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Ubernahmen, Konzernrecht und
Konzernierungsprozesse

Rezension von: Klaus
E. Herkenroth, Konzernierungsprozesse
im Schnittfeld von Konzernrecht und
Ubernahmerecht.
Rechtsvergleichende
Untersuchungen der Allokationseffizienz
unterschiedlicher Spielregeln von
Unternehmensiibernahmen,
Duncker & Humblot, Berlin 1994, 416
Seiten, 6S 999,-.

In der Schriftenreihe zur wirtschafts-
wissenschaftlichen Analyse des Rechts,
welche der Verlag “Duncker & Humblot”
herausgibt, ist mit Band 18 eine rechts-
vergleichende Untersuchung von Klaus
E. Herkenroth erschienen, die nach ih-
rem Untertitel “Allokationseffizienz un-
terschiedlicher Spielregeln von Unter-
nehmensiibernahmen” die Frage eror-
tern will, “welche Anreize von der
Rechtsordnung auf Unternehmensiber-
nahmen ausgehen”. Ausgangspunkte
der Untersuchung sind formal zwei un-
terschiedliche Ansatze samteiner Infra-
gestellung des gesellschaftsrechtlichen
Merhheitsprinzips.

Erster Ansatz ist die grundsatzliche
Kritik an den konzernrechtlichen
Minderheitsschutznormen des deut-
schen Aktiengesetzes. Dieses effiille,
so auch das Geleitwort der Untersu-
chung, nicht jene Erwartungen, von
denen man bei der Reform des Aktien-
gesetzes im Jahre 1965 ausgegangen
sei, namlich den effektiven Schutz der
verschiedenen, von einem Konzer-
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nierungsvorgang betroffenen Gruppen.
Begriindet wird die Kritik im Geleitwort
Kirchners ganz allgemein damit, daf}
“der alte Ansatz ... sicher untauglich”
sei. Womit das Konzept der geltenden
deutschen aktiengesetz-lichen Rege-
lung gemeint ist, nach welchem Min-
derheitsaktionare im Falle einer erfolg-
ter Konzernierung durch Unter-
nehmensvertrage mittels aktien-
gesetzlichen Ausgleichs- und Abfin-
dungsrechten geschitzt werden sollen
und dessen Probleme auch die Bewer-
tung der genannten Rechte lagen.

Mit dem zweiten Ansatz wird u.a.
schon in der Einleitung der ggstl. Un-
tersuchung die Forderung nach gesell-
schaftsrechtlichen Take-Over-Regelun-
gen erhoben. Solche Regelungen kénn-
ten grundsatzlich entweder nur dem Mo-
dell des deutschen Konzernrechts oder
jenem des britischen “City Code on
Take-overs and Mergers” folgen.
Weiters wird argumentiert, dal® es in der
Zwischenzeit, also seit 1965, auch in
Deutschland zu einer starkeren Verbrei-
tung von Ubernahmeangeboten gekom-
men sei und deshalb “die grenziiber-
schreitende Verallgemeinerung dieser
Transaktionsform” auch in der Rechts-
wissenschaft zu einem vieldiskutierten
Thema geworden ware.

Eigentlicher Kern der vorliegenden
rechtsvergleichenden Untersuchung ist
jedoch eine radikale Kritik an einer we-
sentlichen Institution des geltenden
Gesellschaftsrechts, namlich des Mehr-
heitsstimmrechts, das die Beherr-
schung von Gesellschaften Uber die
einfache Kapitalmehrheit erméglicht
und daher, so Herkenroth, “die
Minderheitstimmrechte leerlaufen I1aRt".
Die Institution des Mehrheitsstimm-
rechts wird ausschlieflich unterden Be-
dingungen der Konzernherrschaft kriti-
siert; genauer, unter den Bedingungen
verbundener Unternehmen, weil sie als
Mdoglichkeit der Eigenkapitalbeschaf-
fung unter dem Marktpreis im Verhalt-
nis zum Einheitsunternehmen identifi-




23. Jahrgang (1997), Heft 1

ziert wird. Daher fordert der Autor die
Beteiligung von Minderheitsaktionaren
u.a. an diesem “Konzerneffekt’, da an-
sonsten eine Enteignung von Minder-
heitsaktionaren vorlage.

Konzernierung als billigste Form
der Eigenkapitalbeschaffung

Mittelpunkt des |. Teils der Untersu-
chung ist die Frage nach dem Stellen-
wert des Gesellschaftsrechts fur die
Eigenkapitalbeschaffung im Konzern.
Vorerst werden Strukturmerkmale des
Konzerns untersucht. In diesem Zusam-
menhang wird festgestellt, daf® der
Konzernorganisation bei Austibung ih-
rer Leitungsmacht Markt oder Hierar-
chie als substituierbare Allokations-
mechanismen zur Verfligung stehen. Je
nach den zu erwartenden Vorteilen
koénnten daher Markt oder Unternehmen
zur Ressourcenallokation eingesetzt
werden. Wird eine Unternehmens-
beteiligung erworben, so reiche zur
Beherrschung dieses Unternehmens
aufgrund des gesellschaftsrechtlichen
Mehrheitsprinzips grundsatzlich die ein-
fache Mehrheitsbeteiligung aus, was zur
Folge habe, dal} der erforderliche Ka-
pitaleinsatz fir diese Investition auf
rund die Halfte des Wertes des zu inte-
grierenden Unternehmens reduziert
wird. “Externes Wachstum ist unterdie-
sen Pramissen die billigere Variante des
Unternehmenswachstums”. Durch die-
se wird die Wirtschaftskonzentration in
Form des externen Unternehmens-
wachstums geférdert, kdnnten doch die-
se verbilligten Investitionen bei inter-
nem Wachstum nur (ber den vollen
(Markt-) Preis durchgefiihrt werden.

Unter Zitierung Immengas (1) wird
zur Therapie dieser konzentrations-
férdernden Wirkung des Konzernrechts
eine angemessene Leistung an die Ak-
tionare gefordert. Diese Leistung ware
nur dann angemessen, wenn ihrer Be-
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messung der volle Wert der gesell-
schaftsrechtlichen Beteiligung unter Be-
ricksichtigung der wirklichen Vermo-
genslage und des Ertragswertes zu-
grundelage. Dieser “richtige Preis ware
im Interesse der Aktiondre und der
Wirtschaftsver-fassung’.

Auf die Frage, wie denn dieser “rich-
tige Preis” zu ermitteln ware, geht
Herkenroth im Zusammenhang nicht
weiter ein. Ginge man jedoch nach der
Kapitalmarkttheorie davon aus, daf der
Borsekurs den Marktwert eines notier-
ten Unternehmens ausdriickt, und
weiters von der von Herkenroth zu-
grundegelegten These eines Konzern-
effekts aus, daf® ein Unternehmen Gber
die einfache Mehrheitsbeherrschung
mit z.B. 50,1% faktisch zur Halfte sei-
nes Wertes erworben wird und logisch
weitergefihrtim Falle einer Publikums-
Aktiengesellschaft, welche allenfalls
schon mit 33,33% beherrscht werden
kénnte und daher schon um ein Dirittel
seines Wertes erworben werden kann,
so mifdte danach der geforderte “rich-
tige Preis im Interesse der Aktionare
und der Wirtschaftsverfassung” beim
doppelten bzw. dreifachen Kurswert
oder beim doppelten oder dreifachen
etc. Verschmelzungswert liegen.

Der ,,Konzerneffekt‘ eine
Enteignung?

Unter Hinweis auf die “Ambivalenz
von Konzernierungsprozessen” relati-
viert Herkenroth scheinbar seine bis
dahin mitImmenga wie oben argumen-
tierende Position, da er einrdumt, daf®
mogliche Verbesserungen der
Eigenkapitalbeschaffungsméglich-
keiten nur einen Teil der Uberlegungen
einer Konzernmuttergesellschaft anlaf-
lich der Ubernahme eines anderen Un-
ternehmens bilden, und argumentiert
sodann, die These Immengas’ von der
“Zurechnung unternehmerischer Res-
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sourcen unter ihrem Wert” lieRe auller
acht, dal’ aus der Zusammenfassung
von Unternehmen auch synergetische
Effekte resultieren kdnnten.

Diese Relativierung seiner Position
andert aber keineswegs Herkenroths
grundsatzliche Konzeption einer not-
wendigen Beteiligung von Aktiondren
an dem wie vorhin definierten “Konzern-
effekt”, sondern dient offenbar der Er-
6ffnung einer weiteren Argumentations-
linie, da er sichtlich eine weitere Vari-
ante, den sogenannten “positiven
Konzerneffekt” annimmt, und auch in
diesem Zusammenhang eine Beteili-
gung auflenstehender Aktionare, dies-
mal an den Synergieeffekten verbun-
dener Unternehmen, fordert. Diese For-
derung leitet Herkenroth einerseits aus
der Uberlegung ab, eine Aktie sichere
ihrem Eigentumer einen Anteil an den
aggre-gierten Ressourcen einer Aktien-
gesellschaft, und zweitens daraus, daf}
am Prozel der Wertschépfung durch
Unternehmenszusammenschlisse bei-
de verbundenen Unternehmen beteiligt
sind.

Fur die weitere Analyse ist nunmehr
festzuhalten, dal Herkenroth aus der
konzentrationspolitisch begrindeten
Forderung Immengas nach einem “rich-
tigen Preis” (1), der fir Unternehmens-
Ubernahmen anstelle des Marktpreises
als Instrument herangezogen werden
soll, um konzentrationspolitisch uner-
winschte Effekte auszugleichen, die
Tatsache des Vorliegens der Enteig-
nung von Minderheitsaktionaren ablei-
tet. Unklar bleibt in diesem Zusammen-
hang seine Forderung nach einer Be-
teiligung an den “positiven Konzern-
effekten”.

Seine These von den Eigentumsrech-
ten an den Unternehmensressourcen
leitet Herkenroth aus dem weiten
eigentumstheoretischen Begriff der
Property-Rights-Theorie und deren Ver-
standnis des Unternehmens, welches
selbst einen Markt darstellt und daher
ohne das Konzept eines Eigentimers
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von Unternehmen (im Sinne der “orga-
nisierten Erwerbsgelegenheit”) aus-
kommt.

Nach dem traditionellen juristischen
Eigentumsbegriff ist Eigentimer der
Ressourcen einer Aktiengesellschaft
jedenfalls die juristische Person Aktien-
gesellschaft und der Aktionar auch kein
Miteigentimer. Auch im dsterreichi-
schen Aktienrecht findet diese zitierte
Konzeption keine Grundlage, da die
Aktie als Wertpapier gilt, die einen An-
teil am Grundkapital und Mitglied-
schaftsrechte sowie Vermdgensrechte
verkorpert (Gewinnanspruch, Anspruch
auf Liquidationserlos), aber keinesfalls
einen direkten Anteil an irgendeiner der
Ressourcen des Unternehmens einer
AG vermittelt.

Nach dieser Grundlegung wére nach
Ansicht Herkenroths nur mehr die Pri-
fung der Frage entscheidend, “wem der
Konzerneffekt zuzurechnen sei”, da es
unter dem Gesichtspunkt einer effekti-
ven Allokation von Ressourcen nicht
nur darum ginge, wie Minderheitsaktio-
nare vor Expropriationen geschiitzt
werden kénnen (hier beruft er sich for-
mal auf Kirchner und zitiert dessen
Ausfiihrungen) (2), sondern auch dar-
um, wie die verschiedenen Aktionars-
gruppen an den Konzerneffekten eines
Unternehmenszusammenschlusses
partizipieren sollten.

Konzernverbund als
vorherrschende Unternehmensform
in Deutschland

Zu Beginn seiner Darstellung der
“Konzernierungsprozesse als Rege-
lungsgegenstand des Gesellschafts-
rechts” (Uberschrift zum 1. Teil), stellt
Herkenroth unter Zitierung des “AG
Reports 1991” fest, da “heute ... mehr
als zwei Drittel der deutschen Aktien-
geselilschaften in irgendeiner Weise
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konzernverbunden ...sind”, und zitiert
weiters eine Studie Ordelheides auf
Basis einer Zufallsstichprobe deutscher
Aktiengesellschaften aus dem Jahre
1986, nach welcher der Anteil der
Mehrheitsgesellschaften bei rund 76%
lag und dessen Schiuffolgerung, dafy
die Aktiengesellschaft als autonomes
Unternehmen der Vergangenheit ange-
hort. Nach einem in der “FAZ” vom
24.2.1997 verdffentlichten Hinweis auf
eine empirische Studie ber borse-
notierten Aktiengesellschaften lag (b-
rigens der Anteil konzernverbundener
deutscher Aktiengesellschaften im Jah-
re 1993 bei nahezu 97%, bezogen auf
das Grundkapital waren es sogar
98,8%.

Geht man von dieser Organisations-
struktur aus (und nimmt man, auf-
grund der zunehmenden Wirtschafts-
konzentration, eine tendenziell még-
liche analoge Entwicklung der
Mehrheitsbeherrschung an), so stellt
sich die grundlegende Frage nach der
ZweckmafRigkeit des Herkenroth-
schen Vorschlages, die deutschen
Minderheitsaktionare in der Phase un-
mittelbar vor der Konzernierung zu
schitzen. Ware doch der Schutz au-
Renstehender Aktionare in der Phase
vor einer Konzernierung prinzipiell nur
dann sinnvolll, wenn die Aktiengesell-
schaften noch nicht konzern-
verbunden wéaren. Wenn namlich die
Minderheitsaktionare, was Herkenroth
vertritt, grundsatzlich nur in der Pha-
se vor der Kontrollibernahme, zu
Beginndes Konzernierungsprozesses
geschitzt werden kénnten, die Kon-
zernierung deutscher Aktiengesell-
schaften, wie obige Daten zeigen, fak-
tisch jedoch bereits vollendet ist, so
stellt sich die Frage, was in diesem
Fall der Schutz vor Beginn der Kon-
zernierung Gberhaupt soll? Alternativ
stellt sich dazu die Frage, wieweit die-
se Herken-rothsche Argumentation
nicht ein Vehikel fir voéllig andere In-
teressen ist?
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Die Regelungen in Deutschland,
England, den USA und der EU

Der Il.Teil der Untersuchung hat, so
Herkenroth, die unterschiedlichen
Regelungskonzeptionen in den ange-
fihrten Staaten und der “13. EU-Richt-
linie auf dem Gebiete des Gesell-
schaftsrechts Gber Ubernahme” zum
Gegenstand. Eine generelle Darstellung
von Ubernahmeregelungen als gesell-
schaftsrechtliche Regelungskon-
zeptionen ist allerdings insofern mi3ver-
standlich, als die beschriebenen
Ubernahmeregelungen nur zum gerin-
geren Teil Normen des Gesellschafts-
rechtes sind. Sie gehoéren fast aus-
schlieBlich zum Kapitalmarktrecht. Au-
Rerdem beruhen manche Ubernahme-
regelungen auffreiwilligen Vereinbarun-
gen beteiligter Interessengruppen ohne
gesetzliche Grundlage oder auf Emp-
fehlungen von Sachverstandigen.
Herkenroth scheintim Zusammenhang
zwar auch das Konzernrecht zu meinen,
zieht aber keine scharfe Grenze zum
Ubernahmerecht, mdglicherweise des-
halb, weil er fir eine gesellschaftsrecht-
liche Regelung pladiert.

Beispielsweise ist die britischen Re-
gelung des “City Code on Take-overs
and Mergers” eine freiwillige Vereinba-
rung der “Institutionen des Wertpapier-
handels” der Londoner City und enthalt
der britische Company Act vergleichs-
weise wenige Normen, die im Falle von
Ubernahmen anzuwenden sind.

Auch die US-amerikanischen Vor-
schriften des SEA (Security Exchange
Act 1934) samt seiner Erganzung durch
den “Williams Act” in der Fassung aus
1968, wodurch Vorschriften betreffend
Ubernahmeangebote in Form von “Ten-
der Offers” erlassen wurden, beruhen
nicht auf US-Gesellschaftsrecht, son-
dern auf Kapitalmarktrecht, was sich
schon daraus ergibt, daf der US-Bund
keine Kompetenz zur Erlassung gesell-
schaftsrechtlicher Regelungen hat.

Ahnliches gilt fir die Leitsatze der
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Bdrsensachverstandigenkommission
beim deutschen Bundesfinanzministe-
rium. Sie sind reine Empfehlungen ohne
Rechtscharakter, wie Herkenroth be-
dauernd meint. Wenn er aber ausfiihrt,
daf} die von der Borsensachverstan-
digenkommission aufgestellten Verhal-
tensregeln kaum Anwendung finden, so
stellt sich die Frage, inwieweit diese
Leitsatze den Interessen der “Institutio-
nen des deutschen Wertpapierhandels”
Rechnung tragen und wieweit sie auf
Grund der Strukturen und Bedingungen
der deutschen “Markte fiir Unter-
nehmenskontrolle” Gberhaupt anwend-
bar sind.

Grundsatzlich stellt sich das Problem,
warum es zweckmafig sein soll, Ka-
pitalmarktnormen und Fusionskontroll-
recht als Gesellschaftsrecht zu veran-
kern. Herkenroth geht nicht auf die Hin-
tergrunde der genannten Kapitalmarkt-
regelungen ein. Das ist bedauerlich,
weil damit die realen Interessenlagen
verschleiert werden. Im Ubrigen ist
wohl nicht anzunehmen, daf? Kapital-
marktregelungen der “Allokations-
effizienz* oder “Gerechtigkeitsvor-
stellungen” dienen, wie Herkenroth im
Zusammenhang mit dem Pakethandel
(S. 38 ) meint.

Konzernierungsprozesse und
Gesellschaftsrecht

Als Konzernierungsprozesse sieht
Herkenroth grundsatzlich den Vorgang
der Entstehung von Unternehmens-
verbindungen unter der Bedingung der
Mehrheitsbeherrschung. Konzernie-
rungsprozesse laufen — nach deut-
schem Konzernrecht — idealtypisch in
mehreren Phasen ab:

1. Phase: Mehrheitserwerb;

2. Phase: Ausiibung der Mehrheits-
herrschaft durch gelegentliche Einfluf3-
nahme oder in gesteigerter Form durch
faktische Konzernierung;

3. Phase: Vertragliche Absicherung

140

23.Jahrgang (1997), Heft 1

der Herrschaft (Vertragskonzern);

4. Phase: Fusion, Ubertragende Um-
wandlung oder Eingliederung.

Entscheidend ist aber die Phase des
Mehrheitserwerbs,der durch sukzessi-
ve Aktienkaufe, Paketkaufe oder Uber-
nahmeangebote gekennzeichnet ist.
Die Schwachen der deutschen Rege-
lung beschreibt Herkenroth damit, daf}
gemal § 20 dAktG lediglich Mitteilungs-
pflichten bei Uberschreiten der 25%-
bzw. 50%-Beteiligungen normiert sind,
aber keine Informationspflicht der Ak-
tionare einer “Zielgesellschaft” hinsicht-
lich der Absichten eines Erwerbers be-
steht und damit andere potentieller Bie-
ter nicht auf den beginnenden Konzer-
nierungsvorgang aufmerksam gemacht
werden. Daher kénnten Aktionare nicht
am Konzerneffekt partizipieren, den
Herkenroth in diesem Zusammenhang
offenbar als “Kurssteigerungseffekt”
sieht.

Deutsches Konzernrecht und
Minderheitsaktionire

Anders als die Konzernregelung des
Osterreichischen Aktiengesetzes (und
anders als das RLG 1996) geht das
deutsche Aktiengesetz vom Tatbestand
der “verbundenen Unternehmen” aus.
Dieser umschreibt “verbundene Unter-
nehmen” entweder als in Mehrheitsbe-
sitz stehende oder mit Mehrheit betei-
ligte Unternehmen, als abhangige und
herrschende Unternehmen, sowie als
Konzernunternehmen wie wechselsei-
tig beteiligte Unternehmen oder als
Vertragsteile eines Unternehmens-
vertrages.

Angelpunkt des deutschen Konzern-
rechts sind die Unternehmensvertrage
nach den Bestimmungen des § 291
dAktG. Diese konnen entweder als Be-
herrschungsvertrage (die Unterstellung
einer Aktiengesellschaft unter einheit-
liche Leitung eines anderen Unterneh-
mens), als Gewinnabfihrungsvertrage
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oder als Unternehmensfihrungsvertra-
ge konzipiert sein. Erst durch den Ab-
schiuf} solcher Unternehmensvertrage
entsteht ein Vertragskonzern. Erst
Unternehmensvertrage haben zur Fol-
ge, dall Minderheitenschutzbestim-
mungen greifen sowie allfallige Verlu-
ste bei abhangigen Unternehmen aus-
zugleichen sind und aufenstehende
Aktionare im Falle von Gewinnabfiih-
rungsvertragen wiederkehrende ange-
messene Geldleistungen erhalten mis-
sen. Uberdies miissen Beherr-schungs-
wie Gewinnabflihrungsvertrége gemaf
§ 305 dAKtG vertragliche Verpflichtun-
gen zur angemessenen Abfindung von
Minderheitsaktionare enthalten, soferne
diese eine Abfindung verlangen.
Diese Schutzbestimmungen gelten
aber nicht flir sogenannte faktische
Konzerne. Das sind Konzerne, die zum
Beispiel auf Kapitalbeteiligungen ohne
Unternehmensvertrag beruhen, selbst
wenn der Fall der Abhangigkeit vorliegt.
Diese Form des Konzerns stellt den
weitaus grofdten Anteil an verbundenen
Unternehmen in Deutschland. Im Fall
des Nichtbestehens eines Unterneh-
mensvertrages normiert § 311 dAktG
einen nur eingeschrankten Schutz von
Minderheitsaktionaren und darfein herr-
schendes Unternehmen seinen Einfluf
nicht zum Nachteil des abhangigen
Unternehmens benutzen, es sei denn,
dieser Nachteil wird ausgeglichen.
Herkenroth argumentiert nun zu die-
ser Regelung, dal® der Schutz der au-
Renstehenden Aktiondre durch § 311
dAktG “nach uberwiegender Meinung”
nicht gewahrleistet sei und begriindet
das mit dem kaum operablen Nach-
teilausgleichsmechanismus und den
Schwierigkeiten der Nachteilsermitt-
lung. Im Falle konzerninterner Rechts-
geschéfte seien Preisvergleiche selbst
bei Existenz von Marktpreisen nur
schwer durchfiihrbar und “werden ...
richtige Preise konzerninterner Leistun-
gen .. kaum zuverlassig zu ermitteln
sein”. Der Abhangigkeitsbericht, wel-
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cher der Sicherung des Ausgleichsver-
fahrens dienen soll, leide unter den glei-
chen Problemen wie die Nachteilsaus-
gleichsermittlung. Diese Defizite seien
objektiver Natur, die selbst bei Kennt-
nis aller Sachverhaltselement bei be-
stem Willen nicht bewaltigt werden
kénnten.

Zum Ausgleichs- und Abfindungs-
instrumentarium im Falle des Vorlie-
gens von Unternehmensvertragen
meint Herkenroth, im allgemeinen wiir-
de als Grundlage fir Ausgleich und
Abfindungen der volle Wert der Beteili-
gungen herangezogen. Die Schwierig-
keit liege aber in der Ermittlung eben
des vollen Wertes. In diesem Zusam-
menhang wird an die Argumentation
Herkenroths zugunsten eines Aus-
gleichs zum vollen Wert einer Beteili-
gung aulenstehender Aktiondre im
Falle des “Konzerneffekts unter
Mehrheitsbedingungen” erinnert. Wah-
rend er im Falle seiner “Konzerneffekte”
offenbar keine Probleme bei der Ermitt-
lung des vollen Wertes der Unter-
nehmensbeteiligungen sieht, argumen-
tiert er gegen das Konzept der im deut-
schen Aktiengesetz vorgesehenen
Abfindungs- und Ausgleichsregelungen
bei Unternehmensvertragen mit eben
diesen Schwierigkeiten der Ermittlung
des vollen Wertes.

Zur weiteren Kritik am ,unzureichen-
den Minderheitschutz“ der Konzern-
rechtsbestimmungen des deutschen
AktG zieht Herkenroth die Audi/NSU-
Entscheidung des BGH heran. Im Ge-
genstand ging es darum, ob im Falle
eines Ubernahmeangebots einem be-
reits abgefundenen Aktionar aufgrund
der aktienrechtlichen Treuepflicht ein
Schadenersatzanspruch zustehe, wenn
spater ein anderer Aktionar vom Erwer-
ber aufgrund von Verhandlungen eine
héhere Abfindung erhalt, was der BGH
im Zusammenhang verneint hat. Wie
immer man auch die Entscheidung und
die Auslegung des Grundsatzes von
Treu und Glauben durch den BGH be-
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urteilt, so ist das vorerst kein Argument
dafir, daf} eine gesellschaftsrechtliche
Regelung eines Ubernahmerechtes
notwendig ware.

US-amerikanisches Konzernrecht
und Take-over-Regelungen

Nach der einleitenden Feststellung,
das US-Gesellschaftsrecht kenne kei-
ne zusammenhangende und umfassen-
de Regelung des Konzernphanomens,
und der Erkenntnis, es gabe keine ko-
difizierten Regeln zur Beurteilung des
Spielraums von Mehrheitsaktionaren
gegeniber den Minderheitsaktionaren
- was allerdings Konsequenz der zen-
tralen Rolle der Rechtsprechung im
US-amerikanischen Rechtssystem und
der gesellschaftsrechtlichen Treue-
pflicht (Fiduciary Duties) ist -, zieht
Herkenroth zusammenfassend den
SchluB}, das Fallrecht - das von ihm
anhand konkreter Beispiele eingehend
dargestellt wird - sei in bezug auf den
Schutz der Minderheit gegen Enteig-
nungen durch die Mehrheit oder durch
das Management (!) au3erordentlich
leistungsfahig, und zwar wegen der
durch konkrete Fallgruppen entwickel-
ten Schadenersatz-, Abfindungs- und
Unterlassungsanspriiche. Auch wird, so
Herkenroth weiter, “Konzentrations-
impulsen, die aus der unzureichenden
Sicherung der Eigentumsrechte der
Minderheitsaktionare resultieren kon-
nen, damit wirksamer entgegengewirkt,
als dies im deutschen Konzernrecht der
Fall ist.”

Bei seiner Analyse des “Williams
Act”, der im wesentlichen Regelungen
Uber den Aktienerwerb und Sonderbe-
stimmungen im Falle von “Tender
Offers” (3) enthalt, zieht Herkenroth den
Schluf3, dal® dieser zweifellos dem
Schutz der Aktionare von Ziel-
gesellschaften gegen feindliche Uber-
nahmen dient und durch umfangreiche
Informations- und Publizitatspflichten
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verhindern soll, da} Aktionare ihre Ent-
scheidungen unter Zeitdruck oder ohne
ausreichende Informationen treffen.

Die Nachteile der Regelungen des
Williams Act sieht Herkenroth vor al-
lem darin, dal “Tender Offers” nicht
definiert werden und so die Auslegung
den Gerichten uberlassen wird. Uber-
haupt meint er, ware die Einschaltung
der Rechtsprechung im Falle von Take-
overs unter dem Gesichtspunkt der
Transaktionskosten eine zu aufwendi-
ge Loésung. Er spricht sich deshalb
grundsatzlich gegen die US-amerikani-
sche Konzeption aus, die Hohe des An-
teilserwerbs der freien Entscheidung
eines Erwerbers zu Uberlassen, und
sieht in der Zulassigkeit von
Verteidigungsmaflinahmen des Mana-
gements, selbst im besten Interesse des
Unternehmens bzw. seiner Aktionare,
ein zentrales Problem. Nach Meinung
Herkenroths bleibe namlich offen, wie-
weit hier Eigeninteressen des Manage-
ments eine Rolle spielen und fehige-
schlagene Ubernahmeangebote die
Aktionare um die Méglichkeit bringen,
ihre Anteile zu Preisen zu verauflern,
die regelmafig uber ihrem aktuellen
Marktwert liegen. Der “richtige”
Herkenrothsche Preis zum Ausgleich
der Konzerneffekte ware nunmehr de-
finiert.

Britischer “Companies Act” und
“City Code on Take-overs and
Mergers”

Herkenroth charakterisiert die “Ver-
hinderung der Entstehung von
Minderheitspositionen” als Wesens-
merkmal des britischen Gesellschafts-
rechts, welches ebenso wie das US-
amerikanische keine zusammenhan-
gende Konzernrechtsregelung kenne.
Der Grundsatz der Mehrheitsherrschaft
werde nur durch gesellschaftsrechtliche
Treuepflichten beschrankt. Minderheits-
aktionare konnten im Falle einer
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Mehrheitsiibernahme ausgeschlossen
werden oder die Ubernahme ihrer An-
teile verlangen. Dazu fihrt er die Be-
stimmungen von Section 428 und 430B
Companies Act an, welche allerdings
nur dann wirksam werden, wenn im
Falle einer Ubernahme bereits 90% der
Anteile der Zielgesellschaft erworben
wurden. Uberdies kdnnten Aktionare mit
einem 15% Aktienanteil Rechtsschutz
gegen Beschliisse in Anspruch nehmen
und ebenso Minderheitsgesellschafter,
wenn die Gesellschaft so geleitet wird,
dal ihre Interessen unangemessen
benachteiligt werden. Daher entstehen
schwierige Bewertungsfragen, habe
doch das Gericht zu prifen, in welcher
Lage die Gesellschaft ohne Beherr-
schung durch eine Muttergesellschaft
ware. Nach dieser Darstellung bleibt
vorerst unschlissig, warum das briti-
sche Gesellschaftsrecht die Entstehung
von Mehrheitspositionen verhindern
soll.

“Companies Act” und “Rules Gover-
ning Substantial Acquisitions of Shares”
(SARL-Bestimmungen, die gegen
“dawn raids” erlassen wurden, welche
unter 30% blieben) statuieren zwar be-
stimmte Verdffentlichungspflichten und
auch Informationsrechte, wie z.B.
Section 212 Companies Act, jedoch ste-
he der “City Code on Take-overs and
Mergers”, das freiwilige Ubereinkom-
men der den Wertpapierhandel betrei-
benden Institutionen der Londoner City,
im Mittelpunkt. Dieser “City Code” fin-
det grundsétzlich auf alle Ubernahme-
angebote Anwendung, deren Ziele bri-
tische “Public Companies” sind, unab-
hangig davon, ob ihre Anteile bérsen-
notiert sind oder nicht. Die Einhaltung
seiner Vorschriften wird durch ein “Pa-
nel” Uberwacht, dem Vertreter der In-
stitutionen des Wertpapierhandels der
City angehotren. Als Sanktions-
mechanismus steht diesem formal zwar
nur ein 6ffentlicher Tadel zur Verfiigung
oder der Vorschlag an die Londoner
Borse bzw. das Department of Trade,
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dem Ubertreter die Berechtigung zur
Teilnahme am Bérsehandel zu entzie-
hen, dennoch steht seine faktische
Wirksamkeit auer Diskussion.

Nun geht Herkenroth grundsatzlich
(vgl. S. 38) davon aus, dal} der Zweck
von Ubernahmeregelungen die Verhin-
derung unerwiinschter wirtschaftlicher
Konzentrationseffekte, Gerechtigkeits-
(Gleichbehandlung der Aktionare) oder
Allokationsgesichtspunkte sind. Eine
Ldsung nach dem Muster des britischen
“City Codes” ware fir ihn daher die be-
ste Losung auch fur das deutsche Ge-
sellschaftsrecht. Daher erscheint es
zweckmalig, vorerst Ursachen und Be-
dingungen der Entstehung des Londo-
ner “City Codes on Takeovers and
Mergers” nadher zu betrachten.

Der “City Code” und der
Londoner “Aluminiumkrieg”

Der “City Code on Take-overs and
Mergers” geht auf die “Notes on Amal-
gamation of British Business” zuriick
und erhielt erst nach mehreren Refor-
men seine heutige Auspragung. Die
Grundlagen wurden von einer Arbeits-
gruppe geschaffen, die im Jahre 1959
vom Governeur der Bank von England
aufgrund erbitterter Auseinandersetzun-
gen innerhalb der Institutionen der Lon-
doner City eingesetzt wurde.

1959 war das Jahr des “Alumi-
niumkriegs” in der Londoner City. Aus-
I6ser dieses Aluminiumkriegs war die
erste feindliche Ubernahme in GroRbri-
tannien, und zwar des Unternehmens
“British Aluminium”, dessen Top-Mana-
gement von zwei typischen Vertretern
des britischen Establishments gestelit
wurde. Eine Fehlinvestition bei einer
auslandischen Tochtergesellschaft hat-
te innerhalb relativ kurzer Zeit zu einem
Kursrickgang von 80 auf 37 Shilling je
Aktie gefihrt. Ein “City-Merchant-
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banker”, der vom Establishment als
Newcomer angesehen wurde, sah auf-
grund dieser Sachlage in “British Alu-
minium” einen potentiellen Ubemahme-
kandidaten und zwar nach erfolgreicher
Identifizierung geeigneter Bieter, wel-
che der Merchant - Banker im US-Alu-
miniumproduzenten Reynolds fand, der
gemeinsam mit dem britischen Stahl-
hersteller “Tube Investments” an der
Unternehmensiibernahme interessiert
war. Mit Unterstiitzung durch die Chase-
Manhattan-Bank wurde dem Manage-
ment von “British Aluminium” ein
freundschaftlicher Deal vorgeschlagen.
Fir 78 Shilling je Aktie sollte jenes Ak-
tienpaket, das im Besitz der “manage-
mentnahen Aktionarsgruppe” war, an
die “Newcomer-Gruppe” abgetreten
werden. Das Management von “British
Aluminium” lehnte ab. Es suchte die
Unterstutzung befreundeter City-Ban-
ker, nachdem ihm laufende Bérsenauf-
kaufe von Aktien seines Unternehmens
bekanntgeworden waren. Zur Finanzie-
rung eines Gegenangriffs und Entmuti-
gung der Angreifer wurde ein Teil des
“managementnahen Aktienpakets” an
einen Reynolds-Konkurrenten, den US-
Aluminiummulti Alcoa, verkauft, um
den Preis von nur 60 Schilling je Aktie,
und damit wesentlich unter dem Preis
des Angebots der freundlichen Uber-
nahme. Die umgehende Gegenreaktion
der “Newcomer-Gruppe” erfolgte in der
damals in England neuen Form eines
offentlichen Ubernahmeangebots liber
Anzeigen in den englischen Tageszei-
tungen. Fur jede Aktie von “British Alu-
minium” wurde der Preis von 78 Shil-
ling geboten.

In der Folge uiberboten Angreifer und
Verteidiger gegenseitig ihre Aufkaufs-
preise, so dafk die Notierung weit tiber
den alten, vor der Fehlinvestition be-
stehenden Borsekurs von 80 Schilling
je Aktie stieg. Nun stie3en auch die in-
stitutionellen Anleger ihre Aktienpake-
te ab. Trotz Unterstiitzung des “British-
Aluminium -Establishments” durch die
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City-Akzeptbanken erlangte die “New-
comer-Gruppe” schlief3lich die Kontroll-
mehrheit und ging als Sieger aus die-
ser mit Erbitterung gefiihrten Ausein-
andersetzung hervor; allerdings um den
Preis tiefer Graben in der City und ei-
ner noch tieferen Verunsicherung nicht
nur des britischen Managements, son-
dern vor allem des “Establishments”,
dessen Angehorige bis dahin die Kon-
trolle britischer Unternehmen konkur-
renzlos ausiiben konnten.

Eine Initiative der Bank von England
|6ste schlieRlich den Konflikt. Eine Ar-
beitsgruppe der mafigeblichen Vertre-
ter von fuhrenden Institutionen ,der
City" wurde eingesetzt, die Wohlver-
haltensregeln fur ,Take-overs and
Mergers* festlegten: den ,City Code*.

Berlcksichtigt man die damaligen
Vorgange, die Entwicklung der Uber-
nahmen in England, die von der Domi-
nanz institutioneller Anleger gepragten
britischen Kapitalgesellschaften und die
Interessen der “Institutionen der Londo-
ner City” am Geschéftsfeld “Ubernah-
men”, so wird die Funktion des briti-
schen “City Code on Take-overs and
Mergers” deutlich sichtbar: einerseits
Informationsfunktion fir Bieter,
»Financial Advisers®, Aktionare und Ma-
nagement, andererseits Mindestpreis-
regelung mit Pflichtibemahmen, und
damit Interessenausgleichsmecha-
nismus der Institutionen der Londoner
City. Damit kommt man zum Ergebnis,
daf} der “City Code on Take-overs and
Mergers” sicherlich als Instrument zur
Wahrnehmung der Interessen der Insti-
tutionen des Wertpapierhandels der
Londoner City anzusehen ist. Der
Zweck: Vermeidung unkontrollierter
Ubernahmekampfe durch rechtzeitige
Information und Publizitat zur Kontrol-
le des lukrativen Marktes fir Unter-
nehmensibemahmen, die 1982 durch
die ,Rules Governing Substantial
Acquisitions of Shares* (SARs) als In-
strument gegen ,dawn raids“ erganzt
wurde.
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Die Regelungen des ““City Code on
Take-overs and Mergers”

Bieter wie Zielgesellschaften verein-
baren umfangreiche gegenseitige
Informationspflichten (Absichten des
Bieters betreffend die Zielgesellschaft
und ihre Beschéaftigten, Finanzlage des
Bieters, Verfugbarkeit von Bargeld, Art
der Finanzierung der Ubernahme, Be-
teiligungen des Bieters und Personen
“acting in concert”, allfallige Vereinba-
rungen mit den Direktoren der Ziel-
geselischaft etc.) sowie eine strikte
Geheimhaltungsverpflichtung vor 6f-
fentlicher Ankiindigung eines Ubernah-
meangebots. Uberdies sind Zeitvor-
gaben einzuhalten (Verdffentlichung
des Ubernahmeangebots binnen 28
Tage nach seiner Ankiindigung, Antwort
der Zielgesellschaft binnen 14 Tagen,
Widerrufsmoéglichkeit verkaufender
Aktionare binnen 21 Tagen, Bezahlung
nach bindender Wirkung des Ubernah-
meangebots binnen 21 Tagen). Weiters
sind (Principle 1 des City Code) alle
Aktionare gleich zu behandeln, was
konkret bedeutet, daf} ein gleicher Preis
fir alle Aktien zu entrichten ist, der nicht
geringer sein darf als der hoéchste in-
nerhalb der letzten 12 Monate gezahl-
te Preis. Erwirbt ein Bieter eine Beteili-
gung von mehr als 30%, so ist er zu
einem Anbot zum Erwerb aller weite-
ren Aktien verpflichtet. Kurz zusam-
mengefalit, scheint mit dem “City Code”
eine Art Marktordnung samt
Mindestpreisregelung fir Aktien vorzu-
liegen.

EU-Gesellschaftsrecht und
Ubernahmeangebote

Grundlage des “13. EG-Richtlinien-
vorschlags auf dem Gebiete des
Gesellschaftsrechts betreffend Uber-
nahmeangebote” war ein Bericht “Take-
overs and Other Bids” aus dem Jahre
1974 des britischen Special Advisor of
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the EEC, Robert R. Pennington. Die-
ser ging bei seinem Vorschlag, wie des-
sen Strukturmerkmalen zu entnehmen
ist, vom Konzept des britischen “City
Code of Take-overs and Mergers” aus.
Uber verpflichtende EU-Richtlinien soll-
ten diese Vorstellungen in nationales
Gesellschaftsrecht umgegossen wer-
den, trafen aber auf massiven Wider-
stand der kontinentaleuropaischer EU-
Mitgliedstaaten. Nach dem letzten Ent-
wurf aus 1996 soll diese 13. Richtlinie
nicht mehr als zwingendes Recht, wie
bisherige Richtlinien, sondern als “soft
law”in Geltung gesetzt werden. Weiters
soll ihre Geltung lediglich jene Wertpa-
piere erfassen, welche ganz oder teil-
weise zum Handel auf Wertpapierbor-
sen der Gemeinschaft zugelassen sind
und sollen nur jene Handlungen verbo-
ten sein, die nachweislich ein Hemm-
nis fir den Erfolg von Ubernahmen
sind.

Die City-Interessen konnten aller-
dings auch auf EU-Ebene durchgesetzt
werden, denn nicht zuféllig legt unter
anderem sowohl der alte Artikel 6 wie
der nun vorliegende Uberarbeitete Ent-
wurf zum 13. Richtlinienvorschlag in
Art. 4 Abs 1 ausdrticklich fest, daft auch
“Vereinigungen oder privaten Stellen”
die Funktion eines staatlichen Aufsicht-
organs zur Kontrolle der Einhaltung von
Ubernahmenregelungen lbertragen
werden kénnen.

Die 6konomischen Grundlagen
eines Ubernahmerechts

Die Theorien zur Rechtfertigung
feindlicher Ubernahmen (Pro-Take-
over-Standpunkte), auf welche sich
Herkenroth stltzt, gehen von der Tren-
nung von Eigentum und Kontrolle im
modernen Grofunternehmen aus. Die-
se bewirke grundsatzlich — dazu wird
Adam Smith zitiert — dafd management-
kontrollierte Unternehmen nicht im In-
teresse ihrer Eigentumer, der Aktiona-
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re, gefuhrt werden und daher das Ma-
nagementsolcher Unternehmen grund-
satzlich ineffizient ware. Manager ha-
ben, so etwa die “Managerial School”,
ein starkeres Interesse am Unter-
nehmenswachstum als an der Maximie-
rung der Aktionarsrendite und Uberdies
eine Praferenz fir die Gewinnthe-
saurierung. Maldstab fiur die Qualitat
eines Managements ware der Aktien-
kurs einer Gesellschaft, der sinkt, wenn
die Qualitat eines Managements nach-
lasse.

Feindliche Unternehmensibernah-
men waren daher zur Disziplinierung
eines ineffizienten Managements not-
wendig. Dazu diene der Markt fur Unter-
nehmenskontrolle. Mittels feindlicher
Ubernahmen kann das leistungsschwa-
che Management einer Zielgesellschaft
durch ein neues, effizienteres Manage-
ment ersetzt werden. Das Aktionars-
stimmrecht ware der Mechanismus des
Marktes fur Unternehmenskontrolle und
wirde damit die Aktionare in ihre Rech-
te als Eigentumer wiedereinsetzen.
Verteidigungsmafinahmen des Mana-
gements werden abgelehnt, weil da-
durch das Stimmrecht der Aktionare
verwassert wird, auch wenn solche im
Interesse (z.B. im Falle eines “sharks”)
des bestehenden Unternehmens wéren.
Herkenroth, der von einem uner-
wunschten konzentrationspolitischen
Effekt und der Vermeidung einer Ent-
eignung von Minderheitsaktionaren im
Falle der Konzernierung ausgeht und
daher eine richtige Aufteilung von
Konzerneffekten an alle Aktionare for-
dert, stellt vorerst die Vor- und Nach-
teile der Aufteilung von Konzern-
effekten einander gegentber: “Werden
die aufRenstehenden Aktionare iberma-
Rig an den Synergie-Gewinnen betei-
ligt, sinkt der Anreiz zur Realisierung
dieser Verbundvorteile, und es kann zu
Effizienzverlusten kommen. Ist ihr An-
teil hingegen zu gering, dann wird zu-
nehmend zweifelhaft, ob der Konzen-
trationseffekt durch hinreichende
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Effizienzvorteile aufgewogen wird”.
Herkenroth erkennt, wohl zu Recht, daf3
die “eigentliche Schwierigkeit in der Ent-
wicklung eines Verteilungsmafstabes
..liegt”. Zum Problem seines Vertei-
lungsmalfstabes meint Herkenroth vor-
erst grundsatzlich, und zwar unter Zi-
tierung von Nonnemacher, Kirchner,
Dirrigl und Carney (vgl. dazu Anm. 6,
S. 298): “Eine Regel zur Aufteilung des
Verbundnutzens lalt sich logisch nicht
begrinden, da der Verbundnutzen nur
durchdas Zusammenwirkenderbeiden
Parteien zustandekommt und eine Zu-
rechnung nach dem Verur-
sacherprinzip nicht moéglich ist.”

Trotz dieser Feststellung Gbernimmt
er nun Versuche, dennoch “Kriterien zur
Aufteilung von Konzerneffekten” zu
entwickeln und Uberdies Erkenntnisse
zu gewinnen, wie die richtige Aufteilung
von Konzerneffekten praktisch umge-
setzt werden kdnnte. Zu diesem Zweck
macht er “sich die in der US-amerika-
nischen Literatur entwickelten Ansatze
zunutze, in denen, ,nach seiner Auffas-
sung,” die wesentlichen Fragestellun-
gen der Problematik bereits formuliert
und diskutiert worden sind.” Dazu zieht
er die theoretischen Grundelemente
und Argumentationen der Manne -
Schule (u.a. Easterbrook, Fischel) her-
an, die er im wesentlichen anhand der
Property-Rights-Theorie (z.B. R.Coase:
sind Eigentumsrechte an vorhandenen
Ressourcen eindeutig festgelegt und
frei Ubertragbar, werden Ressourcen
automatisch ihrer effizientesten Nut-
zung zugefihrt, wenn keine Trans-
aktionskosten bestehen) pruft und kriti-
siert.

Herkenroth stutzt sich damit jeden-
falls einseitig auf jene Thesen, welche
einen “Pro-Take-over Standpunkt” ver-
treten und von der generellen Behaup-
tung wirtschaftlicher Effizienzgewinnen
durch Ubernahmen ausgehen. Diesen
Standpunkt nehmen vor allem Anhan-
ger der neoklassischen Wirtschafts-
theorie ein. Obgleich alle Vertreter des



23. Jahrgang (1997), Heft 1

“Pro-Take-over-Standpunkts” fir die
Zweckmaligkeit feindlicher Ubernah-
men pladieren, artikulieren sie in bezug
auf die “Aneignung von Verbund-
effekten” durchaus gegenséatzliche In-
teressen. Die Manne-Schule geht
grundsatzlich von der notwendigen An-
eignung der Verbundeffekte durch den
Kontrollibernehmer aus und meint, die
Aneignung der Verbundeffekte durch
den Erwerberwaére als Anreiz zu Unter-
nehmensubernahmen und damit zu ei-
ner effizienten Kontrolle des Manage-
ments ndtig. AufRenstehende Aktiona-
re waren lediglich Trittbrettfahrer.

Dagegen treten u.a. die Vertreter der
Property-Rights-Theorie, wie z.B.
Ronald Coase, aufgrund der Auffas-
sung, dal gesellschaftsrechtliche Mehr-
heitsprinzip fiilhre zu einer Verdiinnung
der Eigentumsrechte von Minderheits-
aktionaren und die Aneignung der
Verbundeffekte durch den Mehrheitsak-
tionar ware daher eine Enteignung,
wenn auch die Rechte von Minderheits-
aktionaren formal unangetastet bleiben,
fir die “Aneignung der Verbundeffekte”
durch alle Aktionare ein. Unter Zitierung
Bebchuks argumentiert Herkenroth
u.a., die konsequente Fortentwicklung
des Auschlusses der Aktionare der Ziel-
gesellschaft von Verbundeffekten ware
ein faktische Enteignung, und meint
zum Argument von Fischel/Easter-
brook, wonach die Beteiligung auen-
stehender Aktiondre an Verbund-
effekten zur Verteuerung des Gutes
Unternehmenskontrolle fihre, daf} die-
ses zwar zutreffend ware, aber nur dann
wirksam sei, wenn dadurch eine ge-
samtwirtschaftlich effiziente Ressour-
cenallokation verhindert werden wirde.
Im Ubrigen kénne diese Frage nur em-
pirisch beantwortet werden. Aul3erdem
wirden Unternehmensibernahmen
nicht ausschliellich aus Griinden der
effizienten Ressourcenallokation vorge-
nommen werden.

Die Argumente der “Anti-Take-over-
Standpunkte” zieht Herkenroth bei sei-
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ner Untersuchung nicht heran, obgleich
er Ergebnisse einzelner empirischer Un-
tersuchungen (z.B. Herman/Lowenstein
oder Scherer/Ravenscraft) zitiert. Die
“Anti-Take-over-Vertreter” verweisen,
namlich im Gegensatz zu Manne-Schu-
le und Property-Rights-Theorie namlich
entweder uberhaupt auf die negativen
Auswirkungen feindlicher Ubernahmen
auf Unternehmensstrukturen (kurzfristi-
ge Gewinnpolitik mit negativen Auswir-
kungen auf langfristige Investitionen,
Verschlechterung der Gewinnrate,
Rekordverschuldung bei US-
Publikumsgesellschaften etc.) oder stel-
len nahezu einhellig fest, dal} Zusam-
menschlisse bestenfalls neutrale, sonst
aber negative Auswirkungen auf Unter-
nehmen haben. Scherer/Ravescraft
kommen sogar zum Ergebnis, daf die
Zusammenschlisse der achtziger Jah-
re wesentlich zur sinkenden Produkti-
vitat der amerikanischen Wirtschaft
gefihrt haben (4). Manche stehen in
feindlichen Ubernahmen ein Null-
summenspiel, wo der Gewinn einer
Seite ein Verlust fur die andere ist. Uber-
nahmen vergréfern den wirtschaftli-
chen Kuchen nicht, der vorhandene
Kuchen wird nur neu verteilt.

Zusammenfassung

Sowohl der ,City Code on Take-overs
and Mergers* wie der ,Williams Act”
sind Kapitalmarktregelungen. Herken-
roth begriindet nicht naher, warum die
Regelungen des Markts fur Unter-
nehmenskontrolle gerade in deutsches
bzw. europaisches Gesellschaftsrecht
umgegossen werden sollten, zumal er
die britische freiwillige Losung des ,City
Code* als beispielhaft ansieht. (6)

Auch ist nicht schliissig abzuleiten,
warum das britische System des frei-
willigen ,City Code” im deutschen bzw.
Uber die 13. gesellschaftsrechtliche EU-
Richtlinie im EU bzw. kontinentaleuro-
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paischen Gesellschaftsrecht verankert
werden soll, wenn man die unterschied-
lichen gesellschaftsrechtlichen und fak-
tischen Beherrschungsstrukturen kon-
tinentaleuropaischer AG’s mit US-ame-
rikanische und britische Strukturen ver-
gleicht.

Geselischaftsrecht, Kapitalmarkt-
recht und Zusammenschiurecht haben
unterschiedliche Funktionen, obgleich
sie sich in ihren Auswirkungen uber-
schneiden konnen. Erschwernisse von
Ubernahmen durch gesellschaftsrecht-
liche Regelungen erscheinen grund-
satzlich als wenig sinnvoll, da Ubernah-
men sowohl positive als auch negative
Auswirkungen auf Volkswirtschaft und
Wettbewerb haben kénnen. Wie sie tat-
sachlich wirken, ist im Einzelfall zu be-
urteilen. Welchen Interessenstandpunkt
man auch immer in der Frage einer
notwendigen Beteiligung aul’enstehen-
der Aktionare an ,Konzerneffekten® ein-
nimmt, die Begrindung Herkenroths
scheint jedenfalls unschlissig. Uber-
nahmen in Form von Konzernierungen
haben zwar grundsatzlich einen wirt-
schaftlichen Konzentrationseffekt, doch
setzen im Gefolge von Ubernahmen er-
fahrungsgeman ,Restrukturierungs-
mafRnahmen* ein, welche ihrerseits so-
wohl Konzentrations- wie Dekonzen-
trationseffekte haben kénnen.

Grundsatzliches Anliegen der ,Schrif-
tenreihe zur wirtschaftswissenschaftli-
chen Analyse des Rechts” ist, so der
Kommentar zur Reihe, die Tradition,
wirtschaftliche, gesellschaftliche und
rechtliche Fragen im Zusammenhang
zu betrachten. Dieses Anliegen erfiillt
die vorliegende Untersuchung nicht,
was allein daraus zu schlielen ist, dafy
zwar mit wettbewerbspolitischen Fra-
gen argumentiert wird (z.B.
konzentrationsférdernde Wirkung des
.Konzernrechts*), auf die dadurch ent-
stehenden wettbewerbspolitischen Fra-
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gen aber nicht eingegangen wird.

Dennoch muf} abschlielend festge-
stellt werden, dal® die vorliegende Un-
tersuchung Herkenroths, selbst wenn
man manche ihrer Wertungen, Pramis-
sen oder Schluf}folgerungen nicht tei-
len kann, eine ungemein interessante
und wertvolle Arbeit ist, welche auch
durch die Fille des aufgearbeiteten
Materials und der Literaturhinweise be-
sticht.
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