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Antrag

der Abgeordneten Margareta Wolf (Frankfurt), Antje Hermenau, Kristin Heyne,
Oswald Metzger, Simone Probst, Christine Scheel, Werner Schulz (Berlin) und der
Fraktion BUNDNIS 90/DIE GRUNEN

Begrenzung der Bankenmacht und Verbesserung der Unternehmenskontrolle
— Voraussetzung fiir mehr Transparenz und Innovation

Der Bundestag wolle beschlieBen:

Der Deutsche Bundestag stellt fest:

Deutschlands Banken spielen eine zentrale Rolle in der deutschen
Wirtschaft. Die vielzitierte ,Macht der Banken" resultiert aus der
Kumulation ihrer verschiedenen Funktionen als Kreditgeber, An-
teilseigner, Aktionarsvertreter, Hausbank sowie als Mitglied in den
Aufsichtgremien vieler Unternehmen. Verstarkt wird dieser Ein-
fluB durch die lberwiegend bankeigenen Kapitalanlagegesell-
schaften. Diese Kumulationsméglichkeiten unterscheiden Banken
von anderen Marktteilnehmern.

Banken dominieren die Hauptversammlungen der deutschen Kapi-
talgesellschaften. Wahrend Aktiondre grundsatzlich auf die Stimm-
rechte entsprechend ihrem Anteilsbesitz beschrankt sind, verfii-
gen Banken zusatzlich iiber die Stimmen aus Depotbesitz und die
Stimmen bankeigener Kapitalanlagegesellschaften. In der Haupt-
versammlung der 24 groéften, sich mehrheitlich in Streubesitz be-
findlichen Unternehmen erreichen Banken rd. 84 Prozent der
Stimmrechte. Den groBten Anteil stellen die Stimmen aus Depot-
besitz mit 60,95 Prozent. Hinzu kommen Stimmrechte aus Eigen-
besitz in H6he von 13,02 Prozent sowie die Stimmen aus bankab-
hédngigen Kapitalanlagegesellschaften mit weiteren 10,11 Prozent.

Daruber hinaus stehen Banken und Aktionére in einem Interes-
senkonflikt: Banken, die Kredite an Unternehmen vergeben, sind
eher an einer sicherheitsorientierten, nicht ausschiittungsorien-
tierten Unternehmenspolitik interessiert, um die Riickzahlung zu
sichern, wadhrend (rational handelnde) Aktiondre immer an einer
Maximierung des Borsenkurses interessiert sind.

Kleine und mittlere Unternehmen sowie Existenzgriinder sind in
besonderem MaBe von den Banken abhédngig, da ihnen ein ande-
rer Zugang zum Kapitalmarkt fehlt. Das in der Bundesrepublik
Deutschland vorherrschende Hausbankprinzip in der Mittel-
standsférderung verstarkt diese Abhédngigkeit. Gleichzeitig sind
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kleine und mittlere Unternehmen die groBten Kritiker der Kredit-
vergabepolitik der Banken.

Wahrend Banken entscheidenden EinfluB auf die deutsche Wirt-
schaftnehmen, ist eine Kontrolle der Banken von auflen kaum mog-
lich. Mit Hilfe wechselseitiger Beteiligungen kontrollieren sich die
finf groBten deutschen Banken sowie die Versicherungen Allianz
und Minchener Riick untereinander selbst. Mit Hilfe dieser Ring-
und Uberkreuzverflechtungen hat sich in der Tendenz eine ge-
schlossene Gesellschaft etabliert, die sich gegen Wettbewerb und
demokratische Kontrolle weitgehend abgeschirmt hat. Auch die
gesetzlich zuldssige Wahrnehmung von mehreren Aufsichtsrats-
mandaten hat zu einer erheblichen personellen Verflechtung zwi-
schen den Kreditinstituten und branchenfremden Unternehmen
gefiihrt, mit der Folge der Konzentration 6konomischer und poli-
tischer Macht in der Hand einer relativ kleinen Gruppe von Per-
sonen (, Multi-Aufsichtsrate").

Die versuchte sog. feindliche Ubernahme von Krupp an Thyssen
ist ein Beispiel dafiir, daB die Macht der Banken in der Bundesre-
publik Deutschland ein volkswirtschaftlich schadliches Ausmal
angenommen hat. Ohne die Riickendeckung der Banken, die iiber
breites Insiderwissen aus beiden Unternehmen verfigten und be-
reit waren, zur Vorfinanzierung der Transaktion einen Kredit in
zweistelliger Milliardenhohe zur Verfilgung zu stellen, wére die-
ses Vorhaben nicht méglich gewesen.

Der ubermaBige Einfluf} der Banken geht zu Lasten von Transpa-
renz und Innovationskraft der deutschen Wirtschaft. Ausldndische
Anleger beklagen den schwierigen Zugang zum deutschen Kapi-
talmarkt. Im globalen Wettbewerb gelten die deutschen Banken
— trotz oder vielleicht gerade wegen ihres starken Einflusses auf die
deutsche Wirtschaft - zunehmend als wettbewerbsschwach. Gleich-
wohl ist zu berticksichtigen, daBl das deutsche Universalbankensy-
stem Stabilitatsvorteile besitzt, die angesichts der Dynamik auf den
internationalen Finanzmarkten nicht zu unterschatzen sind.

Die Bundesregierung hat jedoch kein ernsthaftes Interesse, die
Macht der Banken zu begrenzen. Die Koalitionsarbeitsgruppe
.Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich/Banken”
(die nach den spektakuldren Firmenpleiten von Schneider, Balsam
und KHD einberufen wurde, als die Banken ins Zentrum der 6f-
fentlichen Kritik riickten) hat nur sparliche Ergebnisse hervorge-
bracht. Auch aus dem Fall Krupp/Thyssen sind bislang keine Kon-
sequenzen gezogen worden.

Der vorliegende Referentenentwurf eines , Gesetzes zur Kontrol-
le und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG)" be-
schrankt sich im wesentlichen auf - teilweise durchaus sinnvolle —
Verdanderungen im Aktienrecht, die fiir alle Kapitalgesellschaften
gleichermaBen gelten. Die fiir das deutsche Bankensystem typi-
sche Kumulation von EinfluBméglichkeiten der Banken, die der
Bundesminister fiir Wirtschaft, Dr. Gunter Rexrodt, in der konsti-
tuierenden Sitzung der Arbeitsgruppe noch als , wettbewerbliches
Gefahrenpotential” bezeichnet hatte, wird jedoch nicht angeta-
stet, nach dem Motto ,Es wird viel gedndert, damit alles bleibt, wie
es ist". So betrachtet erscheint es auch nur konsequent, daff das
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Wort ,Banken”, das die Arbeitsgruppe im Namen fiihrte, im Titel
des Gesetzentwurfs gar nicht mehr auftaucht.

Fur die Begrenzung der Bankenmacht sprechen schon allein ord-
nungspolitische Griinde. Macht schafft automatisch auch ein
MiBbrauchspotential. Zwar argumentieren die Banken immer
wieder, daf3 die Tatsache, dafl Banken tiber Macht verfiigen, allein
Eingriffe noch nicht rechtfertigt, sondern erst der Nachweis des
MiBbrauchs. Die Schaffung von Rahmenbedingungen, die die Ent-
stehung von Macht und damit von MiBbrauchspotentialen von
vornherein verhindern, ist jedoch dem Nachweis und der Unter-
bindung tatsachlicher Mifibrauche auf jeden Fall vorzuziehen.

Die Vergabe von Krediten ist — anders als z. B. der Beteiligungs-
besitz — die zentrale Funktion des Bankensektors. Die iber die Kre-
ditvergabe stattfindende EinfluBnahme von Banken auf Unter-
nehmen zu begrenzen, ware in einer marktwirtschaftlichen
Ordnung systemwidrig und unrealistisch. Die Monopolstellung der
Banken bei der Unternehmensfinanzierung abzubauen erfordert
daher, den Kapitalmarkt zu stdrken und alternative Finanzie-
rungsquellen zu erschlieBen, die im Wettbewerb zum traditionel-
len Bankensystem stehen. Dies bedeutet vor allem, einen wettbe-
werbsfahigen privaten Beteiligungskapitalmarkt zu schaffen.

Eine tiefgreifende Reform des deutschen Bankensystems, die wett-
bewerbsverzerrende Interessenkonflikte beseitigt, ist Vorausset-
zung fir die Zukunftsfahigkeit des deutschen Bankensystems.

Der Deutsche Bundestag fordert die Bundesregierung auf,

gesetzliche MaBBinahmen zu ergreifen, die die Macht der Banken
in der Bundesrepublik Deutschland wirksam begrenzen.

1. Beteiligungsbesitz

1.1 Begrenzung des Beteiligungsbesitzes von Banken an bran-
chenfremden Unternehmen auf 5 Prozent

Banken und Finanzholding-Gesellschaften sollen sich — mittelbar
und unmittelbar - an inlandischen branchenfremden Unterneh-
men kiinftig nur bis zu einer Hohe von 5 Prozent des Grundkapi-
tals beteiligen kénnen.

Esbestehtkein Zweifel, daB in einigen Fallen Beteiligungen durch-
aus sinnvoll sind und weiterhin zugelassen werden sollen. Hierbei
handelt es sich im einzelnen um:

® Beteiligungen an Unternehmen mit bankbezogenen Hilfs-
diensten

® Beteiligungen im Rahmen von Sanierungen und Existenz-
grundungen

e Beteiligungen an Risikokapitalgesellschaften.

e Ubernahme von Aktien zum Zwecke der Plazierung. In diesem
Fall diirfen jedoch die Stimmrechte durch die Bank nicht aus-
gelbt werden
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1.2 Verbot der Beteiligung von Kreditinstituten an Kapitalanla-
gegesellschaften

Um die Unabhdngigkeit von Investmentfonds zu stdarken, soll es
Kreditinstituten kiinftig untersagt werden, sich an Kapitalanlage-
gesellschaften zu beteiligen.

Damit Kapitalanlagegesellschaften nicht ldanger zur Umgehung
der Fusionskontrolle eingesetzt werden konnen, soll die Melde-
pflichtnach den §§ 21 ff. WpHG auf den Erwerb von Anteilen durch
Kapitalanlagegesellschaften ausgedehnt werden.

Investmentfonds ist aufzuerlegen, die Stimmrechte aus von ihnen
gehaltenen Unternehmensanteilen selbst auszutiiben, d. h. die Soll-
Vorschrift des § 10 Abs. 1 KAGG, nach der eine Kapitalanlagege-
sellschaft das Stimmrecht ,im Regelfall selbst ausiiben (soll)”, ist
- analog zum US-amerikanischen Recht - in eine MuB-Vorschrift
umzuwandeln.

1.3 Verbot der Stimmrechtsausiibung aus wechselseitigen Betei-
ligungen von mehr als 5 Prozent

Die Stimmrechte aus wechselseitigen Beteiligungen sollen ruhen,
wenn die Hohe des Anteilsbesitzes jeweils mehr als 5 Prozent be-
tragt. Zum Anteilsbesitz zéhlen hier sowohl direkte als auch indi-
rekte Beteiligungen.

Weiterhin sollen alle Beteiligungen von mehr als 3 Prozent oder ei-
nem Nennwert von 20 Mio: DM im Anhang der Bilanz offengelegt
werden.

1.4 Gesetzliche Regelung fiir Unternehmensiibernahmen

Fiir den Erwerb von Mehrheitsbeteiligungen an bérsennotierten
Unternehmen soll die Form des 6ffentlichen Ubernahmeangebots
verbindlich vorgeschrieben werden. Ein ,heimlicher” Kontroll-
erwerb durch sukzessiven Aufkauf von Aktien soll kiinftig ausge-
schlossen werden. Von einem Kontrollerwerb kann ausgegangen
werden, wenn mehr als 25 Prozent der Stimmrechte erworben wer-
den. Ein Ubernahmeverfahren muff dann nicht durchgefiihrt wer-
den, wenn die Aktiondre, an die sich das Ubernahmeangebot rich-
tet, darauf verzichten.

Fiir 6ffentliche Ubernahmeangebote sind (unabhéngig davon, ob
sie den Erwerb einer Mehrheitsbeteiligung zum Ziel haben) Ver-
haltensnormen fiir die beteiligten Parteien festzulegen, die eine
groBtmogliche Transparenz fiir Aktiondre und Beschaftigte des be-
troffenen Untemehmens und eine Gleichbehandlung der Ak-
tiondre der Zielgesellschaft sicherstellen. Ausgeschlossen werden
soll insbesondere die Diskriminierung der Aktionare durch unter-
schiedliche Teilangebote.

Gleichzeitig soll fir den Fall des Mehrheitserwerbs/Kontroll-
wechsels der Bieter verpflichtet werden, allen auBenstehenden
Aktiondren ein Angebot zum Erwerb ihrer Aktien zu unterbreiten
(Pflichtangebot).
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2. Stimmrechte
2.1 Abschaffung des weisungslosen Depotstimmrechts

Banken diirfen das Depotstimmrecht nur noch dann ausiiben,
wenn der Aktionar Einzelweisungen zu allen Punkten der Tages-
ordnung erteilt hat.

2.2 Abschaffung des Hochststimmrechts fir bérsennotierte Ge-
sellschaften

Geschlossene Gesellschaften, die nicht an der Boérse notiert sind
(z. B. Familiengesellschaften), sollen nach wie vor die Moglichkeit
besitzen, satzungsmaéBig Hochststimmrechte zu vereinbaren.

Flr bestehende Hoéchststimmrechte (z.B. VW) sollen Ausnah-
memoglichkeiten vorgesehen werden.

3. Unternehmenskontrolle

3.1 Reduktion der maximalen Zahl der Aufsichtsratsmandate auf
funf

Um die effiziente Kontrolltdtigkeit des Aufsichtsrates sicherzu-
stellen, ist eine gesetzliche Reduzierung der Anzahl der von einer
Person auszuiibenden Aufsichtsratmandate erforderlich. Eine Be-
grenzung auf fiinf Mandate ist daher angezeigt. Diese Regelung
soll sowohl personenbezogen als auch bezogen auf das entsen-
dende Unternehmen gelten.

3.2 Verbot der Ausiibung von Aufsichtsratsmandaten in konkur-
rierenden Unternehmen

Auch diese Regelung soll sowohl personen- als auch unterneh-
mensbezogen gelten.

3.3 Gesetzliches Verbot des nahtlosen Ubergangs vom Vorstand
in den Aufsichtsrat eines Unternehmens

Vorgeschlagen wird eine Sperrfrist von finf Jahren.

3.4 Obligatorische Aushdndigung des Priifungsberichts an alle
Aufsichtsratsmitglieder : :

Die Aushandigung darf auch nicht (z.B. auf die Mitglieder eines
Ausschusses) beschrankt werden.

3.5 Verbesserte Effizienz der Aufsichtsratsarbeit durch verstark-
te Nutzung von vorbereitenden Ausschiissen unter Beibehal-
tung der GroBe der Aufsichtsrate

Durch eine entsprechende gesetzliche Regelung ist sicherzustel-
len, daB die Ausschiisse die Besetzung des Aufsichtsrates wider-
spiegeln. AuBlerdem muB sichergestellt werden, daB die ab-
schlieBende Entscheidung beim gesamten Aufsichtsrat verbleibt.

3.6 Erleichterung von Haftungsklagen gegen Organmitglieder

Vorgeschlagen wird eine Senkung des fur Haftungsklagen not-
wendigen Anteilsbesitzes auf 5 Prozent des Grundkapitals oder
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Aktien im Nennwert von 100 000 DM. Bei borsennotierten Unter-
nehmen soll nicht der Nennwert, sondern der Marktwert der Be-
teiligung zu einem Stichtag (z. B. Zeitpunkt der letzten Hauptver-
sammlung) maBgeblich sein. AuBerdem soll § 147 Abs. 4 AktG
gestrichen werden, der vorsieht, daB Minderheitsaktionére, die
eine Klage fiir die Gesellschaft angestrengt haben, im Fall des Un-
terliegens die ProzeBkosten fir die Gesellschaft tragen miissen.

4. Kreditvergabe und‘ Kapitalmarkt
4.1 Reform des bisherigen Systems der Mittelstandsforderung

Kurzfristig sollen bei den 6ffentlichen Finanzierungshiifen mehr
Elemente echter Beteiligungsfinanzierung zu Lasten der Kreditfi-
nanzierung eingefiihrt werden. Das langfristige Ziel mubB jedoch
ein funktionsfahiger Markt flr , echtes” Beteiligungs- bzw. Risi-
kokapital sein. Dies bedeutet auch eine gleichzeitige Riickfiihrung
kreditorientierter Férderprogramme, insbesondere des Eigenka-
pitalhilfeprogramms.

4.2 Aufbau eines funktionsféhigen privaten Risikokapitalmarktes
Die wichtigsten MaBnahmen sind:

® der Aufbau von Informationsborsen auf Bundes- und Landes-
ebene, die potentielle Risikokapitalgeber mit innovativen Exi-
stenzgriinderinnen und Existenzgrindern zusammenfiithren;

¢ die steuerliche Gleichstellung von Risiko- bzw. Beteiligungs-
kapital mit anderen Anlageformen.

Bonn, den 20. Mai 1997

Margareta Wolf (Frankifurt)

Antje Hermenau

- Kristin Heyne

Oswald Metzger

Simone Probst

Christine Scheel

Werner Schulz (Berlin)

Joseph Fischer (Frankfurt), Kerstin Miiller (K6In) und Fraktion

Begriindung
Zu Nummer 1 (Beteiligungsbesitz)

Zu Nummer 1.1 (Begrenzung des Beteiligungsbesitzes von Ban-
ken an branchenfremden Unternehmen auf 5 Pro-
zent)

Aufgrund des deutschen Universalbankensystems ist es den Ban-
ken erlaubt, sich an anderen Wirtschaftsunternehmen (Banken
und Nichtbanken) zu beteiligen. Die Folge ist, daB alle grofien deut-
schen Banken iiber einen umfangreichen Beteiligungsbesitz ver-
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fiigen. Nach den neuesten Angaben der Deutschen Bundesbank
hat der Anteilsbesitz der Kreditinstitute kontinuierlich zugenom-
men und betrug im November 1996 insgesamt 131,1 Mrd. DM.

Rechts- und Wirtschaftswissenschaftler, Politiker sowie Vertreter
der Monopolkommission warnen seit langem vor Verflechtungen
der Banken mit branchenfremden Wirtschaftsunternehmen. Sie
fiihren zwangslaufig zu Interessenkonflikten, die aus der Wahr-
nehmung der Interessen der Bank als Verwalter des eigenen Ver-
mégens und als potentieller Kreditgeber resultieren. Die Gefahr,
daB sich infolgedessen konkrete Wettbewerbsverzerrungen erge-
ben, die sich negativ auf die deutsche Wirtschaft insgesamt aus-
wirken, ist dabei besonders groB. Das gilt insbesondere, wenn sich
Banken an konkurrierenden Unternehmen beteiligen.

Auch aus Sicht der mittelstandischen Wirtschaft fiihrt die Beteili-
gungspolitik zu erheblichen Problemen: Banken dringen mit ihren
Beteiligungen — insbesondere in Ostdeutschland — zunehmend in
klassische mittelstdandische Wirtschaftssegmente vor, wie bei-
spielsweise Immobilien- oder Reisevermittlung oder Datenverar-
beitungsservice. Dies fithrt dazu, daB sich Banken bei der Kredit-
vergabe immer haufiger mit Unternehmen konfrontiert sehen, die
in potentieller oder faktischer Konkurrenz zu ihren eigenen Betei-
ligungsunternehmen stehen. Ob in einer solchen Konkurrenz-
situation eine objektive Beratung durch die Firmenkundenberater
der Bank mdglich ist, erscheint fraglich.

Dariiber hinaus ist es zur Erfiillung der origindren Bankgeschafte
langfristig nicht erforderlich, Beteiligungen in groBem Umfang an
Nichtbanken zu halten. Auch die von den Banken vorgebrachte
Begriindung, Unternehmensbeteiligungen ausschlieflich zum
Zwecke der Streuung und des Ausgleichs von Risiken einzugehen,
erscheint nicht schliissig, denninsbesondere unter dem Aspektder
Risikostreuung sind beispielsweise fiinf Beteiligungen zu jeweils
5 Prozent gewi mit weniger Risiken verbunden als eine Beteili-
gung zu 25 Prozent.

Gleichwohl wirft eine gesetzliche Begrenzung des Anteilsbesit-
zes, die mit einer VerduBerungspflicht fiir bestehende Beteiligun-
gen verbunden wadre, einige Probleme auf. Beispielsweise konnte
es durch das zusatzliche Angebot zu Kurseinbriichen auf dem
deutschen Aktienmarkt kommen, die sich negativ auf die Eigen-
kapitalausstattung der Unternehmen auswirken konnte. Diesen
Befiirchtungen kann jedoch durch die Festsetzung einer kapital-
marktschonenden Ubergangsregelung begegnet werden.

Um Verunsicherungen und Kursschwankungen auf dem deut-
schen Aktienmarkt zu vermeiden, sollen die bestehenden Beteili-
gungen kontinuierlich und mit einem ausreichenden Planungsho-
rizont fiir die betroffenen Unternehmen abgebaut werden. Hier
mubB ein sinnvoller und wirtschaftlich vertrdglicher Ubergangs-
zeitraum gefunden werden. Die Form der Entflechtung obliegt den
Banken.

Weiterhin werden verfassungsrechtliche Bedenken gedufBert. Ein
zwangsweiser Abbau des Beteiligungsbesitzes von Banken an
Nichtbanken - so die Kritiker — verstoBe gegen den Gleichbe-
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handlungsgrundsatz in Artikel 3 GG. Hierbei muB jedoch zur
Kenntnis genommen werden, daB Banken durch die Kumulation
der verschiedenen EinfluBfaktoren tiber ein ungleich hoheres Ein-
fluBpotential verfligen als andere Unternehmen. Dies 14Bt die ver-
fassungrechtlichen Bedenken nicht begriindet erscheinen. Weite-
re verfassungsrechtliche Bedenken nach Artikel 14 GG werden
hinsichtlich der steuerlichen Behandlung von VerduBerungs-
gewinnen aus sog. ,stillen Reserven" geduBert, die bei der Betei-
ligungsverdauBerung aufgedeckt wirden. Damit wird haufig die
Forderung nach einer steuerlichen Privilegierung dieser VerauBe-
rungsgewinne verbunden. Hier muB allerdings bertcksichtigt
werden, dab die Auflésung der stillen Reserven lediglich die Be-
endigung eines Besteuerungsaufschubs - also einen steuersyste-
matisch korrekten Vorgang - darstellt, der eine steuerpolitische
Privilegierung zunéchst nicht rechtfertigt. Gleichwohl miissen die-
se Bedenken gepriift werden

In der Konkretisierung ist sicherzustellen, da8 die Beschrankung
des Beteiligungsbesitzes fiir inlandische Banken nicht zu Wettbe-
werbsnachteilen gegeniiber ausldndischen Banken fiihrt. Die Bun-
desregierung wird aufgefordert, sich fiir eine europaweite Har-
monisierung in dieser Frage einzusetzen.

A Zu Nummer 1.2 (Verbot der Beteiligung von Kreditinstituten an
Kapitalanlagegesellschaften)

Deutsche Kapitalanlagegesellschaften bzw. Investmentfonds kén-
nen als bankenkontrolliert gelten. Die grobten deutschen Invest-
mentgesellschaften — DWS (Deutsche Gesellschaft fiir Wertpa-
piersparen) und DIT (Deutscher Investment-Trust) — sind zu
hundert Prozent Tochterfirmen deutscher Grofbanken. Grund
hierfiir ist, daB es in der Bundesrepublik Deutschland — im Ge-
gensatz z. B. zu den USA - keinerlei Einschrénkungen fiir die Be-
teiligung von Kreditinstituten an Kapitalanlagegesellschaften gibt.
Die Stimmen der bankeigenen Kapitalanlagegesellschaften ver-
groBern das ohnehin groBe Potential, mit dem Banken in Haupt-
versammlungen der von ihnen kontrollierten Unternehmen ab-
stimmen kénnen: Zu den Stimmen aus Depot- und Eigenbesitz in
Hoéhe von 60,95 bzw. 13,02 Prozent kommen aus bankabhéangigen
Kapitalanlagegesellschaften noch einmal 10,11 Prozent.

Auch wenn der Anteilsbesitz von Banken an Kapitalanlagegesell-
schaften weitaus weniger problematisch zu bewerten ist als der
Anteilsbesitz von Banken an Industrieunternehmen, so ist er doch
Quelle verschiedener Interessenkonflikte und gilt vielfach als wei-
tere Ursache fir Intransparenz des deutschen Bankensystems:

® Kapitalanlagegesellschaften iiben das Stimmrecht der in ihren
Investmentfonds befindlichen Aktien fiir die Anteilinhaber aus.
Sie sind dabei zwar gesetzlich verpflichtet, die Stimmrechte
ausschlieBlich im Interesse der Anteilinhaber wahrzunehmen
und im Regelfall selbst auszuiiben, d. h. sich nicht von der De-
potbank vertreten zu lassen (§ 10 Abs. 1 KAGG). Jedoch zeigt
die Praxis, daB Kapitalanlagegesellschaften, die Téchter von
Banken sind, im Zweifelsfall im Interesse der Mutterbank ab-
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stimmen. AuBerdem erscheint fraglich, ob die verlangte re-
flektierte Stimmrechtsausiibung im Interesse der Anteilinha-
ber tatsachlich stattfindet, wenn diese an die Depotbank dele-
giert werden kann.

® Wahrend es einer Bank nach dem Aktienrecht untersagt ist,
mit den Stimmen ihrer Depotkunden tiber sich selbst abzu-
stimmen, gelten die Stimmen einer Kapitalanlagegesellschaft
in der Hauptversammlung einer Bank selbst dann, wenn die
Kapitalanlagegesellschaft hundertprozentige Tochter der Bank
ist. Banken koénnen somit eigene Kapitalanlagegesellschaften
dazu nutzen, sich gegen externe Kontrolle abzuschirmen.

¢ Die Bankenmutter einer Kapitalanlagegesellschaft ist haufig
gleichzeitig die Depotbank, bei der die Investmentanteile ver-
wahrt werden. Die Depotbank hat (gemaB §§ 12 a—c KAGG) die
explizite Aufgabe, die Tatigkeit der Kapitalanlagegesellschaft
zu kontrollieren. Wenn jedoch die Bankenmutter mit der De-
potbank identisch ist, wird eine echte Kontrolle kaum erfolgen.
Zusétzlich besteht dann fiir die Kapitalanlagegesellschaft - zu-
mindest formal — der Anreiz, durch eine hohe Anzahl von Wert-
papier(ver)kdufen hohe Gebiihreneinnahmen bei der Banken-
mutter zu generieren.

® Wenn eine bankeigene Kapitalanlagegesellschaft Anteile

eines bestimmten Unternehmens erwirbt, an dem die Mutter-

bank bereits Anteile hélt, erhoht sich das gemeinsame Stimm-

" rechtspotential, ohne daB dabei die bestehenden Meldegren-

zen nach §§ 21 ff. WpHG {iberschritten werden. Bankeigene

Kapitalanlagegesellschaften kénnen so genutzt werden, die
wettbewerbsrechtliche Fusionskontrolle zu unterlaufen.

Ein empirisch zu beobachtendes Indiz fiir MiBstédnde in diesem Be-
reich ist die Tatsache, daB Anlageberater der Banken Kunden oft
nachdriicklich auf die Investmentfonds der Tochtergesellschaft
hinweisen, ohne tiber mogliche Alternativen anderer Gesellschaf-
ten oder andere Anlageformen zu informieren. Auflerdem ist em-
pirisch belegt, daB Anlageentscheidungen bankeigener Kapital-
anlagegesellschaften entscheidend davon abhédngen, an welchen
Emissionen die Bankenmutter beteiligt ist — was als Zeichen fir
(verbotenen) Insiderhandel bzw. fiir ineffiziente Aktienemissionen
zum Nachteil der Investmentsparer gewertet werden kann.

Bislang hat das Investmentsparen in der Bundesrepublik Deutsch-
land im internationalen Vergleich nur eine geringe Bedeutung ge-
habt.! Als Form der privaten Kapitalanlage dominiert aufgrund der
steuerlichen Privilegierung die Anlage in Immobilien bzw. Le-
bensversicherungen, was die Nachfrage nach Aktien kiinstlich ge-
ring héalt. Mit der Streichung des Steuerprivilegs fiir Lebensversi-
cherungen im Rahmen der geplanten Einkommensteuerreform
wird die Bedeutung der Aktie und damit auch der Investmentfonds
in Zukunft erheblich zunehmen.

1 Das durchschnittliche Investmentvermégen betrug 1995 in der Bundesrepublik
Deutschland pro Kopf 3073 DM, zum Vergleich: Japan 5357 DM, Frankreich
13016 DM, USA 15758 DM.
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Die Beseitigung verzerrender Interessenkonflikte bzw. die Star-
kung der Unabhangigkeit von Kapitalanlagegesellschaftenist eine
der notwendigen Rahmenbedingungen fiir diese Entwicklung.

Den Interessenkonflikten, die durch die Beteiligung von Banken
an Kapitalanlagegesellschaften entstehen, kann nur durch ein
Beteiligungsverbot wirksam Abhilfe geschaffen werden. Nicht
ausreichend ware ein bloBes Verbot der Stimmrechtsausiibung
der Kapitalanlagegesellschaft in der Hauptversammlung der
Mutterbank oder auch ein allgemeines Stimmrechtsverbot bei
wechselseitigen Beteiligungen von Banken und Kapitalanlagege-
sellschaften, da der kumulierte Einflul von Banken und Kapital-
anlagegesellschaften auf kontrollierte dritte Unternehmen nicht
berucksichtigt wirde. Ein zuséatzliches Vertriebsverbot fur Invest-
mentanteile durch Banken ist hingegen nicht sinnvoll.

Fur den notwendigen Abbau des Beteiligungsbesitzes von Banken
an Kapitalanlagegesellschaften sollen die gleichen Ubergangs-
vorschriften angewendet werden wie fiir den Beteiligungsbesitz
an branchenfremden Unternehmen. Auch hier ist durch eine ent-
sprechende Ubergangsregelung darauf zu achten, daB es zu kei-
ner Wettbewerbsverzerrung fiir deutsche Kapitalanlagegesell-
schaften gegeniiber EU-Wettbewerbern kommt.

Eine Ausdehnung der Meldepflicht nach §§ 21 ff. WpHG auf den
Erwerb von Anteilen durch Kapitalanlagegesellschaften ist die
Voraussetzung dafiir, daB auch bankenunabhédngige Kapitalanla-
gegesellschaften grundsatzlich nicht mehr zur Umgehung der Fu-
sionskontrolle eingesetzt werden kénnen.

Zu Nummer 1.3 (Verbot der Stimmrechtsausiibung aus wechsel-
seitigen Beteiligungen von mehr als 5 Prozent)

Mittels wechselseitiger Beteiligungen hat sich in der Bundesrepu-
blik Deutschland ein Netz von direkten und indirekten Verflech-
tungen innerhalb der Wirtschaft etabliert. Auf diese Weise haben
sich die sieben Kerngesellschaften des deutschen privaten Fi-
nanzsektors — die fiinf fiihrenden privaten Banken sowie die bei-
den starksten Versicherungskonzerne — weitgehend von den Kon-
trollmechanismen des deutschen Kapitalmarktes abgekoppelt.
Fiuhrende deutsche Wirtschaftsunternehmen sind in dieses Netz-
werk aus direkten und indirekten Anteilsbesitz eingewoben. So ist
ein Machtkokon entstanden, in dem sich die zentralen deutschen
Finanz-, Industrie- und Dienstleistungsunternehmen gewisser- .
malen gegenseitig kontrollieren und gegen inlédndische und aus-
landische Konkurrenz weitgehend abschirmen.

Daruber hinaus wurden in der Vergangenheit Falle bekannt, in de-
nen aufgrund dieser engen Verflechtungen zwischen Banken und
Industrie die Fusionskontrolle umgangen wurde. So untersagte
beispielsweise das Bundeskartellamt in einem Fall den Erwerb ei-
ner Unternehmensbeteiligung von 51 Prozent. Kurz darauf hat sich
herausgestellt, dal das an der Ubernahme interessierte Unter-
nehmen statt der angestrebten Beteiligung von 51 Prozent ledig-
lich eine Beteiligung von 24 Prozent eingegangen war, wahrend
eine Bank gleichzeitig die restliche Beteiligung von 27 Prozent
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tbernahm. Es ist zu vermuten, daB die Fusionskontrolle auf die-
sem Wege ausgesetzt wurde, da Bank und Unternehmen enge Ge-
schaftsbeziehungen miteinander pflegten. Wenn auch im Einzel-
fall ein definitiver Nachweis kaum moglich ist, so demonstriert das
Beispiel, wie de facto eine wirksame wettbewerbsrechtliche Kon-
trolle ausgeschaltet werden kann.

Auslandische Beobachter bezeichnen dieses Geflecht von Ring- .

und Uberkreuzverﬂechtungungen als ,Deutschland AG", wo-
durch nicht nur das internationale Ansehen beeintrachtigt wird,
sondern auch volkswirtschaftliche Verluste verursacht werden.

Zu Nummer 1.4 (Gesetzliche Regelung fluir Unternehmensiiber-
nahmen)

In der Bundesrepublik Deutschland fehlt es an einer gesetzlichen
Regelung von Unternehmensiibernahmen, d. h. an Spielregeln fir
den Mehrheitserwerb an einem Unternehmen iiber die Bérse. Dies
geht insbesondere zu Lasten der Transparenz fiir Aktionare und
Beschaftigte des betroffenen Unternehmens. Der Markt fir Un-
ternehmenskontrolle versagt.

Das deutsche Konzernrecht schiitzt zwar die Rechtsposition von
Minderheitsaktionaren beim Kontrollwechsel in einer Aktienge-
sellschaft, nicht jedoch deren Vermogensposition. Minderheitsak-
tiondre, insbesondere Kleinanleger, laufen derzeit Gefahr, bei
Ubernahme des Unternehmens Vermodgensverluste zu erleiden.
Dies verringert die Bereitschaft, Kapital {iber die Bérse zur Verfu-
gung zu stellen.

Die Tatsache, daB im Interesse von Transparenz, Wettbewerb und
Minderheitenschutz im Unternehmen einheitliche Standards bei
Unternehmensubernahmen definiert werden miissen, ist deshalb
mittlerweile weitgehend unumstritten. In anderen europaischen
Staaten und in den meisten Bundesstaaten der USA sind gesetzli-
che bzw. anderweitig als verbindlich festgelegte Ubernahmere-
gelungen (z.B. der Londoner ,City Code") bereits Standard.
AuBerdem gibt es eine entsprechende EU-Richtlinie.

In der Bundesrepublik Deutschland existiert seit Juli 1995 ein frei-
williger Ubernahmekodex, den die Bérsensachverstandigenkom-
mission beim Bundesministerium der Finanzen ausgearbeitet hat
und der quasi eine Selbstverpflichtung der Branche darstellt. Er
sieht jedoch selbst fiir die Unterzeichner keinerlei Sanktionen vor.
Dartiiber hinaus haben ihn bislang nur wenige Unternehmen un-
terzeichnet.

Notwendig ist deshalb eine gesetzliche Regelung von Unterneh-
mensiibernahmen. Ziel einer gesetzlichen Ubernahmeregelung ist
es nicht, Ubernahmen zu verhindern oder zu erschweren. Es geht
vielmehr darum, Funktionsméngel auf dem Markt fiir Unterneh-
menskontrolle zu beseitigen und insbesondere im Interesse der Be-
schaftigten und Aktiondre bereits im Vorfeld grotmdgliche Trans-
parenz Uber die Ziele eines Unternehmenserwerbs zu schaffen.
Dies wiirde auch die Aktienkultur in der Bundesrepublik Deutsch-
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land férdern und die Bereitschaft gerade kleiner Aktionare ver-
groBern, Kapital iiber die Borse zur Verfligung zu stellen.

Fur den Erwerb von mehr als 25 Prozent der Anteile an einer Ge-
sellschaft soll die Pflicht zum 6ffentlichen Angebot einsetzen. Ein
.heimlicher” Kontrollerwerb durch ,normalen” Aufkauf an der
Borse sollte nicht mehr méglich sein. Diese Regelung gewéhrlei-
stet maximale Transparenz und Information fiir Arbeitnehmerin-
nen und Arbeitnehmer bzw. Aktionarinnen und Aktionare. Gleich-
zeitig wird dem Erwerber bei einer Kontrolliibernahme an einer
Aktiengesellschaft die Pflicht auferlegt, den auBenstehenden Ak-
tionaren ein Gesamttibernahmeangebot zu machen und ihnen da-
mit ein Ausscheiden aus dem Unternehmen ohne Inkaufnahme
O0konomischer Nachteile zu erméglichen.

Uber die Annahme des Gesamtiibernahmeangebotes hat die
Hauptversammlung der Zielgesellschaft zu befinden. Da Aktiona-
re nur unkoordiniert handeln und nicht wissen, ob sich die ibri-
gen Aktiondre fiir einen Verkauf oder eher fiir das Halten ihrer Ak-
tien entscheiden werden, missen sie befiirchten, sich bei einer
negativen Entscheidung tiber die Annahme des Angebots spéater
in einer isolierten Minderheitsposition gegeniiber dem herrschen-
den Unternehmen zu befinden, die zu einer Entwertung ihrer An-
teilsposition fiihren kénnte. Der notwendige AbstimmungsprozeB
kann nur im Rahmen einer Hauptversammlung erfolgen.

Der Vorstand der Zielgesellschaft ist bereits im Rahmen des An-
gebots verpflichtet, eine Stellungnahme zu den Ubernahmeplénen
abzugeben, um Aktiondren eine verbesserte Entscheidungs-
grundlage zu gewéhren.

Von einem Kontrollwechsel, der die Pflicht zu einem o6ffentlichen
Angebot auslost, ist bereits dann auszugehen, wenn ein Bieter
mehr als 25 Prozent der Stimmrechte einer Gesellschaft erwirbt

-bzw. diese Schwelle durch zuséatzlichen Erwerb auch eines klei-
neren Aktienpaketes iiberschreitet. Unter Beriicksichtigung der
durchschnittlichen Hauptversammlungsprasenzen reicht bereits
regelmaBig der Besitz von 25 Prozent der stimmberechtigten Ak-
tien aus, um die Kontrolle in einer Hauptversammlung auszuiiben.
In jedem Fall wird die Sperrminoritat erlangt, die verhindert, da3
in wichtigen Grundsatzfragen andere die Kontrolle iiber eine Ge-
sellschaft austiben.

Gegen das hdufig vorgebrachte Argument, daB ein Pflichtangebot
fiir alle Aktien des zu erwerbenden Unternehmens zu einer star-
keren Konzentration fuhren wirde, ist einzuwenden, daB der
Pflichterwerb nicht mit einer Pflicht zum dauerhaften Halten der
Beteiligung verbunden ist. Der Bieter kann und wird die lber-
nommenen Anteile anschlieBend weiterverauBern. Es stellt sich le-
diglich das (l6sbare) Problem der Zwischenfinanzierung. Ziel des
Pflichtangebotes ist es lediglich, die Gleichbehandlung der sich
plétzlich in der Minderheitsposition befindlichen Aktionére si-
cherzustellen.

Unabhangig von der angestrebten Beteiligungshohe sind fiir 6f-
fentliche Ubernahmeangebote Verhaltensnormen fiir die beteilig-
ten Parteien festzulegen: Angebote haben bestimmte Mindestin-
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formationen iiber die Zusammensetzung des Kaufpreises und die
vom Bieter mit der Beteiligung verfolgten Absichten zu enthalten.
Dartiber hinaus soll insbesondere die Diskriminierung der Ak-
tiondre durch unterschiedliche Teilangebote ausgeschlossen wer-
den. Bieter sollen die verkaufswilligen (und untereinander unko-
ordinierten) Aktionéare der Zielgesellschaft nicht durch gestaffelte
Preise zu einem , Windhundrennen" veranlassen kénnen. Als Vor-
bild kénnen hier die Regelungen des freiwilligen Ubernahmeko-
dexes der Borsensachverstandigenkommission dienen. Im Rah-
men von Pflichtangeboten bei Mehrheitsiitbernahmen/Kontroll-
wechsel soll das Angebot obligatorisch weitergehende Informa-
tionen tiber geplante Umstrukturierungsmafnahmen, die Ver-
wendung des Unternehmensvermodgens sowie vorgesehene
RationalisierungsmaBnahmen bei der Zielgesellschaft oder deren
Tochtergesellschaften enthalten, um Aktionare und Beschaftigte
frithzeitig zu informieren.

Um den Verfahrensaufwand so gering wie moglich zu halten, sol-
len die Aktionare der Zielgesellschaft, an die sich das Ubernah-
meangebot richtet (bzw. im Rahmen eines Pflichtangebotes rich-
ten muB), den Bieter im Vorfeld von der Durchfiihrung eines
formellen Ubernahmeverfahrens befreien kénnen. Hierzu ist die
zustimmende individuelle Erklarung der betroffenen Aktionare er-
forderlich.

Zua Nummer 2 (Stimmrechte)

Zu Nummer 2.1 (Abschaffung des weisungslosen Depotstimm-
rechts)

Mit dem Depotstimmrecht nehmen Kreditinstitute Stimmrechte fiir
Aktien wahr, die ihnen nicht gehéren, sondern nur bei ihnen ver-
wahrt, d. h. im Depot gehalten werden. Das sog. Depotstimmrecht
der Banken sowie die Ausiibung des Stimmrechts durch Ak-
tionarsvereinigungen und geschéftsmaBige Vertreter ist in § 135
AktG geregelt.

Aufgrund des Depotstimmrechts spielen die deutschen Banken
in den Hauptversammlungen der Aktiengesellschaften eine
zentrale Rolle. Mittels der von ihren Depotkunden erteilten Stimm-
rechtsvollmachten vertreten Banken auf den Hauptversammlun-
gen in der Regel die Mehrheit der Stimmen. In den Hauptver-
sammlungen der 24 groBten, sich mehrheitlich in Streubesitz
befindlichen Unternehmen erreichen Banken rd. 84 Prozent der
Stimmrechte. Den groBten Anteil stellen die Stimmen aus Depot-
besitz mit 60,95 Prozent. Hinzu kommen Stimmrechte aus Eigen-
besitz in Hohe von 13,02 Prozent sowie die Stimmen aus bankab-
héangigen Kapitalanlagegesellschaften mit weiteren 10,11 Prozent.

Isoliert betrachtet erscheint das Depotstimmrecht zunachst niitz-
lich, weil die meisten Kleinaktionare aufgrund hoher Informati-
onskosten von ihrem Stimmrecht weder selbst Gebrauch machen
noch einen privaten Dritten bevollméachtigen, so daB der Streube-
sitz ohne das Bankenstimmrecht auf Hauptversammlungen kaum
zum Tragen kdme (sog. ,rationale Apathie” der Kleinaktionéare).
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Mit der Austibung des Depotstimmrechts ist jedoch fiir die Ban-
ken automatisch ein Interessenkonflikt verbunden. Banken, die
Kredite an ein Unternehmen vergeben, haben hinsichtlich der Un-
ternehmenspolitik andere Interessen als andere Aktionare. Siesind
eher an einer sicherheitsorientierten, nicht ausschittungsorien-
tierten Unternehmenspolitik interessiert, um die Rickzahlung zu
sichern, wahrend (rational handelnde) Aktionare immer an einer
Maximierung des Borsenkurses interessiert sind. Zwar sind Ban-
ken gesetzlich verpflichtet, bei fehlender Weisung des Aktionars
in dessen Interesse abzustimmen. Die Praxis lehrt jedoch, daBl Ban-
ken regelmalBig mit den Depotstimmrechten der Kleinaktiondre
ihre eigenen Interessen durchsetzen und erheblichen EinfluBl auf
die Geschaftspolitik des Unternehmens nehmen.

Das Depotstimmrecht ist auch aus wettbewerblicher Sicht be-
denklich. Wegen der iiberwiegenden Orientierung der Banken an
Sicherheit und Stabilitat besteht die Gefahr, daB die Banken ihren
EinfluB in der Richtung geltend machen, daB kapazitatserwei-
ternde und innovative, aber risikobehaftete Investitionen unter-
lassen werden, so daB eine Belebung des Wettbewerbs unterbleibt.
Diese Gefahr besteht insbesondere dann, wenn Banken an kon-
kurrierenden Unternehmen beteiligt sind. Hier kénnen sie durch
das Depotstimmrecht koordinierend die Geschéftspolitik der Un-
ternehmen beeinflussen und damit wettbewerbsdampfende Ef-
fekte erzielen.

Haufig wird das Argument vorgebracht, daB bei einer ersatzlosen
Abschaffung des weisungslosen Depotstimmrechts die Hauptver-
sammlungsprdsenzen so weit absinken wiirden, daBl die Gefahr
von Zufallsmehrheiten entstiinde.

Dem ist zundchst entgegenzuhalten, daB fiir eine demokratische
Willensbildung im Unternehmen auch geringere Hauptversamm-
lungsprasenzen verkraftbar wéaren. Nach AuBerungen von Wis-
senschaftlern stellte ein Absinken von Hauptversammlungspra-
senzen bis zu einer Untergrenze von 15 Prozent keine Gefahrdung
dar. Das Beispiel der Schweiz zeigt, daB bei einer Stimmbeteili-
gung von durchschnittlich 30 Prozent funktionsfahige politische
Entscheidungsprozesse moglich sind.

Zudem gilt, daB die bisherige Prasenz der Kleinaktiondre zumin-
dest dann nur eine Scheinprasenz war, wenn die Bank das Stimm-
recht weisungslos ausiibte und deshalb in eigenem Interesse ab-
stimmen konnte. Hier kann bestenfalls von einer verzerrten
demokratischen Willensbildung in der Hauptversammlung ge-
sprochen werden.

Gegen die Gefahr des Entstehens von Zufallsmehrheiten spricht
auch die Tatsache, daB in allen Hauptversammlungen der groBen
Aktiengesellschaften die 20 grofiten Aktiondre die Mehrheit ha-
ben. Beidiesen GroBaktiondren kann davon ausgegangen werden,
daB sie bei Abschaffung des weisungslosen Depotstimmrechts ihre
Interessen auf der Hauptversammlung selbst vertreten wurden
bzw. ihrer Depotbank Weisungen zu den einzelnen Punkten der
Tagesordnung erteilen wiirden.
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Eine Einfiihrung unabhéngiger, professioneller Aktionarsvertre-
ter, die ebenso wie bisher Banken aufgrund nicht weisungsge-
bundener Dauervollmachten tdatig werden diirfen, wird abgelehnt,
da diese die Tatsache der ,rationalen Apathie” der Kleinaktiona-
re in dhnlicher Weise dazu ausnutzen kénnten, im eigenen Sinne
EinfluB auf die Unternehmenspolitik des kontrollierten Unterneh-
mens zu nehmen.

Zu Nummer 2.2 (Abschaffung von Héchststimmrechten flir bér-
sennotierte Gesellschaften)

Nach dem Aktienrecht wird das Stimmrecht grundsétzlich nach
Aktiennennbetragen ausgeiibt (Prinzip des ,one share, one vote").
Gesellschaften haben jedoch die Mdglichkeit, in der Satzung die
Stimmkraft gegeniiber der gesetzliche Regelung zu begrenzen.
Solche Hochststimmrechte kénnen nur fiir den Fall eingefithrt wer-
den, daB ein Aktiondr mehrere Aktien besitzt, eine Begrenzung
der Stimmkraft der einzelnen Aktie ist also unzuldssig.

Dieses Instrument wurde seinerzeit eingefiithrt bzw. zugelassen,
um die Beherrschung der Gesellschaft durch einzelne oder eine
Gruppe von Aktionaren auszuschlieBen. Gleichzeitig sollten die
Rechte der Altgesellschafter gesichert und sog. , feindlichen Uber-
nahmen" vorgebeugt werden. Eine Reihe von Unternehmen ha-
ben davon Gebrauch gemacht und Héchststimmrechte in ihren
Satzungen eingefithrt: Mannesmann, BASF Schering, Linde,
Veba, Deutsche Babcock, Feldmiihle Nobel, Continental Gummi.
Bei der Volkswagen AG wurde das Hochststimmrecht durch das
sog. VW-Gesetz vom 27. Januar 1960 eingefiihrt.

Das Hochststimmrecht erscheint auf den ersten Blick charmant, da
es zu verhindern scheint, dafl einzelne Aktionadre beherrschenden
EinfluB auf ein Unternehmen gewinnen. Es gibt jedoch verschie-
dene Kritikpunkte.

Zundchst ist das Hochststimmrecht in seiner jetzigen Ausgestal-
tung im Hinblick auf eine angestrebte breite Streuung von Macht
wenig wirkungsvoll:

¢ Das Hochststimmrecht beseitigt nur die Stimmkraft der Aktie
(§ 134 Abs. 1 Satz 6 AktG). Nach dem Aktiengesetz bedarf aber
eine Reihe wesentlicher Beschlisse, wie etwa Satzungsédnde-
rungen, Kapitalerhohungen und -herabsetzungen, Abschlufl
von Unternehmensvertragen, zweier Mehrheiten, ndmlich der
einfachen Stimmenmehrheit und einer qualifizierten Kapital-
mehrheit von mindestens 75 Prozent des vertretenen Grund-
kapitals. Ein Aktiondr, dem es gelingt, Aktien im Gesamt-
nennbetrag von mehr als 25 Prozent des vertretenen
Grundkapitals zu erwerben, hat damit die Méglichkeit, trotz
eines Hochststimmrechts derartige Beschliisse zu verhindern.

® Esbestehen zahlreiche Umgehungsmoglichkeiten des Hochst-
stimmrechts, die zwar nicht immer legal,-aber wirkungsvoll
sind. Genannt werden soll hier nur die Uberkreuzverflechtung
der Unternehmen sowie die Streuung des Aktienpaketes eines
Anlegers auf mehrere Banken, die jeweils unter Ausschépfung
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des Hochststimmrechts das Depotstimmrecht in der Form der
+Abstimmung im Namen dessen, den es angeht (§ 135 Abs. 4
AktG)" ausiben.

Schwerer wiegen jedoch die verschiedenen negativen Auswir-
kungen, die mit H6chststimmrechten verbunden sind:

* Das Hochststimmrecht gilt fiir jedes Aktienpaket gesondert,
unabhéngig davon, ob die Stimmrechte aus den Aktienpake-
ten von einer Person in Vertretung wahrgenommen werden.
Dies bedeutet, da8 die Depotstimmen mit den Stimmen aus ei-
genem Anteilsbesitz der Banken nicht zusammengerechnet
werden. SatzungsméBige Hochststimmrechte fiihren somit zu
einem noch groferen Bankeneinflu8.

e Hochststimmrechte wirken tendenziell innovationsfeindlich,
da sie die Kontrollfunktion des Kapitalmarktes gegeniiber den
betreffenden Unternehmen einschranken. Unternehmensvor-
stande mussen nicht befiirchten, daB eine verfehlte Unterneh-
menspolitik eine wesentliche Verdnderung der Aktiondrs-
struktur nach sich zieht und ein neuer Aufsichtsrat oder gar ein
neuer Vorstand berufen wird. Dies ist aus unserer Sicht ein we-
sentlicher Grund fiir die Innovationstrdgheit gerade der deut-
schen GroBunternehmen. Dies bedeutet schlieBlich u. a., daB
Ubernahmen durch auBenstehende Investoren durch Hoéchst-
stimmrechte unattraktiv werden, da das aktienrechtliche Prin-
zip des ,one share, one vote” nicht gilt und so zwar eine Ka-
pitalmehrheit, nicht jedoch eine Stimmenmehrheit erworben
werden kann.

® Auf diese Weise sind Hochststimmrechte auch ein Investiti-
onshemmnis, da der Erwerb zumindest von Mehrheitsbeteili-
gungen Uber die Borse unattraktiv wird, weil der Hohe der Ka-
pitalbeteiligung keine entsprechende EinfluBnahme auf die
Unternehmensleitung gegenibersteht. Dies wird in der Dis-
kussion immer wieder als ein Grund dafir angefiihrt, daB3 die
auslandischen Direktinvestitionen in der Bundesrepublik
Deutschland so niedrig sind. Grundsatzlich gilt dieses Argu-
ment jedoch auch fir Investitionen auBenstehender inldndi-
scher Investoren.

® Zur Vermeidung mifibrdauchlicher Unternehmensiibernahmen,
wie sie zuletzt im Fall Krupp/Thyssen aufgetreten sind, ist das
Hochststimmrecht zwar ein mégliches, aus unserer Sicht aber
kein geeignetes Instrument. Das Problem liegt darin, da durch
Hochststimmrechte Ubernahmen aller Art, egal ob gut oder
schlecht, gleichermafen abgewehrt werden, was unter
Umstdnden die oben beschriebenen innovationshemmenden
Auswirkungen nach sich zieht.

® Problematisch ist schlieBlich, da Beschliisse zur Einfilhrung
von Hochststimmrechten praktisch nicht umkehrbar sind: Sind
Hochststimmrechte erst einmal eingefihrt, sind Mehrheiten fir
ihre Abschaffung ungleich schwieriger herbeizufiithren.

Die Nachteile des Hochststimmrechts kénnen auch durch eine
mogliche Reform oder andere MaBnahmen wie die Abschaffung
des Depotstimmrechts nicht vollstandig beseitigt werden. Héchst-
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stimmrechte sollen daher zumindest fir borsennotierte Unterneh-
men grundséatzlich abgeschafft werden.

Nicht borsennotierte Gesellschaften (z. B. Familiengesellschaften)
sollen weiterhin die Méglichkeit besitzen, satzungsméBig Hochst-
stimmrechte zu vereinbaren. Dies soll jedoch (wegen der er-
schwerten Umkehrbarkeit von Beschliissen) nur dann méglich
sein, wenn die entsprechende Abstimmung in der Hauptver-
sammlung einstimmig getroffen wird.

Gleichzeitig soll dariiber hinaus ein Ausnahmetatbestand fiir Un-
ternehmen, in denen bereits Hochststimmrechte bestehen (z.B.
VW), vorgesehen werden. Der Ausnahmetatbestand soll vorsehen,
daB die fur Wirtschaft zustédndige oberste Behérde des Landes, in
dem die Gesellschaft ihren Sitz hat, Ausnahmen von dem Verbot
zulassen kann, soweit es zur Wahrung iberwiegender gesamt-
wirtschaftlicher Belange erforderlich ist. Dies betrifft insbesonde-
re den Fall der Volkswagen AG, in dem sich das Problem der
Hochststimmrechte ohnehin in entschérfter Form stellt, da laut
VW-Gesetz die Banken verpflichtet sind, von den Aktiondren Wei-
sungen zu den einzelnen Punkten der Tagesordnung einzuholen.
Die Kumulationsmdéglichkeit von Eigen- und Depotstimmen iiber
die Schwelle des Hochststimmrechts hinaus besteht im Fall VW so-
mit nicht.

Zu Nummer 3 (Unternehmenskontrolle)

Zu Nummer 3.1 (Reduktion der maximalen Zahl der Aufsichts-
ratsmandate auf ftinf)

Neben dem Beteiligungsbesitz und dem Vollmachtsstimmrecht ist
insbesondere die Wahrnehmung von Aufsichtsratsmandaten ein
entscheidender EinfluBfaktor der Banken. Nach der heutigen
Rechtslage kann eine naturliche Person bis zu 10 Aufsichtsrats-
mandate wahrnehmen (§ 100 Abs. 1 Nr. 1 AktG). Nach der sog.
Konzernklausel kénnen bis zu fiinf Aufsichtsratsmandate in Toch-
tergesellschaften zuséatzlich ausgetbt werden.

Diese gesetzlich zuldassige Wahrnehmung von Mehrfachmandaten
hat zu einer erheblichen personellen Verflechtung zwischen den
Banken und branchenfremden Unternehmen gefiihrt mit der Fol-
ge der Konzentration 6konomischer und politischer Macht in der
Hand einer relativ kleinen Gruppe von Personen. Auf diese Wei-
se verfiigen die Banken iiber ein erhebliches Einflupotential auf
weite Bereiche der Wirtschaft. Der Fall Krupp/Thyssen hat dies er-
neut eindrucksvoll verdeutlicht.

Ziel einer Reform im Bereich der Aufsichtsrdate muB es sein, zum
einen die den Banken durch die Ausiibung der Aufsichtsratsman-
date zuflieBende Macht zu begrenzen und zum anderen die Kon-
trollfunktion des Aufsichtsrates effizienter zu gestalten. Gleich-
zeitig ist einer Aushohlung der Mitbestimmungsrechte der
Arbeitnehmer entgegenzuwirken.

Um die effiziente Kontrolltatigkeit des Aufsichtsrates sicherzu-
stellen, ist eine gesetzliche Reduzierung der Anzahl der von einer
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Person auszuiibenden Aufsichtsratmandate erforderlich. Eine Be-
grenzung auf fiinf Mandate ist daher angezeigt.

Dabei ist eine ,ad personam” gerichtete Mandatsbegrenzung
jedoch nicht ausreichend, da insbesondere Banken und grofie
Unternehmen in der Lage sind, die Aufsichtsratsmandate auf meh-
rere Kopfe zu verteilen, so daf} ein nennenswerter einfluibegren-
zender Effekt ausbliebe. Gefordert wird daher eine unterneh-
mensbezogene Mandatsbegrenzung.

Gegen das mogliche Argument einer Benachteiligung kleiner und
mittlerer Unternehmen 146t sich einwenden, daB das Potential re-
nommierter Aufsichtsratsmitglieder sicher klein, das Potential
kompetenter Aufsichtsratsmitglieder jedoch sehr gro8 ist. Im Sin-
ne der breiten Verteilung von Macht wére die Gewinnung neuer
kompetenter Aufsichtsratsmitglieder nur zu begriien.

Zu Nummer 3.2 (Verbot der Ausiibung von Aufsichtsratsmanda-
ten in konkurrierenden Unternehmen)

Um die Auslibung von Aufsichtsratsmandaten in konkurrierenden
Unternehmen zu unterbinden, kdme die Einfiihrung eines neuen
§ 25a in das GWB in Betracht. Dieser soll dem Bundeskartellamt
die Kompetenz einrdumen, Organmitgliedern die Austiibung die-
ser Tatigkeit zu untersagen, wenn die betreffende Person bzw. das
sie entsendende Unternehmen gleichzeitig Organmitglied bei ei-
nem Konkurrenzunternehmen ist bzw. stellt. Die Vertretung soll
auch hier nicht an individuelle Personen, sondern an das entsen-
dende Unternehmen gekniipft werden, um eine wettbewerbsfor-
dernde Wirkung zu erzielen.

Zu Nummer 3.3 (Gesetzliches Verbot des nahtlosen Ubergangs
vom Vorstand in den Aufsichtsrat eines Unter-
nehmens)

Die vorgesehene Sperrfrist von fiinf Jahren soll verhindern, da$3
Vorstandsmitglieder, die in den Aufsichtsrat des selben Unterneh-
mens liberwechseln, die Ergebnisse ihrer eigenen Arbeit kontrol-
lieren und tiber ihre Entlastung abstimmen. Dies schwacht die ge-
setzliche Kontrollfunktion des Aufsichtsrats.

Zu Nummer 3.4 (Obligatorische Aushdndigung des Priifungsbe-
richts an alle Aufsichtsratsmitglieder)

Eine obligatorische Aushdndigung des Priifungsberichts an alle
Aufsichtsratsmitglieder ist eine notwendige Voraussetzung fiir
eine qualifizierte Kontrolltatigkeit des Aufsichtsrates.

Die Aushédndigung des Priifungsberichtes darf auch nicht auf die
Mitglieder eines Ausschusses beschrankt werden. Das einzelne
Mitglied hétte in diesem Fall keinen Anspruch auf Uberlassung
der Unterlagen. Dabei ist zu beriicksichtigen, dal} die Anteilsei-
generseite aufgrund des Doppelstimmrechts des regelméBig der
Anteilseigenerseite angehorigen Vorsitzenden immer uber die
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Stimmenmehrheit im Aufsichtsrat verfiigt und daher den Beschlu$
Uber die Einsetzung von Ausschiissen gegen die Stimmen der Ar-
beitnehmervertreter herbeifithren kann. Erschwerend kommt hin-
zu, daB eine paritdtische Besetzung des Ausschusses nicht ge-
wahrleistet ware. Auf diesem Wege koénnten somit der
Prifungsbericht und die dazugehérigen Unterlagen der Arbeit-
nehmervertretung vorenthalten und die Mitbestimmung umgan-
gen werden.

Zu Nummer 3.5 (Verbesserte Effizienz der Aufsichtsratsarbeit
durch verstdrkte Nutzung von vorbereitenden
Ausschlissen unter Beibehaltung der Gréfe der
Aufsichtsrdte)

Eine effizientere Kontrolltadtigkeit kann durch eine verstarkte Nut-
zung von vorbereitenden Ausschiissen erreicht werden. Durch
eine entsprechende gesetzliche Regelung ist sicherzustellen, daB
die Ausschiisse die Besetzung des Aufsichtsrates widerspiegeln.
AuBerdem muB sichergestellt werden, daf die abschlieBende Ent-
scheidung beim gesamten Aufsichtsrat verbleibt.

Eine Reduzierung der Zahl der Aufsichtsratsmitglieder wéare kein
geeignetes Instrument zur Verbesserung der Effizienz der Auf-
sichtsratstatigkeit, da sie zu einer weiteren Konzentrierung der
Macht auf wenige Personen fithren wiirde. Dies soll jedoch gera-
de verhindert werden. Die EinfluBméglichkeiten sollen auf eine
moglichst groe Anzahlvon Personen iibertragen werden, um Kor-
ruptionen im Vorfeld zu verhindern.

Eine Verkleinerung der Aufsichtsrate ginge zudem zu Lasten der
Mitbestimmung, da eine die Belegschaft widerspiegelnde propor-
tionale Besetzung der Arbeitnehmerseite mit Arbeitern, Ange-
stellten und leitenden Angestellten nicht mehr mdéglich wére.
Auflerdem wiirde das relative Gewicht der leitenden Angestellten,
die eher der Kapitalseite zugerechnet werden miissen, zunehmen.

Zu Nummer 3.6 (Erleichterung von Haftungsklagen gegen Or-
ganmitglieder)

Schuldhafte Pflichtverletzungen von Vorstand und Aufsichtsrat
konnen nach geltendem Recht praktisch nicht durch Schadenser-
satzklagen sanktioniert werden. Ursache hierfur ist, daB die fir
eine Klageerhebung gesetzlich normierte Klageschwelle von
10 Prozent des Grundkapitals nahezu niemals erreicht wird. Die
Hiirden fiir eine Aktiondrsminderheit, Klage zu erheben, sind da-
her vor allem in Publikumsgesellschaften zu hoch. Das Recht der
geschddigten Aktiondre, im Wege des Minderheitsverlangens Kla-
ge zu erheben, wird dariiber hinaus durch die Regelung des § 147
Abs. 4 AktG ausgehohlt, die vorsieht, dafl die Minderheitsak-
tiondre im Fall des Unterliegens die Prozefikosten fiir die Gesell-
schaft tragen missen.

19



Drucksache 13/7737 Deutscher Bundestag — 13. Wahlperiode

Zu Nummer 4 (Kreditvergabe und Kapitalmarkt)

Unternehmensgriinder sowie kleine und mittlere Unternehmen
sind von der Macht der Banken in besonderem Ma@Be betroffen. Da
ihnen der direkte Zugang zur Borse in aller Regel verschlossen ist
und es in der Bundesrepublik Deutschland keinen funktionsfahi-
gen Risikokapitalmarkt gibt, der die Aufnahme von Beteiligungs-
kapital unterhalb der Borsennotierung ermoglichen wiirde, finan-
zieren sich Existenzgriinder und mittelstdndische Unternehmen
vor allem durch Bankkredite.

Dadurch haben Banken gerade gegeniber mittelstandischen Un-
ternehmen quasi eine Monopolstellung, die Anreize zum
MiBbrauch setzt. Die Beschwerden mittelstindischer Unterneh-
men dartber, daB Kredite nach nicht nachvollziehbaren Kriterien
gekiindigt bzw. verweigert wurden, sind zahlreich. Schon auf-
grund héherer Informationskosten kdnnen sich kleine und mittle-
re Unternehmen im Gegensatz zu Grofunternehmen kaum durch
,Standortverlagerungen” gegen eine sie benachteiligende Kre-
ditvergabepolitik der Banken wehren.

Die Abhédngigkeit gerade junger Unternehmen von Banken wird
vom System der Mittelstandsférderung verstarkt. Die Forderpro-
gramme der Bundesregierung fiir den Mittelstand begunstigen
durch das in den Vergaberichtlinien verankerte Hausbankprinzip
gleichzeitig die Banken: Der Antrag zur Gewdhrung von Mitteln
z.B. aus dem Eigenkapitalhilfeprogramm oder dem ERP-Pro-
gramm muf} zwingend iiber eine sog. ,Hausbank"” eingereicht
werden, die den Antrag befurwortet. Unternehmensgrinder miis-
sen sich faktisch an eine Bank binden, um o6ffentliche Kredite zu
erhalten. Zwar ziehen die Banken aus der Weiterreichung von
staatlichen Fordermitteln unmittelbar nur wenig Gewinn, da die
Margen mit durchschnittlich 0,75 bis 1,5 Prozent deutlich unter den
im Darlehensgeschéft tiblichen Spannen liegen. Langfristig wer-
den jedoch fiir die Banken lukrative Geschaftsbeziehungen ange-
bahnt.

Die Dominanz der Banken und der Kreditfinanzierung ist gleich-
zeitig innovationsfeindlich, denn junge Unternehmen und Exi-
stenzgriinderinnen und Existenzgriinder fallen haufig von vorn-
herein durch das Raster der Kreditfinanzierung, weil noch keine
traditionellen bzw. bewertbaren Finanzierungsbeziehungen be-
stehen bzw. Bankkredite und auch offentliche Existenzgrin-
dungshilfen vom Vorhandensein ausreichenden Eigenkapitals
bzw. der Stellung von Sicherheiten abhédngig gemacht werden.
Auch Investitionen in Produkt- und Verfahrensinnovationen, Mar-
ketinginvestitionen sowie immaterielle Investitionen, die im
Dienstleistungsbereich eine immer gréBere Bedeutung gewinnen
und in Zukunft weiter gewinnen werden, werden von Banken aus
den Griinden der mangelnden Bewertbarkeit und aufgrund aus-
geprégten Sicherheitsdenkens haufig nicht finanziert. Im Zeitalter
der Globalisierung geht diese Entwicklung zunehmend zu Lasten
der Innovationsfdhigkeit der deutschen Wirtschaft.

Der langfristige Durchbruch fiir echtes Risikokapital kann nur
dann erreicht werden, wenn auch die implizite Begiinstigung der
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Kreditfinanzierung abgebaut wird, die die Nachfrage nach Betei-
ligungskapital kiinstlich gering halt.

Die Vergabe von Krediten ist — anders als z. B. der Beteiligungs-
besitz - die zentrale Funktion des Bankensektors. Die tiber die Kre-
ditvergabe stattfindende Einflufnahme von Banken auf Unter-
nehmen zu begrenzen, wire in einer marktwirtschaftlichen
Ordnung systemwidrig und unrealistisch. Um einen Macht-
miBbrauch der Banken im Bereich der Kreditvergabepolitik ent-
gegenzuwirken, kommt es daher darauf an, den Kapitalmarkt zu
stdrken und alternative Finanzierungsquellen zu erschliefien, die
im Wettbewerb zum traditionellen Bankensystem stehen. Die Mo-
nopolstellung der Banken bei der Kreditvergabe kann nur durch
mehr Wettbewerb der Finanzierungsformen aufgebrochen wer-
den. Dies bedeutet vor allem, einen wettbewerbsfahigen privaten
Beteiligungskapitalmarkt zu schaffen.
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