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1.

THEMEN UND FRAGENKATALOG

Wettbewerbsrechtliche Sonderstellung

En_tstehunasaeschich te

Welche wettbewerbsrechtlichen Sonderregelungen fir Kreditinstitute
und Versicherungen rechtfertigten urspringlich die Definition als
Sonderbereiche in § 102 GWB?

Heutige Bedeutung

Welche dieser Regelungen sind heute noch in Kraft, wie ist deren
praktische Bedeutung zu bewerten?

Welche Erfahrungen wurden bisher mit 8 102 GWB gemacht?
Besteht weiterer rechtspolitischer Handlungsbedarf, wenn ja: wie
kdnnte eine gesetzliche Losung ausgestaltet werden?

Anteilsbesitz an Industrieunternehmen

Situation

In wievielen Fallen halten Banken, Versicherungen und Investment-
gesellschaften Beteiligungen (unter Einrechnung der fur ihre Rech-
nung oder von mit ihnen verbundenen Unternehmen gehaltenen Be-
teiligungen) von mehr als 10 % des Kapitals des Beteiligungsunter-

nehmens?

In wievielen Fallen hat der Beteiligungserwerb durch Banken oder
Versicherungen bisher AnlaR zu kartellrechtlicher Prifung gegeben?

Genlgt das kartellrechtliche Instrumentarium?
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1.

Welche Auswirkungen wirden sich fur Banken und Versicherungen
bzw. Kapitalanlageunternehmen ergeben, wenn branchenfremder An-
teilsbesitz bis auf 5 % pro Beteiligungsunternehmen innerhalb von
funf Jahren abgebaut werden muf3te?

EinfluRkonzentration _und We ttbe werbsverzerrunaen

In welcher Weise und in welchem Umfang Uben Banken EinfluR auf
die verschiedenen Medienkonzerne aus?

Welche Konsequenzen ergeben sich aus der EinfluBkumulation durch
Kreditvergabe und Beteiligung?

Welche ordnungspolitischen Probleme ergeben sich aus der Tatsa-
che, dald Vertreter der Kreditinstitute in vielen Fallen gleichzeitig Mit-
glieder des Aufsichtsrates, des Kreditkonsortiums, des Emissionskon-
sortiums und Ausibende des Depotstimmrechts sind?

Welche Auswirkungen haben Beteiligungen an miteinander konkurrie-
renden Unternehmen auf den Wettbewerb?
Marktbeherrschende Stellung im Aktienmarkt

Welche ordnungspolitischen Probleme ergeben sich aus der marktbe-
herrschenden Position deutscher Finanzinstitute im Aktienhandel?

Reicht das Instrumentarium der Borsenaufsicht und ist deren Unab-
hangigkeit ausreichend gewahrleistet?

Wie sind die in der Wirtschaftspresse erhobenen Vorwirfe einer sy-
stematischen Falschberatung bei Anlageentscheidungen von Kunden
zu bewerten?
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Internationaler _Vergleich

Welche Einschrankungen hinsichtlich der Beteiligung von Finanzinsti-
tuten an Industrieunternenmen betehen in anderen Industriestaaten?

Wie haben sich diese Regelungen bewahrt?

Empfiehlt es sich, nach dem Vorbild auslandischer Rechte fur die
Zwecke der Fusionskontrolle Depotbesitz den Kreditinstituten als ei-
gene Beteiligung zuzurechnen, soweit die Stimmrechte vom Kreditin-
stitut ausgetbt werden?

Depotstimmrechte

Geaen wartiue Praxis

Ist es zutreffend, da die deutschen Finanzsinstitute bei den 30 groR3-
ten Borsengesellschaften via Beteiligungen und Depotstimmrecht die
Hauptversammlungen dominieren?

Kann der Stirnmanteil von Kreditinstituten durch das Instrument der
Wertpapierleihe erhoht werden und waren in der Vergangenheit in

der Nahe von Hauptversammlungsterminen verstarkt Wertpapierlei-
hegeschafte zu beobachten?

Wie sind diese Situationen ordnungspolitisch zu bewerten?

EinfluR auf die Haup tversammlunaen

Sollten Kreditinstitute und sonstige professionelle Stimmrechtsvertre-
ter verpflichtet werden, die Aktionare bei der Einholung der Stimm-
rechtsvollmacht und/oder der Einholung von Weisungen zu informie-
ren Uber
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den in der letzten Hauptversammlung vom Kreditinstitut insge-
samt vertretenen Beteiligungsbesitz

geschéftliche Beziehungen des Kreditinstituts mit der Gesellschaft
und verbundenen Unternehmen

eine eigene Kapitalbeteiligung des Kreditinstituts an der Gesell-
schaft

eine personelle Verflechtung des Kreditinstituts mit der Gesell-
schaft?

Empfiehlt sich die Offenlegungspflicht, fir wen das Stimmrecht aus-
gelbt wird?

Sollten die Kreditinstitute verpflichtet werden, ihren Eigenbesitz, ih-
ren Depotbesitz und die Stimmen aus den von ihren Investmenttéch-
tern gehaltenen Anteilen durch verschiedene Personen abstimmen zu
lassen?

Wie erklart sich die Differenz der Weisungen der Anleger fur die
Hauptversammlungen der Kreditinstitute, die kraft Gesetzes nur bei
Vorliegen solcher Einzelweisungen in ihrer eigenen Hauptversamm-
lung abstimmen dirfen, einerseits und derjenigen fur die Hauptver-
sammlungen sonstiger Unternehmen andererseits?

Nimmt das Bundesaufsichtsamt fir das Kreditwesen inhaltlich von
den Depotprifungsberichten Kenntnis?

Wie stellt das BAK insbesondere sicher, dal3 die Kreditinstitute auf ih-
rer eigenen Hauptversammlung nur aufgrund ausdricklicher Einzel-
Weisung ihrer Aktionare abstimmen?

Sollte das Depotstimmrecht generell nur noch aufgrund von Einzel-
vollmachten ausgetbt werden?

Empfiehlt sich die Einfihrung der brieflichen Stimmabgabe der An-
teilseigner gegeniber der Verwaltung der Kapitalgesellschaft?
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VII

Empfiehlt sich ein Abstimmungsverbot fur Kreditinstitute aus Depot-
besitz fur Falle, in denen das Kreditinstitut in geschaftlichen Bezie-
hungen zu der betreffenden Gesellschaft steht?

Ware es sinnvoll, bei der Entlastung der Mitglieder des Aufsichtsrates
das Depotstimmrecht der Banken aufzuheben?

Aufsichtsratsmandate
1 jon

Wie erklart sich, da3 nur in den wenigsten Aufsichtsrdten deutscher
Publikumsgesellschaften Auslander im Aufsichtsrat vertreten sind,
obwohl ein Dritter der Aktien dieser Gesellschaften im Ausland lie-
gen?

Wie ist die niedrige Zahl feindlicher Ubernahmen in der Bundesrepu-
blik zu erklaren?

Wie ist die tatsachliche Kontrolleffektivitat der Aufsichtsrdte zu be-
werten?

Wie bewerten Sie die Regelung im Treuhandgesetz, nach der dem
Verwaltungsrat der Treuhandanstalt keine Bankenvertreter angehéren
darfen, um Interessenkollisionen zu vermeiden?

Interessenkollisionen

Gibt es Anhaltspunkte dafur, da3 die Insidergeschafte von Herrn
Steinkihler durch Organtrager der Daimler Benz AG gedeckt wurden?

Auf welche Weise verhindern Kreditinstitute, daf3 die aufgrund von
Aufsichtsratsmandaten vorhandenen Insiderinformationen in der
Bank, z. B. beim Eigenhandel oder bei der Anlageberatung, genutzt
werden?
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3. Wie |aBt sich ausschlieBen, daR Aufsichtsratsmandate in
konkurrierenden Unternehmen wahrgenommen werden?

4. Sollte eine Verpflichtung zur Amtsniederlegung fur Aufsichtsratsmit-
glieder geschaffen werden, wenn

a) das entsendende Kreditinstitut dem Unternehmen mehr als 5 %
des aufgenommenen Fremdkapitals als Kredit gewahrt

b) das entsendende Kreditinstitut Auftrdge von Dritten zum Erwerb
einer Beteiligung an diesem Unternehmen Ubernommen hat?

E. Kapitalverflechtungen/Eigentumsverhiltnisse
I Wechselseitige Abhdngigkeiten/EinfluBnahmen
1. In welchem Umfang bestehen Uberkreuzverflechtungen zwischen Fi-

nanzinstituten?

2. Welche Bedeutung haben diese Uberkreuzverflechtungen fur die Un-
ternehmenspolitik?

3. Welche volkswirtschaftlichen Vor- und Nachteile ergeben sich aus
derartigen Uberkreuzverflechtungen?

4. Sind derartige wechselseitige Beteiligungen ordnungspolitisch zu
rechtfertigen?

5. Wie sind die Kapitalverflechtungen zwischen Landesbanken zu beur-
teilen?
/. Marktzuaanasbeschrankunaen

Ergeben sich aus wechselseitigen Beteiligungen von Finanzinstituten Markt-
zugangsbeschrankungen fiar neue Anbieter von Finanzdienstleistungen?
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sttentlich-rechilict .

Welche Auswirkungen auf den Wettbewerb ergeben sich aus dem

relativ hohen Marktanteil 6ffentlich-rechtlicher Kreditinstitute in der
Bundesrepublik?

Welche volkswirtschaftlichen Vor- und Nachteile ergeben sich aus
dieser Struktur?

Priva tisierung staatlichen Be teiliuunasbesitzes
Stellt der Erwerb von Beteiligungen an Nichtbanken durch &ffentlich-

rechtliche Kreditinstitute wirtschaftlich Uber das Thema “Macht der
Banken” hinaus eine besondere Problematik dar?

Konterkariert ein solcher Beteiligungserwerb die gesamtwirtschaftlich
anzustrebende Privatisierung staatlichen Beteiligungsbesitzes?




ZUSAMMENFASSUNG DER EMPFEHLUNGEN

Wettbewerbsrechtliche Sonderstellung
(8§ 102 GWB)

1. § 102 sollte nicht aufgehoben werden mit der
der Folge, dal3 die allgemeinen Vorschriften
des GWB uneingeschrankt anwendbar waren . . ........... 5-7

2. Eine Aufhebung des 8 102 GWB und Anpassung
der allgemeinen Vorschriften des GWB auf die
besonderen Verhaltnisse im Finanzdienst-
leistungssektor empfiehlt sich nicht. ... . *. ... * 5-7

3. Die Anwendungspraxis zu 8 102 GWB und seine
Fortentwicklung sollte sich vornehmlich an der
Entwicklung des europdischen Kartellrechts
orientieren ........... o iR 7

An teilsbesitz an Industrieunternehmen

1. 8 23 Abs. 2 GWB sollte dahin geéndert werden,
dal3 fur die Anzeigepflicht und als Aufgreif-
kriterium der Fusionskontrolle genlgt, wenn
eine Sperrminoritdt, gemessen an der in den
letzten Jahren durchschnittlich erreichten
Hauptversammlungspréasenz, erreicht wird . . ... ............ 16 - 17

2. § 21 des RegEntwurfs des 2. Finanzmarkt-
forderungsgesetzes sollte geandert werden.
Der deutsche Gesetzgeber sollte, dem briti-
schen Vorbild folgend, die Publizitatspflicht
bereits bei Erwerb von 3 % der stimmberech-
tigten Anteile einer bdrsennotierten Gesell-
schaft eingreifen lassen. Erganzend sollte ein
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absoluter Nominalbetrag an stimmberechtigten
Aktien festgelegt werden, dessen Erwerb die
Mitteilungspflicht auslést.................o 49 - 50

Die Offenlegungspflicht fir Beteiligungen von

3 % (s. unter 2.) sollte fur Publikumsgesell-

schaften und fir Finanzinstitute auch auf

Beteiligungen an nicht borsennotierten Unter-

nehmen erstreckt werden (Ergédnzung zu

§285 Nr. 11 HGB) ... o e 26, 73 - 74

Eine Abweichung von den allgemeinen Vorschriften

der Fusionskontrolle flir den Anteilserwerb von

Kreditinstituten an Industrie- oder Handels-

unternehmen und eine Begrenzung eines solchen
Anteilserwerbs auf 5 % aus wettbewerblichen

Grinden ist abzulehnen ... fan X 17 - 19

Eine Begrenzung des Anteilsbesitzes von
Kreditinstituten an Industrie- oder Handels-
unternehmen auf 5 % ist auch im Ubrigen jeden-
falls derzeit nicht zu empfehlen, vorausgesetzt,
daR die unter B. 1. - 3. und C. 2., 3.
empfohlenen MaBnahmen ergriffen werden

Denkbare nachteilige Einfluinahmen von Finanz-

instituten auf von ihnen abhangige Kapital-
anlagegesellschaften und deren Anlagepolitik

sollten durch geeignete Vorkehrungen ausge-

schlossen werden ... 24 - 25

Depotstimmrecht

Das deutsche System des Depotstimmrechts
{(Vollmachtsstimmrecht) sollte im Grundsatz
beibehalten werden ............. . . cccceooenananean 45 - 47
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Fur die Zwecke der Anzeigepflicht geman

§ 23 Abs. 2 GWB und als Aufgreifkriterium

der Fusionskontrolle sollte die Ausibung von
Stimmrechtsvollmachten aus 25 % der Aktien

einer Gesellschaft durch ein Kreditinstitut

dem Erwerb eigener Stimmen im Sinne des § 23

Abs. 2 Nr. 2 a) GWB gleichgestellt werden . . . ............. 38 -44

Die Offenlegungspflicht fur Beteiligungsbesitz

(8 21 RegEntw des Zweiten Finanzmarkt-

forderungsgesetzes) sollte auch auf den

Depotbesitz der Kreditinstitute erstreckt

WEIdEN . R R 50

Das Recht der professionellen Stimmrechts-

Vertretung durch Kreditinstitute und

Aktionarsvereinigungen sollte neu geordnet

WEIAEN Lo 47 - 59

Die Aufsicht (Erlaubnis, Depotprifung) sollte
dem neu einzurichtenden Bundesaufsichtsamt
flr Wertpapierhandel Ubertragenwerden . .................. 48, 53

Alle Verbindungen, Verabredungen und Ge-
schaftsbeziehungen zwischen dem Stimm-

rechtsvertreter und der Gesellschaft, auf

die sich die Stimmrechtsausibung bezieht,

sind den Depotkunden gegeniber aufzudecken,

soweit sie geeignet sind, die Stimmrechts-

auslbung zu beeinflussen..........................oo 48

Die Grundsatze der Rechenschaftspflicht

professioneller Stimmrechtsvertretung gegenuber

den Depotkunden sollten gesetzlich konkreti-

siert, ihre Erfullung durch das Bundesaufsichts-

amt Uberwacht werden ... 48 - 49




10.

11.

12.

13.

Die Mdoglichkeit unmittelbarer Kommunikation
zwischen den Aktionaren einer Gesellschaft
sollte erleichtert werden . ..* *

Die Offenlegung, fur wen das Stimmrecht

ausgeubt wird, empfiehlt sich nicht.....................

Eine getrennte Abstimmung von Anteilen aus
Eigenbesitz und Depotbesitz wird nicht

empfohlen .. ...

§ 10 des Gesetzes Uber Kapitalanlagegesell-
schaften sollte um eine Vorschrift erganzt
werden, wonach eine Kapitalanlagegesell-
schaft das Stimmrecht aus Aktien einer an ihr
zu mehr als 5 % beteiligten Gesellschaft
nicht ausuben darf

Der Vorschlag, dal3 das Depotstimmrecht gene-

rell nur noch aufgrund von Einzelvollmachten
mit Einzelweisungen zu jedem Tagesordnungs-
punkt ausgeubt werden darf, ist nicht zu

befUrworten ...

Einzelweisungen sollten erforderlich sein
fur:

alle Beschlisse der Hauptversammlung, fur
die nach dem AktG qualifizierte Mehrheiten

notwendig sind

bei der Wahl von Kandidaten aus Kredit-
instituten in den Aufsichtsrat der Aktien-
gesellschaft

bei der Entlastung des Aufsichtsrats hin-
sichtlich der dem bevollméachtigten Kredit-
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49
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D.

institut zuzurechnenden Aufsichtsrats-
mitglieder

fur Beschlusse Uber die Annahme oder Ab-
lehnung eines 6ffentlichen Ubernahme-
angebots ...

14. Die Einfuhrung der brieflichen Stimmabgabe der
Aktionare gegenuber der Verwaltung wird nicht
empfohlen ................... ¥ e f

15. Ein generelles Abstimmungsverbot fur Kredit-
institute aus Depotbesitz in Fallen, in
denen das Kreditinstitut in geschéaftlichen
Beziehungen zu der betreffenden Gesellschaft
steht, wird nicht empfohlen . ... ... ... . %

Aufsichtsratsmandate

1.  Es wird die Einsetzung einer Sachverstandigen-
kommission empfohlen, die Vorschlage zur Ver-
besserung der Aufsichtsratsarbeit erarbeiten
und dabei die Entwicklung in ausgewahlten
auslandischen Rechtsordnungen einbeziehen

2. Der gesetzliche Ausschluld von Bankenvertretern
aus den Aufsichtsraten von Industrie- und
Handelsunternehmen ist abzulehnen..........................

3. Die Wahrnehmung von Aufsichtsratsmandaten
in konkurrierenden Unternehmen sollte nicht
durch ein per Se-Verbot, sondern durch ein
kartellbehordliches Untersagungsverfahren
unterbunden werden................o X

XIv

55 - 56
55 - 56

56
62 - 63
63 - 64
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XV

Im Geschéaftsbericht einer Bank sollten samt-

liche von (leitenden) Vertretern der Bank

wahrgenommenen Aufsichtsratsmandate angegeben

werden (Erganzung von § 285 Nr. 10 HGB) . . . . ........... 67

In die Geschéftsberichte anderer Unternehmen

sollte bei jedem Aufsichtsratsmitglied eine

Angabe Uber dessen berufliche Tatigkeit und/

oder Funktion in einem anderen Unternehmen

sowie Uber weitere Aufsichtsratsmandate oder

entsprechende Aufsichtsfunktionen aufgenommen

werden (Erganzung von §285Nr. 10HGB) ............... 67 - 68

Eine Verpflichtung zur Amtsniederlegung fur
Aufsichtsratsmitglieder, wenn das entsendende

Kreditinstitut dem Unternehmen mehr als 5 %

des aufgenommenen Fremdkapitals als Kredit ge-

wahrt, ist nicht zu empfehlen ................. ... .. 68

Eine ausdrickliche gesetzliche Verpflichtung

far Aufsichtsratsmitglieder, ihr Amt nieder-

zulegen, wenn das entsendende Kreditinstitut

Auftrage von Dritten zum Erwerb einer Betei-

ligung an diesem Unternehmen erworben hat,

erscheint als entbehrlich ....................... 68 - 69

Kapitalverflechtungen

MaRnahmen gegen Uberkreuzverflechtungen zum
Schutz der evtl. berthrten Glaubigerinteressen
erscheinen nicht als erforderlich ............................... 73

Wegen der denkbaren wettbewerblichen Probleme
von Uberkreuzverflechtungen ist auf die Emp-
fehlungen B. I., C. 2. zu verweisen .......................... 73




Fur den Fall feindlicher Ubernahmeangebote
sollte ein verbindlicher Regelungsrahmen ge-
schaffen werden, der nachteilige Wirkungen

solcher Ubernahmen ausschlieRt. . ... ... % .ccoviieen..

Von speziellen MaRnahmen gegen den Aufbau von
Ubernahmehindernissen (wechselseitige Beteili-
gungen, Vorschaltgesellschaften usw.) durch die
Vorstande von Publikumsgesellschaften sollte
derzeit noch abgesehen werden. Zuvor sollte die
Transparenz dieser Verflechtungen hergestellt
(oben B. 3.), und es sollten verbindliche Uber-
nahmeregeln zum Schutz von bei Ubernahmen
betroffenen Interessen (oben 3.) eingefihrt

XVI

73

Werden . ... e . 13 - T4




BEANTWORTUNG DER EINZELFRAGEN

WETTBEWERBSRECHTLICHE SONDERSTELLUNG (8§ 102 GWB)
I. Entstehungsgeschichte

Welche wettbewerbsrechtlichen Sonderregelungen fur Kreditinsti-
tute und Versicherungen rechtfertigten urspringlich die Definition
als Sonderbereiche in § 102 GWB?

Der Bundesrat, auf dessen Anregung hin der Ausnahmebereich
fur Kreditinstitute und Versicherungen in das GWB aufgenommen
worden ist, hat diesen Vorschlag vor allem damit begrindet, in
diesen Bereichen bestanden sachnahere Fachaufsichtsbehdrden,
deren Aufsichts- und Eingriffsbefugnisse auch gegentber mil3-
brauchlichen Wettbewerbsbeschrankungen ausreichten (BT-
Drucks. 11/1158 Anlage 2 S. 78; dagegen Stellungnahme der
BReg, BT-Drucks. 11/1158 Anlage 3 S. 86). Wahrend der weiteren
Beratungen wurde darauf hingewiesen, dal3 u. a. wegen der ho-
heitlichen Pramienregelungen - Zwangstarife in der Kfz-Versiche-
rung, Genehmigungserfordernis in der Kranken- und Lebensversi-
cherung - fur Wettbewerb ohnehin wenig Raum sei (Anl. Il zum
Protokoll Nr. 130 des Ausschusses fur Wirtschaftspolitik vom
10.10.1956). Daneben ist fur den Versicherungsbereich vor al-
lem auf die Bedurfnisprifung nach 8 8 Abs. 1 Nr. 3 Versiche-
rungsaufsichtsgesetz (VAG) a.F. und die Verordnung Uber die
Anwendung Allgemeiner  Versicherungsbedingungen  vom
29.11.1940, RGBI. | S. 398, hinzuweisen (umfassende Nach-
weise zu den bei Inkrafttreten des GWB am 1.1 .1958 bestehen-
den, z. T. auch den Wettbewerb zwischen den Versicherungsun-
ternehmen betreffenden und beschrdnkenden Regulierungen der
Geschaéaftstatigkeit der Versicherer bei Goldberg/Miuiller, Versiche-
rungsaufsichtsgesetz, Kommentar [1980] Rdnrn. 9 - 12).




Ahnlich waren die Markte fiir Bankdienstleistungen zur Zeit des
Inkrafttretens des GWB dem Ordnungsprinzip Wettbewerb weit-
gehend durch besondere Regulierungen entzogen. So sah auch
das KWG eine Bedurfnispriufung fur die Neuzulassung von Kre-
ditinstituten vor (8§ 4 Abs. 1 Ziff. b) KWG a.F.). Ferner konnten
die Aufsichtsbehdrden gemaR 8 38 KWG a.F. Mehrheitsbe-
schlusse der Spitzenverbande der Kreditinstitute Uber die Ge-
schaftsbedingungen, insbesondere Uber die Zins- und Provisions-
satze, sowie Uber den Wettbewerb fur allgemeinverbindlich erkla-
ren. Hiervon wurde in der Folge auch Gebrauch gemacht
(Habenzinsabkommen; Sollzinsabkommen; Wettbewerbsabkom-
men; zuletzt Erla der ZinsVO vom 5.2.1965, BGBI. |, 33). De-
taillierte Angaben etwa bei Reischauer/Kleinhans, Kreditwesenge-
setz, Kommentar, Band I, Einleitung S. 1 ff. sowie Anmerkungen
zu § 23).

In Anbetracht der Fragestellung (“Welche wettbewerbsrechtli-
chen Sonderregelungen . . . rechtfertigten urspriinglich die Defini-
tion als Sonderbereiche in § 102 GWB?") darf allerdings der Klar-
stellung halber darauf hingewiesen werden, dal} die Entscheidung
des Gesetzgebers des GWB, fur die Bereiche Banken und Versi-
cherungen eine Sonderregelung zu treffen, nicht ausschliel3lich
auf der Erwagung beruhte, dal} fur diese Bereiche weitgehende
spezielle wettbewerbsregulierende Vorschriften und Sonderregeln
bestanden.

Vielmehr wurde vor allem auch geltend gemacht, dal3 die allge-
meinen Vorschriften der 88 1 ff., 15, 38 GWB auf die besonde-
ren Gegebenheiten und sachlichen Erfordernisse des Finanz-
dienstleistungssektors nicht zugeschnitten seien (eingehende
Darstellung und Wurdigung der verschiedenen Argumente etwa
bei Hollenders, Die Bereichsausnahme fur Versicherungen nach
§ 102 GWB [1985]). Aus der inzwischen weitgehend fortge-
schrittenen Liberalisierung und Aufhebung der friheren wettbe-
werblich relevanten Regulierungen des Finanzdienstleistungssek-
tors allein kann also noch nicht der Schlul3 gezogen werden, dal3
damit auch jede Rechtfertigung fur die kartellrechtliche Ausnah-
mevorschrift entfallen sei, und die Markte fur Bank- und Versi-




cherungsdienstleistungen uneingeschrankt den allgemeinen Vor-
schriften des GWB unterstellt werden konnten (vgl. dazu noch
unten Il. 2., 3.).

/l. Heutige Bedeutung

1.

Welche dieser Regelungen sind heute noch in Kraft, wie ist deren
praktische Bedeutung zu bewerten?

Die mit den Zielsetzungen des GWB nicht zu vereinbarenden Re-
gulierungen der Versicherungs- und Bankdienstleistungsgeschéfte
sind inzwischen weitgehend aufgehoben. Dies betraf vor allem
die Bedurfnispriufung. Im Bereich der Kreditwirtschaft bestanden
die Haben- und Sollzinsabkommen und das Wettbewerbsabkom-
men zunachst gemall 8 62 Abs. 1 KWG 1961 fort, bis sie 1965
mit Ausnahme des vorlaufig fortgeltenden Wettbewerbsabkom-
mens von der ZinsVO abgelost wurden. Diese wurde durch VO
vom 21.3.1967 (BGBI. |, 352) aufgehoben; die Erméchtigung zu
Konditionenregelungen in § 23 KWG 1961 wurde im Zuge der
KWG-Novelle 1984 (BGBI. |, 1693) beseitigt. Das Wettbewerbs-
abkommen wurde am 23. November 1967 (Bundesanzeiger
Nr. 225 vom 1.12.1967) aul3er Kraft gesetzt.

Im Versicherungsbereich wird es zu weitreichenden Anderungen
vor allem im Zusammenhang mit der Umsetzung der sog. dritten
Richtliniengeneration der EG kommen (Dritte Schadensversiche-
rungsrichtlinie vom 18.6.1992, ABI. 1992 Nr. L 228 S. 1 ff,;
Dritte Lebensversicherungsrichtlinie vom 10. 11.1992, ABI. 1992
Nr. L 360, S. 1 ff.). So wird kiunftig nicht nur fur die AVB bei
Grofrisiken, sondern auch fiur die AVB der Massenrisiken die
praventive Kontrolle durch das Bundesaufsichtsamt entfallen; die
Tarifkontrolle fur die Bereiche Kfz-Haftpflichtversicherung, Le-
bens- und Krankenversicherung fallt ebenfalls fort. Ferner werden
noch bestehende einzelstaatliche Versicherungsmonopole (ins-
besondere offentlich-rechtlicher Geb&audefeuerversicherer) auf-
gehoben.




2. Welche Erfahrungen wurden bisher mit § 102 GWB gemacht?

§ 102 GWB ist durch die 5. Novelle zum GWB (Ges. vom
22.12.1989, BGBI. |, 2486) geandert und in materieller Hinsicht
weitgehend den allgemeinen Regeln des GWB angepaldt worden.
Uber die seither mit § 102 GWB gemachten Erfahrungen finden
sich Ausfliihrungen im Bericht des Bundeskartellamtes Uber seine
Tatigkeit in den Jahren 1991/92 (BT-Drucks. 12/5200) S. 136 ff.
Der Bericht enthalt Angaben Uber eine Reihe institutsibergrei-
fender Verabredungen und Empfehlungen, die von den Verban-
den der Kredit- bzw. Versicherungswirtschaft beim Bundeskar-
tellamt nach § 102 GWB angemeldet worden sind. Die Empfeh-
lungen betreffen im Bankenbereich u. a. die Neufassung der all-
gemeinen Geschéftsbedingungen, Sparkassen und Bausparkas-
sen; die EinfiUhrung eines institutsibergreifenden Point-of-sale
Systems; eine Vereinbarung Uber Inkasso- und Bearbeitungsge-
bihren bei der Einlésung von Eurocheques im Ausland; diesen
Anmeldungen ist vom BKartA nicht widersprochen worden.
Ebenso hat das BKartA eine vertraglich vereinbarte Ausdehnung
der Vertriebsabkommen der Dresdner Bank mit der Allianz und
der Hamburg-Mannheimer auf die neuen Bundeslander nicht be-
anstandet. Im Versicherungsbereich hat der HUK-Verband Emp-
fehlungen zur Regulierung von Mietwagenkosten sowie Bedin-
gungen fur die ‘Versicherung der Umwelthaftpflicht nach § 102
GWB angemeldet; den Anmeldungen wurde - z. T. nach Ande-
rung wahrend des Verfahrens - vom BKartA nicht widersprochen.
Ferner ermittelte das BKartA nach seinen Angaben gegen den
Sachversichererverband und diesem Verband angehodrende Un-
ternehmen wegen des Verdachts unzuldssiger wettbewerbsbe-
schrankender Praktiken. Das Verfahren war zur Zeit der Erstel-
lung des Berichts des BKartA noch nicht abgeschlossen.

Insgesamt enthalt der Bericht aber keine Hinweise darauf, dald
das jetzt gegebene kartellrechtliche Instrumentarium nicht geni-
gen wirde, um den Kartellbehérden zu ermdéglichen, gegen un-
erwunschte wettbewerbsbeschrankende Verhaltensweisen vor-
zugehen.



Im wissenschaftlichen Schrifttum wird freilich z. T. nach wie vor
eine Streichung auch des novellierten § 102 GWB und Uberlei-
tung in das allgemeine Kartellrecht gefordert (etwa Emmerich,
Kartellrecht, 6. Aufl. 1991, 451, 453). In praktischer Hinsicht ist
dazu allerdings zu bemerken, daR die wettbewerbsrechtliche
Sonderbehandlung der Banken und Versicherungen auch nach
dem neuen § 102 GWB angesichts der weiten Auslegung der
sog. Zwischenstaatlichkeitsklausel in Art. 85 EWG-Vertrag in der
Praxis der Gemeinschaftsorgane inzwischen weitgehend durch
die vorrangigen Wettbewerbsregeln des EWG-Vertrages ver-
drangt worden ist. Der Beurteilung nach 8 102 GWB unterfallen
Uberhaupt nur mehr solche Verhaltensweisen, die ausschlie3lich
Auswirkungen auf den deutschen Markt und deutsche Marktteil-
nehmer haben. Branchenweite Empfehlungen oder Verabredun-
gen sind in der Regel nicht mehr nach deutschem Kartellrecht zu
beurteilen.

3. Besteht weiterer rechtspolitischer Handlungsbedarf, wenn ja: wie
kdnnte eine gesetzliche Losung ausgestaltet werden?

Eine theoretisch denkbare und gelegentlich auch noch geforderte
Losung bestande darin, 8 102 GWB schlicht aufzuheben und die
allgemeinen Vorschriften des GWB uneingeschrankt auch auf
wettbewerbsbeschrankende Vereinbarungen und Empfehlungen
im Bereich der Banken und Versicherungen anzuwenden. Dieser
am weitesten gehende Vorschlag ist immer wieder vorgebracht
und eingehend diskutiert worden, zuletzt im Zusammenhang mit
der 5. GWB-Novelle, hat sich aber nicht durchsetzen koénnen.
Auch der BeschluBantrag der SPD-Fraktion vom 27.5.1992 (BT-
Drucks. 12/2700) schlie3t sich diesem Vorschlag nicht an. Die
Hauptbedenken hiergegen sind bekannt: Der auf Industriebetriebe
zugeschnittene Rationalisierungsbegriff des 8§ 5 GWB passe nicht
auf die zwischenbetrieblichen Kooperationsformen im Bereich der
Finanzdienstleistungen. AuRerdem lieRen die allgemeinen Vor-
schriften des GWB keine Legalisierung von Vereinbarungen und
Empfehlungen mit Preiselementen zu. Fur einzelne Kooperationen




wie Einlagensicherungssysteme, grof3e Versicherungspools usw.
stehe erforderlichenfalls nur das hierfir nicht geeignete Minister-
verfahren nach 8 8 GWB zur Verfiigung. Rechtsunsicherheiten
entstinden ferner aus 8 1 GWB im Zusammenhang mit ad hoc-
Geschaften, z. B. Konsortialgeschéaften.

Wenn man also erwagen wirde, 8 102 GWB zu streichen, dabei
aber zugleich diesen Argumenten Rechnung tragen mochte, dann
miRten die allgemeinen Vorschriften der 88 1 ff. GWB den
erwdhnten Besonderheiten angepal3t werden. Demgemald sieht
auch der Antrag der SPD-Fraktion ausdrtcklich vor, Ausnahme-
regelungen explizit zu ermdglichen fur:

- Beziehungen innerhalb historisch gewachsener Bankengrup-
pen;

- die Abwicklung des Zahlungsverkehrs;

- zur Sicherung von Einlagen/Instituten Uber entsprechende
Sicherungsfonds;

- Konsortialgeschéfte;

- den Austausch von Bonitdtsmerkmalen von Kreditunterneh-
men;

- die Bereitstellung gemeinsamer Kalkulationsgrundlagen fur
die Ermittlung der Nettoprdmie von Schadensversicherun-
gen;

- Tarifierungsgrundsétze des Ruckversicherers im Massenge-
schatft;

- gemeinsame Tarife im Mitversicherungsgeschéaft

(vgl. BT-Drucks. 12/2700 S. 2 f.).

Ob eine solche detaillierte Regelung, die das bisher nicht bran-
chenbezogene System der 88 2 ff. GWB sprengen wirde, eine
wesentliche Veradnderung gegeniber dem bereits jetzt, nach In-
krafttreten der 5. GWB-Novelle erreichten Rechtszustand herbei-
fuhren wirde, ist doch fraglich. Dabei ist erneut daran zu erin-
nern, daR fur 8 102 GWB ohnedies neben dem EG-Kartellrecht
nur noch ein sehr eingeschrankter Bereich verbleibt. AufRerdem




sind durch die 5. GWB-Novelle die Legalisierungsvoraussetzun-
gen des § 102 Abs. 1 GWB den Freistellungsvoraussetzungen
des Art. 85 Abs. 3 EWGV materiell bereits weitgehend angepal3t
worden (Begrindung zu 8 102 GWB, BT-Drucks. 11/4610,
S. 29). Eine Anderung des bisherigen Rechtszustands ebenso wie
die Anwendungspraxis zu 8 102 GWB sollte sich daher auch wei-
terhin vornehmlich an der Entwicklung des europaischen Kartell-
rechts orientieren und parallel zu dieser vorgenommen werden,
damit Wertungswiderspriche vermieden werden (vgl. dazu jetzt
auch die GruppenfreistellungsVO vom 21.12.1992 zu Vereinba-
rungen, Beschlissen und abgestimmten Verhaltensweisen im Be-
reich der Versicherungswirtschaft, ABl. Nr. L 398/7).

ANTEILSBESITZ AN INDUSTRIEUNTERNEHMEN
1. Situa tion

1. In wievielen Fallen halten Banken, Versicherungen und Invest-
mentgesellschaften Beteiligungen (unter Einrechnung der fir ihre
Rechnung oder von mit ihnen verbundenen Unternehmen gehal-
tenen Beteiligungen) von mehr als 10 % des Kapitals des Beteili-
gungsunternehmens?

a) Vorbemerkuna zur Publizitat von Beteiliaunaen

Umfassende verlaliliche statistische Angaben im Sinne der Frage-
stellung kénnen Uber den Beteiligungsbesitz aufgrund offentlich
zuganglicher Quellen leider bislang fir keinen der angespro-
chenen Bereiche gemacht werden. Eine Publizitatspflicht besteht
derzeit erst ab einer Beteiligung von mindestens 20 % (8§ 285
Nr. 11 HGB). Nach einer Entscheidung des Kammergerichts vom
August diesen Jahres (KG vom 26.8.1993, 2 W 6111/92; Wert-
papier-Mitteilungen 1993, 1845) ist der Vorstand einer DAX-
Aktiengesellschaft ihren Aktionaren dartuber hinaus verpflichtet,
auf ihr Verlangen Auskunft zu erteilen Uber Beteiligungen von




b)

10 % oder mehr an anderen DAX-Gesellschaften oder Uber Betei-
ligungen an DAX-Gesellschaften, wenn diese Beteiligung einen
Borsenwert von mindestens DM 100 Millionen hat. Diese Offen-
legungspflicht soll kiinftig erweitert werden durch 8 21 des der-
zeit vorliegenden Regierungsentwurfs des Zweiten Finanzmarkt-
forderungsgesetzes. Danach hat ein Aktionar bereits eine Beteili-
gung von 5 % an einer bdrsennotierten Gesellschaft offenzule-
gen. Wegen ihrer Beschrankung auf bdrsennotierte Gesellschaf-
ten wird freilich auch nach Inkraftsetzen dieser Bestimmung
keine weitergehende Information im Sinne der Fragestellung zur
Verfigung stehen.

Im einzelnen ist zu den in der Frage angesprochenen Bereichen
folgendes zu bemerken.

Versicherungen

Verflechtungen von Versicherungen mit branchenfremden Unter-
nehmungen auf der mitgliedschaftlichen Ebene, z. B. durch Wahl
einer Holdinglésung, die die Anteile an der Versicherungsunter-
nehmung sowie weitere Unternehmensbeteiligungen halt, sind
nach dem gegenwartig geltenden Versicherungsaufsichtsrecht
uneingeschrankt maglich. Die bevorstehende Novellierung des
VAG sieht kinftig fur die Erwerber einer 10-%-Beteiligung an
Versicherungsunternehmen allerdings Anzeigepflichten und eine
Untersagungsmaglichkeit bei Unzuverlassigkeit vor. Gewisse Be-
schrankungen bestehen dagegen nach den 88 54, 54 a Versiche-
rungsaufsichtsgesetz fir solche Beteiligungen, die ihrerseits von
Versicherungen (mit Ausnahme u. a. von Ruckversicherern) ge-
halten werden. Im einzelnen ist insoweit zu unterscheiden zwi-
schen der Anlage des Deckungsstocks, des weiteren gebundenen
Vermégens und des restlichen (freien) Vermdgens:

Die Anlage des freien Vermdgens in Anteilen an anderen
Unternehmen unterliegt, sofern sie unter Beachtung der
Anlagegrundsatze des 8 54 Abs. 1 VAG erfolgt, keiner wei-



teren Beschrénkung. Insbesondere ist sie nicht auf den Er-
werb eines bestimmten Prozentsatzes des Kapitals des Be-
teiligungsunternehmens beschréankt. Allerdings hat das Bun-
desaufsichtsamt (BAV) die Auffassung vertreten, dalR eine
angemessene Streuung der Kapitalanlage in Aktien nur vor-
liege, wenn nicht mehr als 2 % des gesamten Vermdgens
eines Versicherungsunternehmens in Aktien eines einzigen
Unternehmens angelegt  werden (nach Schwebler,
Vermoégensanlagepraxis in der Versicherungswirtschaft,
2. Aufl. 1991, 204).

Fir die Anlage des gebundenen Vermogens (Deckungsstock
und sonstiges gebundenes Vermogen) gelten Besonderhei-
ten. Bei Anlagen in Aktien, GmbH-Anteilen, KG-Anteilen
usw. darf der Nennbetrag aller Anteile an einer Gesellschaft
im Prinzip 10 % des Nennkapitals dieser Gesellschaft nicht
Ubersteigen (8 54 a VAG). Insgesamt besteht aus steuerli-
chen Grinden (Schachtelpriviieg gemald 8 102 Bewertungs-
gesetz) ein Anreiz, Anteile von mindestens 10 % an einer
anderen Kapitalgesellschaft zu erwerben.

Die Versicherungsunternehmen haben gemal § 54 d VAG lber
ihre gesamten Vermoégensanlagen, aufgegliedert in Neuanlagen
und Bestande, an die Aufsichtsbehérde zu berichten. Unabh&ngig
davon ist der Erwerb einzelner Beteiligungen (vgl. dazu § 271
HGB) nach &8 54 Abs. 2 VAG dem Aufsichtsamt anzuzeigen, bei
Beteiligungen in Aktien allerdings nur, wenn der Nennwert der
Beteiligung 10 % des Grundkapitals des Beteiligungsunterneh-
mens Ubersteigt. Das Bundesaufsichtsamt sollte daher in der
Lage sein, die erwarteten Einzelangaben jedenfalls Uber die Betei-
ligungen der Versicherungsunternehmen zu machen.

Die deutschen Versicherer haben zum Jahresende 1989 fir ins-
gesamt DM 28 Mrd. Beteiligungen und fur weitere DM 18,6 Mrd.
Aktien (d. h. nicht zum Beteiligungsbesitz gerechnete Wertpa-
piere) ausgewiesen (vgl. Schwebler a.a.O0. S. 72).



c)
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Investmentgesellschaften

Verflechtungen von Kapitalanlagegesellschaften mit anderen Kre-
ditinstituten oder branchenfremden Unternehmungen auf der
Ebene ihrer Anteilsinhaber sind uneingeschrankt mdoglich. Aller-
dings hat nach 8§ 2 b KWG der Erwerber einer “bedeutenden Be-
teiligung” (d. h. von mindestens 10 % des Kapitals oder der
Stimmrechte) an einer Kapitalanlagegesellschaft dies dem Bun-
desaufsichtsamt fur das Kreditwesen und der Deutschen Bun-
desbank anzuzeigen; dort sollten also die entsprechenden Anga-
ben zur Verfiugung stehen. Bekanntlich stehen die grofdten deut-
schen Kapitalanlagegesellschaften im Mehrheits- oder Alleinbesitz
von Banken und Versicherungen (ausgewdahlte Statist. Angaben
dazu bei H. Roggenbuck, Begrenzung des Anteilsbesitzes von
Kreditinstituten an Nichtbanken - Gesetzliche Regelungen, empiri-
scher Befund sowie anlage- und geschéftspolitische Bedeutung
[1992] S. 359 - 363, S. 373).

Auch das sog. eigene Vermoégen einer Kapitalanlagegesellschaft
kann in Form von Wertpapieren oder Beteiligungen angelegt wer-
den. Beschrankungen bestehen insoweit aber fur die Anlage der
Einlegergelder in Form von Wertpapier- oder Beteiligungs-Sonder-
vermogen. Eine Kapitalanlagegesellschaft darf in Wertpapieren,
z. B. Aktien, desselben Ausstellers nur bis zu 10 % des Wertes
eines von ihr aufgelegten Fonds investieren (§ 8 a Abs. 1
KAGG); und fur samtliche von ihr verwalteten Fonds darf sie Ak-
tien desselben Ausstellers nur insoweit erwerben, als die mit die-
sen Aktien verbundenen Stimmrechte 10 % der gesamten
Stimmrechte aus Aktien desselben Ausstellers nicht Ubersteigen
(§ 8 a Abs. 3 KAGG).

Uber die zu den Fonds gehdrenden Wertpapiere geben die im
Bundesanzeiger zu veréffentlichenden und der Bundesbank sowie
dem Bundesaufsichtsamt fir das Kreditwesen einzureichenden
Rechenschaftsberichte gemalR §8 24 a KAGG Auskunft. Zusam-
mengefal3t haben die deutschen Wertpapierfonds (Publikums-
fonds und Spezialfonds) im September 1993 Aktien inl&ndischer
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Emittenten im Wert von DM 61 148 Mio ausgewiesen (Deutsche
Bundesbank, Kapitalmarktstatistik Nov. 1993, Statist. Beiheft
zum Monatsbericht, S. 54). Dies entspricht einem Anteil von
knapp 11 % der Gesamtboérsenkapitalisierung.

d) Banken

Ebenso wie fur Versicherungen und Kapitalanlagegesellschaften
bestehen fur die privaten Kreditinstitute keine Beschrénkungen
fur kapitalmaRige Verbindungen mit anderen Unternehmen auf
der Anteilseignerebene. Auch hier gilt seit der 4. KWG-Novelle
vom 21.12.1992 (BGBI. I, 2211) aber, dalR der Erwerber einer
bedeutenden Beteiligung an einem Kreditinstitut (d. h. von minde-
stens 10 % des Kapitals oder der Stimmrechte) ebenso wie die-
ses selbst (8§ 24 Abs. 1 Nr. 11KWG) dies dem Bundesaufsicht-
samt und der Deutschen Bundesbank anzuzeigen haben; dort
sollten die betreffenden Informationen zur Verfigung stehen.

Gemal § 12 Abs. 5 KWG darf ein Kreditinstitut seinerseits an ei-
nem Unternehmen, das nicht Kreditinstitut, Finanzinstitut oder
Versicherungsunternehmen ist, grundsatzlich keine bedeutende
Beteiligung halten, deren Nennbetrag 15 % des haftenden Eigen-
kapitals des Kreditinstituts tUbersteigt (Ausnahmen gelten u. a.
fur nicht kontrollierende Beteiligungen [10 % oder weniger der
Anteile des betreffenden Unternehmens]; befristeten
Beteiligungsbesitz aus Sanierungsfallen sowie bdrsengehandelte
Wertpapiere, die zum Zweck des Eigenhandels und der
Kurspflege gehalten werden). Der Gesamtnennbetrag der
bedeutenden Beteiligungen an anderen Unternehmen darf 60 %
des haftenden Eigenkapitals des Kreditinstituts nicht Gbersteigen.
Hohere Beteiligungen mussen durch haftendes Eigenkapital
abgedeckt werden. Dariber hinausgehende, nach altem Recht
zulassige, nicht durch haftendes Eigenkapital abgedeckte
Beteiligungen sind binnen 10 Jahren abzubauen (8 64 a Abs. 3
KWG). Zu beachten ist ferner 8 12 Abs. 1 - 3 KWG betr. die
Begrenzung aller  illiquiden Einlagen  einschlieB3lich der
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Unternehmensbeteiligungen auf das haftende Eigenkapital
(Berechnung nach Buchwerten) sowie 8 19 Abs. 1 Nr. 6 KWG
(die  GrolR3kreditgrenzen gelten unter  Einrechnung von
Beteiligungen). Das KWG enthalt m.a.W., anders als das VAG
und das KAGG, zwar am Eigenkapital des Kreditinstituts orien-
tierte Grenzen fur Beteiligungen an anderen Unternehmen, nicht
dagegen eine auf einen bestimmten Prozentsatz des Kapitals des
Beteiligungsunternehmens selbst fixierte Grenze. Beteiligungen
eines Kreditinstituts von 100 % an einem Nichtkreditinstitut sind
nach deutschem Bankaufsichtsrecht also zulassig, sofern die er-
wahnten am Eigenkapital des Kreditinstituts orientierten Grenzen
eingehalten werden. Fur die 6ffentlich-rechtlichen Kreditinstitute
gelten insoweit z. T. Sonderregeln.

Nach 8 24 Abs. 1 Nr. 3 KWG haben die Kreditinstitute dem Bun-
desaufsichtsamt und der Deutschen Bundesbank unverziglich die
Ubernahme und die Aufgabe einer unmittelbaren Beteiligung an
einem anderen Unternehmen sowie Veranderungen in der Hbéhe
der Beteiligung anzuzeigen. Als Beteiligung gilt insoweit das Hal-
ten von mindestens 10 % des Kapitals oder der Stimmrechte des
Unternehmens. Die verdffentlichte Bankenstatistik der Deutschen
Bundesbank weist nur aggregierte Zahlen aus. Danach haben fir
Oktober 1993 alle Kreditinstitute zusammen Beteiligungen im Be-
trag von DM 82 113 Mio ausgewiesen (Deutsche Bundesbank,
Bankenstatistik Okt. 1993, S. 7). Ausweislich dieser Statistik ist
der Beteiligungsbesitz zumindest seit 1985 kontinuierlich gestie-
gen, was freilich nichts gegen das Bestreben einzelner grof3er
Kreditinstitute besagt, ihren Beteiligungsbesitz zurtckzufiihren
oder Beteiligungen im Bereich von Uber 25 % abzubauen (s. dazu
Stellungnahme des Bundesverbandes deutscher Banken fir die
Anhoérung des Wirtschaftsausschusses des Bundestages am
16.5.1990, S. 5).

Einen eingehenden statistischen Uberblick uber den jeweiligen
Beteiligungsbesitz einzelner Kreditinstitute an Nichtbanken im
Jahr 1985 und Veranderungen in der Folgezeit gibt die Untersu-
chung von H. Roggenbuck, Begrenzung des Anteilsbesitzes von
Kreditinstituten an Nichtbanken - Gesetzliche Regelungen, empiri-
scher Befund sowie anlage- und geschéaftspolitische Bedeutung



13

(1992), S. 154 - 161; vgl. auch die Statistiken a.a.0. S. 165 f.
und S. 168 - 171. Roggenbuck fihrt in dem von ihm gebildeten
sample fur 1985 insgesamt 192 von Banken gehaltene Beteili-
gungen an Handels- und Industrieunternenmen mit einer Quote
von mehr als 10 % des Nennkapitals des betreffenden Unter-
nehmens auf. Statistische Angaben zu Bankbeteiligungen an den
100 groiten Industrieunternehmen sowie zum Beteiligungsbesitz
der beteiligungsstarksten Banken und dessen Entwicklung finden
sich bei J. Bohm, Der Einflu3 der Banken auf GrofRunternehmen
(1992) S. 225 - 241.

2. In wievielen Fallen hat der Beteiligungserwerb durch Banken oder
Versicherungen bisher AnlalR zu kartellrechtlicher Prifung gege-
ben?

a) Allaemeines

Wettbewerbspolitisch und wettbewerbsrechtlich kann der Beteili-
gungserwerb durch Finanzinstitute verschiedene Probleme auf-
werfen, die gesondert betrachtet werden missen:

(1) Zusammenschlisse von Banken untereinander bzw. Versi-
cherungen untereinander und die damit verbundenen Wir-
kungen auf die betroffenen Markte fur Finanzdienstleistun-
gen;

(2) Erwerb von Beteiligungen an Industrie- und Handelsunter-
nehmen durch Finanzinstitute und die damit verbundenen
Wirkungen sowohl auf die Markte fur Finanzdienstleistungen
wie auf die Markte der am Zusammenschlul3 beteiligten
Nichtfinanzunternehmen;

(3) Forderung des Konzentrationsprozesses oder einzelner Kon-
zentrationsvorhaben durch Finanzinstitute u. a. mit Hilfe
ihres eigenen Beteiligungsbesitzes;
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(4) sonstige wettbewerbliche Bedenken gegenuber Beteili-
gungsbesitz von Finanzinstituten.

b) Die einzelnen Faligruppen

Zu:

Der Zusammenschluf3 von Finanzinstituten untereinander wird
nicht von der Ausnahmeregelung in 8 102 GWB erfal3t; vielmehr
gelten die allgemeinen Fusionskontrollvorschriften der §§ 23 ff.
GWB fur Banken und Versicherungen mit den dort vorgesehenen
Besonderheiten uneingeschrankt. Ausweislich der Tatigkeitsbe-
richte des Bundeskartellamts fur die Jahre 1973 - 1992 sind zahl-
reiche Fusionen von Banken untereinander oder Versicherungen
untereinander oder von Banken mit Versicherern auf das Entste-
hen oder die Verstarkung einer marktbeherrschenden Stellung hin
Uberprift, es ist jedoch keiner der uberpruften Zusammen-
schlisse untersagt worden. Allerdings ist dabei zu beachten, dal3
das derzeit gegebene Kkartellrechtliche Instrumentarium ergan-
zungsbedirftig erscheint [unten 3. a)l.

2.

Soweit ersichtlich, sind auch Zusammenschlisse (etwa durch Be-
teiligungserwerb) von Banken oder Versicherern mit Nichtfinanz-
instituten bisher nicht untersagt worden. Eine Auflistung der Fu-
sionsfalle mit Bankenbeteiligung fir die Jahre 1983 - 1988 ent-
halt die Stellungnahme des BKartA fir die Anhérung des Bundes-
tagsausschusses fur Wirtschaft am 16.5.1990 S. 5. Die Beteili-
gung der zu den 100 gr6Rten deutschen Unternehmen gehdren-
den Kreditinstitute an Zusammenschlissen sind jeweils in den
Hauptgutachten der Monopolkommission aufgefiihrt. Das letzte
Hauptgutachten weist fur die dem Bundeskartellamt 1990/91 an-
gezeigten Unternehmenszusammenschlisse folgendes aus (Zahl
der Zusammenschlusse, an der das betreffende Kreditinstitut be-
teiligt war): Deutsche Bank 47, Dresdner Bank 31, Commerzbank
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18, Bayerische Hypotheken- und Wechselbank 17, WestLB 39,
DG Deutsche Genossenschaftsbank 18 (Monopolkommission,
Neuntes Hauptgutachten, BT-Drucks. 12/3031S. 236 f.). - Auch
insoweit bedarf das kartellrechtliche Instrumentarium einer Er-
ganzung [unten 3. b)].

@i:

aa) Die Rolle insbesondere von Kreditinstituten im Konzen-
trationsprozeld oder auch bei der Forderung einzelner Kon-
zentrationsvorhaben ist gelegentlich bemangelt worden (s. etwa
Bericht der Studienkommission “Grundsatzfragen der Kreditwirt-
schaft” [1979] S. 75, 92 insbesondere zur Konzentration im
Brauereigewerbe; ferner Monopolkommission, Sondergutachten
18, ZusammenschluBvorhaben der Daimler-Benz AG mit der
Messerschmitt-Bolkow-Blohm GmbH [1989] S. 114 f.; BKartA,
Stellungnahme fir die Anhdrung des Bundestagsausschusses fur
Wirtschaft am 16.5.1990, S. 6, zu den Fusionen Metro/Kaufhof
und Coop/Kafu - Wasmund).

Im Zusammenhang damit sind auch rechtspolitische Mal3nahmen
gefordert worden, insbesondere die Beschrankung von Beteili-
gungsbesitz von Kreditinstituten (Monopolkommission, a.a.O.,
S. 115). Dazu ist unten unter 3. ¢) Stellung zu nehmen.

bb) Kritisch erodrtert worden sind ferner Falle, in denen Banken
oder Versicherungen durch die Ubernahme von Beteiligungen
dazu beigetragen haben, einem nahestehenden Unternehmen mit-
telbar einen wettbewerblich erheblichen Einflul3 Gber ein anderes
Unternehmen zu verschaffen, ohne dalR formell der Zusammen-
schlufStatbestand des § 23 Abs. 2 Nr. 2 GWB erfillt wurde (dazu
etwa BKartA BT-Drucks. 11/654 S. 15). Der Gesetzgeber hat
daraufhin in 8 23 Abs. 2 Nr. 6 GWB einen Auffangtatbestand
geschaffen, der derartige Praktiken ausschliel3en soll.
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In der Literatur sind weitere Bedenken erértert und Argumente
geprift worden, die wettbewerbspolitisch und/oder wettbe-
werbsrechtlich gegen Beteiligungserwerb und -besitz von Kredit-
instituten oder Versicherungen geltend gemacht werden kdnnten
(vgl. im einzelnen Immenga, Beteiligungen von Banken in anderen
Wirtschaftszweigen [2. Aufl. 19781, S. 112 ff.; Baums, Verbin-
dungen von Banken und Unternehmen im amerikanischen Wirt-
schaftsrecht [1992], S. 66 - 68, 73 -75). Kartellbehdérdliche
MalRnahmen sind insoweit, soweit ersichtlich, nicht ergriffen
worden.

3. Genugt das kartellrechtliche Instrumentarium?
Auch insoweit ist zu differenzieren.

a) Was Zusammenschlisse von Finanzinstituten untereinander
anbetrifft [oben Fallgruppe (1)], so ist darauf hinzuweisen, dal
insoweit nicht die Ausnahmeregelung des 8 102 GWB eingreift.
Vielmehr gelten die allgemeinen Fusionskontrollvorschriften der
§3§ 23 ff. GWB flr Banken und Versicherungen mit den dort vor-
gesehenen Besonderheiten uneingeschrankt. Der Zusammen-
schluf3tatbestand des 8 23 Abs. 2 GWB kénnte insoweit in zwei-
facher Hinsicht erganzt werden:

Erstens sollte die Ausiubung von Stimmrechtsvollmachten
aus 25 % oder mehr der stimmberechtigten Aktien einer Ak-
tiengesellschaft durch Kreditinstitute dem Erwerb eigener
Stirnmanteile im Sinne des 8§ 23 Abs. 2 Nr. 2.a) GWB
gleichgestellt werden [ausflihrlich dazu unten 1V. 3.
(S. 38 ff.)].

Zweitens sollte folgendes geprift werden. Die Hauptver-
sammlungsprésenzen in den Publikumsgesellschaften sind in
den letzten Jahren, vor allem wegen des zunehmenden An-
teilsbesitzes von Auslandern, stark rucklaufig (Siemens
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1975: 72,1 %/1992:50,3 %; BASF 1975: 65,9 %/1992:
52,28 %; Bayer 1975: 64,9 %/1992:49,67 %; Thyssen
1975: 84,0 %/1992:68,4 %; Deutsche Bank 1975:
63,3 %/1992: 45,8 % [Quelle: Handelsblatt vom 2. August
1993 S. 2]).8 23 Abs. 2 Nr. 2a) GWB stellt als Aufgreifkri-
terium fur die Anzeigepflicht von Zusammenschlissen und
fur die Fusionskontrolle auf den Erwerb von 25 % des ge-
samten Kapitals oder aller Stimmrechte eines anderen Un-
ternehmens ab. Bei einer Hauptversammlungsprasenz von
45,8 % (Deutsche Bank) wirde aber bereits ein Stimm-
rechtserwerb von knapp 12 % aller Stimmen dem Erwerber
eine Sperrminoritdt vermitteln. Dieser tatsachlichen Ent-
wicklung bei den Publikumsgesellschaften sollten die Auf-
greifkriterien des § 23 Abs. 2 GWB in geeigneter Weise
Rechnung tragen. Die gegenwartige Regelung privilegiert
die fur den Konzentrationsprozel3 besonders bedeutsamen
Grolunternehmen. Mit der als Umgehungstatbestand konzi-
pierten Vorschrift des 8 23 Abs. 2 Nr. 6 GWB lafit sich die
beschriebene Entwicklung nicht sachgerecht erfassen.

b) Was den Anteilserwerb von Banken an Nichtbanken betrifft (oben
S. 14 f.), so ist vorab daran zu erinnern, dall der damit an-
geschnittene Themenbereich sich nicht in wettbewerbspoliti-
schen und wettbewerbsrechtlichen Fragen erschopft, sondern
zahlreiche weitere Facetten enthalt. Demzufolge kann auch nicht
erwartet werden, dal3 die Anwendung des Kkartellrechtlichen In-
strumentariums zu einer zufriedenstellenden Ldsung aller damit
verbundenen Fragen fuhrt.

Aber auch was die wettbewerbspolitischen Aspekte der kapital-
mafigen Verflechtung von Banken oder Versicherern mit Nichtfi-
nanzinstituten angeht, ist in der Vergangenheit immer wieder
gefordert worden, nach dem Vorbild auslandischer Rechtsord-
nungen zu verfahren und eine starre Beteiligungsobergrenze ins-
besondere fur Kreditinstitute einzufihren. Ein solches starres Be-
teiligungs- und Fusionsverbot wirde dann fir diesen Bereich an
die Stelle des derzeit bestehenden allgemeinen Instruments der
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Fusionskontrolle treten, das im Prinzip erst ab einer Beteiligungs-
schwelle ab 25 % zur Verfugung steht und nur greift, wenn die
wettbewerblich nachteiligen Wirkungen eines Zusammenschlus-
ses Uberwiegen.

Zur Begrindung fir eine solche wettbewerbliche Sonderregelung
hat etwa die Monopolkommission angefihrt, da3 bei Konzentra-
tionsvorgdngen zwischen Banken und Nichtbanken “Wirkungen
entfallen, die fur die Beurteilung horizontaler und vertikaler Un-
ternehmenszusammenschlisse” zwischen sonstigen Unterneh-
men eine wesentliche Rolle spielen (Monopolkommission, Haupt-
gutachten 1973/75 “Mehr Wettbewerb ist mdéglich” [2. Aufl.
19771, S. 296). Damit werden effizienzsteigernde (interne) Wir-
kungen von Bank-Unternehmensverbindungen ebenso wie denk-
bare wettbewerbsférdernde (externe) Effekte in Abrede gestellt.
Dies erscheint als aul3erordentlich fragwtrdig. Denn die Bedeu-
tung des zusatzlichen Beteiligungserwerbs durch Fremdkapitalge-
ber fur die daran beteiligten Unternehmen wird erst in der neue-
ren Literatur eingehender untersucht (K. Fischer, Hausbankbezie-
hungen als Instrument der Bindung zwischen Banken und Unter-
nehmen. Eine theoretische und empirische Analyse. [Bonn 1990];
M. Hellwig, Banking, Financial Intermediation and Corporate Fi-
nance, in: A. Giovannini/C. Mayer, European Financial Integra-
tion, 1991, S. 35 ff.; Neuburger/Neumann, Banking and Anti-
trust: Limiting Industrial Ownership by Banks? 147 Journal of In-
stitutional and Theoretical Economics [1991] S. 188 ff.; vgl.
Baums a.a.0. S. 69 f., 77 ff. m.w. Nachweisen). Solange hier
keine gesicherten Ergebnisse vorliegen, und dies ist bisher nicht
der Fall, erscheint ein regulierender Eingriff wie der vorgeschla-
gene zumindest als verfriht.

Statt einer solchen starren Beteiligungsobergrenze wird hier vor-
geschlagen, die Aufgreifkriterien der Fusionskontrolle allgemein,
nicht nur fir den Beteiligungserwerb von Kreditinstituten in zwei-
facher Hinsicht zu erganzen [s. bereits oben unter a)]:

Erstens sollte die Austbung von Stimmrechtsvollmachten
aus 25 % oder mehr der stimmberechtigten Aktien einer Ak-
tiengesellschaft durch ein Kreditinstitut dem Erwerb eigener
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Stirnmanteile im Sinne des 823 Abs. 2 Nr. 2.a) GWB gleich-
gestellt werden [ausfUhrlich dazu unten IV. 3. (S. 38 ff.)].

Zweitens sollte als Aufgreifkriterium im Sinne von § 25
Abs. 2 GWB geniigen, wenn eine Sperrminoritat, gemessen
an der in den letzten Jahren durchschnittlich erreichten
tatsachlichen Hauptversammlungsprasenz, erworben wird,

c) Rechtspolitische Mallnahmen u. a. gegen den Beteiligungserwerb
durch Kreditinstitute sind auch im Zusammenhang mit den oben
S. 15 unter (3) angefuhrten Vorféllen (Férderung des
Konzentrationsprozesses durch Kreditinstitute) gefordert worden.
So hat die Monopolkommission in ihrer Stellungnahme zum
ZusammenschluBvorhaben Daimler-Benz/Messerschmitt-Bélkow-
Blohm eine Beschrankung des industriellen Beteiligungsbesitzes
von Kreditinstituten auf 5 % gefordert (Sondergutachten 18,
S. 115). Aus wettbewerbspolitischer Sicht - die sonstigen
gesellschaftspolitischen Aspekte von BankeneinfluR auf wirt-
schaftliche Entscheidungen sind an dieser Stelle nicht zu erdrtern
- aus wettbewerbspolitischer Sicht also erscheint eine solche Be-
schrankung zur sachgerechten Behandlung von Fusionsvorhaben,
die mit Hilfe eines Kreditinstituts verwirklicht werden, entgegen
der Auffassung der Monopolkommission nicht als geboten. Das
jeweilige ZusammenschluB3vorhaben ist vielmehr ungeachtet des-
sen, ob es durch Mitwirkung eines Kreditinstituts aktiv gefordert
worden ist oder nicht, auf seine wettbewerblichen Wirkungen hin
zu Uberprifen. Das hierzu erforderliche kartellrechtliche Instru-
mentarium ist mit den Vorschriften der §8 23 ff. GWB gegeben.
Im Ubrigen setzt die Mitwirkung von Banken bei Zusam-
menschliissen oder Ubernahmen, wie die Erfahrung lehrt, nicht
notwendig durch Beteiligungsbesitz vermittelten Einflul3 voraus
und wéare deshalb auch kaum dadurch zu unterbinden, daf? man
aus diesem Grund Beteiligungsbesitz von Banken beschrankt.
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4. Welche Auswirkungen wirden sich fur Banken und Versicherun-
gen bzw. Kapitalanlageunternehmen ergeben, wenn branchen-
fremder Anteilsbesitz bis auf 5 % pro Beteiligungsunternehmen
innerhalb von finf Jahren abgebaut werden mufRte?

a) Allaemeines
Die Auswirkungen einer solchen Regelung lassen sich aus mehre-
ren Grinden schwer abschéatzen:

Erstens fehlt es an verla3lichen statistischen Informationen
Uber die Anzahl der Falle, in denen Finanzinstitute solche
Beteiligungen halten, es fehlt an Angaben Uber die Markt-
werte dieser Beteiligungen sowie dartber, wie diese Beteili-
gungen auf einzelne Institute und Institutsgruppen verteilt
sind.

Zweitens richten sich die Auswirkungen einer solchen Re-
gelung vor allem auch danach, wie diese Regelung ihrerseits
konkret ausgestaltet ware. Soll z. B. in Sanierungsfallen ein
Kreditinstitut doch noch nach wie vor eine hohere Beteili-
gung an einem notleidenden Schuldnerunternehmen erwer-
ben dirfen, sollen weiterhin Finanzierungen neugegrindeter
Unternehmen mit gleichzeitigem Beteiligungserwerb maoglich
bleiben, wie werden Handelsbestdnde behandelt usw.?
Ahnlich wéaren im Versicherungsbereich fiir eine Versiche-
rungsgesellschaft die Konsequenzen naturlich véllig unter-
schiedlich je nachdem, ob der Abbau “branchenfremden”
Anteilsbesitzes auch Beteiligungen an Kreditinstituten
betreffen wirde oder nicht.

Drittens besteht eine weitere Schwierigkeit, die Frage nach
den Auswirkungen einer derartigen Regelung zu beantwor-
ten, einfach darin, daR solche Beteiligungsbeziehungen of-
fenbar haufig ambivalent und ihre Vor- und Nachteile bisher
noch zu wenig bekannt sind. So mag Beteiligungsbesitz die
Information des Kreditinstituts, dessen Eingriffs- und Uber-
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wachungsmadglichkeiten verbessern und damit zu einer Sen-
kung der Kreditkosten beitragen oder die Kreditbewilligung
oder -Verlangerung erleichtern. Andererseits kann sich dar-
aus unter bestimmten Voraussetzungen aber auch eine fak-
tische Ausschliel3lichkeitsbindung zum Nachteil des kredit-
nachfragenden Unternehmens ergeben.

Diese Umstdnde - das Fehlen empirischer Daten wie theoretisch
fundierter Erkenntnisse Uber die Bedeutung solcher Beteiligungs-
beziehungen insbesondere fiur Kreditinstitute und die betroffenen
Unternehmen - lassen grundsétzlich aul3erste Vorsicht bei regulie-
renden Eingriffen als geboten erscheinen. Auf3erdem darf darauf
hingewiesen werden, dal3 nicht nur die Auswirkungen auf die Fi-
nanzinstitute, sondern auch auf die Unternehmen und daruber
hinaus auf den Kapitalmarkt bedacht werden mussen.

Einzelfraaen

Unter Berucksichtigung der erwdhnten Vorbehalte lait sich der-
zeit zu den Auswirkungen einer Begrenzung von Anteilsbesitz
folgendes festhalten.

Anteilsbesitz von Finanzinstituten kann anlaaeoolitische oder
(auch) geschéftspolitische Bedeutunq fir diese haben.

Kapitalanlagegesellschaften und  Versicherungsgesellschaften
durften ihren Beteiligungsbesitz vornehmlich unter anlagepoliti-
schem Aspekt sehen, wenn man einmal von Beteiligungen der
Versicherer im Finanzbereich absieht. Hier gehdrt es bereits zu
der von der Portfoliotheorie gestitzten Anlagepolitik, einzelne Be-
teiligungsrisiken durch Diversifizierung auszugleichen, also die
Beteiligungen zu streuen. Wegen der Kongruenz- und Belegen-
heitsvorschriften im Versicherungsbereich (8 54 a Abs. 2 VAG)
sind dabei der Anlage des gebundenen Vermdgens in auslandi-
schen Papieren enge Grenzen gesetzt; &ahnlich begrenzen die
Grundsatze der Sicherheit und Rentabilitat (8§ 54 Abs. 1 VAG)
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den Kreis der mdglichen Anlagen. Abzubauende Beteiligungen
konnten daher wegen der relativen Marktenge ceteris paribus
dazu fuhren, dal3 Versicherungsgelder insgesamt dem Beteili-
gungsmarkt entzogen und in andere Anlagen umgeschichtet wer-
den. Es muRte daher in diesem Zusammenhang uber eine Aus-
dehnung der Anlagemdéglichkeiten in anderer Richtung nachge-
dacht werden. Ferner muf3te das steuerliche Schachtelprivileg
von 10 % der Begrenzung der Beteiligungsmoglichkeit angepal3t
werden, und es muRte gepruft werden, wie die VeraufRerungs-
gewinne steuerlich behandelt werden sollen. Wenn man den
Buchwert allein der Beteiligungen der Versicherungswirtschaft
mit rund 50 Mrd. DM ansetzt, ware ferner zu fragen, ob ange-
sichts einer Gesamtboérsenkapitalisierung von (Ende 1992)
DM 515 Mrd. nicht eine langere Abgabefrist als funf Jahre einge-
raumt werden mifRte (der Beteiligungsbesitz von Kreditinstituten
und Kapitalanlagegesellschaften ist dabei noch nicht bertcksich-
tigt). 8 64 a Abs. 3 KWG etwa raumt den Kreditinstituten eine
Anpassungsfrist von 10 Jahren an 8 12 Abs. 5 KWG n.F. ein.

bb) Besondere Fragen wirft eine Begrenzung des Anteilsbesitzes fir
Beteiligungen mit geschaftspolitischer Bedeutung auf. Hierzu sind
zundchst einmal alle Beteiligungen der Versicherungswirtschaft
und der Kreditwirtschaft im Bereich der Finanzdienstleistungen im
weiteren Sinne zu rechnen. Da die Fragestellung sich auf den
Abbau “branchenfremden” Beteiligungsbesitzes bezieht, sind der-
artige Verflechtungen im Finanzdienstleistungssektor im folgen-
den auszublenden. Aber auch hinsichtlich der branchenfremden
Beteiligungen an Industrie- und Handelsunternehmen kann eine
ausnahmslose Begrenzung von Beteiligungsbesitz wegen der da-
mit voraussichtlich verbundenen nachteiligen Auswirkungen nicht
in Betracht kommen. Der Bericht der Bankenstrukturkommission
enthalt eine Aufstellung darUber, aus welchen geschéaftlichen
Grunden Kreditinstitute Anteilsbesitz aufbauen und halten konnen
(Bericht der Studienkommission “Grundsatzfragen der Kreditwirt-
schaft”, 1979, Tz. 277):
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- Sanierung von Unternehmen;
Unterstiitzung strukturell kapitalschwacher mittelstandischer
Unternehmen;
Ubernahme von Anteilen aus dem Besitz notleidender Un-
ternehmen,;

- Abwehr von Uberfremdung;
Vorbereitung von PrivatisierungsmaBnahmen (Uberfiihrung
von Anteilen in Streubesitz);

- Erweiterung der Kapitalbasis einer Gesellschaft, z. B. zur
Ausdehnung ihres Produktionsprogramms;

- Innovationsférderung;

- Besicherung von Krediten;
Hilfe bei der Neuordnung von Gesellschafterverhaltnissen;

- Erbauseinandersetzung, Trennung von Partnern;

- Ubernahme von Anteilen aus dem Emissionsgeschaft zum
Zweck der Plazierung;

- Kurspflege nach einer Plazierung oder Borseneinfihrung;
Paketaufbau bzw. Paketerwerb im Auftrag Dritter.

Diese Aufstellung laR3t erkennen, daf} sich die Grinde fiur den ge-
schaftspolitisch, nicht rein anlagepolitisch motivierten Erwerb von
Beteiligungen offenbar in zwei Gruppen einteilen lassen:

Erstens, der Beteiligungserwerb steht im Zusammenhang mit
dem sonstigen Bankgeschaft (Ubernahme einer Beteiligung
an einem in wirtschaftliche Schwierigkeiten geratenen Kre-
ditschuldner z. B.); oder, die Beteiligungsibernahme stellt
ihrerseits eine spezielle Bankdienstleistung dar, sei es flr
das betreffende Unternehmen, sei es fur Dritte (Paketaufbau
fur einen bestimmten Auftraggeber; Ubernahme von Antei-
len im Rahmen einer Erbauseinandersetzung oder eines Un-
ternehmensverkaufs).

Zweitens, der Erwerb ist weder sachlich erforderlich zur
Abwicklung des Bankgeschafts, noch stellt er eine spezielle
Bankdienstleistung dar (Halten einer Beteiligung auch Uber
eine erfolgreiche Sanierung hinaus u.a.m.).
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Was die erste Fallgruppe angeht, so wirde eine Begrenzung von
Anteilsbesitz das Angebot von Finanzdienstleistungen entweder
abschneiden oder verteuern. Da dies kaum gewollt sein dirfte,
hétte eine entsprechende gesetzliche Regelung insoweit einen
Ausnahmekatalog vorzusehen. Was die dann verbleibenden Falle
der zweiten Gruppe betrifft, so ist zu fragen, ob angesichts der
oben dargestellten Unklarheiten tber Umfang und Auswirkungen
eines Beteiligungsabbaus nicht vorrangig angestrebt werden
sollte, zunéchst einmal fur die erforderliche Transparenz des Be-
teiligungsbesitzes (auch an nicht bdrsennotierten Unternehmen)
zu sorgen. Begleitend sollte gepruft werden, ob das steuerliche
Schachtelprivileg auch auf Beteiligungen von unter 10 % abge-
senkt werden kann. Beide MaBnahmen wirden dann moglicher-
weise auch zu einem freiwilligen Abbau von Beteiligungen von
uber 10 % fuhren, was einen gesetzlichen Eingriff entbehrlich
machen konnte. Ergdnzend ist auf die oben entwickelten Vor-
schléage zur Verbesserung der Fusionskontrolle hinzuweisen [oben
3. a)S. 16 f.]: Wird fur die Anzeigepflicht nach § 23 Abs. 2
GWB und fur die Zwecke der Fusionskontrolle kinftig auf den
Erwerb einer Sperrminoritat, gemessen an der tatsachlichen
Hauptversammlungsprasenz, abgestellt, und werden dabei au-
Berdem die ausgelbten Depotstimmen einbezogen, dann kdnnten
jedenfalls wettbewerblich bedenkliche Konglomeratbildungen
zwischen Kreditinstituten und Unternehmen sehr viel starker als
bisher ausgeschlossen werden. Die Diskussion um den Beteili-
gungsbesitz der Banken wirde damit voraussichtlich wesentlich
entschéarft werden.

cc) Sonderfragen wirft die nach deutschem Recht mdégliche und ubli-
che Verbindung von Kreditinstituten mit Kapitalanlagegesellschaf-
ten auf. Sie wird in den Medien kritisiert (etwa: “Die Bank ge-
winnt immer”, Der Spiegel 34/1993 S. 90 ff.). Folgende Punkte
werden insoweit kritisch angemerkt: Ein Kreditinstitut, das eine
von ihm Ubernommene Emission nicht wie vorgesehen plazieren
kdnne, habe einen Anreiz, die Fondsmanager der abhangigen
Kapitalanlagegesellschaften dazu zu veranlassen, die Papiere in
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ihr Portfolio aufzunehmen. Ahnlich kénne sich ein Kreditinstitut
veranlaldt sehen, auf die Anlagepolitik der Fonds Einflul3 zu neh-
men, z. B. um schwaches Kreditschuldnerunternehmen durch Ak-
tienkaufe im Rahmen einer Eigenkapitalerhnéhung zu stitzen, oder
den Kurs eines Papiers durch Aktienkaufe zu stitzen, um eine ei-
gene Beteiligung gunstig verauflern zu kénnen. Kritisiert wird
auch, dalR Kreditinstitute und Versicherungsgesellschaften als
Halter von Aktienfonds die Abstimmung in ihrer eigenen Haupt-
versammlung beeinflussen kdnnten.

In den U.S.A. ist aus ahnlichen Erwagungen eine weitgehende
Trennung zwischen Bank- und Investmentgeschaft herbeigefihrt
worden (Schulz-Hennig, Bank Holding Companies im Wirtschafts-
recht der USA [1980] S. 191, 200 ff.; Baums, Verbindungen von
Banken und Unternehmen im amerikanischen Wirtschaftsrecht
[1992] S. 27). Eine derartige Trennung ist mit dem deutschen
Universalbankensystem nicht vereinbar und braucht jedenfalls
dann nicht vorgenommen zu werden, wenn es gelingt, die oben
angedeuteten Anreize auf anderem Wege auszuschalten, z. B.
durch ein Verbot, in Wertpapieren zu investieren, an dem ein mit
der Kapitalanlagegesellschaft verbundenes Untenehmen beteiligt
ist. Alternativ kdnnte an die Einrichtung eines Anlegerbeirats,
Berichtspflichten der Kapitalanlagegesellschaften 0. & gedacht
werden. Die Stimmrechtsausibung aus von Fonds verwalteten
Aktien in der Hauptversammlung eines an der Fondsgesellschaft
beteiligten Finanzinstituts sollte ausgeschlossen werden.

/l. Ein fluBkonzen tra tion und Wettbewerbs Verzerrungen

1. In welcher Weise und in welchem Umfang Gben Banken Einflul3
auf die verschiedenen Medienkonzerne aus?

Weder die Untersuchungen der Monopolkommission in ihren
Hauptgutachten zu “Konzentration und Wettbewerb im Medien-
bereich” (BT-Drucks. 11/2677 S. 206 ff.; BT-Drucks. 11/7582
S. 260 ff.; BT-Drucks. 1213031 S. 285 ff.) noch die Berichte des
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Bundeskartellamtes der Jahre 1983 - 1992 uber die Wettbe-
werbsverhéltnisse im Bereich der Printmedien und Neuen Medien
(BT-Drucks. 10/3550 S. 99 ff.; BT-Drucks. 11/554 S. 86 ff.; BT-
Drucks. 11/4611 S. 91 ff.; BT-Drucks. 12/847 S. 103 ff.; BT-
Drucks. 12/5200 S. 125 ff.) geben irgendeinen Anhaltspunkt da-
fur, dal in den letzten Jahren Banken durch Beteiligungserwerb,
personelle Verflechtungen oder andere MalRRnahmen die Aufgreif-
schwelle der Fusionskontrolle (8 23 GWB) uberschritten hatten.
In der Publizistik wird zwar gelegentlich von einzelnen Beteiligun-
gen von Kreditinstituten an Medienunternehmen und von Auf-
sichtsratspositionen von Bankvorstdnden in solchen Unter-
nehmen berichtet (etwa Eglau, Wie Gott in Frankfurt, 1993,
S. 273). Eine systematische wissenschaftlich verwertbare
Darstellung zu diesem Bereich fehlt aber. Die gesellschafts-
politische Brisanz der Fragestellung weist aber erneut darauf hin,
dalR der Gesetzgeber, nicht zuletzt im Interesse der Kreditinstitute
selbst, vorrangig vor allen weiteren Regulierungsiberlegungen fir
eine moglichst umfassende Transparenz ihrer Beteiligungs-
verhaltnisse sorgen sollte und zwar auch im Bereich der nicht
bérsennotierten Unternehmen (flir eine entsprechende Erganzung
des Pressestatistik-Gesetzes auch Monopolkommission, Haupt-
gutachten IX, BT-Drucks. 12/3031, S. 285).

2. Welche Konsequenzen ergeben sich aus der EinfluBkumulation
durch Kreditvergabe und Beteiligung?

Diese Fragen sind eingehend im wissenschaftlichen Schrifttum
untersucht worden, ohne dalR bisher einstimmige Auffassungen
erzielt werden konnten. Die Literatur hat sich dabei mit internen
Effekten (Beziehung zwischen Kreditinstitut und Beteiligungsun-
ternehmen) als auch mit _externen Effekten (Auswirkungen sol-
cher Beziehungen auf Wettbewerber des Kreditinstituts und
Wettbewerber des Unternehmens) beschéftigt.
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a) Interne Effekte

Hierzu ist vor allem in der neueren Literatur vorgetragen worden,
Beteiligungsbesitz eines Kreditinstituts konne diesem zu besseren
Informationen Uber den Kreditschuldner verhelfen, und diesem
dadurch die Moglichkeit zur Senkung der Risikopramie geben
oder es eher zu einer Kreditgewdhrung bzw. -Verlangerung ver-
anlassen. Ferner gebe Beteiligungsbesitz dem Kreditinstitut die
Moglichkeit, nachtraglich das Verhalten des Kreditschuldners po-
sitiv zu beeinflussen, z. B. riskantes oder sonst glaubigerschéadi-
gendes Verhalten auszuschlieen. Insbesondere kdnne Beteili-
gungsbesitz u. U. eine Bindung eines Beteiligungsunternehmens
an ein Kreditinstitut bewirken, das diesem ermdgliche, auch bei
Unternehmen mit wenig Eigenkapital und nicht ausreichenden Si-
cherheiten in ertragsschwachen Jahren (Aufbauphase; Sanie-
rungsphase) eine Fremdmittelfinanzierung vorzunehmen.

Gegen diese Argumente wird vorgebracht, dald spezielle Verhalt-
nisse vorliegen muften, damit die beschriebenen positiven Wir-
kungen eintreten kdnnten, und daR eine Bindung des Kredit-
schuldnerunternehmens an ein Kreditinstitut sich fur das Kredit-
schuldnerunternenmen  auch  nachteilig  auswirken  kénne
(Ausschluf® von Wettbewerb). Weitere kritische Argumente be-
treffen den Einflul3 auf Kapitalstruktur und Dividendenpolitik des
Beteiligungsunternehmens sowie die Gefahren einer Bindung des
Kreditinstituts seinerseits an ein Beteiligungsunternehnmen, wenn
dieses in wirtschaftliche Schwierigkeiten gerat. Nachweise und
Diskussion bei Baums, Verbindungen von Banken und Unterneh-
men im amerikanischen Wirtschaftsrecht (1992) S. 54 ff., 71 ff.

b) Externe Effekte

An nachteiligen externen Effekten der Zusammenfassung einer
Kreditgeberposition und einer Eigenkapitalbeteiligung am Kredit-
schuldner-unternehmen in einer Hand werden in der Literatur fol-
gende erwéhnt:
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In der Krise des Beteiligungsunternehmens kdnne das Kre-
ditinstitut Wettbewerbern dieses Unternehmens Kredite
kiindigen, auf eine Dampfung des Wettbewerbs hinwirken
oder sonst Einflull nehmen, um sein Beteiligungsunterneh-
men zu unterstutzen.

Wettbewerbsverzerrungen kénnten auch dadurch auftreten,
dal von mehreren Wettbewerbern ein Unternehmen RUck-

halt durch eine Bankbeteiligung habe, der den Konkurrenten
fehle.

Das Kreditunternehmen kénne sich veranlaldt sehen, den
Kunden der mit ihr verbundenen Unternehmen gulnstigere
Bedingungen einzurdumen.

Die Bank kénne ihre Kunden dazu veranlassen, Leistungen
der mit der Bank verbundenen Unternehmen in Anspruch zu
nehmen, die sie bei informierter und unabhangiger Entschei-
dung vielleicht bei einem Wettbewerber erworben hétten.

Ein Kreditinstitut kénne die ihr aus der Kreditbeziehung zu
einem Unternehmen zur Verfigung stehenden Informationen
dazu benutzen, gunstig eigenen Beteiligungsbesitz aufzu-
bauen oder frihzeitig zu veréauf3ern.

Ein Kreditinstitut kdnne seine Informationen tber einen Kun-
den aus der Geschaftsbeziehung mit diesem an ihr Beteili-
gungsunternehmen weitergeben und dadurch diesem zu ei-
nem Wettbewerbsvorsprung verhelfen.

Insbesondere diese Effekte branchenfremder Beteiligungen wer-
den seit Jahren im Schrifttum erdrtert (Studienkommission
“Grundsatzfragen der Kreditwirtschaft [1979]; Inmenga, Beteili-
gungen von Banken in anderen Wirtschaftszweigen [2. Aufl.
19781; Baums, Verbindungen von Banken und Unternehmen im
amerikanischen Wirtschaftsrecht [1992]m.w.Nachw.). Diese
Diskussion kann hier nicht im Detail wiedergegeben werden,



29

Z. T. beruhen diese theoretisch denkbaren Effekte auf der An-
nahme besonderer Verhéltnisse (kleine Anzahl von Nachfragern
nach speziellen Leistungen oder auf begrenzten Markten; gleich-
artige Bindungen zahlreicher Nachfrager); z. T. lassen sich diese
externen Effekte, soweit sie auftreten, durch spezielle gesetzliche
Regelungen ausschalten (Haftung; kartellrechtliches Instrumenta-
rium; Insidergesetzgebung); bei einzelnen der umschriebenen ex-
ternen Effekte ware ein Beteiligungsverbot auch kein geeignetes
Mittel. Wissenschaftlich verwertbare empirische Untersuchungen
zu diesem Bereich gibt es nicht (was, wie nicht betont zu werden
braucht, weder besagt, dal3 diese Effekte nicht auftreten, noch,
dal3 gesetzliche Vorkehrungen gegen nachteilige Effekte per se
entbehrlich waren).

3. Welche ordnungspolitischen Probleme ergeben sich aus der Tat-

a)

sache, dal} Vertreter der Kreditinstitute in vielen Fallen gleichzei-
tig Mitglieder des Aufsichtsrates, des Kreditkonsortiums, des
Emissionskonsortiums und Austbende des Depotstimmrechts
sind?

Zum empirischen Befund und zur neueren Entwicklung

Die Fragestellung geht mdglicherweise in empirischer Hinsicht
von einem Sachverhalt aus, der nur z. T. belegt und aul3erdem
derzeit offenbar im Wandel begriffen ist. Es besteht zwar, wenn
man nur Gesellschaften mit Streubesitz betrachtet, ein signifikan-
ter Zusammenhang zwischen Depotstimmenanteil und Aufsichts-
ratsmandaten; vgl. dazu die Statistik Uber die einzelnen Banken
zugerechneten Stimmrechtsanteile auf den Hauptversammlungen
groBer Publikumsgesellschaften einerseits mit der Statistik Uber
die Aufsichtsratsmandate der Banken bei deutschen Grof3unter-
nehmen andererseits (erstere bei H. Roggenbuck, Begrenzung
des Anteilsbesitzes von Kreditinstituten an Nichtbanken - Gesetz-
liche Regelungen, empirischer Befund sowie anlage- und ge-
schaftspolitische Bedeutung [1992] S. 344; letztere bei J. Bohm,
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Der EinfluB der Banken auf GroRRunternehmen [1992] S. 257 -
262). Ebenso ist jedenfalls fur die 70er Jahre ein signifikanter
Zusammenhang zwischen dem Eigenbesitz und Depotstimmenan-
teil von Banken einerseits und deren Beteiligung in den Emissi-
onskonsortien fir die betreffenden Unternehmen nachgewiesen
(Bericht der Studienkommission “Grundsatzfragen der Kreditwirt-
schaft” [1979], statistischer Anhang, Tabelle zum Bericht insbes.
Tabelle 37). Dagegen fehlt es am Nachweis eines solchen Zu-
sammenhangs zwischen Anteils- und Depotbesitz einerseits und
Kreditbeziehungen andererseits. Neuere Entwicklungen und inter-
nationale Vergleiche sprechen im Gegenteil eher dafir, dal ge-
rade die grofen Publikumsgesellschaften mit gro3em Anteil an
von Banken verwalteten Depotstimmen und Vertretern von
Kreditinstituten im Aufsichtsrat relativ unabhangig agieren kon-
nen und sich in ihrer Unternehmensfinanzierung jedenfalls nicht
vorrangig auf Bankkredite und dabei auf ihnen zuzuordnende be-
stimmte Kreditinstitute stitzen (eingehend m. Nachw. Baums,
The German Banking System and Its Impacts on Corporate Fi-
nance and Governance, in: Aoki/Patrick [Hrsg.], Japanese Fi-
nance and the Main Bank System: Its Relevance for Developing
and Transforming Economies [Oxford University Press 1994]
Kap. 12).

Diese Vorbemerkungen zum empirischen Befund und der Hinweis
auf die offenbar im Wandel befindlichen Bank-Unternehmensbe-
Ziehungen kénnen und sollen freilich nicht in Frage stellen, daf3 in
wesentlichen Bereichen nach wie vor Kumulierungen des Einflui3-
potentials des deutschen Kreditgewerbes, insbesondere der
grol3en Institute, auf den Unternehmenssektor aus den verschie-
denen geschéftlichen Tatigkeiten der Kreditinstitute und den ih-
nen damit eroffneten EinfluBquellen zu verzeichnen sind.

b} Die Kumulierungsthese

Die Fragestellung zielt auf die sogenannte Kumulierungsthese ab,
wonach sich ordnungspolitische Probleme vor allem aus der Ku-
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mulierung von eigenem Anteilsbesitz, Depotstimmrechten, der
Stellung der Kreditinstitute als Fremdkapitalgeber und ihren Auf-
sichtsratsmandaten ergeben. Die Kumulierungsthese ist vielfach
behandelt worden, umfassend vor allem von der Bankenstruktur-
kommission (Bericht a.a.0. S. 163 ff.). Die in dieser Diskussion
erOrterten ordnungspolitischen Fragen lassen sich wie folgt sy-
stematisieren:

- Auswirkungen der Kumulierung auf das Beteiligungsunter-
nehmen selbst, seine Anteilseigner, die anderen Fremdkapi-
talgeber sowie auf das Management des Beteiligungsunter-
nehmens;

- Auswirkungen auf das Kreditinstitut selbst, seine Einleger
und seine (Depot)Kunden;

- Auswirkungen auf den Wettbewerb (Konkurrenten des Kre-
ditinstituts und Konkurrenten des Beteiligungsunterneh-
mens);

- das Thema des  gesellschaftspolitischen Einflusses
(Agglomeration von Entscheidungsbefugnissen in den Han-
den einzelner).

Es versteht sich von selbst, daR diese Fragen hier nicht im ein-
zelnen wiedergegeben und umfassend erértert werden kdnnen.
Ausgewahlte Einzelfragen werden noch an anderer Stelle des
vorliegenden Fragenkatalogs und dieser Stellungnahme aufgegrif-
fen und behandelt werden. Ganz allgemein [&R3t sich hier nur fol-
gendes festhalten:

Nicht jede “EinfluBkumulation” ist negativ zu bewerten. So ver-
steht es sich fur die Stellung als Depotinstitut von selbst, dal3
dieses im Interesse der Depotkunden eine Aufsichtsratsposition
anstrebt. Ahnliches gilt fur eine Vertretung (im eigenen Interesse)
des Eigenbesitzes. Probleme entstehen hier erst daraus, wenn die
Depotstimmen oder die Position im Aufsichtsrat dazu ausgenutzt
werden, die eigene Beteiligung des Kreditinstituts als Eigen- oder
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Fremdkapitalgeber oder als Geschéaftspartner des Unternehmens
zu Lasten der Depotkunden zu férdern. - Fir die Kombination von
Eigen- und Fremdkapitalbeteiligung in einer Hand wurde bereits
oben unter 2. ausgefuhrt, dall eine solche Kombination oder
“Kumulation” nicht schlichtweg als nachteilig oder problematisch
bezeichnet werden kann usw.

Rechtspolitische Folgerungen

Als allgemeine rechtspolitische Devise ergibt sich aus dem Vor-
stehenden folgendes:

Erstens, es ist in der Sache zweifellos geboten und notwen-
dig, gegenseitig sich verstarkende EinfluBmdglichkeiten und
die Ergebnisse ihrer Kumulation zu beachten und in Rech-
nung zu stellen. Als rechtspolitisches Programm ist die pau-
schale Forderung nach einer Beschneidung des EinfluRpo-
tential der Kreditinstitute oder der “Macht der Banken” da-
gegen ungeeignet. Es fuhrt kein Weg daran vorbei, sich den
Einzelfragen, einzelnen Interessenkonflikten oder Wettbe-
werbsbeschrankungen, zuzuwenden und dann dort, wo er-
forderlich, einzelne gezielte Eingriffe vorzunehmen.

Solche Eingriffe mit Hilfe eines abgestimmten Instrumentari-
ums - von der Offenlegung von Interessenkonflikten bis &u-
RBerstenfalls hin zu Geschéfts- oder Beteiligungsverboten -
sollten nur vorgenommen werden auf der Grundlage hinrei-
chender empirischer Kenntnisse und verlaldlicher Abschéat-
zung ihrer Folgen. Dabei sollte die Regulierung vorrangig
dem Marktgeschehen uberlassen und nur dafir gesorgt wer-
den, dal3 dieses sich tatséchlich entfalten kann.

Vor allem anderen konnte und sollte die Transparenz des
Beziehungsgeflechts zwischen Kreditinstituten und Unter-
nehmen deutlich verbessert werden.
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4. Welche Auswirkungen haben Beteiligungen an miteinander kon-
kurrierenden Unternehmen auf den Wettbewerb?

Zusammenschlisse von Unternehmen, z. B. durch Beteiligungs-
erwerb, haben Binnen- und Auf3enwirkungen. Die Frage nach
dem EinfluR auf den Wettbewerb zielt auf die AulRenwirkungen
eines solchen Zusammenschlusses ab. Sie sind nicht in jedem
Fall eines Zusammenschlusses zwischen einem Kreditinstitut ei-
nerseits und seinen untereinander konkurrierenden Beteiligungs-
unternehmen andererseits die gleichen:

Zunachst einmal kommt es darauf an, ob die Beteiligung eines
Kreditinstituts an zwei im Ubrigen voneinander unabhangigen
Wettbewerbern tberhaupt dazu fuhrt, dal3 die beiden Unterneh-
men nicht mehr unabhangig voneinander im Wettbewerb auftre-
ten, dalR sie ihr wettbewerbliches Verhalten ganz oder in be-
stimmter Beziehung aufeinander abstimmen. Dies hangt vor allem
von der Hohe der Beteiligung und damit von der Méglichkeit des
Kreditinstituts ab, in diesem Sinne Einfluf3 auf die Beteiligungsun-
ternehnmen zu nehmen. Findet eine solche Verhaltenskoordination
tatsachlich statt, dann sind die wettbewerblichen Auswirkungen
solcher Koordination auf die Mitbewerber und die Teilnehmer der
Marktgegenseite unterschiedlich zu bewerten je nachdem, wel-
che Marktstruktur der betreffende Markt hat, auf dem sich die
Beteiligungsunternehmen bewegen. Handelt es sich z. B. um
einen Markt mit mehreren grofen Anbietern, und koordinieren
nun zwei kleinere Anbieter infolge eines Zusammenschlusses ihr
Verhalten, so fuhrt dies regelmalig zu einer Wettbewerbsbele-
bung. Anders ist es natirlich, wenn zwei der mit Abstand auf ei-
nem Markt fuhrenden Anbieter ihr wettbewerbliches Verhalten
koordinieren. Die Fusionskontrollvorschriften der §§ 23 f. GWB,
die auf Zusammenschlisse von Kreditinstituten mit branchen-
fremden Unternehmen in vollem Umfang anwendbar sind, tragen
diesen Zusammenhangen Rechnung.
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ill. Marktbeherrschende Stellung im Aktienhandel

1. Welche ordnungspolitischen Probleme ergeben sich aus der
marktbeherrschenden Position deutscher Finanzinstitute im AKti-
enhandel?

2. Reicht das Instrumentarium der Borsenaufsicht und ist deren Un-
abhangigkeit ausreichend gewahrleistet?

Aus Zeitgrianden ist in Anbetracht der Neuordnung der Wertpa-
pieraufsicht, der Bodrsenaufsicht und der Bdrsenorganisation
durch den jetzt vorliegenden Regierungsentwurf des Zweiten Fi-
nanzmarktférderungsgesetzes auf eine Beantwortung dieser Fra-
gen verzichtet worden.

3. Wie sind die in der Wirtschaftspresse erhobenen Vorwirfe einer
systematischen Falschberatung bei Anlageentscheidungen von
Kunden zu bewerten?

In der Publizistik wird gelegentlich von offenbar vorséatzlicher
Falschberatung in Einzelfallen berichtet (vgl. die Berichte
“Unliebsame Konkurrenz”, in: Forbes 9/93 S. 86 f.; “Die Bank
gewinnt immer”, Der Spiegel 34/1993 S. 90 ff.). Ein - kursori-
scher - Blick in die Entscheidungspraxis des BGH zur Haftung der
Kreditinstitute wegen fehlerhafter Anlagenberatung (Zusammen-
stellung zuletzt bei Raeschke - Kessler, Wertpapier-Mitteilungen
1993, S. 1830 ff.) zeigt aber, dalR von einer “systematischen
Falschberatung” nicht gesprochen werden kann. Dies ist auch
deshalb nicht plausibel, weil eine systematische Falschberatung
sehr schnell die Reputation des betreffenden Instituts zerstéren
wirde.

Was die Frage einer Regulierung in diesem Bereich angeht, so ist
zunadchst auf die ausgebaute Rechtsprechung und Literatur zur
Haftung der Banken oder Anlagevermittler bei fehlerhafter Anla-
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geberatung hinzuweisen. AufRerdem ist auf die Wertpapierdienst-
leistungsrichtlinie der EG (ABI. Nr. L 141/27 vom 11.6.1993)
hinzuweisen, die u. a. Verhaltenspflichten der Wertpapierfirmen
gegenuber ihren Kunden normiert und demnachst in deutsches
Recht umgesetzt werden muf3. Alles andere wird der zuneh-
mende Wettbewerb, vor allem auch seitens auslandischer Fonds
und Anlageberater, im Verein mit einer aufmerksamen und Kkriti-
schen Wirtschaftspresse erledigen.

Internationaler Vergleich

Welche Einschrankungen hinsichtlich der Beteiligung von Finanz-
instituten an Industrieunternehmen bestehen in anderen Indu-
striestaaten?

Eine (&ltere) eingehende Darstellung zu den Regulierungen in
Grol3britannien, Frankreich und den USA enthalt der Bericht der
Studienkommission “Grundsatzfragen der Kreditwirtschaft”
(1979) S. 406 - 418; zu den Regulierungen in den EG-Staaten s.
Immenga, Beteiligungen von Banken in anderen Wirtschaftszwei-
gen (2. Aufl. 1978) S. 17 - 55. Die - soweit ersichtlich - neueste
eingehende Darstellung findet sich bei R. Pecchioli, Bankenauf-
sicht in den OECD-Landern: Entwicklungen und Probleme (1989)
S. 87 f. und S. 303 - 313. Zur Regulierung und aktuellen Diskus-
sion in den U.S.A. s. T. Baums, Verbindungen von Banken und
Unternehmen im amerikanischen Wirtschaftsrecht (1992).

In einigen L&ndern (z. B. Belgien, Italien, Niederlande, Schweden
und U.S.A)) beschrankt sich die Mdoglichkeit von Bankbeteiligun-
gen an Nichtbanken grundsatzlich auf Unternehmen mit bankahn-
licher Geschaftstatigkeit. In der Regel legen die Aufsichtsbehor-
den fest, welche Aktivitaten als mit dem Bankgeschaft zusam-
menhangend anzusehen sind. In den U.S.A. darf eine Bankenhol-
ding (nicht dagegen: eine Geschaftsbank selbst) nichtkontrollie-
rende Beteiligungen an branchenfremden Unternehmen erwerben
und halten; es bestehen dann weitgehende Geschéaftsbeschran-
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kungen und "firewalls" zwischen der Bank und der Nichtbanken-
schwester, um Risiken und Interessenkonflikte auszuschalten. -
In einigen anderen Landern ist der Handlungsspielraum der Ban-
ken insofern grofRer, als der Erwerber Beteiligungen bis zu fest-
gelegten Obergrenzen uneingeschrankt gestattet ist. Diese Gren-
zen kbénnen einem Hochstanteil am Eigenkapital des Nichtbankun-
ternehmens (Kanada) oder der Bank (Frankreich, Griechenland)
oder einer bestimmten Kombination der beiden Kriterien entspre-
chen (Danemark, Finnland, Irland, Portugal). In anderen Landern
unterliegen Kapitalbeteiligungen an Nichtbanken keinen solchen
Beschréankungen, jedoch muld Uber eine bestimmte Schwelle hin-
aus der Erwerb oder die VeraufRerung einer Beteiligung den Auf-
sichtsbehdrden gemeldet werden. In Frankreich, Luxemburg und
Osterreich werden Beteiligungsinvestitionen dadurch begrenzt,
dald sie in die Berechnung der Sachanlagekennziffern einbezogen
werden, die verbindlich die maximale Hohe der Gesamtbeteili-
gungen zu den Eigenmitteln der Bank festlegen. In anderen Lan-
dern schlie3lich, wie in Australien, der Schweiz und Spanien,
prifen die Aufsichtsbehdrden, ob die Kapitalausstattung der Bank
genugt, um groRere Beteiligungsinvestitionen zu gestatten, oder
sie versehen Kapitalbeteiligungen mit relativ hohen Risiko-Koeffi-

zienten, oder sie bringen solche Beteiligungen bei Solvenzberech-
nungen in voller Hohe beim ausgewiesenen Eigenkapital in Abzug
(nach: Pecchioli a.a.0. S. 87 - 89; die nachstehende Tabelle ist
ebenfalls Pecchioli a.a.0. S. 88 entnommen).
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Fur Kapitalbeteiligungen von Banken geltende Beschrankungen

Beteiligungen an: Banken  Sonstigen Versicherungs- Nicht-
Finanz- gesellschaften finanziellen
instituten Unternehmen

Australien SB N N N

Belgien N (1) G \Y, \Y;

Danemark G; K G; K SB; K SB; K

Finnland K K K K

Frankreich G (1) K K K

Griechenland G G G G

GroBBbritannien G N N N

Irland G G G G

Italien G G G G

Japan SB SB SB SB

Kanada SB G \% SB

Luxemburg (3) (3) (3) (3)

Neuseeland N N N N

Niederlande G G \% G

Norwegen N; G (2) N; G (2 SB SB

Osterreich G G K K

Portugal SB SB K K

Schweden G G \% VvV

Schweiz N N N N

Spanien N N N N

Tlrkei K K K K

Vereinigte Staaten G G SB SB

Beschrankungen kénnen u. a. auch die durch die Solvenzbestimmungen, einschlieBlich etwaiger Begren-
zungen fur Anlagevermdégen gegeben sein. Wo solche Bestimmungen zwingend angewendet werden,
kénnen die indirekten Restriktionen, die in Form von Kapitalanteilsquoten ausgedriickt werden, sehr be-
trachtlich sein.

Verboten.

Sehr streng durch Gesetz beschrankt.

Fallweise Erlaubnis erforderlich.

Beschrankung der Kapitalbeteiligungen auf einen gegebenen Kapitalanteil.

Keine besonderen Einschrdnkungen durch Gesetze oder bankaufsichtliche Bestimmungen. in
einigen Fallen wird eine vorherige Konsultation der Aufsichtsorgane oder zumindest eine nach-
tragliche Meldung erwartet.

zxo0 ¥ <
1

1. Einschl. s&mtlicher Kreditinstitute.

Beteiligungen an ausléndischen Instituten.

3. Der Gesamtumfang von Kapitalbeteiligungen ist auf einen bestimmten Anteil des Eigenkapi-
tals einer Geschéftsbank beschrénkt.

n
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2. Wie haben sich diese Regelungen bewéhrt?

a)

aa)

Hierzu kann sich der Unterzeichnete aus eigener Sachkenntnis
nur zur Situation in den U.S.A. &uf3ern. Dort ist seit Jahren
immer wieder eine umfassende Bankrechtsreform vorgeschlagen
und auch versucht worden. Dabei ist in den von offizieller Seite
(Regierung; Bankaufsichtsbehtrden) erorterten und beflrworte-
ten Reformvorschlagen niemals erwogen worden, an der
bestehenden Trennung zwischen Geschaftsbanken und nicht dem
Finanzdienstleistungssektor zuzurechnenden Unternehmen
wesentliches zu &andern (zum letzten, inzwischen gescheiterten
Reformversuch Baums, Reform des amerikanischen Bankrechts,
Zeitschrift fur Bankrecht und Bankpolitik [1991], S. 73 ff.). In der
amerikanischen wissenschaftlichen Literatur wird demgegeniber
gelegentlich  eine  Aufhebung dieser Beschrankung des
Anteilsbesitzes fur Geschaftsbanken gefordert, und es wird dabei
mitunter auch auf O6konomische Vorteile des deutschen Modells
verwiesen.

Empfiehlt es sich, nach dem Vorbild ausléandischer Rechte fiur die
Zwecke der Fusionskontrolle Depotbesitz den Kreditinstituten als
eigene Beteiligung zuzurechnen, soweit die Stimmrechte vom
Kreditinstitut ausgetbt werden?

Rechtsveraleichuna und aeltendes Recht
U.S.-amerikanisches Recht

Eine ahnliche Regelung enthélt zundchst einmal die Fusionskon-
trollvorschrift des Sec. 7 Clayton Act (U.S.A.), der den direkten
oder indirekten Erwerb von Gesellschaftsanteilen dann verbietet,
wenn dies in irgendeinem Wirtschaftszweig des Landes zu einer
erheblichen Minderung des Wettbewerbs fiihren kann oder soll.
Diese Regelung gilt auch fir von einer Geschéaftsbank fir Anleger
erworbene und verwaltete Anteile (Geschaftsbanken dirfen zu
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diesem Zweck Trustdepartments einrichten und betreiben). Eine
Ausnahme von Sec. 7 Abs. 1 Clayton Act greift zwar ein, wenn
der Erwerb nur zu Investmentzwecken getatigt wird (Sec. 7
Abs. 3 Clayton Act); aber auf diese Klausel kann sich eine Bank
nicht berufen, wenn sie die Stimmrechte aus den fir die Anleger
gehaltenen Anteilen ausibt (eingehende Nachweise dazu und zur
Rechtsprechung Baums, Verbindungen von Banken und Unter-
nehmen im amerikanischen Wirtschaftsrecht [1992] S. 98 f.).

EG-Kartellrecht

Nach der FusionskontrollVO der EG (EWG-VO Nr. 4064/89, ABI-
EG Nr. L 305 vom 30.12. 1989, S. 1 ff.) wird ein nach der VO
zu Uberprufender Zusammenschlul3 zwischen Unternehmen u. a.
dadurch bewirkt, da? ein Unternehmen “durch den Erwerb von
Anteilsrechten ... oder in sonstiger Weise die unmittelbare oder
mittelbare Kontrolle Gber die Gesamtheit oder Uber Teile eines
oder mehrerer anderer Unternehmen erwerben” (Art. 3 Abs. 1
VO). Die Kontrolle in diesem Sinne wird nach Art. 3 Abs. 3 VO
“durch Rechte, Vertrage oder andere Mittel begrindet, die ein-
zeln oder zusammen unter Berlucksichtigung aller tatsachlichen
oder rechtlichen Umstande die Mdéglichkeit gewéahren, einen be-
stimmenden Einflu3 auf die Tétigkeit eines Unternehmens aus-
uben, insbesondere durch . .. b) Rechte oder Vertrage, die einen
bestimmenden Einflu3 auf die Zusammensetzung, die Beratungen
oder Beschlisse der Organe des Unternehmens gewahren”. Da-
bei wird nach Art. 3 Abs.4 VO die “Kontrolle fur die Person oder
die Personen oder fur die Unternehmen begrindet, a) die aus die-
sen Rechten oder Vertragen selbst berechtigt sind, oder b) die,
obwohl sie aus diesen Rechten oder Vertrdgen nicht selbst be-
rechtigt sind, die Befugnis haben, die sich daraus ergebenden
Rechte auszuliben”.

Jedenfalls nach dem Wortlaut dieser Bestimmungen kann hiervon
auch die Ausiibung von Stimmen aus Depotbesitz durch Kreditin-
stitute erfal3t werden. Zwar wird nach Art. 3 Abs. 5 ein
“ZusammenschlufR... nicht bewirkt, a) wenn Kreditinstitute, son-
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stige Finanzinstitute oder Versicherungsgesellschaften, deren
normale Tatigkeit Geschafte und den Handel mit Wertpapieren
fur eigene oder fremde Rechnung umfaldt, vortiibergehend Anteile
zum Zwecke der Veraullerung erwerben, sofern sie die mit den
Anteilen verbundenen Stimmrechten nicht ausiben, um das
Wettbewerbsverhalten des Unternehmens zu bestimmen ..., und
sofern die Veraulerung innerhalb eines Jahres nach dem Zeit-
punkt des Erwerbs erfolgt; . ..". Aber diese Ausnahme betrifft die
Stimmrechtsausibung aus Depotbesitz nicht. Ob Art. 3 der VO
tatsachlich auch die Stimmrechtsausibung der Kreditinstitute aus
Depotbesitz erfal3t, ist bisher offenbar noch nicht entschieden
worden und muf3 hier offenbleiben.

Deutsches Kartellrecht

Nach GWB stellt die Austbung von Stimmrechten aus Depotbe-
sitz durch Kreditinstitute keinen ZusammenschluR i.S. des § 23
Abs. 2 GWB dar.

Das BKartA hat zwar gelegentlich den treuhanderischen Erwerb
und die treuhanderische Verwaltung einer Mehrheitsbeteiligung
an einem anderen Unternehmen als ZusammenschluR im Sinne
von 8 23 Abs. 2 Nr. 5 GWB angesehen (BKartA Tatigkeitsbericht
1974, 35; BT-Drucks. 7/3791 S. 35; nach § 23 Abs. 2 Nr. 5
GWB gilt als Zusammenschlul3 im Sinne der Fusionskontrolle jede
sonstige Verbindung von Unternehmen, auf Grund deren ein oder
mehrere Unternehmen unmittelbar oder mittelbar einen beherr-
schenden Einflu3 auf ein anderes Unternehmen ausiben kodnnen).
Dem kann die Stimmrechtsaustibung durch Kreditinstitute auf-
grund einer Stimmrechtsvollmacht jedoch nicht gleichgestellt
werden. Denn eine solche Stimmrechtsvollmacht schafft nicht die
in § 23 Abs. 2 Nr. 5 GWB vorausgesetzte “Verbindung” zwi-
schen Kreditinstitut und Unternehmen (zu diesem Tatbestands-
merkmal etwa Mestmdacker, in: Immenga/Mestméacker, GWB,
2. Aufl. 1992, § 23 Rdnr. 226 f.).
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b) Rechtssolitische Uberlegungen

aa) Die rechtspolitisch entscheidende Frage ist, ob die Stimmrechts-
ausiibung aus Depotbesitz wertungsmafig den in § 23 Abs. 2
GWB aufgefihrten Tatbestanden gleichgestellt werden kann. So
gilt etwa nach § 23 Abs. 2 Nr. 2 GWB als Zusammenschluf3 im
Sinne der Fusionskontrolle der Erwerb von Anteilen an einem an-
deren Unternehmen, wenn die Anteile 25 % der Stimmrechte des
anderen Unternehmens erreichen. Ausschlaggebend fir diese
Regelung ist die, Erwagung, daf in solchen Féllen der Erwerb dem
erwerbenden Unternehmen dazu dienen kann, im eigenen Inter-
esse auf das andere Unternehmen unternehmerischen Einflul3
auszuiben (vgl. Mestméacker a.a.0. 8 23 Rdnr. 163). Die Aus-
Ubung des Stimmrechts durch Kreditinstitute aus Aktien ihrer De-
potkunden liegt jedenfalls im rechtlichen Ausgangspunkt anders.
Entscheidend fur den wertenden Vergleich der beiden Falle ist
dabei nicht der formale Umstand, dal3 hier lediglich fremde
Stimmrechte kraft einer Vollmacht ausgetbt werden, wahrend
§ 23 Abs. 2 Nr. 2 GWB den Erwerb von Stimmrechten meint.
Entscheidend muf3 vielmehr sein, ob der Stimmberechtigte in bei-
den Fallen in gleicher oder vergleichbarer Weise das Stimmrecht
nach eigenem Ermessen im eigenen Interesse einsetzen kann.
Das ist jedenfalls nach der gesetzlichen Regelung (8§ 128 Abs. 1
AktG) bei der Stimmrechtsauslbung aus Depotbesitz nicht der
Fall. Das Kreditinstitut hat die Depotkunden um Weisungen zu
bitten; bei den Vorschlagen fur die Abstimmung hat es sich vom
Interesse des Aktionars leiten lassen (8 128 Abs. 2 S. 1, 2
AktG).

In tatsdchlicher Hinsicht ist nun freilich darauf hinzuweisen, dal3
derartige Weisungen nur in 2 - 3 % aller Falle erteilt werden
(U. Immenga, Beteiligungen von Banken in anderen Wirtschafts-
zweigen [2. Aufl. 19781 S. 103; dies gilt freilich offenbar nicht
fiar die Hauptversammlungen der Kreditinstitute selbst, vgl.
A. Gottschalk, Der Stimmrechtseinflu@ der Banken in den Aktio-
narsversammlungen von GroBunternehmen, WSI-Mitteilungen
1988, S. 295, 296). Eine Verhaltenssteuerung und Kontrolle des
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Abstimmungsverhaltens der Kreditinstitute durch Wettbewerb der
Anlegervertreter untereinander, durch die Depotprifung oder
durch Haftungsregeln findet praktisch kaum statt (zum Abstim-
mungsverhalten und zur Depotprifung eingehend Studienkom-
mission “Grundsatzfragen der Kreditwirtschaft [1979] S. 107 -
115; zur fehlenden haftungsrechtlichen Kontrolle J. Kéndgen,
Duties of Banks in Voting Their Clients’ Stock, in:
Baums/Buxbaum/Hopt, Institutional Investors and Corporate Go-
vernance[1993] S. 531 ff.). Die Depotstimmen kdnnen daher mit
Fug im Ergebnis als Quasi-Eigenbeteiligungen betrachtet werden.
Ferner kann die Auslbung der Depotstimmen auch durchaus
wettbewerblich bedeutsame Auswirkungen haben: Die Stimm-
rechtsausibung betrifft zum einen die der Hauptversammlung
gemalR § 119 AktG vorbehaltenen BeschluBgegenstande, zum
anderen vor allem die Wahl der Aufsichtsratsmitglieder und die
Entlastung der Verwaltung. Infolgedessen kann es in verschiede-
ner Hinsicht zu wettbewerblich relevanter EinfluBnahme kommen:

In seiner Untersuchung “Der Einflul3 der Banken auf Grof3un-
ternehmen” (1992) hat J. Bohm die Stimmrechtsanteile der
Kreditinstitute an miteinander konkurrierenden Unternehmen
in 5 Industriezweigen untersucht. Die Untersuchung
(Statistiken a.a.0. S. 251 - 253) zeigt, dal} einzelne Kredit-
institute Uber erhebliche Quoten (bis 28 %) an miteinander
konkurrierenden Unternehmen verfigen. In solchen Fallen
ist ein Kreditinstitut aufgrund der ihm zu Gebote stehenden
Stimmrechte und des dadurch vermittelten Einflusses in der
Lage, auf eines der “beteiligten” Unternehmen im Interesse
eines konkurrierenden Unternehmens, zu dem etwa
kreditgeschaftliche oder andere Beziehungen bestehen, ein-
zuwirken. Eben diese durch Stimmrechtsaustiibung abgesi-
cherte Moglichkeit der EinfluBnahme auf die wettbewerblich
relevanten Entscheidungen eines Unternehmens, die regel-
malig durch Aufsichtsratspositionen von Reprasentanten
der grofRen Depotstimmenvertreter verstarkt wird, will die
Anzeigepflicht gemal § 23 Abs. 2 GWB erfassen.
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GroRRe Depotstimmenanteile, u. U. verbunden mit eigenem
Beteiligungsbesitz, kébnnen zu EinfluBmadglichkeiten mit
Auswirkung auch auf die Markte fur Finanzdienstleistungen
fihren. So sind etwa, wie bereits erwahnt, jedenfalls fur die
70er Jahre signifikante Zusammenhange festzustellen zwi-
schen dem (Depot-)Stimmenanteil auf den Hauptversamm-
lungen der Publikumsgesellschaften einerseits und den Mit-
gliedschaften und Quoten der Kreditinstitute in den Emissi-
onskonsortien fur die betreffenden Gesellschaften anderer-
seits.

bb) Die Zurechnung von Stimmen aus Depotbesitz fir die Zwecke der
Fusionskontrolle hatte, rechtlich gesehen, zwei Folgen: Sie wirde
zunachst die Anzeigepflicht nach 8 23 GWB ausldésen. Das
BKartA wirde auf diesem Wege von einer wettbewerblich rele-
vanten Zusammenfassung und Auslibung von Stimmrechten
(mehr als 25 % der Stimmrechte des betreffenden Unterneh-
mens) durch ein einzelnes Kreditinstitut erfahren. Zweitens be-
stande die Moglichkeit, sofern durch eine solche Zusammenfas-
sung eine marktbeherrschende Stellung auf einem bestimmten
Guter- oder Dienstleistungsmarkt entsteht oder verstarkt wird,
eine derartige Beeintrachtigung der Marktstruktur und Gefahr-
dung der Wettbewerbsverhaltnisse zu unterbinden (§ 24 Abs. 1
GWB).

cc) Zu den voraussichtlichen Auswirkungen einer solchen Regelung
ist folgendes anzumerken. Nach der Untersuchung von B&hm
a.a.0. S. 253 - 255 uberstieg im Jahre 1986 der Stimmrechtsan-
teil einzelner Kreditinstitute in den Hauptversammlungen von 28
Publikumsgesellschaften in 13 Fallen die 25-%-Marke. Nach einer
Untersuchung von Gottschalk (WSI-Mitteilungen 1988 S. 294,
298), die sich auf 32 ausgewahlte GroBunternehmen bezieht, traf
dies 1986 in mindestens 20 Fallen zu. Dabei ist zu berucksichti-

gen, dal3 beide Untersuchungen die Stimmrechtsquoten an der
tatsachlich erreichten Hauptversammlungsprasenz errechnet ha-
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ben, wahrend die Anzeigepflicht nach § 23 Abs. 2 Nr. 2.a) nur
bei Erwerb von 25 % aller Stimmen einer Gesellschaft eingreift
(vgl. zu letzterem die Statistik bei Bohm a.a.0. S. 242). Die
Anzeigepflicht durfte sich daher praktisch auf diejenigen Einzel-
falle beschréanken, in denen einem Kreditinstitut neben Stimmen
aus Depotbesitz auch ein erheblicher Anteil an Stimmen aus Ei-
genbesitz zu Gebote steht. Gerade fur derartige Falle erscheint
aber die Einbeziehung auch der aus Depotbesitz ausgelibten
Stimmrechte in die Anzeigepflicht zum Zwecke der Fusionskon-
trolle als eine sachlich Uberzeugende MalRnahme. Gleichzeitig
wirde mit einer derartigen Malinahme ordnungspolitischen Be-
denken gegen die Agglomeration weitreichender wirtschaftlicher
Entscheidungsbefugnisse in den Handen Einzelner oder kleiner
Gruppen begegnet.

DEPOTSIIMMRECHT
I. Gegenwartige Praxis

1. Ist es zutreffend, dal} die deutschen Finanzinstitute bei den 30
grofiten Borsengesellschaften via Beteiligungen und Depotstimm-
recht die Hauptversammlung dominieren?

Mit einzelnen Ausnahmen: ja. Samtliche empirischen Untersu-
chungen kommen sowohl fir die siebziger wie fur die achtziger
Jahre insoweit zu ahnlichen Ergebnissen (fur die siebziger Jahre
s. Monopolkommission, Zweites Hauptgutachten 1976/77, Fort-
schreitende  Konzentration bei ~ GroBunternehmen  (1978)
S. 286 ff.; Bericht der Studienkommission “Grundsatzfragen der
Kreditwirtschaft [1979] S. 112 f., S. 290 f., S. 436 Tabelle 10).
Fur die Hauptversammlungen von 32 GrofRunternehmen im Jahre
1986 s. die Statistik bei A. Gottschalk, Der Stimmrechtseinfluf3
der Banken in den Aktiondrsversammlungen von GrofRunterneh-
men, WSI-Mitteilungen (1988) S. 298; J. Bohm, Der Einflul3 der
Banken auf GrofRunternehmen (1992) S. 242 - 256. - Gottschalk
hat in seiner Untersuchung aus den nach Wertschdopfung 100
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groRten deutschen Unternehmen im Jahr 1984 diejenigen Akti-
engesellschaften ausgesucht, die sich zu mehr als 50 % im
Streu- und Bankenbesitz befinden; insgesamt 32 Gesellschaften.
Fur diese Gesellschaften hat er die Stimmen aus Eigenbesitz, De-
potbesitz und von Investmenttéchtern des jeweiligen Kreditinsti-
tuts zusammengerechnet. Bei einer (in 1986) durchschnittlichen
Hauptversammlungsprasenz von 64,49 % entfielen durchschnitt-
lich folgende Stimmrechtsquoten auf die einzelnen Institute:
Deutsche Bank 21,09 %; Dresdner Bank 15,30 %;
Commerzbank 9,05 % (alle drei GroRBbanken zusammen
45,44 %); Bayerische  Vereinsbank 4,35 %; Bayerische
Hypotheken- und Wechselbank 3,84 %; sonstige private
Kreditinstitute 19,10 %; Landesbanken und Sparkassen 7,79 %;
Genossenschaftsbanken 2,15 %; alle Banken zusammen
82,67 %. Erheblich niedriger liegt diese Ziffer nur - wegen des
Beteiligungsbesitzes der o6ffentlichen Hand - bei VW (alle Banken
zusammen: 19,53 %).

2. Kann der Stirnmanteil von Kreditinstituten durch das Instrument
der Wertpapierleihe erhéht werden und waren in der Vergangen-
heit in der Nahe von Hauptversammlungsterminen verstarkt
Wertpapierleihegeschéfte zu beobachten?

Hierzu liegen dem Unterzeichneten keine Erkenntnisse vor.

3. Wie sind diese Situationen ordnungspolitisch zu bewerten?

Die folgende Antwort auf diese Frage bezieht sich auf die Anga-
ben oben unter 1.

Die Stimmrechtsvertretung durch Kreditinstitute oder andere pro-
fessionelle Stimmrechtsvertreter (Aktionarsvereinigungen) ist
grundsatzlich uneingeschrankt positiv zu bewerten und sollte
nicht beseitigt werden, etwa zugunsten eines proxy-Systems mit
Stimmrechtsvollmachten fir die Verwaltung nach U.S.-amerikani-
schem Muster. Praktikable Alternativen sind nicht in Sicht (s.



46

dazu noch unten Il. 7. und 8. (S. 54 ff.); zu dem auf der Anhé-
rung des Wirtschaftsausschusses am 16. Mai 1990 vorgetrage-
nen Vorschlag von Kantzenbach und Kallfass ablehnend J. Kénd-
gen, Duties of Banks in Voting Their Clients’ Stock, in:
Baums/Buxbaum/Hopt, Institutional Investors and Corporate Go-
vernance [1993] S. 542 - 544).

Aktiondre mit Splitteranteilen kénnen regelmalig keine erhebli-
chen Aufwendungen fur die Ausidbung ihrer Aktionarsrechte,
insbesondere ihrer Stimmrechte tatigen, jedenfalls insoweit nicht,
als ihre Aufwendungen den eventuellen Ertrag aus solchen
Bemuhungen (der regelméafRig mit allen anderen Aktionaren zu
teilen ist) Ubersteigen wirde. Die “Apathie” des Kleinaktionars ist
daher 6konomisch rationales Verhalten und durch Appelle, bes-
sere investor relations 0. & nicht zu beseitigen. Trifft eine
Rechtsordnung insoweit keine Vorkehrungen, dann fuhrt dies in
Gesellschaften mit einem Grol3aktionar dazu, dall die Kontrolle
faktisch in seine Hande gelegt wird, und in Publikumsgesellschaf-
ten mit reinem Streubesitz, dal’ die Verwaltung faktisch von der
Eigenkapitalgeberseite her nicht kontrolliert wird. Die Einschal-
tung von Stimmrechtssammelstellen, die die Kosten der Stimm-
rechtsaustibung und sonstigen Verwaltungskontrolle fur samtli-
che von ihnen verwalteten Anteile je nur einmal aufzuwenden
haben, stellt eine 6konomisch sinnvolle Lésung fur dieses Pro-
blem dar, da sie ermdglicht, Grof3envorteile (“economies of
scale”) zu erzielen.

Das Problem liegt in der Vergutung fur diese Leistungen der
Stimmrechtsvertreter. Da sich besondere Bemihungen einzelner
Stimmrechtsvertreter (Aktionarsvereinigungen, Kreditinstitute)
regelmafig zugunsten aller anderen, auch der von ihnen nicht
vertretenen Aktionare auswirken, besteht fur diese ein Anreiz
zum Trittbrettfahren. Ein Aktionar wird regelmafiig - bei korrekter
Information Uber die Gebuhren fur Verwaltung und Stimmrechts-
Vertretung - nicht demjenigen Stimmrechtsvertreter eine Stimm-
rechtsvollmacht und eine entsprechende Vergutung fir diese Ge-
schaftsbesorgung geben, der die Aktionéarsinteressen am nach-
dricklichsten vertritt, und dabei hierfir hohe Aufwendungen ta-
tigt. Sondern er wird sich darauf verlassen, dal3 andere dies tun.
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Die zunehmende Transparenz der Gebuhrengestaltung der Depo-
tinstitute und Aktionarsvereinigungen (s. etwa “Schwindsucht im
Depot”, Capital 7/92 S. 100 ff.) durfte daher tendenziell dazu
fiuhren, dal3 die Institute mit den niedrigsten Gebuhren die mei-
sten Kunden erhalten, nicht dagegen diejenigen Institute, die sich
am nachdrtcklichsten und erfolgreichsten fir die Aktionarsinter-
essen einsetzen. Hier wird man Uber Verbesserungen nachden-
ken mussen.

Ordnungspolitisch problematisch ist dabei aber jede verdeckte,
nicht im Wettbewerb festgelegte Vergutung. Darum handelt es
sich etwa, wenn ein Kreditinstitut mit Depotbesitz im Rahmen
von geschéaftlichen Beziehungen, z. B im Emissionsgeschaft, be-
vorzugt wird, oder z. B., wenn die Angestellten einer Aktio-
narsvereinigung anwaltliche Vertretungsauftrage fur ein Unter-
nehmen Ubernehmen, in dessen Hauptversammlung die Aktio-
narsvereinigung Mitgliederstimmrechte ausibt. Zu den insoweit
gebotenen MaRnahmen ist unten unter ll. Stellung zu nehmen.

Il EinfluB auf die Hauptversammlungen

1. Sollten Kreditinstitute und sonstige professionelle Stimmrechts-
Vertreter verpflichtet werden, die Aktionare bei der Einholung der

Stimmrechtsvollmacht und/oder der Einholung von Weisungen zu
informieren uber

den in der letzten Hauptversammlung vom Kreditinstitut ins-
gesamt vertretenen Beteiligungsbesitz,

geschéftliche Beziehungen des Kreditinstituts mit der Gesell-
schaft und verbundenen Unternehmen,

eine eigene Kapitalbeteiligung des Kreditinstituts an der Ge-
sellschaft,

eine personelle Verflechtung des Kreditinstituts mit der Ge-
sellschaft?’
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Bevor Offenlegungspflichten normiert werden, muf3 Klarheit dar-
Uber bestehen, welche Regelungsziele hiermit verfolgt werden
sollen. Im vorliegenden Zusammenhang kommen mehrere solcher
Regelungsziele, die sich in ihren Anforderungen nicht unbedingt
decken, in Betracht:

Offenlegung und damit moglichst Vermeidung von Interes-
senkonflikten des Stimmrechtsvertreters;

Rechenschaftsablegung des Stimmrechtsvertreters Ulber
seine Aktivitdten gegeniber dem auftraggebenden Anleger;

Erleichterung der Kommunikation zwischen den Aktionaren
einer Gesellschaft;

Publizitat der Beteiligungs- und EinfluRBverhaltnisse in den
Unternehmen.

Was die Vermeidung von Interessenkonflikten angeht, so sollten
moglichst alle Verbindungen, Verabredungen und Geschafts-
beziehungen zwischen dem Stimmrechtsvertreter und der Dbetref-
fenden Gesellschaft, auf welche sich die Stimmrechtsausiibung
bezieht, aufgedeckt werden, soweit diese Verbindungen geeignet
sind, die Stimmrechtsaustibung zu beeinflussen. Beziehungen
zwischen Organmitgliedern und verbundenen Unternehmen bei-
derseits sind dabei einzubeziehen. Die Information hieriiber sollte
dem Aktionar sowohl bei der Vollmachtserteilung als auch bei der
Bitte um Weisungen zur Verfiigung gestellt werden.

b) Die Grundsatze der Rechenschaftspflicht professioneller Stimm-

rechtsvertretung koénnten gesetzlich konkretisiert werden. Eine
Alternative ware, die professionelle Stimmrechtsvertretung jeden-
falls in boérsennotierten Gesellschaften von einer besonderen Er-
laubnis des kunftigen Wertpapieraufsichtsamts abhangig zu ma-
chen, deren Erteilung an die Beachtung gewisser Auflagen ge-
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knupft wirde. Zu diesen Auflagen konnte dann die Erstellung ei-
nes Berichts gehotren, der neben den Angaben oben unter a) den
Aktionaren Rechenschaft Uber die Tatigkeit im letzten Ge-
schaftsjahr ablegen wuirde. Ein solcher schriftlicher Bericht hatte
etwa zu informieren Uber Tagesordnung und Verlauf der letzten
Hauptversammlung, Présenz, Vertretungsverhéltnisse einschliel3-
lich der von dem betreffenden Stimmrechtsvertreter ausgelbten
Stimmen, dem. Stimmrechtsvertreter erteilte Untervollmachten
anderer Kreditinstitute, Oppositionsantrdge, das eigene Abstim-
mungsverhalten des Stimmrechtsvertreters. Ferner ware zu in-
formieren Uber angekindigte oder anhangige Anfechtungsklagen,
Registerverfahren u. &. Naturlich miuRte diese Dienstleistung von
den Aktionaren oder der Gesellschaft vergutet werden.

c) Die Moglichkeit unmittelbarer Kommunikation zwischen den Ak-
tiondren einer Gesellschaft sollte erleichtert werden. Insoweit
kénnte in Anlehnung an die U.S.-amerikanische Regulierung vor-
gesehen werden, dall die professionellen Stimmrechtsvertreter
die Namen und Adressen ihrer Mandanten, sofern diese damit
einverstanden sind (“non-objecting shareholders”) an die Gesell-
schaft weiterleiten, die diese dann um die Namen und Adressen
aller in der letzten Hauptversammlung aufgetretenen professio-
nellen Stimmrechtsvertreter erweitern und an interessierte Aktio-
nare, z. B. institutionelle Investoren, herausgeben muf3.

d) Es besteht ein offentliches Interesse an der Publizitat der Beteili-
gungs- und EinfluRBverhéaltnisse in unseren Grol3unternehmen. Der
Regierungsentwurf des Zweiten Finanzmarktférderungsgesetzes
sieht demgemafl - in Durchfihrung der Transparenzrichtlinie der
EG (88/627/EWG vom 12. Dez. 1988, ABI. EG Nr. L 348/62)-
vor, daf3 Beteiligungen in Hohe von 5 % der Stimmrechte an ei-
ner borsennotierten Gesellschaft dieser sowie dem einzurichten-
den Bundesaufsichtsamt fur Wertpapierhandel mitzuteilen sind.
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Hier sollte zundchst einmal Uberprift werden, ob es bei die-
ser 5-%-Schwelle bleiben soll, oder ob der deutsche Gesetz-
geber eher anderen Beispielen, wie der englischen oder
italienischen Regelung, folgen sollte, die die Mitteilungs-
pflicht bei 3 % bzw. 2 % ansetzen. Dabei ist folgendes zu
bedenken. Die Hauptversammlungsprasenzen sinken in den
letzten  Jahren  kontinuierlich ab  (Siemens 1975:
72,1 %/1992: 50,3 %; BASF 1975: 65,9 %/1992:
52,28 %; Bayer 1975: 64,9%/1992: 49,67 %; Thyssen
1975: 84,0 %/1992:68,4 %; Deutsche Bank 1975:
63,3 %/1992:45,8 % [Quelle: Handelsblatt vom 2. August
1993 S. 2]). Das heilt z. B. im Fall der Deutschen Bank,
dalR ein Anteil von 5 % aller Stimmen tatsachlich bereits
einen Einflud von uber 11% vermittelt usw.

Ferner sollte gepruft werden, ob neben der Prozentzahl
(5 % bzw. 3 %) auch das Uberschreiten eines absoluten
Nominalbetrages an stimmrechtsberechtigten Aktien die Mit-
teilungspflicht ausldésen sollte. Im Fall der Deutschen Bank
etwa bedeutet eine Beteiligung von 5 %, in einen DM-
Betrag umgerechnet, eine stimmberechtigte Beteiligung in
einem Nominalwert von etwa DM 115 Mio und einem
Borsenwert von derzeit etwa DM 1,9 Mrd.

Es sollte noch eine weitere Frage bei der Beratung des Zwei-
ten Finanzmarktforderungsgesetzes geprift werden. Der
Regierungsentwurf will von der Offenlegungspflicht die von
Kreditinstituten vertretenen Depotstimmen ausnehmen (8§ 22
Abs. 1 Nr. 7 des Regierungsentwurfs). Zur Begrindung hier-
fur wird angefuhrt, dal ein Kreditinstitut bei der Stimm-
rechtsausibung keine freies Ermessen auszutben habe
(Begriindung S. 65). Diese Begriindung kann angesichts
dessen, dal3 faktisch kaum Weisungen erteilt werden, und
eine effektive Abstimmungs- und Verhaltenskontrolle der
Depotinstitute durch Depotprifung, Wettbewerb oder Haf-
tung nicht stattfindet [eingehend dazu m. Nachw. oben un-
ter B. IV. 3. b)(S. 41 f.)], nicht Uberzeugen.
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2. Empfiehlt sich die Offenlegungspflicht, fir wen das Stimmrecht

ausgeubt wird?

Dem dirften angesichts der hohen Zahlen praktische Bedenken
entgegenstehen. AufRerdem koénnte auch die Aktie als Anlage-
und Finanzierungsinstrument leiden, wenn jede einzelne Beteili-
gung aufgeschlisselt werden wirde.

3. Sollten die Kreditinstitute verpflichtet werden, ihren Eigenbesitz,

ihren Depotbesitz und die Stimmen aus den von ihren Invest-
menttdéchtern gehaltenen Anteilen durch verschiedene Personen
abstimmen zu lassen?

§ 10 Abs. 1 S. 3 und 4 KAGG sehen bereits jetzt folgendes vor:
“Die Kapitalanlagegesellschaft soll das Stimmrecht aus Aktien
von Gesellschaften, die ihren Sitz im Geltungsbereich dieses Ge-
setzes haben, im Regelfall selbst austiben. Sie darf einen anderen
zur Ausibung des Stimmrechts nur flur den Einzelfall ermachti-
gen; dabei soll sie Weisungen fur die Auslibung erteilen.” Bei
dieser Regelung sollte der Gesetzgeber es belassen. Auch eine
personell getrennte Votierung von Depot- und Eigenbesitz wirde
nicht ausschlieen, dal3 in der Sache eine einheitliche Abstim-
mung erfolgt.

b) § 71 d i.V. mit § 71 b AktG, wonach abhangige oder im Mehr-

heitsbesitz stehende Unternehmen nicht aus Aktien der Oberge-
sellschaft in deren Hauptversammlung abstimmen kdénnen, sollte
fir Kapitalanlagegesellschaften enger gefal3t werden. So kdnnte
z. B. das KAGG (8 10) um eine Vorschrift erganzt werden, wo-
nach eine Kapitalanlagegesellschaft das Stimmrecht aus Aktien
einer an ihr zu mehr als 5 % beteiligten Gesellschaft nicht aus-
uben darf.
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4. Wie erklart sich die Differenz der Weisungen der Anleger fur die
Hauptversammlungen der Kreditinstitute, die kraft Gesetzes nur
bei Vorliegen solcher Einzelweisungen in ihrer eigenen Hauptver-
sammlung abstimmen dirfen, einerseits und derjenigen fur die
Hauptversammlungen sonstiger Unternehmen andererseits?

a) Nach 8 135 Abs. 1 S. 1 AktG darf ein Kreditinstitut in der eige-
nen Hauptversammlung das Stimmrecht nur austiben, soweit die
Aktionére eine ausdriuckliche Weisung zu den einzelnen Gegen-
standen der Tagesordnung erteilt haben, wahrend in allen ande-
ren Fallen das Kreditinstitut auch ohne ausdrickliche Weisung
aufgrund der ihm erteilten Stimmrechtsvollmacht abstimmen
kann (§ 135 Abs. 5 AktG). Nach Angaben in der Literatur
werden Weisungen ublicherweise nur in 2 - 3 % aller Falle erteilt
(Immenga, Beteiligungen von Banken in anderen Wirtschafts-
zweigen [2. Auflage 19781 S. 103; Gottschalk, Der Stimmrechts-
einflul der Banken in den Aktionarsversammlungen von Grof3un-
ternehmen, WSI-Mitteilungen [1988] S. 296). Dagegen verhalten
sich die Aktionare der Kreditinstitute offenbar anders (vgl. dazu
bereits Studienkommission “Grundsatzfragen der Kreditwirtschaft
[1979] S. 291). Nach der Untersuchung von Gottschalk a.a.O.
hat in der Hauptversammlung der Deutschen Bank im Jahre 1986
diese selbst 47,17 % der anwesenden Stimmen vertreten, die
Dresdner Bank in ihrer Hauptversammlung selbst 13,39 % der
anwesenden Stimmen, und die Commerzbank in ihrer Hauptver-
sammlung selbst 16,30 % der anwesenden Stimmen.

Zu diesen Zahlen ist ergdnzend folgendes zu bemerken. Gott-
schalk rechnet in seiner Statistik den Depotbesitz, der in diesen
Fallen nur aufgrund ausdricklich erteilter Weisung abgestimmt
werden darf, jeweils mit evtl. vorhandenem Eigenbesitz der Kre-
ditinstitute.. und mit dem Anteilsbesitz der Investmenttochter zu-
sammen. Uber Eigenbesitz an der eigenen Gesellschaft ist in den
erwdhnten Beispielen nichts bekannt, wahrend die Hinzu-
rechnung der von den Investmenttéchtern verwalteten Anteile je-
denfalls als gerechtfertigt erscheint, wenn sich die Anteile an der
Investmenttochter mehrheitlich im Besitz des betreffenden Kre-
ditinstituts befinden. Die von den Kreditinstituten in ihren Haupt-
versammlungen insgesamt “reprasentierten” Zahlen durften daher
etwas niedriger liegen als von Gottschalk angenommen.
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Eine denkbare Erklarung fir dieses unterschiedliche Verhalten der
Aktionére der gro3en Banken einerseits und der sonstigen Publi-
kumsaktiengesellschaften andererseits ist, daf? sich die Banken
far ihre eigene Hauptversammlung intensiver um die Erteilung
von Weisungen bemihen als in sonstigen Fallen. Mdglicherweise
werden den Kreditinstituten auch Untervollmachten kleinerer De-
potinstitute erteilt.

b) Nach § 30 Abs. 1 S. 2 KWG hat sich die Depotprufung durch
das Bundesaufsichtsamt fur das Kreditwesen u. a. auch darauf
zu erstrecken, ob die Vorschrift des § 135 Abs. 1 S. 2 AktG
durch die Kreditinstitute beachtet worden ist. Diese Prufung hat
das BAK in Nr. 8 der Richtlinie fur die Depotpriufung (BAnz
Nr. 239 vom 23.12.1970) auf selbstandige Prifer Ubertragen.
Der Prufbericht mul3 Angaben dartber enthalten, ob und wie das
gepriufte Kreditinstitut seine Verpflichtung nach § 135 AktG er-
fallt hat (Nr. 9 Abs. 3 und Abs. 6 der Richtlinien). Der Prufungs-
bericht ist sowohl der zustdndigen Landeszentralbank wie dem
BAK zuzuleiten. Insgesamt sollte diese Regelung, sofern die ord-
nungsgemale Erstellung des Priferberichts in geeigneter Weise
durch das BAK uberwacht wird, sicherstellen, daf3 die Kreditinsti-
tute entsprechend § 135 Abs. 1 S. 2 AktG verfahren.

Es liegt allerdings nahe, die Depotprufung kinftig dem sachnahe-
ren Bundesaufsichtsamt fir Wertpapierhandel zu tbertragen.
5. Nimmt das Bundesaufsichtsamt fir das Kreditwesen inhaltlich

von den Depotprifungsberichten Kenntnis?

Hierzu liegen dem Unterzeichneten keine Erkenntnisse vor.
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6. Wie stellt das BAK insbesondere sicher, dal} die Kreditinstitute
auf ihrer eigenen Hauptversammlung nur aufgrund ausdricklicher
Einzelweisung ihrer Aktiondre abstimmen?

Die entsprechenden Vorschriften des KWG und der Depotpri-
fungsrichtlinien wurden bereits oben unter 4. b) wiedergegeben.
Ob das BAK die Depotpriferberichte seinerseits inhaltlich zur

Kenntnis nimmt und in geeigneter Weise uberprift, ist dem Un-
terzeichneten nicht bekannt.

7. Sollte das Depotstimmrecht generell nur noch aufgrund von Ein-
zelvollmachten ausgeiibt werden?

a) Im folgenden wird unterstellt, da3 mit “Einzelvollmacht” die Er-
teilung von Vollmachten zu jeder Hauptversammlung mit Einzel-
weisungen zu den einzelnen Gegenstdnden der Tagesordnung
gemeint ist. Dieser Vorschlag ist in der rechtspolitischen Diskus-
sion immer wieder vorgebracht worden (eingehend dazu Studien-
kommission  “Grundsatzfragen der Kreditwirtschaft [1979]
S. 290 ff.; Korber, Die Stimmrechtsvertretung durch Kreditinsti-
tute [1989] S. 261 ff.).

Er ist m. E. nicht zu beflirworten. Der Vorschlag wirde zwar die
mit dem bisherigen System verbundenen Nachteile z. T. aus-
schalten, stellt aber keine winschenswerte Alternative dar. Wie
statistische Untersuchungen ergeben haben, erteilen Aktionare
mit Kleinstanteilen und kleinen Anteilen durchschnittlich nur in 2
- 3 % der Féalle Weisungen, wenn man einmal von dem Ausnah-
mefall der Aktionare der Kreditinstitute absieht (oben 4.); sie ver-
halten sich damit rational [oben I. 3. (S. 46)]. Es ist kaum zu
erwarten, dall sich an diesem Verhalten wesentliches andern
wirde, wenn Kreditinstitute generell nur noch aufgrund einer
Einzelvollmacht mit Einzelweisungen abstimmen durften. Dies
wirde aber fur Gesellschaften mit einem Grof3aktionar oder meh-
reren grofRen Anteilen neben dem Streubesitz bedeuten, dal3 die
Interessen der Kleinaktionare in mal3gebenden Fragen im wesent-



55

lichen nicht mehr zur Sprache und Geltung gebracht wirden;
dies kann eine Reihe nachteiliger Auswirkungen zur Folge haben.
In Publikumsgesellschaften wirden Aktionére, die nur einen ver-
héaltnismagig kleinen Anteil des Eigenkapitals aufgebracht haben,
samtliche der Hauptversammlung zustehenden Befugnisse aus-
zulben und deren Entscheidungen zu treffen haben. Auch dies
kann nachteilige Wirkungen in verschiedener Hinsicht haben.

Es mul ferner gesehen werden, dal} die Einholung von Einzel-
vollmachten mit Einzelweisungen und deren Befolgung gegentuber
dem bisherigen System mit einer erheblichen Kostenerhéhung
verbunden waére.

b) Die grundséatzliche Ablehnung des Instituts der Einzelvollmacht
mit Einzelweisungen besagt nicht, da? in besonderen Fallen, in
denen in der Person des Stimmrechtsvertreters Interessenkon-
flikte drohen, zwingend - entsprechend dem Vorbild des § 135
Abs. 1 S. 2 AktG- Einzelweisungen vorgesehen werden sollten.
Die angedeuteten Nachteile der “Apathie” der Kleinaktionédre wa-
ren in solchen bedeutsamen Fallen bei geeigheten Hinweisen
vielleicht weniger zu beflrchten; im Ubrigen dann aber hinzu-
nehmen. Dies entspricht auch einem  Vorschlag der
Bankenstrukturkommission (a.a.O. S. 305 ff.; dazu Korber a.a.O.
S. 271 ff.), der bisher vom Gesetzgeber noch nicht aufgegriffen
worden ist. Die Kommission hat (teils einhellig, teils mehrheitlich)
die gesetzliche Einfuhrung von Einzelweisungen fir folgende Falle
empfohlen:

bei allen Beschllissen der Hauptversammlung, flr die nach
dem Aktiengesetz qualifizierte Mehrheiten notwendig sind
(insoweit kdnnte u. U. auch nochmals differenziert werden);

bei der Wahl von Kandidaten aus Kreditinstituten in den
Aufsichtsrat der Aktiengesellschaft; als erwagenswert
wurde auch ein Einzelweisungserfordernis fur die Wahl von
Aufsichtsratsmitgliedern Uberhaupt angesehen;
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bei der Entlastung des Aufsichtsrats hinsichtlich der dem
bevollmachtigten Kreditinstitut zuzurechnenden Aufsichts-
ratsmitglieder.

Eine Einzelweisung sollte ferner vorgesehen werden fir Entschei-
dungen Uber die Annahme oder Ablehnung eines o6ffentlichen
Ubernahmeangebots.

Empfiehlt sich die Einfuhrung der brieflichen Stimmabgabe der
Anteilseigner gegentber der Verwaltung der Kapitalgesellschaft?

Auch mit dieser Frage hat sich bereits die Bankenstrukturkom-
mission befaldt (Bericht S. 293, 299 f.) und sie aus &hnlichen
Grinden wie unter 7. verneint. Die briefliche Stimmabgabe hat
auBerdem den Nachteil, da? der Verlauf der Diskussion in der
Hauptversammlung nicht bertcksichtigt wird. Die negativen Er-
fahrungen in Frankreich mit der brieflichen Stimmabgabe
(Auskunft Prof. Yves Guyon, Sorbonne, Paris) ermutigen nicht
zur Ubernahme dieses Systems.

Empfiehlt sich ein Abstimmungsverbot fur Kreditinstitute aus De-
potbesitz fur Falle, in denen das Kreditinstitut in geschaftlichen
Beziehungen zu der betreffenden Gesellschaft steht?

Ein pauschales Abstimmungsverbot empfiehlt sich aus folgenden
Griunden nicht. Bei den Publikumsaktiengesellschaften verteilten
sich in den Hauptversammlungen des Jahres 1986 die Stimm-
guoten wie folgt auf die einzelnen Bankengruppen: GroRRbanken
(Deutsche, Dresdner, Commerz) 44,4 %; Regionalbanken
10,6 %; Girozentralen/Sparkassen 7,7 %,; Genossenschaftsban-
ken 3,3 %; sonstige Banken 14,4 %; Fonds 12,2 % (Quelle:
Bohm, Der EinfluR der Banken auf GroRunternehmen [1992]
S. 244). Typischerweise unterhalten gerade Publikumsgesell-
schaften 8 - 10 Hauptbankverbindungen und haufig eine Reihe
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weiterer Bankverbindungen. Praktisch wirde eine solche Regel
daher dazu fuhren, dal3 die Depotkunden der grofen Kreditinsti-
tute und ihrer Investmenttdéchter in der Hauptversammlung nicht
mehr vertreten waren.

b) Statt eines pauschalen Abstimmungsverbots bei Bestehen von
Geschéftsbeziehungen kdnnte gesetzlich festgelegt werden, daf3
das Kreditinstitut in Fallen, in denen die Stimmrechtsaustbung
die Vornahme eines Rechtsgeschafts mit ihm selbst, seinen Or-
ganmitgliedern oder verbundenen Unternehmen betrifft, von der
Stimmrechtsvollmacht nur Gebrauch machen darf, wenn ihm in-
soweit eine Einzelweisung erteilt worden ist. Grof3e praktische
Bedeutung héatte eine solche Regel angesichts der beschrankten
Entscheidungskompetenz der Hauptversammlung in solchen Fal-
len (vgl. 8§ 119 AktG) wohl nicht.

c) Als wichtiger erscheint deshalb, dall die unter a) behandelten
Geschéftsbeziehungen zwischen Depotinstitut und der betreffen-
den Gesellschaft dem Depotkunden gegeniuber offengelegt wer-
den, soweit sie das Abstimmungsverhalten des Depotinstituts
zum Nachteil des Depotkunden beeinflussen kdnnen (vgl. dazu
oben IlI. 1.).

10. Wére es sinnvoll, bei der Entlastung der Mitglieder des Aufsichts-
rates das Depotstimmrecht der Banken aufzuheben?

Insoweit ist zunachst zwischen der Entlastung von dem betref-
fenden Kreditinstitut zuzurechnenden (a) und sonstigen Auf-
sichtsratsmitgliedern (b) zu unterscheiden.

a) Zu befurworten ist das Erfordernis einer Einzelweisung, wenn mit
dem Vollmachtsstimmrecht einem Aufsichtsratsmitglied Entla-
stung erteilt werden soll, das dem Kreditinstitut angehort, dem
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die Vollmacht erteilt ist. In einem solchen Fall ist aber kein volli-
ger AusschluR des Kreditinstituts von der Stimmrechtsausibung,
wie ihn 8 136 Abs. 1 AktG sonst vorsieht, geboten. Es genugt,
eine Einzelweisung der vertretenen Aktionare vorzusehen. Dies
entspricht auch der Empfehlung der Bankenstrukturkommission
(Bericht a.a.0. S. 306). Die von der Minderheit in der Kommis-
sion gegen eine gesonderte Abstimmung bei der Entlastung vor-
gebrachten Bedenken (S. 307 f.) erscheinen als nicht begrindet.

b) Eine Einzelweisung bezuglich der Entlastung aller Aufsichtsrats-
mitglieder zu fordern, erscheint als nicht geboten und ginge zu
weit. Man konnte allenfalls daran denken, dal3 Einzelweisungen
fur die Entlastung aller bankangehdrigen, also auch der anderen
Kreditinstituten zuzurechnenden Aufsichtsratsmitglieder gefordert
werden sollten, um wechselseitige “Entlastungskoalitionen” der
Kreditinstitute auszuschlie@en (vgl. Bericht der Bankenstruktur-
kommission a.a.0. S. 308 f.). Dies erscheint aber ebenfalls nicht
als erforderlich.” In den Aufsichtsraten der Publikumsgesellschaf-
ten sind durchschnittlich 2 oder 3 Bankreprasentanten, nur in sel-
tenen Ausnahmeféllen mehr als 4 Bankreprasentanten vertreten
(Ubersicht bei J. Bohm, Der EinfluR der Banken auf GroRunter-
nehmen [1992] S. 257 - 262). Fuhrt man nun eine Regel wie
oben unter a) beflurwortet ein, wird also nur das représentierte
Kreditinstitut bei der Entlastung “seines” Aufsichtsratsmitglieds
an Einzelweisungen gebunden, dann kénnen die beiden oder drei
anderen Kreditinstitute, die ebenfalls im Aufsichtsrat reprasentiert
sind, die Entlastung des oder der betreffenden anderen Bankre-
prasentanten im Aufsichtsrat, um deren Entlastung es geht,
durchweg nicht allein mit ihren Stimmen durchsetzen, weil sie in
der Regel die hierfir nach §8 120, 133 AktG erforderliche Mehr-
heit nicht erreichen (vgl. dazu die Statistik Uber die Stimmrechts-
anteile der Banken auf den Aktiondrsversammlungen der GroRun-
ternehmen bei Gottschalk, WSI-Mitteilungen [1988] S. 298). Es
bedarf also m.a.W. zur Entlastung regelmafig noch der Mitwir-
kung nicht in gleicher Weise “befangener” Aktiondre oder Aktio-
narsvertreter. Es ist allerdings einzurdumen, dal3 dies in Einzel-
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falle mit hohen Stimmrechtsquoten einzelner Kreditinstitute auch
anders liegen kann (vgl. die Ubersicht tiber die Stimmrechtsquo-
ten bei Gottschalk a.a.0.). Es darf in solchen Féllen aber nicht
Ubersehen werden, dal} Einzelaktionaren immer noch die Mo6g-
lichkeit der Anfechtungsklage bleibt, falls einmal ein Entlastungs-
beschlu3 in der Sache zu Unrecht gefal3t worden ist.

D. AUFSICHTSRATSMANDATE
l. Situa tion

1. Wie erkléart sich, dal3 nur in den wenigsten Aufsichtsraten deut-
scher Publikumsgesellschaften Auslander im Aufsichtsrat vertre-
ten sind, obwohl ein Drittel dieser Aktien im Ausland liegen?

Empirische Untersuchungen zur Aktionarsstruktur der Publikums-
gesellschaften belegen die wachsende internationale Verflech-
tung der Kapitalmérkte. So hat eine Untersuchung der Siemens
AG einen Auslanderanteil (in 1990) von nahezu 50 % aller Aktien
ergeben. Dabei handelte es sich der Zahl nach meist um Privat-
personen, der Gr6éRe des Anteilsbesitzes nach an erster Stelle um
auslandische institutionelle Investoren (Versicherungen, Invest-
mentfonds, Banken). Anteile auslandischer Unternehmen traten
demgegentber deutlich zurick (Siemens AG [Hrsg.], Aktio-
narsstruktur der Siemens AG, 1990, S. 7 f.). Bei der VEBA AG
hielten Anfang 1993 Auslander 33,5 % der Aktien; der insge-
samt grofdte Anteil wurde dabei von ausléndischen institutionel-
len Investoren gehalten (VEBA AG [Hrsg.], VEBA-Aktionéare
1993, S. 14 f.). Soweit auslandische Anleger (Privatpersonen)
nicht ausnahmsweise ihr Wertpapierdepot bei einem deutschen
Kreditinstitut unterhalten oder gar ihr Stimmrecht ausnahmsweise
selbst austben, sind ihre Stimmen in der Hauptversammlung
nicht reprasentiert. Ahnlich pflegen auslandische institutionelle
Investoren regelmaRig ihre Anteile nicht in der Weise aktiv zu
verwalten, dal3 sie die Aktien selbst abstimmen oder einem deut-
schen Kreditinstitut Stimmrechtsvollmacht erteilen. Eine Wahl ei-
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nes Reprasentanten dieser beiden gréf3ten auslandischen Aktio-
narsgruppen in den Publikumsgesellschaften in deren Aufsichts-
rat liegt daher kaum nahe. Dagegen wird nicht selten ein Vertre-
ter eines auslandischen Unternehmens in den Aufsichtsrat einer
deutschen Gesellschaft gewahlt, wenn dieses Unternehmen an
der deutschen Gesellschaft in relevantem Umfang beteiligt ist
oder sonst geschéftliche Grunde hierfir sprechen.

2. Wie ist die niedrige Zahl feindlicher Ubernahmen in der Bundes-
republik zu erklaren?

Es gibt durchaus auch feindliche Ubernahmen in Deutschland,
z. B. im Wege des Paketerwerbs oder des allmahlichen Aufbaus
einer Kontrollposition uber die Borse, allerdings bisher keine
feindliche Ubernahme im Wege eines 6ffentlichen Ubernahmean-
gebots. Hierflr gibt es eine Reihe von Grinden:

- eine vergleichsweise kleine Zahl hierfir geeigneter Zielge-
sellschaften;

- statutarische Vorkehrungen, insbesondere Hochststimm-
rechte, Vorschaltgesellschaften u. &.;

- die Dualverfassung (Trennung von Vorstand und Aufsichts-
rat) des deutschen Aktienrechts;
die Mitwirkung der Arbeitnehmer im Aufsichtsrat;
die vergleichsweise strengen Kapitalschutzregeln u.a.m.

Hinzu kommt, daR bisher ein bei 6ffentlichen Ubernahmeangebo-
ten erforderlicher verbindlicher Rahmen fehlt. Der Vorschlag einer
Dreizehnten Richtlinie der EG-Kommission vom 16.2.1989
(Richtlinie tber Ubernahmeangebote) ist besonders in Deutsch-
land weithin kritisiert und abgelehnt worden, wegen einzelner
Regulierungsmangel, z. T. aber auch deshalb, weil feindliche
Ubernahmen auf dem Wege offentlicher Ubernahmen grundsatz-
lich kritisch betrachtet werden.

Das Fur und Wider kann an dieser Stelle nicht ausgebreitet wer-
den (dazu Assmann/Basaldua/Bozenhardt/Peltzer, Ubernahmean-
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gebote [1990]; D. Hahn, Die feindliche Ubernahme von Aktien-
gesellschaften [ 19921; Luattmann, Kontrollwechsel in Kapitalge-
sellschaften [1992]; Baums, Hochststimmrechte, Die Aktienge-
sellschaft 1990, S. 221 ff. m.w.Nachw.; ders., Feindliche Uber-
nahmen und Managementkontrolle - Anmerkungen aus deutscher
Sicht. Arbeitspapiere Universitat Osnabrick. Institut fir Handels-
und Wirtschaftsrecht 1/93; ders., Takeovers versus Institutions
in Corporate Governance in Germany, in: Prentice/Holland

[Hrsg.], Contemporary Issues in Corporate Governance [1993]
S. 151 - 183).

3. Wie ist die tatsachliche Kontrolleffektivitat der Aufsichtsrate zu
bewerten?

a) In den Medien ebenso wie von Praktikerseite werden Arbeits-
weise und Aufgabenerfillung der Aufsichtsrate insbesondere in
den deutschen Publikumsgesellschaften haufig sehr kritisch beur-
teilt (etwa: “Club der Amateure”, Manager Magazin 8/1993
S. 33 ff.; dort Interviews mit Reinhard Mohn [S. 45 ff.] und Vor-
schlage von Prof. Dr. Albach([S. 48]).

In der wissenschaftlichen (betriebswirtschaftlichen) Literatur gibt
es eine Reihe empirischer Studien zur Aufgabenerfillung seitens
der Aufsichtsrate (Ubersicht bei M.R. Theisen, Uberwachung der
Unternehmensfihrung [1987] S. 137 - 154). Dabei beschéaftigen
sich die alteren Arbeiten vornehmlich mit durch die Mitbestim-
mung der Arbeitnehmer aufgeworfenen Fragen, dem Ablauf von
Entscheidungsprozessen oder anderen Einzelproblemen. Eine ein-
zelne neuere Arbeit (eines amerikanischen Autors) befal3t sich mit
dem Zusammenhang zwischen der Fluktuation an der Unterneh-
mensspitze und der Performance der betreffenden Unternehmen,
also unmittelbar mit dem Thema der “Kontrolleffektivitat” der
Aufsichtsrate im Sinne der Fragestellung (Steven N. Kaplan, Top
Executives, Turnover and Firm Performance in Germany. Working
Paper. Graduate School of Business, University of Chicago and
NBER, Februar 1993). Theisen hat in seiner erwahnten Habilitati-



62

onsarbeit die schriftiche Berichterstattung der Aufsichtsrate
(8 171 AktG) der 50 umsatzstéarksten deutschen Industrieaktien-
gesellschaften sowie der funf gro3ten Banken fur die Wirt-
schaftsjahre 1984 und 1985 ausgewertet. Er fal3t seine Ergeb-
nisse (a.a.0. S. 202) wie folgt zusammen:

“Die Ergebnisse des in dieser Form erstmals erhobenen Da-
tenmaterials sind erntchternd: Der ganz Uberwiegende Teil
der Berichte kann nur als semantisch minimal variierte Be-
statigung bzw. Beschreibung des gesetzlichen Uberwa-
chungs- und Priufungsauftrages gewertet werden; in einer
erheblichen Anzahl von Berichten gelingt selbst auf diesem
niedrigen Niveau noch ein beachtliches Mall an Verstof3en
bzw. Verletzungen der gesetzlichen (Mindest-)Vorschriften.
Von wenigen Ausnahmen abgesehen, wird keinerlei sub-
stantiierte Aussage Uber konkrete Tatigkeiten, deren Aus-
mafld und Inhalt getroffen. Der auf wenige Zeilen be-
schrankte Bericht ist formal mit dem standardisierten Besta-
tigungsvermerk des AbschluRprifers vergleichbar, inhaltlich
steht er wegen dessen (theoretischen) Haftungsfunktion so-
gar noch hintan. Die Ergebnisse kdnnen insgesamt als Be-
statigung einer langjahrig gelbten Praxis der Berichterstat-
tung verstanden werden; inwieweit sie auch als ein zutref-
fender Beleg der zumindest damit dokumentierten (insofern
hochbezahlten) Untatigkeit der deutschen Aufsichtsrate ge-
wertet werden konnen, kann nicht abschlielRend beantwor-
tet werden.”

b) Es sind zahlreiche Vorschlage zur Verbesserung der Aufsichts-
ratsarbeit gemacht worden, die die Besetzung der Aufsichtsrate,
die Anzahl der Aufsichtsratsmandate und Mandate in konkurrie-
renden Unternehmen, die Sitzungshaufigkeit, die Ausschul3arbeit,
Stimmverbote, die Berichterstattung des und gegeniber dem
Aufsichtsrat, die Unabhangigkeit der Aufsichtsratsmitglieder
(Beratervertrage), ihre Vergutung u.a.m. betreffen. Es sollte
erwogen werden, eine Sachverstandigenkommission einzusetzen,




63

die entsprechende Vorschlage an den Gesetzgeber
zusammenzufassen oder zu erarbeiten hatte und dabei die Ent-
wicklung in ausgewahlten auslandischen Rechtsordnungen, ins-
besondere die neuen Empfehlungen des britischen Committee on
Financial Aspects of Corporate Governance (sog. Cadbury-Com-
mittee), einbeziehen sollte.

4. Wie bewerten Sie die Regelung im Treuhandgesetz, nach der
dem Verwaltungsrat der Treuhandanstalt keine Bankenvertreter
angehdren durfen, um Interessenkonflikte zu vermeiden?

a) Eine derartige Regelung enthalt das Treuhandgesetz (Gesetz zur

Privatisierung und Reorganisation des volkseigenen Vermdgens
[Treuhandgesetz]) weder in der urspringlichen Fassung (G. vom
17. Juni 1990, GBIl. DDR I S. 300) - vgl. dort 8 4 Uber die Zu-
sammensetzung des Verwaltungsrats der Treuhand - noch in der
Fassung vom 22.3.1991 (BGBI. |, 766; dort 8 4; erganzend dazu
Art. 25 Abs. 2 Einigungsvertrag vom 31.8.1990 [BGBI. Il S. 889,
897] zur Besetzung des Verwaltungsrates der Treuhand). Auch
die Satzung der Treuhandanstalt (vom 18.7.1990, GBI. | S. 809;
dort 8 7) sieht nichts dergleichen vor.
Im Gegenteil sind nach 8 4 Abs. 2 S. 5 TreuhandG in den Ver-
waltungsrat “vorrangig Personlichkeiten zu berufen, die insbe-
sondere Uber eine hohe fachliche Kompetenz und umfangreiche
Erfahrungen bei der Fihrung und Sanierung von Unternehmen
sowie bei der Tatigkeit am Kapitalmarkt verfigen”. Hierfir kom-
men vorzugsweise auch Reprédsentanten aus der Kreditwirtschaft
in Betracht.

b) Als allgemeine Vorschrift ware eine solche Regelung keinesfalls
zu empfehlen. In den Féllen, in denen ein Kreditinstitut eine ei-
gene Beteiligung halt, kann ihm das Recht auf eine Vertretung im
Aufsichtsrat, sofern die erforderliche Mehrheit hierfir erreicht
wird, ohnedies nicht verwehrt werden. In allen anderen Féllen
mussen die Anteilseigner entscheiden, ob sie den Rat eines in Fi-
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nanzierungsfragen erfahrenen Aufsichtsratsmitglieds winschen
oder nicht. Die Aufsichtsratsmitgliedschaft des Vertreters eines
Kreditinstituts kann sich fur Unternehmen in Krisensituationen als
besonders wertvoll erweisen. Dald die Depotinstitute ihre Repra-
sentanten in die Aufsichtsrate wahlen, ist im Grundsatz ebenfalls
nicht zu beanstanden. Interessenkonflikte sollten nicht durch
pauschale Inkompatibilitatsregeln, sondern gezielte Mallnahmen
ausgeschaltet werden (Offenlegung, evtl. Stimmverbote, Begren-
zung von Aufsichtsratsmandaten, Verbot fir Mandate in konkur-
rierenden Unternehmen). Zu fragen ware allenfalls, ob ein noch
aktiv und hauptberuflich einem Kreditinstitut oder einer Versiche-
rung angehorender Manager den Aufsichtsratsvorsitz in einem
Industrie- oder Handelsunternehmen ubernehmen sollte. Dies ist
aber eher eine Frage, die keiner Regulierung bedarf.

/l. Interessenkollisionen

1. Gibt es Anhaltspunkte daftr, dal3 die Insidergeschafte von Herrn
Steinkthler durch Organtrdger der Daimler Benz AG gedeckt
wurden?

Hierzu liegen dem Unterzeichneten keine Erkenntnisse vor.

2. Auf welche Weise verhindern Kreditinstitute, dal3 die aufgrund
von Aufsichtsratsmandaten vorhandenen Insiderinformationen in
der Bank, z. B. beim Eigenhandel oder bei der Anlageberatung,
genutzt werden?

Insoweit darf zunachst darauf hingewiesen werden, dall die Wei-
tergabe von Gesellschaftsgeheimnissen durch Aufsichtsratsmit-
glieder eine Straftat darstellt (8 404 AktG); hierbei handelt es
sich allerdings um ein Antragsdelikt, nicht um ein Offizialdelikt.
AulRerdem wird kinftig die Weitergabe von Insiderkenntnissen
und die Empfehlung zum Erwerb oder zur Verdul3erung von Insi-
derpapieren u. a. durch Aufsichtsratsmitglieder der betreffenden
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Gesellschaft unter Strafe gestellt sein (s. 8 31 des Regierungs-
entwurfs des Zweiten Finanzmarktférderungsgesetzes).

Wie lait sich ausschlieRen, dalR Aufsichtsratsmandate in konkur-
rierenden Unternehmen wahrgenommen werden?

Nach geltendem Recht fuhren daraus resultierende Konflikte nicht
zu einer allgemeinen Inkompatibilitat. Einzelkonflikte werden
durch die Befugnis bzw. Pflicht zur Stimmenthaltung geldst. Bei
Dauerkonflikten wird als ultima ratio die Amtsniederlegung ange-
sehen. Teilweise ist in der wissenschaftlichen Literatur ange-
nommen worden, daf} Aufsichtsratsmitglieder eines Unterneh-
mens, das “in aktuellem und relevantem Wettbewerb” zu einem
anderen Unternehmen steht, nicht in den Aufsichtsrat dieses an-
deren Unternehmens gewahlt werden durfen (Lutter ZHR 145
[1981], S. 224, 237).

In der Praxis wird dies vielfach nicht beachtet. So war bekannt-
lich z. B. Herr Steinkihler sowohl Aufsichtsratsmitglied bei VW
wie bei der Daimler Benz AG. Dies sollte kinftig, auslandischen
Beispielen folgend, unterbunden werden (zum U.S.-amerikani-
schen Recht Ebke, Interlocking Directorates, ZGR 1990,
S. 50 ff.; erganzend fur personelle Verflechtungen zwischen
Banken und Unternehmen Baums, Verbindungen zwischen Ban-
ken und Unternehmen im amerikanischen Wirtschaftsrecht
[1992], S. 102 - 107). Rechtstechnisch sind dabei zwei L&sun-
gen in Betracht zu ziehen: ein per Se-Verbot [“Verbotslésung”,
dazu b)] oder ein Untersagungsverfahren [“Untersagungslosung”;
dazu c)l.

Eine Verbotslosung wirde die Mitgliedschaft in den Aufsichtsra-
ten miteinander im Wettbewerb stehender Unternehmen per se
verbieten und Verst6lRe hiergegen mit einer Sanktion belegen
(Nichtigkeit des Wahlbeschlusses z. B.). Die Schwierigkeit einer
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solchen Regelung besteht vor allem in der Feststellung, wann Un-
ternehmen im “*Wettbewerb” miteinander stehen. Die hiermit ver-
bundenen, u. U. intrikaten Probleme der Marktabgrenzung sind
aus der Fusionskontrolle bekannt; sie konnen schwerlich den Be-
teiligten Uberblrdet werden.

Vorzuziehen ware demnach eine Untersagungslésung. Es liegt
nahe, die Untersagung von Aufsichtsratsmandaten in konkurrie-
renden Unternehmen dem Bundeskartellamt zu ubertragen. Da-
durch wirde die mit einer Verbotslésung notwendig verbundene
Rechtsunsicherheit vermieden. Die betreffenden Aufsichtsrats-
mitglieder muften sich mit dem in der Untersagungsverfigung
des BKartA festgesetzten Zeitpunkt aus demjenigen Aufsichtsrat
eines konkurrierenden Unternehmens zuriuckziehen, in welchen
der Mandatsinhaber zeitlich zuletzt gewéhlt worden ist. Die Fest-
stellung, wann “konkurrierende” Unternehmen vorliegen, ware
damit dem BKartA Ubertragen.

d) An die Ausgestaltung einer solchen Untersagungsldsung stellen

sich noch verschiedene Einzelfragen.

Die wichtigste Frage ist, ob es zu einer instituts- oder zu einer
personenbezogenen Untersagung kommen sollte (zum amerikani-
schen Recht, das nur die personenbezogene L6sung kennt,
Baums a.a.O. S. 107). Eine institutsbezogene LOosung wirde be-
deuten, dal’ bei dem Verflechtungsverbot nicht auf den einzelnen
Représentanten, der in den Aufsichtsraten miteinander konkurrie-
render Unternehmen sitzt, abzustellen ware. Von der Untersa-
gung ware vielmehr jedes Unternehmen oder jede Institution be-
troffen, die - auch personell verschiedene - Reprasentanten in die
Aufsichtsrate miteinander konkurrierender Unternehmen entsen-
det. Die institutsbezogene LOsung reicht also sehr viel weiter als
eine blo3 personenbezogene L6sung. Eine institutsbezogene L6-
sung wird sich im deutschen Recht aber wohl kaum verwirklichen
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lassen, weil dem die Aufgabe der Einzelgewerkschaften im Rah-
men der Mitbestimmung entgegensteht.

Bei der technischen Ausgestaltung der (personenbezogenen) Un-
tersagungslosung sollte des weiteren geprift werden, ob Baga-
teilgrenzen eingefuhrt werden sollten. Dies erscheint zur Erleich-
terung fur konglomerate Unternehmen als erwagenswert.

Ferner sollte gepruft werden, ob sich das Verflechtungsverbot
nur auf die zwingend einzurichtenden Aufsichtsrate der Kapital-
gesellschaften, Genossenschaften oder eines VVaG beziehen
sollte, oder ob auch freiwillig eingerichtete Aufsichtsrate oder
Beirate einbezogen werden sollten.

SchlieBlich wéare zu fragen, ob alle personellen Verbindungen mit
Inlandsrelevanz erfal3t werden sollen, auch wenn auslandische
Unternehmen beteiligt sind. Dies entsprache dem Kkartellrechtli-
chen “Auswirkungsprinzip”, das auch der Fusionskontrolle zu-
grunde liegt.

Ergéanzend zu einer Untersagungslosung oder auch, wenn ein sol-
ches Untersagungsverfahren nicht gewollt ist, statt seiner ist eine
Publizitatspflicht fur Aufsichtsratsmandate in Betracht zu ziehen.
Und zwar sollte die Offenlegung sowohl bei den Kreditinstituten
als auch bei den Beteiligungsunternehmen bzw. sonstigen Unter-
nehmen, in denen Bankenvertreter Aufsichtsratsmandate wahr-
nehmen, erfolgen:

Im Geschéftsbericht der Bank (Ergdnzung von § 285 Nr. 10
HGB) Angabe Uber samtliche von (leitenden) Vertretern der
Bank wahrgenommenen Aufsichtsratsmandate (bzw. ent-
sprechende Funktionen);

im Geschéaftsbericht der anderen Unternehmen (Erganzung
von 8 285 Nr. 10 HGB) bei jedem Aufsichtsratsmitglied
(nicht nur bei Bankenvertretern) Angabe Uber dessen beruf-
liche Tatigkeit und/oder Funktion in einem anderen Unter-
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nehmen sowie Uber weitere Aufsichtsratsmandate bzw. ent-
sprechende Aufsichtsfunktionen.

4a) Sollte eine Verpflichtung zur Amtsniederlegung fur Aufsichts-
ratsmitglieder geschaffen werden, wenn das entsendende Kre-
ditinstitut dem Unternehmen mehr als 5 % des aufgenommenen
Fremdkapitals als Kredit gewahrt?

Dies entspricht einem jiingst von H. Albach (Manager Magazin
8/1993 S. 48) gemachten Vorschlag. Er ist m. E. nicht zu befir-
worten. Umfangreichere Fremdkapitalgewahrungen durch ein und
dasselbe Kreditinstitut kommen vor allem bei Unternehmen in der
Aufbauphase und bei kleineren mittelstdndischen Unternehmen
vor, wahrend Groflunternehmen in der Regel mehrere oder zahl-
reiche Bankverbindungen unterhalten. Gerade in den zuerst ge-
nannten Fallen stellt die Aufsichtsratsmitgliedschaft der kreditge-
benden “Hausbank” eine fir beide Seiten vorteilhafte Verbindung
dar (Verbesserung der Information und der Uberwachung des
Schuldnerunternehmens; wechselseitige Bindung). Zu Einzelhei-
ten s. etwa K. Fischer, Hausbankbeziehungen als Instrument der
Bindung zwischen Banken und Unternehmen. Eine theoretische
und empirische Analyse [Bonn 1990]. Ahnliche Erwagungen gel-
ten fir Unternehmen in der Sanierungsphase.

4b) Sollte eine Verpflichtung zur Amtsniederlegung fur Aufsichts-
ratsmitglieder geschaffen werden, wenn das entsendende Kre-
ditinstitut Auftrage von Dritten zum Erwerb einer Beteiligung an
diesem Unternehmen tbernommen hat?

Auch dieser Vorschlag ist jungst von Albach (a.a.0.1 gemacht
worden und konnte sich etwa auf den Interessenkonflikt eines
Aufsichtsratsmitglieds im Fall Conti/Pirelli beziehen. Ob es inso-
weit einer Regelung bedarf, ist zweifelhaft. Bereits nach gelten-
dem Recht ist ein Aufsichtsratsmitglied zur Amtsniederlegung
verpflichtet, wenn es sich in einem anders nicht auflésbaren In-
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teressenkonflikt befindet. Einzelne Aufsichtsratsmitglieder konnen
das Ob und die Konditionen eines fur die Gesellschaft oder die
Gesellschafter nachteiligen Beteiligungserwerbs durch Dritte oh-
nedies nicht durchsetzen. Vordringlich erscheint vielmehr, den
Schutz auf3enstehender, am Beteiligungserwerb nicht beteiligter
Aktionare durch Einfithrung verbindlicher Ubernahmegrundsitze
sicherzustellen.

KAPITALVERFLECHTUNGEN/EIGENTUMSVERHALTNISSE
I. Wechselseitige Abhangigkeiten/Ein fluBnahmen

1. In welchem Umfang bestehen Uberkreuzverflechtungen zwischen
Finanzinstituten?

a) Allaemeines

Der Begriff der “Uberkreuzverflechtung” ist mehrdeutig. Hierunter
konnen personelle Uberkreuzverflechtungen oder kapitalmaRige
Beteiligungen verstanden werden. Personelle Uberkreuzverflech-
tungen in der in § 100 Abs. 2 Nr. 3 AktG beschriebenen Form
sind unzulassig. Aufschlu3 Gber die personellen Verflechtungen
zwischen den hundert grof3ten deutschen Unternehmen geben
jeweils die Hauptgutachten der Monopolkommission (zuletzt:
Neuntes Hauptgutachten 1990/1991, BT-Drucks. 12/3031
S. 226 - 235).

Die Fragestellung zielt offenbar auf kapitalmdRige Verbindungen
ab. Die Monopolkommission analysiert in ihren Hauptgutachten
zunachst jeweils die Verflechtung zwischen den 100 grof3ten
deutschen Unternehmen durch Gemeinschaftsunternehmen.
Diese Form wird im folgenden beiseite gelassen, da sie nicht als
“Uberkreuzverflechtung” im Sinne der Fragestellung verstanden
werden kann (Angaben hierzu BT-Drucks. 12/3031S. 219 -
226).
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Unter *Uberkreuzverflechtung” werden im folgenden vielmehr
bezeichnet:

wechselseitig beteiligte Unternehmen im Sinne des § 19
AktG, allerdings ohne die dort vorgesehenen Beschrankun-
gen auf bestimmte Gesellschaftsformen;

wechselseitig beteiligte Unternehmen i.S. des § 19 AktG,
auch wenn die Beteiligungsquote der einen oder anderen
Seite oder beider Seiten aneinander weniger als 25 % (aber
mehr als 5 %) betragt;

wechselseitig beteiligte Unternehmen i.S. des § 19 AktG,
wenn die Beteiligung an der anderen Seite von einer Toch-
tergesellschaft gehalten wird, auch wenn die Beteiligung an
dieser Tochtergesellschaft weniger als 51 % (aber minde-
stens: 10 %) betragt (indirekte Beteiligung; “Vorschalt-
gesellschaften”);

ferner “Ringbeteiligungen”. Eine Ringbeteiligung liegt etwa
vor, wenn ein Unternehmen A mit 10 % oder mehr am Ka-
pital des Unternehmens B beteiligt ist, dieses in entspre-
chender Weise an C, und C wiederum an A.

Statistik

Eine verwertbare Statistik tber Uberkreuzverflechtungen zwi-
schen Finanzinstituten, zu denen sémtliche Versicherer und Kre-
ditinstitute einschliel3lich der Investmentgesellschaften gehdren
wirden, besteht nicht. Insoweit ist auf die Ausfihrungen oben
unter Il. 1. zu verweisen. Die Monopolkommission untersucht in
ihren Hauptgutachten jeweils die Kapitalverflechtungen zwischen
den (gemessen nach der Wertschdpfung) 100 grof3ten deutschen
Unternehmen untereinander (zuletzt: BT-Drucks. 12/3031S. 205
- 209). Aus dieser Statistik lassen sich auch Aussagen Uuber
Uberkreuzverflechtungen zwischen diesen Unternehmen im
obengenannten Sinne ableiten, allerdings nur eingeschrankt. Es
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werden zwar direkte wie indirekte Beteiligungen (Uber zwischen-
geschaltete Beteiligungsgesellschaften) erfalt (a.a.O0. S. 204);
Ringbeteiligungen bleiben aber ausgeblendet. Das Bild ist auch
deshalb unvollstandig, weil Depotbesitz ausgeblendet wird (in
diesem Sinne sind jedenfalls die GroRBbanken wechselseitig anein-
ander “beteiligt”), und aul3erdem der Anteilsbesitz der Kapitalan-
lagegesellschaften nicht bertcksichtigt ist.

Eine Analyse der Statistik zeigt, daB von einer Uberkreuzverflech-
tung im obengenannten Sinne nur bei der Dresdner Bank und der
Allianz AG Holding gesprochen werden kann. Es ist allerdings zu
betonen, dalR dieses Ergebnis wegen der derzeit fehlenden
Transparenz der Beteiligungsverhdaltnisse und der erwahnten an-
deren Einschréankungen keinesfalls als verla3lich bezeichnet wer-
den kann.

2. Welche Bedeutung haben diese Uberkreuzverflechtungen fur die
Unternehmenspolitik?

Es kann nicht unterstellt werden, dall dem Aufbau von
“Uberkreuzverflechtungen” in jedem Fall ein gemeinsamer Plan
oder eine Verabredung der jeweiligen Unternehmensleitungen zu-
grunde liegt. Zunachst einmal mégen, insbesondere was die Be-
teiligungen der Versicherer an Unternehmen angeht, anlagepoliti-
sche Gesichtspunkte eine Rolle spielen. Wegen der Begrenzung
der Anlagevorschriften der 88 54, 54 a VAG, der relativen
Marktenge sowie der steuerlichen Anreize (Schachtelprivileg) ist
jedenfalls bei den grofRen Versicherern und GrolRbanken der
Erwerb von Beteiligungen in Hoéhe von 10 % oder mehr
naheliegend; daraus mdgen dann auch Uberkreuzverflechtungen
entstehen.

Ein geschaftspolitisches Motiv fur Uberkreuzverflechtungen von
Unternehmen des Finanzdienstleistungssektors kann z. B. darin
liegen, eine dauernde geschéftliche Verbindung abzusichern.

In der Managerialismus-Literatur wird des weiteren als Motiv fur
Uberkreuzverflechtungen von Unternehmen auch genannt, daR
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diese Verflechtungen dazu dienen sollen, die Managements der
beteiligten Unternehmen vor unerwiinschten Ubernahmen zu si-
chern und so vor einer Kontrolle durch den Kapitalmarkt abzu-
schotten.

3. Welche volkswirtschaftlichen Vor- und Nachteile ergeben sich
aus derartigen Uberkreuzverflechtungen?

Aus Uberkreuzverflechtungen in Verbindung mit zuséatzlichen Ko-
operationsvereinbarungen koénnen sich, wie bei jeder anderen
Kooperation von Unternehmen, Vorteile Verschiedenster Art er-
geben. Anders als ein langfristiger Vertrag ist z. B. eine wechsel-
seitige Beteiligung einseitig nicht mehr aufkindbar. Dies kann fur
beide Seiten eine sehr viel héhere Planungssicherheit bedeuten,
ohne dal} aber das eine von dem anderen Unternehmen einseitig
abhangig wird. Es mag auch - je nach den Beteiligungsverhaltnis-
sen - eine sehr viel stabilere Kooperationsbasis als im Fall eines
Gemeinschaftsunternehmens entstehen.

Auf der anderen Seite bringen Uberkreuzverflechtungen spezifi-
sche Gefahren vor allem in drei Richtungen mit sich:

Je nach der Beteiligungshéhe kénnen sich Gefdhrdungen
der Glaubiger der beteiligten Unternehmen ergeben;

die Managements der an der Uberkreuzverflechtung beteilig-
ten Unternehmen werden mit wachsender wechselseitiger
Beteiligungshéhe zunehmend der Kontrolle seitens der
Eigenkapitalgeber entzogen;

wechselseitige Beteiligungen koénnen zu faktischen Aus-
schlie3lichkeitsbindungen beider Unternehmen fihren und
damit wettbewerblich nachteilige Folgen haben.
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4. Sind derartige wechselseitige Beteiligungen ordnungspolitisch zu
rechtfertigen?

Ordnungspolitische Bedenken entstehen dort, wo die oben unter
3. angedeuteten Nachteile drohen. Nach geltendem deutschem
Recht durfte dabei fir den Glaubigerschutz in ausreichendem
Mal3 gesorgt sein. Was die wettbewerblichen Probleme betrifft,
so wurde bereits oben [B.I. 3. (S. 16 f.)] auf die Erganzungsbe-
durftigkeit der Vorschriften Uber die Fusionskontrolle hingewie-
sen. Ordnungspolitische Probleme entstehen daruber hinaus vor
allem dort, wo Verwaltungen von Publikumsgesellschaften
wechselseitige Beteiligungen aneinander erwerben, oder sich
mehrere Publikumsgesellschaften Uber eine “Vorschaltgesell-
schaft” an anderen Publikumsgesellschaften beteiligen, um da-
durch die Verwaltungen vor einer Kontrolle durch die  Eigenkapi-
talgeber und den Kapitalmarkt abzuschotten (vgl. speziell zu den
Vorschaltgesellschaften Herdt, Die Strategie der kleinen Schach-
teln, Borsen-Zeitung vom 23.3.1991; Sunner, Zur Abwehr feind-
licher Unternehmensibernahmen in Deutschland, Festschrift fur
Quack [1991] S. 457, 469 ff.; ordnungspolitische Kritik und
rechtliche Bedenken gegen die Steuerung der Zusammensetzung
des Aktionarskreises durch die Verwaltungen etwa bei Mestmac-
ker, Verwaltung, Konzerngewalt und Rechte der Aktionéare
[1958] S. 144 ff.; Lutter, Kdlner Kommentar zum AktG [2. Aufl.
1988]8 71 Rdnr. 24; Mertens, Kdlner Kommentar, 8 76
Rdnr. 26; Adams, Die Aktiengesellschaft [1990] S. 63 ff.).

Insoweit sollte zunachst einmal fiur evtl. feindliche Uber-
nahmen ein verbindlicher Regelungsrahmen, etwa nach dem
Vorbild des britischen Takeover-Panel, geschaffen werden,
der nachteilige Wirkungen solcher Ubernahmen ausschlieft.
Damit entfallt zugleich eine sachliche Rechtfertigung fur den
Aufbau von Ubernahmehindernissen.

Bevor gezielte gesetzliche MalRhahmen gegen den Aufbau
von Ubernahmehindernissen (wechselseitige Beteiligungen;
Vorschaltgesellschaften) durch die  Vorstdnde  von
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Publikumsgesellschaften getroffen werden, z. B. durch ein
Verbot oder das Erfordernis einer Hauptversammlungsmit-
wirkung, sollte zunachst Klarheit Gber die tatsédchliche Ver-
breitung solcher Ubernahmehindernisse geschaffen werden.
Daher sollte die Offenlegungspflicht fur Beteiligungen von
3 % [oben C. II. 1. d)(S. 49 f.)] fur Publikumsgesellschaf-
ten und Finanzinstitute auch auf Beteiligungen an nicht
borsennotierten Unternehmen erstreckt werden (Ergénzung
zu § 285 Nr. 11 HGB).

[Von der Beantwortung der Fragen E. Il.- IV. wurde aus Zeit-
grinden abgesehen.]



