Aktiondren die Moglichkeit, im Rahmen der Hauptversammlung ver-
weigerte Informationen unabhéngig von konkreten Beschliissen einzuklagen.'®’

Sofern die Verwaltung Mitwirkungsrechte der Aktiondre auBerhalb der Haupt-
versammlung verletzt, bietet die so genannte , Aktionirsklage” Rechtsschutz.
Diese Klagemdglichkeit, wenngleich nicht explizit im Gesetz verankert, besitzt
besondere Relevanz bei StrukturmaBnahmen und wurde wesentlich durch die
Rechtssprechung geprigt (,,Holzmiiller-Beschluss“ des BGH).'*® Geschiitzt wird
die Mitentscheidungsbefugnis der Aktionére in Fragen, die von ihren 6konomi-
schen Auswirkungen einer Satzungsinderung gleichkommen.'” So urteilt der
BGH: ,Macht ein Aktionér [...] geltend, der Vorstand habe die notwendige Zu-
stimmung nicht eingeholt, so kann er die Abwehrklage erheben.“*”

Von der Aktionérsklage aufgrund der Verletzung von Mitentscheidungskompe-
tenzen zu trennen ist die Haftungsklage aufgrund von Pflichtverletzungen der
Vorstandsmitglieder nach § 147 AktG.2”' Die Haftung der Vorstandsmitglieder
ist durch das KonTraG verschirft worden.”* Dennoch ist die Geltendmachung

94 Vgl. Viertes Finanzmarktforderungsgesetz; Rudolph (2002); Spindler (2002); Grop-
mann/Nikoleyczik (2002); Kugler/Rittler (2002).

195 Vgl. Regierungskommission DCGK (2002); Noack (2002); Seibert (2002).

19 vgl. Schiessl (1999), S. 444.

97 Vgl. Obermiiller/Werner/Winden (2001), S. 265-270.

198 Vgl. BGHZ 83, S. 122ff.; Obermiiller/Werner/Winden (2001), S. 479, 512f.

199 Vgl. Schmidt (2002), S. 648f.

20 BGHZ 83, S. 134.

2V vgl. Schmidt (2002), S. 651f.; Schiessl (1999), S. 449; Wellkamp (1998), S.120-131.
Einen Uberblick iiber die Diskussion zur Organhaftung gibt Mertens (1996a).

202 ygl. Ulmer (1999a), S. 292f. Wegweisend fiir eine Haftungsverschirfung war auch die
»ARAG/Garmenbeck-Entscheidung“ des BGH vom 21.4.1997 (BGHZ 135, 244). Vgl.
Schiessl (1999), S. 449; Ulmer (1999a), S. 294f.
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von Ersatzanspriichen der Gesellschaft in Deutschland erheblich schwieriger als
beispielsweise in den USA mit dem System der (double) derivative suit.2” So ist
ein an bestimmte Quoren gekniipftes Erzwingungsverfahren erforderlich.2*

Ad 3) Minderheitenschutz

An bestimmte Mindestbeteiligungsquoten kniipfen auch die Minderheitenrechte
an, die mit dem AktG 1965 als systematische Institution eingefiihrt wurden.?®
Die folgende Tabelle gibt einen Uberblick iiber die wichtigsten, an bestimmte

Kapitalanteile gekniipfte Minderheitenrechte:*%

Anteil am

Grundkapital Mit dem Kapitalanteil verbundene Rechte
(KA)

KA < 5%  Keine besonderen Rechte

Einberufung der Hauptversammlung®®’ und Aufnahme weiterer Tagesord-

KA >5%  nungspunkte (§ 122 AktG), Verlangung einer Mindestdividende von 4%
(§ 254 Abs. 1 AktG),”®® Verhinderung der Eingliederung der Gesellschaft

bzw. durch Mehrheitsbeschluss (§ 320 AktG), Beantragung von Sonderpriifun-

gen (§8 258 Abs. 2 S. 3; 260; 315 AktG), Verhinderung eines Squeeze
500.000 € Out?®®

23 Vgl. Romano (1991); Ulmer (1999a), S. 302-318; Pellens (2001), S. 57; Schmidt (2001),
S. 122-129.

204 Vgl. Schiessl (1999), S. 448f., kritisch Ulmer (1999a), S. 292f. Die Einfiihrung einer ge-
setzlich verankerten Aktiondrsklage wird daher immer wieder gefordert und zur Zeit er-
neut diskutiert. Vgl. bereits Grofifeld (1968), S. 224-312, sowie Ulmer (1999a), S. 339;
jlingst Bundesjustizministerium (2003).

05 vgl. Schenk (1997), S. 652; Henn (1998), Rn. 743.

206 Sofern nicht anders angegeben, bezichen sich alle Paragraphen auf das AktG. Die Auf-

zdhlung ist nicht abschlieBend. Vgl. Obermiiller/Werner/Winden (2001), S. 214-229.

Die Einberufung der Hauptversammlung ist ausschlieBlich an den Kapitalanteil gebun-

den, eine Beteiligung von 500.000 € geniigt in diesem Fall nicht.

Die Satzung kann jedoch vorsehen, dass Vorstand und Aufsichtsrat den gesamten Jahres-

iiberschuss in andere Gewinnriicklagen einstellen diirfen. Vgl. § S8 Abs. 2 AktG.

29 Art. 7 WpUG; vgl. Wenger/Kaserer/Hecker (2001), S. 320. Zum Verfahren des Squeeze
Out vgl. Kallmeyer (2000); Habersack (2001).

207

208
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Anteil am
Grundkapital Mit dem Kapitalanteil verbundene Rechte

(KA)

Abberufung von Aufsichtsratsmitgliedern (§ 103 Abs. 3 S. 3 AktG), Be-

KA >10% stellung von anderen als von der Verwaltung vorgesehenen Priifern

(8§ 142 Abs. 2 S. 1, Abs. 4 S. 1; 147 Abs. 2 S. 2 AktG), Verlangen einer

bzw. gesonderten Entlastung einzelner Mitglieder der Verwaltung (§ 120 Abs. 1

S. 2 AktG), Verhinderung eines befreienden Konzernabschlusses des Mut-

1 Mio. € terunternehmens (§ 291 Abs.3 S.1 HGB)?!, Klageerzwingungsrecht
(§ 147 AktG) 2!

KA >25% Sperrminoritit, ermoglicht Verhinderung von Satzungsidnderungen (§ 179

B AktG), Kapitalerhohungen (§§ 182, 193 AktG), Umwandlungen (§ 162
(auf HV AktG), Verschmelzungen (§§ 340, 340c AktG), Unternehmensvertrigen
vertreten) (§ 293 AktG) und der Aufldsung (§ 262 AktG)*'?

Tab. 1: Minderheitenrechte in Abhdngigkeit alternativer Kapitalanteile

Fiir die Ausiibung der Minderheitenrechte ist jeweils der Anteil am Grundkapital
entscheidend. Die aktiven Minderheitenrechte,?" die verschiedenste Antrige bei
Quoren von 5 bzw. 10 % ermdglichen, kénnen dementsprechend von Stamm-
und Vorzugsaktioniren genutzt werden.”'* Die passiven Minderheitenrechte, wie
sie sich aus der Sperrminoritét von 25 % ergeben, stellen hingegen auf das bei
der Beschlussfassung vertretene Grundkapital ab, sodass sich bei einer nicht
vollstindigen Vertretung der Stammaktiondre auf der Hauptversammlung ab-
weichende Quoren ergeben.

2.3 Gleichheitsgrundsatz

Da im weiteren Verlauf der Untersuchung die Beziehung zwischen den einzel-
nen Aktiondren und das Verhiltnis unterschiedlicher Aktionédrsgruppen zum
Management immer wieder zentrales Thema sein wird, soll im Folgenden auf
den Gleichbehandlungsgrundsatz eingegangen werden. In § 53 a AktG ist die
Gleichbehandlung der Aktionédre in dem Sinne gefordert, dass sie ,,unter glei-
chen Voraussetzungen gleich zu behandeln sind“. Als Gleichbehandlungsmal-

210 Gilt ausschlieBlich bei KA > 10 %.

21 Das Klageerzwingungsrecht soll kiinftig bereits ab einem Anteil von 1 % (100.000 €)
gelten. Vgl. Bundesjustizministerium (2003).

Wihrend im deutschen Aktienrecht grundsitzlich Stimmrechts- und nicht Kapitalanteile
von Bedeutung sind (mit Ausnahme von Grundlagenbeschliissen), stellen die Minderhei-
tenrechte auf Kapitalanteile ab. Vgl. Raiser (2001), S. 274.

23 ygl. Pellens (1994), S. 50.
214 ygl. Obermiiller/Werner/Winden (2001), S. 218.

212
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stab fiir die Anzahl der Stimmrechte, die Hohe der Gewinnbeteiligung u.4. wird
fiir gewohnlich die Hohe der Kapitalbeteiligung herangezogen.?'” Absolute
Gleichheit gilt bei den so genannten Hilfsrechten, die jedem Aktionédr unabhén-
gig von seiner Beteiligungshohe zustehen, wie z.B. dem Recht auf Teilnahme an
der Hauptversammlung.

Eine unzuldssige Ungleichbehandlung liegt dann vor, wenn sie nicht im Einver-
stdndnis mit dem betroffenen Aktionér erfolgt, ihr ein sachlicher Grund fehlt
bzw. sie nicht durch die Satzung abgedeckt ist.”'® SatzungsgemiB ist eine Un-
gleichbehandlung verschiedener Aktionédre z.B. immer dann, wenn die Satzung
Aktien mit unterschiedlichen Rechten ausstattet, also z.B. Vorzugsaktien emit-
tiert.”'” Der Gleichbehandlungsgrundsatz ist damit zwischen den verschiedenen
Aktiengattungen bezogen auf die relevanten Ausstattungsmerkmale aufgehoben,
er gilt jedoch nach wie vor zwischen den Aktioniren einer Gattung.*'® Der
Gleichbehandlungsgrundsatz bezieht sich immer auf das Verhiltnis zwischen
Gesellschaft und Aktiondren; im Gegensatz zu der zuvor diskutierten Treue-
pflicht betrifft er nicht das Verhaltnis der Aktionire untereinander.’’”” Hauptver-
sammlungsbeschliisse, die gegen den Gleichbehandlungsgrundsatz verstof3en,
sind nach § 243 Abs. 1 AktG anfechtbar.”?

2.4 Besonderheiten im Konzern

Die im Verlauf des Kapitels diskutierten Schutzmechanismen gelten jeweils nur
fir die Aktionidre der jeweiligen Einzelunternehmung.??' Ist ein Unternehmen
konzernverbunden, so ergeben sich Verschiebungen in der Verfligungsrechts-
struktur, die zu einer Aufweichung der im AktG kodifizierten Rechte fiir die An-

A5 yel. Raiser (2001), S. 117; Lutter/Zoliner (1998), Rn. 8, 29f.; Hiiffer (1999), Rn. 6.

216 vgl. Hiffer (1999), Rn. 4, zu ,sachlichen Griinden“ Rn. 10c; Hillebrandt/Schremper
(2001), S. 535.

27 vgl. Schmidt (2002), S. 462; Hiffer (1999), Ra. 5.

28 vgl. Hillebrandt/Schremper (2001), S. 535f.; Raiser (2001), S. 117f.
M9 vgl. Hiffer (1999), Rn. 4.

20 vgl. Hiffer (1999), Rn. 12; Lutter/Zollner (1998), Rn. 32f.

21 ygl. Kirchner (1984), S. 233; Schenk (1997), S. 652. Die Diskussion um die Aktionérs-
rechte in konzemverbundenen Unternehmen ist nicht neu. Bereits 1935 hat Lehimann den
,JKonzern als Grundlage von Stimmrechtsproblemen® identifiziert. Vgl. Lehmann (1935),
S. 5. Vgl. auBerdem die Arbeit von Traisbach (1934), zum ,,Stimmrecht der Mutterge-
sellschaften und Tochtergesellschaften im Aktienrecht®.
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teilseigner des Mutterunternehmens fiihren kénnen.””? Konkret ergibt sich aus

der Konzernbildung eine Kompetenzverlagerung auf die Verwaltungsorgane des
Mutterunternehmens, die verschiedenste, eigentlich den Aktiondren zugedachte
Entscheidungen auf Konzernebene ohne Beteiligung der Anteilseigner treffen
konnen.”” Das Konzernrecht als mégliches Schutzinstrument beschreibt
Schmidt ,,als ein Rechtsgebiet, dessen Aufgabe sich auf den Schutz abhéngiger
Unternehmen, auf den Schutz auenstehender Gesellschafter und auf den Schutz
der Glaubiger konzentriert“?, Ein eigenstindiger, auf die Anteilseigner der
Mutterunternehmung  bezogener ,, Konzernaktiondrsschutz“ besteht bis heute
nicht, er konkretisiert sich vielmehr durch richterliche Entscheidungen, die Ana-
logien des Rechts der Einzelunternehmung bemiihen.??’

In der Praxis ist der grofite Teil der deutschen, borsennotierten Aktiengesell-
schaften konzernverbunden.”?® Fiir die vorliegende Untersuchung bedeutet dies,
dass die vorgestellten Schutzmechanismen zwar bezogen auf die einzelne Ge-
sellschaft so zutreffen, im konkreten Fall jedoch entweder durch Schutzbestim-
mungen fiir abhidngige Unternehmen ergéinzt werden oder — aus Sicht der An-
teilseigner der Mutterunternehmung — in Einzelfdllen nur begrenzt greifen.

Als Ergebnis der rechtlichen Analyse bleibt festzuhalten, dass dem Aktionér
liber sein Stimmrecht in der Hauptversammlung sowie indirekt {iber den Auf-
sichtsrat zumindest theoretisch ein Einflusspotenzial auf das Management der
Aktiengesellschaft zukommt. Kleinaktiondre haben in der Praxis jedoch kaum
Einflussmoglichkeiten, sie sind auf die Schutzbestimmungen des Gesellschafts-
rechts angewiesen. Diese schiitzen jedoch nur vor juristisch relevanten Pflicht-
verletzungen des Managements und nicht vor schlechten Managementleistun-
gen. Die so entstehenden Konfliktebenen zwischen Aktiondren und Manage-
ment einerseits und verschieden einflussreichen Aktiondrsgruppen andererseits
sind Bestandteil der Analyse von Kapitel III. Nachdem in der vorangegangenen
rechtlichen Analyse die Eigenkapitalgeber als homogene Gruppe betrachtet

22 ygl. Lutter (1985), S. 837; Pellens (1994), S. 1f.; Kratz (1995), S. 64-71; Schenk (1997),
S. 653, sowie bereits Braefl/Karten (1967). Zu divergierenden Aktionérsrechten bei kon-
zernverbundenen Unternehmen auch Kirchner (1984), S. 236-245; Miilbert (1996), S. 17-
36, mit Fokus auf das Informationsrecht Ebenroth/Wilken (1993).

3 Vgl ausfiihrlich Pellens (1994), S. 52-83, sowie Kirchner (1984), Fn. 39; Westermann
(1986), S. 437-443.

24 Schmidt (2002), S. 491. Vgl. auch Kirchner (1984), S. 227f.; Schenk (1997), S. 654.

225 Vgl. Westermann (1986), S. 422-424; Pellens (1994), S. 83. Zu besonderen Aktionirs-
schutzbestimmungen bei Abhingigkeit vgl. Bischof (1998), S. 26. Zur Ausgestaltung des
Konzernrechts sowie zu Reformvorschldgen ausfiihrlich auch Schenk (1997a), S. 226ff.

26 Vgl. Gorling (1993); Pellens (1994), S. 314; Schenk (1997), S. 652f.; Busse von Colbe
(2000), S. 299.
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wurden, sollen im Folgenden zunichst die unterschiedlichen Aktionérsgruppen
differenziert werden.

3 Charakterisierung und Bedeutung verschiedener
Aktioniirstypen

3.1 Kleinaktionire

Klein- oder Publikumsaktiondre werden dadurch charakterisiert, dass sie mit
ihrem Stimmrechtsanteil keinen entscheidenden Einfluss auf die Unternehmens-
politik ausiiben kénnen.”?” Aufgrund der geringen Moglichkeit, faktisch Einfluss
auszuiiben, zeigen Kleinaktionare regelmiBig kein Interesse, die Geschicke ihres
Unternehmens durch Teilnahme an der Hauptversammlung und Ausiibung des
Stimmrechts zu beeinflussen. Sofern Sie ihr Stimmrecht {iberhaupt ausiiben, ge-
schieht das haufig iiber das Depotstimmrecht der Kreditinstitute.””® Hauptmotive
des Erwerbs von Aktien durch Kleinaktionére sind entsprechend die Geldanlage
und/oder Spekulation.”” In der Literatur werden sie daher teilweise unter die
Glaubiger subsumiert,”® was aufgrund ihrer weitaus groBeren Risikoposition
jedoch verfehlt erscheint.?'

Bis zu welchem Kapital- bzw. Stimmrechtsanteil ein Aktionir als Kleinaktionér
anzusehen ist, kann nicht allgemeingiiltig beantwortet werden. Als Indiz kdnnte
z.B. die Meldepflicht des WpHG dienen, die ab einer Stimmrechtskonzentration
von 5 % ausgeldst wird.>*? Dabei ist jedoch zu beriicksichtigen, dass ein wesent-
licher Einfluss auf das Management in einer sehr breit gestreuten Gesellschaft
mit zusétzlich geringer Hauptversammlungsprésenz bereits mit einem geringe-
ren Anteil erzielt werden kann als in einer Gesellschaft mit mehreren, vergleich-
bar groflen Aktionéren.

3.2 GroBaktionire

Analog zur Abgrenzung der Kleinaktiondre ist das konstituierende Merkmal fiir
einen GroBaktiondr die Moglichkeit, einen wesentlichen Einfluss auf die Unter-

21 ygl. Jansch (1999), S. 22.

28 ygl. hierzu Kapitel 11.2.2.4.2.

29 S0 bereits Groffeld (1968), S. 191.

2080 z.B. Schreyigg/Steinmann (1981), S. 534; Jansch (1999), S. 67.

B Aufgrund der geringeren Moglichkeit, sich iiber die Unternehmensentwicklung sachkun-
dig zu informieren, ist das Risiko der Kleinanleger sogar oft hoher als das der GroBinves-
toren. Diese werden eher in der Lage sein, eine Negativentwicklung zu erkennen und die
Desinvestition einzuleiten.

B2 ygl. ausfiihrlich Abschnitt I1.3.5.
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nehmenspolitik auszuiiben. Bei der Betrachtung von Grofaktioniren erscheint
es sinnvoll, unterschiedliche Typen zu differenzieren, da diese jeweils unter-
schiedliche Interessenlagen aufweisen.

3.2.1 Institutionelle Investoren

Institutionelle Investoren sind dadurch gekennzeichnet, dass die Beteiligung an
anderen Unternehmen fiir sie zum operativen Geschift gehort und mit der Betei-
ligung keine strategischen Ziele, wie die Nutzung der unternehmerischen Res-
sourcen, verbunden sind.”>> Zu nennen sind hier primir Fondsgesellschaften,
Beteiligungsgesellschaften, Versicherungen und Universalbanken®!, wobei letz-
tere eine Sonderstellung einnehmen.?*

Fondsgesellschaften gehen Beteiligungen mit Kundengeldern ein, die sie als
Sondervermogen getrennt vom eigenen Gesellschaftsvermégen verwalten (§ 6
Abs. 1 S. 3 KAGG).”¢ Eigentiimer der Kapitalanlagegesellschaften sind in der
Regel Kreditinstitute.>” Welche Interessen Fondsgesellschaften in ihrer Funkti-
on als GroBaktionir verfolgen, ist nur schwer eindeutig bestimmbar.”*® Nach §
10 Abs. 1 KAGG sind Kapitalanlagegesellschaften zwar verpflichtet, bei der
Ausiibung der mit dem Sondervermdgen verbundenen Stimm- und Gliubiger-
rechte ausschlieBlich im Interesse der Anteilsinhaber zu handeln.”® Im Einzel-
fall ist jedoch denkbar, dass die Interessen der Fonds-Anteilseigner denen des
Mutterunternehmens der Investmentgesellschaften zuwiderlaufen.”*® Dieses er-

23 vgl. shnlich Baums (1996), S. 324; Bassen (2002a), S. 15. Vgl. zur Rolle von institutio-
nellen Investoren Salzberger (1999); Gillan/Starks (2000); Rock (1994); Smith (1996),
ausfiihrlich Fraune (1996), sowie Bassen (2002, 2002a), der eine Befragungsstudie zur
Rolle von institutionellen Investoren in deutschen Unternehmen durchfiihrt.

Die Bezeichnung Universalbanken wird hier gewihlt, um sie von den Fondsgesellschaf-
ten abzugrenzen, die nach § 2 Abs. 1 KAGG i.V.m. § 1 Abs. 1 Nr. 6 KWG auch als Kre-
ditinstitute gelten.

Zu einer Abgrenzung verschiedener Typen von institutionellen Investoren vgl. Bas-
sen/Hauck (2001); Bassen (2002a), S. 14-16.

Eine Sonderform der Fondsgesellschaft sind Private-Equity- sowie Venture-Capital-Ge-
sellschaften, die insbesondere in Wachstumsphasen (Venture-Capital-Gesellschaften) fi-
nanzielle Mittel auch an nicht-borsennotierte Unternehmen zur Verfiigung stellen. Sie
nehmen hiufig iiber die Besetzung von Aufsichtsratsmandaten Einfluss auf die Ge-
schiftsfilhrung. Vgl. Kraft (2001); Golland/Heckemiiller (2002) zu Private-Equity- sowie
Gaida (2002); Taga/Forstner (2002) zu Venture-Capital-Gesellschaften.

BT ygl. Schmidt et al. (1997), S. 103. Zu den Erwerbsgrenzen fiir einzelne Fonds und In-
vestmentgesellschaften vgl. Fraune (1996), S. 77f.

Vgl. zum Verhalten von Fondsgesellschaften als GroBaktionir grundlegend Faccio/Las-
fer (2000), ausfiihrlich auch Brancato (1997).

29 Vgl. auch Fraune (1996), S. 84f.
20 vgl. Black (1990), S. 595-608; Blair (1995), S. 155-172.
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scheint insbesondere vor dem Hintergrund kritisch, dass die Kapitalanlagege-

sellschaften ihr Stimmrecht hdufig nicht selbst ausiiben, sondern es z.B. an ihre

Depotbank, die in der Regel mit der Muttergesellschaft identisch ist, delegie-
241

ren.

Beteiligungsgesellschaften erwerben ebenso wie Fondsgesellschaften Aktien
verschiedener Gesellschaften. Die Finanzierung erfolgt jedoch nicht am Kapi-
talmarkt, sondern die Investitionen werden unmittelbar aus dem Gesellschafts-
vermogen getitigt. Die Anreizstruktur ist somit klar definiert; das Abstim-
mungsverhalten einer Beteiligungsgesellschaft wird sich an den Interessen der
eigenen Eigenkapitalgeber orientieren. Beteiligungsgesellschaften dienen vor-
wiegend grofleren Bank- oder Versicherungskonzernen zur Biindelung ihrer
strategischen Beteiligungen.?*?

Versicherungen erwerben Beteiligungen nicht nur zur Verfolgung strategischer
Ziele, sondern dariiber hinaus unter Renditegesichtspunkten zur Anlage ihrer
Kundengelder. Fiir Versicherungen gilt, ebenso wie fiir Fondsgesellschaften,
dass sie ihre Stimmrechte teilweise an befreundete Kreditinstitute delegieren.”*
Universalbanken gehen dariiber hinaus auch direkt Beteiligungen auBlerhalb ih-
res operativen Geschifts ein, weshalb sie ebenfalls unter die institutionellen In-
vestoren subsumiert werden.*! Die Motive von Kreditinstituten, Beteiligungen
an Nicht-Finanzunternehmen zu erwerben, sind vielfiltig.2** Neben der Anlage
freier Mittel spielt die Moglichkeit der Einflussnahme eine grof3e Rolle, da hiu-
fig zusitzliche Interessen aus einer Kreditbeziehung bestehen.?*® Durch das De-
potstimmrecht ihrer Kunden konnen Kreditinstitute {iber die eigenen Stimmrech-

2 Vgl. Baums (1996), S. 329; Schmidt et al. (1997), S. 103f. Vgl. jedoch § 10 Abs. 1 S. 3
und 4 KAGG, die Stimmrechtsdelegationen nur in Einzelfidllen zulassen. Mit Art. 3
Abs. 2 wurde zusitzlich die dauerhafte Bestellung unabhédngiger Stimmrechtsvertreter
durch die Kapitalanlagegesellschaft zuldssig. Vgl. Noack (2002), S. 626.
Beteiligungsgesellschaften griinden hiufig eigene Venture-Capital- oder Private-Equity-
Gesellschaften zur Anlage ihrer Mittel. Vgl. hierzu FuBinote 236.

3 Vgl. Baums/Fraune (1995), S.106f; Blair (1995), S.152f.; Baums (1996), S.329;
Schmidt et al. (1997), S. 106. Vgl. zur Anreizstruktur von Versicherungen im Rahmen
der Aktienanlage ausfiihrlich Fraune (1996), S. 58-75.

4 vigl. Miilbert (1998), S. 448; Boehmer (2000), S. 121.
%5 Einen Uberblick iiber die verschiedenen Motive gibt Miilbert (1998).
26 ygl. Baums/von Randow (1995), S. 448£., sowie Miilbert (1998), S. 458-484.
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te hinaus Einfluss geltend machen.**’ Zusitzliche Macht ergibt sich aus eventu-
ellen Aufsichtsratsmandaten.?*®

3.2.2 Nicht-institutionelle GroBaktionire

Die nicht-institutionellen GroBaktionire gliedern sich auf in Industrieunterneh-
men, Offentliche Haushalte, Familien, Privatpersonen und Stiftungen, wobei
letztere regelméBig unter die Familien subsumiert werden. Unter ,,Industrieun-
ternehmen‘**® werden im Rahmen dieser Arbeit auch alle Nicht-Finanzdienst-
leister aus dem Dienstleistungsbereich subsumiert. Ihnen ist gemein, dass sie
ihre Beteiligungsentscheidung nicht nur unter Renditegesichtspunkten treffen,
sonder haufig strategische Uberlegungen einbeziehen.”*® Offentliche Beteiligun-
gen an Aktiengesellschaften in groBem Umfang sind seit den Privatisierungen
im Luftverkehrs-, Energie- und Telekommunikationssektor seltener gewor-
den.”" Sofern Familien einen groBeren Anteil an einer Aktiengesellschaft hal-
ten, datiert dieses héufig auf eine Zeit zuriick, in der die Gesellschaft noch nicht
bérsennotiert war.”>* Zusitzlich zu den bisher genannten Gruppen werden Aus-
lander hdufig als separate Aktiondrsgruppe aufgefiihrt. Sinn macht die separate
Erfassung der Ausldnder dann, wenn die Tatsache, dass der Aktionér kein Inlén-
der ist, die Willensbildung auf der Hauptversammlung stéirker determiniert als
die eigentliche Identitdt, die sich in der Zugehorigkeit zu einer der anderen
Gruppen ausdriickt. Dies wiére vor dem Hintergrund denkbar, dass ausléndische
Aktionire ihre Stimmrechte in der Praxis oft nur eingeschrinkt wahrnehmen.***

Gemein ist allen Groflaktiondren, dass sie ihren Einfluss auf die Unternehmens-
politik nicht nur durch die Ausiibung ihres Stimmrechts auf der Hauptversamm-
lung wahrnehmen, sondern z.B. iiber Analystenprisentationen und Einzelge-
spriche — ungeachtet des formellen Gleichbehandlungsgebots aller Aktionzre?**

%7 Vgl die Ausfithrungen in Abschnitt I1.2.2.4.2. Die so genannte ,,Macht der Banken* ist
seit Jahrzehnten immer wieder Gegenstand theoretischer Diskussion und empirischer
Studien. Exemplarisch sei hier auf die Arbeiten von Cable (1985); Kaplan (1994); Per-
litz/Seeger (1994); Edwards/Fischer (1994); Gorton/Schmid (2000); Franks/Mayer
(1997, 1997a, 1998) und Edwards/Nibler (2000) verwiesen.

8 vgl. Breuer (1998), S. 538; ausfiihrlich Seger (1997); Brendel (2001).

9 Nicht-Finanzdienstleister umfassen Industrie- und Dienstleistungsunternehmen.

Vgl. zu Kriterien einer Beteiligungsentscheidung Hillebrandt (2001).

51 Vgl. La Porta et al. (2002), einen Uberblick iiber verschiedene Studien zu Staatsbeteili-
gungen geben Sun/Tong/Tong (2002).

32 Vgl Ehrhardt/Nowak (2002), S. 19-23, sowie Ehrhardt/Nowak (2002a), S. 25.

23 Vgl. Fraune (1996), S. 102f., sowie insb. S. 104-111; Schmidt et al. (1997), S. 107.

2% vgl. § 53a AktG, sowie in Bezug auf die informelle Gleichbehandlung Regierungskom-
mission DCGK (2002), Punkt 6.3.
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— regelmiBig einen direkten Kontakt zum Management haben.”*® Je nachdem
wie groB3 der Stimmrechtsanteil eines Aktionérs ist, wird {iber diese informellen
Kontakte hiufig grofler Einfluss geltend gemacht, zumal ein groferer Kapital-
bzw. Stimmrechtsanteil gelegentlich auch mit einem Sitz im Aufsichtsrat ver-
bunden ist.?*

3.3 Aktionidrsstrukturen im internationalen Vergleich

Charakteristisch fiir Deutschland ist der geringe Anteil von Aktiengesellschaf-
ten, die sich vollstindig im Streubesitz befinden. Stattdessen verfiigen die meis-
ten Aktiengesellschaften iiber mindestens einen Grofaktionér. Entsprechend be-
findet sich auch der groBte Anteil der Aktien deutscher Gesellschaften in den
Hinden anderer Unternehmen; Privatpersonen halten hingegen nur 15 % der
Aktien. Die folgende Abbildung gibt einen Uberblick iiber die Entwicklung des
Aktienbesitzes in Deutschland.

100 % 100 % 100 % 100 %

13% 11% 12% 15% | Auslinder

o ST K39, 1‘53;:?- ~, %ffentllcbe Haushalte

39% 39% 34% 33% | Sonstige Unternehmen

S S W::__:_ 10% \:“ 14% Investmentfonds

3% 12% 11:% ~~~~ 135,| Banken

A/ o 1 | 90/ |  TTv-~o

O L1730 — %l 10%| Versicherungen

22% 21% 20% 15% | Privatpersonen

1991 1994 1997 2001

Abb. 7: Entwicklung des Aktienbesitzes in Deutschland”’

Auftillig ist, dass der von Privatpersonen gehaltene Anteil seit 1991 deutlich
zuriickgegangen ist.”*® Dieses kénnte zunichst iiberraschen, da die private Akti-

35 Vgl. Gode (1996), S. 316; Mallin (2001), S. 118.
256 ygl. Janfen (2001), S. 568.
37 Daten entnommen aus DAI (2002), S. 08.1-3.

2% Fiir altere Daten, die jedoch auf einer anderen, nicht mehr verfiigbaren Berechnungs-
grundlage basieren und daher hier nicht ausgewiesen werden, vgl. Wolff (2000), S. 57.
Seit den 1960er Jahren zuriickgegangen ist jedoch insbesondere der Anteil der 6ffentli-
chen Haushalte, gewachsen sind die Beteiligungen von Versicherungen und Ausldndern.
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enanlage seitdem stark gestiegen ist.”> Erklirbar wird die Entwicklung jedoch
durch die parallele Zunahme borsennotierter Aktiengesellschaften insgesamt
und den Bedeutungsgewinn der Investmentfonds, die einen Teil der privaten
Mehrnachfrage absorbieren.?®® Da die private Alterssicherung kiinftig an Bedeu-
tung gewinnen wird, erscheint hier weiteres Wachstum wahrscheinlich.?®’

Der hohe Anteil Aktien, der durch ,sonstige Unternehmen* gehalten wird, ist
bereits ein Indiz dafiir, dass die Beteiligungsstrukturen in Deutschland wesent-
lich durch GroBaktiondre gekennzeichnet sind. Die grofe Bedeutung einzelner
GrofBaktionire in Verbindung mit vergleichsweise geringem Streubesitz ist we-
sentliches Element des deutschen Corporate-Governance-Systems.**? Charakte-
ristisch ist neben den Einzelbeteiligungen der hohe Verflechtungsgrad einzelner
Grofikonzerne untereinander, ein Zustand der durch den von Adams mafigeblich
geprigten Begriff der ,,Deutschland AG* beschrieben wird.”® Wie groB die Be-
deutung des Aktienbesitzes durch Unternehmen, Banken und Versicherungen
auch im internationalen Vergleich ist, zeigt die folgende Tabelle:*%*

-]
= %8
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g5 § £ § s5g& £ E
® @ o [- B e~ o= gy » @ E.
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D 146% 42,1%  43% 103% 124%  76%  8,7%
F 19.4% 58,0%  34%  4,0% 1,9%  2,0% 11,2%
GB 296%  4,1%  02%  23% 397% 104% 13,7%
J 222% 312%  0,5% 133% 10,8% 11,7% 10,3%
USA 36,4% 150%  00%  02% 313% 130%  42%

Tab. 2: Aktiondrsstruktur in ausgewdhlten Industrieldndern, Stand 1995

Die Zahlen deuten darauf hin, dass Deutschland, Frankreich und Japan einerseits
sowie USA und Groflbritannien andererseits vergleichbare Strukturen aufwei-

29 vgl. DAI (2002), S. 07.1-4-b.

260 ygl. DAI (2002), S. 03-1-b, sowie Abschnitt I1.1.1.

261 vgl. Baums (1996), S. 330; Boehmer (2000), S. 121.

22 Grundlegend Shleifer/Vishny (1997). Vgl. auch Windolf/Beyer (1995), S.1; Turnbull
(1997), S. 181-184; Schneider (2000a), S. 2413f.; Bickli (2000), S. 133f.

2 Vgl. Adams (1994); Hillebrandt (2001). Wdjcik (2001) stellt jedoch fest, dass von 1997
bis 2001 die Uberkreuzbeteiligungen zuriick gegangen sind.

264 ygl. DAI (2002), S. 08.6-4. Aufgrund der unterschiedlichen Abgrenzung der einzelnen
Aktiondrsgruppen weichen die Zahlen von denen aus Abb. 7 ab.



45

sen. Aufgrund des deutlich grof3eren Streubesitzanteils werden Letztere unter die
»kapitalmarktorientierten“ Corporate-Governance-Systeme subsumiert, wohin-
gegen die durch GroBaktiondre charakterisierten Systeme als ,netzwerkorien-
tiert“ beschrieben werden.”®® Die vielzitierte Studie von La Porta et al. (1998)
erhebt die Aktionédrsstruktur der jeweils 10 groBiten Unternehmen in 49 Lindern
und systematisiert die Lander nach der Herkunft ihrer Rechtssysteme. Demzu-
folge sind netzwerkorientierte Systeme mit starker Kapitalkonzentration eher in
Léndern mit Civil-Law- (Code-Law-)Rechtssystemen zu finden, wihrend Nati-
onen mit Common-Law- (Case-Law-)Rechtssystem eher ein marktorientiertes
Corporate-Governance-System aufweisen, sodass die Ergebnisse aus obiger Ta-
belle nicht zufillig erscheinen.”®®

Wie grof3 die internationalen Unterschiede sind, verdeutlichen auch folgende
Beispielzahlen: In Deutschland verfligt bei 43,8 % der Unternehmen der grofite
Aktionir iiber 25 % bis 75 % der Stimmen. In den USA trifft dieses nur bei 5 %
aller Unternehmen zu.”®’ Stattdessen halt in den USA bei mehr als 50 % der Un-
ternehmen der grofte Aktiondr weniger als 5 % der Stimmrechte; ein Zustand,
der in Deutschland nur bei einem Prozent aller Unternehmen gegeben ist.”® Ein
ghnliches Bild ergibt sich im Vergleich zu GroBbritannien, wo der Median des
Stimmrechtsanteils des groBten Aktionérs bei 10 % liegt, ggii. 52 % in Deutsch-
land.?®® Dieser im internationalen Vergleich hohe Konzentrationsgrad hat in den
vergangenen Jahren noch weiter zugenommen.””’ Von verschiedenen Seiten
wurde erwartet, dass von der seit Anfang 2002 geltenden Steuerfreiheit von

%5 ygl. die zahlreichen, vergleichenden Verdffentlichungen z.B. von Roe (1993); Moerland

(1995); Franks/Mayer (1997); Becht/Réell (1999) mit empirischen Ergebnissen sowie die
theoretischen Betrachtungen in den Sammelbdnden von Hopt/Wymeersch (1997) und
Feddersen/Hommelhoff/Schneider (1996), sowie die Vergleichsstudien von Coffee (1991)
und Charkham (1994). Die Autoren verwenden teilweise nicht die Begriffe kapitalmarkt-
und netzwerkorientiertes Corporate-Governance-System, sondern Insider- versus Outsi-
der-System. Fiir einen Vergleich zwischen dem deutschen und dem japanischen System
vgl. Blies (2000).

26 Vgl. La Porta et al. (1998), S. 1146-1151, sowie La Porta et al. (1999), S. 511. Zur Ab-
grenzung zwischen Code- und Common-Law-Rechtssystemen vgl. La Porta (1998),
S. 1117-1119; Pellens (2001), S. 23f. Roe (2000) stellt fest, dass grofle Kapitalkonzen-
trationen insb. in sozialdemokratisch regierten Lindern zu finden sind.

27 Vgl. Becht/Réell (1999), S. 1053, mit dhnlichen Ergebnissen Faccio/Lang (2002).

268 Vgl. Becht/Roell (1999), S. 1051. Empirische Daten zur Situation in Deutschland finden
sich auch bei Becht/Bohmer (2001). Einen internationalen Uberblick geben La Porta et
al. (1998, 1999), sowie der Sammelband von Barca/Becht (2001).

%9 Vgl. Becht/Roell (1999), S. 1052 m.w.N. Koke findet fiir borsennotierte AGs sogar einen
Anteil des grofiten Aktionédrs von 58 %. Vgl. Koke (2000), S. 10, dhnlich Heiss/Koke
(2001).

0 ygl. Koke (2000), S. 13.
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Verduflerungserlosen ein Anreiz zum Abbau der Beteiligungsverflechtungen
ausgehen wiirde.””! Bisher sind umfangreiche Entflechtungen jedoch ausgeblie-
ben.”’?

Die Zahlen zeigen, dass der deutsche Kapitalmarkt durch ein umfangreiches
System ein- und mehrstufiger Beteiligungen von Kapitalgesellschaften unterein-
ander gekennzeichnet ist. Entsprechend sind 95 % der bérsennotierten Aktienge-
sellschaften konzernverbunden.?” Industrieunternehmen und Finanzintermedi-
re gemeinsam halten, gemessen an der Borsenkapitalisierung, Beteiligungen al-
lein an bérsennotierten Unternehmen von tiber 500 Mrd. €, hinzu kommen um-
fangreiche Beteiligungen an nicht bérsennotierten Gesellschaften.””*

Des Weiteren sei kurz auf die Identitit der Groflaktionire eingegangen. Wenn in
Deutschland ein GroBaktionir vorhanden ist, so ist dieses hdufig ein anderes Un-
ternehmen, eine Bank oder eine Versicherung. In den USA und Grof3britannien
liegen groBere Kapitalbeteiligungen hingegen iiberwiegend in der Hand von In-
vestment- und Pensionsfonds.””” Aufgrund der Abwicklung der betrieblichen
Altersversorgung iiber Pensionsfonds spielen Fondsgesellschaften einen deutlich
groBeren Einfluss als in Deutschland, wo diese erst in den letzten Jahren an Be-
deutung gewonnen haben.”’® Bereits im vergangenen Abschnitt wurde darauf
eingegangen, dass die Anreizstruktur von Fondsgesellschaften mit der anderer
Unternehmen nur begrenzt vergleichbar ist, da Letztere — zumindest prinzipiell —
die Interessen vieler kleiner Anleger repréisentieren.277

Die verschiedenen hier zitierten Untersuchungen beziehen sich teilweise auf die
Eigentiimer- und teilweise auf die Stimmrechtsstrukturen der Gesellschaften,
was bei einem Vergleich der Ergebnisse zu beriicksichtigen ist. Internationale
Vergleichsstudien {iber das Abweichen der Stimmrechts- von der Eigentiimer-
struktur sind rar.””® Die bisherigen Ergebnisse deuten jedoch darauf hin, dass die

2 vgl. Lang/Maydew/Shackelford (2001); Dorfs (2001); Hillebrandt (2001) m.w.N.

2 ygl. 0.V. (2002a), S. 21.

2 ygl. Busse von Colbe (2000), S. 299; Salzberger (2000), S. 211.

71 Borsenkapitalisierung inlindischer Aktiengesellschaften in Deutschland per Ende 2001:
1.204 Mrd. €, vgl. DAI (2002), S. 05-1.

25 ygl. Tabelle 2.

2 Vgl. Faccio/Lasfer (2000), S. 72, ausfiithrlich auch Roe (1991); Black (1992); Hadden
(1993); Romano (1993); Salzberger (1999), fir UK und Australien Stapledon (1996).

21 Mallin (2001) zeigt in seiner Untersuchung, dass die Aktivititen von institutionellen In-
vestoren im Rahmen der Unternehmenskontrolle geringer sind, als gemeinhin vermutet
wird. Cassier (1962), S. 103, schreibt sogar noch: ,Die Anteile der Investmentgesell-
schaften verkorpern Kapitaleigentum in der anspruchlosesten Form.*

218 ygl. jedoch insbesondere die Studie von La Porta et al (1999).
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Ubereinstimmung zwischen Cash-Flow- und Stimmrechten im angelsichsischen
Raum grofer ist als im kontinentaleuropdischen. Die Bedeutung von Vorzugsak-
tien ist dort ebenso geringer wie die pyramidenartiger Konzernstrukturen.”” La
Porta et al. zeigen, dass die Pyramidenbildung dazu fiihrt, dass in Deutschland
20 % der Stimmrechte einer Gesellschaft mit einem Kapitaleinsatz von durch-
schnittlich 18,6 % kontrolliert werden konnen; in den USA wird ein Kapitalein-
satz von 19,2 %, in GrofB3britannien von 20,0 % bentitig’(.280

3.4 Ursachen alternativer Aktionirsstrukturen

Die hohe Bedeutung von Groflaktiondren, speziell Finanzintermedidren in
Deutschland geht auf die Aufbauphase nach dem zweiten Weltkrieg zuriick, als
viele Kredite in Beteiligungen umgewandelt wurden.”®' Parallel dazu haben ver-
gleichsweise schwach ausgeprigte Regelungen zum Aktionérsschutz?® in Ver-
bindung mit einer weniger an den Informationsbediirfnissen der Eigenkapitalge-
ber als vielmehr am Glaubigerschutz ausgerichteten Rechnungslegung die Ent-
wicklung eines effizienten Kapitalmarktes als Finanzierungsquelle fiir die Masse
der Unternehmen erschwert.”®® Der Kapitalmarkt nimmt neben der Kapitalallo-
kationsfunktion jedoch auch eine Kontrollfunktion wahr, indem er schlechte
Managementleistungen und damit verbundene schlechte Ergebnisse mittels fal-
lender Kurse sanktioniert.”® Diese Kontrollfunktion hat der Kapitalmarkt in
Deutgscshland zumindest in der Vergangenheit nur unzureichend wahrgenom-
men.

In den USA hingegen hat der Kapitalbedarf der Schwerindustrie Ende des 19.
Jahrhunderts in Verbindung mit ausgeprigten Aktionédrsschutzbestimmungen
bereits frith zu einem funktionsfidhigen Kapitalmarkt mit groBem Streubesitzan-

2 Vgl. zu den Ursachen einer fehlenden Kongruenz von Cash-Flow- und Stimmrechten

ausfiihrlich Kapitel I11.2.3.2. Zur Bedeutung von Vorzugsaktien im internationalen Ver-
gleich vgl. Pellens/Hillebrandt (2001), S. 58 m.w.N.

20 vgl. La Porta et al. (1999), S. 499. Die Ergebnisse sind vor dem Hintergrund der sehr
geringen Samplegrofe jedoch vorsichtig zu bewerten.

281 vol. Lang/Maydew/Shackelford (2001), S. 10.

282 yol. La Porta et al. (1998), S. 1113, sowie den vergleichenden Uberblick bei Apcims
(2002). Zu Elementen des Aktionérsschutzes vgl. Bischof (1998).

8 Vgl. Lang/Maydew/Shackelford (2001), S. 10; La Porta et al. (1997), S. 1131.

24 ygl. zum Konzept des ,,Marktes fiir Unternehmenskontrolle* grundlegend Manne (1965);
Grossman/Hart (1980), sowie Abschnitt [11.1.2.2.1 dieser Arbeit.

285 Vgl. zur Nichtexistenz eines Kontrollmarktes in Deutschland Adams (1994), S.153;
Salzberger (2000), S. 211. Vgl. zu weiteren Griinden, die zur Herausbildung des hohen
Konzentrationsgrades gefiihrt haben Salzberger (2000), S. 213; Ball (1987), S. 62; Hil-
lebrandt (2001), S. 715.



48

teil gefiihrt.”®® Finanzintermediire haben sich aufgrund verschiedenster gesetzli-
cher Beschriankungen nicht in gleichem MaBle wie in Kontinentaleuropa eta-
bliert.?*” Noch bis Herbst 1999 verbot der Glass-Steagall Act von 1933 Banken-
holdings den Erwerb von Unternehmensbeteiligungen iiber 5 %.2*® Bereits 1908
beschreibt Steinitzer die Ursachen der unterschiedlichen Strukturen wie folgt:
»lch glaube, die Ursache liegt darin, da es in Amerika eine groBere Anzahl
fliissiger Riesenvermdgen gab, in Deutschland aber nicht. [...] In Deutschland
dagegzggl gab es nur eine Art grofer, fliissiger Vermégen: die Bankiervermé-
gen.“

Da die Ausléser der heutigen Strukturen offensichtlich teilweise weit zuriicklie-
gen, erstaunt, dass die empirischen Studien nach wie vor so groBie Unterschiede
offenbaren, obwohl allenthalben von Internationalisierung der Kapitalmérkte
und Konvergenz die Rede ist.*° Einen Begriindungsansatz fiir das Verharren in
vorhandenen Systemen liefert die Theorie der Pfadabhingigkeit.?’! Die Pfadab-
héngigkeit eines Systems ist gegeben, wenn die Ausgangsbedingungen dazu
filhren, dass eine Umstellung auf ein eigentlich effizienteres System nicht er-
folgt, weil die Anpassungskosten zu hoch erscheinen.”?> Ausschlaggebend sind

286 ygl. Roe (1994), S. 3-5, sowie Bainbridge (1995), S.679. Zum Aktiondrsschutz in den
USA Pellens (2001), S. 61-69; Schroder (2001); Wiistemann (2002), S. 1311f., sowie Ab-
schnitt I1.2.1.

27 Vgl. Holderness/Sheehan (2000), S.155-158; Roe (1994), S.54-59, sowie Schmidt
(2001), S. 213-231. Roe (2000) fiihrt die Herausbildung unterschiedlicher Strukturen auf
das jeweilige politische Umfeld zuriick.

¥ Vgl. Jacobi (2000), S.25; Miilbert (1998), S.447; Salzberger (1999), S.90; Black
(1990), S. 551-553, fiir einen Uberblick iiber rechtliche Beschrankungen. In Deutschland
besteht nur eine Begrenzung bezogen auf das haftende Eigenkapital von Kreditinstituten.
Die in § 12ff. KWG formulierten Grenzen sind jedoch so hoch, dass sie die Beteiligungen
kaum einschrinken. Vgl. Hopt (1996), S. 248f.; Fraune (1996), S. 8. Zur Regulierung in
den USA vgl. Roe (1993), S. 1930f.; Gerson/Barr (1996), S. 79.

28 Steinitzer (1908), S. XIV. Fiir einen Uberblick iiber die Finanzierungshistorie deutscher
Unternehmen vgl. Schmidt (2001), S. 264-268.

0 ygol. Moerland (1995); Dziobek/Garrett (1998); Hommel/Riemer-Hommel (1999);
Schmidt/Grohs (1999); Schmidt/Spindler (1999); Witt (2000); Boot/Macey (2000); Davies
(2001); Teichmann (2001); Cheffins (2002); Schmidt/Hackethal/Tyrell (2002).

U vgl. Bebchuk/Roe (1999); Schmidt/Spindler (1999); Schmidt/Grohs (1999); Dzio-
bek/Garrett (1998); Moerland (1995); Kole/Lehn (1997). Zur Herausbildung der Systeme
Dunlavy (1998). Fiir chaos- und evolutionstheoretische Ansitze zur Erkldrung von
Rechts- und Wirtschaftssystemen vgl. Roe (1996).

22 ygl. North (1990), S. 92-104, 112-116; Bebchuk/Roe (1999), S. 129f.; Berrar (2001),
S. 68-70; Theurl/Polster (2002).
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dabei neben Effizienziiberlegungen die Eigeninteressen einzelner Marktteilneh-
293
mer:

Die derzeit giiltigen Regeln zur Corporate Governance, die sich in Deutschland
iiberwiegend im AktG niederschlagen,”* sind in einem Umfeld entstanden, das
durch netzwerkorientierte Strukturen und durch groBaktiondrsdominierte Kapi-
talgesellschaften gekennzeichnet ist. Die einfache Ubertragung einzelner Ele-
mente einer anderen, beispielsweise durch groBen Streubesitz gekennzeichneten
Struktur, kann unter den hiesigen sozio-okonomischen Bedingungen ineffizient
sein.””® So konnte etwa die Abwesenheit von GroBaktioniren bei gleichzeitiger
Abwesenheit eines funktionierenden Kontrollmarktes schwerwiegende Méngel
in der Managementkontrolle zur Folge haben. Entscheidend ist die Konsistenz
eines Corporate-Governance-Systems, in dem die einzelnen Elemente aufeinan-
der abgestimmt sind.”® Eine Anderung hin zu einer neuen, in sich konsistenten
Corporate-Governance-Struktur wiirde somit eine gleichzeitige umfangreiche
Anpassung verschiedenster gesetzlicher Regelungen bedingen, die fiir die
Volkswirtschaft mit erheblichen Kosten verbunden ist. Ein Ubergang ist somit
nur dann sinnvoll, wenn die Vorteile des neuen Systems die mit der Umstellung
verbundenen Kosten {iberkompensieren.

Mit der aktuellen Struktur des Corporate-Governance-Systems sind zudem Vor-
teile flir einzelne Gruppen verbunden, die daher versuchen werden, einen Struk-
turwandel aufgrund des damit verbundenen individuellen Machtverlustes zu
verhindern.”” Um private Renten zu sichern, werden gesamtwirtschaftlich sinn-
volle Reformen verhindert.?®® So hat etwa ein GroBaktiondr, dessen individuell
aus dem Unternehmen entziehbarer Cash Flow unter Beriicksichtigung privater
Vorteile groBer ausfillt als bei Investition in verschiedene kleine Unterneh-
men,” kein Interesse an Regelungen mit dem Ziel, die Kapitalkonzentration
einzuschridnken. Auch seitens des Managements sind Vorbehalte gegeniiber ei-
nem aktiven Kontrollmarkt denkbar.

23 vgl. ausfiihrlich Bebchuk/Roe (1999); Schmidt/Spindler (1999).

24 Vgl. Schneider/Strenger (2000), S. 106-109.

% Zur Relevanz der Rahmenbedingungen Cheffins (2000, 2002); Witt (2001), S. 82-93.

2% vgl. Schmidy/Spindler (1999), S. 12f. So kénnen sich alternative Governance-Mechanis-
men gegenseitig substituieren. Vgl. hierzu Booth/Cornett/Tehranian (2002); Firth/Fung/
Rui (2002).

27 Vgl. grundlegend Olson (1965).

2% Vgl. Kole/Lehn (1997), S. 421. Vgl. zu private benefits von GroBaktioniren ausfiihrlich
Kapitel 111.2.2.1.2.

2 vgl. mit Beispiel Schmidt/Spindler (1999), S. 13-15.
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Die immer wieder geforderte radikale Entflechtung des deutschen Kapitalmark-
tes und damit eine Abkehr von den giiltigen Corporate-Governance-Strukturen
ist demnach nur zu erwarten, wenn externe Anreize sowohl die Anpassungskos-
ten an ein marktorientiertes System als auch die privaten Vorteile, die fiir die
Marktteilnehmer aus dem aktuellen System resultieren, iiberkompensieren.

3.5 Transparenz iiber Eigentiimer- und Stimmrechtsstrukturen in
Deutschland

3.5.1 Erfordernis von Transparenz

Voraussetzung fiir die Durchfithrung der in Kapitel IV geplanten empirischen
Untersuchung ist eine zumindest hinreichende Transparenz iiber die Eigentii-
mer- und Stimmrechtsstrukturen deutscher borsennotierter Aktiengesellschaften.
Um die Qualitét der diesbeziiglich in Deutschland vorliegenden Informationen
abschitzen zu konnen, soll hier ein Uberblick iiber die geltenden Publizitéitsan-
forderungen sowie freiwillige Angaben der Unternehmen zur Aktiondrsstruktur
in ihren Geschiftsberichten gegeben werden. Zunichst erscheint es jedoch sinn-
voll zu begriinden, woraus die Erfordernis einer Transparenz iiber die Aktio-
nérsstruktur einer Aktiengesellschaft resultiert.

Neben verschiedenen anderen Interessengruppen haben insbesondere aktuelle
und potenzielle Aktiondre das Bediirfnis, die Eigentiimer- und Stimmrechts-
struktur der Gesellschaft zu kennen. Sie kénnen so das Kontrollpotenzial ab-
schitzen, das von einem eventuell vorhandenen Groflaktionir ausgeht und sich
dariiber hinaus ein Bild iiber mégliche Interessenkonflikte machen, die diesen
GroBaktionir von einer effizienten Kontrollausiibung abhalten kénnten.*® Akti-
ondre mit wesentlichen Stimmrechtsanteilen kénnen im Vorfeld von Hauptver-
sammlungen Koalitionen mit anderen Grofaktiondren bilden, um so die Ent-
scheidungen auf der Hauptversammlung zu beeinflussen. Verdnderungen der
Stimmrechtsanteile im Zeitablauf ermoglichen zudem das frithzeitige Erkennen
einer moglichen Ubernahme und der damit moglicherweise verbundenen Wert-
inderung des Anteilsbesitzes.*"'

Neben den Anteilseignern hat auch der Staat ein Interesse an transparenten Be-
teiligungsstrukturen.’®® Die Wahrnehmung seiner ordnungspolitischen Funktion

300 vgl. Bott/Schleef (1998), S.330f.; Kalss (1993), S.616; Adams (1999), S.86; Bott
(2002), S. 177.

30U yol. Burgard (1992), S.41; Bott/Schleef (1998), S.331. Zu einer mit zunchmender
Transparenz ggf. verbundenen eingeschrinkten Wirksamkeit des Markts fiir Unterneh-
menskontrolle vgl. Grossman/Hart (1980), S. 60; Shleifer/Vishny (1986), S. 464.

302 ygl. Bott (2002), S. 179.
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wird ihm erleichtert, wenn er eventuelle Konzentrationstendenzen, die zu einer
beherrschenden Stellung einzelner Marktteilnehmer filhren wiirde, frithzeitig
erkennen kann.’®® Die erhohte Transparenz begiinstigt zudem die Funktionsfi-
higkeit des Kapitalmarktes, sodass dem Ziel des Funktionenschutzes Rechnung
getragen wird.

Die Kenntnis der Aktionérsstruktur ist dariiber hinaus jedoch auch fiir das Ma-
nagement von zentraler Bedeutung. Sie erleichtert eine gezielte Ansprache ein-
zelner Aktiondrsgruppen und erméglicht zudem die Abstimmung bedeutender
Entscheidungen mit einflussreichen Aktiondren. Verschiedenen Studien zufolge
fuhrt eine hohe Transparenz der Aktionarsstruktur zu einer Senkung der Kapi-
talkosten, was grundsitzlich im Sinne aller Unternehmensbeteiligten ist.>**

3.5.2 Transparenzanforderungen nach deutschem Recht

3.5.2.1 Regelungen des Wertpapierhandelsgesetzes

Trotz des von verschiedenen Seiten hieran bestehenden Interesses sind verlassli-
che Informationen iiber die Eigentiimerstrukturen auf einer detaillierten Ebene
in der Regel nicht verfiigbar. In Deutschland lagen lange Zeit iiberhaupt nur
freiwillige Informationen einzelner GroBkonzerne iiber ihre Aktiondrsstruktur
vor. Erst die Beteiligungstransparenz-Richtlinie der Europdischen Gemeinschaft
hat 1988 Veroffentlichungspflichten hinsichtlich der Stimmrechtsverhiltnisse
fiir im amtlichen Handel notierte Aktiengesellschaften geregelt. Seitdem besteht
eine EU-weite Offenlegungspflicht, wenn eine natiirliche oder juristische Person
durch den Erwerb einer Beteiligung die Grenzen von 10 %, 20 %, 33,33 %,
50 % oder 66,66 % der Stimmrechte einer bérsennotierten Gesellschaft erreicht
oder iiberschreitet bzw. durch einen Verkauf wieder unterschreitet.’”> Von der
Mbglichkeit, im nationalen Recht strengere Schwellenwerte anzusetzen,’® hat
der deutsche Gesetzgeber mit dem Wertpapierhandelsgesetz Gebrauch gemacht,

39 Vgl Schneider/Burgard (1996), S. 1762.

304 vgl. jiingst Drobetz et al. (2003), sowie ausfiihrlich die Arbeit von Bort (2002), mit Ver-
weisen auf die Studien von Botosan (2000) und Amihud/Mendelson (2000).

305 Vgl. Beteiligungstransparenz-Richtlinie, Art. 4; Deckerf/von Riiden (1998), S. 50; Becht
(1997), S. 56-60, 114-117; Bott (2002), S. 186f. Einen Uberblick iiber internationale Re-
gelungen zur Beteiligungstransparenz gibt Wirt (1996), S. 117-138. Zur Abgrenzung des
Erwerbsbegriffs vgl. Nottmeier/Schafer (1997), S. 88f. Einen ausfiihrlichen Uberblick
tiber die juristischen Grundlagen zur Offenlegung von Aktienbesitz gibt Arends (2000).

306 ygl. Beteiligungstransparenz-Richtlinie, Art. 31.V.m. Art. 4 Abs. 1 S. 2.
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das die EU-Richtlinie zum 1.1.1995 in deutsches Recht umsetzte.’”’ § 21 WpHG
regelt die Mitteilungspflichten des Meldepflichtigen, die Schwellenwerte liegen
hier bei 5 %, 10 %, 25 %, 50 % und 75 % der Stimmrechte. Von der Melde-
pflicht betroffen sind Erwerber von Anteilen an Gesellschaften mit Sitz im In-
land, die an einem organisierten Markt innerhalb der Européischen Union zuge-
lassen sind.’® Da auf Stimmrechte abgestellt wird, ist der Erwerb von Vorzugs-
aktien somit von der Regelung nicht betroffen.’” Die zusitzliche Meldung bei
Uberschreiten einer Schwelle bezogen auf den Kapitalanteil, wie sie Art.4
Abs. 1 S. 4 der Richtlinie fakultativ vorsieht, wurde nicht umgesetzt.*'® Erst zum
1. April 2002 wurde die Meldepflicht auf alle in einem ,,organisierten Markt*
gehandelten Aktiengesellschaften ausgedehnt, sodass neben den im amtlichen
Handel notierten Gesellschaften auch die des geregelten Marktes betroffen
sind.’"!

§ 21 Abs. 1 des WpHG verpflichtet den Erwerber, das Erreichen bzw. Uber-
oder Unterschreiten des Schwellenwertes sowohl der Gesellschaft als auch der
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BAFin) — vormals Bundesauf-
sichtsamt fiir den Wertpapierhandel (BAWe) — unverziiglich, spétestens inner-
halb von sieben Kalendertagen mitzuteilen.’'? Geht eine Meldung verspitet oder
gar nicht ein und das BAFin erlangt davon Kenntnis, so werden Bufigeldbe-
scheide verhiingt.’’® Die Gesellschaft muss nach § 25 Abs. 1 WpHG innerhalb
von neun Tagen nach Zugang der Mitteilung nach § 21 WpHG die Veridnderung
der Aktiondrsstruktur in einem {iberregionalen Borsenpflichtblatt verdffentli-

37 Das WpHG wurde im Rahmen des zweiten FinanzmarktfSrderungsgesetzes kodifiziert.

Vgl. Bott (2002), S.187; Junge (1993), S.474; Wilsing (1995), S.2277; Schneider
(1999), § 21, Rn. 1-4; Jahr (2002), S. 150f.

308 Vgl. BAWe (2001), S. 1f. Zur Bedeutung der unterschiedlichen Beteiligungsgrenzen fiir

den Einfluss auf die Unternehmenspolitik vgl. Eckardt (1999), S. 27.

Eine besondere Problematik ergibt sich, wenn das Stimmrecht der Vorzugsaktien auf-

grund von zwei dividendenlosen Jahren wieder auflebt, da sich aufgrund dessen die

Stimmrechtsverteilung kurzfristig erheblich dndern kann und so Meldepflichten ausgelost

werden kénnen. Vgl. ausfihrlich Wilsing (1995); Nottmeier/Schdfer (1997), S. 89; Bott

(2002), S. 191.

319 Kritisch hierzu Witt (1998), S. 173.

31U ygl. BAWe (2001a), S. 1; Sudmeyer (2002), S. 685.

312 ygl. §21 Abs. 1 S. 1 WpHG, sowie Schneider (1999). Zur Auslegung des Begriffs des
»Erwerbs“ vgl. Cahn (1997), S. 506f. Das BAWe ist durch die Kodifizierung des Gesetz
iiber die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (FinDAG) zum 1. Mai 2002 im
BAFin aufgegangen.

313 1m Jahr 2000 gingen beim BAWe 656 Mitteilungen ein, 146 VerstoRe wurden registriert,
Vgl. Bott (2002), S. 205.

309



53

chen.*"* Bis der Kapitalmarkt von einem Eigentiimerwechsel Kenntnis erlangt,

konnen somit bis zu 16 Tage vergehen. Abb. 8 gibt einen Uberblick iiber den
Mitteilungs- und Verdffentlichungsprozess.

Inhalt der Mitteilung:

 Anschrift des Melde-
pflichtigen

* Datum des Entstehens der
Meldepflicht

 Schwellenwert

« Stimmrechtsanteil

* Vorliegen eines Zurech-
nungstatbestandes

Erwerber
« natiirliche o. juristische Person
« Erreichen, Uber- oder Unterschrei-
ten eines Schwellenwertes

« Schriftliche Mitteilung
gem. § 21 WpHG

« Frist von 7 Kalendertagen

nach (mdglicher) Kenntnis

Inhalt der Verdffent-

lichung:

* Name/Firma und Ort des
Meldepflichtigen

« Sonst analog zur Mitteilung

* Befreiungsmoglichkeit:
sofern Verdffentlichung
gegen off. Interesse oder

Borsennotierte AG,
Sitz in Deutschland

Beleg iiber

* Veréffentlichung
gem. § 25 WpHG in
iiberregionalem
Borsenpflichtblatt

« Frist von 9 Kalender-
tagen nach Zugang
der Mitteilung

Verdffentlichung

BAFin

* Unterrichtet Birse
gem. § 25 Abs. 3 WpHG
iiber Veroffentlichung

erheblicher Schaden
fiir Gesellschaft
(§ 25 Abs. 4 WpHG)

Kapitalmarkt

Abb. 8: Mitteilungs- und Verdiffentlichungspflichten nach dem WpHG

Verfligt ein Aktiondr zum Zeitpunkt des Borsengangs einer Gesellschaft tiber
5 % oder mehr der Stimmrechte, so hat er ebenfalls eine Meldung entsprechend
§ 21 Abs. 1 WpHG zu machen.’’’ Bei der Bestimmung des Stimmrechtsanteils
sind den direkt gehaltenen gem. § 22 Abs. 1 Stimmrechte hinzuzurechnen, iiber
die er wirtschaftlichen Einfluss hat.*'®

34 Uber die Mitteilung ist dem BAFin ein Beleg zuzusenden. Zu Sanktionen bei verspiteter
oder ausgebliebener Mitteilung vgl. Sudmeyer (2002), S. 691; Wirt (1998), S. 180-182.
Zur Umsetzung vgl. Nottmeier/Schdfer (1997). Kritisch Bott/Schleef (1998), S. 332.

Vgl. § 21 Abs. 1a WpHG.

Insb. Stimmrechte von Tochterunternehmen sowie Stimmrechte iiber die er per Voll-
macht verfiigen kann. Vgl. Sudmeyer (2002), S.687-689; Wit (1998), S.175-177,
Becht/Béhmer (2001), S. 149, ausfiihrlich auch Arends (2000), S. 58-72. Kritisch hierzu
Cahn (1997), S. 503; Becht/Bohmer (2001), S. 149.

315
316
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Fur nicht borsennotierte Aktiengesellschaften ergibt sich aus §§ 20-21 AktG
eine Meldepflicht ab einem Kapitalanteil von 25 %.*'” Alle Aktiengesellschaften
haben zudem ihre Griindungsmitglieder mit Namen und Wohnort bekannt zu
machen (§ 40 AktG).

In

der Vergangenheit gab es verschiedene Initiativen, die beiden gesetzlichen

Grundlagen zu einem einheitlichen Regelungskomplex zu verbinden.>'® Abge-
sehen von einigen kleineren Anpassungsmafinahmen im Rahmen des 3. Finanz-
marktforderungsgesetzes und des KapCoRiLiG’" waren diese jedoch bisher
nicht von Erfolg gekrént. An der bisherigen Regelung des WpHG werden insbe-
sondere folgende Punkte kritisiert:

Stimmrechte knapp unterhalb der Meldegrenze werden nicht erfasst, damit
wird insbesondere eine auf verschiedene Mitglieder verteilte, signifikante
Familienkontrolle oft nicht transparent.*?’

Der Zeitraum zwischen Verdnderung der Stimmrechtsstruktur und Kommuni-
kation an den Kapitalmarkt betrigt bis zu 16 Tage.

Informationen liegen ausschlieflich iiber die Stimmrechtsstrukturen vor, nicht
jedoch iiber die Eigentiimerstrukturen.*”’

Es werden keine Informationen iiber die tatsdchliche Stimmrechtsausiibung
gegeben; insbesondere durch das Vollmachtsstimmrecht der Kreditinstitute
ergeben sich erhebliche Abweichungen.’??

Die Transparenz bei Gruppenstrukturen ist insbesondere in den Féllen gering,
in denen nicht bérsennotierte Unternehmen Bestandteil der Ring- oder Uber-
kreuzverflechtung sind.*?

Weitreichende Ausnahmeregelungen flir Kapitalanlagegesellschaften, die je-
doch seit 2002 eingeschrinkt sind, fihrten zu mangelnder Transparenz.’** Die

317
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324

Allerdings besteht eine Meldepflicht nach § 20 AktG nur fiir Unternehmen, nicht fiir Pri-
vatpersonen. Da borsennotierte Unternehmen im Vordergrund der vorliegenden Arbeit
stehen, wird auf die Regelungen fiir nicht-bérsennotierte Aktiengesellschaften hier nicht
weiter eingegangen. Vgl. jedoch Arends (2000), S.9-43; Witt (1998); Becht/Bohmer
(1999); Becht/Béhmer (2003), S. 30; Bott (2002), S. 230-235; Burgard (1990), S. 44-69.

Einen Uberblick gibt Wit (1998), S. 172f. m.w.N. Kritisch zu den Parallelregelungen
duflern sich auch Hopt (1995), S. 138f.; Neye (1996), S. 1854.

Vgl. hierzu den folgenden Abschnitt I1.3.5.2.2.

Vgl. Bott/Schleef (1998), S. 332; Arends (2000), S. 121.

Vgl. Arends (2000), S. 124f.

Vgl. Becht/Béhmer (2001), S. 150; Becht/Bohmer (2003), S. 15-17.
Vgl. Bott (2002), S. 224-226.

Vgl. BAWe (2001a), S. 4f.; kritisch zu der alten Regelung Bott/Schleef (1998), S. 332f;
Bort (2002), S. 214-220.
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Zurechnung der Anteile zur Kapitalanlagegesellschaft gilt jedoch nur noch fiir
Publikumsfonds, nicht mehr fiir Spezialfonds.325 Auch die erhéhte Melde-
schwelle erst ab 10 % der Stimmrechte gilt seit dem 1.4.2002 nicht mehr.’*

¢ Die Sanktionsmoglichkeiten bei Verstofen gegen die Mitteilungspflicht sind
begrenzt, da Sanktionen nur dann verhédngt werden, wenn das BAFin Kennt-
nis von den Verinderungen der Stimmrechtsanteile erhalt.*”’

3.5.2.2 Publizitit im Rahmen der periodischen Berichterstattung

Seit dem Jahr 2000 haben Aktiengesellschaften nach § 160 Abs. 1 S. 8 AktG die
in Beachtung der Regelungen des WpHG gemachten Verdffentlichungen im
Anhang anzugeben; somit werden Verdnderungen der Stimmrechtsstruktur, die
die relevanten Schwellenwerte des WpHG betreffen, im Geschiftsbericht publi-
ziert.””® Im Gegensatz zur alten Fassung vor dem KapCoRiLiG werden durch
den Bezug auf das WpHG auch die Beteiligungen von natiirlichen Personen er-
fasst und die Schwellenwerte wurden gesenkt.’”” Ausgewiesen werden dariiber
hinaus gem. § 160 Abs. 1 S. 7 AktG auch wechselseitige Beteiligungen.

§ 285 Nr. 11 HGB regelt aulerdem, dass im Anhang Name und Sitz von denje-
nigen Unternehmen anzugeben ist, von denen die Gesellschaft 20 % oder mehr
des Kapitals hilt; Anteile an borsennotierten Gesellschaften miissen angegeben
werden, sofern sie 5 % der Stimmrechte {iberschreiten. Als Anteile gelten dabei
auch solche von abhingigen Unternehmen gem. § 16 Abs. 4 AktG.**

Sofern Kontrolle iiber ein Unternehmen nicht durch eine Kapitalbeteiligung
sondern z.B. aufgrund eines Beherrschungsvertrags ausgeiibt werden kann, ist
dies gem. § 294 AktG im Handelsregister einzutragen.””' Gleiches gilt fiir die
Eingliederung gem. § 319 AktG. Da die Handelsregister in Deutschland noch
immer nicht in elektronischer Form vorliegen, sind diese Informationen — wenn-

5 Vgl. § 10 Abs. 1a KAGG, sowie Bechi/Bohmer (1999), S.28. Die Beschrinkung der
Sonderregelung auf Publikumsfonds erfolgte im Rahmen der Anderung des WpHG zum
1.4.2002. Vgl. BAWe (2001a), S. 4.

326 ygl. BAWe (2001a), S. 4.
327 Vgl. zu den Sanktionsmoglichkeiten Bott (2002), S. 204-208.

2 Meldungen gem. § 20 ff. AktG werden ebenso im Anhang ausgewiesen. Die Anderung
erfolgte im Rahmen des KapCoRiLiG. Vgl. zu sonstigen Regelungen zur Offenlegung
von Beteiligungen kritisch Schneider (1999), Rn. 37-69.

Die alte Fassung stellte ausschlieBlich auf Beteiligungen gem. § 21 AktG ab.
330 Zu Befreiungsmdglichkeiten vgl. Schneider (1999), Rn. 61.
31 vgl. auch § 298 AktG.

329
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gleich theoretisch verfligbar — in der Praxis nur unter erschwerten Bedingungen
zu erlangen.**?

3.5.3 Empirische Untersuchung zum Publizititsverhalten im Geschiiftsbe-
richt

Durch die mit dem KapCoRiLiG in Kraft getretene Regelung des § 160 Abs. 1
S. 8 AktG werden borsennotierte Aktiengesellschaften erstmals verpflichtet, un-
ter bestimmten Voraussetzungen Angaben zu ihrer Aktiondrsstruktur im Ge-
schiftsbericht zu publizieren. Um zu untersuchen, in welcher Form diese Ver-
pflichtung umgesetzt wird und inwieweit es die Unternehmen gegebenenfalls
auch zu einer dariiber hinaus gehenden Publizitit ermuntert, wurden die Ge-
schiftsberichte der DAX100-Unternehmen des Jahres 2001 auf ihre Angaben
zur Aktionarsstruktur hin untersucht.*** Dabei wurde zunichst differenziert in
freiwillige Angaben und Pflichtangaben; bei den freiwilligen Angaben wurde
zudem der Berichtsumfang analysiert. Konkret wurden folgende Angaben ge-
funden:

Unternehmen
Art der Angabe in Prozent

Pflichtangabe im Anhang gem. |20 %
§ 160 Abs. 1 S. 8 AktG

(Zusitzliche) freiwillige Anga- |76 %
ben zur Aktionarsstruktur

Keine Angaben 17 %

Tab. 3: Angaben zur Aktiondrsstruktur

In 20 % der Geschiftsberichte waren Angaben gemdfl § 160 Abs. 1 S. 8 AktG
zu finden, die auf die einschldgigen WpHG-Paragraphen verweisen und den
Text der WpHG-Meldung wiedergeben. Eine einheitliche Platzierung dieser In-
formationen im Anhang hat sich noch nicht herausgebildet, einige Unternehmen
haben einen separaten Punkt fiir diese Berichterstattung aufgenommen, zehn
Unternehmen berichten hieriiber im Rahmen der Anhangsangaben zum Eigen-
kapital.

32 ygl. Burgard (1990), S. 195f. Zu kartell-, versicherungs- und bankrechtlichen Offenle-
gungspflichten vgl. Schneider (1999), Rn. 63-68, sowie Burgard (1990), S. 142-150. Auf
die Anzeigepflichten wird hier nicht niher eingegangen, da die darin enthaltenen Infor-
mationen nicht 6ffentlich zugénglich sind.

333 Untersucht wurden die Geschiftsberichte der Unternehmen, die zum Stichtag 1.7.2002 im
DAX100 notiert waren.
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76 % der DAX100-Unternehmen machen freiwillige Angaben zu ihrer Aktio-
nérsstruktur. Die Informationen werden in der Regel im ungepriiften Teil unter
der Rubrik ,,Die Aktie“ positioniert. 14 Unternehmen machen freiwillige Anga-
ben zur Aktiondrsstruktur im Anhang. Von den 76 Unternehmen, die freiwillige
Angaben publizieren, machen 68 (89,5 %) Angaben zur Identitdt der Aktionére.
,Umfassende“ Informationen, die eine differenzierte Zuordnung zu Privatanle-
gern, anderen Unternehmen, Investmentfonds u.4. ermdglichen, liefern jedoch
lediglich 13,2 % der Unternehmen, die Angaben zur Identitdt machen (9 Unter-
nehmen). Vielfach dominiert hingegen die alleinige Angabe des Streubesitzan-
teils (20 % der Unternehmen, die Angaben zur Identitdt machen). Informationen
dieser Art wurden als ,.knapp“ gewertet. Umfassende Informationen beinhalten
hingegen immer auch Angaben iiber die Verdnderungen zum Vorjahr.

Informationen zur regionalen Verteilung der Aktiondre finden sich in 33 % der
Geschiftsberichte. Die Giite der Berichterstattung in Bezug auf die regionale
Verteilung ist sehr heterogen. Wihrend 10 Unternehmen nur knapp zwischen
»inland“ und ,,Ausland“ differenzieren, liefert eine ebenso grofle Anzahl von
Unternehmen detaillierte Angaben nach Landern. Nur etwas mehr als die Hilfte
der Unternehmen (53) gibt die Namen seiner Grofaktionire an. Hiervon geben
20 Unternehmen ausschlieflich den Namen des grofiten Aktiondrs an und nur
zehn Unternehmen berichten ausfiihrlich iiber verschiedene Grofaktionire, de-
ren Anteile und eventuelle Verdnderungen im Geschéftsjahr. Diese Zahl er-
scheint vor dem Hintergrund der groBen Relevanz, die diese Information insbe-
sondere fiir die Kleinaktionire besitzt, gering. Die Kenntnis iiber die Identitit
des GroBaktiondrs ermdglicht, eventuelle Interessenkonflikte oder aber auch ei-
ne positive Einflussnahme, die ein solcher Aktionir auf das Management aus-
iiben kann, einzuschitzen.>**

Die folgende Tabelle gibt einen Uberblick iiber die Giite der Berichterstattung
im freiwilligen Teil in Abhéngigkeit von der Identitit der Aktiondre, ihrer regio-
nalen Verteilung sowie der Namensnennung der Grof3aktionére:

34 ygl. Abschnitt 1 dieses Kapitels.
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Qualitiit der Identitit der Ak- Regionale Namen der Grof}-
Berichter- tionire Herkunft aktioniire

stattung absolut % absolut % absolut %
knapp 27 39,7 10 30,3 20 37,7
normal 32 47,1 13 39,4 23 434
umfassend 9 13,2 10 30,3 10 18,9
Summe 68 100 33 100 53 100

Tab. 4: Freiwillige Angaben zur Aktiondrsstruktur

Bei der Bewertung der Informationsgiite muss jedoch berticksichtigt werden,
dass Unternehmen mit Inhaberaktien iiber die fiir eine umfassende Berichterstat-
tung erforderlichen Informationen selbst nicht oder nur teilweise verfiigen.
Ebenso wenig kann eine Berichterstattung iiber die Namen der Groflaktiondre
von Gesellschaften erwartet werden, die vollstédndig im Streubesitz sind.

GroBle Unternehmen, die nach internationalen Rechnungslegungsstandards bi-
lanzieren, gelten oft als auskunftsfreudiger in Bezug auf verschiedenste Informa-
tionen, die aus Aktionarssicht von Interesse sind.*** Es konnte daher vermutet
werden, dass diese Unternehmen auch bei den Angaben zur Aktiondrsstruktur
Vorreiter sind. Mit Hilfe eines Chi-Quadrat-Unabhéngigkeitstests wurde daher
liberpriift, ob zwischen den Angaben zur Aktiondrsstruktur und der Unterneh-
mensgroBe®’® bzw. zwischen den Angaben zur Aktiondrsstruktur und dem ver-
wandten Rechnungslegungsstandard ein signifikanter Zusammenhang besteht.”’
Ein solcher war jedoch auf einem Signifikanzniveau von 5 % fiir keines der bei-
den Kriterien nachweisbar. Auf einem Signifikanzniveau von 10 % wird die
Nullhypothese der Unabhéngigkeit zumindest fiir den Zusammenhang zwischen
Publizititsumfang zur Aktiondrsstruktur und Marktkapitalisierung verworfen.
Gréflere Unternehmen berichten demnach umfassender iiber ihre Aktiondrs-
struktur als kleine.

4 Zwischenfazit

Aufgabe des zweiten Kapitels war die Einordnung der Aktionédre in das Kompe-
tenzgeflige der Aktiengesellschaft und die Differenzierung zwischen verschie-
denen Aktionérstypen. Dabei wurden folgende Kernergebnisse herausgearbeitet:

335 Vgl. etwa die empirischen Ergebnisse von Ruhwedel/Schultze (2002), S. 627.
336 Die Unternehmensgrsfe wurde dabei anhand der Marktkapitalisierung gemessen.

37 Vgl. zum Chi-Quadrat-Unabhingigkeitstest Bamberg/Baur (2001), S. 202-204; Bleymiill-
er/Gehlert/Giilicher (2002), S. 130-132.
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o Die Aktiengesellschaft wurde als Rechtsform identifiziert, die von ihrer
Konstruktion her grundsitzlich geeignet ist, die Interessen groBer und klei-
ner Anleger unabhiéngig von ihren betriebswirtschaftlichen Fahigkeiten und
Anlagebetrigen gleichermaflen zu berticksichtigen.

e Den Aktiondren kommt iiber die Hauptversammlung eine Entscheidungsbe-
fugnis in Grundsatzfragen zu. Fehlende Eingriffsméglichkeiten in strategi-
sche und operative Entscheidungen des Managements sowie begrenzte Kla-
gemoglichkeiten schridnken das formal ,,oberste Organ“ der Aktiengesell-
schaft jedoch erheblich ein.

o Bei den Aktiondrsgruppen wird grob unterschieden zwischen Klein- und
Groflaktiondren. Eine pauschale Klassifizierung erscheint nicht sinnvoll und
sollte in Abhingigkeit von der Aktiondrsstruktur im Einzelfall erfolgen. Das
deutsche Corporate-Governance-System ist gekennzeichnet durch eine grofie
Bedeutung von Groflaktiondren bei einem im internationalen Vergleich ge-
ringen Streubesitz.

e Die Transparenz iiber Aktiondrsstrukturen in Deutschland ergibt sich im
Wesentlichen aus dem WpHG. Eine Offenlegungspflicht besteht erst ab ei-
nem Stimmrechtsanteil von 5 % und bis die Meldung iiber eine Verdnderung
des Stimmrechtsanteils den Kapitalmarkt erreicht, vergehen bis zu 16 Tage.

o Eine empirische Analyse der freiwilligen Berichterstattung iiber die Aktio-
nérsstruktur in den 200ler Geschéfisberichten der DAX100-Unternehmen
hat ergeben, dass viele, insbesondere der groflen Gesellschaften Angaben zur
Aktiondrsstruktur machen. Die Angaben sind jedoch oft sehr unprézise und
wenig detailliert.

Im folgenden dritten Kapitel wird zundchst die Beziehung zwischen Manage-
ment und Anteilseignern betrachtet und ein Uberblick {iber die darauf aufbauen-
de Principal-Agent-Theorie gegeben. Damit soll eine theoretische Fundierung
des Instrumentariums erfolgen, mit dem im weiteren Verlauf des dritten Kapitels
die Beziehung zwischen den Aktiondrsgruppen analysiert werden soll.
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III. Okonomische Analyse der Kontrollfunktion von Akti-
oniren

1 Erfordernis und Auswirkungen der Managementkontrolle
durch Aktioniire

1.1 Abgrenzung der Aktionirskontrolle
1.1.1 Okonomisches und rechtliches Verstindnis

Im Rahmen von Kapitel I1.2 wurden die Rechte und Pflichten des Aktionirs be-
reits aus einer primdr juristischen Sicht beleuchtet. Im Folgenden werden Ver-
mogens- und Informationsrechte zuriickgestellt und die Analyse wird auf die
Herrschafts- bzw. Kontrollrechte des Aktionérs fokussiert. Das Untersuchungs-
objekt wird dabei iiber die rechtlichen Regelungen hinaus ausgedehnt und die
Handlungsanreize des Aktiondrs werden aus einer 6konomischen Perspektive
betrachtet.”*®

Fiir den Begriff der Aktionérskontrolle liegt keine allgemein akzeptierte Defini-
tion vor.”*® Im Rahmen dieser Arbeit wird Aktionirskontrolle als die Ausiibung
von auf das Management gerichteter Kontrolle durch Aktionire verstanden.’*’
Das Recht zur Kontrolle wird 6konomisch begriindet mit dem Residualanspruch
der Eigenkapitalgeber, der die Erfiillung ihrer monetdren Anspriiche hinter die
der anderen Anspruchsgruppen zuriickstellt.**' Kontrolle beinhaltet dabei neben
der Ex-post-Kontrolle insbesondere die zukunftsgerichtete Ex-ante-Kontrolle,
die sich etwa in der Beeinflussung unternehmerischer Grundsatzentscheidungen
manifestiert.’*> Dabei wird davon ausgegangen, dass (einzelne) Aktionire Ein-
fluss auf das Management grundsitzlich auch auflerhalb von Hauptversammlung

338 ygl. zu den Verhaltensannahmen der handelnden Akteure ausfiihrlich das folgende Kapi-
tel I11.1.2.1.

339 Vgl. Hartmann-Wendels (2001), Sp. 1341; Thom (1993), Sp. 1139.

340 Zum Kontrollbegriff vgl. Brink (1992); Thom (1993), Sp. 1140f.; Liick (1998).

31 ygl. zur Skonomischen Rechtfertigung des Shareholder-Value-Ansatzes Bischoff (1994),

S. 168ff.; Ballwieser (1994), S. 1377-1405; Schmidt/Spindler (1997); Biihner/Tuschke

(1997); Matthes (2000), S. 5-17.

Diese weite Auffassung von Kontrolle hat sich in der juristischen und wirtschaftswissen-

schaftlichen Literatur weitgehend etabliert. Vgl. beispiethaft Thom (1993), Sp. 1140;

Hartmann-Wendels (2001); Mertens (1996), Anm. 11 zu § 111, ausfiihrlich die weite

Auffassung begriindend auch Ruhwedel (2002), S. 13-16, 50-53, jeweils m.w.N.

342
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und Aufsichtsrat ausiiben kénnen.** Somit ist nicht ausschlaggebend, ob diese
Einflussnahme aufgrund von Stimmrechten, Vertragen o.4. moglich wird.*** Ak-
tionarskontrolle wird daher nicht als reine ,,Uberwachung® verstanden, Uberwa-
chung ist vielmehr ein Bestandteil eines weiter gefassten Kontrollbegriffs.**’

Damit entspricht die Abgrenzung von Aktionérskontrolle inhaltlich im We-
sentlichen der Abgrenzung der englischen ,corporate control”, die Jen-
sen/Ruback wie folgt wihlen: ,,We define corporate control as the rights to de-
termine the management of corporate resources — that is, the rights to hire, fire
and set the compensation of top-level managers***. Der deutsche Begriff Unter-
nehmenskontrolle ist demgegentiber stdrker rechtlich geprdgt und stellt im Ge-
gensatz zur ,corporate control” primir auf die juristisch mdgliche Ausiibung
von Kontrolle ab.**” Im deutschen Recht existiert keine einheitliche Abgrenzung
des Kontrollbegriffs, vielmehr finden sich an verschiedensten Stellen mehr oder
weni§§r explizit kodifizierte Definitionen, iiber die Tab. 5 einen Uberblick
gibt.

Rechts- Regulierungsziel Regulierungsinhalt

grundlage
HGB Festlegung der o Konzept der einheitlichen Leitung, Kapitalgesellschaft
Konzernrech- hilt Beteiligung > 20 % (§ 271 Abs. 1) und iibt ein-
nungslegungs- heitliche Leitung tatséchlich aus (§ 290 Abs. 1)
- 1349
pflicht; e Stimmrechtsmehrheit, Bestellungs- und Abberu-
Control-Kon- fungsmoglichkeit der Organe, Satzungsregelung oder
zept Beherrschungsvertrag (§ 290 Abs. 2)

33 Ahnlich Schmid (1996), S. 403; Zeckhauser/Pound (1990), S. 153, ausfithrlich zum Kon-
trollbegriff in Publikumsgesellschaften auch Gottschlich (1996), S. 84-92.

344 Ahnlich Eisolt (1993), S. 348; Schenk (1997a), S. 8.
35 ygl. Thom (1993), Sp. 1140, zu einer sehr engen Abgrenzung des Kontrollbegriffs.

36 Jensen/Ruback (1983), S. 5, dhnlich Fama/Jensen (1983), S. 308; Jarrell/Brickley/Netter
(1988), S. 51; Shubik (1988), S. 45; Schmid (1996), S. 403; Geldmacher (2000), S. 52.
Allgemeiner zum ,,control“-Begriff vgl. Brown (2000).

3T ygl. Ebke (1994), S. 10f.; Hartmann-Wendels stellt fest: ,Diese Begriffsbestimmung, die
auf die Kontrolle der Unternehmenspolitik (Corporate Control) abzielt, ist somit weiter
gefasst als der gesetzliche Bedeutungsgehalt, in dem unter Kontrollrecht meist das Recht
auf Auskunft und Einsichtnahme verstanden wird.“ Hartmann-Wendels (2001), Sp. 1341.
Anders Weikert (2001), S. 69.

38 Eine ahnliche Ubersicht findet sich auch bei Becht/Bohmer (1999). Vgl. zum deutschen

Regelungskonzept mit Bezug auf die Konzernrechnungslegungspflicht ausfithrlich Siir-

ken (1999), S. 29-44, auBerdem Schenk (1997), S. 7-20.

Weitere Regelungen zur Konzernrechnungslegungspflicht sind im PublG kodifiziert. Vgl.

ausfiihrlich Bohmer (1986). Sonderregelungen finden sich zudem fiir einzelne Branchen,

vgl. zB. § 1 Abs. 6-8 KGW.

349
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Rechts- Regulierungsziel Regulierungsinhalt
grundlage
AktG Definition ver- Verbundene Unternehmen sind Unternehmen, die
bundener Unter- o _.im Verhiltnis zueinander in Mehrheitsbesitz oder
nehmen (§ 15) Mehrheitsbeteiligung (Stimmrechte) stehen (§ 16)

o ...abhingig bzw. herrschend sind (§ 17)

e ...Konzernunternehmen sind (§ 18)

o ... wechselseitig beteiligt sind (§ 19) oder

o ...Vertragsteile eines Unternehmensvertrags sind (§
291f)

WpHG  Meldepflichten o Meldepflicht bei Erwerb von mind. 5, 10, 25, 50 oder
bei Uber-/Unter- 75 % der Stimmrechte (vgl. ausfiihrlich Kapitel
schreiten best. Be-  11.3.5.2.1)

teiligungshShen
GWB Definition herr- o Verbundene Unternehmen gem. § 17, 18 AktG sind
schender Unter- als einheitliches Unternehmen zu sehen; iiben mehrere
nehmen Unternehmen zusammen einen herrschenden Einfluss
aus, sind sie jeweils als herrschend anzusehen (§ 36
Abs. 2)
WpUG  Regelung von Un- e Kontrolle ist das Halten von mindestens 30 % der
ternehmens- Stimmrechte an der Zielgesellschaft (§ 29)
iibernahmen

Tab. 5: Kontrolldefinitionen im deutschen Recht

Die Ubersicht macht deutlich, dass keine einheitliche kapital- oder stimmrechts-
bezogene Grenze fiir Aktiondrskontrolle existiert. Zwar liegt eine de jure Be-
herrschungsméglichkeit immer ab einem Stimmrechtsanteil von iiber 50 % vor;
die niedrigeren, im HGB, WpUG oder WpHG kodifizierten Grenzen lassen je-
doch darauf schliefien, dass auch der Gesetzgeber eine Einflussméglichkeit be-
reits bei geringeren Kapital- bzw. Stimmrechtsanteilen als gegeben ansieht.
Dariiber hinaus fiihren die geringen Hauptversammlungsprisenzen zu einer de
facto Einflussmoglichkeit bereits bei niedrigeren Stimmrechtsanteilen.’’

In diesem Zusammenhang soll ausdriicklich darauf hingewiesen werden, dass
die tatsichliche Ausiibung von Aktionérskontrolle in der Praxis auch auferhalb
dieser kodifizierten Stimmrechtsgrenzen geschehen kann und dieses auch im
Rahmen der folgenden Ausfithrungen unterstellt wird. Jede unmittelbare Beein-

350 ygl. Cahn (1997), S. 502f. Vgl. auch La Porta et al. (1999), sowie Faccio/Lang (2002),
S. 369, die bereits bei einem Stimmrechtsanteil von tiber 20 % bzw. Crongvist/Nilsson
(2002) von iiber 25 % von einem ,,controlling owner* sprechen. Andere Studien setzen
die Grenze #hnlich niedrig. Vgl. ausfiihrlich Anhang B. Zu Hauptversammlungsprésen-
zen in Deutschland vgl. Bott (2002), S. 411.
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flussung des Managements durch die Aktionére, sei es iiber die Hauptversamm-
lung, den Aufsichtsrat oder direkt, ist Ausdruck der so genannten ,,voice“-
Option des Aktiondrs. Die Differenzierung der Aktiondrskontrolle in ,exit* und
,voice“ wurde bereits von Hirschman (1970) in die Literatur eingefiihrt.**'
,»Exit“ beschreibt dabei die Moglichkeit des Aktionérs, Unzufriedenheit mit dem
Management durch den Verkauf seiner Unternehmensanteile zum Ausdruck zu
bringen und stellt damit als Drohpotenzial eine eher mittelbare Form der Aktio-
nirskontrolle dar.>*? Im Verhaltnis zur ,»voice“-Option ist der ,exit* eine ver-
gleichsweise passive bzw. anonyme Strategie.’” Fiir Kleinaktiondre ist die
»exit“-Strategie aufgrund ihres geringen Stimmrechtsanteils dennoch hiufig die
einzige Option, worauf im Folgenden noch im Detail eingegangen wird.***

Bevor im weiteren Verlauf ausfiihrlich hergeleitet wird, wie die Annahme der
Kontrollausiibung auch jenseits rechtlicher Beteiligungsgrenzen zu begriinden
ist, soll zunéchst die Aktionérskontrolle in das Gesamtsystem der Corporate Go-
vernance eingeordnet werden.

1.1.2 Einordnung der Aktioniirskontrolle in das Corporate-Governance-
System

Corporate Governance wurde im Rahmen dieser Arbeit bereits als Ausge-
staltung von Leitung und Kontrolle des Unternehmens abgegrenzt, die sich ex-
plizit nicht nur innerhalb des Unternehmens abspielt sondern insbesondere auch
den Einfluss des Kapitalmarkts auf das Unternehmen umfasst.”** So formulieren
Shleifer/Vishny in ihrem grundlegenden Aufsatz ganz allgemein ,,Corporate
Governance deals with the ways in which suppliers of finance to corporations
assure themselves of getting a return on their investment™**. Zielsetzung der
Corporate Governance ist demnach die Erwirtschaftung einer risikoadjustierten
Rendite fiir die Kapitalgeber des Unternehmens. Das Corporate-Governance-
System eines Landes bildet die Gesamtheit der unternehmensinternen und —ex-

B Vgl. Hirschman (1970), S. 4.

B2 Black (1990), S.526f; Coffee (1991), S.1345-1359; Hawley/Williams (1996), S. 49;
Steiger, (2000), S. 102f.; Weikert (2001), S. 58; Ruhwedel (2002), S.219-224. Ahnlich,
wenn auch noch nicht unter dem Titel, bereits Demsetz (1968).

353 vgl. Steiger (2000), S. 103.

354 Vgl. Kapitel IIL.1.2.

35 ygl. grundlegend Shleifer/Vishny (1997), S. 737; Turnbull (1997), S. 181-184; Schneider
(2000a), S. 2413f. Einen systematisierenden Uberblick gibt Bockli (2000), S. 133f., sowie
Prigge (1999), S. 148. Fiir eine stichpunktartige Abgrenzung der Besonderheiten des
deutschen Systems vgl. Bockli (2000), S. 133f.; Salzberger (2000), S. 210f.

36 Shleifer/Vishny (1997), S. 737, shnlich auch Hopt (2000a), S. 12; Gugler (2001), S. 3.
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ternen Regelungen zur Ausgestaltung der Corporate Governance.*”” Abb. 9 gibt
einen Uberblick iiber die verschiedenen Beziehungsebenen des Corporate-

Governance-Systems.**®
- -
Wirtschaftli-
ches Umfeld
der Unterneh-
mensbeteilig-
ten Beziehungs-
Vor- geflecht im

Ziel: stand Unternehmen
Gestaltung Ziel:
des gesell- Unter- Zweckmifige
;Ch?tf: un]((it T (B]es?a::ung del:

apitalmarkt- eziehung zwi-
rechtlichen Aktig- Aufl- schen Vorstand,
Handlungs- nare (11V) sich(srat AR und HV
rahmens

Rechtsrahmen spruchsgruppen

Abb. 9: Corporate-Governance-System

Die durch das innere Dreieck stilisierte interne Corporate Governance beschif-
tigt sich mit dem Beziehungsgeflecht der Organe der Aktiengesellschaft, also
dem Verhiltnis von Vorstand, Aufsichtsrat und Hauptversammlung, Ziel ist die
zweckmiflige Gestaltung der Unternehmensfiihrung. Dazu z#hlt insbesondere
die Definition der Aufgabenbereiche der Organe iiber die gesetzlich kodifizier-
ten Rechte und Pflichten hinaus, die Definition unternehmensinterner Prozesse
und Informationswege sowie die Ausgestaltung der Vergiitungssysteme. Grund-
sétzlich geschieht die Ausgestaltung der internen Corporate Governance inner-
halb eines jeden Unternehmens. Durch die Entwicklung verschiedener Corpora-
te-Governance-Kodizes in den vergangenen Jahren wurden verschiedenste De-

357 ygl, zur Bedeutung unterschiedlicher Regelungsebenen Claussen/Brocker (2000); Went-
ges (2001), S. 1109.

3% Von einem winneren® und ,,dufleren Dreieck der Corporate Governance spricht auch
Bockli (2000), S. 133, wenngleich deren Inhalt abweichend gesehen wird und er die Idee
nicht weiter ausfiihrt. Zwischen externer und interner Corporate Governance unterschei-
den auch Romano (1993a); Suter (2000), S. 116.
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tailregelungen von aulen in die Unternehmen hereingetragen.** Dies gilt insbe-
sondere seit der durch das TransPuG kodifizierte § 161 AktG borsennotierte Ak-
tiengesellschaften zu einem ,,Comply or Explain“ in Bezug auf den Deutschen
Corporate Governance-Kodex (DCGK) verpflichtet.**

Corporate-Governance-Kodizes beinhalten damit nicht nur Regelungen der in-
ternen Corporate Governance, sie sind zudem ein Bestandteil der externen Cor-
porate Governance, die den gesellschafts- und kapitalmarktrechtlichen Hand-
lungsrahmen des Unternehmens abbildet.**' Dazu zihlen insbesondere die Kapi-
talmarktbeschaffenheit, die Qualitdt sowie die Durchsetzbarkeit der Aktionérs-
rechte, aber auch das Steuersystem und die Ausgestaltung des Rechtssystems an
sich, das die Erfiillung der Anspriiche anderer Unternehmensbeteiligter sicher-
stellt.*®? Je nachdem, ob der internen oder der externen Corporate Governance in
einer Volkswirtschaft mehr Gewicht zukommt, wird zwischen netzwerk-"** und
marktorientierten Systemen; bzw. zwischen Insider- und Outsider-Systemen un-
terschieden.*®*

Die Ausfiilhrungen machen deutlich, dass insbesondere der hier als ,externe
Corporate Governance*“ bezeichnete Teil des Systems sehr breit ist und die Sub-
sumtion vielféltigster Themenkomplexe unter das Schlagwort Corporate Gover-
nance zulisst.’®> Die im Rahmen dieser Arbeit im Mittelpunkt stehende Aktio-

3% Vgl. zu den einzelnen Kodizes Grundsatzkommission Corporate Governance (2000);
Berliner Initiativkreis German Code of Corporate Governance (2000), sowie die zusam-
menfassenden Beitrige von Claussen/Bricker (2000); Hopt (2000); Pellens/Hille-
brandt/Ulmer (2001); Peltzer/von Werder (2001); Schneider (2000a); Schneider/Strenger
(2000); Strenger (2001); Siinner (2000); Volk (2001), mit internationaler Perspektive
OECD (1999), sowie beispielsweise Backli (2000); Seibert (1999).

360 vgl. Regierungskommission DCGK (2002); Seibert (2002).

3! Der hier als ,.externe Corporate Governance® beschriebene Teilbereich deckt sich im We-

sentlichen mit der angloamerikanischen Sichtweise des Begriffes. Vgl. Shleifer/Vishny

(1997), S. 737f.; Deakin/Hughes (1997), S. 2; Halpern (2000), S. 4f.

Zu den verschiedenen Elementen der externen Corporate Governance vgl. die zahlreichen

Untersuchungen von La Porta et al., die verschiedene internationale Vergleichsstudien
angestellt haben. Vgl. La Porta et al. (1998, 1999, 2000, 2002).

Netzwerkorientierte Corporate-Governance-Systeme werden in der Literatur teilweise
auch als bankorientiert beschrieben. Vgl. z.B. Edwards/Fischer (1994), S. 1; La Porta et
al. (2000), S. 17.

364 Vgl Halpern (2000); Moerland (1995), S. 444; Hellwig (2000), S. 95ff.; Steiger (2000),
S. 81-85; Rubach/Sebora (1998); Hopt/Wymeersch (1997); Nowak (1997), S. 57f.; Mayer
(1998); Nassauer (2000), S. 168-178; Beck/Levine (2002). Marktorientierte Systeme fin-
den sich insbesondere in Common-Law geprégten Nationen, z.B. in den USA, Deutsch-
land ist hingegen Beispiel fiir Netzwerkorientierung. Vgl. Coffee (1999), S. 3f.

365 Vgl. mit dhnlichem Fazit Prigge (1999), S. 150f.

362

363
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nérskontrolle stellt jedoch ein Kernelement des Corporate-Governance-Systems
dar. Sie nimmt insofern eine Sonderstellung ein, als dass sie sowohl im “inne-
ren” als auch im “4uBeren” Dreieck vertreten ist. Uber die Hauptversammlung,
indirekt iber den Aufsichtsrat oder durch direkte Kontakte mit dem Manage-
ment nehmen die Aktionére ihre ,,voice“-Option im Rahmen des inneren Drei-
ecks wahr. Dariiber hinaus steht ihnen die ,exit“-Strategie zur Verfiigung, also
der Verkauf der Aktien bei Unzufriedenheit mit den Leistungen des Manage-
ments. Sie sind damit Bestandteil des Kapitalmarktes, also der externen Corpo-
rate Governance. Die Kontrollfunktion des Kapitalmarktes beschrankt sich da-
riiber hinaus nicht nur auf die aktuellen Aktionére. Der mégliche Kontrollerwerb
durch Kapitalmarktteilnehmer mit dem Ziel der Realisierung von Wertsteige-
rungen durch Einsetzung eines neuen Managementteams iibt auf die aktuelle
Unternehmensleitung eine Kontrollfunktion aus.*®®

Im Folgenden soll zunéchst theoretisch hergeleitet werden, woraus die Notwen-
digkeit einer Kontrolle des Managements in bérsennotierten Aktiengesellschaf-
ten resultiert. Neben einem kurzen Uberblick iiber die alternativen Kontroll-
bzw. Anreizmechanismen werden dann die moglichen Vor- und Nachteile der
Aktionérskontrolle in ihren verschiedenen Spielarten einer ausfiihrlichen Analy-
se unterzogen, um auf Basis der theoretischen Ergebnisse Hypothesen fiir die
anschlieBende empirische Studie ableiten zu kénnen.

1.2 Agency-Beziehung zwischen Management und Anteilseignern

1.2.1 Grundlagen der Agency-Theorie

1.2.1.1 Abgrenzung innerhalb der Neuen Institutionenékonomik

Zielsetzung der theoretischen Analyse des dritten Kapitels ist die Erklérung von
Verhaltensweisen einzelner Aktionédrsgruppen unter verschiedenen Rahmenbe-
dingungen. Dabei sollen Effizienzaussagen iiber alternative Eigentiimer- und
Stimmrechtsstrukturen aus theoretischer Sicht abgeleitet werden, um sie im fol-
genden vierten Kapitel empirisch zu iiberpriifen. Voraussetzung hierfiir ist das
Vorliegen eines einheitlichen theoretischen Bezugsrahmens, der zur Ableitung
von Effizienzaussagen herangezogen wird. Einen solchen Bezugsrahmen bietet
die mikrodkonomische Gleichgewichtsanalyse, die ,,Interdependenzen zwischen
den Aktionen rational handelnder Akteure [analysiert, mit dem Ziel, das] Zu-
standekommen von Transaktionen auf Mirkten und [die] Bildung von Prei-

sen“’®” zu erkliren.*®® Fiir die Erklirung der Verhaltensweisen von Individuen —

366 ygl. zum so genannten Markt fiir Unternehmenskontrolle ausfithrlich Kapitel I11.1.2.2.1.
367 Hax (1991), S. 52.
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hier Aktiondren — stellt die Neue Institutionenskonomik einen geeigneten Mo-
dellhintergrund dar,*®® da ihre Analyse aus dem Blickwinkel des methodologi-
schen Individualismus erfolgt, somit nicht Aktionen von ganzen Unternehmen
unterstellt werden, sondern diese aus der Perspektive des Individuums und sei-
ner Entscheidungen untersucht werden.*”’

Zielsetzung der Neuen InstitutionenSkonomik ist die Erkldrung von ,Institutio-
nen in einer Modellwelt, in der der Tausch mit Reibungsverlusten verbunden
ist*”!, Institutionen werden verstanden als ein System formgebundener (forma-
ler) und formungebundener (informaler) Regeln einschlieBlich der Vorkehrun-
gen zu deren Umsetzung.’’* Sie beabsichtigen die zielgerichtete Verhaltensbe-
einflussung von Individuen mit verschiedensten Vertragsarten, um hierdurch
Ordnung zu schaffen und Unsicherheit zu vermindern.*” Die Eignung dieser
Forschungsrichtung fiir die Analyse 6konomischer Beziehungen ist deshalb so
grof}, weil die unterstellten Verhaltensannahmen der handelnden Akteure mit
dem tatsichlichen Verhalten von Individuen weitgehend konform gehen.*”* Im
Einzelnen wird begrenzte Rationalitit und individuelle Nutzenmaximierung un-
terstellt, wobei die speziellen Annahmen abhéngig sind von der jeweiligen For-

368 Zur Bedeutung mikroskonomischer Modelle fiir die Analyse von Skonomischen Sach-

verhalten ausfithrlich Kreps (1990), S. 7f.; Schmidt/Schor (1987); Richter (1990, 1991);

Wolff (2000), S. 7-40 m.w.N., kritisch Schneider (1987).

Der Begriff der Neuen Institutionenékonomik wurde gepragt durch Williamson (1975),

S. 1, der ihn jedoch noch primér fir die Transaktionskostentheorie nutzte. Inzwischen

wird der Begriff breiter interpretiert. Vgl. Richter/Bindseil (1995), S. 134. Gleichbedeu-

tend findet sich in der Literatur der Begriff des Neoinstitutionalismus, gelegentlich ist

auch allgemein von vertragstheoretischen Ansitzen die Rede. Vgl. Nemec (1999), S. 9.

30 Vgl. Wistemann (2002), S.27-33; Richter/Bindseil (1995), S. 132; Ruhwedel (2002),
S. 67. Auf den neoklassischen Forschungszweig der Okonomie soll an dieser Stelle nicht
weiter eingegangen werden. Vgl. jedoch fiir eine Abgrenzung zur Neuen Institutionend-
konomik Richter (1991), S. 398-401; Wolff (2000), S. 10-13 m.w.N.

m Terberger (1994), S. 23, mit einer ausfiihrlichen Ableitung der Begriffswelt. Die Idee der
Reibungsverluste (spiter: Transaktionskosten) geht zuriick auf Coase (1937) und Willi-
amson (1975) mit umfangreichen Weiterentwicklungen. Der Begriff wurde gepragt durch
Arrow (1969), S. 48. Fiir einen Uberblick iiber die jiingeren Entwicklungen der Theorie
der Unternehmung vgl. Zingales (2000).

T vgl. Richter/Furubotn (1999), S.7, mit Verweis auf Schmoller (1900). Ahnlich Pi-
cot/Dietl/Franck (1997), S. 11£. North (1990), S. 3, sieht Institutionen als ,.the rules of the
game in a society*.

n Vgl. North (1990), S. 3. Als Beispiele fiir Institutionen kénnen Gesetze, Gerichtsurteile,
Vertrige oder organisatorische Regelungen genannt werden.

3 vgl. Nemec (1999), S. 9; Geldmacher (2000), S. 12f.

369



68

schungsrichtung der Neuen Institutionenokonomik.’” Die Annahme der be-
grenzten Rationalitit beinhaltet im Eigeninteresse nutzenmaximierende Akteure,
deren Kapazitit zur Aufnahme und Verarbeitung von Informationen begrenzt ist
und die daher nicht alle objektiv relevanten Einflussgroflen betrachten. Ent-
scheidungen werden unter der Restriktion subjektiv begrenzter Informationen
getroffen; es wird satisfizierendes Verhalten,’” in einzelnen Modellen opportu-
nistisches, also eigenniitziges Verhalten unterstellt.’’” Die Neue Institutionen-
6konomik geht von unvollkommenen Mérkten und einer uneinheitlichen Infor-
mationsversorgung der Akteure aus.’”®

Mit diesem gemeinsamen Annahmenrahmen erlauben die verschiedenen For-
schungszweige der Neuen Institutionenokonomik die Abbildung von Sachver-
halten, die den strengen Annahmenrahmen der Neoklassik sprengen; wenngleich
dieses hdufig mit einem Verlust an Eindeutigkeit einhergeht, die die Modelle der
Neoklassik prigt.’” Entsprechend haben weite Teile der Neuen Institutionend-
konomik erkldrenden (,,positiven*) Charakter.

Die auf der Arbeit von Coase (1937) aufbauende Neue InstitutionenSkonomik
wird regelmiBig in drei Forschungsrichtungen unterteilt.’®® Neben der hier im
Mittelpunkt stehenden Agency- bzw. Principal-Agent-Theorie sind die Property-
Rights-Theorie®®' und die Transaktionskostentheorie®® von Bedeutung.*®® Abb.

35 Vgl. Furubotn/Richter (1995), S. 4f.; Kreps (1990), S. 744-747. Der Grad der unterstell-
ten Rationalitit schwankt je nach Art des institutionenskonomischen Modells. So unter-
stellt die Property-Rights-Theorie keine begrenzte, sondern nur eine individuelle Rationa-
litdt. Vgl. Richter/Bindseil (1995), S. 132; Ruhwedel (2002) S. 67.

376 Zu Spielarten von Verhaltensannahmen vgl. Simon (1962, 1972); Becker (1957, 1993),
einen Uberblick gibt Valcdrcel (2002), S. 237-251, sowie Neus (2001), S. 3f.

3 vgl. Williamson (1975).

38 Vgl. Wolff (2000), S. 15. Zur asymmetrischen Information vgl. Stiglitz/Weiss (1981);
Spremann (1990). Fiir einen ausfiihrlichen Uberblick iiber die Annahmen vgl. auch Er-
lei/Leschke/Sauerland (1999), S. 441f.; Geldmacher (2000), S. 13.

39 Vgl. Terberger (1994), S. 23.

%0 Zur geschichtlichen Entwicklung vgl. Erlei/Leschke/Sauerland (1999), S. 27-55; Terber-

ger (1994), S. 47-81.

Zielsetzung der Property-Rights-Theorie (Verfligungsrechtstheorie) ist die Erforschung

und optimale Allokation von Verfiigungsrechten (englisch: Property Rights). Vgl. grund-

legend Coase (1937, 1960); Alchian/Demsetz (1972); Furubotn/Pejovich (1972).

Der Transaktionskostenansatz analysiert die im Zusammenhang mit Transaktionen, defi-

niert als auf dem Verhandlungswege erzielte Einigungen zum Austausch von Rechten,

entstehenden Kosten. Vgl. grundlegend Williamson (1985).
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10 gibt einen Uberblick iiber die verschiedenen Zweige der Neuen Institutionen-

6konomik und ihren jeweiligen Untersuchungsgegenstand.

Annahmen

Zielsetzung >

Neue Institutionenékonomik

« Methodologischer Individualismus

« Individuelle bzw. begrenzte Rationalitiit
* Individuelle Nutzenmaximierung

« Unvollkommene Mirkte, insb. hinsichtlich der Informationsverteilung

« Erklidrung von Institutionen und deren Auswirkungen auf das menschliche Handeln

« Unternehmen als Konglome-
rat verschiedenster Eigen-
tums-, Handlungs- und Ver-
fiigungsrechte

« Vollstindige Vertrige

« Ziel ist die Erforschung und
optimale Allokation der
Verfligungsrechte

¢ Coase (1937, 1960),
Alchian/Demsetz (1972),
Furubotn/Pejovich (1972)

Property-Rights- Transaktionskosten- Principal-Agent-
Theorie Theorie Theorie

« Unternehmen als Steuerungs-
mechanismus (governance
structure) von Vertrigen

« unvollstindige Vertrige,
Unsicherheit, Faktorspezifi-
tit

« Ziel ist die Analyse der Aus-
wirkungen von Transaktions-
kosten und deren Minimierung

« Williamson (1975, 1985),
grundlegend Coase (1937)

* Unternehmen als Netz von
unvollstiindigen Vertriigen,
auch: Vertretungstheorie

« Ziel ist die Erkldrung der Exi-
stenz institutioneller Regelun-
gen (postitive PAT) bzw. die
Ableitung optimaler Kontrakt-
designs (formale PAT)

 Jensen/Meckling (1976),

Fama/Jensen (1983a, b

Hier: Analyse alternativer Kapital-
und Stimmrechtsstrukturen mit
Hilfe des agencytheoretischen
Instrumentariums

Abb. 10: Neue Institutionenokonomik

Im Vordergrund dieser Arbeit steht die Agency-Theorie, die sich mit der Unter-
nehmung als Netz von (Agency)-Vertrigen beschiftigt.*** Die Notwendigkeit
der Vertragsbeziehungen ergibt sich aus der Delegation von Verfligungsrechten;
wie Jensen/Meckling es formulieren: ,,contractual relations are the essence of the
firm“ *®® Die Agency-Theorie wird nach Jensen (1983) in einen positiven (,,posi-

383 Weitere, neben den hier genannten drei Forschungsrichtungen existierende Forschungs-
zweige konnen nach Meinung von Terberger darunter subsumiert werden, sodass sie hier
nicht einzeln aufgefiihrt werden. Vgl. Terberger (1994), S. 2f. Vgl. auch Noth (1996),
S. 118-120. Fiir eine breitere Aufsplitterung vgl. Richter/Furubotn (1999), S. 35-38; Er-
lei/Leschke/Sauerland (1999), S. 42-45.

Die agency-theoretische Forschung wurde wesentlich geprdgt durch die Beitrige von
Jensen/Meckling (1976) und Fama/Jensen (1983, 1983a); im Weiteren zu nennen sind
die Arbeiten von Baumol (1959), sowie Grossman/Hart (1980).

35 Jensen/Meckling (1976), S. 310.
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tive theory of agency“) und einen normativen Zweig (,,principal-agent literatu-
re“) unterteilt.**® Die positive Agency-Theorie befasst sich im Wesentlichen mit
der Erkldrung von real existierenden Vertrags- und Auftragsbeziehungen sowie
institutionellen Regelungen.*®’ Dabei wird auf explizite, insbesondere mathema-
tisch hergeleitete Gestaltungsempfehlungen in der Regel verzichtet, stattdessen
werden empirische Untersuchungen einbezogen.”*® Der normative Zweig der
Agency-Theorie’® zielt als formale Theorie auf die Ableitung von Gestaltungs-
empfehlungen fiir eine optimale Kontraktgestaltung.**

In Bezug auf die Eigentiimerstrukturanalyse ermdglichen die Ergebnisse der
Agency-Theorie die Analyse der Beziehung zwischen Anteilseignern und Ma-
nagement einerseits und der zwischen verschiedenen Aktionédrsgruppen anderer-
seits. Bevor in Unterkapitel III.2 eine Ausdehnung auf Agency-Beziehungen
zwischen verschiedenen Aktionirsgruppen erfolgt, wird im Folgenden ein Uber-
blick iiber die klassische Agency-Theorie gegeben.

1.2.1.2 Verfiigungsrechtsdelegation als Ursache von Agency-Konflikten

Ausgangspunkt der verschiedenen Entwicklungen innerhalb der Neuen Instituti-
onendkonomik und damit auch der Agency-Theorie ist die regelmiBig Ber-
le/Means (1932) zugeschriebene Erkenntnis, dass im Rahmen der ,,modern cor-
poration’®! die Unternehmensfiihrung von den Eigentiimern (principal) auf an-
gestellte Manager (agent) iibertragen wird, die aufgrund von spezifischem
Know-how fiir diese Aufgabe geeignet scheinen.’®? Diese Form der Unterneh-
mensorganisation hat sich heute fiir gro8e Unternehmen weltweit durchgesetzt,
wenngleich ihre Eignung immer wieder bezweifelt und teilweise ihr Untergang
prognostiziert wird. Aus heutiger Sicht haben jedoch weder Thonet/Poensgen
(1979) Recht behalten, die managerkontrollierte Unternehmen als ,,ziemlich
kleine Minderheit“**® in Deutschland ansahen, noch Jensern (1989), der mit der

36 ygl. Jensen (1983), S. 334-336.

%7 Vgl. Elschen (1991), S. 1006; Meinhével (1999), S. 24; Renner (1999), S. 44.

388 vgl. Nemec (1999), S. 39; Eisenhardt (1989), S. 66f., mit einem Uberblick.

389 Zur Principal-Agent-Theorie i.e.S. vgl. Jensen (1983), S. 334; Elschen (1991), S. 1006.

30 ygl. Elschen (1991), S. 1006; Terberger (1994), S. 99f. Vgl. zur normativen Principal-

Agent-Theorie in historischer Reihenfolge Wilson (1969); Berhold (1971); Ross (1973);

Harris/Raviv (1978); Holmstrom (1979); Shavell (1979).

Thr Buchtitel lautet ,, The Modern Corporation and Private Property”.

32 Vgl Berle/Means (1932) S. 220f.; Fama/Jensen (1983), S. 308; Grossman/Hart (1986),
S. 691.

393 Thonet/Poensgen (1979), S. 26.
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»Eclipse of the Public Corporation” den Untergang der Publikumsgesellschaft
prophezeite.

Der Grund flir die kritische Haltung vieler Autoren gegeniiber der ,,modernen
Publikumsgesellschaft* liegt in den mit der Delegation von Verfligungsrechten
einhergehenden Problemen, die den Kern der agency-theoretischen Forschung
bilden.”** Bereits vor Berle/Means wurde dieses Problem in hnlicher Form von
Adam Smith erkannt, der schon 1776 formulierte:*>® ,, The directors of such com-
panies, however, being the managers rather of other people’s money than of
their own, it cannot well be expected, that they should watch over it with the
same anxious vigilance with which the partners in a private copartnery fre-
quently watch over their own.”**

Die Delegation von Verfligungsrechten auf angestellte agents fiihrt zu einer
Trennung von Eigentum und Verfligungsmacht (ownership and control), wobei
Verfligungsmacht die Entscheidungsgewalt iiber die Verwendung von Unter-
nehmensressourcen beinhaltet.’*” Die Ubertragung der Verfligungsmacht erfolgt
mit Hilfe von Vertragen, die jedoch unvollstdndig sind und als so genannte ,re-
lationale Vertrige* Spielraum fiir Interpretationen bieten.””® Die Situation ist
gekennzeichnet durch Unsicherheit des principals tiber die Préferenzordnung des
agents ebenso wie iiber die kiinftige Umweltentwicklung.’® Der principal ist
iiber das Tagesgeschéft nicht ausreichend informiert und es entstehen Informati-
onsasymmetrien hinsichtlich der Eignung, geplanter Aktivitdten und des An-
strengungsniveaus des agents.**

3% Vgl. mit einem Uberblick iiber kritische Beitrige Juhnke (1995), S. 61-63.

395 Theoretisch finden sich die 1932 von Berle/Means empirisch untersuchten Unterneh-
mensstrukturen auch bereits in den Arbeiten von Steinitzer (1908); Rathenau (1918) und
Veblen (1923). Vgl. Steinitzer (1908), S.53ff.; Rathenau (1918), S.141ff.; Veblen
(1923), S. 50ff. Zu anderen Anfang des 20. Jahrhunderts erschienenen Monografien mit
dhnlicher Thematik vgl. Juhnke (1995), S. 63.

3% Smith (1776), S. 741.

397 Vgl. Jensen/Meckling (1976), S. 308; Stigler/Friedland (1983), S. 247f.

3 Vgl. Macneil (1974), S. 753; Richter (1990), S. 583. Die Unvollstindigkeit der Vertrige

schafft die Voraussetzung fiir die Realisierung von Spezialisierungsvorteilen innerhalb

der Auftragsbeziehung. Vgl. Fama/Jensen (1983a), S.331; Shleifer/Vishny, (1997),

S. 741; Elschen (1991), S. 1004; Richter/Bindseil (1995), S. 1371.

Unterstellt wird eine eingeschrénkte Rationalitit und Opportunismus des agents. Vgl.

Williamson (1985), S. 46f.; Richter (1990), S. 581f.

Man unterscheidet hidden characteristics, information, intention und action, die teilweise

vor und teilweise nach Vertragsabschluss von Bedeutung sind. Vgl. Arrow (1985), S. 38;

Fama/Jensen (1983), S. 304; Richter/Furubotn (1999), S. 163-171; Hartmann-Wendels

(1989), S. 714f.; Spremann (1990), S. 561-586.
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Dieser Informationsvorsprung er6ffnet dem Management Handlungsspielrdume,
im eigenen Interesse nutzenmaximierend zu agieren und die Interessen der An-
teilseigner zu vernachlassigen.*®' Aus Sicht des principals resultieren die Gefah-
ren der adverse selection'”” (Auswahl des falschen Vertragspartners aufgrund
unvollstindiger Information), moral hazard*® (Eigennutzorientierung des agents
in Form von Consumption on the Job oder Driickebergerei nach Vertragsab-
schluss) und hold up*® (opportunistisches Ausnutzen von Vertragsliicken nach
Vertragsabschluss).

Durch die Ausnutzung speziell nicht-pekunidrer Vergiinstigungen seitens des
Managements wird der zur Ausschiittung an die Aktiondre zur Verfligung ste-
hende Zahlungsstrom reduziert.*” Die principals werden auf diese Gefahr der
Wohlfahrtsverschiebung zu ihren Lasten reagieren und versuchen, die Informa-
tionsasymmetrien zu reduzieren. In der Folge entstehen Agency-Kosten entwe-
der beim Auftraggeber oder beim Aufiragnehmer.** Im Einzelnen werden mo-
nitoring costs*”’, bonding costs*® und residual loss*” unterschieden.*’® Die

O ygl. Shleifer/Vishny (1997), S. 740f., sowie den Uberblick bei Varga von Kibed (2001),
S. 60-65. Kritisch zu der Annahme eigennutzorientierter agents Demsetz (1983).

402 Vgl. Matschke (2001); Richter/Furubotn (1999), S. 236-240, sowie grundlegend Akerlof
(1970) mit dem ,,Market for lemons“. Lsungsansitze bieten Spence (1973) und Arrow
(1986).

Z.B. die Auswahl eines groBen Dienstwagens oder der Nutzung des Firmenjets fiir priva-
te Zwecke. Vgl. Jensen/Meckling (1976), S. 308; Holmstrom (1979); Harris/Raviv
(1978); Furubotn/Richter (1995), S. 21; Spremann (1990), S. 571f.

04 vgl. Klein/Crawford/Alchian (1978); Williamson (1985), S. 48; Furubotn/Richter (1995),
S. 631f.; Spremann (1990), S. 568-570.

405 ygl. Jensen/Meckling (1976), S. 312.

406 vgl. Jensen/Meckling (1976), S.308; Richter/Furubotn (1999), S. 166f.; Erlei/Lesch-

ke/Sauerland (1999), S. 75; Picot/Dietl/Franck (1997), S. 87. Die Existenz von Agency-

Kosten konnte durch empirische Untersuchungen bestitigt werden. Vgl. fiir einen

Uberblick Shleifer/Vishny (1997), S. 746-748.

Kosten des principals aufgrund der Kontrolle und Uberwachung des agents; insb. Kosten

der Informationsbeschaffung. Vgl. Jensen/Meckling (1976), S. 323.

Kosten aufgrund der durch den principal iiberpriifbaren Einschrinkungen der Entschei-
dungs- und Handlungsspielrdume des agents (Selbstbindung); insb. Kosten der Vertrags-
gestaltung und Opportunititskosten, da die First-Best-Losung aufgrund eingeschrénkter
Flexibilitit des agents nicht erreicht wird. Vgl. Jensen/Meckling (1976), S. 325; Noth
(1996), S. 127.

409 yerbleibender Nutzenverlust des principals, der trotz der Installation von Kontroll- und
Uberwachungssystemen dadurch entsteht, dass der agent verbleibende Handlungsspiel-
riume ausnutzt und nicht die fiir den principal optimale Handlungsalternative wihlt. Vgl.
Jensen/Meckling (1976), S. 319; Noth (1996), S. 127.

403

407

408



73

Summe der Agency-Kosten ergibt sich als Differenz zwischen der in einer Welt
ohne Informationsasymmetrien theoretisch moglichen First-Best-Losung und
der realiter bestenfalls erreichbaren Second-Best-Losung.''! Zielsetzung der
normativen Agency-Theorie ist die Identifikation eines pareto-optimalen Arran-
gements, bei dem die Summe der durch die Entscheidungsdelegation entstehen-
den Nutzenminderungen (gemessen als Opportunititskosten) und der Kosten zur
Verringerung der Agency-Problematik minimal werden.*'?

1.2.1.3 Free-Rider-Problematik in Publikumsgesellschaften

Grundsitzlich hat jeder Aktiondr die Moglichkeit der Kontrollausiibung auf der
Hauptversammlung; ,the right to vote is the right to make all decisions not
otherwise provided by contract*"’. Diese Kontrollausiibung mit dem Ziel der
Agency-Kosten-Reduzierung liegt prinzipiell im Interesse aller an der Unter-
nehmung beteiligten Aktionére. Ein wesentliches Problem der Publikumsgesell-
schaft liegt jedoch darin begriindet, dass die Informationskosten des einzelnen
Aktiondrs, die ihm eine im Sinne der Unternehmenspolitik optimale Entschei-
dung auf der Hauptversammlung — und somit eine effiziente Kontrolle — ermog-
lichen, hoch sind.*'* Neben den Informationskosten entstehen Koordinationskos-
ten, wenn — und das ist Voraussetzung fur ein erfolgreiches Abstimmungsergeb-
nis — auch andere Aktionédre fiir die Unterstiitzung des Antrags gewonnen wer-
den sollen. Insbesondere fiir Kleinaktionére stehen diese Informations- und Ko-
ordinationskosten nicht in angemessenem Verhiltnis zum damit verbundenen
Erfolg, sodass es flir sie individuell rational ist, schlecht informiert oder gar
nicht abzustimmen.*"

10 Als Beispiele von Agency-Kosten werden neben der Realisierung nicht-pekunidrer Ver-

giinstigungen durch den agent eine suboptimale Investitionspolitik (Uber- bzw. Unterin-
vestition) und Liquidationsverschleppung genannt. Vgl. Jensen/Meckling (1976),
S. 305ff.; Jensen (1986); Wosnitza (1991); Noth (1996), S. 133-139. Zur Kritik am Kon-
zept der Agency-Kosten vgl. Schneider (1989); Meinhovel (1999), S. 50-55.

M ygl. Jensen/Meckling (1976), S. 327; Meinhével (1999), S. 42-44.

M2 ygl. Pratt/Zeckhauser (1985), S. 3; Elschen (1988), S. 250; Picot/Dietl/Franck (1997), S.
83.

B3 Easterbrook/Fischel (1983), S. 402.

vl Berle/Means (1932), S.84-89, 121f.; Grossman/Hart (1980), S.42; Hansmann
(1988), S. 275-277, 283; Baums/Schmitz (1998), S. 4f.; Jansch (1999), S. 67. Vgl. zur
»Passivity Story* Black (1990), S. 526-530; Schreyogg/Steinmann (1981), S. 534.

5 vgl. Marris (1964), S. 18; Grofifeld (1968), S. 14; Grossman/Hart (1980), S. 43; Easter-
brook/Fischel (1983), S. 402; Shieifer/Vishny (1986), S. 461f.; Fluck (1999), S. 381; Paul
(1999), S. 659.
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Entsprechend nehmen viele Kleinaktionére gar nicht an der Hauptversammlung
teil (Absentismus im engeren Sinne), oder sie stimmen den Vorschligen der
Verwaltung unreflektiert zu (Absentismus im weiteren Sinne).*'® Dariiber hinaus
fehlt vielen (Klein-)Aktionéren regelméfig die erforderliche Sachkompetenz fiir
die Ausiibung von Kontrolle.*'” Wie Fama/Jensen es formulieren: ,, When there
are many residual claimants, it is costly for all of them to be involved in decision
control [...] and most of the diffuse residual claimants are not qualified for roles
in the decision process.”'®

Aktionirskontrolle kommt als 6ffentliches Gut allen an der Unternehmung be-
teiligten Aktiondren zugute, wohingegen eine Allokation der damit verbundenen
Kosten auf alle Aktionare nicht méglich ist.*'> Obwohl ein gut informiertes Ab-
stimmungsverhalten im Sinne aller Aktiondre wire, vertraut daher der Einzelne
als sog. Free Rider darauf, dass die anderen Aktionire gut informiert abstimmen
und er an dem daraus resultierenden Nutzen partizipieren kann.** In diesem Zu-
sammenhang wurde der Begriff der ,rationalen Apathie“ geprigt.*”' Da der Ak-
tiondr sich von der Ausiibung seines Stimmrechts keinen angemessenen Nutzen
verspricht, bleibt ihm bei Unzufriedenheit mit der Tatigkeit des Managements —
und einer Trigheit der anderen Aktionére die seiner entspricht — nur die Option
des Verkaufs.*?

Im Ergebnis sind somit zwar grundsitzlich alle Aktionédre an der Reduzierung
der Agency-Kosten interessiert, die individuelle Einsatzbereitschaft ist fiir den
einzelnen (kleinen) Aktionir indes nicht gegeben. Vor diesem Hintergrund sol-
len im Folgenden verschiedene Mechanismen zur Reduzierung des principal-
agent-Konfliktes unter Beriicksichtigung alternativer Rahmenbedingungen auf
ihre Eignung liberpriift werden.

416 vgl. Jansch (1999), S. 66.

M7 vgl. Witte (1981), S. 733; Iber (1987), S. 69; Jansch (1999), S. 67.

8 Fama/Jensen (1983), S. 309.

419 Vgl. Groves/Ledyard (1977); Grossman/Hart (1980), S. 42; Ruffner (2000), S. 175.

“0 Vgl Easterbrook/Fischel (1983), S.427f.; Coffee (1990), S.1532; Rock (1991),
S. 453ff.; Roe (1994), S. 6; Ruffner (2000), S. 174-177; Baums/v. Randow (1995), S. 147,
basierend auf Olson (1965). Zum Free-Rider-Problem ausfiihrlich auch Grossman/Hart
(1980).

21 vgl. Gordon (1991), S. 355; Ruffner (2000), S. 176 m.w.N.

422 Er wihlt die ,exit“- anstelle der ,voice-Option“. Vgl. Hirschman (1970); Renner (1999),
S. 135-141; Nassauer (2000), S. 32f., sowie Kapitel III.1.1.1.
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1.2.2 Mechanismen zur Reduzierung des principal-agent-Konflikts

Zielsetzung der verschiedenen im Folgenden aufgezeigten Instrumente ist die
Reduzierung delegationsbedingter Agency-Konflikte. Durch Kontroll- und/oder
Anreizmechanismen soll eine weitestgehende Interessenkonvergenz zwischen
Eigentiimern und Managern erzielt werden.*”® Die verschiedenen Mechanismen
koénnen nach marktbezogenen und unternehmensinternen Instrumenten systema-
tisiert werden. Maflnahmen zur Stimmrechtskumulation werden aufgrund der
besonderen Bedeutung fiir das Ziel dieser Arbeit separat betrachtet.***

1.2.2.1 Marktbezogene Instrumente

Die Aufgabe von Mirkten liegt in der Allokation und Bewertung von Ressour-
cen. Voraussetzung dafiir, dass die gehandelten Ressourcen tatsdchlich ihrer ef-
fizientesten Verwendung zugefiihrt werden, ist die korrekte Preisbildung, die
nur auf funktionsfihigen Mirkten moglich ist.*” Vor diesem Hintergrund sind
die Mechanismen der marktbezogenen Kontrolle kritisch zu wiirdigen. Von Be-
deutung sind hier neben dem ,,Markt fiir Unternehmenskontrolle der ,,Markt fiir
Manager“ und der Giitermarkt.

Die Idee des Marktes fiir Unternehmenskontrolle basiert auf Manne (1965).**

Auf einem funktionierenden Kapitalmarkt wird ein Unternehmen, dessen Ma-
nagement aufgrund schlechter Leistungen eine gute Performance des Unterneh-
mens verhindert, zu einem potenziellen Ubernahmekandidaten.*”” Diese Tatsa-
che {ibt einen disziplinierenden Einfluss auf das Management aus, da mit einer
Ubernahme die Gefahr eines Arbeitsplatzverlustes verbunden ist."?® In diesem
Zusammenhang wurde daher auch der Begriff vom ,,Aktienmarkt als Kontroll-
markt* geprigt, der zu einer Reduzierung der Agency-Kosten beitragen kann.*”
Jensen/Ruback beschreiben den ,market for corporate control as the arena in

3 Vgl. Elschen (1991), S. 210f.; Heinrich (2000). Fiir einen Uberblick iiber verschiedene
Studien vgl. Jensen/Warner (1988).

Zu alternativen Systematisierungsansitzen von Corporate-Goverance-Maflnahmen vgl.
Nemec (1999), S. 99-102; Geldmacher (2000), S. 52-54. Fiir eine Beriicksichtigung der
Besonderheiten in Konzernen vgl. Pellens (1994), S. 176-182.

45 vgl. ausfiihrlich Geldmacher (2000), S. 86-90.

426 Vgl. zudem grundlegend Grossman/Hart (1980); Jensen/Ruback (1983); Scharfstein
(1988); Shleifer/Vishny (1988); Franks/Mayer (1996). Einen ausfiihrlichen Uberblick ge-
ben Flassak (1995); Preuschl (1997).

427 vgl. Manne (1965), S. 113; Furubotn/Pejovich (1972), S. 1150.
8 gl Wolff (2000), S. 177.
42 vgl. Hart (1995a), S. 684; Ridder-Aab (1980), S. 104.

424
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which management teams compete“*’’, Die Wirksamkeit dieses Instrumentes ist
jedoch an die von Manne beschriebene ,hohe Korrelation“ von Management-
effizienz und Marktpreisen gebunden; die Anforderungen an die Kapitalmarktef-
fizienz sind somit hoch.”' Die praktische Bedeutung dieses Marktes war ent-
sprechend im kontinentaleuropdischen Raum und insbesondere in Deutschland
in der Vergangenheit eher gering.**? Inwieweit das seit 2002 giiltige WpUG zu
einer nachhaltigen Belebung des Kontrollmarktes in Deutschland beitragen
wird, bleibt abzuwarten.”’* Die Wirksamkeit des Kontrollmarktes ist Gegenstand
zahlreicher empirischer Studien, jedoch ohne eindeutiges Ergebnis hinsichtlich
seiner Kontrollfunktion.***

Eng mit dem Markt fiir Unternehmenskontrolle verbunden ist der Markt fiir Ma-
nager, auf dem die Verfiigungsrechte am Humankapital der Manager gehandelt
werden.** Durch eine erfolgreiche Ausiibung seiner Managerfunktionen erwirbt
ein Manager Reputation, die seinen Marktwert auf dem unternehmensinternen
und -externen Arbeitsmarkt steigert.*’® Parallel dazu fiihrt die Angst vor einem
moglichen Arbeitsplatzverlust zu vermehrten Anstrengungen.”’’ Die Theorie
geht davon aus, dass der Markt fiir Manager in der Lage ist, die sich am Kapi-
talmarkt niederschlagenden Fahigkeiten des Managers korrekt zu bewerten.*®
Von einem direkten Niederschlag von Managementleistungen am Kapitalmarkt
ist jedoch in der Praxis nur bei Top-Managern auszugehen.*’ Kiindigungs-
schutzbestimmungen und Wettbewerbsverbote schrinken seine Wirksamkeit

830 Jensen/Ruback (1983), S. 6.

B Vgl. Flassak (1995), S. 149; Wolff (2000), S. 177 sowie bereits Alchian (1984), S. 44.
Kritisch auch Grossman/Hart (1980), S. 42f.; Jensen (1993), S. 851f. Zur Kapitalmarkt-
effizienz vgl. Schremper (2002a), grundlegend Fama (1970, 1991).

B2 vgl. Franks/Mayer (1996); Bohmer (2000); Jenkinson/Ljungqvist (2001). Zur Wirksam-
keit des Kontrollmarktes vgl. die empirische Analyse von Kdke (2002).

3 vgl. Assmann (2002); Schneider (2002); Schmidt/Prigge (2002).

B4 ygl. exemplarisch Jensen/Ruback (1983); Jarrel/Brickley/Netter (1988); Morck/Shlei-
Jer/Vishny (1989); Fi ranks{Mayer (1996); Kike (2000); Franks/Mayer/Renneboog (2001)
jeweils m.w.N sowie den Uberblick bei Gugler (2001), S. 32ff. und Wolff (2000), S. 182-
185.

5 Vgl. Fama (1980), S. 297f.; Fama/Jensen (1983); Ridder-Aab (1980), S. 97; Geldmacher
(2000), S. 92-95. Fiir eine informationsokonomische Analyse vgl. Renner (1999), S. 141-
155.

436 Vgl. Fama (1980), S. 196; Geldmacher (2000), S. 92; Agrawal/Knoeber (1996), S. 377f.,
sowie ausfithrlich zum Aufbau von Reputation Gomes (2000), S. 616ff., auch Pellens
(1994), S. 179f. m.w.N.

BT Vgl. FamalJensen (1983), S. 309; Geldmacher (2000), S. 92f.

8 Vgl. Fama (1980), S. 296.

9 vgl. Geldmacher (2000), S. 94; Schenk (1997a), S. 190f.
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ebenfalls ein.** Empirische Evidenz zur Wirksamkeit dieses Kontrollmecha-
nismus ist begrenzt, vorhandene Studien stiitzen jedoch eher die theoretischen
Bedenken.**!

Grundsitzlich kann auch die Konkurrenz auf dem Giitermarkt, in der englisch-
sprachigen Literatur beschrieben als product market competition, zu einer Ma-
nagementdisziplinierung beitragen.*? Auf einem sich im Gleichgewicht befind-
lichen Giitermarkt sind die Preise ein Datum und die Unternehmen agieren als
Mengenanpasser. Unternehmen, die langfristig keinen Gewinn erwirtschaften,
scheiden aus dem Markt aus.**® Die mit der Realisierung von privaten Vorteilen
seitens des Managements verbundene Erhohung der (Agency-)Kosten kann dazu
filhren, dass ein Unternehmen nicht mehr kostendeckend arbeitet und damit
langfristig von der Insolvenz bedroht ist. Fiir den Manager ist dieses mit einem
Arbeitsplatzverlust verbunden, sodass ein Anreiz besteht, diese Handlungen zu
unterlassen.** Dariiber hinaus fiihrt ein starker Wettbewerb zu mehr
Markttransparenz, die in Folge den Abschluss Agency-Kosten-minimierender
Second-Best-Vertriige erleichtert.**> Die Wirksamkeit der Giitermarktkontrolle
wird aufgrund der relativ abstrakten Bedrohung jedoch als eher gering

eingeschitzt.**® . o
Im Ergebnis bleibt festzuhalten, dass Voraussetzung fiir die marktorientierten

Kontrollmechanismen die Effizienz der jeweils betrachteten Mirkte ist. Diese
diirfte in allen drei betrachteten Fillen in Deutschland zumindest eingeschrinkt
sein, sodass von einer maflgeblichen Minderung der Agency-Kosten aufgrund
von Marktdruck nicht auszugehen ist.**’

0 Kritisch auch Ridder-Aab (1980), S.98; Geldmacher (2000), S.93f; Nemec (1999),
S. 104; Nassauer (2000), S. 55.

“1 Vgl Nemec (1999), S. 106; Kaplan (1994), sowie Agrawal/Knoeber (1996), die auch
einen Uberblick {iber andere Studien geben.

2 Vgl. Hart (1983); Holmstrom/Tirole (1989); Hermalin (1992). Einen Uberblick geben Ja-
nuszewski/Koke/Winter (1999), S. 4-6 m.w.N.; vgl. auch Nassauer (2000), S. 53f.; Juhnke
(1995), S. 141f.

3 vgl. Jensen (1986), S.323; Jensen/Meckling (1976), S. 330; Januszewski/Koke/Winter
(1999), S. 4; Geldmacher (2000), S. 91.

44 Der Manager hat Insolvenzkosten zu tragen. Vgl. Geldmacher (2000), S. 61, 91f.; Nemec
(1999), S. 110.

45 ygl. Ridder-Aab (1980), S. 127f.; Nemec (1999), S. 110; Geldmacher (2000), S. 92.

M6 Vgl. Nemec (1999), S. 110f.; Nassauer (2000), S. 54, jeweils m.w.N. Vgl. jedoch die em-
pirische Studie von Nickell/Nicolitsas/Dryden (1997).

“7 ygl. mit dhnlichem Fazit Wolff (2000), S.193; Geldmacher (2000), S.104; Nemec
(1999), S. 104, 108, 110. Zur Bedeutung der Markteffizienz fiir die Kontrolleffizienz aus-
fithrlich auch Renner (1999), S. 68ff.
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1.2.2.2 Unternehmensinterne Instrumente

Neben den marktorientierten bieten sich unternehmensinterne Instrumente zur
Reduzierung von Agency-Konflikten an, die méglicherweise insbesondere dann
zum Tragen kommen kénnten, wenn die Effizienz der verschiedenen Kontroll-
mirkte nicht in ausreichendem MaBe gegeben ist.*** Zu unterscheiden sind hier
Anreizsysteme, die Gestaltung der Kapitalstruktur sowie Maflnahmen zur Redu-
zierung von Informationsasymmetrien. Grundsitzlich ist auch der Aufsichtsrat
als Kontrollorgan ein unternehmensinternes Instrument, das hier jedoch zu den
Vertretungssystemen gezéhlt wird.

Nicht {iber Kontroll- sondern iiber Motivationsmechanismen arbeiten Anreizsys-
teme.*”® Durch eine Kopplung des Gehalts an den Unternehmenserfolg — z.B.
durch die Ausgabe von Stock Options oder die Anbindung an wertorientierte
Erfolgskennzahlen — soll eine Kongruenz von Individual- und Unternehmenszie-
len erreicht werden, sodass sich aktiondrsschiddigendes Verhalten seitens des
Managements negativ auf das eigene Einkommen auswirkt.**” Ausschlaggebend
fiir die Wirksamkeit dieses Mechanismus ist die Hohe der potenziell zu realisie-
renden nicht-pekunidren Vergiinstigungen des Managements im Verhéltnis zu
den alternativ realisierbaren Einkommenssteigerungen iiber die wertorientierten
Entlohnungssysteme.*”! Sofern das Einkommen an kapitalmarktorientierte Gro-
Ben gekoppelt ist, erfordert die Wirksamkeit zudem hinreichende Kapitalmarkt-
effizienz, die gewihrleistet, dass sich Reichtumsverschiebungen auch im Akti-
enkurs niederschlagen; aus Sicht des Managers sollte der Grundsatz der
,»Controllability“ erfiillt sein.*”? Sinnvoll erscheinen Anreizsysteme zudem nur,
wenn die Kosten-Nutzen-Relation gewihrleistet ist und die Anreizwirkung so
stark ist, dass nicht zusitzlich zu den entstehenden Transaktionskosten wesentli-
che Kontrollkosten entstehen. Trotz der restriktiv scheinenden Voraussetzungen

8 Qo stellt Roe zutreffenderweise fest, ,,there is more than one way [for a governance sys-

tem] to deal with agency problems®. Roe (1993), S. 1929. Vgl. auch Ayres/Cramton

(1994), S. 1035.

Vgl. Jensen/Murphy (1990), zum Zusammenhang von Corporate Governance und An-

reizsystemen ausfiihrlich Suter (2000).

450 vgl. Nemec (1999), S. 103, sowie Crasselt (2000). Die Wirkung von aktienkursbasierten
Anreizmechanismen ist daher eng mit der Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes verbun-
den. Vgl. Fama (1980), S. 195-197; Larner (1970), S. 33-62. Zu verschiedenen Formen
von Anreizsystemen vgl. Geldmacher (2000), S. 56-61, sowie Pellens/Crasselt/Rockholtz
(1998); Crasselt (2003); kritisch Kunz/Pfaff (2002).

1 Vgl Geldmacher (2000), S. 54; Gugler (2001), S. 43.

52 Vgl. Fama (1980), S.296f.; Ewert/Wagenhofer (2003), S.433f,; Spremann (1990),
S. 581f.; Nemec (1999), S. 103.

449
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deuten die empirischen Ergebnisse insgesamt eher auf eine positive Wirkung
von erfolgsabhingiger Entlohnung auf die Performance hin.**>

Als weiterer disziplinierender Effekt wird die Kapitalstruktur des Unternehmens
genannt.** Mit der Aufnahme von Krediten ist die vertragliche Verpflichtung,
Zins- und Tilgungszahlungen zu leisten, verbunden.*’ Die Dispositionsfreiheit
des Managements tiber den Cash Flow des Unternehmens wird damit be-
schrinkt, sodass auch die Moglichkeit, Finanzmittel fiir privaten Konsum abzu-
zweigen, sinkt:**®  Debt creation [...] enables managers to effectively bond their
promise to pay out future cash flows“**’. Die Nichterfiillung der Zahlungsver-
pflichtungen gegeniiber den Gldubigern hat die Insolvenz des Unternehmens
zufolge, die fiir den Manager mit Kosten in Form von Arbeitsplatz- und Reputa-
tionsverlust verbunden ist.**® Eine pauschale Beurteilung des disziplinierenden
Effektes der Kapitalstruktur ist schwierig, da sie stark abhéngig von Branche
und Kapitalbedarf des Unternehmens ist.*** Zudem koénnen mit einem hohen
Glaubigereinfluss fiir die Anteilseigner auch negative Auswirkungen verbunden
sein, wie etwa eine unerwiinschte Einflussnahme auf die Investitionspolitik.*’

43 vgl. fiir einen Uberblick iiber verschiedene empirische Studien Nemec (1999), S. 105-
107; Gugler (2001), S. 43f.

454 Vgl. grundlegend Grossman/Hart (1982); Jensen (1986); Harris/Raviv (1990). Die von
Modigliani/Miller (1958, 1963) postulierte Unabh#ngigkeit des Unternehmenswertes von
der Kapitalstruktur wiirde damit nicht gelten.

55 vgl. Stiglitz (1985), S. 141f.

6 Vgl. Jensen (1986), S.323f.; Harris/Raviv (1990), S.322f.; Noth (1996), S. 144-147,
Geldmacher (2000), S. 61. Mit der Kreditaufnahme werden regelméBig so genannte ,,debt
covenants“ vereinbart, die den Handlungsspielraum — z.B. durch Vorgabe einer bestimm-
ten Vermdgensstruktur oder Mindestrendite — zusitzlich einschranken. Vgl. grundlegend
Smith/Warner (1979), sowie erlduternd Shleifer/Vishny (1997), S.761-766 mit einem
Uberblick iiber die relevante Literatur.

7 Jensen (1986), S. 324.

458 Vgl. Grossman/Hart (1982), S. 107f.; Hart (1995a), S. 685f.; Shleifer/Vishny (1997),
S. 762; Geldmacher (2000), S. 61; Laux (1996), S. 43f. Eine dhnliche Disziplinierungs-
wirkung kann auch die Ausschiittung von Dividenden haben, auf die hier nicht weiter
eingegangen wird. Vgl. jedoch Grossman/Hart (1982); Easterbrook (1984); Megginson
(1997); Nemec (1999), S. 118-120; La Porta et al. (1999a); Myers (2000).

49 Vgl. Nemec (1999), S. 133f.; Noth (1996), S. 146f.

0 Glaubiger sind an der Erzielung hoher Renditen nicht interessiert, solange ihre Forderun-
gen befriedigt werden, sodass sie versuchen konnten, eine risikodrmere Investitionspolitik
durchzusetzen. Vgl. Geldmacher (2000), S. 62; Noth (1996), S. 147; Nassauer (2000),
S. 14-17. Im Ergebnis werden Konflikte zwischen Anteilseignern und Managern substitu-
iert durch Konflikte zwischen Anteilseignern und Glaubigern. Vgl. ausfiihrlich Noth
(1996), S. 147-160.
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Entsprechend widerspriichlich sind auch empirische Befunde zu dieser Frage-
stellung.*®!

Unter die unternehmensinternen Instrumente zur Minderung der Agency-Kosten
fallen auch die MaBBnahmen vor Vertragsabschluss, die unmittelbar an der Redu-
zierung von Informationsasymmetrien ansetzen.*®®> Signalling wird durch den
agent selbst betrieben, der sein hohes Leistungsvermogen bzw. seine hohe Repu-
tation an den principal signalisiert.*® Es kann dann ein wirksames Instrument
zur Reduzierung von Informationsasymmetrien sein, wenn die Signalisierung
einer hohen Qualitit fiir gute Manager mit geringeren Kosten verbunden ist als
fiir schlechte. Da schlechtere Manager die kostenintensive Signalisierung scheu-
en werden, entsteht fiir den principal eine Differenzierungsméglichkeit und In-
formationsasymmetrien konnen abgebaut werden.*®* Alternativ kann der princi-
pal selbst im Vorfeld der Einstellung durch Einholung von Informationen iiber
die Qualitdt des agents seinen Informationsstand verbessern. Da der uninfor-
mierte Verhandlungspartner zuerst aktiv wird, liegt ein so genanntes Screening
vor.*® Im Rahmen der Self Selection bietet der Auftraggeber dem agent alterna-
tive Vertragsvarianten an und zieht aus der Wahl des agents Riickschliisse auf
dessen Leistungsvermdgen.*®®

1.2.2.3 Stimmrechtskumulation

Mafinahmen der Stimmrechtskumulation zielen darauf ab, den Anreiz der Akti-
onidre zum Free Riding beim Monitoring des Managements zu reduzieren. Sie
kénnen sowohl unternehmensextern (Vertretungssysteme) als auch unterneh-
mensintern (Eigenkapitalstruktur) stattfinden.

Auf die Minderung des Arbeitsaufwandes, der mit einem informierten Abstim-
mungsverhalten seitens der Kleinaktiondre verbunden ist, zielen verschiedene
Vertretungssysteme ab.**’ Der Anreiz zum Free Riding sinkt, wenn die Wahrung

4! Einen Uberblick gibt Nemec (1999), S. 134-136; Israel (1992).

62 ygl. Roth (2001); Spremann (1990). Ziel ist die Verhinderung einer adversen Selektion.

463 vgl. Spence (1973), S. 358f.; Roth (2001), S. 373. Diese Signalisierung erfolgt z.B. durch
Zeugnisse, Giitesiegel 0.4.

464 vgl. Spence (1973), S. 358; Kreps (2000), S. 645-649; Erlei/Leschke/Sauerland (1999),
S. 157-162.

465 ygl. zum Screening Rothschild/Stiglitz (1976); Roth (2001), S. 375-377.
466 vgl. Roth (2001), S. 375.
7 vgl. Hart (1995a), S. 682f.
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der eigenen Interessen ohne groBen Aufwand auf Vertreter delegiert werden
kann.*%®

Das US-amerikanische System des Proxy Voting ebenso wie das bereits in Ka-
pitel II diskutierte deutsche Auftragsstimmrecht (Depotstimmrecht) dienen
grundsitzlich diesem Zweck.*®’ Die Vor- und Nachteile dieser, insbesondere den
Kreditinstituten weitreichendes Einflusspotenzial gewdhrenden Regelung, ist
Gegenstand zahlreicher theoretischer und empirischer Untersuchungen.*’”® Der
Einfluss der Kreditinstitute aus dem Depotstimmrecht ist flir die vorliegende
Problemstellung immer dann von entscheidender Bedeutung, wenn die Bank
gleichzeitig auch als Aktiondr fungiert. Sofern das Kreditinstitut zusitzlich
Gldubiger und/oder Anteilseigner des Unternehmens ist, ergeben sich ggf. di-
vergierende Interessen, die dazu fiihren kdnnen, dass das Depotstimmrecht nicht
im Sinne der vertretenen (Klein-)Aktionédre ausgeiibt wird, sondern die Interes-
sen als Kreditgeber im Vordergrund stehen.*’’ Empirische Studien zur Einfluss-
nahme von Kreditinstituten konnen die vielfach formulierten Bedenken gegen-
tiber der ,,Macht der Banken“ weder eindeutig bestitigen noch verwerfen. Je
nach Untersuchungsdesign ergeben sich widerspriichliche Ergebnisse.*”

Im Ergebnis erscheint eine Reduzierung der Agency-Kosten aufgrund der
Stimmrechtskumulation bei Kreditinstituten immer dann wahrscheinlich, wenn
die Interessen der Bank mit den Interessen aller Aktiondre konform gehen. Dies
jedoch ist abhédngig von der Anreizstruktur, die sich aus Beziehungen jenseits
der Stimmrechtsvollmachten als Eigen- und/oder Fremdkapitalgeber ergibt, so-
dass eine pauschale Aussage unmdoglich erscheint. In der Praxis ist die Bedeu-
tung des Depotstimmrechts ohnehin riickldufig, da z.B. Direktbanken diesen

48 Vgl. Paul (1995), S. 161f.

49 vgl. Latham (1999). Fiir einen internationalen Uberblick Baums (1997); Weikert (2001).
Auf das System des so genannten Proxy Voting soll an dieser Stelle jedoch nur verwiesen
werden. Die Idee ist, dass einzelne Aktionire mittels Werbung um die Stimmen der ande-
ren Aktiondre eigene Interessen auch gegen das Management durchsetzen kénnen. Vgl.
ausfiihrlich Black (1990), sowie Merkt (1991), S. 372-388; Monks/Minow (1996), S. 143-
145; Schmidt (2001), S. 149-152 m.w.N.; kritsch Bebchuk (2003); grundlegend Easter-
brook/Fischel (1983).

Vgl. fiir einen Uberblick tiber die zahlreichen kritischen Beitrige Baums/v. Randow
(1995); Gottschlich (1996), S. 168-171; Wellkamp (1998), S. 12-14; Geldmacher (2000),
S. 231-236; Weikert (2001).

41 ygl. beispielhaft Adams (1997), S. 23f.; Miilbert (1996a), S. E 1ff.; Schneider/Burgard
(1996), S. 1761; Siichting/Paul (1998), S. 130-134; Wellkamp (1998), S. 12-14; Geldma-
cher (2000), S. 70, 231-236; Nassauer (2000), S. 110f.; Schmidt (2001), S. 75f.

Einen tabellarischen Uberblick iiber verschiedene Studien zur Einflussnahme von Banken
auf Industrieunternehmen gibt Nassauer (2000), S. 116f., sowie Weikert (2001), S. 48-50;
Seger (1997). Ausfiihrlich auch Brendel (2001).

470

472
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Service nicht anbieten und die zunehmende Zahl internationaler Anleger ihn
nicht nutzt.*”

Als Vertretungssystem kann nicht nur die explizite Delegation des eigenen
Stimmrechtes auf der Hauptversammlung gesehen werden, sondern auch die
gesetzlich kodifizierte oder satzungsmiBig festgelegte Ubertragung bestimmter
Kontrollaufgaben an ein separates Organ.*”* In deutschen Aktiengesellschaften
nimmt der bereits an verschiedenen Stellen dieser Arbeit diskutierte Aufsichtsrat
Uberwachungsaufgaben im Auftrag der Aktionire wahr.*”* Als Kontrollorgan ist
der Aufsichtsrat — zumindest von seiner theoretischen Konzeption her — grund-
sdtzlich geeignet, private Vorteilsnahme seitens des Managements zu verhin-
dern. In der Praxis erscheint seine Funktionsfdhigkeit jedoch vielfach einge-
schriinkt.*’® Die Sitzungsfrequenz ist gering und die Anteilseignervertreter wer-
den regelmiBig nur in Form einer Listenwahl bestimmt.*’”” Die Vorschlige fiir
die Liste erstellt der Aufsichtsrat selbst, sodass der einzelne Aktiondr weder ei-
nen Einfluss auf die Auswahl der Kandidaten hat noch die Bestellung einzelner
Aufsichtsratsmitglieder ablehnen kann, ohne die ganze Liste abzulehnen.*’”® In
der Praxis nehmen zudem in der Regel GroBaktiondre und/oder ,,befreundete*
Unternehmen bzw. Kreditinstitute Aufsichtsratsmandate wahr, die nicht not-
wendigerweise die Interessen der Kleinaktionire vertreten.*”” Gleiches gilt fiir
die Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat.*®® Geringe Sitzungshaufigkeiten,
mangelndes Engagement und Professionalitit der Aufsichtsratsmitglieder kon-
nen ein effizientes Monitoring verhindern.**'

B ygl. Noack (2002), S. 625; 0.V. (2003), S. 19.

47 Teilweise wird auch die Funktion des Abschlusspriifers als Kontrolleur diskutiert, worauf
hier verzichtet werden soll. Vgl. jedoch Geldmacher (2000), S. 81-84.

475 Vgl. insbesondere Kapitel 11.1.3. Vgl. Moerland (1995), S. 454; Flassak (1995), S. 126-

131; Ruhwedel (2002), S. 13-16, 50-57; Renner (1999), S. 131f.

Vgl. hierzu die empirischen Ergebnisse von Epstein/Ruhwedel (2002), bzw. Ruhwe-

del/Epstein (2003).

‘11 Vgl. Epstein/Ruhwedel (2002), S. 14. Vgl. zur Bildung und Zusammensetzung des Auf-
sichtsrats Ruhwedel (2002), S. 46-48; Martens (2000), S. 19f.

8 ygl. §§ 101 Abs. 1, 119 Abs. 1 Nr. 1, 124 Abs. 3, 133 Abs. 1, 2 AktG, sowie Ruhwedel
(2002), S. 47; Wellkamp (2000), S. 36.

47 Diese personelle Verflechtung groBer Konzerne ist neben der Kapitalverflechtung Aus-
druck der so genannten ,Deutschland AG“. Vgl. Beyer (2002); Jansch (1999), S. 78;
Nassauer (2000), S. 113; Wolff (2000), S. 72f.; Aleff/Steden (2001); Hillebrandt (2001).
Geldmacher (2000), S. 78, spricht von einem ,,systematischen Kontrolldilemma“.

0 Vgl. Niedenhoff (2002), S. 571f.

81 vgl. Hart (1995a), S. 682; Ruhwedel (2002), S. 136f., 193-196.

476
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Aus agency-theoretischer Perspektive fiihrt ein separates Kontrollorgan zwar zu
einer moglichen Verminderung des Konflikts zwischen Management und Aktio-
ndren, es entsteht jedoch eine neue Konfliktebene zwischen Anteilseignern und
Aufsichtsrat. Es liegt somit eine zweistufige Agency-Beziehung vor, die Aktio-
nire sehen sich zusitzlich der Aufgabe ,,Watching the Watchers“**” gegeniiber-
gestellt.* Ob der Aufsichtsrat somit ein effizientes Kontrollorgan darstellt, ist
schwer allgemeingiiltig zu beurteilen, da die Institution an sich eine solche zwar
grundsitzlich ermoglicht, diese in der Praxis jedoch hiufig nicht umgesetzt
wird.*** Empirische Ergebnisse fiir das US-Modell deuten eher auf einen positi-
ven Einfluss eines separaten Aufsichtsgremiums hin, die Aussagekraft dieser
Studien fiir die Kontrolleffizienz deutscher Aufsichtsrite ist indes gering.**®

Neben der Stimmrechtsbiindelung kann auch die Gestaltung der Eigenkapital-
struktur zu einer Stimmrechtskumulation und damit — zumindest theoretisch — zu
einer Minderung des Agency-Kosten induzierenden Free-Rider-Problems in
Publikumsgesellschaften beitragen. Uber die Gestaltung der Eigenkapitalstruk-
tur muss den Aktiondren ein Anreiz gewdhrt werden, ihre de jure vorhandenen
Kontrollmoglichkeiten auch de facto auszuiiben. Nimmt der Aktionér Anstren-
gungen im Rahmen der Informationsbeschaffung auf sich, so muss er auch einen
entsprechenden Nutzen realisieren konnen, also zumindest Einfluss auf die Ent-
scheidung des Managements nehmen kénnen. Diese Einflussméglichkeit kann
grundsitzlich tber die ,normale“ Kapital- und Stimmrechtsbiindelung des
GrofBaktionirs erfolgen. Dariiber hinaus fiihrt auch die Emission von Vorzugsak-
tien zu einer Stimmrechtsbiindelung, die die Ausiibung von Managementkon-
trolle auch bei kleineren Kapitalanteilen ermdglicht. Theoretisch erfiillen diesen
Zweck auch die fiir borsennotierte Gesellschaften in Deutschland nicht mehr
zuldssigen Mehrstimmrechtsaktien.*® Die o6konomische Bewertung dieser
Stimmrechtsbiindelungen und die empirische Uberpriifung der abgeleiteten
Hypothesen hinsichtlich ihrer Auswirkung auf den Unternehmenswert sind Ge-
genstand der folgenden Kapitel, sodass auf weitere Ausfilhrungen an dieser Stel-
le verzichtet werden soll. Im Zentrum von Kapitel II1.2.2 steht dabei die theore-

2 So der Buchtitel von Monks/Minow (1996). Ahnlich Black (1992), der titelt: ,,Agents
Watching Agents”.

483 Vgl. Martens (2000), S. 39-41; Ruhwedel (2002), S. 72f.; Nassauer (2000), S. 34f.; Ren-
ner (1999), S. 133-135.

484 Kritisch zur aktuellen Praxis Ruhwedel (2002), S.193-196; Jansch (1999), S. 78-82;
Juhnke (1995), S. 182-188.

5 Vgl. Nassauer (2000), S. 34f,, einen negativen Einfluss finden Franks/Mayer/Renneboog
(2001).

86 Vgl. Hering/Olbrich (2001), S.20f.; Zoliner/Noack (1991), S. 117, Saenger (1997),
S. 1813; Baums/Schmitz (1998), S. 21; Becht/Bohmer (2001), S. 134.
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tische Analyse des Einflusses von GroBaktiondren, bei denen Kapital- und
Stimmrechtsanteile tibereinstimmen, Kapitel II1.2.3 beleuchtet die Auswirkun-
gen von abweichenden Kapital- und Stimmrechtsanteilen. Teil IV der Arbeit
tiberpriift die Ergebnisse empirisch.

1.3 Zwischenfazit

Aufgabe des vorangegangenen Kapitels war die Abgrenzung der Aktiondrskon-
trolle und die Begriindung ihrer Notwendigkeit auf Basis agency-theoretischer
Uberlegungen. Dabei wurden folgende Ergebnisse erzielt:

o Aktiondrskontrolle als auf das Management gerichtete Kontrolle der Aktiona-
re beinhaltet neben einer Ex-post-Kontrolle insbesondere auch die Beeinflus-
sung unternehmerischer Grundsatzentscheidungen. Im Rahmen des Corpora-
te-Governance-Systems kommt der Aktionérskontrolle als Bestandteil sowohl
der externen als auch der internen Corporate Governance eine herausragende
Bedeutung zu.

e Die Neue InstitutionenSkonomik bietet einen Ansatzpunkt zur Analyse der
Aktiondrskontrolle, da sie hinsichtlich ihrer Vorgehensweise (methodologi-
scher Individualismus) und Verhaltensannahmen (begrenzte Rationalitit, in-
dividuelle Nutzenmaximierung, unvollkommene Mirkte, Informationsasym-
metrien) in der Realitét beobachtbare Vorkommnisse gut abbildet.

¢ In Publikumsgesellschaften ergibt sich die Notwendigkeit fiir eine Aktionérs-
kontrolle aus der Trennung von Eigentum und Verfigungsmacht. Fiir ange-
stellte Manager bestehen Anreize, im Eigeninteresse nutzenmaximierend zu
Lasten der Aktiondre zu agieren, was aufgrund geringer Kontrollanreize von
den Kleinaktiondren nur begrenzt verhindert wird (Free-Rider-Problem).

o Verschiedene Instrumente zielen auf die Minderung dieser Problematik. Vo-
raussetzung fiir die Wirksamkeit der marktorientierten Mechanismen sind
funktionsféhige Mérkte, speziell ein funktionsféhiger Kapitalmarkt. Insbe-
sondere bei eingeschrinkter (Kapital-)Markteffizienz spielen unternehmensin-
terne Mechanismen, wie z.B. Anreizsysteme oder die Gestaltung der Kapital-
struktur eine Rolle. Auch die Stimmrechtskumulation durch das Depotstimm-
recht und der Aufsichtsrat kénnen zur Minderung von Agency-Konflikten
beitragen. Die vorgestellten Mechanismen scheinen jedoch weder einzeln
noch in ihrer Summe geeignet, unmittelbare Aktionérskontrolle vollstindig zu
substituieren.

Unter welchen Konstellationen Aktionédre Anreize zur Ausiibung von Kontrolle

haben und welche Auswirkungen diese Kontrolle auf den Unternehmenswert
haben kann, wird daher im folgenden Kapitel betrachtet. Dabei stehen insbeson-
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dere mogliche Interessenkonflikte zwischen verschiedenen Aktiondrsgruppen im
Zentrum der Analyse.

2 Auswirkung von Eigentiimer- und Stimmrechtsstruktur auf
die Aktioniirskontrolle

2.1 Wissenschaftstheoretische Grundlagen
2.1.1 Agency-Beziehung zwischen Aktioniirsgruppen

Neben die traditionelle, mit der Beziehung zwischen principal und agent befass-
ten Agency-Theorie ist in den neunziger Jahren ein Forschungsstrang getreten,
der das Verhiltnis zwischen verschiedenen Aktiondrsgruppen analysiert. Dieses
Verhiltnis wird regelmédBig — in der Regel ohne dieses weiter zu problematisie-
ren — als Agency-Beziehung charakterisiert.*®’ In der Literatur ist die Abgren-
zung von Agency-Beziehungen indes nicht unumstritten. Im Rahmen einer wei-
ten Auslegung, die maBgeblich geprégt ist durch die Beitrdge von Arrow (1985)
und Pratt/Zeckhauser (1985), liegt eine Agency-Beziehung bereits immer dann
vor, wenn ,.the [agent’s] action affects the welfare of both the agent and another
person, the principal”*®® bzw. ,,whenever one individual depends on the action of
another* **. Halpern (2000) formuliert im Hinblick auf die Beziehung zwischen
Klein- und GroBaktiondren: ,,This situation [between controlling and non-
controlling shareholders] is identical to the principal-agent problem described by
Berle and Means“**. Die Beziehungen zwischen Aktionarsgruppen wiren dem-
nach als Agency-Beziehungen zu charakterisieren.*”’ Eine traditionelle, sehr en-
ge Sichtweise definiert Agency-Beziehungen hingegen ausschliellich {iber das
Vorliegen einer Handlungsdelegation.*”” Da eine solche zwischen verschiedenen

“7 8o etwa Shleifer/Vishny (1997), S.758; Faccio/Lang/Young (2001); La Porta et al.
(2002), einen Uberblick gibt Holderness (2003); Becht (1997). Vgl. jedoch DeMott
(1997); Halpern (2000), S. 31. In der deutschen Diskussion um die Corporate Governan-
ce wird die Konfliktebene zwischen Grof3- und Kleinaktiondren trotz der groflen Bedeu-
tung von Blockbildungen bisher noch wenig beachtet. Vgl. Hartmann-Wendels/von Hin-
ten (1989), S. 271, die den Konflikt zwar theoretisch modellieren, ihm jedoch jede prakti-
sche Bedeutung absprechen.

8 drrow (1985), S. 37.

8 Pratt/Zeckhauser (1985), S. 2.

0 Halpern (2000), S. 31.

1 Eine solche weite Sichtweise ist inzwischen vorherrschend. Vgl. Erlei/Leschke/Sauerland
(1999), S. 74f.; DeMott (1997), S. 324.

2 ygl. Ross (1973), S. 134; Eisenhardt (1989), S. 58; Schneider (1995), S. 47f.; Meinhovel
(1999),S.7.



86

Aktiondrsgruppen in der Regel nicht gegeben ist, lage somit keine Agency-
Beziehung im Sinne dieser engen Definition vor.

Fiur eine Anwendbarkeit agency-theoretischer Argumentationsmuster sprechen —
unabhéngig von alternativen Definitionen — im Wesentlichen zwei Griinde: Zum
einen liegt zwar keine formale Delegation der Kontrollfunktion vor; zumindest
die nicht abstimmenden (Klein-)Aktionére delegieren ihre Kontrolle jedoch still-
schweigend.”® Zum anderen spricht die bereits in Kapitel 11.2.2.1 diskutierte
Treuepflicht fiir das Vorliegen einer Agency-Beziehung zumindest in bestimm-
ten Fillen. Eine Treuepflicht gegeniiber den Mitaktiondren besteht fiir Aktioni-
re, die aufgrund ihres Kapital- oder Stimmrechtsanteils einen wesentlichen Ein-
fluss auf die Geschiftspolitik ausiiben konnen.*** Sie verpflichtet diese zur Be-
riicksichtigung der Interessen der Mitaktiondre immer dann, wenn einzelne Ak-
tionen des GroBaktionirs die Position der Mitaktionire beriihren.*® Im Rahmen
der klassischen Principal-Agent-Beziehung entstehen Agency-Kosten durch das
Ausnutzen nicht vertraglich regulierter Spielriume des agents. Im Fall des
GroBaktionérs liegt die Gefahr nicht im Ausnutzen von Vertragsliicken sondern
in der Nichtbeachtung von Pflichten, die aus dem unbestimmten Rechtsbegriff
der Treuepflicht resultieren.

Im Ergebnis liegt somit eine Agency-Beziehung im Sinne des weiten Begriffs-
verstdndnisses, nicht jedoch nach der engeren Definition vor. Aufgrund der still-
schweigenden Delegation von Kontrolle durch die nicht abstimmenden Aktiona-
re und den aus der Treuepflicht resultierenden besonderen Pflichten der Grofak-
tiondre erscheint eine auf den Grundgedanken der Agency-Theorie basierende
Argumentation davon unabhéngig plausibel.

2.1.2 Eigenkapitalstruktur und Unternehmenswert

Die Ansiedelung des vorliegenden Problemfeldes innerhalb der Neuen Instituti-
onendkonomik beinhaltet gleichzeitig eine Abgrenzung zu den im Zusammen-
hang mit der Kapitalstruktur vorliegenden Theorien der Neoklassik. Im Rahmen
ihrer richtungsweisenden Beitrige von 1958/1963 haben Modigliani/Miller die
Unabhingigkeit des Unternehmenswertes von der Kapitalstruktur nachgewiesen.

43 Auch Spremann sieht den Principal-Agent-Begriff unabhingig von einer formalrechtli-
chen Delegation. Vgl. Spremann (1987), S. 342.

4 ygl. Raiser (2001), S. 110f.; Schmidt (2002), S. 588f; Wellkamp (1998), S. 18; sowie die

Untersuchung von Goergen/Renneboog (2002).

Dies kann etwa bei der Ausiibung von Stimmrechten oder einer Einflussnahme auf die

Verwaltung der Fall sein. Vgl. Wellkamp (1998), S. 18. Bei DeMott (1997), S. 325, heifit

es, ,,A shareholder that exercises control owes fiduciary duties, defined in context-

specific fashion, to the corporation and its noncontrolling sharcholders®.

495
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Die Giiltigkeit ihrer Aussagen wiirde der vorliegenden Untersuchung die Grund-
lage entziehen, da die Irrelevanz des Verhiltnisses von Eigen- und Fremdkapital
auch die Irrelevanz der Zusammensetzung des Eigenkapitals beinhaltet.**® Ver-
schiedenste Erweiterungen des Grundmodells legen jedoch eine Relevanz der
Kapitalstruktur in einer Welt von Steuern, Insolvenz- und Agency-Kosten nahe,
sodass unter den hier zugrunde gelegten Annahmen*”’ die Irrelevanzthese keine
Giiltigkeit hat.*®

Die Relevanz der Eigentiimerstruktur fiir den Unternehmenswert wird in der Li-
teratur unter dem Stichwort ,,ownership theory* seit den 1980er Jahren disku-
tiert; zu nennen sind hier insbesondere die Arbeiten von Demsetz (1983), Dem-
setz/Lehn (1985), Shleifer/Vishny (1986) und Wruck (1988)."° Von der auch
hier gewihlten breiten Herangehensweise, die Bedeutung der Eigenkapitalstruk-
tur grundsétzlich zu untersuchen, ist der Forschungszweig abzugrenzen, der sich
ausschlieBlich mit der Wirkung der Kapitalkonzentration in den Hénden des
Managements (,,managerial ownership theory*) auseinandersetzt.’® Bereits Jen-
sen/Meckling entwickeln eine ,theory of the corporate ownership structure®, im
Rahmen derer sie den optimalen Anteilsbesitz des Managers unter bestimmten
Primissen ableiten.®' Die Argumentation dieses Forschungsstrangs basiert je-
doch nicht auf der Kontrollfunktion des Anteilsbesitzes sondern auf der Anreiz-
wirkung beim Manager selbst.’”> Zu nennen sind hier insbesondere die Beitrige
von Leland/Pyle (1977), Grossman/Hart (1982), Jensen (1986, 1986a), Har-
ris/Raviv (1988) und Stuiz (1988). Beide Forschungsgebiete sind nicht {iber-

496 Vgl. Jensen/Warner (1988), S. 5, sowie den Beitrag von Langner (2001).

7 Vgl Kapitel II1.1.2.1.1.

8 vgl. zB. Paul/Horsch (2002), S. 249-253. Einen Uberblick iiber die verschiedenen Er-
weiterungen des Modells von Modigliani/Miller gibt Noth (1996), iiber die dlteren Bei-
trage Jensen/Smith (1984). Vgl. zum Zusammenhang zwischen Kapitalstrukturtheorie
und ,,ownership theory* die Beitrige von Bessler/Kurth/Thies (2001); Brailsford/Oli-
ver/Pua (2002), sowie Ruffner (2000), S. 537f., zur Einordnung in die betriebswirtschaft-
liche Theorie auch Mayer (2000).

49 Beeinflusst durch Baumol (1959), Marris (1964) und Williamson (1964), die sich aber

nicht explizit der Relevanz von Eigentiimerstrukturen widmen.

In der Literatur werden diese Forschungsstrange z.T. nicht getrennt. Vgl. z.B. Goergen

(1998), S. 12-14. Fiir eine Abgrenzung der Forschungsgebiete vgl. McConnell/Servaes

(1990), S. 596-599; Chirinko et al. (1999), S. 12f.; Belkaoui/Paviik (1992), S. 344f.; De-

nis/McConnel (2002).

0V ygl. Jensen/Meckling (1976), S. 343-351.

592 1m Rahmen der folgenden empirischen Untersuchung wird dieser unterschiedlichen Aus-
gangslage durch Verwendung einer Dummy-Variablen Rechnung getragen.

500
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schneidungsfrei, da im Rahmen der ownership theory Mitglieder der Unterneh-
mensleitung als mégliche Eigentiimer mit beriicksichtigt werden.”®

Die im Folgenden im Vordergrund stehende Diskussion um die Bedeutung der
Stimmrechtsstruktur flir den Unternehmenswert wird bis heute wesentlich beein-
flusst durch den grundlegenden Beitrag von Easterbrook/Fischel (1983) sowie
die Arbeiten von Lease/McConnell/Mikkelson (1983, 1984), Bhagat/Brickley
(1984), Grossman/Hart (1988) und Harris/Raviv (1988a). Im Rahmen der fol-
genden Argumentation wird zunédchst von kongruenten Stimmrechts- und Kapi-
talanteilen bzw. Stimm- und Cash-Flow-Rechten ausgegangen. In Kapitel I11.2.3
werden anschlieBend divergierende Kapital- und Stimmrechtsanteile betrachtet,
die in besonderem Mafle zu Anreizproblemen im Rahmen der Kontrollausiibung
fiihren kénnen.

2.2 Aktionirskontrolle bei Kongruenz von Stimm- und Cash-Flow-
Rechten

2.2.1 Theorien zur Anreizwirkung von Blockbildungen

Eine optimale Allokation der Kontrollrechte ist nach Hartmann-Wendels ,,da-
durch gekennzeichnet, daB die Entscheidungskompetenz jeweils bei demjenigen
liegt [...], dessen Individualinteresse mit dem gesellschaftlichen Optimum iiber-
einstimmt.“*** Wie eine solche optimale Verteilung der Kontrollrechte in der
Praxis auszugestalten ist, ist weder theoretisch noch empirisch bisher einwand-
frei geklart. Im Folgenden werden daher die verschiedenen Hypothesen zur
Wirkung von Blockbildungen zunichst theoretisch hergeleitet und anschlieend
vor dem Hintergrund des deutschen Regulierungsumfeldes kritisch gewiirdigt,
um daraus Hypothesen fiir die eigene empirische Untersuchung abzuleiten.

2.2.1.1 Interessenkonvergenzhypothese

Im Rahmen von Kapitel 111.1.2.2 wurde bereits angedeutet, dass GroBaktionére
zu einer Minderung von Agency-Kosten durch Ausiibung von Kontrolle beitra-
gen konnen. Die Interessenkonvergenzhypothese setzt an der Reduzierung des
Free-Rider-Problems durch Kapitalkumulation an. Fiir Aktiondre mit einem
groBen Kapitalanteil stehen Kosten und Nutzen einer intensiven Information in
einem angemesseneren Verhiltnis als fiir Kleinaktionire.”” Den hohen Stimm-
rechtsanteilen stehen in gleicher Héhe Anspriiche an den Cash Flows — also an
allen mit dem Kapitalanteil verbundenen Rechten auf Zahlungen aus der Aktie —

503 Vgl. Chirinko et al. (1999), S. 12f.
504 Hartmann-Wendels (2001), Sp. 1349.
505 vigl. Shleifer/Vishny (1997), S. 754; Gugler (2001), S. 13f.
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gegeniiber. Entsprechend ist es flir GroBaktionére individuell rational, trotz be-
stehender Informationskosten Anstrengungen zu betreiben, um die zu Gunsten
des Managements bestehende Informationsasymmetrie zu reduzieren und somit
Reichtumsverschiebungen zu ihren Lasten zu verhindern.’® Thre Monitoringak-
tivitaten schlagen sich in einer verbesserten Unternehmensperformance in Form
von Kurssteigerungen und Dividendenzahlungen nieder, an der sie in Hohe ihres
Kapitalanteils partizipieren.’”’ Je grofler der Anteil des GroBaktionérs ist, desto
geringer sind somit ceteris paribus die Agency-Kosten, die aus der Handlungs-
delegation resultieren, da der Monitoringanreiz linear mit dem Kapitalanteil
steigt.”®® Durch die Kapitalkonzentration und die damit verbundene Einfluss-
moglichkeit auf das Management wird die von Berle/Means beschriebene Pro-
blematik der Separierung zwischen principal und agent aufgeweicht, das Free-
Rider-Problem verringert sich.’® Die Interessenkonvergenzhypothese wird da-
her teilweise auch als Berle-Means-Hypothese bezeichnet.’'® Abb. 11 veran-
schaulicht die Anreizstruktur des Aktionédrs in Abhingigkeit vom gehaltenen
Kapitalanteil (KA):

Kosten/Nutzen?
der Kontroll-
ausiibung

@Nutzen der Kontrollausiibung

@Nettonutzen der Kontrollausiibung

@Kosten der Kontrollausiibung

—> Kapitalanteil (KA)
KAkril

Abb. 11: Kontrollausiibung®’!

506 Vgl. Black (1990), S. 575-584; Jensen (1993), S. 867; Ayres/Cramton (1994), S. 1035.
97 Vgl. Morck/Shleifer/Vishny (1988), S. 293; Roe (1994), S. 6.

508 Vgl. Chirinko et al. (1999), S. 11; Shleifer/Vishny (1997), S. 754-757; Bebchuk (1999),
S. 28; Jensen/Meckling (1976), S. 312f., sowie bereits Steinitzer (1908), S. 66ff. Je grofier
der Kapitalanteil, desto eher kann der Aktionidr die externen Effekte durch seine Informa-
tionsbemiihungen internalisieren, da sie sich in hohem Mafle in seinem zu erwartenden
Zahlungsstrom niederschlagen. Vgl. Easterbrook/Fischel (1983), S. 402f.

59 Vgl. FamalJensen (1983), S. 322; Morck/Shleifer/Vishny (1988), S. 294; Ayres/Cramton
(1994), S. 1041; Shleifer/Vishny (1997), S. 754; Blies (2000), S. 72.

S10° vgl. beispielsweise Gugler (1999), S. 584.
S'' In Anlehnung an Geldmacher (2000), S. 65.
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Es gilt die Annahme, dass die fiir eine sachgerechte Ausiibung der Aktionirs-
kontrolle anfallenden (Informationsbeschaffungs-)Kosten grundsitzlich unab-
hingig von der Hohe des Kapitalanteils sind.’'? Eine eventuell erleichterte In-
formationsbeschaffung durch GroBaktionire wiirde sich in einer fallenden Kos-
tenkurve ausdriicken und an der grundsitzlichen Argumentation nichts dndern.
An dem aus der Kontrollausiibung entstehenden Nutzen in Form von steigenden
Dividenden und Aktienkursen profitiert jeder Aktiondr in Abhéngigkeit seiner
Beteiligungsh6he. Somit lohnt sich die Ausiibung von Aktionérskontrolle erst ab
einem Kapitalanteil von KA. Der in der Grafik dargestellte Verlauf des Nut-
zens aus der Kontrollausiibung (1) muss realiter nicht zwingend linear sein. Es
konnte vielmehr plausibel sein, von einem abnehmenden Grenznutzen auszuge-
hen. Der Einfachheit halber wird hier zunichst von einem linearen Verlauf aus-
gegangen.’"”’ Der Nettonutzen aus der Kontrollausiibung (3), der sich nach Ab-
zug der Kontrollkosten des Aktionérs als Saldo aus (1) und (2) ergibt, ist ab
KAy positiv.

Wie hoch der kritische Kapitalanteil ist, ab dem sich eine Wahmehmung von
Kontrolle lohnt, kann nicht allgemeingiiltig theoretisch abgeleitet werden; er ist
abhéngig von verschiedensten Einflussfaktoren (Kosten der Kontrollausiibung,
diskretiondrer Handlungsspielraum des Managements, Wirksambkeit alternativer,
insbesondere marktorientierter Kontrollmechanismen usw.).”"* Voraussetzung
dieser Argumentation ist, dass dem Aktiondr durch die Investition in einen gro-
Ben Kapitalanteil keine Nachteile aus mangelnder Diversifikation entstehen, die
den Nutzen aus der Kontrollausiibung iiberkompensieren.’'> Probleme entstehen
somit insbesondere fiir GroBaktionire, die nur in ein Unternehmen investiert
sind.>'® Dies sind im Regelfall natiirliche Personen, Mitglieder des Manage-
ments oder der Griindungsfamilie. Den weitaus grofiten Teil der Blockaktionére

512 Von niedrigeren Kosten aufgrund von Spezialisierungsvorteilen (z.B. vorhandenes

Know-how eines Kreditinstitutes bei der Bewertung der Ertragslage) wird hier abgese-
hen. Von alternativ moglichen Kontrollintensititen soll ebenfalls abstrahiert werden. So-
fern der Nutzen der Kontrollausiibung abhingig vom Grad der Kontrollintensitit ist, er-
gibt sich die optimale Monitoringintensitit dort, wo die Grenzkosten der Kontrollaus-
iibung dem Grenznutzen entsprechen. Vgl. Huddart (1993), S. 1407.

513 ygl. jedoch die Ausfiihrungen in Kapitel 111.2.2.1.3.

14 Vgl. Goergen (1998), S. 130.

515 Vgl. Demsetz/Lehn (1985), S. 1158; Zeckhauser/Pound (1990), S. 156, sowie ausfiihrlich
Heinrich (2000); Heaney/Holmen (2002).

516 vgl. Shleifer/Vishny (1997), S. 758; Carlsson (2001), S. 189-191. Fiir den Fall mangeln-
der Marktliquiditit ergeben sich Einschrinkungen fiir die Argumentation. Maug konsta-
tiert eine positive Korrelation zwischen Monitoringanreizen und Marktliquiditit. Aktio-
nire neigen bei geringer Liquiditit zu einer breiteren Streuung ihrer Anteile und nehmen
entsprechend weniger Kontrollaufgaben wahr. Vgl. Maug (1998), S. 88.
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am deutschen Kapitalmarkt stellen jedoch Finanzintermedidre und Unterneh-
men, sodass dieser Problematik in der Regel nur geringe Bedeutung beigemes-
sen wird.

Sofern kein einzelner GroBaktionir vorhanden ist, dessen Kapitalanteil grof3 ge-
nug fiir eine Einflussnahme ist, kann sich dennoch ein Monitoringeffekt erge-
ben, sofern stattdessen mehrere einzelne Aktiondre vergleichbar grofle Aktien-
pakete halten.’"” Jeder einzelne dieser Aktionire kann in vergleichbarem MaBe
erwarten, dass seine Interessen durchgesetzt werden, wenn er tiber informiertes
Wahlverhalten Einfluss auf die Geschiftspolitik nimmt.”'® Die Voraussetzung
hierfiir ist jedoch, dass der individuelle Kapitalanteil so groB ist, dass Anreize
fiir eine Kontrollausiibung vorhanden sind. Eine Abschwichung des Free-Rider-
Problems ergibt sich in dieser Konstellation zudem, da ein koordiniertes Han-
deln der einzelnen Investoren auch bei mehreren Aktiondren kostengiinstig zu
realisieren ist, sofern die Anzahl der Aktiondre iiberschaubar ist.’'® Fiir eine
Vielzahl S\;Sn Kleinaktiondren erscheint eine solche Koordination hingegen unre-
alistisch.

Aufgrund dieser Vorteile einer konzentrierten Aktionarsstruktur wird die Block-
bildung in der Literatur teilweise als eigener (immaterieller) Vermogenswert
gesehen, der eine iiberproportionale Rendite erwarten lisst.”*' Aufgrund idio-
synkratischer, also nicht kopierbarer Eigenschaften einzelner Aktiondrsgruppen
(z.B. das spezifische Know-how eines Grofaktiondrs aus seiner betrieblichen
Tétigkeit) filhren bestimmte Aktionérsstrukturen zu einer besseren Performance
des Unternehmens.’?? So hat z.B. ein GroBaktionir Anreize, Investitionspline
des Managements durch Ertragsthesaurierung zu unterstiitzen, da er von den zu
erwartenden positiven Renditen in erheblichem Maf3e profitiert. Kleinaktionire,
die von den Plinen erfahren, konnten hingegen Interesse haben, die Information
extern am Kapitalmarkt zu verkaufen, um so ihren individuellen Nutzen zu ma-
ximieren. Das Management wird daher solche Pldne nur dann kommunizieren,

517 Dieses gilt auch, wenn der Kapital- bzw. Stimmrechtsanteil jedes einzelnen Aktionirs fiir

eine Beeinflussung des Managements nicht ausreicht.

18 Vgl. Roe (1994), S. 9; Nicodano/Sembenelli (2000, S. 6.

51 Vgl. Belkaoui/Pavlik (1992), S. 345. Fiir den Einfluss des Koordinationsaufwandes auf
die Agency-Kosten vgl. Carney (1987). Vgl. auch die transaktionskostentheoretische
Analyse der Aktiondrsstruktur von Grossman/Hart (1986); Hansmann (1988).

520 Vgl bereits Hansmann (1988), S. 277-280.

2V ygl. Schmid (1996), S. 407-409; Zeckhauser/Pound (1990), S. 165.

22 Die idiosynkratischen Eigenschaften gehen auf bewusste Investitionen und Lernprozesse
zuriick. Sie sind insofern nicht kopierbar, als dass ihre Adoption durch einen Aktionér
anderen Typs dazu fiihrt, dass er der kopierten Aktiondrsgruppe zugehorig wird. Vgl
Schmid (1996), S. 407.
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wenn GrofBaktiondre vorhanden sind, von denen es sich Unterstiitzung erwartet.
Eine konzentrierte Aktiondrsstruktur wiirde, so die Argumentation, damit zu ge-
ringeren Informationsasymmetrien fiihren.”” Grundsitzlich basiert die Idee der
Aktiondrsstruktur als Vermdgensgegenstand jedoch immer auf dem Gedanken,
dass Aktivititen des GroBaktionirs nicht nur ihm, sondern auch allen anderen
Aktiondren zugute kommen. Daher wird sie hier unter die Interessenkonver-
genzhypothese subsumiert.

Im Ergebnis legt die Interessenkonvergenzhypothese nahe, dass die Kapitalkon-
zentration bei einem oder mehreren Aktiondren aus Sicht aller Aktiondre positiv
zu bewerten ist und zu einer Minderung der Agency-Kosten zwischen Manage-
ment und Anteilseignern beitragt.

2.2.1.2 Ausbeutungshypothese

Die Ausbeutungshypothese®®* setzt an den Schwichen der Interessenkonver-

genzhypothese an, die davon ausgeht, dass der Grofaktionér seine Kontrollrech-
te auch tatsichlich im Interesse aller Aktionire ausiibt.’>> Durch seinen groBen
Kapitalanteil hat er jedoch die Mdéglichkeit, neben oder anstatt der Ausiibung
von Managementkontrolle Einfluss auf die Geschéftspolitik zu nehmen und
hierbei im Eigeninteresse nutzenmaximierend zu agieren.’®® Er kann auf die mit
allen anderen Aktiondren zu teilenden Ertrdge aus der Kontrollausiibung ver-
zichten und stattdessen private Vorteile (private benefits) realisieren, die ihm
exklusiv zugute kommen.*”’ Private benefits der Kontrolle werden dabei defi-

5B vgl. Schmid (1996), S. 408.

524 Teilweise auch ,,opposed-interests hypothesis“ bzw. ,entrenchment hypothesis“. Vgl.
Chirinko et al. (1999), S. 11; Morck/Shleifer/Vishny (1988), S. 294; Gugler (2001), S. 26,
wobei der Begriff der ,,entrenchment hypothesis* urspriinglich die private Vorteilsnahme
des Managements beschreibt.

525 Vgl Shileifer/Vishny (1997), S.758; Bainbridge (1995), S.716f; Bebchuk/Zingales
(2000), S. 56; Holderness/Sheehan (2000), S. 139f.

526 Vgl. Barclay/Holderness (1989), S. 372; Harris/Raviv (1989), S. 256; Bebchuk (1999),
S. 28; Shleifer/Vishny (1997), S. 758; Ang/Cole/Lin (2000), S. 81; Dyck/Zingales (2002),
S. 6-8; Erhardt/Nowak (2002), S.6. Vereinzelt wird der Nutzen aus der Kontroll-
ausiibung an sich mit private benefits betitelt. Vgl. Harris/Raviv (1988a), S. 205f.

521 ygl. bereits Andrews (1965), S. 523-526, grundlegend fiir die jiingere Literatur Gross-
man/Hart (1988); Barclay/Holderness (1989). Die Realisierung solcher privaten Vorteile
ist von groBer praktischer Bedeutung und wird durch empirische Untersuchungen besta-
tigt. Vgl. Zingales (1994), S.134-137; Barclay/Holderness (1989), S.372; Schmid
(1997); Barclay/Holderness/Sheehan (2001). Fiir alternative Ansatzpunkte zur Quanti-
fizierung der private benefits vgl. Lambas/Stapledon (2001), S.20; Pellens/Hillebrandt
(2001), S. 64f.; Dyck/Zingales (2002), S. 8f.; Atanasov (2002); Heaney/Holmen (2002);
Dittmann (2003).
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niert als der Wert der Vorteile, die ein Grof3aktionir aus der von ihm kontrollier-
ten Gesellschaft zu Lasten der anderen Aktionire ziehen kann.’*® Die folgende
Abb. 12 gibt einen Uberblick iiber die unterschiedlichen Dimensionen der
private benefits:>?

Art des realisierten Vorteils

pekuniir (,,tunneling®) nicht-pekuniir
I. Vertragsgestaltung II1. Unternehmensbezo-
- Unangemessene Entlohnung gene Reputation
=| - Private Nutzung betrieblicher | - Gesellschaftliche Einfluss-
= § Ressourcen nahme
% - Vermogenstransfers zu nicht | - Stellung als Groflaktionér
= marktgerechten Preisen
%‘ - Vergiinstigte Darlehen
§ IL. Verwiisserung IV. Personenbezogene
= ﬁ - Insiderhandel Reputation
:g - Verwissernde - Soziales Prestige
=] Kapitalerh6hungen - Familientradition
- Squeeze Out - Personliche Beziehungen

Abb. 12: Dimensionen von private benefits

Die privaten Vorteile kénnen hinsichtlich ihrer Ubertragbarkeit differenziert
werden. Wihrend bestimmte benefits nur durch einen bestimmten GroBaktionér
nutzbar sind, gehen andere bei VerduBerung des Aktienpakets auf den neuen
Eigentiimer iiber. Beispiele flir nicht iibertragbare private benefits sind die Be-
einflussung der Vertragsgestaltung bei gegenseitigen Lieferantenverhéltnissen
oder die Durchsetzung einer risikoaversen Geschiftspolitik im Rahmen der Auf-
sichtsratstitigkeit durch eine gleichzeitig kreditgebende Bank.**® Bei gleichzei-
tig geschaftsfiihrenden Gesellschaftern sind private benefits in Form von unan-

528 Vgl. dhnlich Nenova (2000), S. 2. Die Realisierung von private benefits fiihrt zu einer
Minderung der ausschiittbaren Cash Flows und damit zu einer Reduzierung des Unter-
nehmenswertes aus Sicht aller Eigenkapitalgeber. Der Meinung von Teall, dass die Um-
verteilung von Cash Flows zu einer privilegierten Gruppe den Unternehmensgesamtwert
nicht mindert, kann nicht gefolgt werden, da die potenziell ausschiittbaren Cash Flows
den Unternehmenswert determinieren. Die private benefits Einzelner stehen jedoch zur
Ausschiittung gerade nicht mehr zur Verfiigung. Vgl. Teall (1997), S. 221f.

52 In Anlehnung an Ehrhardt/Nowak (2002), S. 9.

530 Vgl. bspw. Hart (1995), S. 682f. Fiir verschiedene Beispiele von “unangemessenen Ver-

tragsbeziehungen” speziell in deutschen Aktiengesellschaften vgl. ausfiihrlich Scheffler
(2002), S. 543f.; Barclay/Holderness (1989), S. 374; Johnson et al. (2000).
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gemessen hohen Gehiltern von praktischer Bedeutung.”' Private benefits kon-
nen somit sowohl nicht-pekuniérer als auch pekunidrer Natur sein, die Realisie-
rung pekuniirer Vorteile wird auch als ,,tunneling® bezeichnet.’

Fiir Grofaktionére ergibt sich hinsichtlich der private benefits ein Trade-off zwi-
schen einer Minderung des Unternehmenswertes einerseits und der personlichen
Bereicherung andererseits.”*> MaBnahmen zur Generierung von private benefits
sind aus Sicht des Groflaktionérs so lange positiv zu bewerten, wie die hieraus
resultierende Wertminderung des Gesamtunternehmens die aus den private be-
nefits zu erzielenden Zahlungsstréme nicht iiberkompensiert. Von einer Wert-
minderung sind alle Aktionire entsprechend ihres Anteils betroffen, wihrend die
private benefits ausschlieBlich dem ausbeutenden Aktionir zugute kommen.***
Unter Berticksichtigung von private benefits dndert sich somit auch die Anreiz-
struktur in Abhingigkeit vom Kapitalanteil, wie Abb. 13 zeigt.**

A .
Kosten/Nutzen @ Private Benefits
der Kontroll- / ;o
ausiibung 7 Y
/ P 1)Nutzen der Kontrollausiibung

/ Iy
S Nettonutzen der Kontrollausiibung
/ I
I/ ,I g l/
/ y
£/ (2Kaosten der Kontrollausiibung

» Kapitalanteil (KA)

KA, KA,

Abb. 13: Kontrollausiibung unter Beriicksichtigung von private benefits

33U vgl. Slovin/Sushka (1993), S. 1320; Zingales (1995), S. 1070.

532 ygl. Johnson et al. (2000), S.22; Erhardt/Nowak (2002), S.9. Auch Shleifer/Vishny
(1997), S. 758f., differenzieren zwischen direkten monetiren private benefits (z.B. Son-
derdividenden nur an den Grofaktionir) und solchen aus begiinstigenden Vertrdgen. Ers-
tere diirften in Deutschland aufgrund rechtlicher Beschriankungen jedoch nur eine einge-
schrinkte Rolle spielen. Denkbar ist jedoch eine Beeinflussung der Dividendenpolitik.
Vgl. den empirischen Nachweis von DeAngelo/DeAngelo (2000), sowie Short/Zhang/
Keasey (2002).

533 ygl. Crongvist/Nilsson (2002), S. 1 m.w.N.

534 Vgl. Becht (1997), S. 24; Claessens et al. (1999), S. 3; Pellens/Hillebrandt (2001), S. 61f.
m.w.N.

535 vgl. auch Abb. 11 auf Seite 89 dieser Arbeit.
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Ohne Beriicksichtigung privater Vorteile wire fiir den Aktiondr eine Kontroll-
ausiibung ab einem Kapitalanteil von KA, rational, da sein Nutzen grofer ist als
die Kosten, er einen positiven Nettonutzen (3) realisiert. Ab einem bestimmten
Kapitalanteil (hier KA;) hat der Aktiondr jedoch die Mdglichkeit, Einfluss auf
das Management im Sinne seiner personlichen Interessen zu nehmen, da zwi-
schen Managern und GroBaktionédren ein Abhidngigkeitsverhiltnis besteht. Mit
steigendem Kapitalanteil nimmt die Mdglichkeit zur Einflussnahme und damit
zur Realisierung von private benefits fiir den Aktiondr zu (4). Im Rahmen der
Abbildung kann der GroBaktionir — so die Ausbeutungshypothese — ab dem Ka-
pitalanteil KA, aus der Realisierung von private benefits einen Nutzen ziehen,
wohingegen er einen — noch zudem geringeren — Nutzen aus der Kontrollaus-
libung erst ab KA, realisiert. Da der Nutzen aus den private benefits ihm exklu-
siv zugute kommt, wohingegen er steigende Gewinne mit anderen Aktiondren
teilen muss, wird er sich — opportunistisches Verhalten unterstellt — in dieser Si-
tuation immer flir die Realisierung von private benefits entscheiden. Die Aus-
beutungshypothese legt somit nahe, dass Aktionire, deren Kapitalanteil so grof8
ist, dass sie Einfluss auf das Management nehmen kénnen, auf die Ausiibung
von Kontrolle verzichten und stattdessen private benefits realisieren, von denen
sie exklusiv profitieren. Je nach Lage der Kurven ergibt sich somit kein oder nur
ein sehr begrenzter positiver Effekt durch die Kapitalkumulation, was durch die
gestrichelten Linien angedeutet wird.”*® Es sei noch darauf hingewiesen, dass
annahmegemifl keine Kosten der Kontrollausiibung anfallen, wenn sich der
GroBaktionir fiir die Realisierung der private benefits entscheidet. Die private-
benefits-Kurve ist somit eine Netto-Nutzengerade.

Die Gefahr von Wertminderungen durch Grofaktionére wird durch die Konse-
quenzen ihrer Aktivitdten auf die anderen Aktiondre zusitzlich verstérkt. Sofern
diese die Gefahr der Realisierung von private benefits durch einen GrofBaktionér
antizipieren, konnte dies zu sinkender Investitionsbereitschaft fiihren.”*” Im Ex-
tremfall konnte ein Riickzug kleinerer Eigenkapitalgeber aus dem organisierten
Kapitalmarkt die Folge sein.*® Die Angst vor einer intensiven Uberwachung
durch den Groflaktionir kénnte zudem Manager veranlassen, nicht fiir das Un-
ternehmen tdtig zu werden oder von unternehmensspezifischen Investitionen in
ihr Humankapital abzusehen.’*

536 Es ist denkbar, dass die private-benefits-Kurve weiter rechts liegt, sodass sich zumindest
fiir bestimmte Kapitalanteile noch positive Effekte ergeben. Dies wird jedoch von der
Ausbeutungshypothese nicht beriicksichtigt.

531 vgl. Shleifer/Vishny (1997), S. 760; Gugler (2001), S. 28f.
538 vgl. Shleifer/Vishny (1997), S. 760.
539 vgl. Schmidt (1996), S. 22; Burkart/Gromb/Panunzi (1997), S. 694.
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Im Ergebnis ldsst die Ausbeutungshypothese die einseitig positive Wahrneh-
mung von Grof3aktiondren zweifelhaft erscheinen. Ein Groflaktionir, der nicht
von anderen Aktiondren kontrolliert wird, hat Anreize und Méoglichkeiten, im
Eigeninteresse nutzenmaximierend zu handeln und damit den Gesamtunterneh-
menswert zu schmélern. Unter Beriicksichtigung des unterstellten opportunisti-
schen Verhaltens der einzelnen Akteure erscheint die Annahme einer solchen
Eigennutzorientierung innerhalb der gesetzlichen Rahmenbedingungen — und
gegebenenfalls auch dariiber hinaus — grundsitzlich plausibel. Die Reduzierung
des Agency-Konfliktes zwischen Management und Aktioné4ren geht somit einher
mit der Schaffung eines Agency-Konfliktes zwischen GroBaktiondren und
Kleinaktionéren.

2.2.1.3 Nichtlinearititshypothese

Die Nichtlinearitdtshypothese stellt eine Kombination von Interessenkonver-
genz- und Ausbeutungshypothese dar und beriicksichtigt in ihrer Argumentation
explizit den Trade-off des GroBaktiondrs zwischen seinen private benefits und
dem Wert seiner Aktien bei alternativen Beteiligungsquoten.**® Demnach ist die
Kapitalkonzentration bei einzelnen Aktiondren nicht grundsétzlich positiv oder
negativ zu beurteilen sondern vielmehr abhingig von der Hohe des Kapitalan-
teils. Zudem wird beriicksichtigt, dass die private-benefits-Kurve in der Regel
nicht linear verlaufen wird, wie die folgende Abbildung veranschaulicht:

Nutzen der Kontrollausﬂbung@

Kosten/Nutzend Nettonutzen der Kontrollausiibung
der Kontrol-y
ausitbung ; (@Private Benefits

@Kosten der Kontrollausiibung

7
]
Il
1
1
'
H

» Kapitalanteil (KA)
KA, X KA,
KA, KA,

Abb. 14: Kontrollausiibung unter Beriicksichtigung nichtlinearer private benefits

Nach einem steilen Anstieg flacht die private-benefits-Kurve wieder ab, da ab
einem bestimmten Kapitalanteil, der einen mafigeblichen Einfluss auf das Ma-

540 vgl. in Ansitzen dhnlich Chirinko et al. (1999), S. 12, die eine ,,Insiderhypothese* fiir
den Spezialfall von Kapitalbeteiligungen durch Finanzintermedidre formulieren, sowie
Claessens et al. (1999), S. 5.
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nagement ermoglicht, grofere Kapitalanteile keine zusétzlichen private benefits
ermdglichen. Zudem mindern eventuelle Risikoabschldge der sonstigen Aktio-
nére, die ein Fehlverhalten des GroBaktionirs antizipieren, den Unternehmens-
wert, was den Nettonutzen aus den private benefits ab einem bestimmten Kapi-
talanteil schmilert und einen nichtlinearen Verlauf der Kurve plausibel erschei-
nen ldsst. Zwischen KA, und KA; iiberwiegt der positive Einfluss des GroBakti-
ondrs, da er bereits einen Nutzen aus der Kontrollausiibung generieren kann und
dieser zudem grofer ist als der Nutzen aus den private benefits, die er ab einem
Kapitalanteil von KA, realisieren kann. Ab einem Kapitalanteil von KA; hinge-
gen ist der aus den private benefits zu erzielende Cash Flow gréBer als der aus
der Kontrollausiibung, sodass sich fiir Kapitalanteile zwischen KA; und KA, ein
negativer Einfluss des GroBaktionérs fiir die anderen Aktionére ergibt. Ab einem
Kapitalanteil von KA4 hingegen wire die Ausiibung von Kontrolle wieder sinn-
voller: Die private-benefit-induzierte Unternehmenswertminderung trifft in zu-
nehmendem Male iiber seinen Kapitalanteil auch den GroBaktiondr und Antizi-
pationseffekte bei den verbleibenden Kleinaktiondren verstirken die Wertmin-
derungen zusétzlich. Verschiebt man die private-benefits-Kurve iiber KA, hin-
aus weiter nach links, wie es durch eine gestrichelte Linie angedeutet ist, erge-
ben sich im Bereich geringer Kapitalanteile gar keine positiven Effekte aus
Blockbildungen; der Nettonutzen aus der Kontrollausiibung ist ausschlieflich
bei sehr groflen Blocken grofer als der aus den private benefits. Welche Kapi-
talanteile in der Praxis mogliche Wendepunkte zwischen einem positiven bzw.
negativen Einfluss markieren, ist schwer theoretisch abzuleiten. Denkbar wire,
dass die aktienrechtlich bedeutenden Schwellenwerte eine Rolle spielen konn-
ten.

Ein nichtlinearer Einfluss der Kapitalkonzentration auf den Unternehmenswert
lasst sich auch bereits aus dem Beitrag von Fama/Jensen (1983) ableiten.’*!
Aufbauend auf Jensen/Meckling (1976), die den positiven Einfluss der Konzen-
tration des Kapitals hervorheben, weisen Fama/Jensen auf den negativen Ein-
fluss insbesondere groBerer Kapitalkonzentrationen hin.>*> Durch die Biindelung
eines groBen Teils des Kapitals bei einem GroBaktionir bestehe die Gefahr einer
Beeinflussung in Richtung einer aus Sicht aller Aktiondre zu risikoaversen In-
vestitionspolitik, da der GroBaktiondr nicht mehr ausreichend diversifiziert ist

Y Fama/Jensen (1983) argumentieren auf Basis eines Eigentiimer-Managers. Die beschrie-
bene Wirkung der Kapitalkonzentration ergibt sich indes analog auch fiir nicht am Mana-
gement beteiligte GroBaktionire.

42 ygl. Fama/Jensen (1983), insbesondere S. 306-309.
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bzw., sofern er gleichzeitig als Manager agiert, seinen Arbeitsplatzverlust be-
fiirchtet, >

Fiir den Sonderfall des Anteilsbesitzes von Managern begriindet das Modell von
Stulz (1988) eine nichtlineare Beziehung zwischen Anteilsquote und Unterneh-
menswert. Er argumentiert, dass die Wahrscheinlichkeit einer feindlichen Uber-
nahme mit dem Kapitalanteil des Managements sinkt, wohingegen die durch das
Management verhandelte Ubernahmepriimie steigt.’** Da Manager feindliche
Ubernahmen aufgrund des damit verbundenen Kontrollverlusts fiirchten, wird
ein sehr hoher Kapitalanteil dazu fithren, dass sie Ubernahmen vollstindig ver-
hindern.** Sofern sie jedoch gar nicht am Unternehmen beteiligt sind, besteht
die Gefahr, dass Ubernahmen mit einer geringeren als der eigentlich durchsetz-
baren Primie realisiert werden.’*® Beides hat negative Auswirkungen auf den
Unternehmenswert, sodass das Modell die nichtlineare Beziehung bestitigt.**’

Im Ergebnis ldsst die Nichtlinearititshypothese somit eine nichtlineare Bezie-
hung zwischen Kapitalanteil des GroBaktiondrs und Unternehmenswert erwar-
ten.>*® Zu erwarten wire ein positiver Einfluss kleiner und sehr groBer Kapital-
biindelungen, fiir Blockbildungen mittlerer Grofle wiirde sich hingegen ein eher
negativer Einfluss auf den Unternehmenswert ergeben.

2.2.1.4 Sonstige Hypothesen

Neben den drei fiir die Argumentation dieser Arbeit zentralen, zuvor diskutier-
ten Hypothesen sind verschiedene andere Erkldrungsansitze fiir die Wirkung
von Kapitalblocken denkbar, die zum Teil mit den obigen Hypothesen eng ver-
wandt sind.>*® Es sollen im Folgenden jeweils die Kernaussagen der sich teil-
weise widersprechenden Hypothesen vorgestellt werden, ohne auf die zugrunde
liegenden Annahmen, die nicht immer mit den im Rahmen dieser Arbeit getrof-
fenen iibereinstimmen, im Detail einzugehen.

3 vgl. zur managerial ownership theory Fama/Jensen (1983), S. 309, sowie Morck/ Shlei-

Ser/Vishny (1988), S. 293f.; Borsch-Supan/Koke (2000), S. 10-12.
344 ygl. Stulz (1988), S. 32f.
5 vagl. Stulz (1988), S. 26.
346 vgl. Stulz (1988), S. 26.
7 Vgl. Stulz (1988), S. 35.
%8 Verschiedenste empirische Arbeiten deuten auf eine solche nichtlineare Beziehung hin.
Vgl. die grundlegende Studie von Morck/Shleifer/Vishny (1988), sowie Chirinko et al.
(1999); Himmelberg/Hubbard/Palia (1999); Thomsen/Pedersen (2000); Belkaoui/Pavlik
(1992); Alexander/Cohen (1999); Lins (2003).
Dic hier vorgestellten Erkldrungsansitze finden sich an verschiedensten Stellen in der
Literatur, die gewshlten Namen fiir die Hypothesen sind nicht gdngiger Sprachgebrauch.

549
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a)

b)

INFORMATIONSEFFIZIENZHYPOTHESE:

Roe argumentiert, dass mangelnde Kapitalmarkteffizienz die direkte Weiter-
gabe von wertrelevanten Informationen an einzelne GroBaktionire erforder-
lich macht.”*® Diese seien im Gegensatz zu Kleinaktioniren in der Lage,
speziell langfristig ausgerichtete GroBprojekte fundiert zu beurteilen und
triigen somit zur korrekten Entscheidungsfindung des Managements bei.*”'
Er begriindet dies mit der grofBeren Nidhe der GroBaktiondre zum Manage-
ment die es ihnen ermdglicht, aus langfristigen Projekten resultierende stra-
tegische Vorteile oder resultierende Handlungsspielrdume zu erkennen und
in ihr Bewertungskalkiil einflieBen zu lassen. Roe geht davon aus, dass der
Kapitalmarkt (in Form anonymer Kleinaktionére) diese Vorteile langfristiger
Projekte nicht zu erkennen vermag und stattdessen die Realisierung kurzfris-
tig gewinnbringender Projekte priferiert.’*? GroBaktionire wiirden somit zur
Unterstiitzung einer langfristig wertschaffenden Investitionspolitik des Un-
ternehmens beitragen.

ANLAGEHORIZONTHYPOTHESE:

Ahnlich argumentiert die Anlagehorizonthypothese, die positive Auswir-
kungen von Grofaktiondren auf den Unternehmenswert mit dem in der Re-
gel langfristigen Anlagehorizont dieser Aktiondrsgruppe begriindet.’” Ay-
res/Cramton argumentieren, dass Blockaktiondre iliber Anreize verfligen,
langfristige Anreizsysteme fiir das Management zu implementieren, da sie
iiber die in der Folge realisierbaren Wertsteigerungen selbst von diesen pro-
fitieren.”* Sie besitzen im Gegensatz zu eher kurzfristig ausgerichteteren
Kleinaktiondren die Méglichkeit, auch die Einhaltung impliziter Vertragsbe-

550
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Vgl. Roe (1994), S. 241f., kritisch Bainbridge (1995), S. 711f. Zur Informationseffizienz
des Kapitalmarkts vgl. Fama (1970, 1991), erlauternd Schremper (2002a). Maug weist
darauf hin, dass der Informationsvorsprung der GroBaktionire bei diesen zu hoheren Er-
trigen aufgrund der Kenntnis iiber die Volatilitit kiinftiger Ertrage fiihrt, vgl. Maug
(1998), S. 88. Fan/Wong (2002) weisen nach, dass der Informationsgehalt der publizier-
ten Ergebnisgréfen in Unternehmen mit konzentrierter Aktiondrsstruktur geringer ist.
Dies konnte auf exklusive Informationsrechte der GroBaktionire hindeuten.

Vgl. Roe (1994), S. 241. Dabei ist jedoch zu beriicksichtigen, dass die Informationsvor-
spriinge nicht nur zu einer wertorientierten Wahrnehmung der Kontrollfunktion genutzt
werden konnen, sondern auch Grundlage fiir Spekulationsgeschifte sein konnen, die die
Position der anderen Aktionire schddigen kénnen. Vgl. Kahn/Winton (1998), die auf den
Trade-off zwischen ,,speculation® und ,,intervention“ hinweisen. Ahnlich auch Maug
(1998), S. 89.

Vgl. Roe (1994), S. 242. Roe stellt damit die Giiltigkeit einer halbstrengen Informations-
effizienz des Kapitalmarkts infrage. Vgl. kritisch Bainbridge (1995), S. 711f.

Vgl. Ayres/Cramton (1994), S. 1040.
Vgl. Ayres/Cramton (1994), S. 1041.
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d)

standteile des Managements zu {iberwachen, was sich in einer Minderung
des principal-agent-Konfliktes niederschldgt. Zudem seien sie aufgrund ihres
langfristigen Anlagehorizontes weniger geneigt, auf kurzfristig orientierte
feindliche Ubernahmeangebote einzugehen.’*® Sie wiirden stattdessen Wert-
steigerungspotenziale selbst erkennen und durch Ausiibung von Kontrolle
innerhalb des Unternehmens realisieren.

ORGANISATIONSHYPOTHESE:

Ebenfalls von Roe stammt die Hypothese, dass Uberkreuzverflechtungen ge-
eignet sind, aus unvollstindigen Vertrigen resultierendes, opportunistisches
Verhalten des Managements zu unterbinden.””® Die Idee ist, dass sich im
Falle von Managementfehlverhalten verschiedene, jeweils {iberkreuz betei-
ligte Aktiondre verbiinden und das Management sanktionieren, um so die
unternehmerische Effizienz zu steigern.®” Die Wirksamkeit wird sich insbe-
sondere innerhalb einer Branchen ergeben, wo die einzelnen GroBaktionire
auch untereinander in intensivem Kontakt stehen und ggf. selbst miteinander
verflochten sind. Uberkreuzverflechtungen fungieren als Mittelweg zwi-
schen einer vollstindigen organisationalen Integration der Unternehmen und
einer reinen Vertragsbeziehung.**® Riickwirkungen auf nicht beteiligte Akti-
ondrsgruppen sowie nicht im Interesse der Aktiondrsgesamtheit liegende Ei-
geninteressen der agierenden Aktiondre werden im Rahmen dieser Hypothe-
se nicht explizit beriicksichtigt.’*

SIGNALLINGHYPOTHESE:

Eng mit der Interessenkonvergenzhypothese verbunden ist die Signallinghy-
pothese. Leland/Pyle (1977) argumentieren, dass GroBaktiondre, die im
Rahmen des Borsengangs nur einen Teil des Eigenkapitals verduBlern und
selbst wesentlich investiert bleiben, damit positive Erwartungen in die zu-
kiinftige Performance signalisieren. Goergen (1998), iibertrdgt diese Argu-
mentation auf Kapitalerhdhungen.’® Der Argumentation liegt somit erneut
der Gedanke zugrunde, dass GroBaktiondre iiber einen Wissensvorsprung
hinsichtlich der Beurteilung der wirtschaftlichen Lage verfligen. Da im
Rahmen dieser Studie jedoch der langfristige Einfluss von GrofBaktionéren
auf die Performance untersucht werden soll, kommt der Signallinghypothe-
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Vgl. Ayres/Cramton (1994), S. 1060f.

Vgl. Roe (1994), S. 248f.

Vgl. Roe (1994), S. 249.

Vgl. Roe (1994), S. 248f.

Vgl. jedoch ansatzweise Roe (1994), S. 250.
Vgl. Goergen (1998), S. 129.
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g)

se, die sich auf den Zeitpunkt um ein Public Offering bezieht, vergleichswei-
se geringe Bedeutung zu.’®"

LIQUIDITATSHYPOTHESE:

Die Liquiditédtshypothese setzt an den Folgen einer Blockbildung fiir die
Fungibilitdt der Aktie an, die wiederum Einfluss auf den Aktienkurs hat. Die
Kapitalbiindelung bei einem oder wenigen GroBaktioniren, die ihr Paket
langfristig halten, fiihrt zu einer Einschrankung der Liquiditéit der Aktie am
Kapitalmarkt, da die Anzahl der frei handelbaren Aktien abnimmt.’** Dieses
kann von den Marktteilnehmern mit einem Kursabschlag bestraft werden,
sodass sich ein negativer Einfluss auf den Unternehmenswert ergibt.’®®

KAPITALSTRUKTURHYPOTHESE:

Die Kapitalstrukturhypothese besagt, dass Kapitalbiindelungen bei einem
Groflaktiondr zu einer Erh6hung der Agency-Kosten des Fremdkapitals fiih-
ren kénnte, da die Gldubiger eine Beeinflussung des Managements in Rich-
tung einer risikoreichen Investitionspolitik befiirchten.”®* Im Extremfall
wiirde dies dazu fithren, dass die Aktionire, die letztendlich die Agency-
Kosten des Fremdkapitals tragen, auf Fremdfinanzierung vollstindig ver-
zichten und Wachstumsoptionen verstreichen lassen.’®® Der Hypothese liegt
die auf Jensen/Meckling (1976) zuriickgehende Argumentation zugrunde,
dass der potenzielle Ertrag aus einer risikoreicheren Investition ausschlief3-
lich den Aktiondren zu Gute kommt, wohingegen ein eventueller Verlust im
Insolvenzfall auch von den Glidubigern getragen wird. Die Kapitalstruktur-
hypothese stellt einen Gegenpol zur Informationseffizienzhypothese dar, die
gerade einen positiven Einfluss von Grofaktionéren auf die Investitionspoli-
tik unterstellt.

ENDOGENITATSHYPOTHESE:
Demsetz (1983) argumentiert, dass die Aktionérsstruktur keinen Einfluss auf
die Agency-Kosten des Unternehmens hat, die jeweilige Aktiondrsstruktur
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Die Studie von Mikkelson/Partch/Shah (1997) belegt, dass nach dem Borsengang zu-
nichst im Unternehmen verbleibende GroBaktiondre ihren Aktienbestand in der Folge
kontinuierlich reduzieren. Vor diesem Hintergrund erscheint eine Anwendbarkeit der Sig-
nallinghypothese fiir einen Langfristzeitraum fraglich.

Die Argumentation geht zuriick auf Holmstrom/Tirole (1993). Vgl. auch Burkart/Gromb/
Panunzi (1997), S. 695; Ragazzi (1981), S.274; Becht (1999), sowie Ang/Cole/Lin
(2000), S. 81.

Ausfiihrlich zum Verhiltnis von ,,Liquidity versus Control“ vgl. auch Coffee (1991).

Vgl. den Beitrag von Inderst/Miiller (1999).

Vgl. Inderst/Miiller (1999), S. 14.
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sei vielmehr das Ergebnis eines Wettbewerbsprozesscs.5 % Er formuliert ,]
view the ownership structure of the firm as an endogenous outcome of a
maximizing process”®’. Die jeweilige Eigentiimerstruktur ergibt sich dem-
nach in Abhédngigkeit der unternehmensindividuellen (Agency-)Kosten-
struktur.’® Der Unternehmenswert wird durch ein effizientes Management
aller Kosten gesteigert und nicht durch eine Minimierung der Agency-
Kosten.’® Diese sind vielmehr ,normale Kosten® im Sinne einer nicht-
pekuniiren Entlohnung des Managements.””® Die Aktionarsstruktur ergibt
sich somit als Konsequenz der nicht-pekunidren Bestandteile der Manage-
mententlohnung. Uber alle Unternehmen ergibt sich ein Gleichgewicht das
die effiziente Allokation des Kapitals sicherstellt.”’’ Spitere Verdffentli-
chungen haben die Endogenitét der Aktionérsstruktur im Sinne einer umge-
kehrten Kausalitit interpretiert.”’> Demzufolge fiihren etwa GroBaktionire
nicht zu einer besseren Performance des Unternehmens, die GroBaktionire
selbst investieren vielmehr in genau die Unternehmen mit einer guten Per-
formance. Die Giiltigkeit der Endogenitdtshypothese fiir den deutschen Ka-
pitalmarkt soll im Rahmen der empirischen Untersuchung tiberpriift werden.
Sie wird daher in Kapitel IV.2.2.1 noch ausfiihrlich diskutiert.

2.2.2 Relevanz der Identitit des Groflaktionirs

Im Rahmen der vorangegangenen Argumentationen wurden GroBaktionére als
homogene Gruppe mit einheitlichen Anreizstrukturen betrachtet. Je nach Identi-
tit des GroBlaktiondrs kénnen sich jedoch unterschiedliche Motive beim Erwerb
grofler Beteiligungen ergeben. Entsprechend ist auch die Wahrscheinlichkeit,
dass private benefits realisiert werden, nicht immer gleich hoch. Im Rahmen von
Kapitel 11.3 wurden bereits verschiedene Typen von GroBaktiondren charakteri-
siert. Tab. 6 gibt einen Uberblick iiber die Moglichkeit der Einflussnahme alter-
nativer Aktiondrsgruppen sowie die potenziellen Vor- und Nachteile, die daraus
fiir die Gesamtheit der Aktionire resultieren. Dabei ist jedoch zu beriicksichti-
gen, dass die individuellen Anreize dennoch sehr heterogen ausgeprigt sein

566 Vgl. Demsetz (1983), S. 376, insbesondere Fn. 3. Eine ausfiihrliche Darstellung der Theo-
rie von Demsetz findet sich bei Schmid (1996), S. 404-409.

567 Demsetz (1983), S. 377.

568 vgl. Demsetz (1983), S. 385.

569 Vgl. Demsetz (1983), S. 384f.

S Dem Agency-Problem wird damit im Wettbewerbsgleichgewicht keine Relevanz beige-
messen. Vgl. auch Demsetz/Lehn (1985), S. 1173-1176.

STV vgl. Schmid (1996), S. 406f.

572 Vgl. Demsetz/Villalonga (2001), S. 215f.; Lehmann/Weigand (2000), S. 172-174; Him-
melberg/Hubbard/Palia (1999), S. 358-360; Borsch-Supan/Kike (2000), S. 6f.
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konnen und die Zuordnung zu den einzelnen Gruppen nicht immer iiberschnei-
dungsfrei moglich ist. Ausldndische Anteilseigner werden nicht als separate
Gruppe aufgenommen, da sie als Gruppe zu heterogen sind, um ihnen einheitli-
che Anreizstrukturen zuzuordnen.

Art des Moglichkeit der Ein-  Vorteile aus Sicht aller Gefahren aus Sicht
Aktiondirs  flussnahme iiber.... Aktioniire aller Aktioniire
(private benefits)
(Griinder-) ® Aufsichtsratsmandate e Gute Kenntnis der ¢ Nutzung insbesondere
Familie o personliche Beziehun- unternehmerischen nicht-pekuniérer Ver-
gen; (ehemalige) Ab- Strukt'u{en (Chan- giinstigungen
héingigkeiten cen/Risiken) e Ggf. geringe Innova-
e Marktkenntnis tionsbereitsschaft
Industrie- e Aufsichtsratsmandate e Gute Marktkenntnis, e Eigenniitzige Ver-
bz.w. Dienst- 4. o1 ten Kontakt zum sofern branchenver- tragsge‘sta]tur%g, sofern
leistungsun- Management wandt Geschiftsbeziehung
ternehmen o Ggf. vertikale Integra-
tion und Transakti-
onskostensenkung
Finanzin- e Aufsichtsratsmandate e Spezialisierungsvortei- e Verquickung unter-
termedidire .. 00 Kontakt zum le bei der Bewertung schiedlicher Interessen
Management der VFE sowie ge- (Aktiondrs- und Glau-
. planter Investitionen bigerstellung, Depot-
* gegenseitige Abhin- und Strategien stimmrecht)
gigkeiten . .
(Uberkreuzver- o RlSlkO?\'ICI‘SC Investiti-
flechtung) onspolitik
Manage- o Gestaltung der opera- e Anreiz zur Steigerung e Nutzung insbesondere
ment tiven und strategischen  des Marktwerts auf- nicht-pekunidrer Ver-
Entscheidungen grund von Interessen- giinstigungen
kongruenz o Grofler Kapitalanteil
o Konflikt aus verhindert effektive
traditioneller Kontrollausiibung
Principal-Agent- durch andere Aktiond-
Beziehung geht zuriick re
Offentliche o Aufsichtsratsmandate e Sicherstellung einer ¢ i.d.R. hohes Maf an
Haushalte gesetzmiBigen Ge- Regulierung und damit
schiftsfilhrung des mangelnder Flexibili-
Managements tat

Tab. 6. Anreizstrukturen alternativer Grofiaktiondrstypen

Die Ubersicht macht deutlich, dass die verschiedenen GroBaktiondrstypen aus
Sicht der Kleinaktiondre in jeweils unterschiedlichem Mafle Aktiondrskontrolle
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ausiiben bzw. private benefits realisieren konnen.””> Dennoch sind auch inner-

halb der einzelnen GroBaktionirstypen Unterschiede in der Kontrollausiibung zu
erwarten. Einen wirksamen Beitrag zur Minderung der Agency-Kosten und da-
mit zur Steigerung des Unternehmenswertes wird ein einzelner GroBaktionir
immer dann leisten konnen, wenn folgende Kriterien méglichst vollstindig er-
fullt sind:

o Der Kapitalanteil ist gro genug, um dem Grofaktionir einen ausreichenden
monetédren Anreiz zur Ausiibung der Monitoringfunktion zu gewéhrleisten.

e Verflechtungen aus Lieferungen und Leistungen bzw. sonstigen Vertragsbe-
ziehungen, die Ansatzpunkte zur Realisierung von private benefits bieten,
sind gering.

o Der GroBaktionar verfligt {iber entsprechendes Know-how zur Ausiibung der
Monitoringfunktion.

o Die (personlichen) Verflechtungen zwischen Management und Groflaktionér
sind ebenso gering wie Abhingigkeiten etwa aus Uberkreuzbeteiligungen.

e Der GroBaktionér vertritt keine divergierenden Interessen in der Gesell-
schaft.

¢ Die Moglichkeit der persénlichen Vorteilsnahme durch das handelnde Indi-
viduum ist gering.’™

Im Rahmen der Hypothesenbildung wird daher zu iiberpriifen sein, inwieweit
die formulierten Kriterien am deutschen Kapitalmarkt erfiillt sind.

2.3 Aktionirskontrolle bei fehlender Kongruenz von Stimm- und Cash-
Flow-Rechten

2.3.1 Theorie zur Anreizwirkung unterproportionaler Cash-Flow-Rechte

Im Rahmen der vorangegangenen Analyse wurde unterstellt, dass den Stimm-
rechtsanteilen des Aktiondrs, die ihm eine Ausiibung von Aktionédrskontrolle
ermdglichen, in gleichem Mafle Kapitalanteile gegeniiberstehen und somit eine
Kongruenz von Stimm- und Cash-Flow-Rechten besteht. Tatsdchlich miissen

53 Hinsichtlich der verschiedenen Anreize vgl. beispielsweise Shleifer/Vishny (1997),
S. 771-773; Blies (2000), S.73f., 100-108; Bessler/Kurth/Thies (2001), S.233-235,
Crongvist/Nilsson (2002), S. 7f.; Ayres/Cramton (1994), S. 1061-1063; Coffee (1991),
S. 1321-1323; Bainbridge (1995), S. 711-728; Ehrhardt/Nowak (2002).

S Im Vergleich z.B. zu Mitgliedern der Griinderfamilie hat das Management beteiligter
Unternehmen i.d.R. keinen persénlichen Vorteil aus einer das beteiligte Unternehmen
begiinstigenden Vertragsgestaltung, da aus der Ertragssteigerung des beteiligten Unter-
nehmens in der Regel kein individueller Vorteil fiir den handelnden Akteur resultiert.
Entsprechend ist der individuelle Anreiz geringer, private benefits zu realisieren. Vgl.
Crongvist/Nilsson (2002), S. 8.
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diese Rechte jedoch nicht immer iibereinstimmen. So fiihren die Emission von
Vorzugsaktien oder Aktien mit Mehrfachstimmrechten und die Bildung von Ei-
genkapitalpyramiden dazu, dass einzelne Aktionire tiber Stimmrechte verfiigen,
die iiber ihren Kapitalanteil hinausgehen.’”

Die oben geschilderte Interessenkonvergenzhypothese geht von einer Senkung
der Agency-Kosten durch die Bildung von Stimmrechtsblocken aus.’’ Ihr
Grundgedanke ist, dass sich der GroBaktiondr im Interesse aller Aktiondre als
Uberwacher des Managements engagiert. Die Anreize fiir ein effizientes Moni-
toring resultieren jedoch nicht aus den Kontrollrechten selbst sondern aus den
damit einhergehenden Cash-Flow-Anspriichen.””” Gerade diese sind jedoch
nicht vorhanden, wenn der Aktiondr zwar grofle Stimmrechtsanteile hilt, denen
jedoch nicht in gleichem MaRe Kapitalanteile gegeniiberstehen.’’® Ein Aktionar
mit deutlich unterproportionalen Cash-Flow-Rechten wird sich nicht als aktiver
Managementkontrolleur engagieren, obwohl er aufgrund seines Stimmrechtsan-
teils die Moglichkeit hétte, sofern er alternativ die Moglichkeit hat, private bene-
fits zu realisieren.”” Wihrend ihm diese vollstindig zugute kommen, profitiert
er an den positiven Riickfliissen aus eventuellen Monitoringaktivititen noch
nicht einmal in Hohe seiner Stimmrechte sondern nur in Hohe seines geringeren
Kapitalanteils. Sofern der kontrollierende Aktionir {iber die Stimmrechtsmehr-
heit verfiigt, kann er zudem Ubernahmen verhindern; sodass die Funktion des
Marktes fiir Unternehmenskontrolle auBer Kraft gesetzt wird.’*

Der positive Einfluss solcher Stimmrechtsblocke, die durch eine Abkehr vom
Prinzip des ,,One-Share-One-Vote* zustande gekommen sind, ist demnach ge-
ringer einzuschitzen als der, der sich durch die unmittelbare Kapitalbeteiligung
in gleicher Hohe ergibt.*®' Entsprechend ist die Gefahr der Ausbeutung durch
die beherrschenden Aktiondre fiir Eigenkapitalgeber ohne bzw. mit einge-

5 ygl. insbesondere die Beitrige von Bianchi/Bianco/Enriques (2001); Bebchuk/Kraak-

man/Triantis (2000); Claessens et al. (1999); Halpern (2000), S. 32-35; Crongvist/Nils-
son (2002), S. 28; Lemmon/Lins (2003).

576 Wobei Stimmrechtsblscke hier mit Kapitalblocken identisch sind. Vgl Kapitel

1.2.2.1.1.

Vgl. zur Bedeutung des One-Share-One-Vote-Prinzips insbesondere die grundlegenden

Arbeiten von Grossman/Hart (1988), sowie Harris/Raviv (1988a).

S8 Vgl. Bebchuk (1999), S. 28f.; Shleifer/Vishny (1997), S. 754; Gerson/Barr (1996), S. 79;
Ehrhardt/Nowak (2002a), S. 27.

S Vgl. Zingales (1994), S.126f.; Crongvist/Nilsson (2002), S.6f.; Bergstrom/Rydqvist
(1990), S. 255f.; Faccio/Lang/Young (2001), S. 56f.

580 vgl. Halpern (2000), S. 31; Becht (1997), S. 24f.

81 vgl. Becht (1997), S. 24; Berglof (1997), S. 116; Claessens et al. (1999), S. 3; La Porta
et al. (2002).

577
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schrinktem Stimmrecht groBer als fiir Minderheitsaktiondre mit normalem
Stimmrecht.”®> Harris und Raviv prigen in diesem Zusammenhang den Begriff
der ,cheap votes“, der den Erwerb solcher Unternehmensanteile représentiert,
die zwar die Ausiibung von Kontrolle ermdglichen, jedoch nur unterproportional
auf eine Anderung der Cash Flows aufgrund schlechten Managements reagieren
und daher potenziellen Erwerbern einen Anreiz zur Minderung des Shareholder

Value bieten.*®

Fiir die Situation unterproportionaler Cash-Flow-Rechte kann die grafische Ar-
gumentation aus den vorangegangenen Kapiteln fortgefiihrt werden, auf der Ab-
zisse wird nun der Stimmrechtsanteil (StA) abgetragen.

Kosten/Nutzen$
der Kontroll-
ausiibung @Private Benefits
Nutzen der Kontrollausiibung
,// @Nettonutzen der Kontrollausiibung
/ @Kosten der Kontrollausiibung
—— » Stimmrechtsanteil (StA)
Sta,  5tA, (es gilt: KA/StA < 1)

Abb. 15: Kontrollausiibung unter Beriicksichtigung abweichender Stimmrechte

Aufgrund der unterproportionalen Beteiligung an Dividenden und Kurssteige-
rungen verlduft die Nutzenkurve die sich aus der Kontrollausiibung ergibt fla-
cher als im Ausgangsszenario. Die Kosten der Kontrollausiibung sowie der Ver-
lauf der private-benefits-Kurve sind hingegen unveréndert. Es gibt daher in dem
gewihlten Beispiel keinen Stimmrechtsanteil, bei dem es aus Sicht des GrofSak-
tiondrs sinnvoller ist, Aktiondrskontrolle auszuiiben anstatt private benefits zu

generieren.
Im Ergebnis erscheint somit die Gefahr der Ausbeutung von Minderheitsaktio-

niren um so groBer, je kleiner das Verhiltnis von Cash-Flow- zu Stimmrechten
ist. Um die Relevanz einer solchen fehlenden Kongruenz von Kapital- und

82 Vgl. Shleifer/Vishny (1997), S. 758; Gugler (2001), S. 26-28; Goergen (1998), S. 13;
Bebchuk/Kraakman/Triantis (2000), S. 301-305.

8 Vgl. Harris/Raviv (1989), S. 256. Vgl. ebenda, S. 262-267, fiir den theoretischen Nach-
weis der Optimalitit der One-Share-One-Vote-Struktur, sowie jiingst Maug/Yilmaz

(2003).
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Stimmrechtsanteil zu verdeutlichen, wird im Folgenden ein Uberblick iiber die
alternativen Ursachen gegeben.

2.3.2 Ursachen fiir das Auseinanderfallen von Stimm- und Cash-Flow-
Rechten

Stimmrechts- und Kapitalanteil fallen immer dann auseinander, wenn entweder
Aktien nicht mit Stimmrechten ausgestattet sind (Vorzugsaktien), Stimmrechte
nur eingeschrénkt genutzt werden kénnen (Hochststimmrechte), iiberproportio-
nale Stimmrechte an eine Aktie gekoppelt sind (Mehrfachstimmrechte) oder
durch pyramidenartige Konzernstrukturen iiber den investierten Kapitalanteil
hinaus Stimmrechte genutzt werden kénnen.”® Im Folgenden soll dargestellt
werden, wie die Abweichung vom Prinzip des ,,One-Share-One-Vote* im Ein-
zelfall zustande kommt. Mehrfach- und Hochststimmrechte sollen als grundsitz-
lich anwendbare Mechanismen zur Trennung von Kapital- und Stimmrechtsan-
teil ebenfalls knapp beriicksichtigt werden, wenngleich sie am deutschen Kapi-
talmarkt fiir borsennotierte Aktiengesellschaften nicht mehr zuléssig sind.

2.3.2.1 Vorzugsaktien

Vorzugsaktien beinhalten nur einen Teil der typischen Aktiondrsrechte, da sie
zwar Vermdgensrechte, nicht jedoch das Stimmrecht auf der Hauptversammlung
verbriefen. Die Ausiibung von Aktiondrskontrolle ist damit fiir die Inhaber von
Vorzugsaktien regelmiBig nicht moglich.”® Aus Sicht eines kontrollierenden
Aktiondrs ist die Emission von Vorzugsaktien vorteilhaft, da er die Mehrheit der
Stimmrechte halten und gleichzeitig dem Unternehmen neues Kapital zufithren
kann.’®® Aus kontrolltheoretischer Sicht ist jedoch entscheidender, dass eine ge-
spaltene Aktionérsstruktur die Ausiibung von Kontrolle mit einem unterpropor-
tionalen Kapitalanteil erméglicht.’®” Die folgende Abb. 16 verdeutlicht das am
Beispiel der Fresenius Medical Care AG. Die Fresenius AG hilt zwar nur
37,1 % des Eigenkapitals, da jedoch 27 % Vorzugsaktien ohne Stimmrecht aus-

8 vgl. auch Bechr (1997), S.94-98; Bianchi/Bianco/Enriques (2001); Bebchuk/Kraak-
man/Triantis (2000); Halpern (2000), S. 32-35; Crongvist/Nilsson (2002), S. 28.

585 Als Entschadigung fiir einen Verzicht auf ihr Stimmrecht erhalten die Vorzugsaktionsre
in der Regel einen kumulativen Dividendenvorteil. Vgl. zur rechtlichen Ausgestaltung
von Vorzugsaktien ausfiihrlich Abschnitt 11.2.2.4.2 dieser Arbeit sowie Pellens/Hille-
brandt (2001), S. 58f. m.w.N.

58 Vgl. Halpern (2000), S. 34; Smart/Zutter (2000), S. 5.

87 Vgl. Zingales (1994), S. 126; Nicodano/Sembenelli (2000), S.22; Bergstrom/Rydqvist
(1990), S. 255f. Vgl. zur Wirkung von Vorzugsaktien auf die Anreizstruktur der Stamm-
aktiondre auBlerdem Zingales (1995); Bebchuk/Kraakman/Triantis (2000), sowie ausfiihr-
lich Ehrhardt/Nowak (2002).
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stehend sind, verfiigt sie mit diesem Kapitalanteil bereits iiber eine Stimm-
rechtsmehrheit von 50,8 %.

A Fresenius Medical Care AG

Stammaktien
o,
(73 %) Streubesitz 49,2 %

Vermogen Vorzugsaktien (27 %) Streubesitz 100 %

1

P
> | Fresenius AG 50,8 %
—_—

Fremdkapital Fresenius AG
Stimmrechtsanteil: 50,8 %
Bilanz zum 31.12.2001 . .
Kapitalanteil: 37,1 %
(0,508 « 0,73)

Abb. 16: Wirkung von Vorzugsaktien auf die Aktiondrskontrolle®®

Aus Sicht eines kontrollierenden Aktionérs ist es somit in jedem Fall sinnvoll,
an einer gespaltenen Aktionirsstruktur festzuhalten.’® Er kann seine privaten
Vorteile realisieren, ohne die vollen 6konomischen Konsequenzen seiner unter-
nehmenswertmindernden Handlungen tragen zu miissen.”*® Wie groB der ko-
nomische Wert ist, der dem Stimmrecht beigemessen wird, wird evident, wenn
man die unterschiedliche Bewertung von Stamm- und Vorzugsaktien am Kapi-
talmarkt betrachtet. Der durchschnittliche Kursabschlag der Vorzugs- gegeniiber
den Stammaktien liegt in Deutschland bei etwa 16%.”' Die Marktteilnehmer
messen somit offensichtlich dem mit der Stammaktie verbundenen Stimmrecht
einen groBeren Wert bei als dem mit der Vorzugsaktie verbundenen Dividen-
denvorteil. > Im Ergebnis kann der positive Effekt aus einer Stimmrechtsbiinde-

8 Daten entnommen aus Geschiftsberichten zum 31.12.2001.

58 Vgl. Halpern (2000), S. 32f.; Zingales (1995), S. 1047; Smart/Zutter (2000), S. 24. Ent-
sprechend belegen Ang/Megginson, dass nachdem einmal zwei Aktiengattungen am
Markt notieren, in der Regel nur noch Vorzugsaktien emittiert werden. Vgl. Ang/Meggin-
son (1989), S. 303.

%0 Vgl Bebchuk/Zingales (2000), S. 58f.; Muus (1998), S. 2; Bebchuk/Kraakman/Triantis
(2000), S. 195f.; Bergstrom/Rydqvist (1990), S.255f. Analoge Anreize wie fiir externe
GroBaktiondre ergeben sich auch fiir Manager mit Aktienbesitz. Vgl. grundlegend DeAn-
gelo/DeAngelo (1985).

90 Sample: 55 Nicht-Finanzdienstleister aus dem CDAX, Stichtag 21.7.2002. Vgl. dhnlich

Daske/Ehrhardt (2002), S. 17, sowie Hoffmann-Burchardi (1999), S. 3; Doerks (1992).

Vgl. auBerdem Muus (1998), S. 39; Zingales (1994), S. 126; Chung/Kim (1999).

Vgl. zur unterschiedlichen Bewertung verschiedener Aktiengattungen mit einem Uber-

blick liber empirische Studien ausfiihrlich Pellens/Hillebrandt (2001), S. 62-64.

592
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lung im Falle einer gespaltenen Aktionérsstruktur nur sehr begrenzt oder gar
nicht zum Tragen kommen, die Gefahr der Ausbeutung von Minderheitsaktioni-
ren ist hingegen groB; ,agency costs are higher for dual-class firms“*”. Dass
Vorzugsaktien in der Praxis primir von GroBaktiondren zum Ausbau ihres Ein-
flusses genutzt werden, bestidtigt auch die Studie von Becht/Béhmer, die nach-
weisen, dass Unternehmen, die Vorzugsaktien emittiert haben, eine signifikant
grofere Blockbildung aufweisen als Unternehmen mit nur stimmberechtigtem
Eigenkapital.***

Ein grundsitzlich vergleichbarer Effekt wie durch die Emission von Vorzugsak-
tien ergibt sich in der Rechtsform der KGaA.** Die Kommanditaktionire stellen
Eigenkapital zur Verfiigung, haben jedoch im Vergleich zu Aktionéren in Akti-
engesellschaften deutlich geringere Einflussméglichkeiten. So werden die Kom-
plementére nicht durch den Aufsichtsrat bestellt und abberufen sondern durch
die Satzung bestimmt. Beschliisse der Hauptversammlung bediirfen zudem der
Zustimmung der Komplementdre (§ 285 Abs. 2 AktG).”® Der ohnehin schon
geringe Einfluss der Kommanditaktionédre kann zusétzlich beschnitten werden,
wenn die Aktiengesellschaft der KGaA zwei Aktiengattungen emittiert und die
Vorzugsaktien an die Streubesitzaktiondre ausgegeben werden, wihrend die
Stammaktien in den Handen der Komplementére verbleiben.

2.3.2.2 Eigenkapitalpyramiden

Ein Abweichen von Kontroll- und Cash-Flow-Rechten kann auch ohne bewusste
Gestaltung der Beteiligungstitel durch das Unternehmen realisiert werden, in-
dem Eigenkapitalpyramiden gebildet werden.””’ Durch die Schaffung verschach-
telter Konzernstrukturen gelingt es dem an der Spitze der Konzernpyramide ste-
henden Investor iiber viele Unternehmen maBgeblichen Einfluss zu erlangen,

93 Jensen/Warner (1988), S. 10.

5% Vgl. Becht/Bohmer (1999), S. 3, sowie Bebchuk (1999), S. 37. Ehrhardt/Nowak (2002)
weisen die Nutzung von Vorzugsaktien insbesondere durch Familienunternehmen nach,
die sie nutzen, um auch nach dem IPO die Kontrollmehrheit zu halten.

5% Die Rechtsform der KGaA ist geregelt in § 278-290 AktG. Vgl. zum Recht der KGaA
Raiser (2001), S. 359-392; Hefle/Enders (2001), S. 235; Jansch (1999), S. 54-56, sowie
ausfiihrlich Ammenwerth (1997).

% vgl. Raiser (2001), S. 375.

97 Zur Pyramidenbildung grundlegend Schierenbeck (1980); Jors (2002); theoretisch Wol-
fenzon (1999); empirisch Bianchi/Bianco/Enriques (2001); Bebchuk/Kraakman/Triantis
(2000); Becht/Chapelle/Renneboog (2001).



110

ohne in jedes einzelne der Unternehmen direkt zu investieren.®® Er reduziert
somit seine erforderliche Investitionssumme und teilt das Risiko mit den Min-
derheitsaktiondren.’® Zudem ermoglicht ihm das so genannte ,tunneling“, z.B.
durch Gestaltung von Verrechnungspreisen, das Verschieben von Cash Flows
aus Unternehmen, in denen er nur geringe Cash-Flow-Rechte hat, in solche, an
denen er einen hohen Kapitalanteil hilt.* Aus Sicht des kontrollausiibenden
Aktionédrs kann zudem von Vorteil sein, dass seine Beteiligung durch die Zwi-
schenschag)llmg einer Tochtergesellschaft anderen Namens nicht unmittelbar evi-
dent wird.

Das folgende Beispiel zeigt die Wirkung einer Eigenkapitalpyramide. Wihrend
die RWE AG an der Leighton Holdings Ltd. indirekt iiber die Hochtief AG nur
31,2 % des Kapitals hilt, hat sie, da sie die Entscheidungen des Hochtief Mana-
gements beeinflussen kann, Kontrolle iiber die Stimmrechtsmehrheit. Siedeln
sich unterhalb der Hochtief AG sowie unterhalb der dritten Ebene (Leighton
Holdings Ltd.) weitere Tochtergesellschaften an, so ermdglicht die einmalige
Mehrheitsbeteiligung der RWE AG an Hochtief die Einflussnahme auf (theore-
tisch) unbegrenzt viele Gesellschaften ohne weiteren Kapitalzufluss.

Im Rahmen des Beispiels ist eine Beeinflussung der untergeordneten Pyrami-
denebenen aufgrund des Kapitalanteils von jeweils iiber 50 % zweifellos durch-
setzbar. In der Praxis wird ein solcher aufgrund geringer Hauptversammlungs-
prisenzen jedoch auch bereits bei geringeren Kapitalanteilen moglich sein,
wenngleich dies aus Sicht des kontrollierenden Aktionérs schlecht planbar ist.

5% Neben der Ausiibung von Kontrolle ist die Steigerung der Eigenkapitalrendite bzw. die
Ausnutzung zusitzlicher Finanzierungsspielriume durch die Steigerung des Konzernver-
schuldungsgrads hiufiges Ziel bei der Bildung pyramidenartiger Konzernstrukturen. Vgl.
Schierenbeck (1980), S. 253f.; Pellens (1994), S. 162-167; Schenk (1997a), S. 140-146;
Jors (2002), S. 91.

9 Vgl. Pellens (1994), S. 162; Schenk (1997a), S. 140; Aganin/Volpin (1998), S. 11£.; Wol-
fenzon (1999), S. 4.

89 vgl. zum so genannten ,tunneling” Johnson et al. (2000); Bertrand/Mehta/Mullainathan
(2002). Der willkiirlichen Gestaltung von Verrechnungspreisen sind durch das ,,Arm’s
length-Prinzip“ durch den Gesetzgeber jedoch Grenzen gesetzt. Vgl. Treu/Sidler (2000),
S. 352.

801 vgl. bereits Schierenbeck (1980), S. 249, sowie Schenk (1997a), S. 144; Aganin/Volpin
(1998), S. 13; Wolfenzon (1999), S. 5.
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RWE AG

62,38%
Kapitalanteily 31,20 %
(0,6238 40,5002) .
Stimmrechtsanteil:| 50,02 % Hochtief AG
50,02%
Leighton
Holdings
Ltd.

Abb. 17: Eigenkapitalpyramide am Beispiel der RWE AG*”

Die Auswirkung der Stimmrechtsbiindelung durch Pyramidenbildung auf die
Monitoringanreize des Kontrolle anstrebenden Aktiondrs ist vergleichbar mit der
durch Vorzugs- oder Mehrstimmrechtsaktien entstehenden Situation.®” Auf-
grund nur begrenzt vorhandener finanzieller Anreize ist die Wahrscheinlichkeit,
dass der kontrollausiibende Aktionar private benefits realisiert, anstatt durch die
Ausiibung von Managementkontrolle den Unternehmenswert im Interesse aller
Aktiondre zu steigern, deutlich grofler als in Unternehmen mit kongruenten
Stimm- und Cash-Flow-Rechten.*” Die negative Auswirkung iiberproportiona-
ler Stimmrechte auf den Unternehmenswert sollte aufgrund der gegebenen An-
reize um so grofler sein, je stirker Stimm- und Cash-Flow-Rechte voneinander
abweichen.’®

Konzernpyramiden dominieren ebenso wie Vorzugsaktien in Lindern mit kon-
zentrierten Aktiondrsstrukturen, die eher schwach ausgeprigte Aktionérsschutz-

02 Daten entnommen aus Geschéftsberichten zum 31.12.2001.

Entsprechend treten sie auch in der Praxis hiufig gemeinsam auf. Vgl. Nicodano (1998),
S. 1131.

804 vgl. Aganin/Volpin (1998), S.2; Wolfenzon (1999), S.3; Bebchuk/Zingales (2000),
S. 56f.; Bebchuk/Kraakman/Triantis (2000); Pellens/Hillebrandt (2001), S. 61f.

895 vgl. Nicodano (1998), S. 1118f.; Wolfenzon (1999), S. 3.

603
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bestimmungen haben.®®® Die Dominanz von GroBaktiondren in speziell diesen
Léndern wird in der Literatur haufig damit begriindet, dass sie die Kontrollfunk-
tion des Marktes fiir Unternehmenskontrolle substituieren.®”’ Die Tatsache, dass
dieses parallel mit der Separation von Stimm- und Cash-Flow-Rechten einher-
geht, konnte jedoch eher die Hypothese stiitzen, dass es GroBaktionéren in die-
sen Liandern besonders leicht ist, private benefits zu realisieren.

2.3.2.3 Sonstige Ursachen

Ebenso wie Vorzugsaktien weichen auch Mehrfach- und Héchststimmrechte
vom Prinzip des One-Share-One-Vote ab. Hochststimmrechte sind Satzungsre-
gelungen, die bestimmen, dass unabhingig von der Hohe des Kapitalanteils ei-
nes Aktiondrs Stimmrechte maximal bis zu einem bestimmten Anteil ausgeiibt
werden diirfen.®® Die Festlegung eines Hochststimmrechtes in der Satzung fiihrt
dazu, dass selbst Grof3aktiondre, die aufgrund ihres Kapitalanteils ausreichenden
Anreiz zur Ausiibung von Managementkontrolle hétten, ihre Kontrollfunktion
nicht wirksam ausiiben konnen. Mit der Kodifizierung von Hochststimmrechten
in der Satzung wird daher zwar die Generierung von private benefits seitens ein-
zelner GroBaktiondre verhindert, gleichzeitig besteht jedoch die Gefahr der Aus-
beutung durch ein opportunistisches, nicht mehr zu kontrollierendes Manage-
ment. In der Bundesrepublik Deutschland sind Héchststimmrechte seit In-Kraft-
Treten des KonTraG am 1. Mai 1998 auf nicht-borsennotierte Aktiengesell-
schaften beschrankt.®’

Mehrfachstimmrechte durchbrechen das Prinzip des One-Share-One-Vote da-
hingehend, dass eine Aktie mehr als ein Stimmrecht besitzt.®'® Von ihrer Wir-
kung her sind Mehrstimmrechtsaktien aus Sicht des Kontrolle anstrebenden Ak-
tiondrs vergleichbar mit der Emission von Vorzugsaktien, die ebenfalls zu einer

8 ygl. La Porta et al. (1999), S. 498-502, den Sammelband von Barca/Becht (2001) mit
einem Uberblick iiber Europa sowie den theoretischen Nachweis bei Wolfenzon (1999),
S. 3. Die grofe Bedeutung von abweichenden Stimm- und Cash-Flow-Rechten insbeson-
dere in Lindern mit schwicherem Aktionédrsschutz wird durch verschiedene Studien em-
pirisch bestitigt, vgl. Gugler/Stomper/Zechner (2000) fiir Osterreich; Zingales (1994);
Aganin/Volpin (1998) fiir Italien; Lins (2003) fiir verschiedene Entwicklungslénder;
Claessens et al. (1999) fiir Ostasien; La Porta et al. (2002) fiir verschiedene Industrie-
staaten.

807 vgl. beispielhaft Shleifer/Vishny (1997), S. 769.

608 gl Adams (1990); Zollner/Noack (1991); Cahn (1997), S. 504-506.

899 ygl. § 134 Abs. 1 AktG; Baums/Schmitz (1998), S. 21, zur Verbreitung vor der Abschaf-
fung Becht/Bohmer (2001), S. 133f.

610 Vgl. Adams (1990); Kluth (1997); Saenger (1997); Gerster (1997). Mehrstimmrechte
dienen von ihrer Intention her der Verhinderung feindlicher Ubernahmen. Vgl. Saenger
(1997), S. 1813; Hering/Olbrich (2001), S. 20.
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tiberproportionalen Stimmrechtsbiindelung in den Hénden der Stammaktionére
fiihrt.*"' Dementsprechend ergibt sich die bereits diskutierte Gefahr, dass der
stimmrechtsdominante Aktiondr aufgrund unzureichender Monitoringanreize die
Realisierung von private benefits einer Ausiibung der Kontrolifunktion vor-
zieht.*'> Mehrfachstimmrechte sind seit 1998 in Deutschland ebenfalls nicht
mehr zuldssig; sie wurden in der Vergangenheit insbesondere von Versorgern
genutzt.*"

Von der Wirkung her vergleichbar mit dem Auseinanderfallen von Stimm- und
Cash-Flow-Rechten ist die Schaffung von Uberkreuz- bzw. Ringverflechtungen.
Sind zwei Unternehmen aneinander unmittelbar (Uberkreuzverflechtung) oder
mittelbar {iber Zwischenschaltung weiterer Unternehmen (Ringverflechtung)
beteiligt, liegt eine Verflechtung auf horizontaler Ebene vor.*™* Bei dieser Art
von Verflechtung entsprechen sich Kapital- und Stimmrechtsanteil zunichst
grundsitzlich. Durch die wechselseitige Beteiligung halten die Gesellschaften
jedoch jeweils einen Teil ihres eigenen Kapitals. Durch die gegenseitige Ein-
flussméglichkeit ist die Wahrscheinlichkeit erhéht, dass keine wirksame Kon-
trolle ausgeiibt wird.®"® Einschrinkend greift jedoch die Regelung des § 328
AktG, die die Ausiibung der Stimmrechte auf 25 % beschridnkt (Abs. 1) und
wechselseitig beteiligte Unternehmen von der Wahl der Anteilseignervertreter in
den Aufsichtsrat ausschlieit (Abs. 3). Die Bedeutung von wechselseitigen
Beteiligungen am deutschen Kapitalmarkt ist weniger grofl als oft vermutet.
Beyer stellt in seiner Untersuchung deutscher Eigentiimerstrukturen fest, dass
Uberkreuz- und Ringverflechtungen ,,nur von einer eng begrenzten Anzahl von
Unternehmen gekniipft“ ¢'® werden. Es seien lediglich 1,0 % der Unternehmen in

11 Nicodano (1998) belegt, dass verschiedene Instrumente zur Abspaltung der Stimmrechte

von den Cash-Flow-Rechten in der Praxis hdufig gemeinsam genutzt werden.

612 7u Problemen von Mehrstimmrechtsaktien vgl. ausfiihrlich Gerster (1997), S. 35-59.

83 Fiir die Emission von Mehrstimmrechtsaktien war auch vor dem KonTraG eine Minister-
erlaubnis erforderlich. Vgl. Hering/Olbrich (2001), S. 20f., fiir einen historischen Uber-
blick in Deutschland. Vgl. aulerdem Zollner/Noack (1991), S. 117; Saenger (1997),
S. 1813; Baums/Schmitz (1998), S.21; Marsch-Barner (1999); Becht/Béhmer (2001),
S. 134. Vereinzelt existieren noch Ausnahmeregelungen, wie etwa das so genannte ,,VW-
Gesetz“, das dem Land Niedersachsen die Kontrolle iiber die Volkswagen AG garantiert,
obwohl das Land nur knapp 20 % des Aktienkapitals hilt. Das jiingste EU-Verbot von so
genannten ,,goldenen Aktien“ koénnte jedoch auch hier zu einer Abschaffung fithren. Vgl.
0.V.(2002), S. 1.; 0.7. (2003b), S. 6.

814 ygl. Adams (1994), S. 149; Beyer (1998), S. 87. § 19 Abs. 1 AktG definiert die wechsel-
seitige Beteiligung und setzt eine gegenseitige Mindestbeteiligung von 25 % voraus.

815 Vgl. Beyer (1998), S. 86f.; Becht/Bohmer (1999), S. 16; Geldmacher (2000), S.211;
Ritzberger/Shorish (2002), S. 18.

616 Beyer (1998), S. 99, sowie Beyer (1996), S. 90f.
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Uberkreuz- und 3,2 % der Unternehmen in Ringverflechtungen eingebunden.
Nach den Ergebnissen von Koke sind sogar nur 1,3 % der Unternehmen in eine
wechselseitige Beteiligung eingebunden.®!’

2.3.3 Bedeutung unterproportionaler Cash-Flow-Rechte

Die vorangegangenen Ausfithrungen machen deutlich, dass je nach Ausge-
staltung der Eigenkapital- und Stimmrechtsstrukturen Blockbildungen einen
Beitrag zur Minderung der Agency-Kosten zwischen Management und Anteils-
eignern leisten konnen oder aber zur Schaffung neuer Agency-Kosten zwischen
Aktionirsgruppen beitragen. Die folgende Abb. 18 gibt einen Uberblick iiber die
aus alternativen Strukturmodellen resultierenden Konfliktebenen.

Fiir den im Rahmen der folgenden empirischen Untersuchung zu betrachtenden
deutschen Kapitalmarkt sind die Quadranten I, II und IV grundsitzlich relevant.
Da jedoch breit gestreute Unternehmen (Quadrant I) eher selten sind, liegt der
Schwerpunkt der Analyse auf Quadrant IV sowie insbesondere auf Quadrant II,
da die Auswirkungen von divergierenden Stimm- und Cash-Flow-Rechten auf
die Performance fiir den deutschen Kapitalmarkt bisher nicht untersucht wurde.

817 vgl. Kéke (2001), S. 281.
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Stimmrechte im Streubesitz Stimmrechtsbiindelung
I II
Situation: Situation:
¢ Geringe Blockbildungen ¢ Vorzugsaktien
o Funktionsfihige Kapitalmirkte o Mehrfachstimmrechte
¢ Eigenkapitalpyramiden
Kapital | Vorteile:
e Hohe Liquiditit Vorteile:
im o Diversifikationsméglichkeiten o Direktes Monitoring mdglich
o Aktiver Markt fiir Unternehmens- o Hohe Liquiditit
Streu- kontrolle moglich o Diversifikationsmdglichkeiten
besitz
. Nachteile: Nachteile:
¢ Eigentiimer-Manager-Konflikt e Kontrollanreize aufgrund unterpro-
=> kein direktes Monitoring portionaler Cash-Flow-Rechte sehr
o Free-Rider-Problem begrenzt
=> Gefahr von private benefits
o Konflikt zwischen kontrollierendem
Aktiondr und Minderheitsaktio-
néren
11 v
Situation: Situation:
o Hochststimmrechte o Kapital und Stimmrechte bei Grof3-
aktiondren konzentriert
Vorteile: Vorteile:
¢ Schutz der Minderheitsaktionire o Direktes Monitoring méglich
Kapital durch Stimmrechtsbeschrinkungen o Kontrollanreize gegeben
konzen- | Nachteile: Nachteile:
triert | ©Kein Anreiz, zu investieren o Kontrollanreize kénnen durch An-

e Eigentiimer-Manager-Konflikt =>
kein direktes Monitoring

o Geringe Liquiditit

o Schlechte Diversifikation

o Schrinkt Wirksamkeit des Kon-
trollmarkts ein

reiz zur Realisierung von private
benefits iiberkompensiert werden

o Intensive Kontrolle kann Initiative
des Managements hemmen

e Konflikt zwischen Gro83- und
Kleinaktiondren

o Geringe Liquiditit

o Schlechte Diversifikation

e Schrinkt Wirksamkeit des Kon-

trollmarkts ein

Abb. 18: Ausprigungen von Kapital- und Stimmrechtsstruktur®®

% In Anlehnung an Becht (1997), S.25. Ahnlich auch Gugler (2001), S. 5; Pellens/Hille-
brandr (2001), S. 62.
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Im Ergebnis bleibt festzuhalten, dass die zwischen kontrollierenden Aktionéren
und Minderheitsaktiondren bestehenden Agency-Probleme bei abweichenden
Stimm- und Cash-Flow-Rechten von besonderer Bedeutung sind. Da die mone-
tiren Anreize zur Ausiibung der Kontrollfunktion nur noch sehr eingeschrinkt
vorhanden sind, kommt der Interessenkonvergenzhypothese in diesem Szenario
nur geringes Gewicht zu, die Anreize zur Realisierung privater Vorteile nehmen
stattdessen zu.

2.4 Theoretische Modellierung des Zusammenhangs zwischen Eigentii-
merstruktur und Unternehmenserfolg

2.4.1 Uberblick iiber theoretische Arbeiten zur Eigentiimer- und
Stimmrechtsstruktur

Die zuvor verbal bzw. grafisch vorgestellte Argumentation wurde von verschie-
denen Autoren durch modelltheoretische Arbeiten untermauert. Zu unterschei-
den sind im Wesentlichen drei verschiedene Theoriestringe: (1) Arbeiten zur
Anreizwirkung von Managementbeteiligungen, (2) Arbeiten zur Anreizwirkung
von Beteiligungen sonstiger GroBaktionire sowie (3) Arbeiten zur Wirkung di-
vergierender Stimm- und Cash-Flow-Rechte. Abb. 19 gibt einen komprimierten
Uberblick iiber die verschiedenen Forschungsrichtungen und ihre Autoren,®"
Anhang A fasst die modellierten Anreize und die zentralen Ergebnisse der mo-
delltheoretischen Studien in tabellarischer Form zusammen. Bei der hier ge-
wihlten tberblickartigen Darstellung der verschiedenen Modelle ist zu beriick-
sichtigen, dass die Herangehensweise an die Problemstellung zwischen den ein-
zelnen Autoren teilweise stark divergiert. Verschiedene Arbeiten bilden die An-
reize eines Entrepreneurs im Rahmen des IPO mit Hilfe von Zwei-Zeitpunkt-
Modellen ab, andere stellen auf die optimale Eigentiimerstruktur aus Sicht aller
Aktiondre ab oder modellieren das optimale private-benefit-Niveau aus Sicht
des kontrollausiibenden Aktiondrs. Aufgrund der teilweise sehr unterschiedli-
chen analytischen Problemldsungsansitze bauen die einzelnen Modelle nur in
Einzelfillen aufeinander auf und konnen nicht eindeutig auf einen gemeinsamen
Grundlagenaufsatz zuriickgefilhrt werden. Die Arbeiten hinsichtlich der An-
reizwirkung von Managementbeteiligungen sind jedoch wesentlich beeinflusst
durch die formale Analyse von Jensen/Meckling (1976); fiir die Beitrdge zur
theoretischen Modellierung der Beziehung zwischen einzelnen Aktionérsgrup-
pen hat der Beitrag von Grossman/Hart (1980) zum Free-Rider-Problem ein
wichtiges Fundament gelegt.

1% Einzelne Arbeiten werden in Abb. 19 verschiedenen Theoriestréingen zugeordnet, sofern
sie entweder nicht eindeutig zuzuordnen sind oder mehrere Aspekte beleuchten.
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Modelle zur Anreizwirkung

alternativer Kapital- und
Stimmreehtsstrukturen

I

Kapitalbiindelungen
beim Management

|

Kapitalbiindelungen bei
sonstigen Groflaktionédren

]

Divergierende Stimm-
und Cash-Flow-Rechte

* Jensen/Meckling (1976)

o Stulz (1988)

o Israel (1992)

¢ Mello/Parsons (1998)

Bebchuk (1999)

o Fluck (1999)

* Wolfenzon (1999)

* Bebchuk/Zingales (2000)

* Bennedsen/Wolfenzon (2000)

* Maug (2000)

* Shleifer/Wolfenzon
(2002)

* Burkart/Panunzi/Shleifer
(2002)

[

allgemein

 Shleifer/Vishny (1986)

* Black (1990)

e Zeckhauser/Pound
(1990)

e Huddart (1993)

e Burkhard/Gromb/
Panunzi (1997)

¢ Bolton/vonThadden
(1998, 1998a)

* Heinrich (2000)

1 l

abhingig vom .
Aktionérsschutz allgemein
* Nenova (2000) * Bebchuk/Kraakman/
* Shleifer/Wolfenzon  Tyiantis (1999)

(2002) o Bebchuk/Zingales
* Burkart/Panunzi/ 2000)

Shleifer (2002) » Edwards/Weichen-

¢ La Portaetal. (2002) rieder (2000)

]

bei mehreren
GroBaktioniren

Zwiebel (1995)

» Pagano/Roell (1998)

* Bennedsen/Wolfenzon (2000)
Edwards/Weichenrieder (2000)

]

verschiedene
Aktiengattungen

s Grossman/Hart
(1988)

e Harris/Raviv
(1988)

* Bebchuk (1999)

¢ Nenova (2000)

¢ Vinaimont (2002)

1

Pyramiden

* Wolfenzon
(1999)

LTI
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Die Arbeiten zur Anreizwirkung von Kapitalbiindelungen beim Management
gehen von einer Identitdt des GroBaktiondrs und des Managers aus und gehéren
somit der ,,managerial ownership theory* an. Zentrales Thema der Analysen ist
die Minderung des principal-agent-Konflikts zwischen Aktiondren und Mana-
gement aufgrund der Anreizwirkung des Managers aus seiner Kapitalbeteili-
gung. Der Manager sieht sich einem Trade-off zwischen personlicher Bereiche-
rung und dem reduzierten Cash-Flow-Zufluss aus der Kapitalbeteiligung gegen-
tiber. Zusitzlich wird regelmifig das Drohpotenzial eines Arbeitsplatzverlustes
durch eine Ubernahme in Folge iibermiBiger Generierung von private benefits
in die Modelle einbezogen. Handelnder Akteur vieler Arbeiten dieses Theorie-
strangs ist ein Entrepreneur in der Entscheidungssituation, Teile oder sein gan-
zes Unternehmen im Rahmen eines IPO an weitere Aktiondre zu verkaufen. Bei-
spiele hierfiir sind die Arbeiten von Mello/Parsons (1998), Pagano/Roell
(1998), Bebchuk (1999), Fluck (1999), Maug (2000) oder jiingst die Arbeiten
von Burkart/Panunzi/Shleifer (2002) und Shleifer/Wolfenzon (2002). Die Ergeb-
nisse der Modelle lassen im Regelfall keine eindeutige Aussage {iber die Vor-
teilhaftigkeit von Managementbeteiligungen zu, sie zeigen vielmehr Ursache-
Wirkungs-Beziehungen auf.

Einige der Modelle zur Kapitalbiindelung bei externen GroBaktionéren unterstel-
len Interessenkonvergenz aller Aktionére und untersuchen primér die Funktions-
fihigkeit des GroBaktiondrs als Monitor des Managements [so z.B. Shlei-
fer/Vishny (1986), Burkart/Gromb/Panunzi (1997), teilweise unter Berticksichti-
gung der Auswirkung auf die Liquiditit (wie etwa Bolton/von Thadden (1998,
1998a), Heinrich (2000)]. Jiingere Modelle wie etwa das von La Porta et al.
(2002) beziehen die Moglichkeit der Realisierung von private benefits durch den
GroBaktiondr mit ein und untersuchen die Gefahr der privaten Vorteilnahme vor
dem Hintergrund alternativer Aktiondrsschutzbestimmungen [so z.B. Nenova
(2000), Shleifer/Wolfenzon (2002), Burkart/Panunzi/Shleifer (2002)]. Zwiebel
(1995), Pagano/Roell (1998), Bennedsen/Wolfenzon (2000) und Edwards/Wei-
chenrieder (2000) modellieren die Auswirkungen verschiedener Minderheitsak-
tiondre mit vergleichbar grofen Kapitalanteilen unter Beriicksichtigung der ge-
genseitigen Disziplinierungswirkung.

Aufbauend auf den Arbeiten von Grossman/Hart (1988) und Harris/Raviv
(1988) beschéftigen sich verschiedene modelltheoretische Ansdtze mit den
Auswirkungen divergierender Stimm- und Cash-Flow-Rechte. Neben den all-
gemeinen Arbeiten von Bebchuk/Kraakman/Triantis (2000), Bebchuk/Zingales
(2000) und Edwars/Weichenrieder (2000) spezialisieren sich einzelne Autoren
auf multiple Aktiengattungen [Bebchuk (1999), Nenova (2000)] oder Eigenkapi-
talpyramiden [Wolfenzon (1999)]. Die verschiedenen Modelle weisen iiberein-
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stimmend eine aus Sicht aller Aktionédre negative Wirkung unterproportionaler
Cash-Flow-Rechte nach.

2.4.2 Eigenes Modell

Um die grundlegende Vorgehensweise einer modelltheoretischen Analyse zu
verdeutlichen, wird im Folgenden ein Modell hergeleitet,**° das die Auswirkun-
gen von Kapital- und Stimmrechtskonzentrationen auf die Anreize des kontroll-
ausiibenden Aktiondrs in Abhéngigkeit von seinem Kapital- bzw. Stimmrechts-
anteil modelliert. Zielsetzung ist es, exemplarisch zu erldutern, welche Art von
Aussagen mit Hilfe einer modelltheoretischen Analyse getroffen werden kénnen
und wo ihre Grenzen liegen.

Der Aktionér verfugt iiber einen Anteil ¢ am Eigenkapital der Gesellschaft bei
einem Anteil s an den Stimmrechten. Dabei gilt, dass der Stimmrechtsanteil
nicht kleiner ist als der Cash-Flow-Anteil (s > ¢) und ausreichend grof3, um Ein-
fluss auf die Aktivitdten des Managements zu nehmen. Die Variable s bildet da-
bei sowohl Stimmrechte ab, denen in gleicher Hohe Cash-Flow-Rechte gegen-
iiber stehen als auch solche, die aus stimmrechtsbevorzugten Aktien oder Kon-
zernpyramiden resultieren, sodass die Anreizwirkung unterproportionaler Cash-
Flow-Rechte dargestellt werden kann. Die aus der Geschéftstitigkeit des Unter-
nehmens resultierenden Cash Flows CF werden in Abhingigkeit vom Anteil am
Eigenkapital zwischen den Aktiondren aufgeteilt, sodass dem betrachteten kon-
trollausiibenden Aktiondr grundsdtzlich ein Cash-Flow-Anteil in Héhe von
¢+ CF zukommt. Zusitzlich hat dieser Aktionidr aufgrund seiner Position jedoch
die Moglichkeit, private benefits zu realisieren, die die ausschiittbaren Cash
Flows um den Anteil p-CF mindern. Entsprechend wird der an alle Aktionire
ausschiittbare Cash Flow gemindert und betrégt nur noch (/- p)-CF, wovon
ein Anteil in Hohe von c¢-(I/—p)-CF an den kontrollausiibenden Aktionir
geht. Durch die Realisierung von private benefits durch den GroBaktionér ent-
stechen zudem Kosten, sodass ein Teil der Cash Flows vollstdndig verloren
geht.*! Die Héhe der Kosten zur Realisierung von private benefits ist abhéingig
vom Umfang der private benefits, die der GroBaktionar realisieren will und von
seinem (ggf. iiberproportionalen) Stimmrechtsanteil, sodass gilt k('s,p). Die
Funktion k(s, p) hat dabei folgende Eigenschaften:

20 Das Modell ist vom formalen Ansatz her vergleichbar mit dem von La Porta et al.
(2002), S.1150-1153, die jedoch den Einfluss von Aktiondrsschutzbestimmungen auf
den Anreiz zur Generierung von private benefits modellieren.

821 Denkbar sind hier Kosten aufgrund von Informationsbeschaffungsaktivititen des GroBak-
tiondrs, Nutzung betrieblicher Ressourcen, Bestechung o.4.
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k(s0)=0, k,20, k <0, k, >0, k, <0, (I 1.)

Demzufolge entstehen keine Kosten aus der Generierung von private benefits
wenn keine Eigennutzorientierung des kontrollausiibenden Aktionirs vorliegt,
somit p =0 ist. Aus der zweiten und dritten Annahme folgt, dass die Gesamt-
kosten der Eigennutzorientierung bei steigendem private-benefit-Anteil nicht
kleiner und bei steigendem Stimmrechtsanteil nicht groBer werden. Der Grund-
gedanke ist, dass die Realisierung hoherer private benefits auch zu hoheren Kos-
ten fiihrt, wohingegen ein hoherer Stimmrechtsanteil zu einer gesteigerten
Einflussnahmemoglichkeit fiihrt, die eine private Vorteilsnahme leichter und zu
geringeren Kosten erméglicht.”? Die beiden letzten Annahmen betreffen die
marginalen Kosten der Eigennutzorientierung des GroBaktiondrs. Diese steigen
mit zunehmendem Anteil private benefits an und sind nicht-positiv hinsichtlich
eines steigenden Stimmrechtsanteils. Die Grenzkosten der Realisierung von pri-
vate benefits sind somit um so grofler, je mehr private benefits dem Unterneh-
men bereits entzogen worden sind und um so kleiner, je grofier das vorhandene
Einflusspotenzial aus dem Stimmrechtsanteil ist.

Aus Sicht des Aktiondrs, der seinen optimalen private-benefit-Anteil p plant,
ergibt sich somit folgende zu maximierende Nutzenfunktion:

U=c-(I-p)-CF+p-CF~k(s,p)-CF (I 2.)

Der erste Term spiegelt den Anteil des Grofaktionédrs am Cash Flow des Unter-
nehmens wider, nachdem dieser bereits um die private benefits dezimiert wurde.
Der zweite Term driickt den Cash-Flow-Anteil aus, den der kontrollausiibende
Aktionir aufgrund seiner privaten Vorteilsnahme exklusiv vereinnahmt und der
letzte Term stellt die Kosten der private benefits dar, wobei vereinfachend ange-
nommen wird, dass der GroBaktiondr die aufgrund seiner privaten Vorteilsnah-
me entstehenden Kosten vollstindig trigt.*”® Eine Betrachtung der Gleichung
zeigt deutlich die unterschiedliche Anreizwirkung von Cash-Flow- und Stimm-
rechten. Der erste Term, der Anreiz bietet, die Realisierung von private benefits
zu unterlassen, fillt um so kleiner aus, je kleiner der Cash-Flow-Anteil ist. Der
letzte Term hingegen, der ebenfalls die private Vorteilsnahme verhindern kann,
fallt um so kleiner aus, je groBer die Stimmrechte sind (da gilt k, <0). Aus
Sicht des Nutzen maximierenden Groflaktionirs ergibt sich somit ein Anreiz zur

622 Dje Effekte werden als nicht-negativ bzw. nicht-positiv formuliert, da denkbar ist, dass
auf einem bestimmten Niveau die Anderung von private-benefit-Ausmall bzw. Stimm-
rechtsanteil keine Auswirkungen auf die Kosten der Eigennutzorientierung mehr hat. Vgl.
auch Edwards/Weichenrieder (2000), S. 10.
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Generierung von private benefits insbesondere dann, wenn die Cash-Flow-
Rechte ¢ im Verhiltnis zu den Stimmrechten s sehr klein sind.

Da das optimale private-benefit-Niveau p in Prozent unabhingig von der absolu-
ten Hohe des Cash Flows CF ist, kann die zu maximierende Gleichung wie folgt
vereinfacht werden:

U=c-(I-p)+p—k(s,p). (I 3.)
Die erste Ableitung nach p liefert
U,=-c+1-k,(s,p)=0. (111 4.)

Fiir die Gewinnung von 6konomischen Aussagen hinsichtlich der Wirkung al-
ternativer Kapital- und Stimmrechtsanteile auf den Anreiz zur Generierung von
private benefits wird die erste Ableitung zundchst zum Kapitalanteil ¢ weiter
differenziert, sodass gilt:

d *
—1—kpp(s,p*)—i—=0_ (11 5.)
Unter Beriicksichtigung der unter (IIT 1.) getroffenen Annahmen hinsichtlich der

Kostenfunktion (s, p) gilt somit:

*
dp =- ! <0
dc k,,(s,p*

(111 6.)

Damit gilt, dass die Generierung von private benefits um so geringer ausfillt, je
groBer der Cash-Flow-Anteil des Grof3aktionars ist.

Fiir die weitere Differenzierung der ersten Ableitung aus (III 4.) zum Stimm-
rechtsanteil s gilt:

dp*
kx,,(s,p)+k,,,,(s,p)—ds—=0, (111 7.)

sodass sich unter Beriicksichtigung der getroffenen Annahmen aus (III 1.) nach
Umformung ergibt:
dp* —ksp(slp)>

= 0
o ko) (II1 8.)

23 Diese Annahme hat keinen Einfluss auf den Aussagegehalt des Modells. Vgl. La Porta et
al. (2002), S. 1151.
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Der GroBaktiondr wird somit um so mehr private benefits fiir sich vereinnah-
men, je grofler sein Stimmrechtsanteil und damit seine Einflussméglichkeit ist.

Die Ergebnisse des Modells stiitzen somit — unter den getroffenen Annahmen —
die Aussagen der in den vorangegangenen Abschnitten verbal formulierten
Hypothesen. Wahrend groflere Kapitalanteile den Anreiz zur Realisierung von
private benefits mindern, fiithrt eine alleinige Erh6hung des Stimmrechtsanteils
zu einem gesteigerten Anreiz, private Vorteile zu Lasten des insgesamt entzieh-
baren Cash Flows in Anspruch zu nehmen.

Analog zu den hier abgebildeten Einflussfaktoren konnen weitere hinzugefiigt
werden, wie etwa das Vorhandensein eines weiteren GroB3aktiondrs. Da die Ar-
gumentationsweise sich von der hier dargestellten jedoch nicht unterscheidet,
wird auf eine Darstellung solcher Erweiterungen hier verzichtet. Edwards/Wei-
chenrieder (2000) weisen mit ihrem Modell nach, dass ein zweiter GroBaktionér
die Kosten der Generierung von private benefits steigert und somit das optimale
private-benefit-Niveau aus Sicht des ausbeutenden Aktionirs sinkt.*** Auch die
Darstellung eines nichtlinearen Einflusses alternativer Kapital- oder Stimm-
rechtsanteile ist grundsitzlich denkbar, sie wiirde jedoch ein deutlich komplexe-
res Modell erfordern.

2.4.3 Kritische Wiirdigung

Theoretische, insbesondere modellgestiitzte Argumentationen kdnnen unter be-
stimmten Primissen die grundlegenden Anreize der handelnden Akteure prizise
abbilden. Kritisch anzumerken ist jedoch, dass die Modellergebnisse stark durch
die gesetzten Annahmen determiniert werden. Andere Annahmen im obigen
Modell hinsichtlich der relevanten Einflussfaktoren wiirden zu gegebenenfalls
anderen Ergebnissen fiihren. Um verallgemeinerbare Ergebnisse fiir die Anreiz-
strukturen auf dem hier zu untersuchenden deutschen Kapitalmarkt abzuleiten,
wire es somit erforderlich, die Nutzenfunktionen und Handlungsparameter der
Akteure im Detail zu kennen. Da diese jedoch realiter in der Regel nicht bekannt
sind, liegt der Nutzen modelltheoretischer Darstellungen eher in der Modellie-
rung fundamentaler Zusammenhinge: Aufgezeigt werden etwa grundsitzliche
Beziehungen wie ,Ein steigender Cash-Flow-Anteil reduziert den Anreiz zur
Generierung von private benefits* oder ,,Uberproportionale Stimmrechte senken
die Kosten der privaten Vorteilsnahme“. Der genaue Verlauf einer Anreizstruk-
turen abbildenden Funktion kann jedoch mit Hilfe von Modellen in der Regel

824 Vgl. Edwards/Weichenrieder (2000), S. 9-12.
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nicht abgebildet werden.’” So stellen Jensen/Meckling im Rahmen ihres Mod-
ells zum optimalen Anteilsbesitz von Managern fest, dass ,,the shape of these
functions is a question of fact and can only be settled by empirical evidence“**.

Problematisch erscheint eine abschlieBende Beurteilung der Wirkung eines Ein-
flussfaktors auf Basis einer theoretischen Analyse insbesondere in den Fillen, in
denen ein bestimmter Einflussfaktor gegenldufige Wirkungen entfalten kann.
Dies ist bei dem hier betrachteten 6konomischen Sachverhalt der Anreizstruktur
von Groflaktionédren der Fall. Cash-Flow-Rechte begriinden zwar prinzipiell eine
Interessenkonvergenz, ermdglichen jedoch, sofern sie gleichzeitig mit Stimm-
rechten einhergehen, dariiber hinaus die Ausbeutung von Kleinaktionéren. Theo-
retische Modelle konnen hier zwar einen Trade-off aufzeigen, welcher Einfluss
im Endeffekt dominiert, ist jedoch schwer allgemeingiiltig zu formulieren. Ins-
besondere ist die Prognose bestimmter Kapitalanteile, ab denen ein positiver
oder negativer Einfluss {iberwiegt, nicht moglich. Um die Komplexitit des Mo-
dells in einem vertretbaren Rahmen zu halten, umfassen die einzelnen Modelle
zudem jeweils nur eine begrenzte Anzahl Einflussfaktoren, die die Realitdt so-
mit nur unvollstindig abbilden. Um Aussagen iiber die Vorteilhaftigkeit konkre-
ter Aktionédrsstrukturen treffen zu kdnnen, erscheint das alleinige Abstellen auf
theoretische Modelle somit trotz ihres hohen Erkldrungsgehaltes im Einzelfall
begrenzt geeignet. Zusétzlichen Erkenntnisgewinn bieten hier empirische Unter-
suchungen, die zumindest fiir die Sampleunternehmen des untersuchten Kapi-
talmarktes und untersuchten Zeitraumes eine Bestétigung oder Verwerfung der
theoretisch abgeleiteten Hypothesen erlauben und diese zusétzlich prézisieren.

2.5 Hypothesenbildung

Auf Basis der vorangegangenen Uberlegungen sollen im Folgenden Hypothesen
fiir die eigene empirische Untersuchung abgeleitet werden, um einen Beitrag
zum weiteren Verstdndnis des Zusammenhangs zwischen Aktionérsstruktur und
Unternehmenswert am deutschen Kapitalmarkt zu leisten. Dafiir werden die ver-
schiedenen zuvor prisentierten Ansdtze vor dem Hintergrund des regulatori-
schen Umfelds in Deutschland kritisch gewiirdigt.®” Dabei sollen zunichst er-
wartete Beziehungen grundsitzlicherer Natur formuliert werden. Eine Prézisie-
rung der Hypothesen mit geeigneten Proxy-GréBen erfolgt im folgenden empiri-
schen Teil dieser Arbeit.

25 ygl. Goergen (1998), S. 130.
826 Jensen/Meckling (1976), S. 346.

627 ygl. zur Relevanz der Rahmenbedingungen fiir die Auswirkung alternativer Aktionars-
strukturen auf den Unternehmenswert auch Schmid (1996), S. 411.
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2.5.1 Hypothesen zum Kapital- bzw. Stimmrechtsanteil des GroBaktionirs

Mit der Interessenkonvergenz- und der Ausbeutungshypothese liegen zwei kon-
fliktare Theorien zur Wirkung von groflen Kapital- bzw. Stimmrechtsblécken
vor. Welcher im Einzelfall mehr Gewicht zukommt, ist schwierig allgemeingiil-
tig zu formulieren. Es gilt jedoch, dass der positive Effekt aus der Kontrollfunk-
tion von Grofaktiondren insbesondere dann zum Tragen kommen wird, wenn
andere Mechanismen zur Reduzierung der Agency-Kosten nicht greifen.’® Von
Bedeutung sind hier insbesondere die marktorientierten Instrumente.*”” So weist
Maug nach, dass die Wirksamkeit von Grof3aktiondren als Kontrolleur des Ma-
nagements insbesondere flir weniger liquide Kapitalméirkte gegeben ist, auf de-
nen der Markt fiir Unternehmenskontrolle seine Funktion nur begrenzt wahr-
nehmen kann.**® Diese modelltheoretische Analyse korrespondiert mit der Beo-
bachtung, dass GroBaktiondre insbesondere in Lindern mit weniger gut entwi-
ckelten Kapitalmirkten von groBer Bedeutung sind.”' Andere Studien zeigen
jedoch, dass die Wahrscheinlichkeit, dass ein Grofaktiondr private benefits rea-
lisiert um so groBer ist, je geringer der institutionelle Aktionirsschutz ist.**
Ubereinstimmend damit weisen La Porta et al. nach, dass GroBaktiondre insbe-
sondere in Volkswirtschaften vorherrschen, in denen der Aktionédrsschutz eher
schwach ausgeprigt ist.*® Voraussetzung fiir die Ausiibung von Aktionirskon-
trolle ist jedoch, dass die Aktionérsschutzbestimmungen zumindest so weit aus-
geprigt sind, dass der GroBaktiondr seine Rechte auch wahrnehmen kann. So
formulieren Shleifer/Vishny: “The effectiveness of large shareholders is inti-
mately tied to their ability to defend their rights*“***,

Fir den deutschen Kapitalmarkt bedeuten diese Ergebnisse folgendes: Die
Funktionsféhigkeit des deutschen Kapitalmarktes entwickelt sich in den letzten
Jahren erst langsam; im Vergleich insbesondere zum groflen US-amerikanischen

828 Vgl Maug (1998), S. 89.

82 ygl. zur Abgrenzung der marktorientierten Instrumente Kapitel I11.1.2.2.1.

830 Vgl. Maug (1998), S. 83-87, sowie bereits Holl (1977). Hansmann widerspricht dem Zu-
sammenhang zwischen Kapitalkonzentration und Funktionsfahigkeit des Markts fiir Un-
ternehmenskontrolle mit der Begriindung, dass die USA seit jeher streubesitzdominiert
gewesen sei, der Markt fiir Unternehmenskontrolle sich jedoch erst in den sechziger Jah-
ren gebildet habe. Vgl. Hansmann (1988), S. 283.

83! ygl. die umfassende Studie von La Porta et al. (1999), zudem Lins (2003); Maug (2002).

2 ygl. Roe (2000), S. 539; Crongvist/Nilsson (2002), S. 6; Mayer (2000), S. 9, sowie den
empirischen Nachweis bei Nenova (2000); Dyck/Zingales (2002); Klapper/Love (2002);
Doidge (2003).

63 gl La Porta et al. (1998), S. 1113.

834 Shleifer/Vishny (1997), S. 755.
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Markt ist die Borsenkapitalisierung nach wie vor gering.** Der Markt fiir Un-
ternehmenskontrolle nahm — zumindest fiir den im Rahmen dieser Arbeit zu be-
trachteten Zeitraum von 1997 bis 2000 — am organisierten Kapitalmarkt eine
Kontrollfunktion praktisch nicht wahr.®*® Ahnliches gilt fiir den so genannten
Markt fiir Manager.®’ Aufgrund der eingeschriinkten Wirksamkeit marktorien-
tierter Mechanismen zur Reduzierung von Agency-Konflikten konnte daher der
Kontrollfunktion von GroBaktiondren in Deutschland ein besonderes Gewicht
zukommen; ein positiver Einfluss auf den Unternehmenswert wire zu erwarten.
Die Qualitdt des institutionellen Aktiondrsschutzes, die die Moglichkeit zur Rea-
lisierung von private benefits determiniert, liegt jedoch in Deutschland nur im
internationalen Mittelfeld.®*® Es wire daher damit zu rechnen, dass es dominan-
ten GroBaktiondren zumindest in wahrmehmbarem Maf} gelingt, private Vorteile
aus ihrer Aktiondrsrolle zu ziehen und somit einen negativen Einfluss auf den
Unternehmenswert auszuiiben. Eine eindeutige Uberlegenheit der Inter-
essenkonvergenz- oder der Ausbeutungshypothese ergibt sich somit auch unter
Beriicksichtigung des Kapitalmarktumfeldes nicht.

Von den verschiedenen sonstigen Hypothesen zur Wirkung von Kapital- bzw.
Stimmrechtsblocken, die im Rahmen von Kapitel 111.2.2.1.4 vorgestellt wurden,
lassen die Anlagehorizont-, Informationseffizienz-, Organisations- und Signal-
linghypothese einen eher positiven Einfluss erwarten, die Liquiditéts- und die
Kapitalstrukturhypothese stiitzen einen negativen und die Endogenitétshypothe-
se gar keinen Einfluss auf den Unternehmenswert."** Empirische Studien zur
Auswirkung von Blockbildungen auf verschiedenen internationalen Kapital-
mirkten kommen ebenfalls zu unterschiedlichen Ergebnissen, wenn auch mit

5 Die Borsenkapitalisierung betrug zum Ende des Untersuchungszeitraums (31.12.2000) in

Deutschland lediglich 67,8 % des Bruttoinlandsproduktes, in den USA hingegen 181 %.
Vgl. DAI(2002), S. 05-1, 05-3.
836 Vgl. Franks/Mayer (1996); Bohmer (2000); Jenkinson/Ljungqvist (2001), sowie die Aus-
fithrungen in Kapitel I11.1.2.2.1.
87 Vgl. Fama (1980), S.297f; Fama/Jensen (1983); Ridder-Aab (1980), S.97; Renner
(1999), S. 141-155; Geldmacher (2000), S. 92-95.
8 Vgl. La Porta et al. (1998), S. 1113; Apcims (2002). Auf eine hohe Bedeutung privater
Kontrollrenten am deutschen Kapitalmarkt deuten auch die empirischen Ergebnisse von
Ehrhardt/Nowak (2002a) hin.
Die Aussagekraft der Informationseffizienzhypothese erscheint unter Beriicksichtigung
der deutschen Kapitalmarktverhiltnisse eher gering, da keine regelmafligen Kontakte
zwischen Grof3- und Kleinaktiondren bestehen. Denkbar wire eine von der Hypothese un-
terstellte Informationsweitergabe allenfalls bei Finanzintermedidren, wenn diese die im
Rahmen ihrer Funktion als GroBaktion4r erlangten Informationen in ihre Investmentemp-
fehlungen einarbeiten.

639
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einer Tendenz zu einem eher positiven Einfluss.*** Ein solcher wird insbesonde-
re in den Studien nachgewiesen, die den Einfluss von GroBaktionéren auf gro-
Ben, funktionsfdhigen Kapitalmérkten untersuchen, ein negativer Einfluss ergibt
sich in verschiedenen Studien fiir Entwicklungs- oder Schwellenlénder.**!

Eine eindeutige Prognose hinsichtlich der Auswirkung von Kapital- bzw.
Stimmrechtsbiindelung bei GroBaktioniren auf den Unternehmenserfolg gelingt
somit auch unter Beriicksichtigung bisheriger empirischer Ergebnisse nicht. Die
entsprechende Hypothese hinsichtlich des Einflusses von Stimmrechtsbiindelun-
gen soll daher offen formuliert werden:**?

Hla: Zwischen Stimmrechtsbiindelungen bei Grofaktiondren und Unterneh-
menserfolg besteht ein Zusammenhang.

Entsprechend ist auch fiir Kapitalbiindelungen ein Zusammenhang zu erwarten.
Sollte sich ein negativer Zusammenhang zwischen Stimmrechtsbiindelungen
und Unternehmenserfolg ergeben, so wire zu erwarten, dass dieser fiir Kapital-
biindelungen weniger signifikant ausfillt; ein positiver Zusammenhang wire
entsprechend stirker zu erwarten als der unter Hla formulierte. Dies wire zu
erwarten, da mit Kapitalbiindelungen in stdrkerem Mafle positiv wirkende Kon-
trollanreize verbunden sind als mit (reinen) Stimmrechtsbiindelungen. Ein nega-
tiver Zusammenhang sollte somit abgeschwicht, ein positiver verstarkt werden.

Hib: Zwischen Kapitalbiindelungen bei Groffaktiondren und Unternehmens-
erfolg besteht ein Zusammenhang.

Unter Beriicksichtigung der Argumentation der Nichtlinearititshypothese konnte
erwartet werden, dass nicht fiir alle Anteilsquoten eine einheitliche Aussage ge-
troffen werden kann, da je nach Kapitalanteil der Kontrollanreiz oder der Aus-
beutungsanreiz {iberwiegt. Gemal der vorliegenden Theorie wire davon auszu-
gehen, dass ein nichtlinearer Zusammenhang besteht und sich ein positiver Ein-
fluss des GroBaktionirs erst dann ergibt, wenn die Hohe des Kapitalanteils einen
ausreichend groBlen Anreiz zur Ausiibung von Kontrolle gewdhrleistet. Ver-
schiedene empirische Untersuchungen haben einen solchen Zusammenhang fiir
andere Kapitalmirkte bereits bestitigt, der sowohl fiir die Kapital- als auch fiir

840 yogl. die ausfiithrliche Auswertung bereits vorhandener empirischer Studien in Kapitel
IV.1 sowie den tabellarischen Uberblick in Anhang B.

1 ygl. z.B. die Studien von Gugler (1999); Lins (2003); La Porta et al. (2002).
2 ygl. auch Goergen (1998), S. 130.
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die Stimmrechtsanteile zu erwarten ist, sodass die Hypothesen 1c und 1d fiir den
deutschen Kapitalmarkt wie folgt formuliert werden:**

Hlc: Zwischen Stimmrechtsbiindelungen bei Grofiaktiondren und Unterneh-
menserfolg besteht ein nichtlinearer Zusammenhang.

Hld: Zwischen Kapitalbiindelungen bei Grofaktiondren und Unternehmenser-
folg besteht ein nichtlinearer Zusammenhang.

2.5.2 Hypothesen zu unterproportionalen Cash-Flow-Rechten

Unterproportionale Cash-Flow-Rechte entstehen in Deutschland durch die Emis-
sion von Vorzugsaktien und die Bildung von Eigenkapitalpyramiden. Hochst-
und Mehrfachstimmrechte lagen in den letzten Jahren nur noch in Einzelfillen
aufgrund von Bestandsschutzregelungen vor. Aufgrund der oben ausfiihrlich
diskutierten mangelhaften Anreize, Kontrollrechte, die nicht von Cash-Flow-
Rechten begleitet werden, im Sinne aller Aktiondre auszuiiben, wire eine nega-
tive Auswirkung auf den Unternehmenswert zu erwarten.

Empirische Untersuchungen zu dem vorliegenden Problem sind erst in jiingerer
Zeit entstanden und untersuchen primir wenig entwickelte Kapitalmirkte. Die
empirische Evidenz bestitigt tiberwiegend den auf Basis der theoretischen Ar-
gumentation zu vermutenden negativen Einfluss unterproportionaler Cash-Flow-
Rechte auf den Unternehmenswert.®** Im Vergleich etwa zu Entwicklungs- oder
Schwellenldndern ist die Divergenz zwischen Stimm- und Cash-Flow-Rechten
in Deutschland eher klein, gegeniiber anderen Industrienationen, hier insbeson-
dere etwa im Vergleich zu den USA, jedoch groB.**’ Insgesamt kénnte daher ein
negativer Einfluss erwartet werden, sodass Hypothese 2a lautet:

H2a: Stimmrechtsbiindelungen, die nicht von entsprechenden Cash-Flow-Biin-
delungen begleitet werden, haben einen negativen Einfluss auf den Unter-
nehmenserfolg.

3 Vgl. Morck/Shleifer/Vishny (1988); Chirinko et al. (1999); Himmelberg/Hubbard/Palia
(1999); Holderness et al. (1999); Thomsen/Pedersen (2000); Belkaoui/Pavlik (1992),
Alexander/Cohen (1999); Lins (2003).

644 Vgl. z.B. die Studien von Claessens et al. (1999); Edwards/Weichenrieder (2000);
Gugler et al. (2002); La Porta et al. (2002); Lins (2003); Volpin (2002); Lemmon/Lins
(2003). Keinen Einfluss abweichender Stimm- und Cash-Flow-Rechte finden Wiwattana-
kantang (2001), sowie Crongvist/Nilsson (2002).

845 vgl. die jiingste Auswertung von La Porta et al. (2002), nach der die Differenz zwischen
Stimm- und Cash-Flow-Rechten in Deutschland bei 0,07 liegt, in den USA nur bei 0,01.
Vgl. La Porta et al. (2002), S. 1168. Deutschland liegt jedoch unter dem Durchschnitt
von 0,10 der 27 untersuchten Nationen.
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In diesem Zusammenhang bietet sich auBerdem an, zu untersuchen, wie der Ka-
pitalmarkt die beiden wesentlichen Instrumente zur Schaffung divergierender
Stimm- und Cash-Flow-Rechte wahrnimmt. In Anbetracht der anhaltend kriti-
schen Diskussion um die so genannte , Deutschland AG* kénnte vermutet wer-
den, dass unabhingig vom Ausmaf der Pyramidenbildung verschachtelte Kon-
zernstrukturen vom Kapitalmarkt negativ wahrgenommen werden und somit zu
einer Minderbewertung fiihren:%*¢

H2b: Die Einbindung eines Unternehmens in eine Konzernpyramide hat einen
negativen Einfluss auf den Unternehmenserfolg.

Mit einer entsprechenden Hypothese soll auflerdem die Beurteilung von Vor-
zugsaktien durch den Kapitalmarkt tiberpriift werden. Aufgrund der unterpro-
portionalen Kapitalanteile der (groen) Stammaktionére ergeben sich nur gerin-
ge Anreize zur Ausiibung von Kontrolle, sodass ein negativer Einfluss auf den

Unternehmenswert aufgrund eines gespaltenen Eigenkapitals zu erwarten wi-
647
re:

H2c: Unternehmen mit Stamm- und Vorzugsaktien weisen einen geringeren Un-
ternehmenserfolg auf als solche, die nur Stammaktien haben.

2.5.3 Hypothese zu konkurrierenden Minderheitsaktioniiren

Verfligt ein Aktiondr iiber einen ausreichenden Stimmrechtsanteil, so kann er
innerhalb eines bestimmten Rahmens private benefits realisieren. Voraussetzung
hierflir ist jedoch, dass kein anderer Aktiondr vorhanden ist, dessen Einfluss sei-
nerseits so grofB ist, dass er eine solche private Vorteilsnahme verhindern kann.
Haben somit zwei oder mehr Aktionédre einen vergleichbar grofen Stimmrechts-
anteil, so konnen sie sich gegenseitig an der Eigennutzorientierung hindern. So-
fern die Alternative, private Vorteile zu realisieren, den Minderheitsaktiondren
jeweils verschlossen ist, konnte erwartet werden, dass sie die zweite Moglichkeit
wihlen, Einfluss auf ihre personlichen Cash Flows zu nehmen: die Beteiligung
am Monitoring des Managements.**® Voraussetzung dafiir ist jedoch, dass die

846 vgl. Adams (1994), jiingst Aleff/Steden (2001), sowie Hillebrandt (2001) mit einem
Uberblick tiber verschiedenste kritische Literaturbeitrige.

847 ygl. fiir eine kritische Bewertung von Vorzugsaktien z.B. Siebel (1997); Mildenberger
(2002), sowie Pellens/Hillebrandt (2000) m.w.N.

648 Vgl. auch die theoretische Analyse von Bennedsen/Wolfenzon (2000), sowie Edwards/
Weichenrieder (2000). Einen Uberblick geben Gutiérrez/Tribo (2002).
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Minderheitsaktionére keine Koalition bilden und die realisierten private benefits
unter sich aufteilen.®*’

Die Prisenz mehrerer vergleichbar groBler Aktiondre wurde bisher nur in weni-
gen Studien untersucht.®® Deren Ergebnisse legen jedoch ebenso wie die theore-
tische Argumentation einen positiven Einfluss der gegenseitigen Kontrolle von
Minderheitsaktiondren nahe, sodass Hypothese 3 lautet:

H3: Die Prdsenz mehrerer grofler Aktiondre, von denen keiner eine Stimm-
rechtsmehrheit hdlt, hat einen positiven Einfluss auf den Unternehmenser-

folg.
2.5.4 Hypothesen zur Identitit des Groflaktionirs

In Kapitel I11.2.2.2 wurden Vor- und Nachteile unterschiedlicher Aktiondrstypen
herausgearbeitet und Erfolgsfaktoren fiir eine aus Sicht aller Aktionére positive
Einflussnahme des Aktiondrs formuliert.*' Dabei wurde zwischen folgenden
Aktiondrstypen differenziert: Familien, Industrie- bzw. Dienstleistungsunter-
nehmen, Kreditinstituten, Fondsgesellschaften/Versicherungen, Management,
6ffentlichen Haushalten und Ausldndern.

Familien als GroBaktiondre sind haufig (Erben der) Firmengriinder. Sie haben
aufgrund ihrer langfristigen Beziehung zur Gesellschaft daher in der Regel gute
Kenntnisse iiber das Unternehmen. Ihre Gelegenheit zur Realisierung von priva-
ten Vorteilen ist jedoch aufgrund personlicher Beziehungen hiufig ausgeprigt
und die wirtschaftswissenschaftliche Befahigung zur Abschéitzung zukiinftiger
Chancen und Risiken nicht zwingend gegeben. Da zudem vorliegende empiri-
sche Ergebnisse auf einen eher negativen Einfluss hindeuten, wird Hypothese 4a
wie folgt formuliert:5*

H4a: Ein Grofaktiondr in Form eines Familienmitglieds hat einen negativen
Einfluss auf den Unternehmenserfolg.

% Eine Koalitionsbildung unterstellt das Modell von Zwiebel (1995), die empirischen Er-

gebnisse von Maury/Pajuste unterstiitzen dieses. Vgl. Maury/Pajuste (2002), S. 24.
650 Vgl. z.B. Zingales (1994), S. 127; Lehmann/Weigand (2000), S. 185; Boehmer (2000);
Edwards/Weichenrieder (2000); Gutiérrez/Tribo (2002); Maury/Pajuste (2002); Crespi-
Cladera/Renneboog (2003).
Vgl. fiir Erfolgsfaktoren von effizientem Monitoring durch GroBaktionére auch Ayres/
Cramton (1994), S. 1061-1063.
2 vgl. z.B. Crongvist/Nilsson (2002); Ehrhardt/Nowak (2002, 2002a), sowie Anderson/
Mansi/Reeb (2003), die eine Interessenkonvergenz zwischen Familienmitgliedern und
Glaubigern nachweisen. Anders jedoch jiingst Anderson/Reeb (2003).

651
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Die Prognose der Auswirkung gréferer Managementbeteiligungen ist ebenfalls
sehr komplex. Zwar wurden bereits zahlreiche Studien zu ihren Vor- und
Nachteilen angefertigt, bis heute jedoch ohne eindeutiges Ergebnis. Der positive
Einfluss ergibt sich aus einer Reduzierung des traditionellen Principal-Agent-
Problems, indem der Manager durch seine Beteiligung Anreize erhilt, sich im
Sinne aller Aktionire zu verhalten.*® GroBere Beteiligungen geben ihm jedoch
eine nahezu unbeschrinkte Macht, da er sich in seiner Managementfunktion
selbst kontrolliert. Entsprechend wire es auch hier plausibel, von einem nichtli-
nearen Einfluss auszugehen. Da ein solcher in einer Dummy-Variablen jedoch
nicht abgebildet werden kann, wird eine offene Hypothese formuliert:

H4b: Kapitalblocke in den Hdnden des Managements haben einen Einfluss auf
den Unternehmenserfolg.

Die sonstigen natiirlichen Personen umfassen diejenigen Personen, die nicht
dem Management oder der Griindungsfamilie zugeordnet werden konnen. Bei
natiirlichen Personen ist nicht davon auszugehen, dass sie besondere Spezialisie-
rungsvorteile fiir die Ausiibung von Aktionérskontrolle besitzen. Fiir einen posi-
tiven Einfluss spricht jedoch, dass natiirliche Personen in der Regel nicht tiber so
viel Kapital verfiigen, das ihnen eine Beteiligung in groBem Umfang an ver-
schiedenen (groferen) Gesellschaften erméglichen wiirde. Sie sind somit in be-
sonderem Mafle dem unsystematischen Risiko einer Einzelinvestition ausge-
setzt, sodass sie einen besonderen Anreiz haben, Kontrolle auszuiiben. Die
Hypothese wird daher positiv formuliert:

H4c: Kapitalblécke in den Hdnden von natiirlichen Personen haben einen posi-
tiven Einfluss auf den Unternehmenserfolg.

Hinsichtlich der Hypothesen 4a bis 4c ist kritisch anzumerken, dass die Zuord-
nung der Aktiondre zu den einzelnen Gruppen nicht iiberschneidungsfrei ist.
Mitglieder des Managements sind ebenso wie Familienmitglieder natiirliche
Personen. Hier kénnten mégliche Fehler bei der Zuordnung eine Verzerrung der
Ergebnisse bedingen.

Industrie- und Dienstleistungsunternehmen erwerben Beteiligungen an anderen
Aktiengesellschaften hiufig aus strategischen Uberlegungen an branchenver-
wandten Unternehmen. Durch die vergleichsweise grofle inhaltliche Nihe kénn-
ten die hier unter Industrieunternehmen zusammengefassten Gesellschaften iiber
mehr relevante Kenntnisse zur Ausiibung von Kontrolle verfiigen als andere Ak-
tiondre. Demnach wire ein eher positiver Einfluss zu erwarten, sodass Hypothe-
se 4d wie folgt formuliert wird:

653 ygl. beispielhaft Core/Larcker (2002).
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H4d: Ein Grofaktiondr in Form eines Industrieunternehmens hat einen positi-
ven Einfluss auf den Unternehmenserfolg.

Zunehmende Allfinanzbestrebungen und starke Verflechtungen der Banken und
Versicherungen untereinander filhren dazu, dass die Abgrenzungen zwischen
den verschiedenen Finanzintermedidren immer stidrker verwischen und eine ein-
deutige Zuordnung zu den einzelnen Gruppen schwierig ist. Es soll daher eine
gemeinsame Hypothese fiir alle Finanzintermediire formuliert werden.®** Die
divergierenden Anreize von Kreditinstituten aus ihrer Funktion als Kreditgeber,
Depotstimmrechtsverwalter und Aktiondr wurde an verschiedenen Stellen be-
reits angesprochen. Da Kreditinstitute, die als Groflaktionér in einem Unterneh-
men involviert sind, in der Regel auch eine kreditgebende Funktion haben, ist
der Anreiz zur Einflussnahme im Sinne des Kreditengagements und nicht im
Sinne aller Aktionire besonders groB.®’ Es wire demnach ein negativer Einfluss
aufgrund von Unterinvestition zu erwarten. Fiir Versicherungen und Fondsge-
sellschaften kénnte hingegen ein positiver Einfluss erwartet werden.®® Da gera-
de Fondsgesellschaften jedoch ihr Stimmrecht hédufig an die Depotbanken dele-
gieren, konnte auch hier der negative Einfluss iiberwiegen. Hypothese 4e lautet
daher:

H4e: Ein Grofaktiondr in Form eines Finanzintermedidrs hat einen negativen
Einfluss auf den Unternehmenserfolg.

Die Formulierung einer Hypothese fiir ausldndische GroBaktionére ist schwierig,
da diese Gruppe in sich heterogen ist und sich aus den verschiedenen anderen
Gruppen zusammensetzt. Beriicksichtigt man jedoch, dass ausldndische Aktio-
nire ihr Stimmrecht auf der Hauptversammlung nur sehr selten ausiiben,*”’ so
konnte man davon ausgehen, dass die Nichtwahmehmung von Kontrolle durch
Ausliander das Management zu diskretiondren Handlungen verleitet. Die Hypo-
these soll daher lauten:

654 Vgl. Corsten (1999); Dinauer (2001), zum Konzentrationsprozess am européischen Ban-
kenmarkt Paul (2001).

5 Da die empirischen Ergebnisse zum Einfluss von Kreditinstituten in ihrer Rolle als Akti-
ondr sehr heterogen sind, wird auf eine Einbeziehung im Rahmen der Hypothesenbildung
verzichtet. Vgl. jedoch den Uberblick in Anhang B.3.

56 Vgl. Nickell et al. (1997); Thomsen/Pedersen (2000); Woidtke (2002); Bassen (2002a),
sowie die umfangreiche theoretische Analyse von Reinholz (1997). Vgl. auch fiir den
Spezialfall von Venture-Capital-Gesellschaften Bessler/Kurth/Thies (2001), S. 233f., so-
wie Cotter/Peck (2001) fiir LBO-Gesellschaften. Die Studie von Bassen (2002) zeigt,
dass institutionelle Investoren auch am deutschen Kapitalmarkt Einfluss ausiiben.

857 Vgl. Hasselbach/Schumacher (2000), S. 259; Spindler (2000), S. 421f., 440f.
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H4f: Kapitalblécke in den Hdnden von Auslindern haben einen negativen Ein-
Sfluss auf den Unternehmenserfolg.

Fiir Beteiligungen 6ffentlicher Haushalte wird ebenfalls ein negativer Einfluss
auf den Unternehmenserfolg erwartet. Hierflir spricht zum einen eine potenziell
geringe Sachkompetenz zur Ausiibung der Kontrollfunktion;**® dariiber hinaus
kann vermutet werden, dass die im 6ffentlichen Auftrag Handelnden verschie-
denste Interessen zu wahren haben, die nicht immer im Einklang mit den Aktio-
nérsinteressen stehen werden. Konfliktpotenziale bergen sich etwa bei der
Standortpolitik oder in Fragen der Arbeitsplatzsicherung.

H4g: Kapitalblécke in den Hdnden dffentlicher Haushalte haben einen negati-
ven Einfluss auf den Unternehmenserfolg.

% vgl. zum Einfluss des Staates als Aktiondr La Porta et al. (2002a), Sun/Tong/Tong
(2002).
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IV. Empirische Untersuchung zum Zusammenhang zwi-
schen Eigentiimer- bzw. Stimmrechtsstruktur und Un-
ternehmenserfolg

1  Stand der empirischen Forschung

1.1.1 Studien fiir internationale Kapitalmirkte

Auf internationaler Ebene wurden bereits vielféltige Untersuchungen iiber die
Wirkung alternativer Eigentlimer- und Stimmrechtsstrukturen auf die Perfor-
mance durchgefiihrt.**’ Insbesondere bei den élteren Untersuchungen stehen da-
bei die anglo-amerikanischen Kapitalmérkte im Vordergrund, fiir die bereits seit
langem umfangreiche Informationen iiber die Aktionérsstrukturen borsennotier-
ter Aktiengesellschaften vorliegen. Die Studien erkldren in der Regel mit Hilfe
multivariater Regressionsanalysen die Performance eines Unternehmens (in &lte-
ren Studien hdufig gemessen durch buchwertbezogene Rentabilitdtskennziffern,
in jliingeren Beitrdgen durch Marktwert/Buchwert-Verhiltnisse) durch eine oder
mehrere erkldrende Variablen zur Kapital- und/oder Stimmrechtsstruktur sowie
verschiedene Kontrollvariablen. Vereinzelt wird auch die Uberrendite eines Un-
ternehmens nach dem IPO in Abhéngigkeit von der Aktiondrsstruktur ermittelt
oder die Auswirkung eines Eigentiimerwechsels mit Hilfe einer Event-Study
untersucht.’® Erst in den letzten Jahren haben vereinzelt Studien nicht nur Kapi-
tal- oder Stimmrechte isoliert betrachtet, sondern differenziert die Auswirkun-
gen einer fehlenden Kongruenz analysiert.“'

8 Der Begriff Performance bzw. Unternehmenserfolg soll in diesem Zusammenhang als
Oberbegriff fiir verschiedene Variablen dienen, die in empirischen Studien eingesetzt
werden, um einen Einfluss auf den Unternehmenswert zu approximieren. Denkbar sind
hier Rentabilititskennziffern, Aktienrenditen, Marktwert/Buchwert-Verhéltnisse u.4., ge-
legentlich werden auch cher indirekte Indikatoren untersucht wie z.B. die Anzahl der
Vorstandswechsel oder die leistungswirtschaftliche Profitabilitit.

9 So z.B. die Studien von Mikkelson et al. (1997); Goergen (1998) als Beispiel fiir IPO-
Studien; Duggal/Millar (1999), sowie Boehmer (2000) fiir Event-Studies. Zum Verfahren
der Event-Study vgl. Kothari (2001), S. 116f., 186-189; ausfiihrlich Schremper (2002),
S. 123-171 m.w.N,; fiir die Verbreitung der Methodik waren insb. die richtungsweisen-
den Beitridge von Ball/Brown (1968) und Beaver (1968) urséchlich.

661 Vgl. insb. die Arbeiten von La Porta et al. (2002); Lins (2003); Volpin (2002); Cron-
qvist/Nilsson (2002); Wiwattanakantang (2001); Claessens et al. (1999).
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Anhang B.1 fasst die zentralen Ergebnisse sowie die untersuchten Zusammen-
hinge von 77 internationalen empirischen Studien tabellarisch zusammen.5 Die
Ergebnisse sind insgesamt sehr heterogen. Weder grundsitzlich noch fiir einzel-
ne Kapitalmérkte ergibt sich ein eindeutig positiver oder eindeutig negativer
Einfluss von Kapitalbiindelungen. Die folgenden beiden Tabellen geben einen
Kurziiberblick, welche Tendenzaussage den jeweiligen Studien zugeschrieben
werden kann.*® Tab. 7 fasst die in jiingerer Zeit vermehrt entstandenen interna-
tionalen Vergleichsstudien zusammen, die den Aktionédrsstruktur-Performance-
Zusammenhang auf verschiedenen Kapitalmérkten parallel betrachten, um so
einen Riickschluss auf die Wirkung von Blockbildungen in alternativen Corpo-
rate-Governance-Systemen zu ermdglichen.

Internationale Aktioniirsstruktur-Performance-Studien: Vergleichsstudien

Allgemein Spezielle GroBaktioniire Uberproportionale StR
Studie Ergebnis  Studie Ergebnis Studie Ergebnis

Pedersen/Thomsen Gedajlovic/Shapiro Claessens et al. (1999) -
(1999) ° (1998) MK, o Guedes/Loureiro (2002) -
Thomsen/Pedersen Himmelberg et al. Gugler et al. (2002) -
(2000) ~ (2002) MK,- 1, Portaetal (2002) -
Seifert et al. (2002) MK, + Mitton (2002) )
Lemmon/Lins (2003) -
Lins (2003) -

+/-/lo/~: positiver/negativer/kein/nichtlinearer Einfluss von Blockbildungen

MK: Kontrolle durch Management

Tab. 7: Internationale Aktiondrsstruktur-Performance-Studien: Vergleichsstudien

Tab. 8 beleuchtet die Regressionsanalysen, die sich auf einen Kapitalmarkt be-
ziehen, die also die Auswirkung der Aktionérsstruktur unter gegebenen Rah-
menbedingungen analysieren. Die Studien werden jeweils systematisiert nach
Arbeiten, die die Performancewirkung der Aktionérsstruktur allgemein betrach-
ten, nach solchen, die sich auf die Wirkung spezieller Gro3aktiondre beziehen
und nach Studien, die die Wirkung divergierender Stimm- und Cash-Flow-

%2 Fir einen Uberblick iiber Studien des deutschen Kapitalmarktes vgl. Abschnitt 11V.1.2.
Einen Uberblick iiber internationale Studien geben auch Short (1994); Goergen (1998),
S. 14-22; Gugler (2001), S. 15-20. Eine grafische Darstellung der Ergebnisse von siecben
Studien des US-Marktes findet sich bei Demsetz/Villalonga (2001).

%3 Studien mit nicht klar zuzuordnenden Ergebnissen oder deutlich abweichenden Unter-
suchungsmethoden sind in den folgenden Tabellen nicht enthalten, werden jedoch in An-
hang B.1 aufgefithrt. Neben den hier aufgefiihrten Studien enthilt Anhang B.1 zudem
einzelne deskriptive Studien, die fiir das Verstindnis von Aktionérsstrukturen von grund-
sitzlicher Bedeutung waren, begonnen mit der Arbeit von Berle/Means (1932).
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Rechte analysieren. Dabei wird jeweils auf das zentrale Ergebnis abgestellt;***

auf die Methodik einzelner, mit dieser Untersuchung vergleichbarer Studien,
wird an spiterer Stelle eingegangen.

Internationale Aktionirsstruktur-Performance-Studien:
Studien fiir einen Kapitalmarkt¢

Allgemein Spezielle GroBaktionire Uberproportionale StR
Studie Ergebnis  Studie Ergebnis Studie Ergebnis
Kamerschen (1968) 0 Mc Eachern (1975) MK, + Leech/Leahy (1991) -
Monsen et al. (1968)  + Jacqumin/de Ghel- Wiwattanakantang
Larner (1970) + linck (1980) FK, o (2001) 0
Radice (1971) + Kim et al. (1988) MK, + Crongvist/Nilsson
Elliott (1972) 0 Morcketal. (1988) MK, ~  (2002) o
Boudreaux (1973) +  McConnell/Servaes MK, ~ Volpin (2002) -
Palmer (1973) ° . }51 990) " 1K, + Joh (2003) -
aganti/Damanpour
L ™
Hermalin/Weisbach

Round (1976) 0 (1 99]) MK, ~
Holl (1977) + Oswald/Jahera
Steer/Cable (1978)  + (1991) MK, +
Bothwell (1980) + Belkaoui/Pavlik
Levin/Levin (1982)  + (1992) MK, ~
Demsetz/Lehn (1985) o Lichtenberg/Pushner 1IK, +
Lioyd et al. (1986) 0 (1994) FK, +
Holderness/Sheehan Agrawal/Knoeber

(1988) ° (1996) MK +
Cosh/Hughes (1989)  + Gorriz/Fumas (1996) FK, +
Murali/Welch (1989) o  Kole (1996) MK, -
Zeckhauser/Pound Loderer/Martin

(1990) ° (1997) MK, o
Prowse (1992) 0 Mikkelson et al.
Gugler (1999) ; (1997 MK, o

. Nickell et al. (1997) 11K, +
Himmelberg et al.

(]999) ~ Cole/Mehran (1998) MK, +
Bohren/Odegaard Cho (1998) MK, +

(2001) ~ Li/Simerly (1998) MK, +
Demsetz/Villalonga Chirinko et al. (1999) 1IK, ~

(2001) 0 Duggal/Millar (1999) IIK, o

4 Ein ,,0“ besagt etwa, dass zwischen Blockbildung und Performance kein Zusammenhang
nachgewiesen wurde, ,MK, +* bei ,,Speziellen GrofBaktiondren* besagt, dass Anteilsbe-
sitz beim Management einen positiven Einfluss ausiibt.
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Internationale Aktionirsstruktur-Performance-Studien:
Studien fiir einen Kapitalmarkt

Allgemein Spezielle GroBaktioniire Uberproportionale StR
Studie Ergebnis  Studie Ergebnis Studie Ergebnis
Franks et al. (2001) o Holderness et al.
Gutiérrez/Tribo (1999) MK, ~
(2002) + Paliaetal (1999) MK, +
Maury/Pajuste Short/Keasey (1999) MK, ~
(2002) - Morck et al. (2000)  [IK, -
Ohnishi/Chujo Woidtke (2002) 1K, -
(2002) - Singh/Davidson
Shahid (2003) o (2003) MK, +
Chirinko et al.
(2003) 0
+/-/o/~:  positiver/negativer/kein/nichtlinearer Einfluss von Blockbildungen

MK/FK/IIK: Kontrolle durch Management/Familie/Institutionelle Investoren

Tab. 8: Internationale Aktiondrsstruktur-Performance-Studien: Ein Kapitalmarkt

Bei der Bewertung der Ergebnisse ist zu beriicksichtigen, dass die hier betrach-
teten Performancestudien an verschiedensten Kapitalmérkten iiber einen sehr
langen Zeitraum entstanden sind,’®® in dem insbesondere die konometrischen
Verfahren zur Untersuchung multivariater Zusammenhiznge deutlich weiterent-
wickelt wurden. Auch die unterschiedliche Samplegréfie, andere einbezogene
Variablen und Untersuchungszeitrdume schranken die Vergleichbarkeit erheb-
lich ein.

Auf Basis einer rein quantitativen Analyse iiberwiegt die Anzahl der Untersu-
chungen, die keinen Einfluss der Aktiondrsstruktur auf die Performance nach-
weisen konnen. Bei den Studien, die einen signifikanten Zusammenhang sehen,
besteht ein Uberhang derer, die einen positiven Einfluss konstatieren. Ein solch
positiver Einfluss wird dabei insbesondere von den Studien nachgewiesen, die in
Lindern mit kapitalmarktorientierten Corporate-Governance-Systemen durchge-
fiihrt wurden.®®® Speziell fiir die USA weisen verschiedene Studien einen positi-
ven Einfluss von Stimmrechtsbiindelungen nach. Studien in Lindern mit netz-
werkorientierten Corporate-Governance-Systemen kdnnen hingegen héufig kei-
nen Einfluss nachweisen oder die Ergebnisse deuten auf einen negativen Ein-
fluss von Blockbildung hin. Verschiedene der jlingeren Studien beziehen auch
nichtlineare Beziehungen in die Analyse mit ein. Interessant ist, dass die verein-
zelten Studien, die eine Differenzierung zwischen Cash-Flow- und Stimmrech-

663 Crongvist/Nilsson (2002), S. 23, erldutern die Bedeutung des untersuchten Kapitalmarkts
fiir das Ergebnis der Untersuchung.

866 Vgl. auch Gedajlovic/Shapiro (1998), S. 534.
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ten vornehmen, fast alle einen negativen Einfluss {iberproportionaler Stimm-
rechtsbiindelungen auf die Performance konstatieren. Betrachtet man die Ergeb-
nisse im Zeitablauf, so fillt auf, dass die eindeutig positive Wahrmehmung von
Blockbildungen insbesondere bei élteren Studien zu verzeichnen ist, wohinge-
gen die jiingeren Ergebnisse ambivalenter sind. Unklar ist jedoch, ob dieser
Entwicklung tatséchlich 6konomische Veridnderungen zugrunde liegen oder ob
sie primér auf eine Weiterentwicklung der statistischen Verfahren zuriickzufiih-
ren sein konnte.

1.2 Studien fiir den deutschen Kapitalmarkt
1.2.1 Ausgangssituation

Da die zuvor dargestellten Ergebnisse primér auf Kapitalmérkten erzielt wurden,
die mit dem deutschen nur eingeschrinkt vergleichbar sind, soll im Folgenden
der Stand der Forschung iiber Eigentiimer- und Stimmrechtsstrukturen am deut-
schen Kapitalmarkt vorgestellt werden. Studien auf Basis der Eigentiimerstruk-
turdaten deutscher Unternehmen haben mit einer im internationalen Vergleich
mangelhaften Datenqualitdt umzugehen. Dies gilt insbesondere dann, wenn sie
nicht ausschlieBlich auf tagesaktuellen Daten basieren. Bereits im Rahmen von
Kapitel I1.3.5 wurde auf die geringe Transparenz hingewiesen, die lange Jahre
hinsichtlich der Eigentlimer- und Stimmrechtsstrukturen deutscher Gesellschaf-
ten bestand.®’ Erst seit der Einfithrung der §§ 21-25 WpHG in 1995 liegen zu-
mindest fiir die im amtlichen Handel notierten Aktiengesellschaften verlédssliche
Informationen vor — wenngleich nach wie vor keine explizite Differenzierung
zwischen Kapital- und Stimmrechtsanteilen erfolgt und eine WpHG-Meldung
nur bei Unter- oder Uberschreiten der Meldeschwellen erfolgt.*® Es existiert
somit keine umfassende, 6ffentlich zugéngliche Datenbank, die einen Uberblick
iiber aktuelle und vergangene Stimmrechtsstrukturen deutscher Unternehmen
gibt. Auch die individuelle Recherche fiir jedes Sampleunternehmen ist nur be-
grenzt erfolgversprechend, da bei den weit verbreiteten Inhaberaktien hiufig
selbst innerhalb eines Unternehmens keine Transparenz iiber die Anteilseigner-
struktur herrscht. Sofern diese Kenntnis iiber die aktuelle Anteilseignerstruktur
vorhanden ist, besteht hdufig Unkenntnis tiber die Struktur der vergangenen Jah-
re oder es besteht unternehmensseitig keine Auskunftsbereitschaft. Entsprechend
ist die Anzahl der untersuchten Unternehmen gerade bei den Studien, die dltere

7 ygl. zu den Mingeln verschiedener Informationsquellen ausfiihrlich Becht/Bohmer
(1999).

%% Dem BAFin (vormals BAWe) werden nur Stimmrechtsanteile gemeldet. Seit dem
1.4.2002 betrifft die Meldepflicht alle in einem organisierten Markt notierten Aktienge-
sellschaften.
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Jahrgénge einbeziehen oder zwischen Stimm- und Cash-Flow-Rechten differen-
zieren, in der Regel deutlich kleiner als in Landern, in denen aus einer 6ffentlich
zugénglichen Datenbank die Eignerstruktur aller borsennotierten Unternehmen
erhoben werden kann. Dennoch liegen auch fiir den deutschen Kapitalmarkt ver-
schiedene Studien vor. Im Folgenden soll differenziert werden nach deskriptiven
Studien, die die reine Erhebung von Anteilseignerstrukturen zum Ziel haben und
Performancestudien, die die Verbindung zum Unternehmenswert herstellen und
somit Vorlduferstudien der hier durchzufithrenden Untersuchung sind. Neben
den Value-Relevance-Studies soll hier den Event-Studies ein eigener Abschnitt
gewidmet werden.

1.2.2 Deskriptive Studien

Nachdem in den USA die Diskussion iiber Vor- und Nachteile von Aktienge-
sellschaften mit breit gestreutem Kapital spétestens seit Berle/Means (1932) mit
anhaltender Intensitét gefiihrt wird, war dieses in Deutschland — méglicherweise
wegen der deutlich geringeren Bedeutung dieser Rechtsform — erst viel spéter
ein Thema. Die vermutlich erste empirische Untersuchung stammt von Werth
(1960), der im Rahmen seiner Befragung zum Zusammenspiel von Vorstand
und Aufsichtsrat auch Daten zur Anteilseignerstruktur erhebt.’®® Die folgende
Tabelle gibt einen Uberblick iiber Untersuchungsgegenstand, Methodik und
zentrale Ergebnisse der Werth-Studie sowie spéterer deskriptiver Untersuchun-
gen zur Aktionarsstruktur:®®

8::).3 S[igtlell;fiti’;(nd und Zentrale Ergebnisse

Werth (1960) Befragung von 136 borsen- e 70 % der Gesellschaften mind. ,,iiberwie-
notierten AG zum Zusam- gend“ in den Hianden von GroBaktioniren
menspiel von Vorstand und e 66,2 % im Streubesitz (Ergebnisse wider-
Aufsichtsrat, darin Erhe- sprechen sich teilweise)
bung von Daten zur An- o GroBaktionire iiben Einfluss insb. tiber Or-
teilseignerstruktur (Riick- ganmitgliedschaften aus®™!

laufquote 16,6%)

69 Werth verweist zudem auf iltere Daten des Statistischen Bundesamtes von 1958 hinsicht-
lich der Identitdt des Grofaktionirs. Die dort gewihlte Einteilung ist jedoch so unprézise,
dass sie hier nicht weiter betrachtet wird. Vgl. Werth (1960), S. 54.

Auf die Darstellung der regelmiBig erstellten Monopolkommission-Gutachten wird ver-

zichtet. Fiir einen Uberblick iiber thematisch verwandte Studien beispielsweise zur Auf-

sichtsratsbesetzung durch Aktiondre vgl. Bohmer (2001).

71 Nur drei der befragten Gesellschaften gaben an, dass der GroBaktion#r ohne Organmit-
glied zu sein, Einfluss auf die Geschiftspolitik nimmt. Auffillig ist jedoch, dass die
(GroB-)aktionidre von 106 bzw. 23 der befragten 136 Gesellschaften ein Aufsichtsrats-
bzw. Vorstandsmandat bekleiden. Vgl. Werth (1960), S. 56f.

670
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8::::; ;;dﬁ:';;t&nd und Zentrale Ergebnisse
Berndsen Analyse der Identitit des ¢ 31 % sonstige Unternehmen
(1961) GrofBaktionirs von 2.533 ¢ 14 % offentliche Hand
AG e 13 % Auslinder
e 7 % Familien und natiirl. Personen
© 34 % nicht identifizierbar bzw. Streubesitz
Cassier Analyse der Kapitalstruktu- e 39 % sind konzernverbunden
(1962) ren von 136 GroBunter- ©22 % im Streubesitz
nehmen mit Hilfe 6ffentlich ¢ 29 9% haben GroBaktionar (primér Privatper-
verfiigbarer Aktienfithrer®> sonen, 6ffentliche Hand oder Familie, gerin-
ge Bedeutung von Banken)
Gefromm Analyse der Identitit des ¢ 35 % sonstige Unternehmen
(1965) GroBaktiondrs von 2.533 o 14 % offentliche Hand
AG; Untersuchungsaufbau ¢ 15 % Auslinder
analog Berndsen (1961) © 6 % Familien und natiirl. Personen
¢ 29 % nicht identifizierbar/Streubesitz
Pross Kontrollsituation der 110 ¢ 5 % vollstindig eigentiimerkontrolliert
(1965) umsatzgrofBten deutschen o 55 % unter Mehrheitsbesitz
Unternehmen ¢ 19 % Kontrolle durch mehrere Minderheits-
aktionire
® 20 % im Streubesitz
Hansen 865 Industrie-AG © 89 % haben GroBaktionir > 40 % bei maf3-
(1976) geblichem Einfluss bzw. > 50 %57
© 8 % (Schachtel-)beteiligung > 25 %
o 1 % im Streubesitz
Thonet/Poens- Analyse von ca. 300 bér- e Zwischen 5 % (1970) und 7 % (1961) im
gen (1979) sennotierten AG fiir 1961, Streubesitz
1966 und 1970 mit Hilfe e Zwischen 16 % (1970) und 24 % (1961) ei-
offentlich verfligbarer Ak- gentiimerkontrolliert
tienfiihrer®’*
Vogel Befragung von knapp 300 e 76 % haben Mehrheitsaktiondr mit > 75 %
(1980) Vorstands- oder Aufsichts-  des Kapitals®”

ratsmitgliedern in mittel-
grofien AG

o 14 % mit < 50 % im Streubesitz, sonst Grof3-
aktiondr
¢ 10 % mit > 50 % im Streubesitz

672

Zugrunde liegen Daten von 1959. Diese sind mit den von Werth (1960) untersuchten

nicht identisch. Er nutzt insb. die Hoppenstedt- und Hypobank-Fiihrer.

673

Insb. natiirliche Personen und Familien (26 %), 6ffentliche Hand (16 %), Auslinder

(13 %), Unternehmen (21 %) und Banken (7 %). Vgl. Hansen (1976), S. 296f.

674
675

Wer gehort zu wem?-Fiihrer der Commerzbank.
27 % Familie bzw. natiirliche Person, 31 % Konzernobergesellschaft, 18 % zwei oder

mehr GroBaktionire. Vgl. Vogel (1980), S. 74.
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2]:::)3 ﬁ:ﬁﬁﬂsdt::(nd und Zentrale Ergebnisse
Schreyogg/  Analyse der 300 grofiten © 37 % rein eigentiimerkontrolliert
Steinmann deutschen Unternehmen in e 19 % unter Mehrheitsbesitz
(1981)°7 1972 mit Hilfe offentlich ¢ 19 % Kontrolle durch mehrere Minderheits-
verfiigbarer Aktienfiihrer®”’ aktionire
¢ 25 % im Streubesitz
o In der ,,zweiten Stufe* sind 35 % eigentiimer-
und 65 % managerkontrolliert
Mehrfeld Analyse von ca. 1.000 AG ¢ Bedeutung von Holdinggesellschaften nimmt
(1984) des verarbeitenden Gewer-  im Zeitablauf zu, Eigentum von natiirlichen
bes an vier Stichtagen von Personen geht zuriick
1961 — 1980 mit Hilfe 6f- o Kreditinstitute gehen insb. indirekte Beteili-
fentlich verﬁigbar er Akti- gungen ein
enfiihrer®”® o Streubesitz relativ konstant iiber die Zeit
Iber (1985,  Analyse von ca. 350 AG in e Bedeutung von Unternehmen als Aktionér
1987) den Jahren 1963, 1973, nimmt zu, Eigentum von natiirlichen Perso-
1983 mit Hilfe offentlich nen geht zuriick
verfiigbarer Aktienfiihrer®”® ¢ GroBaktionire und auslindische Aktionre
gewinnen an Bedeutung
o Stellung von Kleinaktionédren im Zeitablauf
geschwicht
Beyer (1998)  Analyse von 694 Unter- ¢ 36 % unter Mehrheitsbesitz > 75 %
nehmen 1992 mit Hilfe ¢ 13 % unter Mehrheitsbesitz > 50 %
offentlich verfiigbarer Ak- o 40 % Kontrolle durch Minderheitsaktionér(e)
tienfiihrer® > 59
¢ 11 % im Streubesitz
o GroBe Verflechtungen der Unternehmen
Becht/Bohmer Analyse der Kapital-und e Unternehmen mit 2 Aktienklassen sind stir-

(2001, 2001a)

Stimmrechtsstrukturen der
DAX-Unt. sowie der
Stimmrechtsstrukturen von
430 Nicht-DAX-Unt. per
1996 (BAWe-Daten)

ker konzentriert, nur 2 DAX-Unternehmen in
echtem Streubesitz

e Hohe Stimmrechtskonzentration bei den
Nicht-DAX-Unternehmen, mehr als 50 %
haben Mehrheitsaktionar®®!

676

Zu der Studie von Schreyigg/Steinmann ist kritisch anzumerken, dass sie Unternehmen,

deren beherrschende Muttergesellschaft eine Publikumsgesellschaft ist, als managerkon-
trolliert betrachten. Diese Klassifikation erscheint jedoch verfehlt, da die Kleinaktionére
von Publikumsgesellschaften ihre Stimmrechte gerade nicht ausiiben. Selbst wenn sie
dieses titen, konnten sie keinen Einfluss auf die Geschiftspolitik von Tochterunterneh-
men ausiiben. Vgl. Schreyigg/Steinmann (1981), S. 542f.

677
678
679
680
681

(2000).

Wer gehort zu wem?-Fithrer der Commerzbank sowie der Hypobank-Fihrer.

Vgl. zu den diversen eingesetzten Quellen Mehrfeld (1984), S. 110f.

Vgl. zu den diversen eingesetzten Quellen /ber (1985), S. 1110.

Vgl. zu den diversen eingesetzten Quellen Beyer (1998), S. 26.

Ahnlich auch die Ergebnisse der vergleichbaren, internationalen Studie von van der Elst
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Autor Gegenstand und .

(Jahr) Methodik Zentrale Ergebnisse

Koke Analyse der Eignerstruktu- e Hoher, zunehmender Konzentrationsgrad

(2001) ren von ca. 1.000 Kapital- e Diskrepanz zwischen Stimm- und CF-
gesellschaften von 1993- Rechten bei 25 % der Unternehmen, jedoch
1997, Identifikation des nur in geringem Umfang

finalen Eigners von Pyra- o (Jberkreuzverflechtungen haben nur bei Fi-
miden (Hoppenstedt-Daten)  nanzintermedidren groBe Bedeutung
Wéjcik (2001) Analyse der Stimmrechts- e Konzentration im Zeitablauf riickliufig, da
strukturen von ca. 450 bor-  mehr breit gestreute Unternehmen an die
sennotierten AG per 1997 Borse gegangen sind
und 2001 (BAWe-Daten) o Stimmrechtsanteile von Banken riickliufig
o Hohe Konzentration insb. bei DAX-Unt.

Tab. 9: Deskriptive Studien zur Aktiondrsstruktur in Deutschland

Die Ergebnisse der verschiedenen Studien weisen auch bei den Untersuchungen,
die innerhalb eines vergleichbaren Zeitfensters entstanden sind, groe Divergen-
zen auf. Diese sind primir auf die unterschiedlichen Datensétze zuriickzufiihren,
die teilweise nur borsennotierte Aktiengesellschaften, teilweise auch nicht bor-
sennotierte Kapitalgesellschaften und Personengesellschaften beinhalten. Zudem
dominiert bei den dlteren Studien die Identifikation der Eigenttimer mittels indi-
vidueller Recherche fiir jedes einzelne Unternehmen; bei mangelnder Datenver-
fiigbarkeit fallen somit Unternehmen aus der Stichprobe heraus. Die jiingeren
Studien von Wdjcik (2001) und Becht/Béhmer (2001, 2001a) stiitzen sich auf die
Stimmrechtsdatenbank des Bundesaufsichtsamts fiir den Wertpapierhandel, so-
dass sie entsprechend groBere Datenmengen ohne Individualrecherche auswer-
ten konnen. Der Nachteil ist jedoch, dass sie auf die Analyse von Stimmrechten
beschrénkt bleiben und freiwillige Angaben der Unternehmen zu Aktionéren,
die Anteile unterhalb der kritischen Meldeschwellen halten, unberiicksichtigt
bleiben.

Ubereinstimmend konstatieren die Studien jedoch eine im internationalen Ver-
gleich geringe Bedeutung des Streubesitzes.®®” Die klassische ,,Berle/Means-
Unternehmung® ist in Deutschland offensichtlich eine Randerscheinung. Eine
vorsichtige Betrachtung der Entwicklungen im Zeitablauf unter Berticksichti-
gung der lidngerfristig angelegten Studien von Thonet/Poensgen (1979), Mehr-
feld (1984) und Iber (1985, 1987), sowie der die jiingere Vergangenheit abde-
ckenden Studie von Kdke (2001) zeigt zudem einen Bedeutungsgewinn von
GroBaktiondren zu Lasten des Streubesitzes. Dabei iiberrascht insbesondere die
Untersuchung von Kdéke (2001), da sie einen Zeitraum abdeckt (1993 — 1997),

82 Piir internationale Vergleichszahlen vgl. die verschiedenen im vorigen Abschnitt zitierten
internationalen Studien.
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der durch einen Bedeutungsgewinn des institutionalisierten Kapitalmarktes und
durch ein stirkeres Interesse auch kleinerer Anleger an der Aktienanlage ge-
kennzeichnet war.®®® Hier hitte eine Entwicklung zu mehr Streubesitz anstelle
starker Konzentrationstendenzen erwartet werden kénnen. Zu erkldren sein
konnte dieses Phdnomen mit der zugrunde liegenden Datenbasis, die zu einem
groflen Teil GmbHs beinhaltet, die im Zuge der fortschreitenden Konzentration
einzelner Wirtschaftsbereiche vermehrt aufgekauft worden sind. Notwendig wi-
re hier eine Untersuchung der jiingeren Vergangenheit, die insbesondere die
bdrsennotierten Unternehmen abdeckt.

Im Ergebnis kann festgehalten werden, dass die vorhandenen deskriptiven Stu-
dien des deutschen Kapitalmarkts auf eine hohe Bedeutung von Grofaktionéren
bei im internationalen Vergleich geringem Streubesitz hindeuten. Dies impli-
ziert, dass der Konflikt zwischen Grof3- und Kleinaktioniren von besonderer Re-
levanz sein konnte, wohingegen dem klassischen Konflikt zwischen Anteilseig-
nern und Management eine geringere Bedeutung zukommen kdénnte, als an an-
deren Kapitalmarkten.

Informationen iiber die Divergenz zwischen Kapital- und Stimmrechtsanteilen
sind rar, lediglich die Untersuchung von Becht/Béhmer (2001) unterscheidet hier
iberhaupt, wenngleich sie nur die DAX30-Unternehmen betrachtet. Hier besteht
somit, neben einer Auswertung insbesondere jiingerer Daten, im deskriptiven
Bereich noch erheblicher Forschungsbedarf.

1.2.3 Performancestudien

Die Arbeit von Kretschmann (1976) tragt den Titel ,,Der Einfluss der Aktionérs-
struktur auf die Kursbildung® und ist wohl die erste Performancestudie am deut-
schen Kapitalmarkt. Es werden jedoch noch keine statistischen Verfahren einge-
setzt, vielmehr wird fallstudienartig die Kursentwicklung von Unternehmen aus
fiinf verschiedenen Branchen in Abhingigkeit von der Aktionérsstruktur unter-
sucht. Die Ergebnisse lassen jedoch keine Verallgemeinerung zu und differen-
zieren primir nach verschiedenen Arten von Kleinaktiondren, sodass auf die Ar-
beit an dieser Stelle nur verwiesen werden soll. Andere Studien stellen den Zu-
sammenhang zur Performance mit Hilfe von einfachen Mittelwertvergleichen®®

83 Vgl. Titzrath (1995), S. 134; Drobetz/Schillhofer (2003), S. 20. Massiv zugenommen hat
das Interesse von Kleinaktionéren jedoch erst mit dem Borsengang der Deutschen Tele-
kom AG im November 1996, der auf die Ergebnisse von K¢ke somit keinen mafgebli-
chen Einfluss mehr gehabt haben diirfte.

684 vgl. Biihner (1984); Perlitz/Seger (1994); Chirinko/Elston (1996, 1996a).
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oder Korrelationsanalysen®® her, auf die aufgrund teilweise geringer statisti-
scher Fundierung der Ergebnisse ebenfalls nur verwiesen werden soll.

1.2.3.1 Regressionsanalysen zur Performance

Zur Darstellung komplexerer Zusammenhinge zwischen verschiedenen be-
obachtbaren Variablen, zwischen denen eine Kausalitit vermutet wird, bietet
sich die Regressionsanalyse an. Studien, die den Einfluss 6konomischer Variab-
len auf den Unternehmenserfolg mit Hilfe einer solche Regressionsanalyse ab-
schitzen, werden als ,,Value-Relevance-Studies bezeichnet.®®® Sie werden re-
gelméBig auch zur Analyse des Einflusses der Aktionérsstruktur auf die Perfor-
mance herangezogen. Dabei ist zu unterscheiden zwischen Arbeiten, die auf den
Einfluss von Blockbildungen grundsitzlich abstellen und Studien, die die
Auswirkung einer speziellen Aktiondrsgruppe untersuchen. Im Zentrum der
Studien, die sich mit der Auswirkung einer spezifischen GroBaktiondrsgruppe
beschiftigen, steht in Deutschland fast ausschlieflich der Einfluss von
Kreditinstituten. Die Extrahierung der Wirkung des Kontrollpotenzials von
Kreditinstituten, das aus eigenen Kapitalbeteiligungen resultiert, ist aus diesen
Studien jedoch héufig schwierig, da viele der Arbeiten zusétzlich die
Depotstimmrechte oder die Einflussnahme iiber Aufsichtsratsmandate
beriicksichtigen. Es sei daher auf die in Anhang B.3 ausgewiesenen zentralen
Ergebnisse dieser Studien sowie ihre Methodik an dieser Stelle nur verwiesen.

Anhang B.2 gibt einen Uberblick iiber allgemein ausgerichtete Arbeiten zum
Aktionérsstruktur-Performance-Zusammenhang, die hinsichtlich Zielsetzung
und Methodik mit der hier vorliegenden Arbeit grundsétzlich vergleichbar sind.
Hier ist zu unterscheiden zwischen Studien, fiir die die Aktionérsstruktur expli-
ziter Untersuchungsgegenstand ist und solchen, die sie als erkldrende Variable
beriicksichtigen, in deren Fokus jedoch ein anderer Zusammenhang steht.®*” Im
Folgenden sollen die Ergebnisse der Studien besprochen werden, die sich mit
der Fragestellung der Aktionérsstruktur explizit auseinandergesetzt haben. Fiir
die Studien, die den Einfluss der Aktionérsstruktur zwar miterheben, deren For-

85 vgl. z.B. Witte (1981).
68 ygl. zur Systematik von Value-Relevance-Studies Holthausen/Watts (2001), S. 5f,

887 S0 analysiert Nowak (1997) primir die Auswirkung der Forschungsintensitit auf die Per-
formance, beriicksichtigt jedoch als Kontrollvariable die Eigentiimerstruktur in Form ei-
ner Dummy-Variablen. Lipka (1995) stellt auf die Trennung von Eigentum und Kontrolle
in der Theorie der Unternehmung ab, Schmid/Seger (1998), Edwards/Nibler (2000) sowie
Gorton/Schmid (2002) analysieren den Einfluss der Mitbestimmung und Wolf (1999) un-
tersucht die Auswirkung alternativer Agency-Probleme auf den Unternehmenserfolg.
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schungsschwerpunkt jedoch auf anderen Themen liegt, sei auf Anhang B.2 ver-
wiesen.

Die é&lteste Studie zur Aktiondrsstruktur ist die von Thonet (1977) bzw. Tho-
net/Poensgen (1979),%®® die fiir das oben beschriebene Sample®® einen ne-
gativen Einfluss von Stimmrechtskonzentrationen auf die Eigenkapitalrendite
deutscher Unternehmen ermittelt haben, jedoch einen positiven Einfluss auf das
Marktwert/Buchwert-Verhiltnis.®® Als erklirende Variable im Rahmen ihrer
Regressionsanalyse verwenden die Autoren eine Dummy-Variable (eigentiimer-
versus managerkontrolliert).%!

Die Studie von Gedajlovic/Shapiro (1998) betrachtet den deutschen Kapital-
markt im Vergleich zu den USA, Grofbritannien, Kanada und Frankreich. Be-
riicksichtigt wird die Aktionérsstruktur von 99 deutschen Unternehmen im Jahr
1991. In ihrer multivariaten Regressionsanalyse fiir das deutsche Sample stellen
sie einen nichtlinearen Zusammenhang zwischen dem Kapitalanteil des grofiten
Aktionirs und der Gesamtkapitalrendite®” fest.”* Sie finden bis zu einem Kapi-
talanteil von 70 % einen signifikant negativen Einfluss von Blockbildungen, der
dann jedoch signifikant positiv wird. Die Ergebnisse legen damit einen nichtli-
nearen Zusammenhang nahe, der hinsichtlich seines Verlaufs fiir mittlere und
grofle Kapitalbeteiligungen der im theoretischen Teil formulierten Nichtlineari-
titshypothese entspricht. Der positive Einfluss kleinerer Kapitalbiindelungen
wird hingegen nicht bestitigt. Die Studie von Gedajlovic/Shapiro ist fiir den
deutschen Kapitalmarkt die erste, die die Héhe des Kapitalanteils des groBten
Aktionirs als erkldrende Variable heranzieht, sodass ihr eine besondere Bedeu-
tung zukommt. Kritisch anzumerken ist jedoch die eher geringe Samplegrofle
und die Beschrankung der Analyse auf ein Jahr.

Vom Ansatz her #hnlich ist die Untersuchung von Seifert/Gonenc/Wright
(2002), die mit Deutschland, USA, GroBbritannien und Japan ebenfalls vier Ka-
pitalmérkte fiir ein Jahr (1999) parallel untersucht. Die Autoren stellen einen
linearen, positiven Zusammenhang zwischen Stimmrechtsanteil des Manage-
ments und Performance fiir den deutschen Kapitalmarkt fest. Fiir Stimmrechts-
biindelungen anderer GroBaktionire erzielen sie jedoch keine Ergebnisse. Die

8 Die Studien unterscheiden sich nur hinsichtlich der Stichprobe leicht.

9 vgl. Abschnitt I1V.1.2.2.

90 Kontrollvariablen: UnternehmensgroBe, Marktanteil.

Eigentiimerkontrolliert bei Kapitalanteil > 25 %. Kontrollvariablen: Unternehmensgrofe,
Marktanteil.

Definiert als net income/total assets. Vgl. Gedajlovic/Shapiro (1998), S. 544.

3 Vgl. Gedajlovic/Shapiro (1998), S. 546f.

691

692
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Ergebnisse sinnvoll einzuschétzen erscheint schwierig, da weder iiber die einge-
setzten 6konometrischen Verfahren noch {iber das zugrunde liegende Sample
aussagekriftige Informationen vorliegen.

Die beiden jiingeren, explizit den deutschen Kapitalmarkt betrachtenden Studien
stammen von Lehmann/Weigand und Edwards/Weichenrieder, jeweils aus dem
Jahr 2000. Lehmarnn/Weigand analysieren 361 deutsche Industrieunternehmen
(AG und GmbH) fiir den Zeitraum 1991-1996 (Panel-Studie)®* mittels einer
multivariaten Regressionsanalyse unter Beriicksichtigung von Instrumenten-
schitzern bzw. Fixed Effects.®’ Ihre Studie ist nicht als reine Eigentiimerstruk-
tur-Studie konzipiert,**® sie beinhaltet verschiedene weitere Aspekte der Corpo-
rate Governance wie die Repridsentanz von Grof3aktiondren in Vorstand oder
Aufsichtsrat. Betrachtet wird ausschlielich das stimmberechtigte Eigenkapital,
es erfolgt somit keine Differenzierung der Auswirkungen von Stimmrechts- und
Cash-Flow-Biindelungen. Als erkldrende Eigentiimerstruktur-Variable ziehen
die Autoren den Stimmrechtsanteil des grofiten Aktionédrs (> S %) und einen
Herfindahl-Index®”’ heran, die Identitit des Aktionérs wird als Dummy-Variable
abgebildet.®® Als zu erklirende Performancevariablen werden auf Basis der
Einzelabschlussdaten kalkulierte operative Gesamt- und Eigenkapitalrenditen
verwandt. Lehmann/Weigand finden einen negativen Einfluss von Stimmrechts-
biindelungen bei GrofBaktiondren, der bei nicht borsennotierten Unternehmen
besonders ausgeprigt ist. Kontrollbldcke speziell bei institutionellen Investoren
haben hingegen einen positiven Einfluss. Der Studie kommt insbesondere auf-
grund der ausgereiften statistischen Durchfiihrung ein hoher Erklarungsgehalt
fiir den deutschen Kapitalmarkt zu. Aus 6konomischer Sicht ist jedoch die Ver-
wendung von buchwertbezogenen Einzelabschlussdaten als Performancevariab-
len kritisch zu bewerten. Aus Aktiondrssicht kommt dem Einzelabschluss des

6% Ppanel-Studien betrachten Datenreihen mehrerer Unternehmen iiber einen Zeitraum von

mehreren Jahren, sie kombinieren somit Lingsschnitt- und Querschnittsanalyse.
5 vgl. zu den Verfahren ausfiihrlich Kapitel 11V.2.2.
8 Der Titel der Studie lautet ,,Does the Governed Corporation Perform Better?“. In einer
weiteren Studie verdndern sie ihr Forschungsdesign durch Verwendung eines ,.efficiency
score® als erkldrende Variable. Da dieses eine isolierte Identifizierung des Einflusses der
Anteilseignerstruktur unmdéglich macht, wird auf die Studie hier nicht weiter eingegan-
gen. Vgl. Lehmann/Warning/Weigand (2002).
Der Herfindahl-Index wird als Summe der quadrierten Stimmrechtsanteile der Aktiondre
berechnet, wobei die Kleinaktiondre einmal als ein Block und einmal mit einem unter-
stellten Stimmrechtsanteil von jeweils 1% in die Kalkulation eingehen. Vgl. Leh-
mann/Weigand (2000), S. 168.
Kontrollvariablen: Borsennotierung, Unternehmensgréfie, Wachstum, Kapitalstruktur,
Branche, Wettbewerbsintensitit. Die Stimmrechtsdaten entstammen aus Hoppenstedt’s
Borsenfiihrer, dem Hypobank- und dem Commerzbank-Fiihrer.

697

698
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Mutterunternehmens nur eine sehr begrenzte Aussagekraft {iber die Rendite-
Risiko-Position des Konzerns zu.*”® Hier wire eine Verwendung von Konzern-
abschlussdaten bzw. bei den bdorsennotierten Unternehmen zusitzlich von
marktbezogenen Daten sinnvoll gewesen. Zudem liefert die Untersuchung auf-
grund ihrer Beschrinkung auf Stimmrechtsanteile keinen Aufschluss iiber die
Auswirkungen abweichender Stimm- und Cash-Flow-Rechte und eine eventuel-
le Nichtlinearitit der Beziehung zwischen Stimmrechtsstruktur und Performance
wird nicht beriicksichtigt.

Die Arbeit von Edwards/Weichenrieder (2000) betrachtet hingegen Cash-Flow-
und Stimmrechte separat. Die Datenbasis beinhaltet jedoch nur 97 Industrieun-
ternehmen zu einem Stichtag (1991), sodass der Aussagegehalt geringer einzu-
schitzen ist als bei einer Panel-Studie iiber mehrere Jahre. Als erkldrende Vari-
able verwenden die Autoren den Cash-Flow- bzw. Stimmrechtsanteil des grof-
ten und des zweitgroBten Aktionirs.”” Die abhingige Variable ist das Markt-
wert/Buchwert-Verhiltnis.”' Die Studie deutet auf einen positiven Einfluss von
Groflaktiondren auf die Performance hin, der jedoch negativ wird, sofern Stimm-
und Cash-Flow-Rechte auseinanderfallen. Die Existenz eines zweiten groflen
Aktiondrs wirkt sich ebenfalls positiv aus. Edwards/Weichenrieder betrachten in
ihrer Studie nur Unternehmen, deren Eigentiimerstruktur iiber ldngere Zeit un-
verdndert war, um eine Beeinflussung der Ergebnisse durch eine eventuelle En-
dogenitt der abhéingigen Variablen zu vermeiden.””” Dieses Verfahren erscheint
jedoch problematisch, da es die Gefahr eines ,,Sample Selection Bias* birgt und
damit die Allgemeingiiltigkeit der Ergebnisse fraglich ist.”” Ein Sample Selecti-
on Bias liegt vor, wenn die Auswahl der in der Untersuchung enthaltenen Un-
ternehmen nicht mehr zufillig erfolgt. Es konnte eine Kausalitdt dahingehend
bestehen, dass gerade die langfristig orientierten GroBaktionére eine Kontroll-
funktion wahrnehmen und so zwischen Unternehmensauswahl und Regressions-
ergebnis ein Zusammenhang besteht.

99 Vgl. ausfiihrlich Pellens (1989), S.49f. m.w.N. sowie S.202-236; Schulte (1996),

S. 258f., sowie Pellens (1994), S. 144f.; Siirken (1999), S. 17-19.

Als Stimmrechte werden die tatséchlich ausgeiibten Stimmrechte auf der Hauptversamm-

lung gewertet. Vgl. Edwards/Weichenrieder (2000), S. 14f.

Kontrollvariablen: Fremdkapitalquote, Betafaktor, Branche.

2 ygl. Edwards/Weichenrieder (2000), S. 20, 24f. zu einem hierzu durchgefiihrten Test mit
Hilfe von Instrumentenschitzern. Zum Problem der Variablenendogenitét vgl. ausfiihr-
lich den folgenden Abschnitt IIV.2.2.1.

3 Vgl. ausfihrlich Bérsch-Supan/Koke (2000), S. 17f.,, sowie Schremper (2002), S.207-
209 m.w.N.

700

701



147

Die jiingst erschienene Studie von Clark/Wdjcik (2003) betrachtet den Einfluss
von Stimmrechtsbiindelungen auf die Aktienrendite. Die Autoren stellen einen
negativen Zusammenhang fest.

Verschiedene weitere Studien betrachten den Einfluss von Eigentiimer- und
Stimmrechtsstrukturen auf die Performance nicht unmittelbar, sondern verwen-
den abhéngige Variablen, die einen indirekten Schluss auf den Unternehmenser-
folg zulassen. So wird der Einfluss der Aktiondrsstruktur auf das Investitions-
verhalten,”® Produktivititswachstum,”® Anzahl Vorstandswechsel’®, Aktienli-
quiditat’” und die Liquidititslage des Unternehmens’® analysiert. Einen Uber-
blick {iber die Ergebnisse gibt Anhang B.4.

1.2.3.2 Event-Studies und Long-Run-Performance-Studies

Neben den Value-Relevance-Studies werden Event-Studies und Long-Run-Per-
formance-Studies herangezogen, um den Einfluss der Aktionérsstruktur auf den
kapitalmarktbezogenen Unternehmenserfolg zu untersuchen.”” Im Rahmen der
Eigentiimerstrukturanalyse bietet sich als Ereignistag im Rahmen solcher Stu-
dien der Zeitpunkt eines Eigentlimerwechsels an. Goergen (1998) untersucht
daher die Eigentiimerstrukturen vor und nach dem Borsengang fiir 62 deutsche
IPOs von 1981-1988.7'° Er kann jedoch keinen Einfluss des Anteils, den der
Alteigentiimer auch nach dem IPO behilt, auf die Performance feststellen. Thies
(2000) betrachtet im Rahmen seiner Long-Run-Performance-Study die langfris-
tige Performance von 218 Borsengéngen und 1.180 Kapitalerh6hungen im Zeit-
raum von 1974-1995.7"" Er stellt fest, dass die langfristige Performance von Un-
ternehmen mit Grofaktiondren signifikant schlechter ist als die anderer Gesell-
schaften.”"?

Boehmer (2000) stellt hingegen auf die abnormalen Renditen bei Ankiindigung
eines Eigentiimerwechsels im Rahmen einer Ubernahme ab.”"* Der Untersu-

4 ygl. Elston (1993); Ossadnik/Dorenkamp (1999).

5 Vgl. Januszewski et al. (1999); Koke (2002), S. 109-128; Koke/Renneboog (2003).

6 vgl. Franks/Mayer (1997/2001).

7 ygl. Becht (1999).

™8 vgl. Weigand/Audretsch (1999); Haid/Weigand (2001).

9 ygl. Brown (2001), S. 27f.; Schremper (2002), S. 123-171 m.w.N.

9 vgl. Goergen (1998), S. 128.

"' Auf den Erfolg von KapitalerhShungen stellen auch die Arbeiten von Padberg (1995),

Ljungqvist (1996) und Bessler/Kaen/Sherman (1998) ab, die jedoch den Einfluss der Ak-
tiondrsstruktur jeweils nur am Rande betrachten.

"2 ygl. Thies (2000), S. 440.
3 vgl. Boehmer (2000), S. 117.
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chung liegen 715 Ubernahmen durch 127 bérsennotierte Unternehmen im Zeit-
raum von 1984 bis 1995 zugrunde.”"* Das Vorhandensein eines GroBaktionrs
beim bietenden Unternehmen hat jedoch keinen positiven Einfluss auf die Uber-
nahmeprémie, sodass nicht auf bessere Akquisitionsentscheidungen in groBakti-
ondrskontrollierten Unternehmen geschlossen werden kann. Kreditinstitute als
Anteilseigner entwickeln dann eine positive Wirkung, wenn ein weiterer groBer
Aktiondr vorhanden ist. Neben der Studie von Boehmer existieren verschiedene
dltere Arbeiten, die die Relevanz der Aktiondrsstruktur durch Analyse von
Ubernahmen untersuchen, auf die an dieser Stelle nur verwiesen werden soll.”"

Dilger/Frick (2000)’*® untersuchen die Kapitalmarktreaktionen auf Verdffentli-
chungen von Verinderungen der Stimmrechtsverteilung.””” Sie verwenden dabei
die dem Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel gemeldeten Uber- oder
Unterschreitungen der relevanten Stimmrechtsgrenzen im Zeitraum vom 1995
bis 1996.”'* Eine Kapitalmarktreaktion auf die Veroffentlichung kénnen die Au-
toren jedoch weder mit Hilfe von Varianzanalysen noch mit Regressionsschit-
zungen nachweisen. Ein mdéglicher Grund konnte der bereits im Rahmen der
theoretischen Analyse kritisierte lange Zeitraum sein, den eine solche WpHG-
Meldung im Extremfall benétigt, bis sie an den Kapitalmarkt kommuniziert
wird.

Einen #hnlichen Untersuchungsaufbau verwendet Bott (2002), die ebenfalls die
Kapitalmarktreaktionen auf WpHG-Meldungen untersucht. Sie analysiert die
Kursreaktionen auf WpHG-Meldungen zu Anderungen des Stimmrechtsanteils
von 117 Unternehmen im Zeitraum von September 1997 bis Januar 1999. Die
erwartete positive Kursreaktion auf die Erhhung von Stimmrechtsanteilen tritt
nicht ein, nach der Ver6ffentlichung sind nur noch iiberwiegend nicht signifi-
kante Restkurseffekte zu messen. Bezieht man den Zeitraum vor der Ver6ffent-
lichung mit ein, ergeben sich eher negative Kursreaktionen. Die erzielten Ergeb-
nisse sind indes nur teilweise robust in Bezug auf die eingesetzten Verfahren.

Hinsichtlich des von Dilger/Frick (2000) und Bott (2002) angewandten Verfah-
rens sind folgende kritische Anmerkungen zu machen: Die Untersuchung der
Kapitalmarktrelevanz der Aktiondrsstruktur mittels einer Ereignisstudie ist

714 Er betrachtet nicht nur borsennotierte Unternehmen.

"5 ygl. Bldttchen (1981); Biihner (1990, 1992); Grandjean (1992); Apenbrink (1993); Ger-
ke/Garz/Oerke (1995); Bohmer/Loffler (1999); Eckardt (1999); Scheller (1999), sowie
den Uberblick bei Bott (2002), S. 95-98.

16 vgl. ebenso Frick (1999).

"7 Vgl. Dilger/Frick (2000), S. 18.

"% Das Sample beinhaltet 485 Veroffentlichungen. Vgl. zu den WpHG-Meldepflichten an
das BAFin ausfiihrlich Kapitel 11.3.5.
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grundsétzlich nur dann sinnvoll, wenn der Ereigniszeitpunkt plausibel ermittelt
werden kann. Gerade das ist jedoch in Anbetracht des langen Zeitraums zwi-
schen Verénderung der Aktiondrsstruktur und Kenntniserlangung durch den Ka-
pitalmarkt (bis zu 16 Tage) schwierig. Die Wahrscheinlichkeit, dass verschiede-
ne Kapitalmarktteilnehmer bereits vor der Veréffentlichung Kenntnis von der
Stimmrechtsstrukturverdnderung erlangen, ist hoch. Zudem fiihrt eine weitere
Akkumulation von Kapital durch den neuen GroBaktionir auch nach Uber-
schreiten der Meldegrenze aufgrund einer Verknappung des Angebots an Aktien
zu Kurssteigerungen.””® Diese Kurssteigerungen konnten dann jedoch auf eine
erhohte Nachfrage durch den GroBaktionédr zurlickzufiihren sein und nicht auf
eine positive Wahrnehmung des Kontrollerwerbs durch den Kapitalmarkt.

1.3 Zwischenfazit

Im Ergebnis kann somit festgehalten werden, dass bisher keine Studie flir den
deutschen Kapitalmarkt vorliegt, die im Rahmen einer Panel-Analyse die Aus-
wirkungen divergierender Stimm- und Cash-Flow-Rechte auf den Unterneh-
menswert untersucht.””’ Die beiden am engsten verwandten Studien von Leh-
mann/Weigand (2000) sowie Edwards/Weichenrieder (2000) differenzieren
entweder nicht nach Stimm- und Cash-Flow-Rechten oder verwenden keine Pa-
nel-Daten. Die Studie von Edwards/Weichenrieder unterscheidet sich von dem
hier zu wihlenden Ansatz zudem dahingehend, dass sie nicht die Stimmrechts-
anteile sondern die tatsichlich ausgeiibten Stimmrechte betrachtet.”*' Die ver-
wandten Datensétze beziehen sich dariiber hinaus auf die Jahre 1992-1996 bzw.
1991, sodass eine Analyse von jiingeren Daten, gerade vor dem Hintergrund der
in den vergangenen Jahren zu beobachtenden Bedeutungszunahme des deut-
schen Aktienmarktes, einen zusétzlichen Erkenntnisfortschritt verspricht.

Im Folgenden wird eine eigene empirische Untersuchung durchgefiihrt, die eine
deskriptive Analyse der Eigentiimer- und Stimmrechtsstrukturen deutscher bor-
sennotierter Aktiengesellschaften von 1997 — 2000 sowie eine Analyse des Zu-
sammenhangs mit dem Unternehmenserfolg umfasst. Zunéchst soll in Kapitel
IV.2 ein Uberblick iiber die einzusetzenden statistischen Verfahren gegeben
werden. Dabei wird ein besonderes Augenmerk auf die spezifischen Probleme

"9 Eine solche Situation ergibt sich z.B., wenn der neue Groflaktiondr bei Erwerb von 5 %
seine Meldepflicht erfiillt, aber weiter als Kadufer am Markt auftritt, da er einen hoheren
Stimmrechtsanteil erwerben mochte. Ein Beispiel ist hier der Erwerb von Commerzbank-
Aktien durch die Cobra Beteiligungsgesellschaft im Jahr 2000.

Auch auf internationaler Ebene untersuchen nur vereinzelt Studien speziell abweichende
Kontroll- und Cash-Flow-Rechte unter Verwendung von Panel-Daten. Vgl. Claessens et
al. (1999), S. 5.

2L vgl. Edwards/Weichenrieder (2000), S. 14f.
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einer solchen Untersuchung gelegt und die Datenbasis vorgestellt. Anschliefend
erfolgt in Kapitel IV.3 die deskriptive Analyse der Datenbasis, darauf aufbauend
werden die Regressionsergebnisse dargestellt und interpretiert. Dabei sollen je-
weils die Eigentiimer- und Stimmrechtsstrukturen unter besonderer Beriicksich-
tigung abweichender Stimm- und Cash-Flow-Rechte betrachtet werden.

2 Grundlagen der empirischen Untersuchung

2.1 Multivariate Regressionsanalyse
2.1.1 Uberblick iiber das Verfahren

Zielsetzung der vorliegenden Untersuchung ist es, die Auswirkung der Eigenka-
pital- und Stimmrechtsstrukturen auf die Performance deutscher Aktiengesell-
schaften zu erkldren. Die multivariate Regressionsanalyse iiberpriift, ob zwi-
schen einer abhédngigen bzw. erkldrten Variablen (Regressand) und mehreren
erkldrenden Variablen (Regressoren) ein Zusammenhang besteht.”” Sie ermég-
licht dabei nicht nur die Aufdeckung von Korrelationen, sondern gibt vielmehr
Auskunft iiber Stirke und Richtung des Zusammenhangs.”” Voraussetzung fiir
unverzerrte Schétzergebnisse ist die korrekte Spezifikation des zugrunde liegen-
den Modells unter Beriicksichtigung des gegebenen Datenmaterials und des
Analyseziels.”* Im Folgenden werden daher zunéchst die Verfahrensgrundlagen
dargestellt, um anschlieBend auf die Besonderheiten einzugehen, die sich bei der
Analyse des Zusammenhangs von Anteilseignerstrukturen und Performance er-
geben.”” In ihrer einfachsten, linearen Form ist die Regressionsgleichung wie
folgt spezifiziert:

Yi=o+PBx, +Borxy o+ Brxy tu; (Iv1)

mit y;=  Wert der zu erkldrenden Grofe (Regressand) des Objekts i

xji=  Wert der j-ten erkldrenden GrofBe (Regressor) des Objekts i

o = Regressionskonstante
=  Regressionskoeffizient (Parameter) der j-ten erkldrenden Grofie
u,=  Wert der Storvariablen (Residuum) des Objekts i.

2 Vgl. zahlreiche Lehrbuchdarstellungen etwa bei Greene (2003), S. 7f.; Kennedy (1998),
S. 42ff.; Poddig et al. (2000), S. 204ff.; Gujarati (2003), S. 41ff.; Fahrmeir et al. (1996),
S. 478ff.; Backhaus et al. (2000), S. 2ff.; Winker (1997), S. 130ff.

3 Vgl. Albrecht (1984), S. 213.
4 ygl. Kennedy (1998), S. 42.

5 Vgl. zur Bedeutung von Modellanpassungen in Abhéingigkeit von der spezifischen Ana-
lysesituation Kennedy (1998), S. 42f.
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Im Rahmen der vorliegenden Problemstellung spiegelt y; die Performance des
Unternehmens wider, die verschiedenen x; werden durch die erkldrenden Aktio-
nérsstrukturvariablen sowie verschiedene Kontrollvariablen gebildet. Die
Regressoren konnen dabei metrisch oder kategorial skaliert sein.””® Der Koeffi-
zient B; misst die Verédnderung von y, die sich aus einer Verénderung von x; um
eine Finheit ergibt. Die erkldrenden Variablen sowie die Konstante o stellen die
systematische Komponente des Modells dar, der Storterm u, die unsystemati-
sche.””’ Der Storterm ist dabei die Zufallsvariable der beobachteten Werte der
Stérkomponente; er subsumiert alle Einfliisse, die durch die erkldrenden Regres-
soren nicht abgebildet werden.””® Die Regressionskoeffizienten B3; werden nach
der sogenannten Methode der kleinsten Quadrate (OLS, Ordinary Least Squares)
ermittelt, bei der die Summe der Quadrate der Residuen minimiert wird.”” Die
Residuen sind die Abweichungen der mit Hilfe der Regressionsfunktion ge-
schitzten Werte von den tatsichlich beobachteten Werten.”” Es wird somit eine
Funktion gesucht, die einen moglichst groflen Teil dieser Abweichungen erklért
und die Residuen minimiert.”"

2.1.2 Bewertung der Schiitzgiite

Aus den beobachteten Werten wird eine Regressionsgleichung ermittelt, die den
Zusammenhang zwischen der zu erkldrenden Variablen und der unabhingigen
Variablen méglichst gut beschreibt. Diese Gleichung gibt Hinweise auf Stirke
und Richtung des beobachteten Zusammenhangs, sie sagt jedoch fiir sich ge-
nommen nichts dariiber aus, wie signifikant bzw. wie effizient die Schitzung
gewesen ist. Erforderlich sind demnach Instrumente, mit denen die Schétzgiite
bewertet werden kann; mit denen somit zu analysieren ist, wie gut sich die ge-

™8 Im Falle einer kategorialen Zuordnung liegt eine ,,Dummy-Variable* vor, die bei Zuge-

horigkeit des Objekts zur untersuchten Kategorie (z.B. Unternehmen hat Vorzugsaktien
emittiert) gleich eins, sonst gleich null gesetzt wird. Vgl. Fahrmeir et al. (1996), S. 94,
ausfiihrlich Greene (2003), S. 116-122; Kennedy (1998), S. 221-232.

21 Vgl. Poddig et al. (2000), S. 204f.; Albrecht (1984), S. 214.

8 Vgl. Greene (2003), S. 7f.; Albrecht (1984), S. 214; Gujarati (2003), S. 45-47. Es wird
unterstellt, dass die »,unabhingig verteilte Zufallsgroflen sind, deren Mittelwert null ist
und die eine einheitliche Varianz aufweisen. Vgl. Chatterjee/Price (1995), S. 3.

™ Vgl. Chatterjee/Price (1995), S. 4f.; Gujarati (2003), S. 58-65; Poddig et al. (2000),
S.211-221.
0 vgl. Albrecht (1984), S. 214; Backhaus et al. (2000), S. 12f.

1 vgl. Backhaus et al. (2000), S. 15. Fiir die Herleitung der Parameter vgl. Albrecht (1984),
S. 218-223; Chatterjee/Price (1995), S. 4-6; Backhaus et al. (2000), S. 15f.
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schitzte Gerade den beobachteten Werten anpasst und wie hoch ihre Schwan-
kungen um ihren Mittelwert sind.”*

Das lineare BestimmtheitsmaB r* gibt an, wie gut die Regressionsfunktion die
abhingige Variable erklirt. Ein r* von 30 % zeigt z.B., dass die Variabilitit der
Performance zu 30 % durch die in die Regressionsanalyse einbezogenen Variab-
len erklédrt werden kann. Die Giite der Regression ist somit um so besser, je hé-
her das r” ist. r* beschreibt das Verhiltnis der durch die Regressoren x; erkldrten
Streuung zur Gesamtstreuung von y:">

2 Z(j)i_yi)z
rr=l-S——7
Z(yi—yi)

Das r* ist ceteris paribus um so groBer, je mehr erklirende Regressoren in die
Regression einbezogen werden, da jede zusétzliche Variable einen potenziellen
Erklarungsgehalt aufweist. Dies gilt auch fiir 6konomisch irrelevante Regresso-
ren. Als Mal} fiir die Schitzgiite einer multivariaten Regression erscheint das
unkorrigierte r* daher begrenzt geeignet.”** Stattdessen sollte hier das korrigierte
bzw. adjusted r* (adj. r*) verwandt werden.”’ Das adj. r* vermindert das einfache
1’ um eine KorrekturgroBe, die um so groBer ist, je groBer die Zahl der Regres-
soren und je kleiner die Anzahl der Freiheitsgrade ist.”*® Adj. r* ist Ausdruck des
Anteils der erkldrten Varianz und ist definiert als

IV 2.)

J(1-r%)
adj. r’=r’ -*——2 IV 3.
/ I-J-1 (V3.
mit | = Zahl der Beobachtungswerte/Objekte
J = Zahl der Regressoren und

I-J-1 = Zahl der Freiheitsgrade.

Die Performance von Unternehmen wird in der Praxis durch eine Vielzahl von
Faktoren beeinflusst, von denen nur ein Bruchteil im Rahmen der Regressions-
analyse abgebildet wird. Das r* bewegt sich daher bei Value-Relevance-Studies
in der Regel deutlich unterhalb von 50 %.

2 vgl. Gujarati (2003), S. 81f.; Albrecht (1984), S. 219.

™3 3 ist der Mittelwert der geschitzten j-Werte. Vgl. Chatterjee/Price (1995), S. 7; Greene
(2003), S. 31-38; Backhaus et al. (2000), S. 22; Poddig et al. (2000), S. 204; Fahrmeir et
al. (1996), S. 108f.

% Vgl. Gujarati (2003), S. 217; Backhaus et al. (2000), S. 24.
5 Vgl. Greene (2003), S. 34f.; Backhaus et al. (2000), S. 24.

¢ Adj. r* kann somit durch die Hinzunahme weiterer Erklarender auch sinken. Vgl. Back-
haus et al. (2000), S. 24; Gujarati (2003), S. 218f.; Greene (2003), S. 35.
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Als MaB zur Uberpriifung der Qualitit der gesamten Regressionsgleichung testet
der F-Test die Signifikanz des BestimmtheitsmaBes.””” Getestet wird die Null-
hypothese, dass zwischen der abhéngigen und den unabhéngigen Variablen kein
Zusammenhang besteht, die Koeffizienten also null sind.”*® Die Hypothese wird
abgelehnt, wenn der F-Wert den kritischen Wert iibersteigt. Dann ist davon aus-
zugehen, dass wenigstens einer der Regressoren einen Einfluss auf den Regres-
sand hat.”’ Hinsichtlich der Schitzgiite gilt somit, dass ein groBer F-Wert auf
einen hohen Erkldrungsgehalt der Funktion hindeutet. Die F-Statistik wird wie
folgt ermittelt:"*

2(3=y) /I
F= ; i=l
Y (5, -5) N1-J~1)

IV 4.)

Interessanter fiir die Interpretation ist im Hinblick auf die zugrunde liegende
Fragestellung jedoch speziell der Erkldrungsgehalt der Eigentiimerstrukturvari-
ablen. Der Erkldrungsgehalt der einzelnen Regressionskoeffizienten kann durch
den t-Test beurteilt werden: Die Nullhypothese ; = 0 sagt aus, dass der j-te
Regressor keinen Einfluss auf den Regressanden hat.”*' Sie wird verworfen,
wenn der absolute Betrag von t den kritischen Wert iibersteigt.”*? Die PriifgroBte

T Auch: ,,Goodness of fit-Test, Der F-Test beriicksichtigt neben der Streuungszerlegung

zusitzlich auch die Stichprobengrofe. So wird ein moglicherweise sehr hohes r?, das auf-
grund sehr weniger Beobachtungswerte zustande kommt, relativiert. Vgl. Greene (2003),
S. 54f.; Backhaus et al. (2000), S. 25; Fahrmeir et al. (1996), S. 109f.

™8 Vgl. Backhaus et al. (2000), S. 25f. Die F-Statistik wird dabei bestimmt als Verhiltnis
der jeweils durch die Zahl ihrer Freiheitsgrade dividierten erklarten und nicht-erklarten
Streuung. Vgl. Backhaus et al. (2000), S. 26, Brannath/Futschik (2001), S. 207.

Der kritische Wert ergibt sich durch die Vorgabe eines Signifikanzniveaus. Wird etwa
eine Irrtumswahrscheinlichkeit von 5 % akzeptiert, so kann mit einer Wahrscheinlichkeit
von 95 % davon ausgegangen werden, dass, wenn der Test zu einer Annahme der Null-
hypothese fiihrt, kein Zusammenhang besteht. Vgl. Backhaus et al. (2000), S. 26f.; Pod-
dig et al. (2000), S. 279; Greene (2003), S. 54.

I beschreibt die GroBe des Stichprobenumfangs, J die Zahl der Regressoren.

Es liegt somit ein zweiseitiger t-Test vor. Vgl. zum t-Test Chatterjee/Price (1995), S. 7;
Greene (2003), S.50-52; Brannath/Futschik (2001), S.207; Fahrmeir et al. (1996),
S. 110-112, ausfiihrlich auch Poddig et al. (2000), S. 279-288.

™2 Der kritische t-Wert fiir eine theoretisch unendlich groBe Stichprobe liegt fiir o =0,05 bei
|1.96|. Der durch Statistikprogramme ausgewiesene p-Wert gibt die Irrtumswahrschein-
lichkeit an, mit der man sich aufgrund des ermittelten t-Wertes fiir H, entscheidet, ob-
wohl Hy korrekt gewesen wire. Ist der p-Wert groBer als o, so wird Hy beibehalten. Vgl.
Poddig et al. (2000), S. 286; Fahrmeir et al. (1996), S. 110.

739

740
741



154

t; ist eine Student- bzw. t-verteilte Variable mit (n-k) Freiheitsgraden und wird

wie folgt ermittelt:"**
t = B j B J
it avs)
£
mit j} , = Regressionskoeffizient des j-ten Regressors
B; = wahrer Regressionskoeffizient (unbekannt)

s = Standardfehler des Regressionskoeffizienten des j-ten Regressors

R

2.1.3 Uberpriifung der Regressionsvoraussetzungen

Die mit Hilfe von Bestimmtheitsmafl und verschiedenen Tests erzielten Aussa-
gen besitzen jedoch nur dann Giiltigkeit, wenn die verschiedenen Annahmen der
OLS-Methode nicht verletzt wurden. Kennedy (1998) formuliert fiinf Vorausset-
zungen, die fliir eine Anwendung erfiillt sein miissen, {iber die Tab. 10 einen
Uberblick gibt.”** Im Folgenden sollen die verschiedenen Annahmen iiberblick-
artig diskutiert werden, bevor in Kapitel 1V.2.2 auf Spezialprobleme eingegan-
gen wird, die die Analyse von Eigentiimerstruktur und Performance betreffen.

Annahme Formale Darstellung Verletzung durch Folge

(1) Abhéngige Varia- y, =a+p,x; +u; Fehlerhafte Regresso- Verzerrung der
ble kann als Linear- g3 j=1... ] ren, Nichtlinearitit, Schitzwerte
funktion von Re- e nicht konstante Para-

gressoren und Stor- meter

term modelliert wer-

den

(2) Erwartungswert E(u,- ) =0 Unvollstindiges Mo-  Verzerrung der
des Stérterms ist null fiir alle i dell Schitzwerte
(Vollstindigkeit des

Modells)

(3) Storterme haben Var(u ) ) =g’ Heteroskedastizitiat, Ineffizienz der Schit-
eine konstante Vari- ! Autokorrelation zung

anz (Homoskedasti-
zitdt) und sind nicht
miteinander korre-
liert

™ Vagl. Greene (2003), S. 50f.; Backhaus et al. (2000), S. 29.

™% Vgl. Kennedy (1998), S. 43-45, dhnlich Backhaus et al. (2000), S. 33. Die Erfiillung ist
Voraussetzung dafiir, dass die Methode der kleinsten Quadrate effiziente Schétzwerte
(best linear unbiased estimators, BLUE) liefert. Vgl. Greene (2003), S. 56f.; Poddig et al.
(2000), S. 230f.; Fahrmeir et al. (1996), S. 99f.; Backhaus et al. (2000), S. 33.
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Annahme Formale Darstellung Verletzung durch Folge
(4) Erklarende Vari- Elemente der Daten-  Abhingigkeiten zwi-  Verzerrung der
ablen sind determini- matrix X sind feste schen Regressoren Schitzwerte
stische Grofien GroBen und Residuen (Endo-

genitit)
(5) Keine lineare Ab- . Perfekte Multi- Schitzung nicht
hingigkeit zwischen  2.(% ~%)"#0  Kollinearitit durchfithrbar
den Regressoren; =
Anzahl Beobachtun-
gen > Anzahl Re-
gressoren

Tab. 10: Regressionsvoraussetzungen

(1) LINEARITAT DES MODELLS

Die Annahme erfordert, dass das Modell in seinen Parametern konstant linear ist
(korrekte Modellspezifikation).”*’ Sie wird verletzt durch (1) eine falsche Vari-
ablenauswahl, (2) Schwankungen in den Parametern oder (3) eine nichtlineare
funktionale Form der Gleichung. Eine falsche Variablenauswahl liegt vor, wenn
Variablen mit einem signifikanten Erkldrungsgehalt nicht in die Regression ein-
bezogen werden.”*® Des weiteren miissen die Regressionskoeffizienten sowohl
iiber die Zeit als auch iiber die verschiedenen Objekte konstant sein.”’ Wenn der
zu beschreibende Zusammenhang nicht linear ist, sind verzerrte Parameter-
schitzwerte die Folge, die sich auch bei zunehmendem Stichprobenumfang nicht
mehr an die wahren Werte annihern.”*® Problematisch ist eine nichtlineare Be-
ziehung zwischen den Variablen, wenn sie nicht entdeckt und bei der Formulie-
rung des Modells nicht beriicksichtigt wird.”*® Sofern also der 6konomische Zu-
sammenhang Anlass gibt zu vermuten, dass die zu erkldrende Beziehung nicht-
linearer — z.B. quadratischer — Natur ist, so sollte in das Modell der linearen

™5 Eine Linearitit ist nur in den Parametern, nicht jedoch in den Variablen erforderlich. Vgl.
Kennedy (1998), S. 94-108.

6 ygl. zu den Folgen fiir die Effizienz der Schitzung ausfiihrlich Kennedy (1998), S. 94f.

™1 Sofern das skonomische Umfeld nicht durch Strukturbriiche oder erhebliche Divergenzen
im Unternehmensumfeld gekennzeichnet ist, kann von einer Konstanz der Parameter
grundsitzlich ausgegangen werden. Vgl. Kennedy (1998), S. 99, 101.

™8 Vgl. Backhaus et al. (2000), S. 34. Zu den Voraussetzungen der Unverzerrtheit bzw. Er-
wartungstreue der Schitzwerte vgl. Poddig et al. (2000), S. 231f.

™9 Vgl. Assenmacher (2002), S. 101f.; Sieber (1985), S. 516f.; Backhaus et al. (2000), S. 34.
Das Vorliegen eines nichtlinearen Zusammenhangs und/oder unkorrekter Variablen kann
z.B. mit Hilfe des RESET iiberpriift werden. Vgl. zu weiteren Verfahren Kennedy (1998),
S. 98.
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Mehrfachregression das Quadrat der unabhingigen Variablen als zusitzlicher
Regressor mit aufgenommen werden.”*”

(2) ERWARTUNGSWERT DER STORTERME GLEICH NULL

Der Erwartungswert der Storterme ist immer dann gleich null, wenn die Storva-
riable », nur zufdllige Schwankungen beinhaltet, also das Regressionsmodell
alle relevanten EinflussgréBen der abhéngigen Variablen beriicksichtigt (Voll-
stindigkeit des Modells).””! Unterschieden wird ,,underfitting® und ,,overfitting®
des Modells, also die Beriicksichtigung von zu wenigen oder zu vielen Regres-
soren. Da die Verletzung dieser Modellannahme jedoch in der Regel nur zu ei-
ner Verzerrung des Schitzwertes fir die Regressionskonstante und nicht zu ver-
zerrten Schitzern fur die Regressionskoeffizienten fiihrt, ist sie im Vergleich als
weniger gravierend einzuschitzen.”

(3) HOMOSKEDASTIZITAT UND FEHLENDE AUTORKORRELATION

Heteroskedastizitdt und Autokorrelation der Stérterme haben beide eine Ineffi-
zienz der Schitzung zur Folge.”’ Heteroskedastizitit liegt vor, wenn die Stor-
terme einzelner Beobachtungen nicht alle die gleiche Varianz aufweisen, also
die Streuung der Residuen der geschétzten Variablen nicht konstant ist. Die Fol-
ge sind verzerrte Standardfehler.”** Heteroskedastizitat liegt haufig in der Form
vor, dass die Grofle der Schétzfehler von der Gréfle der abhéngigen Variablen
abhingt.”> Sie kann entweder iiber eine visuelle Analyse der Residuen sowie
formal iiber verschiedene Tests iiberpriift werden.””® Zur Behandlung bietet sich
eine Transformation der abhingigen Variablen an.””’ Alternativ konnen die
Standardfehler mit Hilfe spezieller Verfahren geschitzt werden, die den Einfluss

0 Vgl. Brannath/Futschik (2001), S. 219. Die quadratische Erklirende x* wird dann trans-
formiert in eine lineare Erkldarende z. Eine solche Transformation ist immer dann mdog-
lich, wenn das Modell zwar nichtlinear in seinen Variablen, aber linear in den Parametern
ist. Vgl. Kennedy (1998), S. 97.

5! Vgl. Backhaus et al. (2000), S. 37f.; Kennedy (1998), S. 113-115.

52 Vgl. Gujarati (2003), S. 337f.; Kennedy (1998), S. 113.

53 Vgl. Kennedy (1998), S. 116-126.

5% Die Folge sind verzerrte Testergebnisse. Die Koeffizienten selbst werden nicht verzerrt.

Vgl. Chatterjee/Price (1995), S.127; Kennedy (1998), S.119-121; Backhaus et al.

(2000), S. 38; Winker (1997), S. 159, 161; Assenmacher (2002), S. 180.

Dies ist hdufig der Fall bei sehr langen, trendabhingigen Zeitreihen oder reinen Quer-

schnittsanalysen. Vgl. Assenmacher (2002), S. 180; Kennedy (1998), S. 123.

756 7u den bekanntesten Verfahren zahlen der White-Test, Breusch-Pagan-Test oder Gold-
feld-Quandt-Test. Vgl. Kennedy (1998), S. 120f.; Assenmacher (2002), S. 187-190; Win-
ker (1997), S. 162. Vgl. Backhaus et al. (2000), S. 38f.

ST Vgl. Backhaus et al. (2000), S.39, ausfihrlich Assenmacher (2002), S. 182-187. Zur
Variablentransformation vgl. Chatterjee/Price (1995), S. 32-36.

755
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von Heteroskedastizitit eliminieren (z.B. nach White oder Newey-West).””® Da in

der vorliegenden Studie eine grofle Anzahl von Unternehmen iiber eine begrenz-
te Anzahl von Jahren beobachtet werden, stellt Heteroskedastizitét ein potenziel-
les Problem dar, das entsprechend zu beriicksichtigen sein wird.”*

Autokorrelation liegt vor, wenn die Storterme miteinander korreliert sind, also
die Residuen nicht unabhingig voneinander sind.”® Sie stellt insbesondere bei
der Analyse von Zeitreihen ein Problem dar, da aufeinanderfolgende Residuen
haufig positiv korreliert sind.”®' Autokorrelation fiihrt zwar nicht zu verzerrten
Schitzern, die Ergebnisse sind jedoch nicht effizient, also nicht varianzmini-
mal.”®? Die Uberpriifung auf Autokorrelation erfolgt z.B. anhand von optischen
Merkmalen, mit Hilfe des verbreiteten Durbin-Watson-Tests oder des an weni-
ger restriktive Voraussetzungen gebundenen Breusch-Godfrey-Tests.”” Zur An-
wendung kommen zudem Schitzverfahren, wie das von Newey-West, die auch
bei Vorliegen von Autokorrelation robuste Ergebnisse liefern.”*

(4) ERKLARENDE VARIABLEN SIND DETERMINISTISCH

Diese Annahme besagt, dass die Regressoren in verschiedenen Stichproben der
Grundgesamtheit immer konstant sind, d.h. nicht selbst stochastische Zufallsva-
riablen sind und zwischen ihnen und den Residuen keine Abhingigkeit vor-
liegt.”®® Folge von nicht konstanten Regressoren sind verzerrte Regressionskoef-
fizienten, die je nach Art der Korrelation den Zusammenhang zwischen abhin-
giger und unabhiingiger Variable iiber- oder unterschitzen.”® Die Annahme ist
immer dann verletzt, wenn die Kausalitdt zwischen abhdngiger und unabhéngi-

58 Vgl. White (1980); Greene (2003), S. 198-201; Kennedy (1998), S. 121, 134,

9 Vgl. Gedajlovic/Shapiro (1998), S. 544.

80 Vgl. Chatterjee/Price (1995), S. 157-181; Assenmacher (2002), S. 163f.

6! Die Abweichungen von der Funktionsgleichung sind nicht mehr zufillig sondern abhin-

gig von denen der vorangegangenen Beobachtungswerte. Vgl. Kennedy (1998), S. 122f.;

Backhaus et al. (2000), S. 39; Chatterjee/Price (1995), S. 157.

Der Standardfehler wird bei Autokorrelation verzerrt geschitzt. Vgl. Chatterjee/Price

(1995), S. 157f.; Backhaus et al. (2000), S. 39.

83 Vgl. Chatterjee/Price (1995), S. 162; Backhaus et al. (2000), S. 41. Zu grafischen Ver-

fahren vgl. Gujarati (2003), S.462-474. Zum Breusch-Godfrey-Test vgl. Kennedy

(1998), S. 130; Gujarati (2003), S. 487f.

Der Newey-West-Schiitzer ist robust sowohl gegen Heteroskedastizitit als auch gegen

Autokorrelation. Vgl. Gujarati (2003), S. 484f.

765 Vgl. Kennedy (1998), S. 137-146; Chatterjee/Price (1995), S. 120-124. Ist die Annahme
verletzt, so gilt die Voraussetzung der Unkorreliertheit von Regressor und Stérterm

cov[x;,€;]=0 nicht mehr. Ausgeldst werden kann dies z.B. durch Messfehler bei der Vari-
ablenerhebung oder Autoregressivitit. Vgl. Kennedy (1998), S. 137.

%6 Vgl. Kennedy (1998), S. 138; Gujarati (2003), S. 715f.

762

764
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ger Variable nicht eindeutig ist, die beiden Variablen sind dann endogen.”’ Ihre
Erfiillung kann z.B. mit einem Hausman-Test iiberpriift werden.”® Sofern endo-
gene Variablen vorliegen, sind spezielle Schitzverfahren erforderlich. Die ge-
genseitige Abhidngigkeit kann z.B. durch die Nutzung von Instrumentalvariab-
len’® im Rahmen von simultanen Gleichungssystemen beriicksichtigt werden.””’
Aufgrund der besonderen Bedeutung fiir diese Untersuchung wird das Problem

endogener Variablen im Folgekapitel noch ausfiihrlich betrachtet.

(5) KEINE PERFEKTE MULTIKOLLINEARITAT

Diese Annahme besagt, dass die Regressoren nicht exakt linear abhingig sein
diirfen, dass es also nicht moglich sein darf, eine erklirende Variable als lineare
Funktion der iibrigen erklirenden darzustellen.””' Zudem muss die Anzahl der
Beobachtungswerte mindestens ebenso grof3 sein wie die Anzahl der Regresso-
ren.””” Entscheidend ist, dass keine perfekte Multikollinearitit der Regressoren
vorliegt, also z.B. bei Dummy-Variablen, die sich zu 1 aufaddieren.”” Ein be-
stimmtes Mall an Korrelation zwischen den erkldrenden Variablen ist in der
Praxis fast immer gegeben und stellt flir das Regressionsmodell noch keine Ge-
fahr dar.””* Je groBer sie jedoch ausfillt, desto groBer werden die Standardfehler
der Regressionskoeffizienten, was zu ineffizienten Parameter-Schétzwerten
fihrt.”” Zur Aufdeckung von Multikollinearitit konnen die Korrelationsmatri-
zen der Regressoren genutzt werden; hohe Korrelationskoeffizienten zwischen
den Parametern deuten auf Multikollinearitit hin. Ein weiterer Hinweis ergibt
sich, wenn die Hinzunahme bzw. das Weglassen eines Regressors die Ergebnis-
se stark beeinflusst oder die erkldrenden Variablen 6konomisch unplausible

87 Vgl. Gujarati (2003), S. 715£.

68 Vgl. Hausman (1978); Greene (2003), S.301-303; Kennedy (1998), S. 139; Gujarati
(2003), S. 754f., sowie Kapitel IV.2.2.1.1.

7% Vgl. Kennedy (1998), S. 139; Greene (2003), S. 397f., ausfiihrlich Assenmacher (2002),

S. 318-324.

Gingig im Rahmen von Eigentiimerstrukturanalysen ist hier z.B. die Two-Stage-Least-

Squares-Methode. Vgl. Gujarati (2003), S. 762-779; Greene (2003), S. 378-400; Kenne-

dy (1998), S. 157-162; Assenmacher (2002), S. 327-335.

7 ygl. Greene (2003), S. 56-59; Backhaus et al. (2000), S. 41.

"2 Ein Problem ergibt sich, wenn die StichprobengroBe und damit die Anzahl Freiheitsgrade
zu gering ist. Vgl. Gujarati (2003), S. 342; Kennedy (1998), S. 183, 189.

Liegt exakte Multikollinearitit vor, so kann der Regressionskoeffizient mathematisch
nicht mehr bestimmt werden. Vgl. Kennedy (1998), S. 183; Winker (1997), S. 155.

74 Vgl. Gujarati (2003), S. 343; Backhaus et al. (2000), S. 41f.; Winker (1997), S. 155.

5 Vgl. Kennedy (1998), S. 184f. Die Folge von Multikollinearitat kann sein, dass das r
signifikant ist, obwohl alle Regressionskoeffizienten nicht signifikant sind.

770
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Vorzeichen aufweisen.”’® Zur Behandlung der Multikollinearitit bietet sich pri-
mir die Eliminierung von unabhdngigen Variablen aus der Regressionsglei-
chung an. Dies ist jedoch problematisch, wenn diesen 6konomisch ein potenziell
hoher Erklarungsgehalt zukommt. Alternativ bieten sich die Vergroferung der
Stichprobe oder eine Variablentransformation an.””’

2.2 Beriicksichtigung besonderer 6konometrischer Probleme bei der
Analyse von Eigentiimerstrukturen

Im Folgenden soll analysiert werden, welche der geschilderten Problemfelder
bei Eigentiimerstrukturstudien von besonderer Bedeutung sind. Die bisher wenig
eindeutigen Ergebnisse empirischer Studien (vgl. Kapitel IV.1) haben dazu ge-
fithrt, dass jiingere Versffentlichungen verzerrenden Einflussfaktoren besondere
Aufmerksamkeit widmen und mit Hilfe neuerer 6konometrischer Verfahren ver-
suchen, diese weitestgehend zu vermeiden.

2.2.1 Endogenitiit der abhiingigen Variablen

2.2.1.1 Problem

Im Rahmen der theoretischen Ausfiihrungen in Teil III wurde davon ausgegan-
gen, dass die Eigentiimerstruktur einen Einfluss auf die Performance ausiibt.””®
Voraussetzung fiir eine solche Beziehung ist, dass die Aktionédrsstrukturvariable
tatsichlich exogen ist, also unabhéngig von der zu erklirenden GroBe.””” Sofern
diese Unabhingigkeit nicht gewdhrleistet ist, liegt Endogenitét der abhidngigen
Variablen vor, was zu einer Verzerrung der Regressionsergebnisse fiithren

7 Vgl. Greene (2003), S. 56f.; Kennedy (1998), S. 186f.; Gujarati (2003), S. 359-363. Als
Daumenregel gilt, dass die Multikollinearitit solange kein problematisches Ausmaf an-
nimmt, wie das r* der Regression grofer ist als die r” der unabhéngigen Variablen, regres-
siert auf den Satz der anderen unabhingigen Variablen. Auch hohe t-Werte (> 2) spre-
chen gegen Multikollinearitit. Vgl. Kennedy (1998), S. 187.

" Vgl. Kennedy (1998), S. 188£.; Gujarati (2003), S. 363-369.

7% Vgl. Abschnitt I11.2.2.

™ Diese Unabhingigkeit wurde durch die vielbeachtete Studie von Demsetz/Lehn (1985)
erstmals infrage gestellt.
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kann.”® Im Rahmen der Analyse von Eigentiimerstrukturen sind zwei Fille von
Endogenitit zu unterscheiden:’®'

Umgekehrte Kausalitét (,,structural reverse causality) liegt vor, wenn das Vor-
handensein von GroBaktiondren nicht die Ursache einer besseren Performance
ist, sondern vielmehr GroB3aktionidre speziell in die Unternehmen investieren,
von denen sie eine Outperformance des Marktes erwarten.”*” Der Zugang zu
nicht 6ffentlich verfligbaren Informationen konnte ihnen eine Vorabidentifikati-
on guter Unternehmen ermdglichen, sofern der Kapitalmarkt nur schwach in-
formationseffizient ist.”*®> Geht in die Regressionsgleichung die Performanceva-
riable als abhdngige und die Eigentiimerstruktur als unabhéngige Variable ein,
so bildet dies den 6konomischen Sachverhalt moglicherweise falsch ab.

Probleme ergeben sich zudem, wenn bestimmte Variablen, die sowohl die Ei-
gentiimerstruktur als auch die Performance simultan beeinflussen kénnen, nicht
beobachtbar sind und somit nicht als Kontrollvariable in die Regression aufge-
nommen werden kénnen (,,unobserved firm characteristics“).”** Es liegt dann
eine unechte Korrelation (,,spurious correlation®) vor. Sofern z.B. ein Manage-
ment in hohem Mal3e externen Kontrollmechanismen tiber den Giiter- oder Ka-
pitalmarkt unterliegt, sind Beteiligungen von GroBaktiondren unter Kontrollge-
sichtspunkten weniger erforderlich. Potenzielle GroBaktionére hétten nur gerin-
ge Anreize zu investieren, da sie durch Ausiibung von Kontrolle nur geringe
oder keine Verbesserungen der Profitabilitit erzielen kénnten. Ubt nun der
Wettbewerb auf dem Giitermarkt einen positiven Einfluss auf die Performance
eines breit gestreuten Unternehmens aus, so konnte dieses félschlicherweise auf
die nur geringe Beteiligung von GroBaktioniren zuriickgefiihrt werden.”®® Tat-
sichlich ist die positive Performanceentwicklung jedoch durch exogene Fakto-
ren bedingt, die in der Regressionsgleichung nicht beriicksichtigt werden.”*

"8 Die vierte Annahme ist verletzt, die Regressoren sind nicht deterministisch. Vgl. Kennedy

(1998), S. 157; Greene (2003), S. 381f.; Assenmacher (2002), S. 262f.

81 vgl. die ausfiihrliche Darstellung bei Borsch-Supan/Koke (2002), S. 297-305, sowie an-
nihernd inhaltsgleich Koke (2002), S. 12-36. Vgl. auBBerdem Coles et al. (2002), sowie
zur Abgrenzung der beiden Varianten der Endogenitit Himmelberg/Hubbard/Palia
(1999), S. 356.

82 vgl. Borsch-Supan/Koke (2002), S. 297; Berglof (1997), S. 112; Loderer/Martin (1997),

S.235-238; Rajan/Zingales (1998), S.584; Bohren/Odegaard (2001), S.8; Woidtke

(2002), S. 107; Lins (2003), S. 177f.

Vgl. grundlegend Fama (1970). Empirische Ergebnisse legen eine schwache bis halb-

strenge Informationseffizienz des deutschen Kapitalmarkts nahe. Vgl. Holzer (2001).

84 Vgl. Himmelberg/Hubbard/Palia (1999), S. 357f.; Bérsch-Supan/Koke (2002), S. 297f.;
Loderer/Martin (1997), S. 234; Bhagat/Jefferis (2002), S. 37f.; Coles et al. (2002), S. 20.

™5 Vgl. Bohren/Odegaard (2001), S. 2f., 7f.

786 Vgl. ahnlich Himmelberg/Hubbard/Palia (1999), S. 357f.

783
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Zwischen unabhéngiger und abhdngiger Variable wird dann eine nicht vorhan-
dene Kausalitit ausgewiesen, es liegt ein ,,Scheinzusammenhang* vor.”’

In beiden Fillen sind Eigentiimerstruktur und Performance nicht unabhingig
voneinander, die Eigentiimerstruktur ist endogen. Im Ergebnis bedeutet dies,
dass der Einfluss der Eigentiimerstruktur auf die abhéngige Performancevariable
nicht mehr extrahiert werden kann, die Schétzungen fiir den Regressionskoeffi-
zienten werden verzerrt und sind nicht mehr konsistent.”®® Das Vorliegen von
Endogenitdt muss somit im Untersuchungsdesign beriicksichtigt werden. Hier
bieten sich verschiedene Ansatzpunkte, die im folgenden Kapitel diskutiert wer-
den.

Zunichst muss jedoch iiberpriift werden, ob Endogenitdt vorliegt. Hier wird ne-
ben dem Granger-Kausalititstest’ hiufig ein Hausman-Test eingesetzt.”° Ge-
testet wird die Nullhypothese, dass zwischen den erkldrenden Variablen und den
Stortermen keine Korrelation besteht.””! Dabei werden die Schitzergebnisse al-
ternativer Verfahren miteinander verglichen. So wird die Regressionsgleichung
zunéchst mittels einer einfachen OLS-Schétzung regressiert, die eine potenzielle
Endogenitdt nicht beriicksichtigt. AnschlieBend erfolgt eine Regression mit ei-
nem die Endogenitét beriicksichtigenden Verfahren. Die Nullhypothese, dass
keine Korrelation und damit Endogenitét vorliegt, wird bestitigt, wenn beide
Verfahren zu shnlichen Ergebnissen filhren.””” In einer anderen Version des
Hausman-Tests werden zwei simultane Gleichungen mit endogenen und exoge-
nen Variablen zugrunde gelegt.””® Der Storterm, der sich aus der Schitzung der
einen Gleichung ergibt, wird als Regressor in die andere einbezogen. Sofern der
Koegf}zient nicht signifikant von null verschieden ist, liegt keine Korrelation
vor.

87 vgl. Bérsch-Supan/Koke (2000), S.297f.; Himmelberg/Hubbard/Palia (1999), S.358;
Bhagat/Jefferis (2002), S. 37; Poddig et al. (2000), S. 341-344.

88 Vgl. Loderer/Martin (1997), S. 235. Fiir den formalen Beweis vgl. Borsch-Supan/Koke
(2002), S. 298.

™ Vgl. Granger (1969), erliuternd Eckey/Kosfeld/Dreger (2001), S. 362-365; Koke (2002),
S. 15; Greene (2003), S. 592f.

™ Vgl. Gujarati (2003), S.754f.; Kennedy (1998), S.174; Himmelberg/Hubbard/Palia
(1999), S.373; Alecke (1997), S.109-111; Crongvist/Nilsson (2002), S.17; Herma-
lin/Weisbach (1991), S. 107.

' vgl. Kennedy (1998), S. 138f.
™2 Vgl. Kennedy (1998), S. 138f., 150f., 174f.
3 Vgl. Crongvist/Nilsson (2002), S. 18; Gujarati (2003), S. 754.

7 Diese Variante findet sich in der Literatur auch unter dem Namen Durbin-Wu-Hausman-
Test. Vgl. Davidson/MacKinnon (1993), S. 237-242.
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2.2.1.2 Ldsungsansiitze

2.2.1.2.1 Auswahl des Regressionsmodells

Eingesetzt werden konnen z.B. simultane Gleichungssysteme, die durch Schit-
zung einer zusétzlichen Regression die Moglichkeit einer umgekehrten Kausali-
tédt explizit beriicksichtigen. Die urspriinglich unabhéngige Variable wird in der
zweiten Gleichung zur abhingigen Variablen und erklédrt durch den Regressan-
den der ersten Gleichung.””® Voraussetzung ist, dass die Kontrollvariablen tat-
sdchlich exogen sind, sonst wire eine weitere Gleichung mit der endogenen
Kontrollvariablen als Regressand erforderlich.”® Fiir die im Rahmen dieser Un-
tersuchung interessierende Beziehung zwischen Marktwert/Buchwert-Verhiltnis
(MWBW) und dem Kapitalanteil des groBten direkt beteiligten Aktionérs (StA1)
ergébe sich, ergénzt um verschiedene Kontrollvariablen (KV), folgendes bei-
spielhaftes Gleichungssystem:”’

K
MWBW, =B, +B,,StAL, + ZBI}:KVH tu, (IVeé.)
k=1
K
StAly; =By + B, MWBW,, + ZﬁZkKVki Ty, (Iv17)
k=

Simultane Gleichungssysteme liegen der Instrumentalvariablenmethode (IV-
Methode) sowie der zweistufigen Kleinste-Quadrate-Methode zugrunde, die im
Rahmen von Eigentiimerstrukturstudien héufig zur Anwendung kommen.”® Bei
der IV-Methode bzw. ,,instrumental-variables-technique* wird dem Endogeni-
titsproblem begegnet, indem die endogenen Variablen durch exogene ersetzt
werden. Dies geschieht derart, dass fiir den endogenen Regressor eine oder meh-
rere Instrumentalvariablen gesucht werden, die als neue unabhingige Variablen
in die Regression aufgenommen werden.””” Diese neuen Variablen sollten mog-
lichst stark mit der zu ersetzenden endogenen Variablen korreliert sein, jedoch
nicht mit den Stérvariablen.®®

795 Vgl. Gujarati (2003), S. 718f.; Kennedy (1998), S. 157; Coles et al. (2002), S. 27-31.
%6 Vgl. Loderer/Martin (1997), S. 236.

1 Vgl. Gujarati (2003), S.770f., sowie die Umsetzungen bei Loderer/Martin (1997),
S. 236; Cho (1998), S. 114; Demsetz/Villalonga (2001), S. 218-220.

8 Zu weiteren Methoden vgl. Kennedy (1998), S. 163-166; Gujarati (2003), S. 763-770;
Assenmacher (2002), S. 312-318, sowie Greene (2003), S. 396-411.

™ Vgl. Gujarati (2003), S. 678f.; Assenmacher (2002), S. 318; Greene (2003), S. 74-80.

800 vgl. Kennedy (1998), S.139; Greene (2003), S. 86, ausfihrlich Assenmacher (2002),
S.318-324.
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Die Schwierigkeit dieses Ansatzes liegt darin, Instrumentalvariablen zu finden,
die hinsichtlich ihres 6konomischen Erklarungsgehalts geeignet sind, als Substi-
tut fiir die endogene Variable zu dienen, ohne gleichzeitig auch den Regressan-
den zu beeinflussen.*®! Gut geeignet sind die exogene Variablen des simultanen
Gleichungssystems®” sowie verzogerte Werte (,,lagged values“) des endogenen
Regressors.*” Die Aktionirsstruktur des Jahres 1 wird in der Regel mit der des
Jahres 0 korreliert sein, ohne jedoch mit den Stértermen korreliert zu sein.®**
Verschiedene Vergleichsstudien haben gezeigt, dass die Verwendung von In-
strumentenschidtzern den Erkldrungsgehalt von Eigentiimer-Performance-
Studien signifikant erhdhen kann.’”® Voraussetzung fiir konsistente Ergebnisse
ist jedoch, dass der Zusammenhang zwischen der zu erkldrenden Performance-
variablen und der endogenen Eigentiimerstrukturvariablen zwischen den unter-
suchten Unternehmen nicht zu stark variiert.®*® Zudem ist die Qualitit der Er-
geb?oi7sse in hohem Mafe abhingig von der Auswahl der Instrumentalvariab-
len.

Die Zweistufige Kleinste-Quadrate-Methode (,,Two-Stage-Least-Squares” oder
»2SLS*) kann grundsétzlich als Unterform der IV-Methode interpretiert wer-
den.’® Es werden zwei Gleichungen geschitzt, wobei in jede Gleichung mindes-
tens eine Instrumentalvariable integriert wird, die nicht Bestandteil der anderen
Gleichung ist.’® Die Auswahl der Instrumentalvariablen geschieht bei der
2SLS-Methode nicht ausschliefSlich auf Basis von 6konomischem Sachverstand,
vielmehr wird die am besten geeignete Variable mittels 6konometrischer Ver-

so1 Vgl. Heckman (1997), S. 442; Gujarati (2003), S. 679; Kennedy (1998), S. 164.

802 Diese sind mit den endogenen Variablen in der Regel korreliert, jedoch nicht mit den

Stortermen. Vgl. Kennedy (1998), S. 164.

Dabei wird unterstellt, dass die Storterme nicht autokorreliert sind. Vgl. Greene (2003),

S. 80; Borsch-Supan/Koke (2002), S. 302; Kennedy (1998), S. 142, 169, der weitere Vor-

schldge fiir die Bildung von Instrumentalvariablen macht. Diese ,,]lagged values* werden

auch als ,,predetermined variables* bezeichnet.

Es gilt daher die Annahme, dass Regressor und Storterm unkorreliert sind, also gilt:

cov[x,,u,-]= 0.

805 ygl. den Uberblick von Zhou (2001).

806 Vgl. Heckman (1997), der die IV-Methode kritisch hinterfragt. Nachteil der IV-Methode

ist die groBe Varianz-Kovarianz-Matrix und die erhéhte Gefahr von Multikollinearitit.

Vgl. Kennedy (1998), S. 139; Greene (2003), S. 80; Gujarati (2003), S. 678.

Alternative Instrumentalvariablen kénnen zu unterschiedlichen Ergebnissen fiihren. Vgl.

Bohren/Odegaard (2001), S. 33.

808 vgl. Greene (2003), S. 79; Kennedy (1998), S. 165; Gujarati (2003), S. 770-775; Assen-
macher (2002), S. 327-335.

809 vgl. Woidtke (2002), S. 108; Lins (2003), S. 178.

803

804

807
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fahren bewusst herausgefiltert.®'® Dazu werden die endogenen erkldrenden Vari-
ablen auf alle exogenen Regressoren des simultanen Gleichungssystems regres-
siert (Schritt 1):%"!

A K A
MWBW,, =8,+ Y 8,KV, +1, (IV 8.)
k=1

Aus der so geschitzten Gleichung ergibt sich MWBW),, als Schitzwert fiir den
Mittelwert der Marktwert/Buchwert-Verhéltnisse in Abhéngigkeit der exogenen
Kontrollvariablen. & sind die Koeffizienten der auf diese Weise reduzierten
Schétzung, die als Linearkombinationen der Koeffizienten beider Gleichungs-
systeme ermittelt werden.*'” Es gilt:*"?

A " K .
MWBW,, =8, + 3 .8,KV,, Ivo.)
k=1
MWBW ,; kann ausgedriickt werden als:

MWBW,, = MWBW ,; +1; (IV 10.)

Die nicht stochastische Variable MWBW, wird als Linearkombination der nicht-
stochastischen Kontrollvariablen und eines Storterms dargestellt. Diese beiden
Komponenten sind unkorreliert, so dass die Voraussetzung der nicht stochasti-
schen Regressoren wieder erfiillt ist.' Die so geschitzten Werte der endogenen
Variablen werden in Schritt 2 als Instrumentalvariablen fiir die endogenen
Regressoren in die Regression aufgenommen.®'” Die zweite Gleichung kann ent-
sprechend formuliert werden als

810 vgl. Kennedy (1998), S. 165; Greene (2003), S. 398-400; Assenmacher (2002), S. 329.

81 Durch diesen Schritt wird die Korrelation zwischen Regressor und Stérterm beseitigt.
Vgl. Gujarati (2003), S. 771. Entscheidend ist, dass auch auf die Kontrollvariablen der
zweiten Gleichung regressiert wird. Vgl. Gujarati (2003), S. 773.

812 Zur formalen Herleitung vgl. Gujarati (2003), S. 742.

813 vgl. Gujarati (2003), S. 771.

814 Fiir den Nachweis der Unkorreliertheit vgl. Gujarati (2003), S. 773.

815 Alternativ konnen die ermittelten Schitzwerte sowie die exogenen Variablen als Regres-
soren im Rahmen einer normalen OLS-Schitzung dienen. Vgl. Kennedy (1998), S. 165.
Zu einer formalen Darstellung der beiden Schritte vgl. Greene (2003), S. 398-400; Guja-
rati (2003), S. 771.
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. 3 K
StAly, =By +B,(MWBW, +ui)+ZBZkKVki Ty

k=1

. X
=By + B, MWBW, + ZBZkKVki +uy + By,
k=1
A K .
=B, +B,,MWBW,, +Zﬁ2kKVki tu
k=1

mit u' =Uy; +’321ﬁ,‘816 IV 11)

Obwohl die Gleichung der Ausgangsgleichung sehr @hnlich sieht, ist MWBW ),
mit u"; bei ausreichender SamplegroBe nicht korreliert, wohingegen MWBW,
mit den Stortermen korreliert war.®'” Das Ergebnis sind somit konsistente
Schétzwerte. Vorteil der 2SLS-Methode ist ihre vergleichsweise grofle Robust-
heit in Bezug auf Annahmenverletzungen wie Multikollinearitit sowie Fehlern
in der Variablenspezifikation.®'®

2.2.1.2.2  Verwendung von Panel-Daten

Neben der Auswahl eines geeigneten Regressionsmodells kommt der Art der
Datenverarbeitung eine entscheidende Bedeutung zu. Wird der Zusammenhang
zwischen Eigentiimerstruktur und Performance tiber mehrere Jahre beobachtet,
so kénnen die resultierenden Beobachtungen entweder als Querschnitts- oder als
Panel-Studie analysiert werden. Die Querschnittsanalyse fasst alle zu verschie-
denen Zeitpunkten beobachteten Werte eines Merkmalstrégers in einem Daten-
pool zusammen. Panel-Studien erfassen hingegen die komplexe Datenstruktur
vollstindig, indem sie die i = 1, 2, ..., N Unternehmen des Datensatzes zut = 1,
2, ..., T Zeitpunkten im Rahmen einer matrixartigen Struktur erfassen.’’® Die
Information, dass die Unternehmen mehrfach zu verschiedenen Zeitpunkten im
Sample enthalten sind, wird somit nicht verschiittet sondern explizit beriicksich-
tigt.** Studien mit Panel-Daten fiihren aufgrund der erhShten Anzahl von Frei-
heitsgraden im Vergleich zur Querschnittsanalyse zu einer erhéhten Effizienz

816 vgl. Gujarati (2003), S. 772.

817 vgl. Gujarati (2003), S. 772.

818 vgl. Kennedy (1998), S. 165; Assenmacher (2002), S. 327. Eng verwandt ist die General
Method of Moments (GMM). Vgl. Qian/Schmidt (1999); Greene (2003), S.400f,;
Borsch-Supan/Koke (2000), S. 9. Die GMM wird z.B. in den Studien von Nickell et al.
(1997) und Januszewski et al. (1999) eingesetzt.

819 Vgl. Hsiao (1986), S. 1-5; Baltagi (2001), S. 1-5; Thome (1992), S. 82-85; Alecke (1997),
S. 88; Borsch-Supan/Koke (2002), S. 299f.; Greene (2003), S. 283-286; Engel/Reinecke
(1994), S. 1-13.

820 Vgl. zu den Vorteilen von Panel-Daten ausfiihrlich Baltagi (2001), S. 5-7.
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der Schitzung.*?! Dariiber hinaus vermindert sich die Gefahr von Multikollinea-
ritiit. 22

Panel-Daten ermdglichen zudem die Verwendung von Fixed-Effects-Modellen,
die im Rahmen von Eigentlimerstruktur-Analysen hdufig zur Anwendung kom-
men.*” Diese Modelle erméglichen eine Prizisierung der Regression durch eine
weitergehende Analyse des Storterms.*” Die in das Regressionsmodell aufge-
nommenen Kontrollvariablen erkldren naturgemifl immer nur einen Teil der un-
ternehmensindividuellen Performance. Verschiedene Effekte sind entweder
nicht beobachtbar oder kénnen aufgrund von Datenméngeln nicht in das Modell
aufgenommen werden. Durch die Verwendung von Panel-Daten wird es mog-
lich, den Effekt von nicht beobachtbaren, aber zeitlich nicht variierenden, unter-
nehmensspezifischen Einflussfaktoren (,,unobservable firm heterogeneity*) zu
identifizieren und auszuschalten.®?® Der Bestandteil des Residuums, der auf un-
ternehmensspezifische Besonderheiten zuriickzufiihren ist, wird als ,Fixed-
Effects-Variable“ separat ausgewiesen. Der Stérterm kann somit aufgeteilt wer-
den in einen klassischen ,,White-Noise-Storterm“ und in Effekte in Abhéngig-
keit von den nicht beobachtbaren Unternehmenscharakteristika (,,between firm
variation®).}® Zuriick bleibt nur die Streuung in der Eigentiimerstruktur-Perfor-
mance-Beziehung innerhalb des Unternehmens iiber die Zeit (,,within firm va-
riation®), die als erklirende Variable fungiert.*”” Formal ergibt sich fiir den Stor-
term damit ¥4; =a; +€; wobei a; die liber die Zeit konstanten, unternehmens-
spezifischen Effekte abbildet und der White-Noise-Storterm €;; die restlichen

821 yol. Hsiao (1986), S. 2; Baltagi (2001), S. 6.

822 Vegl. Alecke (1997), S. 88; Hsiao (1986), S. 2; Baltagi (2001), S. 6; Bérsch-Supan/Kike
(2002), S. 301; Arminger/Miiller (1990), S. 1-5.

823 Auch: Fixed-Firm-Effects-Modelle.

824 vol. Kruiniger (2002); Greene (2003), S.287-293; Albrecht (1984), S.214; Gujarati
(2003), S. 45-47; Chatterjee/Price (1995), S. 3; Coles et al. (2002), S. 24f.

825 Vgl. Baltagi (2001), S. 5, 11; Arminger/Miiller (1990), S. 3f.; Himmelberg/Hubbard/Pa-
lia (1999), S. 357.

826 vgl. Lehmann/Weigand (2000), S. 172-174; Himmelberg/Hubbard/Palia (1999), S. 358-
360; Borsch-Supan/Koke (2002), S.301; Baltagi (2001), S. 6, 12-15; Arminger/Miiller
(1990), S. 4.

827 Vgl. Lehmann/Weigand (2000), S. 174. Analog konnen Effekte eliminiert werden, die
alle Unternehmen gleichermaBen betreffen und auf Anderungen im Zeitablauf — in der
Regel in Folge eines Strukturbruchs — zuriickzufiihren sind. Darauf wird hier verzichtet,
da wihrend des zu betrachtenden Zeitraums keine Strukturbriiche vorlagen. Vgl. jedoch
Lehmann/Weigand (2000), S. 172, 174; Alecke (1997), S. 98f.
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nicht erklirten, iiber Zeit und Unternehmen variierenden Einflussfaktoren auf-
828

nimmt.
Da die unternehmensspezifischen Effekte nicht beobachtbar sind, ist es nicht
moglich, sie als Parameter Ba; zu schitzen. Sie gehen stattdessen als Regres-
sionskonstante in das Modell ein; die Konstante o entfillt.}?’ Die Abbildung
erfolgt mit Hilfe von Dummy-Variablen, die immer dann gleich eins sind, wenn
fir das betrachtete Unternehmen gilt j = i.**° Sie wird fiir alle anderen Unter-
nehmen 7 gleich null gesetzt, wihrend fiir das betrachtete Unternehmen alle an-
deren Dummies gleich null sind.®*' Es ergibt sich somit fiir das bereits aus Kapi-
tel IV.2.1.1 bekannte Regressionsmodell:

J K
Yu= 2B D+ D Bexes + €4 v 12.)
=1 k=2

Insbesondere bei groBen Stichproben kann dieses Verfahren aufgrund der gro-
fen Variablenanzahl zu numerischen Problemen in der Umsetzung fiihren.®?
Hier bietet sich die sogenannte Durchschnittsmethode an, im Rahmen derer von
jeder Variablen der Regressionsgleichung ihr unternehmensbezogener tempora-
rer Durchschnittswert subtrahiert wird. Da D, fiir (j = i) jederzeit gleich eins
ist, gilt D, =D, und der Term entfillt. Erneut ohne die Konstante o ergibt sich
als zu schitzende Regressionsgleichung:***

K
Yie = Vi =ZBk (X = %ki )+ (8 =€) Iv1s3)
k=2

Wird fiir diese Gleichung eine Schétzung durchgefiihrt, so entspricht die Schét-
zung des Parametervektors B der Schitzung der Regressionsgewichte, die sich

88 Vgl. Himmelberg/Hubbard/Palia (1999), S.356; Borsch-Supan/Kéke (2002), S.301.
Von einer solchen Konstanz kann immer dann nicht ausgegangen werden, wenn wihrend
des Untersuchungszeitraums exogene Schocks (z.B. Kriegszustand) wirksam geworden
sind und daher Strukturbriiche vorliegen. Vgl. Assenmacher (2002), S. 53.

829 vgl. dlecke (1997), S. 99; Baltagi (2001), S. 12f.

830 Least Squares Dummy Variable (LSDV)-Modell. Vgl. Greene (2003), S. 287f.; Alecke
(1997), S. 99f.; Crongvist/Nilsson (2002), S. 16.

81 vgl. dlecke (1997), S. 99f.

832 Die stark zunehmende Anzahl von Variablen geht zudem mit einem Verlust an Freiheits-
graden einher. Vgl. Baltagi (2001), S. 14; Alecke (1997), S. 100.

833 Vgl Baltagi (2001), S. 13; Alecke (1997), S. 101; Bérsch-Supan/Koke (2002), S.302;
Crongvist/Nilsson (2002), S. 9, 16.
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unter Nutzung der Dummy-Variablen ergeben hitte.*** Durch diese Vorgehens-
weise werden die Schwankungen zwischen den Unternehmen eliminiert, sodass
lediglich die unternehmensindividuelle Schwankung (,,within*) regressiert
wird®® Die Regressionsgewichte selbst werden anschlieBend iiber folgende
Formel geschitzt:**

K
By=7 =D Bi%s, IV 14.)
k=2

Diese getrennte Schitzung von Regressionskonstanten und -gewichten empfiehit
sich immer dann, wenn die Zahl der einbezogenen Objekte groB ist.

Im Ergebnis ist die Verwendung von Panel-Daten fiir die Analyse matrizenarti-
ger Datenstrukturen der Querschnittsanalyse klar {iberlegen; die ,,spurious corre-
lation“ kann so beseitigt werden.®’ Verzerrte Schitzergebnisse werden vermie-
den und das r* steigt im Vergleich zur Querschnittsanalyse in der Regel an.**®
Nachteil speziell des Fixed-Effects-Verfahrens ist jedoch, dass sich die Varianz
des Schitzers erhoht.*® Konsistente und unverzerrte Ergebnisse ergeben sich
zudem nur dann, wenn die unternehmensspezifischen Effekte iiber die Zeit kon-
stant sind.**® Dariiber hinaus erklirt die Schitzung von Fixed-Effects-Modellen
nicht, wie unternehmensindividuelle Unterschiede in der Performance zustande
kommen.*' Eine Interpretation der Auswirkungen unterschiedlicher Eigentii-
merstrukturen ist nur iiber die Analyse der ,,within-Schitzwerte“ moglich.**
Durch die Beschrankung auf die ,,within variations* wird zwar die Schitzgenau-

834 vagl. dlecke (1997), S. 101.

85 Der erzielte Schitzwert fiir [3 wird auch als ,,Within-Schitzwert* oder ,,Fixed-Effects-
Schitzwert” bezeichnet. Vgl. Borsch-Supan/Koke (2002), S. 302.

836 vgl. dlecke (1997), S. 101.

87 S0 heiBt es bei Borsch-Supan/Koke (2002), S. 300, ,,panel data are extremely important in
getting rid of this second cause of endogeneity* bzw. “only panel data allow to fully cap-
ture the dynamic interactions of firm-specific variables”.

838 vgl. auch Lins (2003); Bérsch-Supan/Kéke (2002), S. 300.

89 vgl. Arminger/Miiller (1990), S. 4.

840 vgl. Himmelberg/Hubbard/Palia (1999), S. 357f.; Arminger/Miiller (1990), S. 5. Es soll-
ten daher alle firmenspezifischen Variablen im Panel-Format vorliegen, nicht nur die Ei-
gentiimerstrukturvariablen. Vgl. Borsch-Supan/Koke (2002), S. 303.

81 ygl, Borsch-Supan/Koke (2002), S. 303. Zu den Grenzen von Panel-Daten vgl. Baltagi
(2001), S. 7-9. Alternativ kénnen auch sogenannte Random-Effects-Modelle herangezo-
gen werden, die sich primdr fiir die Analyse von Stichproben aus groen Grundgesamt-
heiten eignen. Vgl. Baltagi (2001), S. 15; Judge et al. (1985), S. 527; Kennedy (1998),
S. 227. Bei Unsicherheit iiber das korrekte Verfahren kann ein Hausman-Test herangezo-
gen werden. Vgl. Greene (2003), S. 301f.; dlecke (1997), S. 109-111.

82 vgl. Borsch-Supan/Koke (2002), S. 303.
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igkeit erhoht, jedoch um den Preis verschiitteter Informationen.®*® Die Eignung

von Fixed-Effects-Modellen fiir die hier vorliegende Untersuchung kénnte dem-
nach begrenzt sein, wenn die Variation der Eigentiimerstrukturen liber die Zeit
gering ist.**

2.2.2 Fehlende bzw. falsch spezifizierte Variablen

Die Berticksichtigung moglichst aller relevanten Einflussfaktoren ist Vorausset-
zung fiir unverzerrte Schitzergebnisse.**’ Diese Forderung ist jedoch aufgrund
verschiedener Restriktionen nicht uneingeschrinkt erfiillbar. **® Mangelnde Da-
tenverfiigbarkeit schrinkt die vollstindige Abbildung der Einflussfaktoren ein
und die Hinzunahme weiterer Regressoren kann zu einer Verminderung des adj.
1* fiihren. Die méglichst vollstandige Abbildung der Determinanten der Perfor-
mance ist somit abzuwigen gegen die damit potenziell einhergehende Vermin-
derung der Schitzgiite. Welche potenziell relevanten Einflussfaktoren in einer
unvollstdndigen Regressionsgleichung fehlen, ist mit Hilfe Skonometrischer
Tests nicht feststellbar.®*’ Daher ist die Skonomische Plausibilisierung der Vari-
ablenauswahl von entscheidender Bedeutung. Neben der ausreichenden Anzahl
der Variablen ist deren Dimension ausschlaggebend. Wird félschlicherweise ein
linearer Zusammenhang unterstellt, obwohl tatsichlich ein nichtlinearer vorliegt,
sind die Ergebnisse wertlos. Die theoretischen Ausfiihrungen zur Nichtlineari-
tatshypothese haben deutlich gemacht, dass zwischen Cash-Flow-Steigerungen
durch Monitoring und der Realisierung von private benefits ein Trade-off be-
steht, der einen nichtlinearen Zusammenhang zwischen Kapitalkonzentration
und Performance nahe legt.**® Im Rahmen der Analyse sollten daher die Variab-
len zur Eigentlimerstruktur in linearer und in nichtlinearer Form in die Regressi-
on eingehen.**” Wenn der nichtlineare Term unberiicksichtigt gelassen wird,

83 Vgl Zhou (2001), S.560f. Auch Hermalin/Weisbach (1991), S. 107, argumentieren:
,»This approach [firm-specific dummy variables], however, would eliminate all between-
firm variation from the data. Since we believe that the primary force driving our results is
between-firm variation, we do not adopt this approach.”

In der Studie von Himmelberg/Hubbard/Palia (1999) werden die signifikanten Ergebnis-
se aus der Querschnittsstudie nach Anwendung eines Fixed-Effects-Modells insignifi-
kant. Ahnliches trifft auch fiir die Studie von Bohren/Odegaard (2001) zu.

85 Vgl. Coles et al. (2002), S. 22f.

846 vgl. Borsch-Supan/Koke (2002), S. 311f.

87 Vgl. Bérsch-Supan/Koke (2002), S. 315.

848 Vgl. auch Borsch-Supan/Koke (2002), S. 312.

849 vgl. Brannath/Futschik (2001), S. 219; Bohren/Odegaard (2001), S. 19.

844
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obwohl realiter eine solche Beziehung vorliegt, wird der Koeffizient der linearen
Variablen unterschitzt.**

2.2.3 Untersuchungssample

Valide Ergebnisse Skonometrischer Analysen sind immer dann zu erzielen,
wenn entweder alle von dem zu untersuchenden Problem betroffenen Merkmals-
trager (Unternehmen) in die Untersuchung einbezogen werden (Vollerhebung)
oder eine représentative Stichprobe zugrunde liegt. Aufgrund der vereinfachten
Datenbeschaffung analysieren viele der vorhandenen empirischen Studien je-
doch ausschlieBlich die groften Gesellschaften des jeweiligen Kapitalmarktes.®’
Diese Vorgehensweise beinhaltet die Gefahr eines Sample Selection Bias, also
einer nicht zufdlligen Auswahl der Sample-Unternehmen, sodass die erzielten
Ergebnisse nicht fiir alle Unternehmen verallgemeinerbar sind.**> Um veralige-
meinerbare Aussagen fiir alle Unternehmen des untersuchten Kapitalmarktes
treffen zu konnen, sollte somit — sofern eine Vollerhebung nicht moglich ist —
eine Zufallsstichprobe gezogen werden.®>

Die grofle Mehrzahl der Eigentiimerstruktur-Performance-Studien beschrinkt
sich auf borsennotierte Unternehmen.*®* Grundsitzlich ist es wiinschenswert,
auch nicht-bérsennotierte Unternehmen einzubeziehen.®*® So ist es denkbar, dass
borsennotierte Unternehmen iiber bestimmte, die Performance determinierende
Unternehmenscharakteristika verfligen; die Stichprobe wire damit verzerrt.®*
Mit der Hinzunahme nicht-bérsennotierter Gesellschaften sind indes auch
Nachteile verbunden. So stehen fiir diese Unternehmen sowohl fiir die abhingi-
ge Variable als auch flir die Kontrollvariablen keine kapitalmarktbasierten Daten
zur Verfiigung, sodass ausschlieBlich jahresabschlussbasierte Performancekenn-
ziffern herangezogen werden konnen.®” Diese werden beeinflusst durch den
Rechnungslegungsstandard, Wahlrechtsausiibungen und Sachverhaltsgestaltun-

850 Vgl. Borsch-Supan/Kéke (2002), S. 313. Alternativ kénnen auch sogenannte schrittweise

Regressionen durchgefiihrt werden. Vgl. Morck/Shleifer/Vishny (1988); Hermalin/Weis-
bach (1991); Cho (1998). Diese Vorgehensweise erscheint jedoch problematisch, da die
»Wendepunkte* in der nichtlinearen Beziehung vom Anwender exogen vorgegeben wer-
den. Vgl. ebenfalls kritisch Borsch-Supan/Koke (2002), S. 313.

81 vgl. Borsch-Supan/Kike (2002), S. 306f.; Bohren/Odegaard (2001), S. 10.
852 ygl. Bohren/Odegaard (2001), S. 10; Lins (2003), S. 163.
83 vgl. Borsch-Supan/Kéke (2002), S. 305.

84 vgl. jedoch Lehmann/Weigand (2000), sowie den Uberblick bei Bérsch-Supan/Koke
(2002), S. 307.

85 vgl. Lehmann/Weigand (2000), S. 165.
856 Vgl. Pagano/Roell (1998), S. 190f.; Borsch-Supan/Koke (2002), S. 308.
87 vgl. Koke (2001), S. 271.
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gen.*® Zudem sind sie als vergangenheitsbezogene Kennziffern nicht in der La-
ge, zukunftsbezogene Erwartungen der Kapitalmarktteilnehmer abzubilden.®®
Sofern die Gefahr eines Sample Selection Bias besteht, kann mit Hilfe des zwei-
stufigen Schitzverfahrens von Heckman (1979) die Repréisentativitit der Stich-
probe getestet und im Rahmen der Regression beriicksichtigt werden.**

2.2.4 Messfehler

Fiir die Qualitdt der Untersuchungsergebnisse ist die Qualitét der Inputvariablen
von entscheidender Bedeutung. Es sollten nur solche Variablen einbezogen wer-
den, bei denen aufgrund Skonomischer Uberlegungen ein hoher Erklarungsge-
halt vermutet wird und die unabhéngig von der zu erklirenden Variablen sind.*’
Messfehler bei der Bestimmung der abhingigen Variablen fiihren zwar nicht zu
einer Verzerrung der Schitzwerte, die unerkldrten Schwankungen schlagen sich
jedoch im Storterm nieder und mindern die Signifikanz der Schéitzergebnisse.862
Werden hingegen die Regressoren fehlerhaft ermittelt, sind verzerrte und inkon-
sistente Koeffizienten die Folge.®®

Um Verzerrungen durch eine falsche Variablenauswahl bzw. fehlerhafte Variab-
len zu verhindern, sollten die erzielten Ergebnisse mit Hilfe von Stabilititstests
tiberpriift werden. So erscheint es sinnvoll, die mit einer marktorientierten Per-
formancekennzahl als abhédngiger Variable erzielten Ergebnisse mit Hilfe einer
buchwertbezogenen Kennziffer auf Robustheit zu iiberpriifen.*** Auch die Kon-
trollvariablen kénnen durch Verwendung verwandter Variablen einer Sensitivi-
titsanalyse unterzogen werden. Werden Informationen nicht mittels individuel-
ler Recherche sondern aus kommerziellen Datenbanken ermittelt, so sollten
Plausibggtéitschecks durchgeflihrt werden, um die Qualitdt der Daten sicherzu-
stellen.

88 Vgl. White/Sondhi/Fried (1997), S. 142-144; Kiiting/Harth/Leinen (2001), S. 861.

859 Vgl. Demsetz/Villalonga (2001), S. 213; Borsch-Supan/Koke (2002), S. 318f.; Wiwatta-
nakantang (2001), S. 333f.

860 Vgl. zum Heckman-Test Heckman (1979); Béorsch-Supan/Kike (2002), S. 310f.; Greene
(2003), S. 780-790, sowie Schremper (2002), S. 207-209 m.w.N.

il Vgl. zur ,,Endogenitit“ bereits Abschnitt 1V.2.2.1.
82 vgl. Borsch-Supan/Koke (2002), S. 317.
83 vgl. Borsch-Supan/Koke (2002), S. 317.
84 vgl. Borsch-Supan/Koke (2002), S. 319.

85 Die Datenqualitit ist in einigen der kommerziell verfiigbaren Datenbanken sehr schlecht.
Vgl. Kammerath (2000), S. 19f.; Wiwattanakanntang (2001), S. 326.
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2.2.5 Beriicksichtigung der 6konometrischen Problemfelder in vorhande-
nen Studien

Von den verschiedenen, in Anhang B aufgefiihrten Studien wird im Folgenden
der Untersuchungsaufbau der Studien néher betrachtet, die hinsichtlich der ein-
gesetzten 6konometrischen Verfahren den im Vorfeld vorgestellten besonderen
Problemen Rechnung tragen.®® Das Problem der Endogenitit der Aktionrs-
struktur wird auch in den jiingeren Studien noch nicht standardmiBig beriick-
sichtigt.*” Die folgende Abbildung gibt einen Uberblick iiber die eingesetzten
Verfahren zur Behandlung des Endogenitétsproblems. Die im Rahmen der je-
weiligen Studie eingesetzten Verfahren sind mit einem x markiert. Werden be-
stimmte Verfahren im Rahmen von Robustheitstests eingesetzt, ohne dass die
Regressionsergebnisse im Detail ausgewiesen werden, so wird das Verfahren
mit (x) markiert.®®

Datenstruktur Regressionsmodell Sample
Quer- Fixed bérsen- auch
schnitt  Panel IV Effects 2SLS | notiert andere

Agrawal/Knoeber X X X

(1996)

Hermalin/Weisbach X x5 X

(1996)

Loderer/Martin X X X

(1997)

Cho (1998)*" X X X

Himmelberg/Hub- X X X X

bard/ Palia (1999)

Edwards/Weichen- | x x)¥ X

rieder (2000)

86 Hier insb. dem Problem der Endogenitit.

87 In slteren Studien wird die Endogenitit zwar teilweise diskutiert, jedoch in der Regel
nicht beriicksichtigt. Dies gilt auch fiir die viel zitierten Studien von Morck/Shleifer/Vish-
ny (1988) und Demsetz/Lehn (1985) sowie verschiedenste Studien aus den neunziger Jah-
ren. Vgl. hierzu kritisch Borsch-Supan/Koke (2002), S. 299f.

Zu Details der Studien vgl. Anhang B.1. Auch andere Studien thematisieren das Endoge-
nitidtsproblem, Klassifizieren es jedoch entweder als nicht relevant oder behandeln es mit
ungeeigneten bzw. hier nicht relevanten Methoden. Vgl. McConnell/Servaes (1990); Kole
(1996), Wiwattanakantang (2001).

Als Instrumentalvariablen dienen die “lagged values” der Eigentiimerstrukturvariablen.
Vgl. Hermalin/Weisbach (1991), S. 106; Hermalin/Weisbach (1988).

Cho verwendet den ,,Jagged value“ des Verschuldungsgrads als Instrumentalvariable. Die
im Fokus des Interesses stehende Eigentiimerstruktur wird jedoch nicht iiber Instrumente
abgebildet. Vgl. Cho (1998), S. 115.

868

869

870
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Datenstruktur Regressionsmodell Sample
Quer- Fixed borsen- auch
schnitt  Panel IV Effects 2SLS | notiert andere

Lehmann/Weigand X X X X X

(2000)

Bohren/Odegaard X X7 (x)a73 X874 X

(2001)

Demsetz/Villalonga X X X

(2001)

Woidtke (2002) X X7 ) X X

Crongqvist/Nilsson X X X X

(2002)

Lins (2003) X X X X

Abb. 20: Forschungsdesign bestehender Studien

Die Auswertung macht deutlich, dass nur ein geringer Teil der Studien, die das
Problem der Endogenitét adressieren, auch die vorhandenen Instrumente zur
Behandlung ausnutzt. So verwenden nur wenige Autoren Panel-Daten, obwohl
vielen der Querschnitts-Untersuchungen Daten aus mehreren Jahren zugrunde
liegen. Bei den alternativen Regressionsmodellen, die trotz endogener Regresso-
ren valide Ergebnisse erzielen koénnen, ist hingegen kein klar dominantes Ver-
fahren erkennbar. Einige Untersuchungen fithren im Rahmen von Robustheits-
tests verschiedene Verfahren parallel durch.®’® Lehmann/Weigand (2000) finden
mit dem Modell, das die unternehmensspezifischen Effekte (fixed effects) expli-

871

872

873

874

875

876

Im Rahmen eines Stabilititstests werden fiir eine vereinfachte Gleichung exogene, mit
den Eigentiimerstrukturvariablen korrelierte Variablen als Instrumente herangezogen.
Vgl. Edwards/Weichenrieder (2000), S. 25. Sie finden jedoch keine signifikante Ande-
rung der Ergebnisse.

Als Instrumente werden die Grofe des Boards und die Aktienkursvolatilitit als exogene
Variablen herangezogen. Vgl. Bohren/Odegaard (2001), S. 32.

Als Robustheitstest wird zudem eine GMM-Regression durchgefiihrt. Vgl. Bohren/Ode-
gaard (2001), S. 28.

Bohren/Odegaard (2001) machen keine Angaben welches simultane Gleichungssystem
sie verwenden. Sie werden hier unter die 2SLS-Methode subsumiert.

Als Instrumentalvariablen werden exogene Variablen genutzt, die keinen Einfluss auf die
anderen Regressoren ausiiben. Vgl. Woidtke (2002), S. 107.

So werden hiufig im Rahmen eines mehrstufigen Verfahrens zunéchst univariate und
multivariate OLS-Schitzungen durchgefiihrt und anschliefiend fiir die zentralen Variab-
len weitergehende Verfahren eingesetzt. Vgl. etwa Bohren/Odegaard (2001).
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zit beriicksichtigt, den héchsten Erklirungsgehalt gemessen durch das r*.*”

Hermalin/Weisbach (1991) ermitteln signifikantere Ergebnisse durch die Ver-
wendung von Instrumentalvariablen im Rahmen einer Panel-Studie im Ver-
gleich zur klassischen OLS-Schétzung mit gepoolten Daten.*”®

23 Forschungsdesign der eigenen empirischen Untersuchung
2.3.1 Auswahl der Variablen

2.3.1.1 Abhingige Variable

Bevor die Ergebnisse der empirischen Untersuchung vorgestellt werden, soll im
Folgenden die Auswahl der Variablen und des Regressionsmodells diskutiert
werden. Dabei wird ein besonderes Augenmerk auf die im vorangegangenen
Kapitel angesprochenen Problemfelder gelegt.

Gegenstand der folgenden Analyse sind die Auswirkungen alternativer Eigen-
tiimer- und Stimmrechtsstrukturen auf den Unternehmenswert. Der Unterneh-
menswert selbst kann als Marktwert des Eigenkapitals — hinreichende Kapital-
markteffizienz unterstellt — {iber den Borsenkurs der Aktie approximiert wer-
den.*”” Da der Unternehmenswert maBgeblich von der Unternehmensgréfe ab-
hingig ist, ist er als zu erkldrende Variable jedoch nicht geeignet. In der Litera-
tur haben sich daher verschiedene, gréBenunabhéngige Ersatzkriterien herausge-
bildet, um einen Einfluss auf den Unternehmenswert abzubilden.

Am hiufigsten wird ,,Tobin’s Q“ — bzw. eine Approximation desselben — als zu
erklirende Variable eingesetzt.®® Tobin’s Q ist definiert als:*®'

Marktwert des Unternehmens

- Reproduktionskosten der Vermdogensgegenstdnde (IV15)

$77 By far the highest explanatory power is achieved by including fixed individual firm ef-

fects.” Lehmann/Weigand (2000), S. 181.

8 Vgl. Hermalin/Weisbach (1991), S. 106, 109.

879 Vgl. Lindenberg/Ross (1981).

880 Zum Informationsgehalt des Buchwert/Marktwert-Verhéltnisses vgl. Garza-Gémez
(2001).

81 Tobin (1968) entwickelte das Q urspriinglich zur Erklirung des gesamtwirtschaftlichen
Investitionsverhaltens definiert als Renditedifferenzial der internen Verzinsung einer In-
vestition im Verhiltnis zu den Finanzierungskosten. Es wurde dann entsprechend der hier

vorliegenden Argumentation betriebswirtschaftlich interpretiert. Vgl. grundlegend Lin-
denberg/Ross (1981), sowie Koch (2001), S. 583; Gehrke (1994), S. 20.
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Der Marktwert bringt die Bewertung des Unternehmens am Kapitalmarkt zum
Ausdruck. Er wird den Reproduktions- bzw. Wiederbeschaffungskosten der
Vermogensgegenstinde des Unternehmens gegeniibergestellt und ist wie folgt
zu interpretieren:**? Bei einem Q < 1 versieht der Markt die in das Unternehmen
investierten Betrige mit einem Abschlag, die Marktteilnehmer erwarten, dass
das Unternehmen nicht in der Lage ist, die geforderte Rendite zu erwirtschaften
und Unternehmenswert vernichtet. Ein Q > 1 driickt hingegen die Bereitschaft
der Investoren aus, einen Aufpreis auf den Buchwert des Eigenkapitals zu ak-
zeptieren. Die Zahlung eines Goodwills wird durch Wettbewerbsvorteile, nicht
bilanzierte immaterielle Vermogensgegenstinde, gute Wachstumserwartungen
0.4. gerechtfertigt.®® Als marktbezogene Grofe bildet Q nicht nur vorhandene,
sich bereits in den Buchwerten widerspiegelnde Vorteilsnahmen des GroBaktio-
niirs ab, sondern dariiber hinaus den kiinftig erwarteten Einfluss.***

In der Praxis sind die Wiederbeschaffungskosten der Vermdgensgegenstéinde fiir
Unternehmensexterne nicht ermittelbar. Es hat sich daher in verschiedensten
empirischen Studien eine Approximation von Q durchgesetzt, die anstelle der
Wiederbeschaffungskosten den bilanziellen Buchwert der Vermégensgegen-
stinde verwendet und den Marktwert des Fremdkapitals durch den Buchwert
annihert.®®* Dieser Vorgehensweise soll auch hier gefolgt werden, sodass fiir
das Marktwert/Buchwert-Verhiltnis (MWBW) gilt:*%

MWBW = Marktwert des Eigenkapitals + Buchwert des Fremdkapitals

IV 16.)

Buchwert der Vermiogensgegenstdinde

Alternativ zu Tobin’s Q bzw. einem ndherungsweise ermittelten Markt-
wert/Buchwert-Verhiltnis werden in verschiedenen empirischen Studien buch-
wertbezogene Rentabilititskennziffern als Performancemafistab eingesetzt. Sie
sind jedoch in stdrkerem Mafle abhéngig vom verwendeten Rechnungslegungs-
standard, bilanzpolitischen MaBnahmen und Sachverhaltsgestaltung.®®’ Dariiber

882 vgl. Koch (2001), S. 583f.

883 vgl. Crongvist/Nilsson (2002), S. 9. Ein Q = 1 wird sich in einem kompetitiven Umfeld
als langfristiger Gleichgewichtszustand ergeben. Vgl. Koch (2001), S. 583f.

84 Vgl. Demsetz/Villalonga (2001), S. 213; Wiwattanakantang (2001), S. 334; Crongvist/
Nilsson (2002), S. 9.

85 Dies gilt auch fiir die verschiedenen, in Abschnitt IV.1 dargestellten Performancestudien,

vgl. jiingst La Porta et al. (2002), S. 1159. Es ergeben sich keine wesentlichen Unter-

schiede durch die Verwendung eines approximierten Werts fiir Tobin’s Q. Vgl. erlduternd

Crongvist/Nilsson (2002), S. 9f. m.w.N.

Zur Bestimmung der Eigenkapitalmarktwerte vgl. Kapitel IV.2.3.3.3.

887 Vgl. White/Sondhi/Fried (1997), S. 142-144; Wiwattanakantang (2001), S. 333f.

886
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hinaus sind rein vergangenheitsbezogene Maflgr6en nicht in der Lage, die
durch den Markt erwartete, zukiinftige Einflussnahme durch den GrofBaktionr
abzubilden.®®® Sie bilden statt dessen die in der Vergangenheit realisierte Ein-
flussnahme ab. Grundsitzlich besteht daher — trotz der Probleme, die mit jahres-
abschlussbezogenen Kennzahlen verbunden sind — die Chance eines zusitzli-
chen Erkenntnisgewinns, sodass zusitzlich zum Marktwert/Buchwert-Verhiltnis
die Ergebnisse mit einer Eigenkapitalrendite

Jahresiiberschuss (JU ) vor Anteilen Dritter

EKR =
Eigenkapital inkl. Anteile Dritter (IV17,)
und einer Gesamtkapitalrendite
JU vor Anteilen Dritter + Fremdkapitalzinsen
GKR = P (IV 18.)

Gesamtkapital

auf Stabilitit iiberpriift werden sollen.®® Die Daten werden jeweils aus dem

Konzernabschluss entnommen, der die Informationsfunktion aus Sicht der Kapi-
talgeber besser erfiillt als der Einzelabschluss.*®® Da im Rahmen der vorliegen-
den Analyse die Rentabilitit des Konzerns unabhéngig von der Gesellschafter-
struktur zugrunde gelegt werden soll, werden die Minderheitsaktiondre im Sinne
der Einheitstheorie als Eigenkapitalgeber betrachtet und ihre Anteile am Eigen-
kapital und am Jahresiiberschuss voll beriicksichtigt.*’’

Fraglich ist, welcher Zeitpunkt fiir die Erhebung der markt- und buchwertbezo-
genen Daten zugrunde gelegt werden soll. Die Daten zur Eigentiimerstruktur
wurden jeweils zum Jahresende erhoben. Da die Einflussnahme eines GroBakti-
ondrs nicht unmittelbar nach Erwerb seiner Anteile erfolgen muss, werden sie
sich auch im Jahresabschluss erst mit zeitlicher Verzogerung niederschlagen. Es
erscheint daher sinnvoll, die jahresabschlussbezogenen Variablen mit zeitlicher
Verzégerung zu beriicksichtigen.*”> So werden die erklirenden Variablen eines

888 Vgl. Claessens et al. (1999), S. 22; Demsetz/Villalonga (2001), S. 213.

89 Vgl. zu den Vorteilen buchwertbezogener Kennziffern Demsetz/Villalonga (2001),

S.213.

Vgl. zur Unzuldnglichkeit des Einzelabschlusses als Informationsgrundlage Pellens

(1989), S. 491., 202-236; Schulte (1996), S. 258f.; Stirken (1999), S. 17-19.

81 vgl. Baetge/Kirsch/Thiele (2002), S.9. Vgl. zu den Theorien der Konzernrechnungsle-
gung auBerdem Pellens (2001), S. 281-283, sowie ausfiihrlich Siirken (1999), S. 103-114
m.w.N. Auch im Rahmen des Marktwert/Buchwert-Verhiltnisses gilt die Annahme, dass
die Marktkapitalisierung den Marktwert aus Sicht aller Eigenkapitalgeber abbildet, die
Anteile Dritter werden somit nicht hinzuaddiert. Der Einfluss dieser Vorgehensweise
wird im Rahmen von Stabilitétstests zu {iberpriifen sein.

892 vgl. Short/Keasey (1999), S. 89; Crongvist/Nilsson (2002), S. 19.

890
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Stichtags auf buchwertbezogene Performancevariablen (EKR, GKR) des Folge-
jahres regressiert. Die Marktkapitalisierung im Rahmen des Marktwert/Buch-
wert-Verhéltnisses wird jedoch zum gleichen Stichtag wie die Eigentiimerstruk-
turvariablen erhoben, da sich der erwartete Einfluss einer Aktionérsstruktur —
hinreichende Kapitalmarkteffizienz vorausgesetzt — unmittelbar im Kurs nieder-
schldgt. Um eine in sich kongruente Kennzahl zu ermitteln, werden die Buch-
werte von Eigen- und Fremdkapital fiir das Marktwert/Buchwert-Verhéltnis zum
gleichen Stichtag erhoben wie die Marktkapitalisierung.

2.3.1.2 Variablen zur Eigentiimer- und Stimmrechtsstruktur

2.3.1.2.1 Variablen zur Eigentiimerstruktur

Die Daten zur Eigentiimer- und Stimmrechtsstruktur nehmen im Rahmen der
Regressionsanalyse die Funktion der erklirenden Variablen ein. Ihre genaue
Spezifizierung ist daher von entscheidender Bedeutung. In der Literatur wird die
Einflussméglichkeit von Grofaktiondren auch innerhalb einzelner Studien in der
Regel mittels verschiedener Variablen abgebildet.

Als wichtiges Indiz fiir die Erklarung des Einflusspotenzials groBer Aktiondre ist
zunédchst der Kapitalanteil dieser Aktionédre heranzuziehen. Je grofler der Kapi-
talanteil eines Aktiondrs ist, desto grofler ist in der Regel auch seine Mdoglich-
keit, entweder das Management zu kontrollieren oder aber im eigenen Interesse
nutzenmaximierend zu agieren. Zur Abbildung der Anteilseignerkonzentration
bieten sich verschiedene Variablen an:

KAPITALANTEIL DES GROBTEN DIREKT BETEILIGTEN AKTIONARS (KADI)

Der Kapitalanteil des groBten direkt beteiligten Aktionérs wird als erkldrende Va-
riable in kardinal skalierter Form (Kapitalanteil in Prozent) einbezogen. Teilwei-
se wird zur Abbildung des Einflusspotenzials des Groaktionars nicht der direk-
te Kapitalanteil als kardinal skalierte Variable genutzt, sondern es werden drei
bis vier Kontrollkategorien gebildet, in die der entsprechende Aktionir einsor-
tiert wird.®’ Die Abbildung im Rahmen der Regression erfolgt dann mit Hilfe
von Dummy-Variablen.*”* Da auf diesem Wege jedoch vorhandene Informatio-
nen nicht genutzt werden, soll auf dieses Verfahren zunéchst nicht zuriickgegrif-
fen werden und stattdessen der Kapitalanteil kardinal skaliert einbezogen wer-

53 Etwa 0% < KADI < 25 %, 25 % < KADI < 50 %, 50 % < KADI < 75 % und KAD1 >
75 %. Vgl. Palia/Lichtenberg (1999); Himmelberg et al. (1999); Boehmer (2000).

84 g9 argumentieren Lamba/Stapledon, dass ,the theory does not predict that the largest
shareholder’s percentage stake will be greater the higher the level of private benefits*.
Vgl. Lamba/Stapledon (2001), S. 14. Vgl. auch Wiwattanakantang (2001), S. 349.
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den. Sofern Kausalititen zwischen der Héhe des Kapitalanteils und der Perfor-
mance auch innerhalb einer Klasse theoretisch bestehen konnen, soll nicht durch
das Design der Regression verhindert werden, dass sie ihren Erkldrungsgehalt
entfalten konnen.

SUMMIERTER KAPITALANTEIL MEHRERER GROBAK TIONARE (SKAD)

Neben dem Anteil des grofiten Aktiondrs werden die Kapitalanteile dreier weite-
rer GroBaktiondre — sofern vorhanden — einbezogen, da die Existenz weiterer
Anteilseigner mit maBgeblichem Kapitalanteil Einfluss auf die Aktivitdten des
grofiten Aktionérs ausiiben kann. Um die Beeinflussung durch grofle Aktiondre
insgesamt abzubilden, fasst die Variable SKAD2 (SKAD3, SKAD4) die Summe
der Kapitalanteile der zwei (drei, vier) grofiten direkt beteiligten Aktionére zu-
sammen.

Zur Abbildung einer eventuellen Nichtlinearitit der Beziehung zwischen An-
teilseignerstruktur und Performance werden neben den linearen Variablen zum
Kapitalanteil die erkldrenden Gr6fen auch in quadratischer Form in die Regres-
sion einbezogen.*”

HERFINDAHL-INDEX (H)

Eine weitere Kennzahl zur Abbildung der Anteilseigner-Konzentration ist der
sogenannte Herfindahl-Index, der urspriinglich zur Beurteilung der Konzentrati-
on auf Giitermirkten entwickelt wurde.*”® Der Herfindahl-Index (H) bildet den
Konzentrationsgrad der gesamten Aktiondrsstruktur ab und ist definiert als die
Summe der quadrierten Anteile der einzelnen Aktionére:

I
H =Y KAD’ IV 19.)
i=1
Die Kennziffer bietet den Vorteil, dass sie einer asymmetrischen Verteilung der
Kapitalanteile Rechnung trigt.®”’ Sie nimmt den Wert null an, wenn das Unter-
nehmen eine theoretisch unendlich groBe Anzahl kleiner Aktionére hat und den
Wert eins, wenn das Unternehmen vollstidndig in einer Hand liegt. Der Herfin-
dahl-Index wird in verschiedensten empirischen Studien angewandt, wenngleich
in teilweise unterschiedlicher Interpretation.®® Anstelle der direkt gehaltenen
Kapitalanteile konnen auch die Stimmrechtsanteile oder die durch das Pyrami-

895 vgl. Bohren/Odegaard (2001), S. 19.

86 Oft auch Hirschman-Herfindahl-Index. Vgl. grundlegend Adelman (1969); Hannah/Kay
(1977).

87 vgl. Lehmann/Weigand (2000), S. 168.

898 vgl. die beiden unterschiedlichen Varianten bei Lehmann/Weigand (2000), S. 168, Fn.
24; Koke (2001), S. 272.
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denmutterunternehmen indirekt gehaltenen Anteile fiir die Indexberechnung
zugrunde gelegt werden.*

Von entscheidender Bedeutung ist die Auswahl der geeigneten Inputparameter
fiir den Herfindahl-Index. Wenn — wie im Rahmen der vorliegenden Analyse —
eine Differenzierung zwischen Kapital- und Stimmrechten vorgenommen wird
und Aktiondre auf unterschiedlichen Ebenen der Konzernpyramide Beriicksich-
tigung finden, lassen sich verschiedenste Indizes konstruieren.”® Fiir die konkre-
te Bestimmung wird hier angenommen, dass der Anteil der Kleinaktionire je-
weils maximal ein Prozent betriigt.”’' Halten beispielsweise ein GroBaktionir A
47 %, ein GroBaktionidr B 36,5 % des Kapitals und der Rest ist im Streubesitz,
so ergibt sich:’?

H=047° +0,365" +16-0,01° +0,005* = 0,356

Kritisch ist anzumerken, dass der Index die sich aus der Anteilseignerstruktur
ergebenden Machtstrukturen nicht immer vollstindig prézise abbildet. So fiihrt
ein zusitzlicher grofer Aktiondr nicht notwendigerweise zu einer verbesserten
Kontrolle des groBten Aktiondrs, wenn der bereits durch einen anderen Grofak-
tiondr kontrolliert wird.*® Gleichzeitig hindert ein zweiter groBer Aktionir den
grofiten Aktiondr nicht an seiner Kontrollausiibung, wenn der grofite Aktionar
die Stimmrechtsmehrheit hilt oder die beiden GroBaktiondre eine Koalition bil-
den. Problematisch ist auflerdem, dass die Anteilseignerstrukturen nie vollstidn-
dig vorliegen, sondern stattdessen die Informationen auf verschiedene Grofakti-
ondre begrenzt sind. Dementsprechend kann der Herfindahl-Index nur unvoll-
standig bestimmt werden bzw. die Anteile der Kleinaktionédre miissen geschétzt
werden.” Daher soll er hier nur neben verschiedenen weiteren Kennzahlen zur
Erklirung der Performance herangezogen werden.

899 Vgl. etwa bereits Demsetz/Lehn (1985), S.1163, sowie Lehmann/Weigand (2000),
S. 168.

%9 Gleiches gilt fiir den sogenannten Shapley-Value<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>