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Kapitel 1

Einleitung

1.1 Motivation und Fragestellung

Mit dem Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich vom
27. April 1998 haben sich die rechtlichen Grundlagen des Aktienriickkaufs in
Deutschland wesentlich verédndert. Erstmals kann eine Aktiengesellschaft bis zu
10 Prozent der von ihr begebenen eigenen Aktien auch ohne Vorliegen eines
besonderen Grundes zuriickerwerben, sofern die Hauptversammlung dem Vor-
stand eine entsprechende Erméchtigung ausspricht. Diese deutliche Erweiterung
der Moglichkeiten zum Aktienriickkauf traf in Deutschland auf ein mehrheitlich

positives Echo.

Diese Resonanz leitet sich aus empirischen Untersuchungen zum Aktienriickkauf
im US-amerikanischen Finanzsystem ab. In zahlreichen Studien haben US-ameri-
kanische Okonomen herausgefunden, da schon die Ankiindigung eines Riickkaufs
eigener Aktien dem entsprechenden Unternehmen zu Aktienkurssteigerungen ver-
hilft.! Zudem fiihrt der Aktienriickkauf in den USA im Durchschnitt zu signifikant
hoheren Kursreaktionen als eine Dividendenerhthung.? Und dieser Kursanstieg ist
insofern dauerhaft, als auch nach Durchfithrung des Riickkaufs ein Aktienkursni-

veau erhalten bleibt, das {iber dem Kursniveau vor Ankiindigung des Programms

Vgl. Dann (1981); Comment/Jarrell (1991); Ikenberry/Lakonishok/Vermaelen (1995);
Jagannathan/Stephens (2001); Ofer/Thakor (1987); Vermaelen (1981).

2Vgl. Dann (1981); Comment/Jarrell (1991); Ikenberry/Lakonishok/Vermaelen (1995);
Masulis (1980); Ofer/Thakor (1987); Vermaelen (1981).
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liegt.? Nach diesen US-amerikanischen Studien stellt der Riickkauf eigener Aktien
demnach ein Instrument dar, dessen Einsatz vor allem im Interesse der Eigenka-

pitalgeber liegt.

Angesichts der traditionell eher geringen Beriicksichtigung von Eignerinteres-
sen in Deutschland liegt die positive Resonanz auf die Erweiterung der Riick-
kaufmoglichkeiten nahe. In kaum einem anderen Land konnten sich die Vorstel-
lungen von einem ,Unternehmen an sich‘, dessen Ziel die Fortfithrung der Unter-
nehmung, die Versorgung des Marktes sowie die Steigerung der gemeinwirtschaft-
lichen Produktivitit sei, so lange halten.* Noch heute scheuen sich deutsche Vor-
standsmitglieder, die Maximierung des Marktwerts des Eigenkapitals 6ffentlich als
Zielgrofle ihres Handelns zu definieren. Sie betonen eher die soziale Verantwor-
tung, insbesondere gegeniiber ihren Mitarbeitern, und einige Vorstande kritisieren
vor allem den Shareholder-Value-Ansatz auf das Schiirfste.’ In der Rechtswissen-
schaft hat sich das Konzept des ,Unternehmen an sich‘, das gegen jegliche Angriffe
seitens der Kapitaleigner zu verteidigen ist, ebenfalls lange gehalten.® Diese Auf-
fassungen sind vor dem Hintergrund des deutschen Finanzsystems zu sehen, das
traditionell eher bankorientiert und von Insidern, insbesondere den Eigentiimern

grofler Eigenkapitalbeteiligungen, dominiert ist.

Allméhlich scheinen sich jedoch Unternehmensvorstdnde, Rechtswissenschaftler,
Gesetzgeber sowie Offentlichkeit gegeniiber einer stirkeren Beriicksichtigung von
Eignerinteressen bezichungsweise von marktorientierten Elementen zu 6ffnen. Ein
Indiz hierfiir ist die Erweiterung der Moglichkeiten zum Riickkauf eigener Aktien.
Den iibergeordneten Rahmen der vorliegenden Untersuchung bildet daher die Fra-
ge, inwieweit eine Angleichung des deutschen eher bankdominierten Systems an
ein marktdominiertes System zu erwarten ist beziechungsweise welche Auswirkun-
gen die Einfithrung eines einzelnen Elements aus einem kapitalmarktorientierten

System in ein bankorientiertes System hat.

3Vgl. Vermaelen (1981).

4Vgl. Wagner (1997), S. 484, S. 489.
5Vgl. Wagner (1997), S. 474.

6Vgl. Wagner (1997), S. 485.
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Speziell in Deutschland ist bemerkenswert, dafl gerade die Erweiterung der
Moglichkeiten zum Aktienriickkauf auf eine so positive Resonanz stiel. Denn die
historischen Erfahrungen legen eine eher kritische Bewertung des Aktienriickkaufs
nahe. Der Riickkauf eigener Aktien vor und wéhrend der Bankenkrise von 1931
fithrte ndmlich zu einer sehr restriktiven Regelung des Erwerbs eigener Anteile im
deutschen Aktienrecht von 1931 bis 1998. Dies legt die Frage nahe, ob dieses Ver-
bot moéglicherweise zu Unrecht erlassen und erhalten wurde oder ob der Riickkauf
eigener Aktien vielleicht doch die Gefahr eines Miflbrauchs birgt. Sollte letzteres
zutreffen, wére zu priifen, inwiefern sich auch heute ein Miflbrauchspotential beim

Riickkauf eigener Anteile bietet.

Insgesamt stellt sich vor dem Hintergrund der unterschiedlichen Erfahrungen in
der US-amerikanischen Gegenwart einerseits und der deutschen Wirtschaftsge-
schichte andererseits die Frage, ob die Liberalisierung des Aktienriickkaufs im
Jahre 1998 tatsichlich als eine Mafinahme zur Erhohung des Shareholder Value
in Deutschland bewertet werden kann. Ohne weitergehende Untersuchung in be-
zug auf das deutsche Finanzsystem von einer Nutzung des Instruments ,Erwerb
eigener Aktien‘ im Sinne der Eigenkapitalgeber auszugehen, ist zumindest ge-
wagt. Daher soll im folgenden untersucht werden, was die Vorstédnde deutscher
Unternehmen dazu bewegte und bewegt, das Instrument ,Riickkauf eigener Antei-
le* einzusetzen. Die Einfiigung der Nr. 8 in § 71 Abs. 1 AktG impliziert zunéachst
vor allem eine Ausweitung des Handlungsspielraums der Unternehmensvorstéande.
Mithin stellt sich die Frage, ob Manager diesen Handlungsspielraum im deutschen
Corporate-Governance-System iiberhaupt nutzen und — wenn ja — zu wessen Gun-
sten sie ihn nutzen. Diese Frage stellt sich nicht nur in bezug auf die Aktiengesell-
schaft, sondern auch in bezug auf die in Deutschland weit verbreitete Rechtsform
der Gesellschaft mit beschrinkter Haftung (GmbH), in der der Riickkauf eigener

Anteile seit jeher kaum beschrankt wird.
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1.2 Vorgehensweise

Im AnschluBl an die Einleitung in Kapitel 1 wird in Kapitel 2 der theoretische Rah-
men aufgespannt, innerhalb dessen die Diskussion um den Riickkauf eigener Akti-
en gefithrt wird. Zielsetzung des Kapitels ist es, ein 6konomisches Verstdndnis fiir
den Erwerb eigener Aktien zu entwickeln. Hierzu werden sowohl die traditionel-
le These zur Kapitalstruktur, die Irrelevanz-Thesen zur Kapitalstruktur und zur
Ausschiittungspolitik nach Modigliani/Miller sowie die neo-institutionalistische
Sichtweise zur Finanzierungstheorie herangezogen. Das Kapitel endet mit einem
Zwischenfazit, das die Bewertung beziehungsweise die Einordnung des Riickkaufs
eigener Aktien vor dem Hintergrund der aktuellen theoretischen Diskussion zu-

sammenfafit.

In Kapitel 3 werden die historischen Erfahrungen auf dem Gebiet des Erwerbs ei-
gener Aktien in Deutschland beleuchtet. Das Hauptaugenmerk liegt auf dem mas-
siven Riickkauf eigener Aktien durch die deutschen Grofibanken vor und wihrend
der Bankenkrise von 1931. Dieser Aspekt wird in wirtschaftshistorischen Analy-
sen bisher weitgehend vernachléssigt. Zeitgenossische Wirtschaftswissenschaftler
beschiéftigen sich mit den historischen Aspekten des Aktienriickkaufs — wenn iiber-
haupt — nur am Rande. Der Riickkauf wihrend der Bankenkrise von 1931 wirft
insofern Fragen auf, als Bankvorstdnde zu dem entsprechenden Zeitpunkt zu-
mindest auf den ersten Blick kein Motiv fiir einen — die Gefahr einer Insolvenz

verscharfenden — Aktienriickkauf hatten.

Kapitel 4 ist der Analyse des Aktienriickkaufs im gegenwiértigen deutschen Fi-
nanzsystem gewidmet, das man haufig als Paradigma eines von Banken dominier-
ten Systems bezeichnet. Es wird der Frage nachgegangen, ob der Erwerb eigener
Aktien, der sich im kapitalmarktdominierten US-amerikanischen Finanzsystem
bewahrt hat, im deutschen Finanzsystem die gleichen (positiven) Effekte erzie-
len kann. Um diese Frage zu beantworten, wird zunéchst auf die unterschiedliche
Ausgestaltung von Finanzsystemen eingegangen, wobei ein wesentliches Charak-

teristikum des deutschen Finanzsystems, die Konzentration von Eigenkapitalbe-
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teiligungen in den Hénden von Familien, Banken und Nicht-Bankunternehmen,
herausgestellt wird. Denn letztlich miissen diese dominierenden Eigenkapitalgeber
den Aktienriickkauf im deutschen Finanzsystem initiieren. Im Anschluf3 werden
die rechtlichen Moglichkeiten sowie die Motive fiir einen Aktienriickkauf im deut-

schen Finanzsystem theoretisch beleuchtet und empirisch untersucht.

Es schliefit sich das Kapitel 5 zum Erwerb eigener Geschiéftsanteile in Gesellschaf-
ten mit beschrinkter Haftung an. Diese abschlieBende Gegeniiberstellung des Ak-
tienriickkaufs und des Erwerbs von GmbH-Geschéaftsanteilen ist relevant, da das
GmbH-Gesetz seit jeher liberalere Regelungen zum Riickkauf von Geschéftsantei-
len vorsieht. Auch werden entsprechende Riickkéufe trotz der grofien Bedeutung
der Rechtsform der GmbH fiir das deutsche Corporate-Governance-System in der
wirtschaftswissenschaftlichen Literatur nur selten aufgegriffen. Um die Besonder-
heiten des Riickkaufs von GmbH-Geschéftsanteilen aufzuzeigen, werden zunéchst
die rechtsformabhéngigen Merkmale von Gesellschaften mit beschréankter Haftung
skizziert. Weiterhin werden auf der Grundlage der zuvor herausgearbeiteten Mo-
tive zum Aktienriickkauf mogliche Motive zum Erwerb eigener GmbH-Geschéfts-
anteile ermittelt. Schliefllich werden Miflbrauchspotentiale beim Anteilsriickkauf

in der Rechtsform der Gesellschaft mit beschrinkter Haftung untersucht.

Die vorliegende Arbeit endet mit einer Schlubetrachtung, die die wesentlichen

Ergebnisse zusammenfafit und einen Ausblick gibt.



Kapitel 2

Der Aktienriickkauf aus
finanzierungstheoretischer Sicht

2.1 Motivation

Erwirbt eine Aktiengesellschaft Anteile an einer anderen Unternehmung in bar,
so fithrt dies zu einem Vermogensabgang beziehungsweise einem Kassenabflufl
in Hohe des Kaufpreises; im Gegenzug ist eine Vermogenszufuhr in Form der
erworbenen Aktien zu verzeichnen. Ein Erwerb von Aktien oder sonstigen Wirt-
schaftsgiitern fithrt demnach, sofern nicht parallel eine Kapitalerhohung statt-
findet, lediglich zu einer Vermoégensumschichtung beziehungsweise einem Aktiv-
tausch. Kauft eine Gesellschaft hingegen eigene (von ihr selbst emittierte) Ak-
tien, stellt sich der Erwerbsvorgang anders dar. Wiederum ist ein Kassenabflufl
in Hohe des Kaufpreises zu verzeichnen, aber in diesem Fall fithren die eigenen
Aktien bei der riickkaufenden Unternehmung materiell zu keiner Vermogenszu-
fuhr.! Vielmehr werden durch den Aktienriickkauf Eigenkapitalgeber, die Rechte
am Unternehmen innehatten, ausgezahlt. Eigene Aktien spiegeln demnach allen-
falls die Moglichkeit zu einer Kapitalerh6hung wider; ihnen kommt jedoch kein

einer gewohnlichen Aktivposition beizumessender Wert zu.

1Vgl. Klingberg (1998), S. 1578.
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Abbildung 2.1: Der Aktienriickkauf aus 6konomischer Sicht

VOR AKTIENRUCKKAUF NACH AKTIENRUCKKAUF
ANLAGE- VERBINDLICH- ANLAGE- VERBINDLICH-
VERMOGEN KEITEN VERMOGEN KEITEN
UMLAUF- RUCK- UMLAUF- RUCK-
VERMOGEN STELLUNGEN VERMOGEN STELLUNGEN
KASSE EIGENKAPITAL
KASSE FEIGENKAPITAL
LS

Quelle: Eigene Darstellung.

Aus 6konomischer Sicht stellt ein Aktienriickkauf mithin eine Bilanzverkiirzung
dar; Vermogen und Eigenkapital vermindern sich um den Betrag, der fiir die eige-
nen Aktien gezahlt wird.? Der Aktienriickkauf stellt demnach eine — von Dividen-
denzahlungen abzugrenzende — besondere Form der Ausschiittung dar, die neben
dem Abflul an liquiden Mitteln eine Verdnderung der Kapitalstruktur bewirkt.
Diese Verdanderung der Kapitalstruktur in Richtung einer héheren Fremdkapital-
quote fallt um so stéirker aus, je mehr zusétzliches Fremdkapital zur Finanzierung

des Aktienriickkaufs aufgenommen wird.

Den 6konomischen Implikationen, wonach der Aktienriickkauf eine Bilanzverkiir-
zung darstellt, wird in den USA auch in bilanzieller Hinsicht Rechnung getragen.?
Nach US-GAAP (Generally Accepted Accounting Standards) stellen eigene Akti-
en keinen Vermogenswert dar und werden daher nicht als Aktivposten bilanziert,

sondern vom Eigenkapital abgezogen.* In Abhingigkeit von der Zielsetzung des

2Vgl. hierzu die graphische Darstellung in Abbildung 2.1.

3Der Aktienriickkauf ist in den USA grundsitzlich in allen Bundesstaaten erlaubt.

4Vgl. Arbeitskreis ,, Externe Unternehmensrechnung® der Schmalenbach-Gesellschaft (1998),
S. 1673.



KAPITEL 2. DER AKTIENRUCKKAUF AUS FINANZIERUNGSTHEORETISCHER SICHT

Aktienriickkaufs verwendet man zwei unterschiedliche Ausweisverfahren.?

Werden eigene Aktien zur Einziehung erworben, findet die Par Value Method
Anwendung. Hierbei werden die Eigenkapitalpositionen einzeln angepaft.® Das
gezeichnete Kapital wird in Hohe des Nennwerts beziehungsweise des rechne-
rischen Werts der zuriickerworbenen Aktien reduziert. Die Differenz zwischen
Kaufpreis und Nennwert beziehungsweise rechnerischem Wert der erworbenen ei-
genen Aktien wird von den Kapitalriicklagen abgesetzt, soweit der Kaufpreis den
anfinglichen Ausgabekurs nicht iibersteigt. Sollte der Riickkaufpreis iiber dem
Ausgabekurs liegen, wird der iibersteigende Betrag von den Gewinnriicklagen

abgesetzt.

Abbildung 2.2: Die Anwendung der Par Value Method

Gezeichnetes Kapital 50.000
Eigene Aktien - 5.000
Kapitalriicklage 50.000
Eigene Aktien - 5.000
Gewinnriicklagen 200.000
Eigene Aktien - 2.000

| Summe Eigenkapital 288.000 |

Quelle: Arbeitskreis ,,Externe Unternehmensrechnung® der

Schmalenbach-Gesellschaft (1998), S. 1674.

Werden eigene Aktien nicht zur Einziehung erworben oder ist die Zielsetzung des
Aktienriickkaufs noch nicht definiert, findet die Cost Method Anwendung. Hierbei
wird das Eigenkapital pauschal angepafit. Das heifit, die eigenen Aktien werden
vom Eigenkapital in der Summe aus gezeichnetem Kapital, Kapitalriicklage und
Gewinnriicklagen insgesamt abgesetzt, aber es findet keine exakte Zuordnung zu

den einzelnen Eigenkapitalpositionen statt.”

5Vgl. im folgenden zu den beiden Ausweisvarianten Arbeitskreis , Externe Unternehmens-
rechnung” der Schmalenbach-Gesellschaft (1998), S. 1673-1674.

6Vgl. Abbildung 2.2. In dem dargestellten Beispiel wird unterstellt, da 10.000 Aktien zum
Nennwert von 5 fiir einen Ausgabebetrag in Hohe von 10 emittiert wurden. Die Gewinnriicklagen
betragen annahmegeméfl 200.000. 1.000 Aktien werden zu einem Preis von 12 zuriickgekauft.

"Vgl. Abbildung 2.3. In dem dargestellten Beispiel wird wiederum unterstellt, da8 10.000
Aktien zum Nennwert von 5 fiir einen Ausgabebetrag in Héhe von 10 emittiert wurden. Die



KAPITEL 2. DER AKTIENRUCKKAUF AUS FINANZIERUNGSTHEORETISCHER SICHT

Abbildung 2.3: Die Anwendung der Cost Method

Gezeichnetes Kapital 50.000
Kapitalriicklage 50.000
Gewinnriicklagen 200.000
Eigenkapital brutto 300.000
Eigene Aktien - 12.000

‘ Summe Eigenkapital 288.000 ‘

Quelle: Arbeitskreis ,,Externe Unternehmensrechnung der
Schmalenbach-Gesellschaft (1998), S. 1674.

Wie die bisherigen Erlduterungen erkennen lassen, stellt die Par Value Method die
komplexere, aber auch aussagekriftigere Methode dar.® Im Unterschied zur Cost
Method fiihrt die Par Value Method zu einer exakten Anpassung der einzelnen
Eigenkapitalpositionen. Im Ergebnis, das heifit, im Ausweis des Eigenkapitals
in der Summe, unterscheiden sich die Methoden jedoch nicht. Beide fiithren zu
einer — das 6konomische Versténdnis widerspiegelnden — Abbildung des Riickkaufs

eigener Aktien als Bilanzverkiirzung.’

Im bilanzrechtlichen Vergleich mufl man jedoch feststellen, daf§ sich der deutsche
Gesetzgeber fiir eine andere Behandlung eigener Aktien entschieden hat. Entgegen
der 6konomischen Perzeption und entgegen der US-amerikanischen Bilanzierungs-
praxis betrachtet der deutsche Gesetzgeber eigene Aktien als bilanzierungsfahige
und bilanzierungspflichtige Vermogensgegenstinde.'® Nach herrschender Recht-
sprechung ist von einem Vermogensgegenstand auszugehen, sofern die folgenden
drei Kriterien erfiillt sind*': (1) gegen Aufwand erlangt, (2) einer selbstéindigen
Bewertung zugénglich, (3) einen zukiinftigen Nutzen versprechend. Das Vorlie-

gen dieser drei Voraussetzungen wird von Juristen in Deutschland zumindest

Gewinnriicklagen betragen annahmegeméfl 200.000. 1.000 Aktien werden zu einem Preis von
12 zuriickgekauft.

8Vgl. Arbeitskreis ,, Externe Unternehmensrechnung® der Schmalenbach-Gesellschaft (1998),
S. 1674.

9Tatséchlich hat sich in der US-amerikanischen Bilanzierungspraxis die weniger kom-
plexe Cost Method durchgesetzt. Vgl. Arbeitskreis ,Externe Unternehmensrechnung® der
Schmalenbach-Gesellschaft (1998), S. 1674.

10Vgl. § 265 Abs. 3 Satz 2 HGB; § 266 Abs. 2 B.II1.2 HGB; § 272 Abs. 4 Satz 1 HGB.

1Vel. z.B. Budde (1999), S. 675-676; Coenenberg (1997), S. 70-71.
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fiir den Fall bejaht, daf§ eigene Aktien nicht zur Einziehung erworben werden
beziehungsweise ein Hauptversammlungsbeschluf fiir die Wiederverduferung der
eigenen Aktien nicht erforderlich ist. Anhand der drei Kriterien wird dies wie folgt
begriindet: (ad 1) Eigene Aktien werden gegen Aufwand erlangt; die riickkaufen-
de Unternehmung zahlt einen am Borsenkurs orientierten Kaufpreis. (ad 2) Die
eigenen Anteile sind individualisierbare Giiter und mithin einer selbsténdigen Be-
wertung zuginglich. (ad 3) Weiterhin ist es dem Vorstand grundsétzlich jederzeit
moglich, die eigenen Aktien durch einen Verkauf an der Borse zu verwerten; die
erworbenen Anteile versprechen demnach einen zukiinftigen Nutzen. Dafl die drit-
te Voraussetzung in einer Krisensituation nicht mehr gegeben sein kénnte, wird
vom deutschen Gesetzgeber lediglich insofern beriicksichtigt, als eigene Aktien
nach § 266 Abs. 2 HGB in Verbindung mit § 265 Abs. 3 Satz 2 HGB im Umlauf-
vermogen in dem dafiir vorgesehenen Posten auszuweisen sind.'? Diese Zuordnung
zum Umlaufvermogen impliziert, dafl eigene Aktien nach dem strengen Niederst-
wertprinzip'® bewertet werden miissen. Das heift, die zuriickerworbenen Aktien
sind zunéchst mit den Anschaffungskosten anzusetzen; sollte der Wert der eige-
nen Aktien am Bilanzstichtag unterhalb der Anschaffungskosten liegen, ist auf

diesen niedrigeren Wert abzuschreiben.!*

Korrespondierend zu dem Posten des Umlaufvermdégens ,eigene Anteile’ schreibt
der deutsche Gesetzgeber eine Riicklage fiir (aktivierte) eigene Anteile auf der
Passivseite vor.!® Diese Riicklage gemif § 272 Abs. 4 HGB ist aus vorhande-
nen — frei verfiigbaren — Gewinnriicklagen, einem Jahresiiberschufl oder einem
Gewinnvortrag zu bilden. Sie entfaltet die Wirkung einer Ausschiittungssperre.

Bei Zuschreibungen beziehungsweise Abschreibungen auf die Position eigene Ak-

tien des Umlaufvermogens ist die Riicklage fiir eigene Aktien entsprechend an-

12ygl. Abbildung 2.4.

13Vgl. § 253 Abs. 3 Satz 1 HGB.

Bei einem iiber den Anschaffungskosten liegenden Marktwert darf hingegen nicht auf den
entsprechend héheren Wert zugeschrieben werden, da die Anschaffungskosten nach HGB als
Hochstwerte fungieren.

15Vgl. Abbildung 2.4.

16Vgl. Arbeitskreis ,, Externe Unternehmensrechnung® der Schmalenbach-Gesellschaft (1998),
S. 1675.
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Abbildung 2.4: Die Bilanzierung eigener Aktien nach deutschem Handelsrecht

A. Anlagevermogen A. Eigenkapital

[. Immaterielle Vermdgensgegenstinde | I. Gezeichnetes Kapital

I1. Sachanlagen I1. Kapitalriicklagen

[II. Finanzanlagen [TI. Gewinnriicklagen

B. Umlaufvermégen 1....

I. Vorréte 2. Riicklage fiir eigene Anteile
II. Forderungen 3. ...

III. Wertpapiere 4. ...

1.... IV. Gewinnvortrag/Verlustvortrag
2. Eigene Anteile V. Jahresiiberschufi/ Jahresfehlbetrag
3. ... B. Riickstellungen

IV. Schecks, Kassenbestand etc. C. Verbindlichkeiten

C. Rechnungsabgrenzungsposten D. Rechnungsabgrenzungsposten

Quelle: § 266 HGB [Gliederung der Bilanz].

zupassen.'” Werden aktivierte eigene Aktien wieder verduflert, geht die Differenz
aus VerduBerungserlos und Buchwert der eigenen Anteile in das handelsrecht-
liche Jahresergebnis ein; die Auflésung der Riicklage fiir eigene Anteile erhoht
den Bilanzgewinn, nicht aber den Jahresiiberschuf.'® Rechte stehen der Gesell-
schaft aus eigenen Aktien — zumindest in neuerer Zeit — nicht zu; Vermogens- und

Stimmrechte von eigenen Aktien ruhen.!®

Die vorangegangene Darstellung zeigt, dafi die vom Gesetzgeber vorgeschriebe-
ne bilanzielle Behandlung des Aktienriickkaufs in Deutschland der 6konomischen
Natur dieser besonderen Form der Ausschiittung wenig gerecht wird. Durch den
Ausweis eigener Aktien als Aktivposten wird die 6konomische Wirkung dieses
Instruments in gewissem Sinne verschleiert. Lediglich im Falle des Aktienriick-
kaufs zum Zwecke der Einziehung und in den bilanziell gleichgestellten Féllen
schlieft sich der deutsche Gesetzgeber der aus okonomischer Sicht sachgerech-
ten, von den USA praktizierten Vorgehensweise an. Aktien, die zur Einziehung

erworben werden, diirfen auch in Deutschland nicht aktiviert werden. Geméaf ei-

17Vgl. Klingberg (1998), S. 1577.
18Vgl. Bundesministerium der Finanzen (1998), S. 3 (Rn. 10).
19Vgl. § 71 b AktG.
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ner Mitteilung des Bundesministeriums der Finanzen ist regelméaflig von einem
Erwerb zur Einziehung auszugehen, wenn ,die Hauptversammlung die Einzie-
hung der Aktien beschlossen hat (§ 71 Abs. 1 Nr. 6 AktG); die Erméchtigung
zum Eigenerwerb zum Zwecke der Einziehung erfolgt und es fiir die Einziehung
eines weiteren Hauptversammlungsbeschlusses bedarf; die Erméchtigung zum Ei-
generwerb zum Zwecke der Einziehung mit der Erméchtigung zur Durchfithrung
der Einziehung verbunden wird“.2’ Weiterhin diirfen eigene Aktien auch dann
nicht aktiviert werden, wenn die Erméchtigung zum Aktienriickkauf unter dem
Vorbehalt steht, dal eine Wiederverduflerung der Anteile eines entsprechenden

Hauptversammlungsbeschlusses bedarf (§ 272 Abs. 1 Satz 5 HGB).?!

Im einzelnen ist die Absetzung der eigenen Anteile vom Eigenkapital in den oben
genannten Fillen wie folgt durchzufiihren??: Der Nennbetrag beziehungsweise der
rechnerische Wert der zum Zwecke der Einziehung erworbenen eigenen Aktien ist
in der Vorspalte offen von dem Posten ,gezeichnetes Kapital® als Kapitalriickzah-
lung abzusetzen.?® Die Differenz zwischen dem Kaufpreis der eigenen Anteile und
dem Nennwert beziehungsweise dem rechnerischen Wert dieser Anteile ist mit
den Gewinnriicklagen zu verrechnen.?* Gewisse Ahnlichkeiten mit der US-ameri-
kanischen Par Value Method sind unverkennbar.?> Auch der deutsche Gesetzgeber
sieht eine Zuordnung zu den einzelnen Eigenkapitalpositionen bei der Absetzung
der eigenen Aktien vor. Allerdings wird in Deutschland etwas pauschaler vor-
gegangen; der Zwischenschritt der Absetzung der Differenz zwischen Kaufpreis
und Nennwert bis zu einer Hohe des urspriinglichen Ausgabekurses von der Ka-

pitalriicklage entfillt; es wird pauschal mit den Gewinnriicklagen verrechnet.?

20Bundesministerium der Finanzen (1998), S. 2 (Rn. 6).

21Vgl. Bundesministerium der Finanzen (1998), S. 3 (Rn. 7).

22Vgl. Bundesministerium der Finanzen (1998), S. 3 (Rn. 8).

23ygl. § 272 Abs. 1 Satz 4 HGB.

24Vgl. § 272 Abs. 1 Satz 6 HGB. Anschaffungsnebenkosten — wie z.B. Provisionen — sind
betrieblicher Aufwand.

25Vgl. Arbeitskreis ,,Externe Unternehmensrechnung“ der Schmalenbach-Gesellschaft (1998),
S. 1675.

26vgl. Arbeitskreis ,, Externe Unternehmensrechnung® der Schmalenbach-Gesellschaft (1998),
S. 1676.
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Zusammenfassend 148t sich feststellen, dafl sowohl in den USA als auch in
Deutschland das Unterscheidungskriterium zur Einziehung erworben/nicht zur
Einziehung erworben‘ herangezogen wird. Wahrend iiber dieses Kriterium in den
USA ausschliefflich das Verfahren zur Absetzung der eigenen Aktien vom Eigenka-
pital determiniert wird, kommt der Zweckbestimmung des Aktienriickkaufs — und
damit letztlich dem Wortlaut des Hauptversammlungsbeschlusses — in Deutsch-
land eine groBere Bedeutung zu. Werden eigene Aktien zur Einziehung erworben,
ist in Deutschland eine Absetzung der eigenen Aktien vom FEigenkapital zwin-
gend vorgeschrieben. Erfolgt der Aktienriickkauf nicht zur Einziehung, sieht der
deutsche Gesetzgeber entgegen der 6konomischen Perzeption eine Aktivierung der
eigenen Aktien im Umlaufvermogen vor, wobei in diesem Fall die Bildung einer

speziellen Riicklage fiir eigene Anteile ergénzend vorgeschrieben wird.

Dem o6konomischen Verstdndnis, wonach ein Aktienriickkauf letztlich eine Ei-
genkapitalriickzahlung an die Aktionédre darstellt, werden die US-amerikanischen
Bilanzierungsvorschriften, die eine Absetzung zuriickerworbener Aktien vom Ei-
genkapital zwingend vorsehen, im Kern gerecht.?” Die deutschen Regelungen las-
sen hingegen erkennen, dafl eine ausschliefllich juristische Auseinandersetzung
mit dem Instrument ,Aktienriickkauf* nicht ausreicht. Es erscheint vielmehr not-
wendig, zunéchst ein finanzierungstheoretisches Verstdndnis fiir dieses spezielle
Ausschiittungsinstrument sowie Instrument zur Verdnderung der Kapitalstruk-
tur aufzubauen. Zielsetzung hierbei ist es, herauszuarbeiten, in welchem Kontext

der Aktienriickkauf genutzt werden konnte.

2.2 Die Modigliani/Miller-These versus die tra-
ditionelle These

Intuitiv unterstellt man, dal die Kapitalstruktur sowie die Ausschiittungspoli-

tik relevant sein miissen. Genau diese Sichtweise vertritt die traditionelle These;

27 Auch nach TAS (International Accounting Standards) sind eigene Anteile in der Bilanz als
Abzug vom Eigenkapital auszuweisen. Vgl. International Accounting Standards Board (2002),
S. 32-9, S. SIC-16-1 bis SIC-16-3.

13
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sie greift jedoch in ihrer Begriindung zu kurz. Nichtsdestotrotz soll die traditio-
nelle These hier diskutiert werden, da — wie unten aufgezeigt wird — zahlreiche
Nicht-Okonomen sowie die breite Offentlichkeit dieser so plausibel erscheinenden
Sichtweise noch heute verhaftet sind. Zielsetzung dieses Abschnitts ist es daher,
mit Hilfe der Argumentation von Modigliani/Miller die Kurzsichtigkeit der tradi-
tionellen Sichtweise aufzuzeigen und in Ansétzen bereits eine Vorstellung davon
zu vermitteln, welche Bedeutung der neo-institutionalistischen Sichtweise im Kon-

text der finanzierungstheoretischen Diskussion des Aktienriickkaufs zukommt.

Im Kern gehen die Vertreter der traditionellen These von drei sich gegensei-
tig bedingenden Effekten einer zunehmenden Verschuldung aus. Im folgenden
wird deutlich, dafl diese Effekte eher den Charakter von Verhaltensannahmen
beziiglich der Risikoperzeption und der Reaktion auf Risikoerh6hungen durch die
Kapitalgeber haben.?

1. Teures Eigenkapital wird bei steigender Verschuldung durch billiges Fremd-
kapital ersetzt. Dieser erste Effekt fiihrt ceteris paribus zu einem Absinken

der durchschnittlichen Kapitalkosten.

2. Bedingt durch die Substitution von Eigenkapital durch Fremdkapital steigt
das Risiko der Eigenkapitalgeber. Dies wird von letzteren zunéchst jedoch
nicht wahrgenommen, so dafl erst ab einem bestimmten Grad der Verschul-
dung auch die von den Eigenkapitalgebern geforderte Rendite steigt. Dieser
zweite Effekt fithrt ceteris paribus zu einem Anstieg der durchschnittlichen

Kapitalkosten.

3. Ab einem gewissen Grad der Verschuldung fordern auch die Fremdkapital-
geber eine hohere Verzinsung, da sie ihre Kredite bei starker Verschuldung
als riskant zu erachten beginnen und mithin eine hohere Risikoprémie an-
setzen.? Dieser dritte Effekt fithrt wie Effekt (2) ceteris paribus zu einem

Anstieg der durchschnittlichen Kapitalkosten.

28Vgl. im folgenden Schmidt/Terberger (1997), S. 245-252.

29In diesem Zusammenhang wird von traditioneller Seite nicht zwischen vereinbarter und
erwarteter Verzinsung der Fremdkapitalgeber unterschieden, dies ist insbesondere bei risikobe-
haftetem Fremdkapital problematisch. Vgl. Schmidt/Terberger (1997), S. 247, FN 8.

14
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Dafl zunéchst Eigenkapitalgeber (Effekt 2) und danach die Fremdkapitalgeber
(Effekt 3) auf das steigende Risiko mit hoheren Verzinsungsforderungen reagieren,
liegt in der Pufferfunktion des Eigenkapitals begriindet. Verluste gehen zunéchst
zu Lasten des Eigenkapitals; erst wenn dieses aufgezehrt ist, schlagen Verluste

auf die Fremdkapitalgeberposition durch.

Abbildung 2.5: Die Kapitalkosten geméfl der traditionellen These

A

l*
Quelle: Brealey/Myers (2003), S. 479; Schmidt/Terberger (1997), S. 246.

Graphisch verlduft die Funktion k(1), die die durchschnittlichen Kapitalkosten als
gewogenen Durchschnitt der Eigenkapitalkosten e(l) und der Fremdkapitalkosten
i(1) darstellt, in einer U-Form,3 wobei sie in [*, der optimalen Kapitalstruktur,

ein Minimum aufweist.3!

Bis zum Erreichen dieses Minimums iiberwiegt bei stei-
gender Verschuldung der unter (1) dargestellte kapitalkostenmindernde Effekt der
Substitution von teurem Eigenkapital durch billiges Fremdkapital.>? Bei {iber [*
hinausgehender Verschuldung {iberwiegt die risikobedingte Steigerung der Eigen-

kapitalkosten den kapitalkostenmindernden Effekt (1); dadurch ist ein Anstieg

der durchschnittlichen Kapitalkosten zu verzeichnen. Der zeitlich nachgeordnete

30Vgl. Abbildung 2.5.
31Vgl. Schmidt/Terberger (1997), S. 245-247.
32Vgl. Schmidt/Terberger (1997), S. 246.
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Anstieg der Fremdkapitalkosten wirkt ebenfalls in Richtung eines Anstiegs der
durchschnittlichen Kapitalkosten, ist fiir die Herleitung der traditionellen These

jedoch nicht von entscheidender Bedeutung.3?

Auf der Grundlage der traditionellen Sichtweise kénnte man zu der Auffassung
gelangen, dafl die Wirkungsrichtung eines Aktienriickkaufprogramms in folgen-
der Form von der Kapitalstruktur in der Ausgangssituation abhingt: Liegt in der
Ausgangssituation ein geringer Fremdkapitalanteil oder ein Fremdkapitalanteil
von Null vor, resultieren aus dem Erwerb eigener Aktien sinkende durchschnitt-
liche Kapitalkosten. Befindet sich die Unternehmung in der Ausgangslage jedoch
im Optimum oder — graphisch gesprochen — rechts davon, wiirde ein Aktienriick-

kauf zu steigenden durchschnittlichen Kapitalkosten fiithren.

Die Annahme einer verzogerten Reaktion von Eigenkapitalgebern auf eine zuneh-
mende Verschuldung, die zentral ist fiir die Herleitung der traditionellen The-
se, beruht jedoch auf einer unsauberen Trennung von finanziellem Eigenkapital-
risiko und Insolvenzrisiko. Das Insolvenzrisiko ist bei moderater Verschuldung
tatséchlich noch gering, aber Eigenkapitalgeber sehen sich bereits mit moderat
steigender Verschuldung einem erhohten finanziellen Risiko in Form einer steigen-
den Volatilitdt ihrer Renditen gegeniiber, und hierfiir werden sie eine angemes-
sene Verzinsung fordern.3* Diese Opportunititskosten ignoriert die traditionelle
These, indem sie von einer verzogerten Renditeanpassung der Eigenkapitalgeber
ausgeht. Unter der Annahme einer solchen verzégerten Renditeanpassung gehen
sinkende durchschnittliche Kapitalkosten und ein damit steigender Marktwert der
Unternehmung auf Kosten der Eigenkapitalgeber, die fiir das gestiegene Risiko

ihrer Kapitalbeteiligung nicht angemessen entlohnt werden.

Modigliani/Miller haben diesen Schwachpunkt der traditionellen These aufge-
griffen.?® Folgt man ihrer Argumentation, kann die traditionelle These tatsichlich

nur dann Bestand haben, wenn unterstellt wird, dafl ein wirksamer Marktmecha-

33Vgl. Schmidt/Terberger (1997), S. 247.
34Vgl. Brealey/Myers (2003), S. 472-473.
35Vgl. Modigliani/Miller (1958).
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nismus nicht existiert.>® Im einzelnen gehen Modigliani/Miller in ihrer Argumen-
tation von einem reibungslos funktionierenden (vollkommenen und vollsténdi-
gen) Kapitalmarkt sowie gegebenen, von der Finanzierung unabhingigen Inve-
stitionspldnen der Unternehmen aus.” Unter den getroffenen Annahmen miissen
identische Investitionen, mithin auch identische Unternehmen, die sich lediglich
hinsichtlich ihrer Kapitalstruktur unterscheiden, den gleichen Preis haben. Dem-
nach mufl der Wert einer unverschuldeten Unternehmung dem Wert einer ver-
schuldeten, aber ansonsten identischen Unternehmung aus derselben Risikoklasse
entsprechen.?® Modigliani/Miller begriinden dies unter anderem damit, dafl ein
einzelner Investor jede durch eine Unternehmung induzierte Kapitalstrukturvaria-
tion imitieren beziehungsweise unwirksam machen kann, solange Privatpersonen
zu den gleichen Konditionen Kredit erhalten und vergeben kénnen wie Unterneh-
men.? Bei einer hheren Bewertung einer verschuldeten Unternehmung — wie sie
die traditionelle These unterstellt — wiirden die Marktteilnehmer vermehrt Aktien
dieser Unternehmung verkaufen, privat einen Kredit aufnehmen und Aktien einer
unverschuldeten, aber ansonsten identischen Unternehmung kaufen.*® Die Unter-
nehmenswerte (Kurse) werden sich durch dieses Verhalten der Marktteilnehmer

angleichen, bis sich ein Gleichgewicht auf dem Kapitalmarkt einstellt.*!

Die Eigenkapitalkosten sind bei Modigliani/Miller eine lineare Funktion des Ver-
héltnisses der Marktwerte von Fremdkapital zu Eigenkapital. Jede Erhohung der
erwarteten Eigenkapitalrendite kompensiert lediglich das erhohte finanzielle Ri-
siko der Eigenkapitalgeber bei zunehmender Verschuldung.*? Im Ergebnis sind
die durchschnittlichen Kapitalkosten im Gleichgewicht konstant und somit un-
abhiingig von der Kapitalstruktur.*® Demnach existiert nach Modigliani/Miller
auf einem vollkommenen und vollstidndigen Kapitalmarkt bei gegebenen Investiti-

onsplénen keine optimale Kapitalstruktur; eine Kombination von Eigenkapital zu

36Vgl. Schmidt/Terberger (1997), S. 269.

3TVgl. Schmidt/Terberger (1997), S. 268.

38Vgl. Brealey/Myers (2003), S. 467-468.

39Vgl. Brealey/Myers (2003), S. 467-468.

40Vgl. zu dem Arbitragebeweis im einzelnen: Modigliani/Miller (1958), S. 269-271.
41Vgl. Modigliani/Miller (1958), S. 269.

42Vgl. Brealey/Myers (2003), S. 472-475.

43Vgl. Brealey/Myers (2003), S. 472-475; Modigliani/Miller (1958), S. 288.
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Fremdkapital ist so gut wie jede beliebig andere. Investitions- und Finanzierungs-
entscheidungen konnen auf einem vollkommenen und vollsténdigen Kapitalmarkt

mithin unabhéngig voneinander getroffen, das heifit, separiert, werden.

Diese Argumentation von Modigliani/Miller gilt auch dann, wenn Fremdkapital
als risikotragend angenommen wird. Der korrespondierende Anstieg der Fremd-
kapitalkostenkurve fithrt dann zu einem nicht mehr linearen, sondern degressiven
Anstieg der Eigenkapitalkosten. Auch unter diesen erweiterten Annahmen ge-
langen Modigliani/Miller im Ergebnis zu konstanten durchschnittlichen Kapital-

kosten.**

Abbildung 2.6: Die Kapitalkosten gemifl der Modigliani/Miller-These

A

: e()
k(1)

Quelle: Brealey /Myers (2003), S. 474.

In einem weiteren Aufsatz haben Modigliani/Miller die Irrelevanz der Dividen-
denpolitik auf einem vollkommenen und vollstandigen Kapitalmarkt im Gleichge-
wicht nachgewiesen.*® Wiederum widerlegen sie hiermit eine traditionelle Sicht-

weise, die in der Tendenz hohe Dividendenzahlungen einfordert.*® In Grundziigen

44Vgl. hierzu Abbildung 2.6.
45Vgl. Modigliani/Miller (1961).
46Vgl. Brealey/Myers (2003), S. 447.
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verliduft die Argumentation von Modigliani/Miller wie folgt1”: Aktionire sind, um
an liquide Mittel zu gelangen, nicht auf Dividendenzahlungen angewiesen. Sie
konnen vielmehr auch einen Teil ihrer Aktien am Markt verduflern. Gelingt es
ihnen, den Vorstand bei gegebenen Investitionspldnen und einer gegebenen Kre-
ditaufnahmepolitik zu einer mittels Kapitalerhohung finanzierten héheren Divi-
dendenzahlung zu bewegen, so gleicht die empfangene Dividendenzahlung gerade
den Vermogensverlust infolge der Kapitalerhohung und des dadurch sinkenden
Werts ihres Figenkapitalanteils aus. EntschlieBt sich der Altaktiondr hingegen
zur VerauBerung eines Teils seiner Aktien, so entspricht sein Vermogensverlust in
Folge der Reduktion der von ihm gehaltenen Aktien genau dem Zufluf§ an liquiden
Mitteln aus der VerduBerung. Keine der beiden Varianten ist auf einem reibungs-
los funktionierenden Kapitalmarkt der anderen iiberlegen. Auf einem vollkomme-
nen und vollstdndigen Kapitalmarkt entspricht der Vermogenstransfer von den
Altaktionédren zu den Neuaktiondren im Falle einer Verdulerung eines Teils der
von den Altaktionédren gehaltenen Aktien genau dem Vermdogenstransfer in Folge
der Verwisserung des Kapitalanteils der Altaktionédre im Falle einer durch Ka-
pitalerhéhung finanzierten Dividendenerhohung. Mithin wird kein Investor einen
hoheren Preis fiir eine Unternehmung zahlen, die eine hohere Dividende auszahlt.
Der Marktwert einer Unternehmung wird nicht von ihrer Dividendenpolitik oder

allgemeiner ihrer Ausschiittungspolitik beeinfluft.

Die unter den getroffenen Modellannahmen giiltigen Thesen von der Irrelevanz
der Kapitalstruktur und der Irrelevanz der Ausschiittungspolitik implizieren auch
eine Irrelevanz des Aktienriickkaufs. Das heifit, das Instrument Erwerb eigener
Aktien‘ kann innerhalb des Modellrahmens von Modigliani/Miller nicht diskutiert
werden. Auf einem vollkommenen und vollstandigen Kapitalmarkt im Gleichge-
wicht mit gegebenen Investitionsplanen stellt ein Aktienriickkauf ein iiberfliissiges
Unterfangen dar. Man bietet dem Aktiondr mit einem (kreditfinanzierten) Riick-
kaufangebot etwas an, das er ohnehin erwerben kann. Aus diesem Grund diirfte im

Anschlufl an die Durchfiihrung eines Riickkaufprogramms nach Modigliani/Miller

4TVgl. im folgenden Brealey/Myers (2003), S. 442-443.
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auch keine Verdnderung in der Bewertung des Eigenkapitals festzustellen sein.

Der Verdienst von Modigliani/Miller in der finanzierungstheoretischen Diskussion
besteht vor allem darin, daf sie auf der Basis von Gleichgewichtsiiberlegungen und
mit Hilfe von Arbitragebeweisen die Kurzsichtigkeit der traditionellen Argumen-
tation aufgezeigt haben. Wie wichtig und aktuell dieses Aufzeigen der Schwéchen
der traditionellen Sichtweise noch heute ist, verdeutlichen die nachfolgend wie-

dergegebenen Zitate.

Benckendorff, ein Autor mit juristischer Ausbildung, schreibt: ,,Der Riicker-
werb eigener Aktien ermoglicht also der Gesellschaft, ihre Kapitalstruktur den
tatsichlichen Bediirfnissen anzupassen und damit Kapitalkosten zu sparen“.*® Es
fallt der Ausdruck , Kapitalkosten zu sparen“?® ins Auge. Darin schwingt die Vor-
stellung eines autonomen Unternehmens mit, fiir das die Renditen der Eigenka-
pitalgeber ldstige Kosten darstellen und nicht Ausdruck der Opportunitiatskosten
der Aktionére sind, die sich alternativen Investitionsmoglichkeiten gegeniiberse-
hen. Spéter fithrt der Verfasser aus: ,, Die Eigenkapitalrendite wéchst daher mit
zunehmendem Verschuldungsgrad nicht linear. Vielmehr kehrt sich der positive
Leverage-Effekt' von einem bestimmten Verschuldungsgrad an um®.?® Es bleibt
offen, was der Autor mit einer Umkehrung des positiven Financial-Leverage-
Effektes meint. Vermutlich sollte seine AuBerung in Richtung einer Uberlage-
rung des positiven Financial-Leverage-Effektes (Anstieg der Figenkapitalrendite)
durch den negativen Financial-Leverage-Effekt (Anstieg des Eigenkapitalrisikos)
zielen. Die zitierte Aussage von Benckendorff 148t sich jedoch eindeutig der tra-
ditionellen Denkrichtung zuordnen, da er, wie dies typisch fiir die traditionelle
These ist, von der Existenz einer optimalen Kapitalstruktur ausgeht, die in einer

mangelnden Perzeption des Risikos seitens der Eigenkapitalgeber griindet.

Als ein weiteres Beispiel fiir eine auf der traditionellen Sichtweise basierende Aus-
arbeitung kann der Artikel von Rams (1997) angefithrt werden. Dort heifit es:

,Dieses [das Passiva-Management| ist auf eine Senkung der Kapitalkosten ...

48Benckendorff (1998), S. 51.
49Benckendorff (1998), S. 51.
S0Benckendorff (1998), S. 52.
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ausgerichtet ... Im Vordergrund steht hier der entweder absolute oder zumindest
relative Ersatz von teurem Eigen- durch billiges Fremdkapital ... In jedem Fall
ist jedoch sowohl unter Rentabilitéits- als auch unter Risikoaspekten die Schwelle
zu beachten, ab der aufgrund des erhohten Verschuldungsgrades die Gesamtkapi-
talkosten wieder ansteigen“.?! Die enge Anlehnung an die traditionelle Sichtweise
wird in diesem Zitat iiberaus deutlich. Die traditionelle Argumentation wird ge-
radezu nachgezeichnet. Unter Verweis auf den Artikel von Rams schreiben auch
Kraft/Altvater (1998): ,,In Niedrigzinsphasen, wie wir sie derzeit erleben, bietet
sich die Substitution von Eigen- durch Fremdkapital an, um die durchschnitt-
lichen Kapitalkosten zu senken und durch Erzielung eines Leverage-Effektes die
Rendite auf das eingesetzte Eigenkapital zu erhdhen®.%? Auch diese Autoren mit

juristischem Hintergrund iibernehmen die so plausibel erscheinende traditionelle

These und vernachléssigen, daf3 die entsprechende Argumentation zu kurz greift.

2.3 Marktunvollkommenheiten durch Steuern

Die Erhebung von Steuern auf der Ebene der Kérperschaften sowie auf der Ebe-
ne der Anteilseigner kann dazu fithren, daf die Modigliani/Miller-Thesen von der
Irrelevanz der Kapitalstruktur und der Irrelevanz der Ausschiittungspolitik in
der oben prisentierten Form nicht haltbar sind.’® Angesichts einer unterschied-
lichen steuerlichen Behandlung von Fremdkapitalzinsen und Dividendenzahlun-
gen auf der Ebene der Korperschaften, zum Beispiel einer ausschliefllichen Ab-
zugsfahigkeit fiir Fremdkapitalzinsen, konnte die Kapitalstruktur den Marktwert
einer Unternehmung beeinflussen und mithin auch relevant sein.?* Entsprechend
kénnte eine unterschiedliche Besteuerung von einbehaltenen und ausgeschiitte-
ten Gewinnen auf der Unternehmensebene den Marktwert einer Unternehmung

beeinflussen.?®

SlRams (1997), S. 217-218.

52Kraft/Altvater (1998), S. 448.

53Die beiden Autoren, Modigliani und Miller, haben die Bedeutung von Steuern bereits 1963
in ihrem Aufsatz ,,Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A Correction“ aufgezeigt.

%4Vgl. Brealey/Myers (2003), S. 489-495.

%In Deutschland wird derzeit ein einheitlicher Kérperschaftsteuersatz von 25 Prozent auf
einbehaltene und ausgeschiittete Gewinne erhoben. Vgl. § 23 Abs. 1 KStG.
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Im folgenden soll die durch Steuern induzierte Relevanz der Ausschiittungspolitik
exemplarisch anhand der unterschiedlichen Behandlung von Dividendenzahlun-
gen und VerduBlerungsgewinnen auf der Ebene des Anteilseigners (Stand: Ende
2002) verdeutlicht werden.?®¢ Hilt ein in Deutschland steuerpflichtiger Anleger in
seinem Privatvermogen Aktien, so ist die Hélfte der ausgeschiitteten Dividen-
den nach § 3 Nr. 40 EStG steuerfrei gestellt; die Hélfte der Dividendenzahlung
wird seinem persénlichen Einkommensteuersatz unterworfen.” Verdufert dersel-
be Steuerpflichtige im Zuge eines Aktienriickkaufprogramms die von ihm gehalte-
nen Anteile, so ist der erzielte Verdulerungsgewinn steuerfrei gestellt, sofern die
Spekulationsfrist abgelaufen und seine Beteiligung nicht wesentlich ist.?® Erfolgt
die VerduBerung hingegen innerhalb der Spekulationsfrist oder ist der Aktionéar
wesentlich, das heifit, mit mindestens einem Prozent am gezeichneten Kapital
der Gesellschaft beteiligt, so erfolgt die Besteuerung des VerduBerungsgewinns
genau wie die Besteuerung von Dividenden nach dem Halbeinkiinfteverfahren.
Dies impliziert, dafl die Hélfte des erzielten VerduBerungserloses der persénlichen

Einkommensteuer unterworfen wird.

Eine geringere Steuerbelastung von Verduflerungsgewinnen gegeniiber Dividen-
denzahlungen konnte dazu fiithren, daf§ Privatanleger verstirkt in Unternehmen
investieren, die Ausschiittungen eher in Form von Aktienriickkédufen als in Form
von Dividenden vornehmen.’® Im Hinblick auf den deutschen Kapitalmarkt ist
jedoch zu beriicksichtigen, dafl ein wesentlicher Teil des Aktienkapitals von ande-
ren Unternehmen gehalten wird. Bei diesen Korperschaften sind geméafl § 8 KStG

sowohl Gewinne aus der Verduflerung von Beteiligungen an anderen Korperschaf-

56 Aktuell (Stand: Anfang 2003) ist in Deutschland eine Erweiterung der Steuerpflicht fiir
Verduflerungsgewinne geplant. Diskutiert werden ein Wegfall der Spekulationsfrist sowie die
Einfiihrung eines proportionalen Steuersatzes von 15 Prozent, wobei im Falle von Veradufle-
rungsgewinnen aus Aktien das Halbeinkiinfteverfahren Anwendung finden soll. Vgl. Bundesmi-
nisterium der Finanzen (2003).

5TVgl. zum Halbeinkiinfteverfahren und dessen Anwendung z. B. Hoereth/Schiegl/Zipfel
(2002). Eine Anrechnung der auf der Ebene der Koérperschaft gezahlten Steuer in Hohe von
25 Prozent auf ausgeschiittete Gewinne ist nicht mehr méglich. Vgl. z.B. Schremper (2002),
S. 34-35.

"8Nach § 17 Abs. 1 S. 1 EStG ist ab einer Beteiligung in Hohe von einem Prozent des
gezeichneten Kapitals von einer wesentlichen Beteiligung auszugehen.

%9Vgl. Brealey/Myers (2003), S. 448.
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ten als auch erhaltene Dividendenzahlungen von der Korperschaftsteuer befreit.
Unternehmen diirften unter diesem steuerlichen Aspekt demnach keine Préfe-
renz fiir einen Aktienriickkauf im Unterschied zu einer Dividendenzahlung auf-
weisen. Insgesamt ist die Beurteilung der steuerlichen Vorteilhaftigkeit von Ak-
tienriickkdufen gegeniiber Dividendenzahlungen demnach abhéngig davon, ob es
sich bei dem Anteilseigner um eine Korperschaft oder um eine der Einkommen-
steuer unterliegende Privatperson handelt; weiterhin kann die steuerliche Situa-
tion des einzelnen Privatanlegers die Beurteilung der beiden Ausschiittungsvari-

anten beeinflussen.%

Letztlich erscheint jedoch eine Argumentation im Hinblick auf die Relevanz der
Kapitalstruktur sowie der Ausschiittungspolitik und mithin auch eine Beurtei-
lung des Aktienriickkaufs allein auf Basis steuerlicher Uberlegungen nicht ausrei-
chend.®! Dies belegen unter anderem empirische Untersuchungen in den USA, die
im Anschlufl an den Tax Reform Act von 1986 durchgefiihrt wurden. Hierbei hat
man festgestellt, da} trotz drastisch verminderter Attraktivitdt steuerlich moti-
vierter Aktienriickkéufe das Riickkaufvolumen nach 1986 nicht signifikant zuriick-
gegangen ist.®2 Im Kern fithrte der Tax Reform Act von 1986 fiir die Mehrheit
der Aktionére zu einem einheitlichen Steuersatz auf Verduflerungsgewinne und
Dividenden, wihrend vor 1986 Verauferungsgewinne deutlich niedriger besteuert
wurden als Dividenden.%® Daher erscheint es gerechtfertigt, nach anderen Be-
griindungen fiir die Relevanz der Kapitalstruktur und der Ausschiittungspolitik

zu suchen.

60Insbesondere die Frage, ob der Sparerfreibetrag bereits ausgeschopft ist oder noch in An-
spruch genommen werden kann, wird hierbei von Bedeutung sein. Weiterhin fliefit der personli-
che Grenzsteuersatz in die Beurteilung ein.

61Diese Auffassung teilen z.B. Dittmar (2000), S. 347, S. 349; Dittmar/Dittmar (2002),
S. 19-21; Jagannathan/Stephens/Weisbach (2000), S. 367.

62Vgl. Bagwell/Shoven (1989), S. 134, S. 137; Barclay/Smith (1988), S. 63; Robin (1991),
S. 62-63.

63Ab 1992 nahm die steuerliche Belastung von Dividendenzahlungen gegeniiber Verdufe-
rungsgewinnen in den USA wieder zu. Derzeit (Stand: Ende 2002) gilt fiir die Mehrheit der
Aktionére in den USA, dafl VerduBerungsgewinne mit einem Steuersatz von 20 Prozent besteu-
ert werden; Dividenden sind hingegen mit dem persoénlichen Einkommensteuersatz zu versteu-
ern, der bei einem zu versteuernden Einkommen iiber $ 65.550 zwischen 30,5 und 39,1 Prozent
liegt. Vgl. Brealey/Myers (2003), S. 451. Aktuell (Stand: Anfang 2003) sind in den USA je-
doch Anderungen — in Richtung einer Freistellung von Dividendenzahlungen auf der Ebene der
Anteilseigner — in der Diskussion.
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2.4 Die neo-institutionalistische Sichtweise
2.4.1 Das grundlegende Argumentationsmuster

Mit Beginn der siebziger Jahre des 20. Jahrhunderts begann sich eine neue (neo-
institutionalistische) Sichtweise unter anderem auch in der Finanzierungstheorie
zu etablieren.* Der Annahmenrahmen von Modigliani/Miller wurde gelockert,
Unvollkommenheiten auf Mérkten wurden explizit in die Argumentation ein-
gefithrt. Durch das Zulassen von Informations- und Anreizproblemen kehrte die
Relevanz der Kapitalstruktur und der Ausschiittungspolitik in die Theorie zuriick.
Die Auswirkungen der Finanzierungsstruktur auf die Investitionspolitik und da-
mit den Wert der Unternehmung konnten und kénnen in diesem neuen theoreti-

schen Rahmen diskutiert werden.

Anders als die traditionelle These von der Relevanz der Kapitalstruktur und
Ausschiittungspolitik fufit die neo-institutionalistische Sicht nicht nur auf va-
gen Verhaltensannahmen, die von Arbitrageuren auf Mérkten ausgenutzt werden
kénnten, sondern beriicksichtigt den Markt explizit. Abweichend von Modiglia-
ni/Miller wird jedoch von einem Markt ausgegangen, auf dem Informations- und
Anreizprobleme zu Unvollkommenheiten fithren. Insgesamt kénnte man den neo-
institutionalistischen Ansatz daher als eine Art Synthese von traditioneller Sicht

und Modigliani/Miller-Sicht bezeichnen.%

Die verschiedenen Akteure werden in dieser neuen Sichtweise explizit betrach-
tet, wobei im Finanzierungsbereich die Eigenkapital- und Fremdkapitalgeber so-
wie das Management eines Unternehmens als Hauptakteure identifiziert werden
kénnen. Diese wéhlen aufgrund von Marktunvollkommenheiten nicht generell ei-
ne den Gesamtunternehmenswert maximierende Finanzierungspolitik, sondern
versuchen, jeweils ihren personlichen Nutzen zu maximieren. Angesichts asym-
metrisch verteilter Informationen wird eine solche personliche Nutzenmaximie-

rung auch auf Kosten der jeweils anderen Interessengruppen erzielt. Gerade im

64Vgl. Terberger (1994).
65Vgl. Schmidt/Terberger (1997), S. 472.
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Finanzierungsbereich sind die Informations- und die korrespondierenden Anreiz-
probleme besonders ausgepragt, da keine Giiter im traditionellen Sinne, sondern
Zahlungsstrome gehandelt werden. ,Geld heute® wird gegen zukiinftige Zahlungs-

versprechen getauscht.

Insgesamt kann die Unternehmung innerhalb des neo-institutionalistischen Rah-
mens als ein Netz von Beziehungen beziehungsweise Vertrdgen zwischen unter-
schiedlichen Interessengruppen mit unterschiedlichem Informationsstand betrach-
tet werden. Vor dem Hintergrund dieser erst seit den siebziger respektive den
achtziger Jahren des 20. Jahrhunderts zur Verfiigung stehenden finanzierungs-
theoretischen Sichtweise lassen sich auch die Wirkungen eines Aktienriickkaufs
diskutieren. Tatséchlich liefert allein die neo-institutionalistische Sichtweise in
der Finanzierungstheorie hierzu eine Grundlage, da nur sie reale, am Markt zu

beobachtende Phénomene explizit zulafit.

Die neo-institutionalistische Sichtweise zur Finanzierungstheorie kann in drei
Argumentationslinien unterteilt werden: Eine Argumentationslinie hebt die
Anreizwirkungen hervor, eine andere betont die Funktion von Ausschiittungs-
und Kapitalstrukturpolitik als Signalisierungsinstrument, eine dritte fokussiert

die Bedeutung der Einflu}- und Kontrollstrukturen.

2.4.2 Die Anreizwirkungen

Variationen der Kapitalstruktur und der Ausschiittungspolitik kénnen Verénde-
rungen der Anreize und mithin des (Investitions-)Verhaltens des Managements
induzieren. Durch das verédnderte Verhalten der Manager werden auch die Ertrag-
stréme von Figenkapital- und Fremdkapitalgebern und damit die Unternehmens-

werte beeinflu3t.56

Einige Autoren zeigen in diesem Kontext einen moglichen positiven Zusammen-
hang zwischen dem Marktwert des Eigenkapitals und der Hohe des Fremdkapi-

talanteils auf.” Grossman/Hart (1982) leiten eine positive Wirkung des Fremd-

66Vgl. Holmstrém/Tirole (1989), S. 79.
67Vgl. z.B. Grossman/Hart (1982); Jensen (1986).
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kapitals auf der Basis eines Trade-off zwischen Insolvenzgefahr und Consump-
tion on the Job her, wobei sie von einem Unternehmen ausgehen, das von einem
Fremdmanagement geleitet wird.®® Unter den Begriff des Consumption on the
Job beziehungsweise der Fringe Benefits subsumiert man den Konsum des Mana-
gers am Arbeitsplatz aus dem Unternehmensvermégen.®® Dieser Konsum erhoht
das personliche Nutzenniveau des Managers vor allem zu Lasten der Eigenkapi-
talgeber. Jensen (1986) fithrt eine positive Anreizwirkung auf die mit Fremdka-
pital verbundene Verpflichtung des Managements zuriick, Free Cash Flow™ an
den Kapitalmarkt abzufiihren. Diese Reduktion des unter der Verfiigungsmacht
des Managers stehenden Kapitals vermindere die mit Free Cash Flow zusam-
menhédngenden Anreizprobleme, wie zum Beispiel den Konsum des Managers am
Arbeitsplatz oder die Verfolgung einer Empire-Building-Strategie.”™ Unter der
zuletzt genannten Strategie versteht man die Neigung des Managers, einen Grof3-
konzern aufzubauen, der die Macht und das Prestige des Managements erhoht,
aber mit Investitionen verbunden sein kann, die einen negativen Kapitalwert auf-

weisen. Eine solche Strategie liegt nicht im Interesse der Aktionére.

Den fremdkapitalfinanzierten Aktienriickkauf erwédhnt Jensen explizit als ein In-
strument, um Anreizproblemen des Managements entgegenzuwirken und den
Marktwert des Eigenkapitals zu steigern.” Das heifit, die durch einen fremdkapi-
talfinanzierten Aktienriickkauf induzierte Verinderung der Kapitalstruktur sowie
der korrespondierende Liquiditatsabbau sollten von Eigenkapitalgeberseite unter
anreizorientierten Aspekten in der Tendenz positiv beurteilt werden. Das Maf
an Bindung beziehungsweise Disziplinierung sei deutlich hoher als im Falle eines
Versprechens gegeniiber den Aktionéren, die Dividende jahrlich zu erhéhen; denn

Fremdkapitalgeber kénnen bei Nicht-Erfiillung des Versprechens auf verzinster

58Vgl. Grossman/Hart (1982), S. 131; Holmstrém/Tirole (1989), S. 81.

69Consumption on the Job kann sich manifestieren in einem iibertrieben grofien Dienstwagen,
in der regelméfiigen Neuanschaffung teurer Biiromobel, in der Erledigung privater Dienstlei-
stungen durch das Unternehmenspersonal etc.

"0Jensen definiert Free Cash Flow als den Cash Flow, der iiber den zur Durchfithrung samt-
licher Investitionprojekte mit positivem Kapitalwert erforderlichen Cash Flow hinausgeht. Vgl.
Jensen (1986), S. 323.

"Vgl. Holmstrém/Tirole (1989), S. 81, FN 16; Jensen (1986), S. 324.

Vgl. Jensen (1986), S. 324.
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Riickzahlung im Rahmen der insolvenzrechtlichen Regelungen gegen den Schuld-
ner vorgehen,” wihrend Aktiondre bei ausbleibender Dividendenerhthung nur
mit einem Verkauf ihrer Anteile reagieren konnen und dadurch unter Umsténden

sogar selbst einen Verlust erleiden.

Im Hinblick auf eine differenzierte Betrachtung ist auf seiten der Eigenkapitalge-
ber zusétzlich zu unterscheiden zwischen denjenigen Aktionéren, die ihre Anteile
im Zuge eines Riickkaufprogramms verduflern und damit aus der Gesellschaft
ausscheiden, und denjenigen Aktionéren, die ihre Anteile trotz des Riickkaufpro-
gramms weiterhin halten. Die Bewertung des Aktienriickkaufs durch die beiden
Eigenkapitalgebergruppen wird hierbei wesentlich von der Hohe des Riickkauf-
preises beziehungsweise der gewahrten Pramie abhéngen. Die Eigenkapitalgeber,
die ihre Anteile im Rahmen des Riickkaufprogramms verduflern, werden das Pro-
gramm positiv bewerten, sofern sie einen angemessenen beziehungsweise iiber dem
Borsenkurs liegenden Preis fiir ihre Anteile erzielen; einer Reduktion der Moral-
Hazard-Risiken im Anschluff an ihr Ausscheiden aus der Gesellschaft stehen sie
indifferent gegeniiber. Die Aktionére, die ihre Anteile nicht verduflern, sollten
einer erhohten Ausschiittung und geringeren Gewinnthesaurierung aufgrund der
Reduktion der Anreizprobleme in der Manager-Eigner-Beziehung grundsétzlich
positiv gegeniiberstehen. Durch die Zahlung von iiberhéhten Preisen im Rah-
men des Aktienriickkaufprogramms konnten den verbleibenden Aktionéren je-

doch Nachteile entstehen.™

Wihrend Grossman/Hart und Jensen die Auffassung vertreten, daf ein hoher
Verschuldungsgrad und damit auch ein Aktienriickkauf aus Eignersicht tenden-
ziell vorteilhaft ist, weisen zum Beispiel Myers (1977) und Stulz (1990) auf eine
mit Fremdkapital verbundene Erhohung der Anreizproblematik hin. Nach Myers

kann eine erhohte Fremdkapitalaufnahme zu einer suboptimalen Investitions-

"Vgl. Jensen (1986), S. 324.

"Vgl. Untersuchungen zu Negotiated Repurchases bzw. zu Aktienriickkéiufen im Zusammen-
hang mit der Abwehr feindlicher Ubernahmen in den USA, die belegen, da durch die Zahlung
iiberhohter Riickkaufpreise die verbleibenden Aktionire geschidigt wurden: Barclay (1992),
S. 409; Bradley/Wakeman (1983), S. 302, S. 307, S. 327; Dann/DeAngelo (1983), S.278-280,
S. 290-292, S. 295; Denis (1990), S. 1452-1453; Klein/Rosenfeld (1988), S. 503-504.
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politik fithren, da hoher verschuldete Unternehmungen unter Umsténden vorteil-
hafte Investitionen, die geeignet sind, den Gesamtmarktwert der Unternehmung
positiv zu beeinflussen, nicht durchfiihren.”™ Vorteilhafte Investitionen kénnten
beispielsweise dann nicht durchgefiihrt werden, wenn die Ertrage aus den Projek-
ten vor allem den Fremdkapitalgebern zuflielen.”® Gliaubiger werden mithin eine
Ausschiittungserhchung sowie eine Erhohung des Fremdkapitalanteils in der Ten-
denz negativ bewerten, da entsprechende Variationen der Finanzierungspolitik

ihre Position schwachen.

Insgesamt werden anreizorientierte Modelle dahin gehend kritisiert, daf sie die
Richtung der Anreizwirkung von Fremdkapital oder von Ausschiittungen nicht
eindeutig erkldren konnen. Fiir Eigenkapitalgeber erscheint eine Erhohung des
Fremdkapitalanteils aufgrund der Erhohung ihres Kontrollpotentials gegeniiber
dem Fremdmanagement in der Tendenz vorteilhaft, wihrend Fremdkapitalge-
ber eine entsprechende Finanzierungspolitik, die zur Reduzierung des Schulden-
deckungspotentials fithrt, negativ bewerten. Der Manager wird die disziplinieren-
de Wirkung des Fremdkapitals und die korrespondierende Beschrénkung seines
Handlungsspielraums negativ bewerten. Im Ergebnis ist auch die Wirkung eines

Aktienriickkaufs vor dem Hintergrund dieser anreizorientierten Modelle unklar.

Schliellich ist es wenig plausibel, daf3 die Kapitalstruktur von Eigenkapitalgeber-
seite unmittelbar als Disziplinierungsinstrument zur Lésung von Anreizproblemen
in der Beziehung zum Management genutzt wird. Aghion/Bolton bringen diese
Kritik in folgender Frage pointiert zum Ausdruck: ,, ... why use the capital struc-
ture as an incentive-scheme when other direct salary-incentive schemes appear to

be cheaper?“™

"5Vgl. Myers (1977), S. 149. Stulz (1990) argumentiert in der Tendenz &hnlich.
"6Eigenkapitalgeber wiirden unter dieser Voraussetzung eine Unterlassung der entsprechenden
Investitionen beflirworten.

77 Aghion/Bolton (1989), S. 287.
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2.4.3 Die Signalwirkungen

Von Autoren, die der zweiten neo-institutionalistischen Argumentationslinie zu-
zurechnen sind, wird der Finanzierungspolitik eine Signalwirkung zugeschrieben.
Ausgangspunkt ist hierbei die Annahme, daff ein Fremdmanager die Figenkapital-
geber aufgrund der asymmetrischen Informationsverteilung zwischen den Inter-
essengruppen iiber die wirtschaftliche Lage des Unternehmens unterrichten mus.
Anderenfalls bestiinde die Gefahr, daf§ sich die schlechter informierten Eigenkapi-
talgeber vom Markt oder aus ihrem Engagement in das von einem Fremdmana-
ger geleitete Unternehmen zuriickziehen. Eine einfache Informationsiibermittlung
wird in diesem Kontext scheitern, da Informationen nicht per se glaubwiirdig sind;
vielmehr wissen rationale Figenkapitalgeber, dafl ein Anreiz auf seiten der besser
informierten Manager darin besteht, vorteilhafte Informationsinhalte zu iibermit-
teln.”™ Vor diesem Hintergrund stellt das Signalling ein Instrument dar, um die
Informations- und damit zusammenhéngende Anreizprobleme zu reduzieren, wo-
bei die Glaubwiirdigkeit eines Signals jeweils dadurch gewéhrleistet werden soll,
daB falsche Signale fiir die besser informierte Partei mit deutlich hoheren Kosten

verbunden sind als korrekte Signale.

Ross, neben Leland /Pyle einer der Wegbereiter dieser Argumentationslinie,™ hat
bereits 1977 einen solchen Signalling-Mechanismus aufgezeigt. In seinem Mo-
dell signalisiert der besser informierte Manager seine Einschétzung beziiglich des
zukiinftigen Marktwerts des Eigenkapitals iiber die Hohe des Verschuldungsgrads,

t.89 Das Signal

wobei eine hohe Verschuldung als positives Signal aufzufassen is
wird nach Ross durch den korrespondierenden Anstieg der Insolvenzwahrschein-

lichkeit in seiner Glaubwiirdigkeit abgesichert.

Bezogen auf das Signal ,Aktienriickkauf‘ sollen die FEigenkapitalgeber aus der Er-
hohung des Fremdkapitalanteils sowie der Ausschiittung liquider Mittel auf eine

positive wirtschaftliche Entwicklung des Unternehmens schlieflen. Beziiglich des

8Vgl. z.B. Neus (1995), S. 148.
Vgl. Holmstrom/Tirole (1989), S. 84.
80Vgl. Ross (1977); Nemec (1999), S. 63-64.
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genauen Inhalts des Signals findet man unterschiedliche Annahmen. Wihrend
einige Autoren davon ausgehen, dafl der Erwerb eigener Aktien eine aktuelle Un-

t,81 gehen andere davon aus, dafl der

terbewertung der Unternehmung signalisier
zukiinftige Cash Flow signalisiert wird.®? Wiederum andere gehen von einem Si-
gnal mit Bezug auf allgemein vorteilhafte Informationen® beziehungsweise eine
Investitionspolitik im Sinne der Aktionire aus.®* Die Ausprigung beziehungs-
weise Bedeutung des Signals im Detail ist demnach unklar und 148t sich auch
nicht genau ermitteln. Grundsétzlich geht man aber von einem positiven Signal
im Hinblick auf den Marktwert des Eigenkapitals aus. Die Glaubwiirdigkeit des
Signals ,Aktienriickkauf* beruht darauf, da sich nur prosperierende Unterneh-
men eine Erhohung der Ausschiittung leisten kénnen. Fiir Unternehmen in einer
wirtschaftlich kritischen Situation wiirde der Abflufl liquider Mittel vor allem
einen Anstieg der Insolvenzwahrscheinlichkeit und damit eine Gefdhrdung ihrer

Existenz implizieren.%

Im Gegensatz zu den Eigenkapitalgebern werden Gldubiger das Signalisieren
durch eine erhchte Ausschiittung und einen Anstieg des Fremdkapitalanteils weni-
ger schiitzen.®® Fiir sie stellen erhéhte Entnahmen eine Schwichung ihrer Position
dar, die fiir Eigner vor allem auch dann attraktiv erscheint, wenn Fremdkapital-
gebern — zum Beispiel angesichts einer drohenden Insolvenz — Haftungsmasse
entzogen werden soll. Im Extremfall konnten erhdhte Ausschiittungen und eine
Erhchung des Fremdkapitalanteils demnach auch ein Signal dafiir sein, daf sich
ein Unternehmen in einer wirtschaftlich sehr kritischen Lage befindet. In einer
solchen Situation drohender Insolvenz wird es im wesentlichen von den rechtli-
chen Regelungen abhéngen, inwiefern eine erhohte Ausschiittung zu Lasten der
Gléubiger getatigt werden kann. Die Argumentation verdeutlicht jedoch, daf} ein

Erwerb eigener Aktien auch als Signal fiir eine sehr geringe Zukunftsfihigkeit

81Vgl. Dann (1981), S. 117; Jagannathan/Stephens (2001), S. 3-4; Ofer/Thakor (1987).

82Vgl. Jagannathan/Stephens (2001), S. 3-4; Ross (1977); Wansley/Lane/Sarkar (1989),
S. 98.

83Vgl. Dann (1981), S. 136; Vermaelen (1981).

84Vgl. Brealey/Myers (2003), S. 448.

85Vgl. Bagwell/Shoven (1989), S. 135, die in diesem Zusammenhang von den ,,cost to a ,bad’
firm of mimicking the ,good‘ firm“ sprechen.

86Vgl. Dann (1981), S. 118.
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eines Unternehmens gewertet werden kann.®7

Insgesamt ist es aufgrund der aufgezeigten Vieldeutigkeit schwierig, zu allgemein-
giiltigen Ergebnissen und damit einer einheitlichen Bewertung des Aktienriick-
kaufs auf der Grundlage von Signalisierungsmodellen zu gelangen. Kritisch be-
wertet werden insbesondere folgende Punkte: Es wird nicht thematisiert oder
hinterfragt, ,,welche materiellen Funktionen und Wirkungen die Kapitalstruktur
bzw. die Dividendenpolitik auBer der Informationsfunktion hat*.8® Weiterhin ist
die Ausblendung der Informationsprobleme gegeniiber der jeweils anderen Ka-
pitalgebergruppe typisch fiir signalisierungstheoretische Modelle; dies gilt jedoch
auch fiir die zuvor betrachteten anreizorientierten Modelle zur Kapitalstruktur.®®
Schliefllich hédngen die qualitativen Ergebnisse sehr stark davon ab, welche An-
nahmen beziiglich der Préaferenzstruktur und der Risikoneigung des Managers
getroffen werden® und welche Informationen mittels welchen Instruments signa-
lisiert werden.”! Holmstréom/Tirole gelangen daher zu folgender Einschiitzung:
oIt is difficult to build discipline into a theory which depends on something
as inherently unobservable as the nature of the information that the manager

possesses“.%?

2.4.4 Die Kontrollstrukturen

Aghion/Bolton gehorten zu den ersten Autoren, die auf die Bedeutung der Ka-
pitalstruktur in unvollstédndigen Vertrdgen hinwiesen. Sie bewerten den Stellen-
wert dieses Ansatzes wie folgt: ,It is our contention that the different control
rights attached to instruments such as debt or equity may be just as important
in determining the financial structure of these firms as the difference in their

revenue-streams or tax-treatments“.*> Auch Dewatripont/Tirole (1994) betonen,

87Vgl. diesbeziiglich die ,value-decreasing interpretation of stock repurchase“ bei Dann
(1981), S. 117.

88Schmidt (1988), S. 254.

89Vgl. Schmidt (1988), S. 254; Nemec (1999), S. 66.

90Vgl. Nemec (1999), S. 66.

91Vgl. Holmstrém/Tirole (1989), S. 84.

92Holmstrém/Tirole (1989), S. 84.

93 Aghion/Bolton (1992), S. 474.
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daB in unvollstdndigen Vertragen die Kapitalstruktur nicht nur die Aufteilung
des gewinnabhéngigen Zahlungsstroms determiniert, sondern gleichermafien die

Kontrollstruktur.%*

Im Kontext des Aktienriickkaufs kommt der Kontrollstruktur beziehungsweise der
Verteilung der Einflufirechte in zweierlei Hinsicht eine Bedeutung zu. Zum einen
— und dieser Punkt ist von zentraler, iibergeordneter Relevanz — lafit sich we-
der die Anreizwirkung noch die Signalwirkung eines Aktienriickkaufs unabhéngig
von den Kontrollstrukturen beurteilen. Das heifit, die Richtung der Anreiz- und
Signalwirkungen eines Erwerbs eigener Aktien, die oben in ihrer Ambivalenz skiz-
ziert wurden, 148t sich nur {iber eine Analyse der Governance-Struktur sowie der
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen abschétzen. In gewissem Sinne determinie-
ren die Kontrollstrukturen die Anreizwirkungen sowie die Signalwirkungen. Die
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen sind insofern zu beriicksichtigen, als sich
die Einflufirechte in Abhéngigkeit vom wirtschaftlichen Umfeld &ndern kénnen;
beispielsweise kann der Insolvenzmechanismus zu einem Ubergang der Leitungs-

befugnis von den Eigenkapitalgebern auf die Fremdkapitalgeber fiihren.

Zum anderen verédndert der Aktienriickkauf die Kapitalstruktur und damit die
Einfluirechte innerhalb des Unternehmens. Wihrend die Gesamtzahl der am
Markt gehandelten Aktien im Zuge von Dividendenzahlungen konstant bleibt,
sinkt in Folge eines Riickkaufprogramms die Anzahl der insgesamt am Markt ge-
handelten Aktien; dies fiihrt sowohl zu einer Verdnderung der Kapitalstruktur als
auch zu einer Verschiebung der relativen Kapital- beziehungsweise Stimmrechts-

anteile von Eigenkapitalgebern.

Werden eigene Aktien spéter zum Beispiel zur Bedienung von Aktienoptionen
eines Entlohnungsprogramms fiir Fithrungskréfte oder zur Abwicklung eines Un-
ternehmenszusammenschlusses verwandt, stellen sich bei vollsténdiger Wieder-
ausgabe der eigenen Aktien fiir Altaktionére, die ihre Anteile im Zuge des Akti-
enriickkaufs nicht verdufert haben, genau die Kapital- beziechungsweise Stimm-

rechtsanteile ein, die sie im Vorfeld des Aktienriickkaufs hielten. Diesem Aspekt

94Vgl. Dewatripont/Tirole (1994), S. 1030.
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kommt, wie die Analyse in Kapitel 4 zeigt, innerhalb des spezifisch deutschen

Corporate-Governance-Systems eine Bedeutung zu.

Aktienriickkéufe zur Bedienung von Aktienoptionsprogrammen sowie zur Be-
schaffung einer Akquisitionswahrung verdeutlichen aber noch einen weiteren auf
die Kontrollstruktur bezogenen Unterschied zwischen dem Erwerb eigener Ak-
tien und Dividendenzahlungen. Wéhrend Liquiditédt, die im Zuge von Dividen-
denzahlungen an die Aktionére ausgeschiittet wurde, der Verfiigungsmacht des
Managements definitiv entzogen ist, konnen zuriickerworbene eigene Aktien un-
ter bestimmten Voraussetzungen vom Vorstand spéiter noch genutzt werden, zum
Beispiel als Akquisitionswéahrung. Im Vergleich zu Dividendenzahlungen impli-
zieren Aktienriickkéufe mithin einen in der Folge grofieren Handlungsspielraum
des Managements. Zu welchem Zweck und insbesondere zu wessen Gunsten dieser
Handlungsspielraum ausgenutzt wird, hdngt wiederum von der spezifischen Struk-
tur des Corporate-Governance-Systems ab, in dem der Aktienriickkauf stattfindet.
Die Kontrollstrukturen sind demnach in zweierlei Hinsicht bedeutsam. Sie wer-
den durch einen Aktienriickkauf unmittelbar verdndert, aber sie determinieren

den Aktienriickkauf auch in seinen Anreiz- und Signalwirkungen.

Holmstrom/Tirole bewerten diese neo-institutionalistische Argumentationslinie
als die vielversprechendste; dies belegt unter anderem folgendes Zitat: ,, It seems
clear that the most fruitful direction of research at this stage is to pursue further
the notion that different instruments [for example debt and equity] imply different

control rights“.%

2.5 Implikationen empirischer Untersuchungen
zum Aktienriickkauf im US-amerikanischen
Finanzsystem

Empirische Untersuchungen in den USA dokumentieren bei Aktienriickkdufen

beziehungsweise deren Ankiindigung im Durchschnitt signifikant positive Kurs-

9 Holmstrém/Tirole (1989), S. 86.
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reaktionen.”® Diese positiven Marktreaktionen konnten nicht nur in einem allge-
mein giinstigen Marktumfeld, sondern auch im Zusammenhang mit der Ankiindi-
gung von Aktienriickkdufen in Reaktion auf den Crash an den US-amerikanischen

Wertpapierborsen im Oktober 1987 nachgewiesen werden.””

Ausgehend von der signalisierungstheoretischen Argumentationslinie ist die Re-
levanz der Signalling-Hypothese in verschiedenen Studien iiberpriift worden. Auf
die Frage, womit im Zuge eines Aktienriickkaufs im einzelnen signalisiert wird,
erhdlt man in den einschligigen US-amerikanischen Untersuchungen zum Teil
unterschiedliche Antworten. Im Ergebnis kann jedoch festgehalten werden, dafl
in den USA sowohl die Signalwirkung beziehungsweise die Glaubwiirdigkeit des
Signals als auch das Ausmafl der Kurssteigerungen im Anschluff an einen Akti-
enriickkauf von folgenden Faktoren beeinflult werden: (a) dem Fremdkapitalan-
teil bei der Finanzierung des Aktienriickkaufs; (b) der Eigenkapitalbeteiligung
des Managements vor und nach dem Riickkauf; (c) der Riickkaufquote; (d) der

Riickkaufpréamie sowie (e) dem gewéhlten Riickkaufverfahren.

Mit steigender Fremdkapitalfinanzierung erhoht sich die Signalwirkung sowie die
durchschnittliche zusitzliche Rendite.”® Ein ebenfalls positiver Zusammenhang
besteht zwischen der Hohe der Managementbeteiligung und der Signalwirkung
beziehungsweise der Kursreaktion.” Aus diesem Grund wird im Rahmen der
Ankiindigung von Riickkaufprogrammen héaufig 6ffentlich bekanntgegeben, dafl
das Management seine Aktien im Zuge des Programms nicht veriuBern wird.!%
Auch mit der Riickkaufquote sowie der Pramie auf den aktuellen Borsenkurs
verstiirkt sich die Signalwirkung beziehungsweise die positive Kursreaktion.'! Die

Hohe der Riickkaufquote sowie die Pramienhohe hangen wiederum mafigeblich ab

von dem gewéhlten Verfahren zum Aktienriickkauf.

96Vgl. Bagwell/Shoven (1989); Dann (1981); Masulis (1980); Ofer/Thakor (1987); Vermaelen
(1981).

97Vgl. Netter/Mitchell (1989).

98Vgl. Masulis (1980), S. 311-312, S. 316-317; Vermaelen (1981), S. 157-158, sowie grundlegend
Ross (1977).

99Vgl. Comment/Jarrrell (1991), S. 1255, S. 1258, sowie grundlegend Leland/Pyle (1977).

100Vgl. Dann (1981), S. 115.

101yel. Comment/Jarrell (1991), S. 1245, S. 1247; Dann (1981), S. 115.
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Grundsétzlich konnen — ausgehend von den Erfahrungen im US-amerikanischen
Finanzsystem — drei Verfahrenstypen unterschieden werden: Bei einem Riickkauf
tiber die Borse (Open Market Repurchase) kauft die Gesellschaft wie andere Er-
werber auch Aktien zum jeweils aktuellen Kurs am Markt zuriick; in der Regel
werden diese Aktienriickkdufe durch Broker, die im Auftrag der Unternehmung

handeln, abgewickelt.!%?

Weiterhin kénnen Aktienriickkédufe iiber offentliche Riickkaufangebote (Tender
Offers) abgewickelt werden; hierbei unterscheidet man zwischen Holldndischen
Auktionsverfahren (Dutch Auction Tender Offers), Festpreisverfahren (Fixed
Price Tender Offers) sowie Verfahren, die mittels der Ausgabe iibertragbarer
Verkaufsoptionen (Transferable Put Rights) durchgefiihrt werden. Im Zuge von
Dutch Auction Tender Offers gibt die Unternehmung eine Preisspanne, eine An-
gebotsfrist sowie die maximale Anzahl an Aktien, die sie zuriickzukaufen beab-
sichtigt, bekannt.!®® Nach Ablauf der Angebotsfrist ermittelt die Unternehmung
den niedrigsten Preis, zu dem sie die angestrebte Menge an eigenen Aktien erwer-
ben kann. Sémtlichen Aktiondren, die angegeben hatten, zu diesem oder einem
darunter liegenden Preis ihre Anteile verduflern zu wollen, werden im folgenden
die gewiinschten Mengen zu dem ermittelten Closing-Price abgekauft. Im Zuge
von Fixed Price Tender Offers unterbreitet die Unternehmung ihren Aktionéren
einen festen Angebotspreis, zu dem sie innerhalb einer bestimmten Frist einen
vorab festgelegten prozentualen Anteil des Grundkapitals zuriickzukaufen beab-
sichtigt.'®* Ubersteigt das Aktienangebot den Anteil des Grundkapitals, den die
Gesellschaft zuriickkaufen mochte, so werden den verduBerungswilligen Aktio-
niren Anteile auf einer Pro-Rata-Basis abgekauft.'®® Bei einem Aktienriickkauf
durch die Ausgabe iibertragbarer Verkaufsoptionen erhalten sémtliche Aktionére
proportional zu ihrem Anteilsbesitz Optionen, die das Recht verbriefen, eine fest-

gelegte Anzahl ihrer Aktien zu einem festgelegten Preis innerhalb der Options-

102ygl. Barclay (1992), S. 408.

103Vgl. hierzu z.B. Comment/Jarrell (1991), S. 1247-1249.
104y/g]. 2.B. Comment/Jarrell (1991), S. 1247-1249.
105Vgl. Dann (1981), S. 115.
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frist an die Gesellschaft zu verkaufen.!?® Aktionire, die nicht am Riickkaufpro-
gramm teilnehmen mochten, konnen ihre Verkaufsoptionen am Sekundarmarkt

verauflern.

Schliellich kann ein Aktienriickkauf auch direkt beziehungsweise individuell mit
einem einzelnen Investor ausgehandelt werden.'®” In diesem Fall spricht man in

den USA von einem Targeted oder Negotiated Repurchase.

Nach US-amerikanischen Studien sind die Riickkaufquoten bei einem Riickkauf
iiber die Borse (Open Market Repurchase) mit 5 Prozent des Grundkapitals im
Durchschnitt eher gering; die Quoten bei Dutch Auction Tender Offers fallen
mit 13 bis 15 Prozent und bei Fixed Price Tender Offers mit 15 bis 19 Prozent
des Grundkapitals hingegen deutlich hoher aus.'®® Ahnlich verhélt es sich im Be-
reich der Pramien: Bei Riickkédufen iiber die Borse wird keine Pramie gewihrt;
bei Dutch Auction Tender Offers liegen die Pramien im Bereich zwischen 13 und
16 Prozent auf den Borsenkurs, wihrend sie im Rahmen von Fixed Price Tender
Offers mit 21 bis 23 Prozent deutlich héher ausfallen.!%” Entsprechend stiirker soll-
te die Signalwirkung beziehungsweise die positive Kursreaktion bei Fixed Price
Tender Offers im Vergleich zu Dutch Auction Tender Offers ausfallen, die wieder-
um gegeniiber den Riickkdufen am Markt deutlich stérkere Reaktionen hervorru-
fen sollten.'!? Diese Erwartungen in bezug auf die durchschnittlichen zusitzlichen
Renditen in Abhéngigkeit von dem verwendeten Riickkaufverfahren werden von
empirischen Untersuchungen weitgehend bestétigt: Festpreisverfahren generieren
im Durchschnitt zusétzliche Renditen von 11 bis 17,5 Prozent, Hollédndische Auk-
tionsverfahren von 7 bis 8 Prozent; Riickkdufe iiber die Borse fithren zu einer

durchschnittlichen zusétzlichen Rendite von 2 bis 3 Prozent.'!!

Gesondert zu betrachten sind mit einzelnen Aktionédren ausgehandelte Riickkaufe,

die hiufig im Zusammenhang mit der Abwehr feindlicher Ubernahmen erfolgen.

106Vgl. z.B. Kale/Noe/Gay (1989), S. 141-142.

107ygl. z.B. Bradley/Wakeman (1983), S. 302; Dann/DeAngelo (1983), S. 275-277.
108V/gl. eine zusammenfassende Ubersicht bei Hampel (1994), S. 24.

109yg]. Hampel (1994), S. 24.

10ygl. Tkenberry/Lakonishok/Vermaelen (1995).

11Vg]. eine zusammenfassende Ubersicht bei Hampel (1994), S. 24.

36



KAPITEL 2. DER AKTIENRUCKKAUF AUS FINANZIERUNGSTHEORETISCHER SICHT

Hier liegen die Riickkaufquoten und -préamien im Durchschnitt bei circa 10 Pro-
zent.!'? Die Signalwirkung und die Kursreaktion sind bei solchen an einzelne
Aktionére gerichteten Riickkdufen im Durchschnitt jedoch negativ!'® und schidi-
gen damit die verbleibenden Aktionire.''* Letztlich dient der Aktienriickkauf in
diesen Fillen vor allem dem Management, das seine Position innerhalb des Un-
ternehmens zu halten versucht.!'® Zu dem oben ebenfalls erliuterten Riickkauf
mittels iibertragbarer Verkaufsoptionen (Transferable Put Rights) liegen selbst
fiir die USA nur einzelne empirische Untersuchungen vor; ein Vergleich mit obi-
gen Durchschnittsangaben, die auf der Basis der Ergebnisse mehrerer Studien

gemacht wurden, ist daher nicht moglich.

Ausgehend von US-amerikanischen Studien kann weiterhin festgehalten werden,
dafl Aktienriickkéufe zum Teil durchgefiihrt werden, um dem Management unlieb-
same Aktionire (zum Beispiel mit einer feindlichen Ubernahme drohende Eigen-
kapitalgeber) auszukaufen, oder um Aktiondre auszukaufen, deren Beteiligung
sich negativ auf den Marktwert der Unternehmung auswirkt. In beiden Féllen
steht die Beeinflussung der Eigentiimerstruktur im Rahmen des Aktienriickkaufs

im Mittelpunkt.

Mit Bezug auf die Abwehr einer feindlichen Ubernahme fithrt der mit einem Li-
quiditédtsabbau und einer steigenden Fremdkapitalquote verbundene Aktienriick-
kauf zu einer Verminderung der Attraktivitdt des potentiellen Ubernahmeob-
jektes.'™ Der Ubernahmepreis erhoht sich aufgrund des im Durchschnitt beob-

11

achtbaren Kursanstiegs im Zuge von Riickkaufprogrammen,''” und der relative

Stimmrechtsanteil der nicht verkaufsbereiten Anleger sowie des eventuell beteilig-

H2Vgl. Hampel (1994), S. 24.

13Dje durchschnittlichen zusitzlichen Renditen liegen bei -3 bis -4,5 Prozent. Vgl. Hampel
(1994), S. 24.

H4vel. Barclay (1992), S. 409; Bradley/Wakeman (1983), S. 302, S. 307, S. 32T;
Dann/DeAngelo (1983), S. 278-280, S. 290-292, S. 295; Denis (1990), S. 1452-1453;
Klein/Rosenfeld (1988), S. 503-504.

15Vgl. Klein/Rosenfeld (1988), S. 503.

116Dje Voraussetzungen fiir eine Bootstrap Acquisition verschlechtern sich. Hierunter ver-
steht man die Finanzierung der Ubernahme aus der Liquiditit des Ubernahmeobjektes bzw.
mittels der Gewihrung von Sicherheiten aus dem Vermdgen des Ubernahmeobjektes. Vgl.
Pellens/Schremper (2000), S. 149. In Deutschland ist eine solche Besicherung durch das
Vermogen der zu iibernehmenden Gesellschaft nicht zuléssig.

H7Vgl. Bagwell (1991), S. 73.
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ten Managements steigt; eine feindliche Ubernahme wird demnach erschwert.!®

In den USA waren zudem auch direkt mit dem potentiellen Ubernehmer aus-
gehandelte Aktienriickkaufe, die in diesem Fall als Greenmailing-Transaktionen

bezeichnet werden, zur Abwehr feindlicher Ubernahmen zu beobachten.''?

In dem Bereich der Aktienriickkdufe, die auf einen Auskauf von bestimmten
Aktiondren abstellen, deren Beteiligung sich negativ auf den Marktwert der Un-
ternehmung auswirkt, wird in der US-amerikanischen Literatur héufig das Argu-
ment der Senkung der Shareholder-Servicing-Kosten'?® angefiihrt. Kleinaktionire
verursachen demnach die gleichen (Versand-/Druck-)Kosten wie Groflaktionire,
so daf} es sinnvoll erscheinen konnte, die Zahl der Kleinaktionédre zu reduzieren.
Da iiberproportional viele Kleinaktionére sich im Zuge von Aktienriickkdufen von

ihren Aktien trennen,'?! scheint dieses Ziel iiber Riickkaufprogramme erreichbar.

Zu den Auswirkungen von Aktienriickkdufen auf die Position der Glaubiger
der entsprechenden Unternehmen existieren nur wenige Erhebungen. Dann so-
wie Masulis dokumentieren, dafl bei nicht wandelbaren Anleihen keine Rendite-
verdnderungen beziehungsweise negative durchschnittliche Renditezuwéchse von
-1 bis -1,5 Prozent zu beobachten waren.'??> Bei Bankverbindlichkeiten ist eine

Analyse im Hinblick auf die Wertentwicklung grundsétzlich nicht moglich.

Die auf den US-amerikanischen Kapitalmarkt bezogenen Studien lassen vermu-
ten, daBl — zum Beispiel aufgrund der restriktiveren Vorschriften zur Hohe ei-
nes Aktienriickkaufs — in Deutschland sowohl in bezug auf die Signalwirkung als
auch in bezug auf die Kursreaktion mit eher unterdurchschnittlichen Effekten zu

rechnen ist.!?* Weiterhin hat die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht

H8Vel. Harris/Raviv (1988), S. 57-58.

19Vgl. Barclay (1992), S. 409; Dann/DeAngelo (1983), S. 276.

120ygl. Ellis (1965), S. 120.

121Vgl. Hampel (1994), S. 47.

122Vgl. Dann (1981), S. 133; Masulis (1980), S. 312.

123Eine erste Ereignisstudie, in der die Kursreaktion im Anschluf an die Ankiindigung von Ak-
tienriickkdufen in Deutschland untersucht wurde, bestéitigt diese Vermutung. Im Durchschnitt
wurde ein kurzfristiger kumulierter Kursanstieg von circa 3 Prozent auf den Boérsenkurs vor
Ankiindigung des Akienriickkaufs festgestellt. Vgl. Schremper (2002), S. 226. Dieses Ergebnis
ist vergleichbar mit den in den USA fiir Riickkdufe iiber die Borse festgestellten 2 bis 3 Prozent
durchschnittlicher zusétzlicher Rendite. Vgl. Hampel (1994), S. 24.
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(BAFin) im Mai 2002 darauf hingewiesen, daf§ Aktienriickkdufe, die nicht tiber die
Borse, sondern mittels eines offentlichen Angebots abgewickelt werden, unter das
neue Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz (WpUG) fallen.'?* Das entspre-
chende Gesetz schreibt insbesondere die Erstellung umfangreicher Angebotsun-
terlagen vor, die der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht zur Priifung
vorgelegt werden miissen. Dadurch diirften 6ffentliche Riickkaufangebote, die in
den USA mit besonders hohen Riickkaufquoten und Pramien korrespondieren, in

Deutschland weitgehend bedeutungslos bleiben.

Bereits diese ersten Ausfiihrungen in bezug auf die rechtlichen Regelungen
zum Aktienriickkauf in Deutschland verdeutlichen, daf§ die Ergebnisse der US-
amerikanischen Studien nicht eins zu eins auf den Aktienriickkauf im deutschen
Finanzsystem iibertragen werden konnen. Vielmehr ist der Aktienriickkauf expli-
zit vor dem Hintergrund des spezifisch deutschen Corporate-Governance-Systems
zu analysieren. Nur auf diese Weise ist gewéhrleistet, daf§ der Einflul der Kon-
trollstrukturen und der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen auf die Anreiz- und

Signalwirkungen eines Aktienriickkaufs angemessen beriicksichtigt wird.

2.6 Zwischenfazit

Die Diskussion der traditionellen These, der Modigliani/Miller-These sowie der
neo-institutionalistischen Sichtweise zur Finanzierungstheorie hat gezeigt, dafi ei-
ne Analyse des Aktienriickkaufs allein auf der Basis der zuletzt genannten Sicht-
weise erfolgen kann. Im Kern mufl der Aktienriickkauf demnach vor dem Hinter-
grund der Informations- und Anreizkonflikte in den Beziehungen zwischen den
Eigenkapitalgebern, den Fremdkapitalgebern sowie dem Management eines Un-
ternehmens betrachtet werden. Um die Richtung der Anreiz- und Signalwirkungen
eines Aktienriickkaufs beurteilen zu konnen, miissen die wirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen sowie die Kontrollstrukturen innerhalb des deutschen Finanzsystems

explizit beriicksichtigt werden.

124ygl. 0.V. (2002), Aktienriickkiufe fallen unter Ubernahmegesetz, in: Frankfurter Allgemeine
Zeitung vom 3.5.2002, Nr. 102, S. 17.
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Vor dem Hintergrund der oben skizzierten theoretischen Uberlegungen lassen
sich folgende Ausgangshypothesen formulieren: Eigenkapitalgeber miiffiten einen
Aktienriickkauf in der Tendenz positiv beurteilen, denn eine erhchte Gewinn-
ausschiittung erfordert im Anschlufl an den Aktienriickkauf einen verstiarkten
Riickgriff auf externe Finanzierung durch das Management und erh6ht somit die
Kontrolle iiber den Markt. Die Verfolgung einer Empire-Building-Strategie wird
dem Management durch die reduzierte Gewinnthesaurierung erschwert. Ferner
fithrt die disziplinierende Wirkung von Fremdkapital zu einer Abschwéchung der
Problematik des Consumption on the Job. Eine zusétzliche Abschwéchung dieses
Moral-Hazard-Problems zeichnet sich ab, sofern ein persénlicher Eigenkapital-
anteil in der Hand des Managers vorhanden ist und im Zuge des Riickkaufs eigener

Aktien ansteigt.!?

Im Zuge eines Aktienriickkaufs steigen das Risiko und damit die erwartete Rendite
der Eigenkapitalgeber. Dies diirfte nicht im Interesse des Managements liegen, das
auf der Ebene der Investitionspolitik aufgrund der geringeren Diversifikation sei-
nes Vermogens beziehungsweise seiner Einkunftsquellen sowie im Sinne einer Ar-
beitsplatzsicherheit in der Tendenz eine sicherere Investitionspolitik durchfiithren
mochte als die Eigenkapitalgeber mit breit diversifiziertem Wertpapier- oder
Vermogensportfolio. Auch die Fremdkapitalgeber bewerten Ausschiittungen so-
wie eine Erhohung des Fremdkapitalanteils aufgrund der Reduktion des Schul-
dendeckungspotentials sowie des steigenden Risikos der Investitionstétigkeit als

eine Schwéchung ihrer Position.

Manager wie Glaubiger diirften einem Aktienriickkauf demnach eher kritisch ge-
geniiberstehen. Thre {ibergeordnete Zielsetzung 143t sich mit dem Begriff der Insol-
venzvermeidung beschreiben. Vor diesem Hintergrund erscheint es iiberraschend,
daf} sich Manager in den USA in groBem Umfang dazu entschlieflen, eigene Aktien
zuriickzukaufen.'?® Denn ein Aktienriickkauf steht im Widerspruch zu der Zielset-

zung der Insolvenzvermeidung. Es stellt sich mithin die Frage, welche Faktoren

125Vgl. Grossman/Hart (1982); Jensen (1986); Jensen/Meckling (1976); Stulz (1990).

1261998 wurden auf dem US-amerikanischen Kapitalmarkt nach Jagannathan/Stephens (2001)
allein 1.434 Open-Market-Repurchase-Programme in einem Wert von ca. $ 216 Mrd. an-
gekiindigt.
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innerhalb eines Corporate-Governance-Systems zu einer stidrkeren Anndherung
des Managements an die Eigenkapitalgeberseite beziehungsweise welche Fakto-
ren den Manager zu einer positiven Einschitzung des Aktienriickkaufs fithren

konnten.

In der Literatur findet man hierzu verschiedene Erklarungsanséitze. Zunéchst sind
die Entlohnungsstruktur des Managers beziehungsweise die Hohe der Eigenkapi-
talbeteiligung des Managers von Bedeutung. Bei entsprechender Ausgestaltung
der Entlohnungsstruktur und/oder der Eigenkapitalbeteiligung konnen beide Fak-
toren ein eigenkapitalgeberkonformeres Verhalten des Managers induzieren und

einen Aktienriickkauf auch aus Sicht des Managers vorteilhaft erscheinen lassen.

Auch bestimmte wirtschaftliche Rahmenbedingungen kénnen das Verhalten des
Managers den Interessen der Eigenkapitalgeber annéhern. Insbesondere fiihrt ei-
ne hohe Insolvenzwahrscheinlichkeit tendenziell zu einem riskanteren Investitions-
verhalten des Managers; in der Literatur wird dieses Verhalten in der extremsten
Form als Gambling for Resurrection bezeichnet. Ein prominentes Beispiel fiir ein
solches Verhalten sind die US-amerikanischen Saving and Loan Associations.'?
Diese erhohten in der Krise der achtziger Jahre des 20. Jahrhunderts das Risiko
ihres Aktivgeschifts, indem sie vor dem Hintergrund einer staatlichen Einlagen-

sicherung hoch verzinste Groflkredite mit enorm hohem Ausfallrisiko vergaben

und hofften, auf diese Weise die Krise zu iiberwinden.

Schliellich konnen politische Interessen beziehungsweise Verflechtungen zwischen
der Industrie und dem staatlichen Sektor eines Landes beziehungsweise Verflech-
tungen innerhalb des Unternehmenssektors dazu fithren, daf§ Insolvenzvermei-
dung fiir den Manager nicht mehr von iibergeordneter Bedeutung ist.!?® In der
Asienkrise offenbarte sich in einigen Léndern beispielsweise eine politisch moti-
vierte oder politisch vorgegebene Kreditvergabe der Banken, die hdufig in Verbin-
dung mit impliziten oder expliziten staatlichen Garantien auftrat. Unter solchen

Voraussetzungen riickt Insolvenzvermeidung als Zielsetzung in den Hintergrund.

127Vgl. Bonn (1998); Brandenburg (1994); Mayer, M. (1990).
128 Japan und Indien kénnen hier als Beispiele angefiihrt werden.
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Im Zentrum der nachfolgenden Untersuchung wird daher die Analyse des spezi-
fisch deutschen Corporate-Governance-Systems und seiner Auswirkungen auf die
Nutzung und folglich die Beurteilung des Instruments ,Aktienriickkauf® stehen.
Hierbei stellt sich im Kern die Frage, ob durch die Liberalisierung des Aktienriick-
kaufs in Deutschland eher eine Stédrkung der Outsider-Kontrolle, das heifit, der
Kontrolle durch die Eigenkapitalgeber, erfolgt oder primér der Handlungsspiel-
raum der Insider, respektive der Manager, erweitert wird. In den USA deuten
theoretische und empirische Untersuchungen auf eine tendenzielle Starkung der

Outsider hin, aufler im Falle der gezielt ausgehandelten Aktienriickkéufe.

Einen Beitrag zur Beurteilung der spezifischen Nutzung des Aktienriickkaufs in-
nerhalb des deutschen Corporate-Governance-Systems sollen die nachfolgenden
Kapitel leisten. In Kapitel 3 wird zunédchst der Einsatz des Aktienriickkaufs in
einer extremen Krisensituation (deutsche Bankenkrise von 1931) betrachtet. In
Kapitel 4 schliefit sich eine Analyse des Aktienriickkaufs im gegenwértigen deut-
schen Finanzsystem an. SchliefSlich wird in Kapitel 5 der Riickkauf eigener Anteile

in der Rechtsform der Gesellschaft mit beschrinkter Haftung beleuchtet.
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Kapitel 3

Der Aktienriickkauf und die
Bankenkrise von 1931

3.1 Motivation und Fragestellung

!Die zunehmende Zahl von Finanzkrisen in der jiingeren Vergangenheit hat nicht
nur in Politik und Praxis, sondern auch in der Wissenschaft deutliche Spuren hin-
terlassen. Im Zuge der zahllosen Beitrége zur Erforschung von Krisenursachen und
Krisenfolgen sowie der Moglichkeiten ihrer Pravention und Bewéltigung erfahren
auch diejenigen Krisen wieder breitere Beachtung, die bisher eher Wirtschafts-
historikern als Analyseobjekt dienten. Dies gilt auch fiir die deutsche Bankenkrise
von 1931, aus der man heute wieder Lehren fiir die Bewiltigung der Finanzpro-

bleme von morgen zu ziehen sucht.

Sehr wenig wissenschaftliche Aufmerksamkeit findet dabei jedoch ein Krisen-
phénomen, das im Mittelpunkt dieses Kapitels stehen soll: Vor und nach dem
Ausbruch der deutschen Bankenkrise wurden in massivem Umfang, insbesondere
auch bei Banken, eigene Aktien zuriickgekauft. Die negativen Erfahrungen, die
damals mit dem Aktienriickkauf einhergingen, wirkten im deutschen Gesetzes-
rahmen bis in jiingste Zeit nach. Per Notverordnung wurde 1931 ein allgemeines
Verbot fiir den Riickkauf eigener Aktien erlassen, das — unter Zulassung eng be-

grenzter und genau umrissener Ausnahmefille — bis 1998 erhalten blieb.

!Die Argumentation in Kapitel 3 wurde gemeinsam mit Eva Terberger erarbeitet.
2Vgl. beispielsweise Godde (2000).
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Im folgenden soll untersucht werden, welche Beweggriinde dafiir verantwortlich
sein konnten, dafl deutsche Bankvorstande vor der Bankenkrise von 1931 in mas-
sivem Umfang eigene Anteile erwarben. Diese Aktienriickkédufe geben ein Rétsel
auf, denn sie fanden im Umfeld einer nahenden Krise und noch dazu bei Ban-
ken statt, in einer Situation also, in der die Ausschiittung von Liquiditdt an die
Aktionére dem Ziel der Insolvenzvermeidung, das bei Managern und Glaubigern

grundsétzlich hochste Prioritédt geniefit, zuwiderlauft.

Um die aufgeworfenen Fragen zu beantworten, wird zunéchst ein Uberblick iiber
die gesetzlichen Regelungen zum Aktienriickkauf von 1870 bis zum Krisenjahr
1931 gegeben. Die Auswirkungen der Krise auf die gesetzliche Weiterentwicklung
in Deutschland werden angedeutet. Im Anschluf} sollen die mit dem Riickkauf
eigener Aktien im Zuge der Bankenkrise von 1931 verbundenen Ereignisse skiz-
ziert werden. Schliellich untersuchen wir denkbare Motive von Managern zum
Riickkauf eigener Aktien, die sich aus einer finanzierungstheoretischen Analyse
des Beziehungs- und Interessengeflechts zwischen Managern, Eignern und Glaubi-
gern ableiten lassen, auf ihre mogliche Relevanz fiir die Erkldrung des massiven

Aktienriickkaufs vor und wahrend der Bankenkrise von 1931.

3.2 Die gesetzlichen Regelungen zum Aktien-
riickkauf in Deutschland von 1870 bis 1931

Die Geschichte der gesetzlichen Regelungen zum Riickkauf eigener Aktien beginnt
in Deutschland mit der Aktienrechtsnovelle des Jahres 1870. Aufgrund des bis da-
hin geltenden Konzessionssystems fiir Aktiengesellschaften, das fiir die Griindung
solcher Unternehmen eine staatliche Genehmigung vorsah und dem Gesetzgeber
weitgehende Eingriffsrechte in die Unternehmenssphére zugestand, eriibrigte sich

eine explizite rechtliche Beschrinkung des Aktienriickkaufs vor 1870.3

Mit dem Gesetz betreffend die Kommanditgesellschaften auf Aktien und die Ak-

tiengesellschaft von 1870 traten Normativbestimmungen an die Stelle des Kon-

3Vgl. Flecken (1911), S. 3; Hirsch (1888), S. 4.
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zessionssystems.* Aufgrund dieses Wegfalls staatlicher Aufsicht sah sich der Ge-
setzgeber verpflichtet, ergdnzende Vorschriften zum Schutz der Aktionédre und
Gléaubiger zu erlassen.® In diesem Sinne wurde der Erwerb eigener Aktien in der
ersten Aktienrechtsnovelle vom 11. Juni 1870 erstmals gesetzlich erfaft.® Art. 215
Abs. 3 des Gesetzes betreffend die Kommanditgesellschaft auf Aktien und die Ak-
tiengesellschaft verbot den Riickkauf eigener Aktien (,,Die Aktiengesellschaft darf
eigene Aktien nicht erwerben“”), wobei es sich um ein absolutes Verbot handel-
te, dessen Milachtung zur Unwirksamkeit und damit Nichtigkeit entsprechender

Geschifte fiihrte.®

In der Aktienrechtsnovelle von 1884, die fiir den von uns betrachteten Zeitraum
vor 1931 relevant ist, wurde das bisherige absolute Verbot in eine Sollvorschrift
iiberfiihrt, so dafl der Gesetzestext des Art. 215 d von 1884 nunmehr lautete: ,, Die
Aktiengesellschaft soll eigene Aktien im geschéftlichen Betriebe, sofern nicht eine
Kommission zum Einkauf ausgefiihrt wird, weder erwerben noch zum Pfande neh-
men“.? Hiermit wurde erstens der Erwerb eigener Aktien im geschiftlichen Be-
triebe‘ verboten; der Erwerb jaulerhalb des geschéftlichen Betriebes® war von dem
Verbot ausgenommen. Der Gesetzgeber beabsichtigte, auf diesem Wege den Riick-
kauf eigener Aktien in den Féllen zuzulassen, die allgemein als unproblematisch
angesehen wurden, da beispielsweise der Besitz der eigenen Aktien unentgeltlich
erlangt wird (Erwerb durch Schenkung oder im Erbfall) oder eine anderweitige
Befriedigung der Zahlungsanspriiche der Aktiengesellschaft nicht moglich ist (Er-
werb im Rahmen einer Zwangsvollstreckung oder eines Vergleichs).!® Zweitens
wurde der Erwerb eigener Aktien in Ausfiihrung einer konkreten Einkaufskom-

mission explizit von dem Verbot ausgenommen. Diese Auffassung wurde schon

4Vgl. Gerber (1932), S. 6; Miiller-Goerne (1934), S. 3; Schén (1936), S. 3-4.

5Vgl. Bertheim (1933), S. 68; Mérss (1906), S. 3; Schén (1936), S. 4.

6 Auch der Mibrauch des Aktienriickkaufs in Osterreich wird von einigen Autoren als Grund
fiir die erstmalige gesetzliche Regelung des Erwerbs eigener Aktien in Deutschland angefiihrt.
Vgl. Bertheim (1933), S. 68; Morss (1906), S. 3; Peltzer (1998), S. 324; Schon (1936), S. 2.

"Zitiert nach Hirsch (1888), S. 5.

8Vgl. Bertheim (1933), S. 69; Gerber (1932), S. 8; Hirsch (1888), S. 11; MieBner (1933),
S. 1-2; Miiller-Goerne (1934), S. 4; Peltzer (1998), S. 324.

9Zitiert nach Miefiner (1933), S. 2.

10Vgl. Bertheim (1933), S. 69-70; Flecken (1911), S. 14-15; Gerber (1932), S. 9; Hirsch (1888),
S. 21; Miefiner (1933), S. 2; Schén (1936), S. 8.
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im Rahmen der seit 1870 geltenden Regelung vertreten.!! Sie fand aber mit dem
Wortlaut des Art. 215 d eine gesetzliche Bestétigung, die insbesondere den Kredit-
instituten, die solche Einkaufskommissionen fiir ihre Kunden abwickelten, mehr
Rechtssicherheit gab. Drittens wurde die vertragliche Inpfandnahme von eigenen
Aktien dem Erwerb eigener Aktien gleichgestellt, um eine Umgehung des Verbots

zu unterbinden.

Diese Regelung des Art. 215 d der Aktienrechtsnovelle von 1884 wurde nahezu
unverandert als § 226 in die Neufassung des Handelsgesetzbuches von 1897 iiber-
nommen; sie galt bis zum Erla der Notverordnung vom 19. September 1931.12
Lediglich der Begriff im geschéftlichen Betriebe' wurde 1897 durch den Begriff
im regelmiBigen Geschiftsbetrieb® ersetzt.!® Des weiteren wurde nicht nur fiir
den Erwerb eigener Interimsscheine, sondern auch fiir den Erwerb nicht voll ein-
gezahlter eigener Aktien die Rechtsfolge der Nichtigkeit gesetzlich festgelegt.'*
Die Rechte aus eigenen Aktien fanden jedoch weder 1884 noch 1897 Erwahnung.

Die skizzierte Regelung von 1884 beziehungsweise von 1897 rief unmittelbar Kritik

hervor, die sich in zwei Hauptpunkten zusammenfassen 1483t:

e Zum einen lasse sowohl der Begriff im geschéftlichen Betriebe® als auch der
Begriftf im regelméfiigen Geschéftsbetriebe’ eine eindeutige Bestimmung
beziehungsweise Abgrenzung nicht zu und ertffne dadurch einen Ausle-
gungsspielraum, der entgegen der vom Gesetzgeber beabsichtigten Wirkung
genutzt werden konne.'® Tatsichlich wurde schlieflich sogar ein Erwerb ei-
gener Aktien zur Kursstiitzung als ,auflerhalb des geschiftlichen Betriebes’
beziehungsweise ,aulerhalb des regelméfiigen Geschéftsbetriebes' und da-
mit zuléssiges Geschéft erachtet, wohingegen der Gesetzgeber beabsichtigt

hatte, das grundsétzliche Verbot aufrechtzuerhalten und den Riickkauf nur

1Vgl. Hirsch (1888), S. 13.

12Die Neufassung des Handelsgesetzbuches wurde notwendig, da im Zuge der Erstellung eines
biirgerlichen Gesetzbuches eine sprachliche Abstimmung erfolgen sollte. Vgl. Schon (1936), S. 9.

13Vgl. Bertheim (1933), S. 69; Miefiner (1933), S. 3; Schon (1936), S. 9.

14Vgl. Bertheim (1933), S. 69; MieBner (1933), S. 3.

15Vgl. Gerber (1932), S. 9; MieBner (1933), S. 3; Schon (1936), S. 10-12, sowie die weitere
Analyse im Rahmen der folgenden Abschnitte.

46



KAPITEL 3. DER AKTIENRUCKKAUF UND DIE BANKENKRISE VON 1931

in den erwéhnten Féllen (Schenkung, Erbfall, Zwangsversteigerung und Ver-

gleich) zuzulassen.

e Zum anderen handele es sich bei Art. 215 d des Gesetzes betreffend die
Kommanditgesellschaft auf Aktien und die Aktiengesellschaft beziehungs-
weise bei § 226 HGB lediglich um eine Ordnungsvorschrift.!® Eigene Ak-
tien sollten danach nicht erworben werden, aber ein Verstof3 gegen dieses
abgemilderte Verbot fiithrte nicht zur Unwirksamkeit und damit Nichtig-
keit, wie dies zwischen 1870 und 1884 der Fall war; stattdessen blieben
bei einem verbotswidrigen Riickkauf sowohl das Verpflichtungs- als auch
das Ubereignungsgeschift giiltig, so daf8 beide Seiten auf Erfiillung klagen
konnten.!” Einzige Rechtsfolge eines Erwerbs im geschiiftlichen Betriebe*
beziehungsweise ,im regelméafligen Geschiftsbetriebe’ war die Schadenser-
satzpflicht von Vorstand und Aufsichtsrat, die nach § 241 Abs. 3 bezie-
hungsweise § 249 Abs. 3 HGB eingeklagt werden konnte. Es ist jedoch kein

Fall dokumentiert, in dem ein solcher Schadensersatz eingeklagt wurde.

Wie sich die Wirtschaftsakteure in ihrem Handeln auf diese Rechtslage einstellten,
sei — ohne den folgenden Abschnitten zu sehr vorgreifen zu wollen — schon an
dieser Stelle durch ein Zitat von Saekel aus dem Jahre 1931 angedeutet: ,Es gibt
keinen Paragraphen, der so allgemein bekannt und so allgemein ignoriert wird,

wie § 226 HGB*.1®

Nach den Ereignissen vor und wahrend der Bankenkrise, auf die das Zitat anspielt,
nahm die Geschichte der gesetzlichen Regelungen des Riickkaufs eigener Aktien
eine entscheidende Wende. Der Erwerb eigener Aktien wurde in der Aktienrechts-
novelle, die am 19. September 1931 als Notverordnung verkiindet wurde und mit
der der Gesetzgeber auf den drohenden Zusammenbruch des Finanzsystems rea-
gierte, grundsétzlich verboten. Es handelte sich hierbei um eine verschérfte Darf-

Nicht-Vorschrift im Gegensatz zu der zuvor geltenden Sollvorschrift, wobei drei

16ygl. Schon (1936), S. 12.
17Vgl. Schén (1936), S. 12.
18Zitiert nach Schon (1936), S. 13.
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genau umrissene Ausnahmefille im Gesetz explizit aufgefiithrt wurden. Demnach
sollten von dem Erwerbsverbot ausgenommen werden: (1.) Der Aktienriickkauf
zur Abwendung eines schweren Schadens von der Gesellschaft, (2.) der Akti-
enriickkauf in Ausfithrung einer konkreten Einkaufskommission, sofern die Ak-
tien voll eingezahlt sind, (3.) der Aktienriickkauf zum Zwecke der Einziehung,
sofern die Aktien voll eingezahlt sind.'® Weiterhin wurde mit der Notverordnung
von 1931 erstmals festgelegt, dal die Rechte aus eigenen Aktien ruhen und erst
mit der Wiederverduflerung der Aktien aufleben sollten. Diese gesetzliche Kon-
kretisierung war notwendig geworden, da die bis 1931 bestehende Regelungsliicke
dazu gefithrt hatte, daf} einige Vorsténde sowohl die Stimmrechte aus eigenen Ak-
tien ausiibten als auch Dividenden auf eigene Aktien gewithrten.?’ Die skizzierten
Vorschriften beziiglich des Riickkaufs eigener Aktien von 1931 wurden ohne we-
sentliche sachliche Anderungen in das Aktiengesetz von 1937 und die Novelle von

1965 iibernommen.?!

Eine groBlere formale Umstrukturierung und inhaltliche Verdnderung der Vor-
schriften zum Erwerb eigener Aktien beinhaltete die Novelle von 1978, mit der
der deutsche Gesetzgeber die Zweite EG-Richtlinie von 1976 umsetzte.?? Es blieb
jedoch auch in § 71 des deutschen Aktiengesetzes bei dem grundsétzlichen Ver-
bot des Erwerbs eigener Aktien als Regelfall, wobei jetzt sieben Ausnahmefille??
enumerativ aufgefithrt wurden. Zum vorerst letzten Mal erfuhr die gesetzliche
Behandlung des Aktienriickkaufs im Jahre 1998 eine Modifikation. Die Liste der
Ausnahmefille verlangerte sich um eine entscheidende Ausnahme, die den Er-

werb eigener Aktien nun auch ohne Vorliegen eines besonderen Grundes erlaubt,

19Vgl. Beutelstahl (1932), S. 22-30; Lohmeyer (1932), S. 16-20; MieBner (1933), S. 15-28;
Miiller-Goerne (1934), S. 13-25.

20Vgl. Born (1967), S. 153; Untersuchungsausschuf fiir das Bankwesen 1933 (1934), II. Teil,
Statistiken, S. 226, FN 1.

21Vgl. Lutter (1988), S. 879; Peltzer (1998), S. 326.

22Vgl. Lutter (1988), S. 882.

Z3Die gesetzlich definierten Ausnahmen umfaBten 1978 den Erwerb eigener Aktien: 1. zur Ab-
wendung eines schweren, unmittelbar bevorstehenden Schadens; 2. zum Zwecke eines Angebots
an die Arbeitnehmer der Gesellschaft; 3. zum Zwecke der Abfindung von Aktionéren; 4. sofern er
unentgeltlich oder in Ausfiihrung einer Einkaufskommission geschieht; 5. durch Gesamtrechts-
nachfolge; 6. zum Zwecke der Einziehung; 7. zum Zwecke des Wertpapierhandels durch ein
Kreditinstitut, Finanzdienstleistungsinstitut oder Finanzunternehmen. Vgl. § 71 Abs. 1 Nr. 1-7
AktG.
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sofern die Hauptversammlung der Geschéftsleitung eine entsprechende Erméchti-
gung ausspricht.?* Damit ist fiir die Entscheidungstriger in Aktiengesellschaften
ein Handlungsspielraum zuriickgewonnen, der um 1930/31 trotz des offiziell gel-

tenden Verbots weidlich genutzt wurde.

3.3 Der Verlauf der deutschen Bankenkrise von
1931

Um einen Eindruck zu vermitteln, in welchem wirtschaftlichen und politischen
Umfeld der Aktienriickkauf vor und wahrend der Bankenkrise von 1931 stattfand,
sei an dieser Stelle der Krisenverlauf skizziert. Im Mittelpunkt soll dabei die

25

wirtschaftliche Lage der Berliner Grolbanken mit Filialnetz*> stehen, die sich

beim Aktienriickkauf besonders aktiv zeigten.

Sowohl beziiglich ihrer Refinanzierungsstruktur als auch in ihrem Aktivgeschéft
wiesen die deutschen Grofibanken in der zweiten Hélfte der zwanziger Jahre des
20. Jahrhunderts ein bedeutendes Risikopotential auf. Infolge der Inflation der
zwanziger Jahre und der anschlieSenden Wahrungsreform hatte sich ihr Eigen-
kapital deutlich reduziert; gleichzeitig stieg die Finanzierung iiber Einlagen an
mit der Folge deutlich sinkender Eigenkapitalquoten. Im Durchschnitt der Berli-

t.26

ner Grofibanken lag die Eigenkapitalquote Ende 1928 bei 7,1 Prozent.”® Einlagen

wurden aufgrund der flankierenden Mafinahmen?” des Dawes-Plans (1924-1929),%

24Eine ausfiihrliche Darstellung der aktuellen gesetzlichen Regelungen zum Aktienriickkauf
erfolgt in Kapitel 4 (vgl. Abschnitt 4.4.2 ab S. 106).

Z>Hierzu gehorten die Deutsche Bank und Disconto-Gesellschaft AG, die Commerz- und Pri-
vatbank AG, die Dresdner Bank AG sowie die Darmstéddter und Nationalbank KGaA (Danat-
Bank). Die beiden Berliner Grofbanken ohne Filialnetz — die Reichs-Kredit-Gesellschaft (RKG)
sowie die Berliner Handels-Gesellschaft (BHG) — werden nicht explizit in die Untersuchung ein-
bezogen.

26Vgl. Godde (2000), S. 12; Untersuchungsausschuf fiir das Bankwesen 1933 (1934), Teil 11,
Statistiken, S. 58-61.

2"Es wurden verschiedene international besetzte Kontrollorgane eingesetzt; hierzu gehérten
ein Reparationsagent, ein Transferkomitee, ein Generalrat der Reichsbank sowie ein Notenkom-
missar. Vgl. Liike (1958); Stucken (1976).

28Der Dawes-Plan, der die Hohe der deutschen Reparationszahlungen, die Art der Aufbrin-
gung sowie die Bedingungen des Transfers erstmals festlegte, kann als internationaler Ansatz
zur Losung des Reparationsproblems im Anschlufl an den Ersten Weltkrieg interpretiert werden.
Benannt wurde der Plan nach dem Vorsitzenden eines Ausschusses der alliierten Reparations-
kommission, dem amerikanischen Juristen Charles G. Dawes. Vgl. Liike (1958).
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aufgrund der Riickkehr zum Gold(devisen)standard in Deutschland und aufgrund
der Tatsache, dafl von 1924 bis 1930 die deutschen Geldmarktzinsen deutlich
hoher notierten als die durchschnittlichen Geldmarktzinsen im Ausland,?® vor
allem von auslidndischen Kapitalanlegern zur Verfiigung gestellt. Besonders die
deutschen Grofibanken nahmen in betriachtlichem Umfang kurzfristige Auslands-
kredite auf, um der steigenden inléndischen Kreditnachfrage infolge der Repa-
rationsverpflichtungen, des erhchten Import- und Investitionsbedarfs nach dem
Ersten Weltkrieg und der Inflation gerecht zu werden. Hauptglaubigernationen
waren die USA, die Niederlande, Grofibritannien, die Schweiz und Frankreich.?
Die zu einem iiberwiegenden Teil kurzfristig zur Verfiigung gestellten, aber von
den Banken zumeist langfristig ausgeliechenen Gelder wurden bei Filligkeit in
der Regel jeweils revolviert3! — zumindest bis zum ,schwarzen Freitag’ an den
US-Borsen im Oktober 1929, der den Beginn der Weltwirtschaftskrise markier-
te. Die entsprechenden kriseninduzierten Abziige US-amerikanischer Anleger be-
ziehungsweise Kreditgeber im Oktober 1929 konnten die deutschen Groibanken
trotz angespannter Liquiditédtslage zunédchst verkraften. Dies galt anfangs auch
fiir die eher politisch motivierten Abziige ausléandischer Kapitalanleger, die im

folgenden betrachtet werden.

Als beispielsweise die Reparationskonferenz in Paris im Frithjahr 1929 zu schei-
tern drohte, zogen ausldndische Glaubiger ihre Gelder aus Deutschland abrupt
ab; die Notendeckung in Gold und Devisen néherte sich infolgedessen bei der
Reichsbank der 40-Prozent-Untergrenze,®* die mit dem Gold(devisen)standard
festgeschrieben war. Zu verstiarkten ausldndischen Kreditabziigen kam es auch
im Anschlufl an die Reichstagswahl im September 1930, aus der die NSDAP als
zweitstérkste Reichstagsfraktion mit nunmehr 107 (zuvor 12) Reichstagsmanda-
ten hervorging.®® Im Krisenjahr 1931 fithrten vor allem zwei politische Ereignisse

zu Einlagenabziigen ausléndischer Glaubiger, die kaum mehr verkraftet werden

29Vgl. Deutsche Bundesbank (1976), S. 279.
30Vgl. Born (1967), S. 18.

31Vgl. Pontzen (1999), S. 77.

32Vgl. Godde (2000), S. 16; James (1986), S. 284.
33Vgl. Born (1967), S. 54-55; James (1986), S. 284.
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konnten, zumal sie mit Krisenmomenten in der Geschéftspolitik der Banken zu-
sammenfielen. Zum einen reagierten auslidndische Glaubiger auf die Ankiindi-
gung einer Zollunion Deutschlands mit Osterreich vor dem Hintergrund, daf eine
Annédherung der beiden Staaten laut Versailler Vertrag verboten war, mit grofler
Skepsis.®* Zum anderen kam es zu sprunghaft ansteigenden Kreditabziigen, nach-
dem die Reichsregierung eine Begleiterklarung zu der ,Notverordnung zur Siche-
rung von Wirtschaft und Finanzen‘ vom 6. Juni 1931 veroffentlicht hatte, in der
es heifit: ,,Die Grenze dessen, was wir unserem Volke an Entbehrungen aufzu-
erlegen vermogen, ist erreicht! ... Die Regierung ist sich bewufit, dafy die aufs
AuBerste bedrohte wirtschaftliche und finanzielle Lage des Reiches gebieterisch
zur Entlastung Deutschlands von untragbaren Reparationszahlungen zwingt*“.3®

Diese innenpolitische Erkldrung mufite im Ausland den Eindruck erwecken, das

Deutsche Reich stiinde kurz vor der Zahlungsunfahigkeit.

Die oben skizzierten politischen Momente fithrten phasenweise zu einem Riickzug
aus der deutschen Wahrung und damit einem Absinken der Gold- und Devisen-
reserven der Reichsbank. Die Abziige waren motiviert durch die Angst der ausléan-
dischen Glaubiger, die Reichsregierung konne Zahlungsmoratorien oder Kapital-
verkehrskontrollen einfithren. Bedeutsam fiir die weitere Betrachtung ist hierbei,
daB die beschriebenen Abziige aus der deutschen Wahrung zunéchst nicht direkt
in Beziehung standen zu der Geschéftspolitik der Grofibanken. Zunehmend be-
gannen sich die Wahrungsprobleme und die Krisenmomente, die in der Geschéfts-
politik der deutschen Groflbanken begriindet lagen, zu verstiarken. Dies gilt insbe-
sondere fiir das Krisenjahr 1931. Im folgenden wird daher die wirtschaftliche Lage
beziehungsweise die Geschéaftspolitik der Berliner Grofibanken mit Filialnetz im

Vorfeld der Krise genauer betrachtet.

Infolge sinkender Aktienkurse seit Herbst 1928 verloren die Aktienbesténde in den
Bilanzen der Berliner Grobanken an Wert; es mufiten Abschreibungen auf die
vor allem im Zuge der industriellen Konzerngriindungen der zwanziger Jahre des

20. Jahrhunderts aufgebauten Industriebeteiligungen der Banken vorgenommen

34Vgl. Born (1967), S. 55-56.
35Frankfurter Zeitung vom 7. Juni 1931, zitiert nach Born (1967), S. 70.
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werden.?® Weiterhin fithrte der Kursverfall auf den Kapitalmirkten zu Einbriichen
im Emissionsgeschift der Grofbanken, so dafi die Ertrége in diesem Bereich stark

absanken.3”

Die sich am Kapitalmarkt spiegelnde konjunkturelle Depression belastete die Ban-
ken auch in anderer Hinsicht, denn die zunehmend bekannt werdenden Schwie-
rigkeiten zahlreicher Unternehmen,*® die Kreditnehmer einzelner oder mehrerer
Groflbanken waren, belasteten die Bankbilanzen ebenfalls. In diesem Kontext
wurde deutlich, dafl insbesondere die Kreditportfolios der Berliner Grofibanken
durch eine geringe branchenbezogene Diversifikation®® sowie verhiltnisméiBig viele
Grofiengagements*® gekennzeichnet waren. Weiterhin gibt es Hinweise darauf, daf
die Berliner Grofibanken mit Filialnetz eine eher riskante Kreditvergabepolitik be-
trieben und die Kreditiiberwachung teilweise vernachléssigten. Auf einer Sitzung
der Filialdirektoren der Deutschen Bank im Jahre 1926 wurde beispielsweise die
zu grofziigige, eher an personlichen und lokalen Interessen orientierte Kreditver-
gabepolitik der Filialen kritisiert; dennoch begann man bei der Deutschen Bank
und Disconto-Gesellschaft*!' erst im September 1930 damit, die Kreditpriifung zu

verschérfen und bestehende Firmenkredite kritischer zu iiberwachen.*?

In diesem Zusammenhang ist auch bemerkenswert, daf§ die Berliner Groibanken
mit Filialnetz in nicht wenige Skandale verstrickt waren, zum Beispiel die Krise
der Frankfurter Allgemeinen Versicherungs-AG (FAVAG), die im November 1929
ihren Hohepunkt erreichte und schlieflich zum Konkurs und zur Verurteilung von
drei FAVAG-Vorstandsmitgliedern fiihrte, sowie den Zusammenbruch der Nord-
wolle, der im Juli 1931 publik wurde.®3 Angesichts der Insider-Informationen, die

manche der Bankenvertreter als Aufsichtsrite, Eigenkapitalgeber und Kreditgeber

36Vgl. Born (1967), S. 33-39, S. 59-60.

3TVgl. beispielsweise Commerz- und Privat-Bank Aktiengesellschaft (1929), S. 7; Commerz-
und Privat-Bank Aktiengesellschaft (1930), S. 8; Disconto-Gesellschaft (1929), S. 14.

38Zum Beispiel von Karstadt, Nordstern oder Nordwolle.

39nsbesondere die Textil- und die Nahrungsmittelindustrie wurden iiberproportional stark
mit Fremdkapital versorgt. Vgl. Feldman (1995), S. 290; Dresdner Bank (1929), S. 8.

40Vgl. Born (1967), S. 59; Feldman (1995), S. 308-309.

41Die beiden Gesellschaften fusionierten im Laufe des Jahres 1929.

42Vgl. Feldman (1995), S. 234, S. 287.

43Vgl. Feldman (1995), S. 274-276, S. 294-298, S. 310.
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der entsprechenden Unternehmen gehabt haben muften, verwundert es, dafl die
betriigerischen und strafbaren Geschéftspraktiken der jeweiligen Geschéftsfithrer
nicht frither von den Bankvorstinden aufgedeckt und unterbunden wurden. Daf3
ein entsprechendes Vorgehen nicht zu beobachten war, ist ein weiteres Indiz fiir
eine wenig konsequente Kreditiiberwachung durch die Berliner Grofbanken mit

Filialnetz.

Schlielich waren die der Industrie gewéhrten Kredite zumeist langfristig ver-
geben, wiahrend den Banken fast ausschliefilich kurzfristiges Fremdkapital zur
Verfiigung gestellt wurde. Nur etwa 5 Prozent der Einlagen bei den Berliner
Grofibanken mit Filialnetz hatten eine Laufzeit von iiber drei Monaten.** Zu-
dem lag der Anteil der ausldndischen Glaubiger bei den Berliner Grofibanken im

Durchschnitt bei 42 Prozent.*?

Vor dem Hintergrund der skizzierten Geschéftspolitik der Berliner Grofiban-
ken mit Filialnetz stieg mit sich verschérfender konjunktureller Depression die
Angst vor einer Insolvenz der entsprechenden Kreditinstitute. Es kam zu Einla-
genabziigen, die die Liquiditdt der Berliner Grobanken zunehmend belasteten,
insbesondere die Liquiditit der Danat-Bank und der Dresdner Bank,*® deren
Geschiiftspolitik das Publikum besonders kritisch beurteilte.*” Parallel kam es
zu den oben skizzierten Episoden politisch motivierter Kreditabziige. Die Liqui-
ditédtsprobleme der Berliner Grofibanken verschérften sich: Von April 1931 bis
Juni 1931 sanken die liquiden Mittel der Berliner Grofibanken mit Filialnetz von

34,9 auf 30,9 Prozent der kurzfristigen Verbindlichkeiten.*®

Anfang Juni 1931 verweigerte die Danat-Bank die Prolongation eines Kredits an
die Stadt Berlin, woraufhin die Presse iiber eine drohende Insolvenz der Danat-

Bank spekulierte.? Mitte Juni 1931 wurde der Zusammenbruch des Textil-Kon-

44vel. Godde (2000), S. 10 (Table 4).

Vel Godde (2000), S. 9 (Table 3).

46Die Dresdner Bank war in jener Zeit eng mit dem kreditgenossenschaftlichen Sektor in
Deutschland verbunden. Liquiditdtsprobleme der Dresdner Bank konnten somit auch zu Refi-
nanzierungsproblemen bei den Kreditgenossenschaften fithren. Vgl. Dresdner Bank (1929), S. 7;
Dresdner Bank (1931), S. 6.

4TVgl. Balderston (1993), Band 2, S. 171.

48Vgl. Balderston (1993), Band 2, S. 152 (Table 5.12).

49vgl. Born (1967), S. 71-72, S. 88.
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zerns Nordwolle publik; grofiter Kreditgeber des Konzerns war die Danat-Bank,
die dariiber hinaus ein grofles Aktienpaket der Nordwolle hielt; die Dresdner Bank
war der zweitgroBte Glaubiger des Unternehmens.’® Ende Juni 1931 wurden die
Probleme der Rheinischen Landesbank offentlich.?! Anfang Juli 1931 besa8 die
Danat-Bank keine rediskontierbaren Handelswechsel mehr; die Reichsbank, die
von den westlichen Zentralbanken keine zusétzlichen Wahrungskredite erhielt und
damit ohne Unterschreitung der 40-prozentigen Deckung des Notenumlaufs der
Danat-Bank keine liquiden Mittel zur Verfiigung stellen konnte, sah sich nicht in
der Lage, die Danat-Bank zu stiitzen.’? Auch innerhalb des Bankensektors zeich-
nete sich keine nachhaltige Unterstiitzung fiir die Danat-Bank ab.?® Die Reichs-
bank gab eine Garantieerklarung zugunsten der Einleger der Danat-Bank, die
jedoch nicht verhindern konnte, dafl es infolge des Schalterschlusses der Danat-
Bank am Montag, den 13. Juli 1931, zu einem Run kam, der sdmtliche deutschen
Banken erfate.”* Die Dresdner Bank und die Rheinische Landesbank gaben ihre
liquiditét noch am 13. Juli 1931 bekannt.?® Das Kabinett beschlo, den 14. und
15. Juli 1931 zu Bankfeiertagen zu erkléren, an denen der gesamte Zahlungsver-
kehr ruhen sollte; noch bis Anfang August 1931 blieb der Zahlungsverkehr starken

Beschriankungen unterworfen.®®

Das Baseler Stillhalteabkommen vom August 1931 fiihrte zunéchst zu einer sechs-
monatigen Stundung kurzfristiger Auslandsschulden deutscher Banken in Hohe
von 6,3 Mrd. RM, wobei die deutschen Schuldnerbanken mit ihren jeweiligen

auslindischen Gliaubigern noch Einzelvertrige schlieBen muBten.?” In zahlreichen

%0Vgl. Born (1967), S. 74-76; Godde (2000), S. 28.

°1Vgl. Fischer (1997).

52Vgl. Born (1967), S. 76-78, S. 91-95; Godde (2000), S. 28.

33Vgl. Born (1967), S. 95.

54Vgl. Born (1967), S. 106-108.

%Vgl. Godde (2000), S. 28.

%6Vgl. Born (1967), S. 108-109, S. 114-115; Gédde (2000), S. 28.

57 _Von der Stillhaltung blieben ausgeschlossen: die Reparationsschulden — fiir die galt das
Hoover-Moratorium —, die kurzfristigen Schulden der 6ffentlichen Hand, die Amortisationsra-
ten und Zinsen fiir langfristige Schulden, die Zinsen fiir die gestundeten kurzfristigen Schul-
den, Saison- und Erntekredite, kaufménnische Kredite (Warenforderungen und Zahlungszie-
le), téglich filliges Borsengeld und Vorschiisse gegen Borsenpapiere oder Hypotheken, Kre-
dite an ausléndische Tochtergesellschaften und Zweigniederlassungen deutscher Firmen und
die auslédndischen Reichsmarkguthaben. [...] Die Haftung der deutschen Schuldnerbank wurde
durch eine unmittelbare Verpflichtung derjenigen Kreditnehmer ergéinzt, an welche die deutsche
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Folgevertragen wurde das Stillhalteabkommen immer wieder verléingert. Um eine
gewisse Riickzahlung der kommerziellen deutschen Auslandsschulden zu gewéhr-
leisten, senkte man den unter die Stillhaltung fallenden Betrag bei den Prolonga-
tionen jeweils ab, so dafl im Friihjahr 1939 schliefSlich noch 700 Mio. RM gestun-

dete kurzfristige Auslandsschulden zu Buche standen."

Der Vertrag von Lausanne brachte im Juli 1932 ein Ende der Reparationsver-
pflichtungen des Deutschen Reiches, nachdem das Hoover-Moratorium zunéchst
einen einjahrigen Aufschub fiir internationale Zins- und Tilgungsverpflichtungen
auf politische Schulden der Regierungen, Reparationen und Wiederaufbauschul-
den gewihrt hatte.?® Diesem Vertragsschlufl waren lange und zéhe Verhandlungen
von Vertretern der beteiligten Regierungen vorausgegangen.®’ SchlieBlich setzte
sich trotz des anfanglichen Widerstands Frankreichs die Auffassung durch, dafl ein
finanzieller Zusammenbruch Deutschlands auch im Interesse der Glaubigerlédnder
verhindert werden miisse. Die hohen Reparationsverpflichtungen des Deutschen
Reiches, die mafigeblich verantwortlich waren fiir die hohe Kreditaufnahme deut-
scher Banken bei auslédndischen Glaubigern, erwiesen sich als zentrale Ursache

fiir die Krisenanfilligkeit des deutschen Finanzsystems.

Schlieflich fusionierten die Danat- und die Dresdner Bank im August 1932, wobei
das Reich und die Reichsbank grofie Aktienpakete sémtlicher Berliner Gro3ban-
ken mit Filialnetz iibernahmen.%! Eine allgemeine Aufsicht iiber das Bankgewerbe
wurde per Notverordnung vom 19. September 1931 eingefithrt und im Jahre 1934

durch das Reichsgesetz iiber das Kreditwesen abgeldst.5?

Schuldnerbank die Auslandskredite weitergegeben hatte.“ Born (1967), S. 149.

%8Vgl. Born (1967), S. 149-150.

%9Vgl. Born (1967), S. 151-152.

60Vgl. Born (1967), S. 134-152, mit Einzelheiten zu den Stillhalteverhandlungen und Stillhal-
teabkommen.

61Vgl. Born (1967), S. 168-170.

62Vgl. Terberger (1995).
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3.4 Der Aktienriickkauf vor und wiahrend der
Krise von 1931

Um die Bedeutung des Aktienriickkaufs durch die Berliner Grofibanken im Kon-
text der Bankenkrise von 1931 zu reflektieren, sei zunéchst knapp wiederholt,
welche 6konomischen Wirkungen ein Aktienriickkauf entfaltet. Erwirbt eine Bank
eigene (von ihr selbst emittierte) Aktien, ist ein Kassenabflul in Hohe des Kauf-
preises zu verzeichnen. Die eigenen Aktien fithren jedoch bei dem zuriickkaufenden
Kreditinstitut zu keiner materiellen Vermogenszufuhr.®® Allenfalls bieten sie die
Moglichkeit zu einer Kapitalerhéhung; dies setzt jedoch voraus, dafl die Mark-
te entsprechende Aktien aufnehmen. Aus 6konomischer Sicht kommt es im Zuge
eines Riickkaufs eigener Aktien bei gegebener Eigenkapital- und Fremdkapitalauf-
nahme mithin zu einer Bilanzverkiirzung. Vermégen und Eigenkapital vermindern

sich um den Betrag, der fiir die eigenen Aktien gezahlt wird.

Vor dem Hintergrund der Geschéftssituation der Berliner Grofibanken mit Filial-
netz im Vorfeld der Krise bedeutete ein Aktienriickkauf demnach de facto nicht
nur eine weitere Reduzierung ihres ohnehin geringen Eigenkapitals, sondern auch
ihrer liquiden Mittel, wodurch sich die durch inlédndische und vor allem ausléandi-
sche Einlagenabziige bereits angespannte Liquiditétssituation der Geschéftsban-
ken verschérfte. Ohne Zweifel hat somit ein Aktienriickkauf negative Auswirkun-
gen auf die beiden Faktoren, die iiber die (In-)Solvenz eines Unternehmens und
damit den offenen Ausbruch der Krise entscheiden. Dennoch wurde das Instru-
ment ,Aktienriickkauf* von den Bankvorstinden vor und wéhrend der Banken-
krise von 1931 in massivem Umfang genutzt. Die Dimension des Aktienriickkaufs

verdeutlicht Abbildung 3.1.

Die zum Teil unterschiedlichen Angaben in den zitierten Quellen lassen sich da-
durch erkldren, dafl die in Spalte 2 wiedergegebenen Zahlen unmittelbar vom
Frithjahr 1931 stammen, wihrend die in Spalte 3 angefiihrten Zahlen etwas

spater datieren. Beispielsweise hat die Deutsche Bank und Disconto-Gesellschaft

63Vgl. Klingberg (1998), S. 1578.
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Abbildung 3.1: Der Anteil der eigenen Aktien am gesamten Aktienkapital

Eigene Aktien in RM Aktien-
(Anteil der eigenen Aktien) kapital
in RM
Frithjahr 1931 | Sommer 1931
Commerz- und 37 Mio. 37 Mio. 75 Mio
Privatbank AG (49,3 %) (49,3 %) '
Darmstéadter und 28 Mio. 35 Mio. 60 Mio
Nationalbank KGaA (46,6 %) (58,3 %) '
D he Bank un . .
Dfsizsrfti(}jsellihjft 35 Mio. 105 Mio. 285 Mio.
AC (12,2 %) (36,8 %)
Dresdner Bank AG 3?324%) ) 5(55é\/1 (17;) ) 100 Mio.

Quellen: Born (1967), S. 60 (Spalte 2, 4); Bertheim (1933), S. 10 (Spalte 3, 4);
Untersuchungsausschuss fiir das Bankwesen 1933 (1934), S. 228 (Spalte 4).

am Ende des zweiten Quartals beziehungsweise in der ersten Julihélfte 1931 zu
den 35 Mio. eigenen Aktien im Bestand weitere 70 Mio. zugekauft.%* Bei der
Darmstéadter und Nationalbank KGaA nennt Born im Zuge der Restrukturierung
nach den Ereignissen im Juli 1931 ebenfalls einen Betrag in Héhe von 35 Mio. und
nicht mehr den von ihm fiir das Friithjahr 1931 angegebenen Betrag in Hohe von
28 Mio.; auch der Geschéftsbericht der Dresdner Bank fiir das Jahr 1931 spricht
von eigenen Aktien des Fusionspartners Danat-Bank in Hohe von 35 Mio. RM.%
Die Differenz in bezug auf die eigenen Aktien im Besitz der Dresdner Bank 148t
sich nicht ohne weiteres erklaren. Tatséchlich werden auch im Geschéftsbericht
der Dresdner Bank fiir das Jahr 1931 nur eigene Aktien in Hohe von 34 Mio.
genannt.%® Es bleibt somit fraglich, ob die Angabe der von Bertheim zitierten
Frankfurter Zeitung, die bei der Dresdner Bank von eigenen Aktien in Hohe von
55 Mio. ausgeht, korrekt ist. Eine eindeutige Darstellung wird insbesondere da-
durch erschwert, dafl eigene Aktien in den Bankbilanzen bis 1931 zumeist nicht

ausgewiesen wurden und auch nur in Einzelfillen im Text des Geschéftsberichts

64Vgl. Deutsche Bank und Disconto-Gesellschaft (1932), S. 14.
65Vgl. Dresdner Bank (1932), S. 7.
66Vgl. Dresdner Bank (1932), S. 7.
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Erwédhnung fanden. Insgesamt wird jedoch deutlich, daf8 die Berliner Groibanken

mit Filialnetz in betrichtlichem Umfang eigene Aktien erwarben.

Als Begriindung fiir die Riickkaufaktionen wurde vielfach das Erfordernis der
Kursstiitzung in Krisenzeiten angefiihrt.5” Diese Begriindung lag nahe, da die
deutsche Handelspresse die Banken- und Industrievertreter noch im Friihjahr
1931 immer wieder eindringlich aufforderte, ,zum Zwecke der Kursstiitzung eine
Kurspflege im weiten Umfang auszuiiben®.% Man muf sich jedoch die Frage stel-
len, ob es tatsdchlich plausibel sein kann, bis zu 50 Prozent des Grundkapitals zum
Zwecke der Kursstiitzung zuriickzukaufen. Mithin schliefit sich die Frage an, ob
das Argument der Kursstiitzung vielleicht nur vorgeschoben war und tatséchlich
andere Motive die Bankvorstinde zu einem forcierten Aktienriickkauf veranlaflt

haben konnten. Dieser Frage soll im folgenden nachgegangen werden.

3.5 Die Motive fiir den Aktienriickkauf wiah-
rend der deutschen Bankenkrise von 1931

3.5.1 Der Aktienriickkauf — eine besondere Form des
,Gambling for Resurrection‘?

Nicht nur die zuriickkaufenden Bankvorstdnde, sondern auch Autoren wie Born
stellen den Aktienriickkauf wihrend der Bankenkrise als ein zum Zwecke der
Kursstiitzung eingesetztes Instrument dar,® welches das Vertrauen des Publi-
kums wiederherstellen und die Krise abwenden sollte. Hierbei scheint man von
der Vorstellung auszugehen, dafl eine Kursstiitzung nicht nur das Vertrauen der
Aktionére stérken wiirde, sondern auch das der Einleger. Diese konnten den Akti-
enkurs mangels offentlich zugéinglicher Informationen als Signal fiir die Geschéfts-
situation der Bank auffassen, wobei das Signal als glaubwiirdig eingestuft wiirde,
da Aktionére langfristig nur von Investitionen in solide Banken profitieren bezie-

hungsweise im Insolvenzfall ihren Investitionsbetrag verlieren wiirden.

67Vgl. z.B. Born (1967), S. 60-61.
68Koeppel (1931), S. 75.
69Vgl. Born (1967), S. 60-61.
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Dieses Argument mag auf den ersten Blick vor dem Hintergrund der in den USA
dokumentierten Kurssteigerungen im Anschlufl an Aktienriickkéufe plausibel er-
scheinen. Die entsprechenden Kursgewinne wurden jedoch bei Unternehmen er-
zielt, die sich wirtschaftlich keineswegs in kritischen Phasen, gekennzeichnet durch
Liquiditatsengpésse und drohende Insolvenz, befanden. Ganz im Gegenteil haben
diese Unternehmen offensichtlich {iber ausreichende Liquiditat verfiigt, um sich
den Riickkauf eigener Aktien als positives Signal an den Kapitalmarkt leisten zu
konnen. Auf den geringeren Nachteilen des Aktienriickkaufs fiir das Management
von wirtschaftlich gesunden, liquiden Unternehmen im Vergleich zu dem von an-
geschlagenen Unternehmen baut die finanzierungstheoretische Begriindung fiir
die positive Signalwirkung eines Riickkaufs eigener Aktien und damit fiir Kurs-
steigerungen gerade auf. Die Ausschiittung von Liquiditdt begrenzt den Spiel-
raum fiir interne Finanzierung, so dafl ein Management eher zur Ausschiittung
neigt, wenn hohe Gewinne erzielt wurden, die in der Folgeperiode nicht fiir In-
vestitionen benotigt werden, oder wenn iiberschiissige Liquiditéit vorhanden ist,
die das Management zur Demonstration einer am Shareholder Value orientierten
Unternehmenspolitik den Aktionéiren zur Anlage auflerhalb des Unternehmens
zukommen la8t, anstatt den Free Cash Flow in unrentable Prestigeinvestitionen

oder den Konsum am Arbeitsplatz flieen zu lassen.™

Im Vorfeld einer Krise wie der Bankenkrise von 1931 erscheint diese Argumenta-
tion jedoch wenig plausibel, denn die zuriickkaufenden Unternehmen und spezi-
ell die zuriickkaufenden Banken verfiigten keineswegs {iber iiberschiissige Liqui-
ditét, sondern hitten ihre liquiden Mittel dringend zur Bedienung der Einlagen
bendtigt. Der Riickkauf eigener Aktien als positives Signal an den Kapitalmarkt
hétte fiir diese Unternehmen eigentlich mit extremen Nachteilen verbunden sein
miissen, die sie von einer solchen Aktion gemé&fl der Signalling-Hypothese ab-

schrecken sollten.

Dennoch wird die Interpretation von Autoren wie Born, der Aktienriickkauf habe

einer Abwendung der Krise und der Rettung der Unternehmen gedient,” nicht

"0Vgl. Jensen (1986); Vermaelen (1981).
"Vgl. Born (1967), S. 60-61.
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leichtfertig verworfen. Tatsédchlich wird der Krisenfall auch in der finanzierungs-
theoretischen Literatur als diejenige Ausnahmesituation diskutiert, in der eine
Abwendung des Managements von den Interessen der Glaubiger und eine An-
gleichung seines Verhaltens an die Interessen der Eigner moglich ist. Als Trieb-
kraft fiir das Verhalten des Managements gilt dabei sein Wunsch nach Erhalt des
eigenen Arbeitsplatzes, der bei normalem Geschéftsverlauf die Interessenkonfor-
mitat von Management und Glaubigern zugunsten einer auf Sicherheit bedachten
Geschiéftspolitik bewirkt. Im Falle einer bevorstehenden Insolvenz dagegen, die
noch nicht 6ffentlich bekannt ist, konnte das Verhalten des Managements aus den-
selben Beweggriinden in ein extrem riskantes Geschéftsgebaren umschlagen — ein
Phéanomen, das mit dem treffenden Ausdruck des ,Spiels um die Wiederauferste-
hung' (des ,Gambling for Resurrection‘) bezeichnet wird. Ein solches Verhalten
konnte dann, wenn es nur noch wenig oder gar nichts mehr zu verlieren gibt, fiir
Manager und Eigner gleichermafien vorteilhaft sein. Wird das Spiel gewonnen, so
ist das Unternehmen gerettet, die Manager behalten ihren Arbeitsplatz und die
Aktionére die Verfiigungsmacht {iber ihr Unternechmen. Wird das Spiel dagegen
verloren, geht dies zu Lasten der Glaubiger, denen im Falle der Insolvenz die
verbleibende Vermogensmasse zusteht. Weist damit vielleicht das Verhalten der
Bankvorstédnde in der deutschen Bankenkrise Parallelen zum Verhalten der Lei-
tungsorgane in der Krise der Saving and Loan Associations in den USA Anfang
der achtziger Jahre des 20. Jahrhunderts auf, die das prominenteste Beispiel fiir

ein ,Gambling for Resurrection‘ im Bankbereich abgeben?

Gewisse Ahnlichkeiten zwischen der Krise der Saving and Loan Associations und
der deutschen Bankenkrise von 1931 lassen sich nicht leugnen, doch sind die-
se Parallelen eher in der Kreditvergabepolitik zu suchen. Wenn den deutschen
Grofibanken vor der Krise eine mangelnde Kreditwiirdigkeitspriifung und hohe
Risikokonzentration nachgesagt wird, so sind dies genau die Merkmale, die die
Geschiftspolitik der Saving and Loan Associations kennzeichneten.” Das typi-

sche Muster fiir ein ,Gambling for Resurrection ist jeweils erfiillt: Hohen mogli-

2Vgl. Bonn (1998); Brandenburg (1994); Mayer, M. (1990).
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chen Unternehmensertriagen im Erfolgsfall stehen Verluste im Miflerfolgsfall ge-
geniiber, die vor allem die Glaubiger, also insbesondere die Bankeinleger, treffen.
Ein Einlagenabzug als Reaktion der Glaubiger auf diese Risikoverlagerung zu ih-
ren Ungunsten mufl nicht befiirchtet werden, sei es, weil sie sich des Risikos gar
nicht bewuft sind, oder aber, wie im Falle der Saving and Loan Associations, weil
eine staatliche Garantie fiir die entsprechenden Einlagen vorliegt, die im Zuge der

Krise sogar noch erhéht wird.™

Auch hinsichtlich dieser staatlichen Garantie, die die Banken vor Einlagenabziigen
schiitzt, mogen sich noch Parallelen zwischen der deutschen Bankenkrise und der
Krise der Saving and Loan Associations aufzeigen lassen, denn insbesondere die
Berliner Grofibanken gingen davon aus, dafl sie jtoo big to fail® seien und die
Reichsbank im Falle einer ihnen drohenden Illiquiditat als ,Lender of Last Re-
sort auftreten miisse.” Die Reichsbank hat diese Garantie allerdings niemals
explizit gegeben, vielmehr berichtet Nordhoff: ,,Die Reichsbankleitung hat sich
dabei niemals die Auffassung zu eigen gemacht, die besonders von Grofibankseite
vertreten wurde, dafl die Fiirsorge fiir die Liquiditiat der Geldinstitute regelméafig
alleinige Aufgabe der Zentralnotenbank sei ... “.” Dennoch ist wohl von einer im-
pliziten Einlagengarantie auszugehen, wenn man der Argumentation von Goédde
folgt™: Die auslindischen Einlagen bei den Berliner Grofbanken waren um ein
Vielfaches hoher als die freien — iiber die 40-Prozent-Untergrenze hinausgehen-
den — Reserven in Gold und Devisen bei der Reichsbank, so dal schon ein Abzug
eines Teils der ausldndischen Einlagen bei den Geschéftsbanken beziehungsweise
die dadurch erhchte Gold- und Devisennachfrage die Reserven bei der Reichsbank
hétte erschopfen kénnen. Die Reichsbank konnte sich mithin nur glaubhaft an den
Goldstandard binden, wenn sie sich gleichzeitig verpflichtete, die Grobanken in
einer Krise zu unterstiitzen und Abziige von Auslandsgeldern zu verhindern oder
zu kompensieren. Diese implizite Garantie hatte jedoch offensichtliche Grenzen:

Eine eventuell auf mehrere Banken iibergreifende Krise und eine Versorgung die-

"Vgl. Brandenburg (1994), S. 81-110.

Vgl. Godde (2000), S. 2, S. 9, S. 13-14, S. 35.

"SNordhoff (1933), S. 485.

"6Vgl. im folgenden Godde (2000), S. 2, S. 9, S. 13-14, S. 35.
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ser Banken mit Liquiditdt durch erhohten Notenumlauf hétte den Goldstandard
ebenfalls gefdhrdet, denn der steigende Notenumlauf hétte auch eine Erhéhung
der Gold- und Devisenreserven bei der Reichsbank erfordert. Diese wire jedoch
in einer Krisensituation gerade nicht moglich gewesen. Demnach erschien die im-
plizite Garantie nur solange glaubhaft, wie sich die Reichsbank ausléndischer
Unterstiitzung, zum Beispiel in Form von Wihrungskrediten, gewifl sein konn-
te. Die oben beschriebenen politischen Spannungen machten diese auslédndische
Unterstiitzung im Zuge der Entwicklungen bis hin zur Bankenkrise des Jahres
1931 zunehmend unwahrscheinlicher. Dies verdeutlichen die gescheiterten Ver-
suche der Reichsbank, im Juni 1931 Wahrungskredite bei den Zentralbanken in
New York und London aufzunehmen.”” Damit war die implizite Einlagengarantie

der Reichsbank auf dem Hohepunkt der Krise nahezu wertlos.

Vor der Krise mag das Vertrauen auf die Reichsbank jedoch dazu beigetragen
haben, dafl insbesondere die Berliner Grofibanken mit Filialnetz eine duflerst ris-
kante Kreditpolitik betrieben, ohne sich um den Abzug von Einlagen zu sorgen.
Doch 148t sich der Aktienriickkauf durch Bankvorstdnde um 1931 auch als ein

spezieller Fall von ,Gambling for Resurrection® interpretieren?

Aus 6konomischer Sicht kommt es im Zuge eines Riickkaufs eigener Aktien — bei
gegebener Eigenkapital- und Fremdkapitalaufnahme — zu einer Bilanzverkiirzung.
Die Vermogensposition ,Kasse' und das Figenkapital vermindern sich um den Be-
trag, der fiir die eigenen Aktien gezahlt wird. Beim Aktienriickkauf handelt es sich
demnach nicht um eine hoch riskante Investition, die im Erfolgsfall einen (ent-
sprechend hohen) Ertrag verspricht und somit zur Sanierung des Unternehmens
beziehungsweise des Kreditinstituts beitragen kénnte. Tatséchlich reduziert eine
Ausschiittung mittels des Instruments ,Aktienriickkauf® die Moglichkeit, Investi-
tionen zu tétigen und damit aus eigener Kraft einen — wenn auch riskanten — Weg
aus der Krise zu finden. Die fiir ein ,Gambling for Resurrection‘ typische Risiko-
spreizung auf Kosten der Gliaubiger und/oder des Staates fehlt beim Riickkauf

eigener Aktien. Stattdessen fliefit Liquiditét, ohne investiv genutzt zu werden, aus

77Vgl. Feldman (1995), S. 295-296.
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dem Unternehmen heraus, und das Eigenkapital vermindert sich. Die Glaubiger
beziehungsweise der Staat, sofern er Einlagengarantien iibernommen hat, wer-
den vor dem Hintergrund einer drohenden Insolvenz in jedem Fall geschéadigt,
da sich die Haftungsmasse beziehungsweise der Verlustpuffer ,Vermogen® nach
Durchfiithrung eines Riickkaufprogramms im Vergleich zur Ausgangssituation ver-
ringert. Aber die Manager schiadigen sich — zumindest sofern man ihren Wunsch
nach einem Erhalt des eigenen Arbeitsplatzes als vorrangiges Motiv ansieht —

auch selbst, denn durch einen Aktienriickkauf steigt die Wahrscheinlichkeit einer

Insolvenz.
Abbildung 3.2: Der Aktienriickkauf aus Glaubigersicht
VOR AKTIENRUCKKAUF NACH AKTIENRUCKKAUF
\Y ]Oriskant \Y%
\ IOriSkant' .
]Osicher
\ [Osicher

o
Anspriiche der Gldubiger \ / Anspriiche der Gliaubiger
e

0 erwarteter 1 0 erwarteter
Kreditausfall Kreditausfall

Quelle: Eigene Darstellung.

Dies verdeutlicht Abbildung 3.2, in der von zwei Investitionsobjekten (1O,;skant
und 7Og;cher) ausgegangen wird, die annahmegemifl sowohl in der Situation ,vor
Aktienriickkauf* als auch in der Situation nach Aktienriickkauf® durchgefiihrt
werden. Auf der Abszisse sind die kumulierten Wahrscheinlichkeiten von 0 bis
1 abgetragen, auf der Ordinate das Vermogen (V). Ein Erwerb eigener Aktien,
der sich aufgrund des Vermdgensabflusses als eine Verschiebung der beiden Funk-
tionen nach unten darstellt, fithrt dazu, daf§ die Anspriiche der Glaubiger nun

sogar bei Durchfiihrung von (dem vermeintlich sicheren) IOg;cpe, mit einer ge-
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wissen Wahrscheinlichkeit nicht mehr befriedigt werden kénnen. Der erwartete

Kreditausfall steigt.

Wird der Aktienriickkauf durch die Fremdkapitalgeber korrekt interpretiert,
miifite das Vertrauen des einlegenden Publikums durch diese besondere Form
der Ausschiittung negativ beeinflufit werden; denn wihrend man Vertrauen in
den Bankensektor durch die Sicherstellung der Bedienung von Einlagen schafft,
bewirkt der Aktienriickkauf das Gegenteil. Es ist jedoch nicht auszuschliefien,
dafl die Einleger das Signal ,Aktienriickkauf* wéhrend der Krise des deutschen
Bankensystems falsch interpretierten. Somit wére zu priifen, inwiefern sich aus
empirischer Sicht vielleicht doch ein positiver Zusammenhang zwischen Aktien-
riickkdufen, den Aktienkursen der zuriickkaufenden Institute und der Einlagen-
entwicklung bei den entsprechenden Banken nachweisen lét. Das vorhandene
historische Datenmaterial 1&8t hieriiber jedoch kaum Aussagen zu. Der entschei-
dende Mangel im Hinblick auf die Durchfiihrung einer Ereignisstudie besteht
darin, daB keinerlei Informationen zu den genauen Zeitpunkten der Aktien-
riickkdufe der einzelnen Institute vorliegen. Die Berliner Grofibanken wickelten ih-
re Riickkdufe zunéchst in aller Stille ab; Meldungen an Behérden oder die Offent-
lichkeit zur Bekanntmachung des Vorhabens beziehungsweise der Aufnahme von
Aktienriickkdufen waren gesetzlich nicht vorgesehen und wurden freiwillig nicht
herausgegeben. Erst in den Jahresabschliissen wurden gewisse Informationen zu

den getatigten Aktienriickkdufen gegeben.

Das Vorhaben der Bankvorsténde erscheint jedoch nicht nur aus der oben auf-
gezeigten finanzierungstheoretischen Sicht wenig erfolgversprechend, auch in der
Wahrnehmung zeitgenossischer Autoren fithrte ihr Verhalten nicht zum Erfolg.
Folgendes Zitat belegt diese Einschiatzung: ,Die ... Tendenz der Aktienkurse
148t deutlich werden, dafl Interventionen auf dem Aktienmarkt durch den Erwerb
eigener Aktien wéhrend dieser ganzen Zeit [Januar 1929 - September 1931] zu dau-
ernden Miflerfolgen fithren mufiten, weil die allgemeine wirtschaftliche Abwarts-

bewegung stirker war, als alle Kursstiitzungsmafinahmen®.”™ Abbildung 3.3 ver-

"8Bertheim (1933), S. 12.
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deutlicht die Aktienkursentwicklung der Berliner Grobanken mit Filialnetz, auf
die das Zitat anspielt, wobei fiir die Zeit von August 1931 bis Mérz 1932 aufler

den Kurswerten fiir September 1931 keine Kursinformationen vorliegen.™-80

Abbildung 3.3: Die Aktienkursentwicklung der Berliner Groibanken
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Quelle: Lowka (2000).

Auch die Entwicklung der Kreditoren® bei den Berliner GroSbanken mit Fi-
lialnetz im Friithjahr/Sommer 1931 vermittelt nicht den Eindruck, als sei der
Aktienriickkauf von den Fremdkapitalgebern als positives Signal interpretiert
worden.®? Vielmehr nimmt sich der Kreditorenriickgang bei den Berliner Grof-
banken mit Filialnetz, die sich beim Aktienriickkauf besonders aktiv zeigten, im

Durchschnitt stiarker aus als bei den monatlich berichtenden Banken.®? Der Ein-

" Auch die Deutsche Bundesbank greift bei den Kursangaben fiir die Berliner Grofibanken
zum Jahresende 1931 auf Kurse von Ende September 1931 zuriick. Vgl. Deutsche Bundesbank
(1976), S. 294-295.

80Die Kurse in Abbildung 3.3 sind bereinigt um Dividendenzahlungen. Vgl. Lowka (2000).

81Die Kreditoren umfassen Einlagen von Nichtbanken und Auslandsbanken (inkl. Sparein-
lagen), Einlagen von deutschen Kreditinstituten sowie kurzfristig aufgenommene Gelder. Vgl.
Deutsche Bundesbank (1976), S. 78.

82V gl. Abbildung 3.4. Bei den Angaben wurden die Interbankeinlagen ausgenommen.

837Zu den Banken, die monatlich Geschiftsinformationen auf der Basis eines von der Reichs-
bank vorgegebenen Schemas verdffentlichten, gehorten etwa 100 Kreditbanken (inkl. der Grof-
banken, Staatsbanken, Landesbanken und Girozentralen). Vgl. Gédde (2000), S. 6.
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lagenriickgang bei den Berliner Grofibanken wurde hierbei wesentlich durch die
Abziige ausldandischer Glaubiger verursacht. Zwischen 31. Mérz und 10. Juli 1931
sank der Anteil ausldndischer Kreditoren bei diesen Instituten von 41,6 Prozent

auf 32,9 Prozent.5*

Abbildung 3.4: Die Entwicklung der Kreditoren zwischen April und Juli 1931

Mai 1931 Juli 1931
. (prozentuale (prozentuale
April 1931 Verdnderung Verdnderung

Mai/April) Juli/Mai)
Commerzbank 100 98,1 (-1,9 %) | 81,5 (- 17,0 %)
Danatbank 100 95,4 (- 4,6 %) | 66,9 (- 29,8 %)
Deutsche Bank 100 99,8 (- 0,2 %) | 82,7 (- 17,1 %)
Dresdner Bank 100 96,6 (- 3,4 %) | 76,1 (- 21,2 %)
Monatlich berich-
tonde Banken 100 98,6 (- 1,4 %) | 83,6 (- 15,2 %)

Quelle: Godde (2000), S. 29.

Insgesamt kann man festhalten: ,Gambling for Resurrection’ mag es bei den in
die Krise geratenen Berliner Grofibanken im Bereich der Kreditvergabepolitik
durchaus gegeben haben, aber der Aktienriickkauf wirkt nicht in eine vergleich-
bare Richtung. Das ,Spiel um die Wiederauferstehung' kann als Motivation fiir
den Aktienriickkauf weitgehend verworfen werden, denn eine solche Finanztrans-

aktion beschleunigt eher den Untergang.

3.5.2 Die Bankvorstinde als loyale Agenten des Staates?

Im folgenden soll untersucht werden, ob beziehungsweise inwieweit es plausibel
erscheint, dafl Bankvorstinde zum Instrument des Aktienriickkaufs griffen, weil
sie hierbei auf Anweisung des Staates handelten. Tatséchlich existieren zahlreiche
Beispiele fiir eine politisch motivierte staatliche Einfluinahme auf die Geschéfts-
politik von Banken, die fiir den Ausbruch einer Krise mitverantwortlich zeich-

net. Und bei diesen Beispielen ist keineswegs nur an solche Linder zu denken,

84Vgl. Godde (2000), S. 30, FN 57.
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bei denen der Bankensektor durch Kreditinstitute in staatlichem Eigentum do-
miniert wird oder gar ein staatlich vorgegebener Kreditplan Bankvorstinde zur
Finanzierung von verlustbringenden Staatsbetrieben zwingt. Vielmehr ist auch
ein Geschéaftsbankensystem, das mehrheitlich durch Banken in Privateigentum
gekennzeichnet ist, nicht vor staatlichen Eingriffen in die Geschéftspolitik einzel-
ner Institute gefeit. So sind nicht zuletzt die Lander der Asienkrise, vor allem
Stidkorea, ein Musterbeispiel fiir dieses als ,Crony Capitalism‘ bekanntgewordene
Phénomen.®® Auch Japan gilt als eines der Linder, das durch enge Verflechtun-
gen von Staat und Wirtschaft gekennzeichnet ist, die auf anderen Mechanismen
als dem staatlichen Eigentum beruhen.®® Deutschland war und ist von solchen

Verflechtungen ebenfalls nicht ganz frei.

In dem betrachteten Zeitraum vor und wéhrend der Bankenkrise war eine gewisse
politisch motivierte staatliche EinfluBnahme auf den Bankensektor spiirbar, denn
im Jahre 1929 entfielen alle ausldndischen Kontrollorgane, die eine solche Einfluf3-
nahme verhindern sollten,®® so daf§ nur noch die vorhandenen gesetzlichen Rege-
lungen zur Autonomie der Reichsbank und zur Begrenzung der Kreditvergabe
der Reichsbank an das Reich, die Reichspost sowie die Reichsbahn vor Eingriffen
schiitzten. Dies fithrte dazu, dafl die Regierung in Phasen staatlicher Finanzkrisen
versuchte, die Geschéftsbanken in ihren Dienst zu stellen. Tatsachlich konnen die
in dem betrachteten Zeitraum auftretenden Liquiditétskrisen der Geschéaftsban-
ken jeweils mit staatlichen Finanzkrisen in Verbindung gebracht werden.®® Insbe-
sondere die Berliner Grofbanken fiihlten sich verpflichtet, dem Reichsschatzamt

liquide Mittel zur Verfiigung zu stellen oder taten dies auf Dréngen der Reichs-

85Vgl. Terberger (2000).

86Vgl. Terberger (2000).

87Vgl. Hellwig (2000).

88Tn Verbindung mit dem Dawes-Plan wurde ein zur Hélfte mit auslindischen Sachverstindi-
gen zu besetzender Generalrat der Reichsbank als zweiter Rat neben dem Reichsbankdirektori-
um sowie als Interessenvertretung der Glaubigerstaaten eingesetzt. Weiteren Einflufl gewannen
die Alliierten durch die Einsetzung eines ausldndischen Notenkommissars, eines Reparations-
agenten (Parker Gilbert) sowie eines Transferkomitees zur Uberwachung der Transferierung
der Reparationszahlungen. Diese ausldndischen Kontrollorgane waren jedoch nur von 1924 bis
1929 im Einsatz; nach der Ablésung des Dawes-Plans durch den Young-Plan entfielen sédmtliche
ausldndischen Kontrollorgane. Vgl. Liike (1958), S. 61-62; Veit (1961), S. 526.

89Vgl. Feldman (1995), S. 278-279, S. 295.
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regierung.”’ Die Reichsregierung nahm damit indirekt Einflufl auf die Kredit-
vergabepolitik insgesamt, denn die Kreditaufnahme des Staates fiithrte zu einer
Verringerung des Kreditvolumens, das privaten Kreditnehmern zur Verfiigung

stand.

Ankniipfend an dieses ,Crowding Out* stellt sich die Frage, ob auch der Aktien-
riickkauf seitens der Reichsbank oder seitens des Staates in irgendeiner Form
forciert wurde. Tatsédchlich gibt es Beispiele dafiir, daf§ der Aktienriickkauf von
staatlicher Seite propagiert wird. Dies trifft gerade in jiingerer Zeit fiir Japan zu,
allerdings in einer Situation, die sich anders darstellt als in Deutschland vor Aus-
bruch der Bankenkrise. In Japan wird der Aktienriickkauf von staatlicher Seite
nahegelegt, um wechselseitige Beteiligungen im Unternehmenssektor abzubauen
und damit gerade jenen Verflechtungen entgegenzutreten, die der japanischen
Wirtschaft den Namen ,Japan AG‘ eingetragen haben.”! Der Aktienriickkauf in
Deutschland um 1930/31 scheint jedoch die Ziele der Reichsregierung eher zu
konterkarieren als diese zu fordern. Angesichts des hohen staatlichen Liquiditéts-
bedarfs kann es nicht im Interesse der Reichsregierung gelegen haben, Liquiditéat

in die Hande der nicht-staatlichen Bankeigner zu transferieren.

Zudem hat die Reichsregierung neben der aufgezeigten EinfluBnahme im Bereich
der Kreditvergabepolitik offensichtlich keinen direkten Einflufl auf die Geschéfts-
politik der Berliner Grolbanken genommen. Die Bankenvertreter hétten entspre-
chende Interventionen vermutlich auch zuriickgewiesen. Dies verdeutlicht folgende
Feststellung des Prasidenten des Centralverbandes des Deutschen Bank- und Ban-
kiersgewerbes, Solmssen, nur wenige Tage vor dem Hohepunkt der Bankenkrise im
Rahmen einer offentlichen Ansprache: ,, Weder darf die Wirtschaft Politik treiben,
noch die Politik Wirtschaft“.?? Das Zitat 18t einen umfangreichen Aktienriick-
kauf auf Anweisung des Staates vor und wéhrend der Krise wenig wahrscheinlich
erscheinen. Wie oben angesprochen hatte die Reichsregierung auflerdem kein Mo-

tiv, einen Aktienriickkauf durch die Berliner Grofbanken zu forcieren, zumal das

90Vgl. Feldman (1995), S. 278-279, S. 295.

91Vgl. 0.V. (1998), Immer mehr Unternehmen planen Aktienriickkauf, in: Frankfurter Allge-
meine Zeitung vom 24.06.1998, Nr. 143, S. 30.

92Zitiert nach Born (1967), S. 86.
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Reich vor Ausbruch der Krise und der anschlieBenden Reorganisation des Bank-
wesens noch keine Anteile an den entsprechenden Kreditinstituten hielt, die es

im Zuge des Erwerbs eigener Aktien durch die Banken hétte abstolen konnen.

Vor dem Hintergrund des von verschiedenen Seiten vermuteten Kursstiitzungs-
motivs, das im vorhergehenden Abschnitt diskutiert wurde, kann man weiterhin
festhalten, dafi die Reichsregierung erst am 1. Juli 1931 begann, sich mit der kri-
tischen Situation des deutschen Bankwesens zu beschiftigen.”® Rein zeitlich ist
es daher nicht moglich, dal die Reichsregierung im Friithjahr 1931 oder gar noch
frither in dem Glauben, damit das Vertrauen in die Berliner Geschéftsbanken zu
stiarken, einen Aktienriickkauf anregte. Zu diesem Zeitpunkt war man sich in der
Reichskanzlei der krisenhaften Entwicklungen im deutschen Bankensystem noch

gar nicht bewuft.

Abschliefend kann festgestellt werden, dafl nichts darauf hindeutet, dafi die
Reichsregierung oder die Reichsbank versucht hétten, die Berliner Groibanken
zu einem Aktienriickkauf zu veranlassen. Folglich muf es andere Griinde gegeben

haben, die zum Aktienriickkauf motivierten.

3.5.3 Die Bankvorstinde als loyale Agenten der Bank-
eigner?

Ein Aktienriickkauf diente in dem betrachteten historischen Kontext vor allem
den finanziellen Interessen von Aktionaren. Deshalb gilt es nach Mechanismen zu
suchen, die die Interessen der Bankvorstédnde der Berliner Grobanken in Einklang

mit den Interessen der Eigner bringen konnten.

Ein stérker gleichgerichtetes Interesse besteht immer dann, wenn Manager in ihrer
finanziellen Entlohnung an die Vermogensentwicklung der Eigner gebunden wer-
den, sei es dadurch, daf} ihr Vertrag ein entsprechendes finanzielles Anreizsystem
vorsieht, oder sei es dadurch, dafl Manager direkt am Unternehmen beteiligt sind

und damit die Position eines Managers und Eigners einnehmen.

93ygl. Born (1967), S. 87.
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In der heutigen Unternehmenspraxis sind solche finanziellen Anreizsysteme, die
eine stiarkere Orientierung des Managerverhaltens an den Interessen der Aktio-
nére bewirken sollen, insbesondere in den USA, aber in jiingerer Zeit vermehrt
auch in Deutschland verbreitet. Beispielsweise wird versucht, die Interessen des
Managements durch die Ausgabe von Aktienoptionen® den Interessen der Eigner
anzunadhern und dadurch ein stdrker am Shareholder Value orientiertes Verhalten
der Unternehmensleitung zu induzieren. Verschiedene Autoren haben in diesem
Kontext aufgezeigt, dal in Unternehmen, die Management Stock Options an ih-
re Fiihrungskrifte ausgeben, hiaufiger eigene Aktien zuriickgekauft werden als in
Unternehmen, die solche Entlohnungskomponenten nicht nutzen.? Der skizzierte
Zusammenhang beruht auf zwei Effekten: Zum einen kénnen zuriickgekaufte ei-
gene Aktien zur Bedienung der Aktienoptionsprogramme herangezogen werden.
Zum anderen haben Fiihrungskrifte, die zu einem gewissen Anteil in Form von
Aktienoptionen entlohnt werden, einen Anreiz, Dividendenzahlungen durch Akti-
enriickkédufe zu substituieren, da Dividendenzahlungen den Kurs senken, wahrend

dies bei Aktienriickkdufen in der Regel nicht der Fall ist.%

In der Zeit vor 1931 kamen Management Stock Options, wie wir sie heute kennen,
noch nicht zum Einsatz. Es kann jedoch untersucht werden, ob es vergleichbare,
an den Erfolg der Unternehmung gekoppelte Entlohnungskomponenten gab und
ob diese moglicherweise einen Riickkauf eigener Aktien fiir die Vorstande attraktiv

erscheinen liefen.

Tatséchlich finden sich in einigen in Groflbank-Archiven gelagerten Personalakten
Angaben, die belegen, dafl es auch vor 1931 gewisse erfolgsabhéngige Entloh-
nungskomponenten gab. Der Vertrag zwischen der Deutschen Bank und Disconto-
Gesellschaft und dem damals stellvertretenden Mitglied des Vorstands Dr. Karl

Ernst Sippell®” vom 31. Mai 1930 sah beispielsweise eine jihrliche Zusatztantieme

94Vgl. hierzu beispielsweise Menichetti (1996).

95Vgl. Dittmar (2000), S. 335; Jolls (1998); Weisbenner (2000).

96Vgl. Weisbenner (2000), S. 1-2, S. 25-27.

97Dr. Karl Ernst Sippell war ordentliches Vorstandsmitglied der Deutschen Bank und
Disconto-Gesellschaft von 1933 bis 1945; in dem von uns betrachteten Zeitraum war Dr. Karl
Ernst Sippell stellvertretendes Vorstandsmitglied.

70



KAPITEL 3. DER AKTIENRUCKKAUF UND DIE BANKENKRISE VON 1931

von 4.000 RM fiir jedes Prozent Dividende der Bank vor, das iiber 4 Prozent
hinaus verteilt wurde; die Zusatz-Tantieme sollte zahlbar sein nach Genehmi-
gung des Jahresabschlusses durch die Generalversammlung.”® Ein Aktienriickkauf
hétte indirekt zu einem Anstieg dieser Zusatztantieme fithren konnen, denn bei
einer Reduzierung des verteilungsberechtigten Aktienkapitals hétte sich zumin-
dest dann, wenn der Gewinn konstant geblieben wére, und damit iiberschiissige
Liquiditat ausgeschiittet worden wire, die Dividende pro Aktie erhoht. Im Falle
eines Dividendenanstiegs iiber 4 Prozent hinaus hétte mithin auch Dr. Karl Ernst
Sippell profitiert. Es stellt sich jedoch die Frage, warum ein indirekt wirkender
Aktienriickkauf geeigneter hétte sein sollen, um die von der Hohe der Dividen-
de abhéngige Zusatz-Tantieme der Vorsténde zu erhohen als beispielsweise eine

direkt wirkende Sonderdividende.

Zur Kldrung dieser Frage konnte folgende Rechnung beitragen:

D D—=x
—_— — ; NW >0
NW+Z = NW(Z-%)
D D—x x
= L Z— = Zp >z Z
7 < Z—% : >0&Zp>ax; Z>0
D(Z-2) < Z(D-u)
p
_z D < —xxZ
p
D
2(Z—-——) < 0 ;2>0
p
Zxp < D

D: Fiir Ausschiittungen (Dividendenzahlungen und Aktienriickkéufe)
zur Verfiigung stehender Betrag;

NW: Nennwert;

p: Aktueller Borsenkurs (annahmegeméf konstant);

X: Fiir Aktienriickkéufe genutzter Betrag;

A Zahl der Aktien.

98Vgl. Deutsche Bank und Disconto-Gesellschaft (1930), Generalsekretariat, Betr. Personalia
Dr. Sippell, P1/13, angefangen am 31.3.1930.
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Im Ergebnis ist ein Aktienriickkauf einer erh6hten Dividendenzahlung genau dann
vorzuziehen, wenn der Marktwert der gehandelten Aktien (Zx*p) kleiner ist als der
fiir Ausschiittungen, das heifit, fiir Dividendenzahlungen und Aktienriickkaufe,
insgesamt zur Verfiigung stehende Betrag (D). In dem betrachteten Zeitraum
konnte dies bei den Berliner Grolbanken mit Filialnetz zeitweise sogar der Fall
gewesen sein. Doch insbesondere die Deutsche Bank und Disconto-Gesellschaft
pflegte vor 1931 Dividenden auf eigene Aktien auszuzahlen,” so da8 fiir dieses In-
stitut keine Erh6hung der Dividende pro Aktie im Anschlufl an eine Ausschiittung

iiberschiissiger Liquiditat mittels eines Aktienriickkaufs aufgetreten wére.

Zusétzlich kann ausgefiihrt werden, daf in der Zeit um 1930/31 keinerlei Ge-
haltserh6hungen oder Erhohungen von Zusatzzahlungen genehmigt wurden. Viel-
mehr sahen sich sémtliche Mitarbeiter der Groflbanken mit Gehaltskiirzungen
konfrontiert, wobei die Kiirzungen bei hoheren Gehéltern entsprechend hoéher
ausfielen.'® Dr. Karl Ernst Sippell mufite vom Januar 1931 an beispielsweise auf
15 Prozent seines Gehalts, seiner festen Tantieme sowie einer Aufwandsentschadi-
gung verzichten.'®* Georg Solmssen, Mitglied des Vorstands der Deutschen Bank
und Disconto-Gesellschaft von 1929 bis 1934 und dessen Sprecher im Jahre 1933,
mufte sogar einen 20-prozentigen Abschlag auf sein Gehalt sowie seine Tantieme
hinnehmen; allein an Tantieme-Vorauszahlungen biifite er 1930 somit 60.000 RM
ein.!%? Diese Einschnitte insbesondere bei den Beziigen der Vorstinde verdeutli-
chen, dafl in der Zeit um 1930/31 auch in diesem Bereich Einsparungen vorge-
nommen wurden. Auf eine Erh6hung der Zusatz-Tantieme im Anschlufl an Akti-

enriickkdufe konnten die Vorstande daher nicht hoffen.

So gilt es, nach solchen Mechanismen zu suchen, die unmittelbar eine Interes-
senharmonie von Managern und Eignern erzeugen. Einen solchen Mechanismus
stellt ohne Zweifel die direkte Beteiligung des Managers am Unternehmen dar,

die ihm die Rolle eines Manager-Eigners verschafft. Diese Spur erscheint insofern

99Vgl. Untersuchungsausschuf fiir das Bankwesen 1933 (1934), II. Teil, Statistiken, S. 226,
FN 1.

100Vgl. Feldman (1995), S. 285-286.

101yg]. Deutsche Bank und Disconto-Gesellschaft (1930), Generalsekretariat, Betr. Personalia
Dr. Sippell, P1/13, angefangen am 31.3.1930.

102ygl. Feldman (1995), S. 286.
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hoffnungsvoll, als es zu jener Zeit eine Grofibank gab, die mit Sicherheit iiber

geschiftsfithrende Eigner verfiigte.

Hierbei handelt es sich um die Darmstédter und Nationalbank (Danat-Bank),
also genau die Bank, die die Kette der zusammenbrechenden Institute anfiihrte.
Die Danat-Bank firmierte bis zu ihrer kriseninduzierten Fusion mit der Dresd-
ner Bank als Kommanditgesellschaft auf Aktien. Die Liste der personlich haf-
tenden Gesellschafter, das heiffit, der Komplementéire der KGaA, umfafite fiinf
Personen, und zu diesen fiinf Personen zéhlten auch die beiden Geschéftsfithrer
der Bank, Jakob Goldschmidt und Siegmund Bodenheimer. Nachweislich handel-
te es sich bei diesen beiden Personen um Manager-Eigner. Theoretisch wére es
demnach méglich, dafl diese Geschéftsfithrer und Geschéftsinhaber in der Phase
einer drohenden Insolvenz ihre Geschéftsfithrungsbefugnis nutzten, um Aktien
auch aus ihrem personlichen Besitz durch die Gesellschaft zuriickzukaufen. Ein
Nachweis hierfiir lie8 sich in historischen Quellen jedoch nicht finden. Auch ihre
haftungsrechtliche Stellung als Komplementér spricht gegen ein Interesse an einer
solchen Transaktion. Als Komplementére der KGaA hafteten sie personlich mit
ihrem gesamten Vermogen. Ein Riickkauf ihrer eigenen Aktien héitte mithin kei-
nen Transfer von Unternehmensvermdégen in haftungsgeschiitztes Privatvermégen
bedeutet, sondern die transferierte Liquiditdt hétte, soweit sie noch vorhanden
gewesen wire, weiterhin — nun als Bestandteil des Privatvermogens — fiir die
Verbindlichkeiten der Bank gehaftet. An einem Riickkauf der Aktien von ande-
ren, nicht mit ihrem Privatvermogen haftenden Aktiondren diirften die Manager-
Eigner zumindest theoretisch noch weniger Interesse gehabt haben, denn damit
hétten sie lediglich ihr eigenes Risiko, zur personlichen Haftung herangezogen zu
werden, erhéht. Ob diese auf die Haftungsverhéltnisse bei der Danat-Bank fuflen-
de Argumentationskette, die gegen eine Motivation zum Aktienriickkauf spricht,
allerdings greift, mufl in Frage gestellt werden. Denn zum einen wurde bei der
Danat-Bank massiv zuriickgekauft; und zum anderen deutet in historischen Do-
kumenten nichts darauf hin, daf§ die Komplementére der Danat-Bank nach dem

Zusammenbruch der KGaA in irgendeiner Form zu einer persénlichen Haftung
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herangezogen wurden. Die Vorsténde, insbesondere Jakob Goldschmidt, mufiten
lediglich ihre Amter niederlegen.'%® Mithin wire eine Vermogensiibertragung von
der Gesellschaft zu einigen Eignern auf dem Wege des Aktienriickkaufs — sofern

sie denn stattgefunden hétte — letztlich erfolgreich gewesen.

Die oben skizzierten Uberlegungen sind eher hypothetischer Natur, da kein Ar-
chivmaterial iiber die Transaktionspartner der Aktienriickkédufe bei der Danat-
Bank gefunden wurde. Doch in dem Geschéftsbericht einer anderen Berliner Grof3-
bank, bei der allerdings von der Rechtsform keine Schliisse auf eine Beteiligung
von Vorstdnden am eigenen Unternehmen gezogen werden konnen, stofit man
auf ein aufschluBreiches historisches Indiz. Im Geschéftsbericht der Deutschen
Bank und Disconto-Gesellschaft fiir das Jahr 1930 heifit es: ,, ... haben wir im
Laufe des Sommers beschlossen, ... an der Borse bis zu RM 35.000.000 unse-
rer Aktien allméhlich zuriickzukaufen ... Bis zum Jahresabschlufl hatten wir
RM 23.202.500 zu einem Durchschnittskurs von 115 /2 % gekauft. Den an der
beabsichtigten Aufnahmehohe fehlenden Betrag haben wir von Freunden erwor-
ben mit der Mafligabe, ihn zum Erwerbskurs zuriickzugeben, insoweit sich uns
Gelegenheit zu weiteren borsenmifliigen Kiufen bietet“.1%* Dieser Textauszug im-
pliziert, dafl in dem betrachteten Zeitraum Aktien in Hohe eines Nennwerts von
RM 11.797.500 nicht etwa von irgendwelchen, sondern gezielt von ausgewéhlten,
befreundeten Aktiondren zuriickgekauft wurden. Der Geschéftsbericht erweckt im
Tenor den Eindruck, man miisse den entsprechenden Aktionéren fiir ihre Bereit-
schaft zur Verduferung geradezu dankbar sein, weil sie halfen, eine angebliche
Angebotsliicke an der Bérse zu fiillen. Ob diese Darstellung bei einem Unterneh-

105 wirklich einleuchtend war oder ob

men, dessen Aktien stetig an Wert verloren,
die befreundeten Aktionére vielleicht ganz froh tiber diese Moglichkeit zum Aus-

stieg aus ihrem finanziellen Engagement waren, sei dahingestellt. Leider enthélt

103Insbesondere Reichskanzler Briining driingte im Zuge der Restrukturierung nach der Ban-
kenkrise von 1931 mehrfach nachdriicklich auf den Riicktritt der Mitglieder der Bankvorsténde
wie unter anderem folgende Auflerung belegt: ,Die Persénlichkeiten, die mit dem Odium der
Fehlschlédge belastet sind, mochten soweit eliminiert werden, wie es mit Riicksicht auf die Kon-
tinuitdt der technischen Gesamtfithrung irgend méglich ist.“ Born (1967), S. 171.

104Deutsche Bank und Disconto-Gesellschaft (1931), S. 15.

105Vgl. Lowka (2000) sowie Abbildung 3.3 auf Seite 65.
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der Geschéftsbericht keine Angaben iiber den diesen Freunden gezahlten Riick-
kaufpreis; die Zahlung eines iiber dem aktuellen Borsenkurs liegenden Preises
zur Entlohnung der Verkaufsbereitschaft liegt aber zumindest im Bereich des
Méglichen. Unklar ist, wie der Zusatz, ,mit der Mafigabe, ihn [den Betrag an
eigenen Aktien] zum Erwerbskurs zuriickzugeben®,'% zu interpretieren ist. Da
die Freunde wohl kaum bereit gewesen wiren, die Anteile zu dem Riickkaufpreis
zuriickzunehmen, falls die Aktien — wie es zunéchst geschah — weiter an Wert ver-
loren, diirfte die Deutsche Bank mit diesem Zusatz den verduflernden Freunden
eine Art Kaufoption gewédhrt haben, die die Freunde im Falle einer Kurserholung,

107 Trifft diese Argumenta-

die spater tatsdchlich eintrat, hétten ausiiben konnen.
tion zu, so hétten die Freunde ihre Aktien nach der Kurserholung zu dem Preis,
der ihnen 1930 gezahlt worden war, zuriickerhalten und mit einer anschliefenden

Verdulerung an Dritte sogar Kursgewinne erzielen kénnen.

Insgesamt belegt der Auszug aus dem Geschéftsbericht der Deutschen Bank
und Disconto-Gesellschaft, daf3 tatsidchlich Aktien von befreundeten Aktionéren
zuriickgekauft wurden. Wer sich genau hinter diesen befreundeten Aktionéren
verbirgt, 148t sich nur schwer herausfinden. Sicher scheint jedoch, dafl es Bezie-
hungen zwischen dem Management und einzelnen Aktiondren gab, die nicht der
giangigen Vorstellung von der Prinzipal-Agenten-Beziehung zwischen Aktionér
und Fremdmanager entsprachen. Ob es sich um Verwandtschaften, Freundschaf-
ten, finanzielle Interessen oder vielleicht Abhéngigkeitsverhéltnisse handelte, 1463t
sich heute kaum mehr nachweisen, da entsprechende Informationsquellen fehlen.
Die Beziehungen miissen jedoch ein starkes Motiv dargestellt haben, denn die
Vorsténde gefahrdeten mit dem gezielten Aktienriickkauf die Existenz der von
ihnen geleiteten Unternehmen und damit auch ihren eigenen Arbeitsplatz. Sollte
der gezahlte Erwerbspreis iiber dem Borsenkurs gelegen haben, so wéren Dritte
hierdurch geschidigt worden. Einige Aktiondre hétten sich mit Hilfe des Ma-
nagements auf Kosten der verbleibenden Aktionére, der Gliaubiger und letztlich

des Staates beziehungsweise des Steuerzahlers bereichert. Auch wenn dies Ver-

106Deutsche Bank und Disconto-Gesellschaft (1931), S. 15.
107vgl. zur Kursentwicklung Lowka (2000) sowie Abbildung 3.3 auf Seite 65.
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mutungen bleiben miissen, kann man sich des Eindrucks nicht erwehren, daf die
Begriindung, man habe eigene Aktien vorrangig zur Kursstiitzung erworben, zu-
mindest in der Krisenphase lediglich vorgeschoben war. Auch ein zeitgendossischer
Verfasser hegte bereits 1933 Zweifel an dieser 6ffentlich priasentierten Begriindung;
vorsichtig spricht er von ,Félle[n], bei denen eigensiichtige Motive bei dem Er-
werb eigener Aktien seitens des Vorstandes oder eines Groflaktionérs respektive
einer Grolaktionadrgruppe in geringerem oder gréflerem Mafle mitgesprochen ha-

ben mogen ... .18

Diese Argumentation deckt sich mit empirischen Ergebnissen, die mit Bezug auf
die USA ermittelt wurden. Dort hat man nachgewiesen, dafl — wéihrend alle an-

deren Formen des Aktienriickkaufs!'®?

zu Kurssteigerungen fithren — ein gezielter
Auskauf einzelner Aktionédre durch Negotiated Repurchases regelméflig zu Kurs-
abschldgen bei den entsprechenden Aktien und einer Schiadigung der verbleiben-

den Aktionére fiithrt. !0

3.6 Fazit

Die Spur, die eine plausible Erklarung fiir den Riickkauf eigener Aktien im Zuge
der Bankenkrise von 1931 liefert, fithrt zu der Mdglichkeit einer Interessenan-
gleichung zwischen Managern und Eignern, die nicht etwa in dem gemeinsamen
Interesse an der Rettung des Unternehmens, sondern in einem gleichgerichteten
Interesse an einem Transfer von Unternehmensvermdogen in die Vermogenssphére
einiger Eigner vor dem Zusammenbruch des Unternehmens handelten.!*! Es sei
dahingestellt, ob sich dieser finanzierungstheoretisch begriindete Verdacht jemals
durch hértere Fakten belegen 148t, als sie dem Geschéftsbericht der Deutschen

Bank und Disconto-Gesellschaft von 1930 zu entnehmen sind.

108Bertheim (1933), S. 30-31.

1090pen Market Repurchases, Fixed Price Tender Offers sowie Dutch Auction Tender Offers.
Zu Aktienriickkdufen iiber Transferable Put Rights liegen keine reprisentativen empirischen
Ergebnisse vor.

HOVel. Barclay (1992), S. 409; Bradley/Wakeman (1983), S. 302, S. 307, S. 32T;
Dann/DeAngelo (1983), S. 278-280, S. 290-292, S. 295; Denis (1990), S. 1452-1453;
Klein/Rosenfeld (1988), S. 503- 504.

11Vgl. hierzu Abschnitt 3.5.3.
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Ein Aktienriickkauf zur Kursstiitzung beziehungsweise zur Schaffung von Ver-
trauen bei den Einlegern vor der Bankenkrise von 1931, wie er von verschie-
denen Seiten vermutet wurde, kann jedoch auf der Basis der Argumentation in
Abschnitt 3.5.1 weitgehend ausgeschlossen werden. Auch lassen sich keinerlei Hin-
weise finden, daf§ die Bankvorstinde auf Anweisung der Reichsregierung eigene
Aktien erwarben.'? Insofern deutet die vorliegende Untersuchung darauf hin, daf
sich Bankvorsténde vor der Bankenkrise als loyale Agenten einiger Bankeigner er-
wiesen, denen sie die im Kurs stetig fallenden Aktien''® der von ihnen geleiteten

Kreditinstitute im Namen der Gesellschaft abkauften.

Die entsprechenden Aktienriickkédufe mogen die Krise nicht ausgelost haben, aber
sie verscharften und beschleunigten sie. Hiervon ist insbesondere auszugehen,
wenn man beriicksichtigt, dafl die Berliner Grofibanken mit Filialnetz im Sommer
1931 durchschnittlich nahezu 50 Prozent ihres Grundkapitals in Form von eigenen
Aktien hielten.''* Vor dem Hintergrund dieser historischen Erfahrungen mit dem
Instrument ,Aktienriickkauf soll in Kapitel 4 untersucht werden, ob die heute in
den Aktienriickkauf gesetzten Erwartungen tatséchlich berechtigt erscheinen oder

ob ein erneuter Mif3brauch befiirchtet werden muf3.

H12Vg]. hierzu Abschnitt 3.5.2.
13Vgl. Lowka (2000) sowie Abbildung 3.3 auf Seite 65.
14ygl], Bertheim (1933), S. 10; Born (1967), S. 60.
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Kapitel 4

Der Aktienriickkauf im deutschen
Finanzsystem heute

4.1 Motivation und Fragestellung

Das deutsche Finanzsystem wird in der Literatur héufig als Paradigma eines
von Banken dominierten Systems angefiihrt. Tatséchlich spielt der Kapitalmarkt
sowohl als Finanzierungsquelle als auch als Kontroll- und Bewertungsinstanz in
Deutschland eine im Vergleich zu den USA deutlich untergeordnete Rolle. In
Deutschland scheinen vielmehr Banken sowie Besitzer von groflen Eigenkapital-

beteiligungen diese Funktionen zu iibernehmen.

Im folgenden werden Indizien zusammengetragen, die nahelegen, dafl diese unter-
schiedlichen Entwicklungen nicht zuletzt auf einen wesentlich schwécheren recht-
lichen Schutz von Investoren in Deutschland zuriickzufiithren sind. Dies erkennend
versucht der Gesetzgeber seit Anfang der neunziger Jahre des 20. Jahrhunderts,
Elemente in den institutionellen Rahmen des deutschen Finanzsystems zu im-
plementieren, die dem stédrker an Aktionérsinteressen orientierten US-amerika-
nischen Outsider-Kontroll-System entstammen. Auch die wesentliche Lockerung
des Verbots des Aktienriickkaufs in Deutschland kénnte man als einen Schritt in
Richtung mehr Kapitalmarktorientierung bewerten, wie dies zahlreiche Autoren
vor und nach dem Inkrafttreten des KonTraG auch taten. Ihre Begeisterung stiitz-
te sich hierbei auf die Erwartung, durch die Gesetzeséinderung wiirde ein weiterer

Schritt zur stirkeren Orientierung der Geschéftspolitik deutscher bérsennotierter
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Unternehmen an den (Klein-)Aktionérsinteressen und damit dem Shareholder

Value getan.

Es bleibt jedoch zu priifen, ob dieses einzelne Element im deutschen Finanzsystem
die gleichen Effekte wie im US-amerikanischen System erzielt. Tatséchlich weisen
die Ergebnisse erster empirischer Untersuchungen in eine etwas andere Richtung.
Beispielsweise taucht in deutschen Studien als vorrangiges Motiv fiir einen Ak-
tienriickkauf das Vorhalten eigener Aktien als Akquisitionswihrung auf.! Sofern
die eigenen Aktien im Anschlufl an einen Riickkauf {iberwiegend dazu verwendet
wiirden, weitere Beteiligungen beziehungsweise Kreuzverflechtungen aufzubau-
en, spriche einiges gegen eine Nutzung im Sinne einer stédrkeren Orientierung
an (Klein-) Aktionérsinteressen. Vielmehr schiene sich in Deutschland ein Einsatz
des Instruments ,Aktienriickkauf' abzuzeichnen, den man als geradezu system-
konform bezeichnen koénnte. Bestehende Verflechtungen von Unternehmen und
die Dominanz grofler Eigenkapitalgeber wiirden verstéirkt; von einer allméhlichen
Abkehr von der Deutschland AG und einem Umbau des deutschen Finanzsystems

konnte keine Rede sein.

Um die aufgezeigten Fragen zu beantworten, wird im folgenden zunéchst auf
die unterschiedliche Ausgestaltung von Finanzsystemen eingegangen, wobei die
wesentlichen Charakteristika des deutschen Finanzsystems herausgestellt wer-
den. Anschliefend wird ein das deutsche System wesentlich pragendes Element
— die Konzentration von Eigenkapitalbeteiligungen in den Handen von Unter-
nehmen, Familien und Banken — dargestellt. Im Anschlufl werden die rechtlichen
Moglichkeiten sowie die Motive fiir einen Aktienriickkauf im Rahmen des deut-
schen Finanzsystems beleuchtet. SchliefSlich erfolgt eine deskriptive statistische
Untersuchung, um die finanzierungstheoretische Argumentation in bezug auf Ak-
tienriickkaufprogramme innerhalb des deutschen Corporate-Governance-Systems

zu iiberpriifen.

1Vgl. Deutsches Aktieninstitut (DAI) (1999), S. 9-10; Kellerhals/Rausch (2000), S. 224.
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4.2 Die Ausgestaltung von Finanzsystemen un-
ter besonderer Beriicksichtigung des deut-
schen Finanzsystems

4.2.1 Kapitalmarktdominierte versus bankdominierte Fi-
nanzsysteme

Wissenschaftler verschiedener Disziplinen beschéftigen sich bereits seit mehr als
einem Jahrhundert mit der Frage, welche Finanzsysteme? und welche Corporate-
Governance-Systeme? effizient oder effizienter im Vergleich zu anderen Systemen

sind. Tatséchlich wurde diese Frage im Zeitablauf unterschiedlich beantwortet.

Im ausgehenden 19. Jahrhundert beziehungsweise zu Anfang des 20. Jahrhun-
derts schien vor allem in Kontinentaleuropa die Auffassung vorzuherrschen, dafl
Finanzsysteme, in denen Banken die tragende Rolle spielen, fiir das Wachstum
einer Volkswirtschaft vorteilhaft seien. Als Belege fithrte man unter anderem die
rapide wirtschaftliche Expansion Deutschlands vor dem Ersten Weltkrieg an. Em-
pirische Untersuchungen haben mittlerweile jedoch gezeigt, dafl sich das Wachs-
tum in der Zeit von 1850 bis 1913 in Deutschland nicht wesentlich vom Wachstum

im kapitalmarktorientierten GroBbritannien abhob.?

Auch in den achtziger Jahren des 20. Jahrhunderts pries man angesichts der wirt-
schaftlichen Erfolge Japans und Deutschlands die Vorziige von bankdominierten
Finanzsystemen.® Die Begriffe ,Japan AG‘ und davon abgeleitet ,Deutschland
AG* wurden in einem durchaus positiven Sinne verstanden. Denn: ,, ... Japanese

keiretsus and other insider-control systems were on vogue ... .7

2Der Begriff ,Finanzsystem‘ sei hier allgemein verstanden als ,, Interaktionssystem von Ange-
bot und Nachfrage nach Kapitaliiberlassung und anderen finanzbezogenen Leistungen.“ Hacke-
thal/Schmidt (2000b), S. 3.

3 Ein Corporate-Governance-System umfafit die Gesamtheit der Regelungen und Mecha-
nismen, die bestimmen, welche Interessen- oder Stakeholdergruppen ... einer Unternehmung
in welcher Weise Einflufl auf wesentliche Unternehmensentscheidungen nehmen und dabei ihre
Interessen durchsetzen kénnen.“ Hackethal/Schmidt (2000b), S. 14-15.

4Vgl. Gerschenkron (1962), S. 11-16.

5Vgl. Goldsmith (1969), S. 406-407.

6Vgl. z.B. Hackethal /Schmidt (2000b), S. 27; Shleifer /Vishny (1997), S. 772.

"Schmidt/Spindler (2000), S. 10 (FN 26).
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Heute beziehungsweise bereits seit Beginn der neunziger Jahre des 20. Jahrhun-
derts tendieren die Auffassungen eher in Richtung einer Uberlegenheit der markt-
basierten Systeme.® Ein Indiz hierfiir kénnte — sofern man von einem effizienten
Wettbewerb der Systeme ausgeht — die Tatsache darstellen, dafl im Zuge der EU-
Harmonisierung zahlreiche Elemente eines kapitalmarktdominierten Systems in

eher bankdominierte Systeme einflieen.”

Neben der Unterscheidung in bank- und marktdominierte Finanzsysteme, die auf
Rybczynski (1984) zuriick geht, findet man auch die begriffliche Unterscheidung
in Insider- und Outsider-Systeme, die von Franks/Mayer (1994) gepriagt wurde.
Der Begriff [Insider' rekurriert hierbei auf die kontrollierende Funktion, die in
entsprechenden Systemen von Banken, aber auch von anderen Unternehmen und
Familien iibernommen wird. Die Begriffspaare werden haufig synonym verwendet,
wobei das Begriffspaar ,bank-/marktdominiert' eher auf das Finanzsystem bezo-
gen wird, wihrend man mit dem umfassenderen Begriffspaar Insider-/Outsider-

System‘ das Corporate-Governance-System anspricht.

Marktdominierte Finanzsysteme, wie das US-amerikanische und das britische,
werden gepriagt von hoch liquiden Kapitalmérkten, an denen eine grofie Zahl von
Unternehmen gelistet sind. Der iiberwiegende Teil der Eigenkapital- und Fremd-
kapitaltitel wird direkt oder indirekt iiber institutionelle Investoren von portfolio-
orientierten Kleinanlegern gehalten, die kein vorrangiges Interesse an der Kon-
trolle der Unternehmen hegen, sondern die jeweils profitabelste Anlagevariante
withlen.'® Somit erfolgt iiber anonyme, annihernd gleich gut informierte Markt-
teilnehmer, die ihre Aktien bei schlechter Unternehmensentwicklung verauflern,
eine Kontrolle von aufien, das heif3t, iiber den Markt; dies setzt wiederum ein ho-
hes Mafl an Transparenz, insbesondere in der Rechnungslegung, aber auch durch-

schaubare und klare Unternehmensstrukturen voraus.

Seit 1992, dem Jahr, in dem die gesetzlichen Vorschriften, die eine Verstéandi-

8Vgl. z.B. Allen/Gale (1995), S. 180; Hackethal /Schmidt (2000b), S. 27-28, S. 30; Roe (1993),
S. 1978.

9Vgl. La Porta/Lopez-de-Silanes/Shleifer /Vishny (1998), S. 1119 (FN 2); Schmidt/Grohs
(1999), S. 9-10, S. 17-19; Schmidt /Spindler (2000), S. 17-18.

10Vgl. Berglof (1997), S. 97 (Table 1).
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List aber auch in

gung zwischen Aktioniiren strikt verboten, gelockert wurden,!
den USA eine gewisse EinfluBnahme durch institutionelle Investoren (Versiche-
rer, Mutual Funds, Pensionsfonds) zu beobachten. Entsprechende Institutionen
versuchen, die Geschéftspolitik von Unternehmen aktiver zu beeinflussen, indem
sie Tagesordnungspunkte fiir Aktionérsversammlungen vorschlagen, die Wahl von
Geschiftsfithrern zu beeinflussen suchen und rechtliche Vorgaben, die den Radius
ihrer Aktivitéiten einschrinken, bekdmpfen.'? Im Vergleich zu Kontinentaleuropa
ist die EinfluBnahme dieser institutionellen Investoren auf die Geschéaftspolitik
eines einzelnen Unternehmens jedoch von einer anderen Qualitét. Dies zeigt sich
zum Beispiel daran, daf§ aktiv verwaltete Pensionsfonds Aktien im Durchschnitt
nicht linger als 1,9 Jahre halten.'® Von einer permanenten und kontinuierlichen
EinfluBnahme, wie wir sie insbesondere durch grofle Eigenkapitalgeber in Deutsch-

land beobachten, ist demnach nicht auszugehen. Die institutionellen Anleger in

den USA verhalten sich vielmehr eher wie gut informierte Kleinanleger.

Die Beziehungen zu anderen Stakeholdern, zum Beispiel Arbeitnehmern, Kunden,
Lieferanten, werden in Outsider-Kontroll-Systemen wie dem US-amerikanischen
weitgehend {iber explizite Vertrdge sowie Marktmechanismen geregelt; die ent-
sprechenden Beziehungen sind eher kurzfristiger Natur.'* Dies erméglicht ein ho-
hes Mafl an Flexibilitdat, vermindert jedoch gleichzeitig den Anreiz zum Aufbau

von firmenspezifischem Humankapital.'®

Banken spielen in marktdominierten Finanzsystemen eine weniger prominente
Rolle; so gibt es in dem noch immer stark vom Trennbankensystem'® und Regio-
nalprinzip gepriagten Finanzsystem der USA zwar viele Banken, die sich jedoch

mit einer betrachtlichen Konkurrenz sowohl von seiten der Markte als auch unter-

Vgl Roe (1993), S. 1957.

12Vgl. Roe (1993), S. 1965-1966.

13Vgl. Bolton/von Thadden (1998), S. 4 (FN 8).

14Vgl. Schmidt/Hackethal /Tyrell (2001), S. 32.

15Vgl. Allen/Gale (1995), S. 203; Franks/Mayer (1995), S. 191; Schmidt/Hackethal/Tyrell
(2001), S. 32.

16Der Glass Steagall Act von 1933, der unter anderem die Trennung von Commercial und
Investment Banking und damit ein Trennbankensystem fiir die USA verbindlich festschrieb, ist
seit November 1999 nicht mehr in Kraft.
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einander konfrontiert sehen.!” Langfristige Beziehungen zwischen Unternehmen
und Banken sind die Ausnahme, und die Finanzierung durch Banken ist in der

Regel auf kurzfristige Kredite beschréankt.

Innerhalb des marktdominierten Finanzsystems steht der Agency-Konflikt zwi-
schen Managern und Aktionédren im Vordergrund, wobei die Gruppe der Aktio-
nidre im Regelfall als eine in hohem Mafle homogene Gruppe mit anndhernd
symmetrischer Informationsverteilung und der einheitlichen Zielsetzung einer
Shareholder-Value-Maximierung betrachtet werden kann.'® Die Androhung einer
feindlichen Ubernahme und damit eines Wechsels in der Unternehmensleitung, die
zumindest einen kurzfristig dominierenden Eigenkapitalgeber (Raider) erfordert,
stellt noch immer einen wesentlichen Disziplinierungsmechanismus im anglo-ame-
rikanischen System dar, wohingegen interne Kontrollmechanismen lediglich von

untergeordneter Bedeutung sind.*®

Bankdominierte Finanzsysteme, zu denen auch das deutsche Finanzsystem zu
zéhlen ist, besitzen in der Regel weniger liquide Kapitalmérkte, an denen ver-
gleichsweise wenige Unternehmen gehandelt werden.?® Die Mehrheit der Investo-
ren am Kapitalmarkt eines bankdominierten Finanzsystems verfolgt mit ihrem
finanziellen Engagement vorrangig Kontrollinteressen. Dies trifft nicht auf die
schlechter informierten privaten Kleinanleger zu. Es besteht daher vor allem ein
Agency-Konflikt zwischen den ausschlieflich an Marktwertsteigerungen interes-
sierten Kleinaktiondren und den ein Unternehmen kontrollierenden Groflaktio-
nédren. Universalbanken, die neben anderen in der Funktion eines kontrollierenden
(Gro8-) Aktionérs auftreten, entfalten auch auf weiteren Ebenen in der Beziehung
zu Unternehmen ihren Einfluf. Innerhalb des deutschen Systems halten sie einer-
seits Eigenkapitalbeteiligungen und {iben Depotstimmrechte fiir die Mehrheit der
Kleinanleger aus, andererseits gewinnen sie zusétzlichen Einflufl iiber Aufsichts-

ratsmandate, die sie in zahlreichen deutschen Unternehmen wahrnehmen, sowie

17Vgl. Allen/Gale (1995), S. 188 (Table 4).

8Neben hoch entwickelten Kapitalmirkten, an denen Streubesitz vorherrschend ist, setzt
dies strikte Insider-Regelungen und deren konsequente Durchsetzung voraus.

9Vgl. Berglof (1997), S. 96; Schmidt/Spindler (2000), S. 14.

20Vgl. Berglof (1997), S. 97 (Table 1).
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iiber ihre Funktion als Gliubiger.?! Banken, insbesondere sogenannte Hausban-
ken, die zumeist sehr langfristige Beziehungen zu Unternehmen unterhalten, sind
daher als Insider mit einem {iberlegenen Informationsstand und entsprechenden

EinfluBrechten innerhalb des deutschen Finanzsystems zu bezeichnen.??

Neben den Banken nehmen auch Arbeitnehmer innerhalb des deutschen Insider-
Systems gewisse Kontrollfunktionen wahr, insbesondere iiber ihre Beteiligung im
Aufsichtsrat, die das Betriebsverfassungsgesetz beziehungsweise das Mitbestim-
mungsgesetz ab einer bestimmten Anzahl regelméaflig beschéftigter Arbeitnehmer
vorschreiben.?® Grundsitzlich basieren die Beziehungen zu Arbeitnehmern inner-
halb von bankdominierten und gleichzeitig insiderdominierten Systemen in hohem
Mafe auf langfristigen und impliziten Vertragen, die aus Sicht der Arbeitnehmer

einen Anreiz darstellen, in firmenspezifisches Humankapital zu investieren.?*

Weitere Gruppen von Insidern bilden Nicht-Bank-Unternehmen sowie Famili-
en, wobei insbesondere Nicht-Bank-Unternehmen, aber auch Familien als Besit-
zer wesentlicher Eigenkapitalbeteiligungen nach neueren empirischen Untersuch-
ungen moglicherweise von weit groBerer Bedeutung sind als Banken. Uber kom-
plexe Netze von Kapitalverflechtungen, wechselseitigen Beteiligungen oder Pyra-
miden iiben Sie ihre Einflurechte aus.?”> Aufgrund der iiberragenden Bedeutung
dieser Concentrated Ownership fiir die betrachtete Fragestellung wird auf dieses
Charakteristikum des deutschen Corporate-Governance-Systems in einem folgen-

den Abschnitt im Detail eingegangen.

21Vgl. z.B. Vogelsang (1995).

22In welche Richtung Banken ihren EinfluB auf Unternehmen geltend machen, hiingt sehr
stark davon ab, welche Positionen einer Bank dominieren. Grundsétzlich ist in Deutschland
davon auszugehen, dafl Banken groflere Fremdkapital- als Eigenkapitalpositionen halten und
daher eher im Interesse von Glaubigern kontrollieren und abstimmen. Vgl. Boechmer (1999),
S. 9.

2In einer AG, KGaA, GmbH sowie Erwerbs- oder Wirtschaftsgenossenschaft, in der i.d.R.
mehr als 500 Arbeitnehmer beschéftigt sind, mufl geméfl Betriebsverfassungsgesetz von 1972
ein Drittel der Aufsichtsratsmandate mit Arbeitnehmern besetzt werden. In entsprechenden
Gesellschaften mit i.d.R. mehr als 2.000 Arbeitnehmern mufl der Aufsichtsrat gemifi Mitbe-
stimmungsgesetz von 1976 zu gleichen Teilen aus Arbeitnehmern und Anteilseignern bestehen,
wobei die Anteilseigner den mit Doppelstimme ausgestatteten Aufsichtsratsvorsitzenden stellen.
Vgl. z.B. Grunewald (2000), S. 247-249, S. 306, S. 340-341, S. 397.

24Vgl. Allen/Gale (1995), S. 203; Franks/Mayer (1995), S. 193; Schmidt/Hackethal/Tyrell
(2001), S. 31.

2Vgl. Beyer (1998).
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An dieser Stelle kann jedoch festgehalten werden, dafl geméaf; der Idealvorstellung
von einem Insider-Kontrollsystem eine Koalition von gut informierten Vertretern
unterschiedlicher Interessengruppen die Unternehmensleitung bei der Entschei-
dungsfindung und Konfliktlosung dahin gehend unterstiitzt, dafl die verschiedenen
Interessen angemessen beriicksichtigt werden; weiterhin wird das Management
idealiter durch diese Koalition gut informierter Share- und Stakeholder kontrol-
liert, und auch die unterschiedlichen Interessengruppen betreiben untereinander
ein gewisses Monitoring.?6 In der Realitéit diirfte die Kontrolle eines Fremdma-
nagements von seiten der Shareholder in Gesellschaften mit dominierenden Fami-
lienaktiondren, deren Vermogen vorrangig in dem entsprechenden Unternehmen
gebunden ist, vergleichsweise intensiv ausfallen. Sofern der dominierende Aktio-
nar ein anderes, ebenfalls von einem Fremdmanagement geleitetes Unternehmen
ist, diirften sich gewisse Abweichungen von der Idealvorstellung in bezug auf
die Kontrolle des Agenten abzeichnen, wobei sich die fachliche Qualifikation des
kontrollierenden Fremdmanagements auch positiv auswirken kann. Die Intensitét
der Kontrolle wird abnehmen, sobald anndhernd gleich hohe Kreuzbeteiligungen
zu einer wechselseitigen (Nicht-)Kontrolle von Fremdmanagern fithren. Auch in
den — in Deutschland wenig verbreiteten — Gesellschaften im Streubesitz wird es
aufgrund der hohen Informationskosten und des korrespondierenden Free-Riding-
Problems zu einer weniger intensiven Kontrolle des Managements durch die An-
teilseigner kommen.?” Allerdings scheint den (Depot-)Banken speziell in diesen

Unternehmen eine grofe Bedeutung bei der Managementkontrolle zuzukommen.?8

26Vgl. Schmidt/Grohs (1999), S. 5; Schmidt/Spindler (2000), S. 15.

2TVgl. z.B. Shleifer/Vishny (1986), S. 461-462.

28Vgl. Baums/Fraune (1995); Edwards/Nibler (1999), S. 2, S. 10-12; Franks/Mayer (1995),
S. 176.
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4.2.2 Kritik an der Differenzierung zwischen kapital-
markt- und bankdominierten Finanzsystemen so-
wie neuere Ansitze zur Differenzierung von Finanz-
systemen

Die aufgezeigte Unterteilung in markt- und bankdominierte Systeme, die bereits
im vorangegangenen Abschnitt erweitert wurde, indem auch das Begriffspaar
JInsider-/Outsider-System* in die Betrachtung mit einbezogen wurde, erscheint

einigen Autoren aus unterschiedlichen Griinden wenig fruchtbar.

Colin Mayer (1988, 1990) gelangt zu dieser Auffassung auf der Grundlage sei-
ner empirischen Ergebnisse zum Finanzierungsverhalten von Unternehmen in
unterschiedlichen Landern. Erstaunlicherweise stellen Mayer und andere Auto-
ren in Anlehnung an ihn?® fest, daf in allen untersuchten Lindern der inter-
nen Finanzierung, das heifit, der Finanzierung aus Gewinnthesaurierung und
Vermogensumschichtung, die {iberragende Rolle bei der Finanzierung von Inve-
stitionen zukommt3® und keine gravierenden Unterschiede im Finanzierungsver-
halten verschiedener Linder auszumachen sind.?! Die geringfiigigen Unterschiede,
die geméfl der Analysen dennoch auftreten, sind verbliiffend: Es wird festgestellt,
dafl der Kreditfinanzierung durch Banken in Grofibritannien, einem Land, das
man zu den marktdominierten Léndern zédhlt, eine gréflere Bedeutung zukommt
als in Deutschland.?? Und auch im Vergleich zu den USA nimmt sich die Bank-
finanzierung in Deutschland nur wenig stéirker aus.?® Eigenkapitalfinanzierung
spielt nach den entsprechenden Studien eine insgesamt zu vernachléssigende Rol-
le und wird fiir die USA und Grofibritannien sogar geringer ausgewiesen als fiir
Deutschland.?* Dies wiirde bedeuten, da das Finanzierungsverhalten in keiner
Weise mit den zuvor dargestellten Ausprigungen von Finanzsystemen, beispiels-
weise der fiir Deutschland festgestellten Dominanz von Banken oder der den USA

zugeschriebenen Marktdominanz, korrespondieren wiirde.

29Vgl. Hackethal/Schmidt (2000a), S. 1 (FN 3).

30Diese Ergebnisse stiitzen die von Myers/Majluf (1984) entwickelte Pecking Order These.
31Vgl. Hackethal/Schmidt (2000a), S. 1-8.

32Vgl. Hackethal /Schmidt (2000a), S. 4 (Table 1).

33Vgl. Hackethal/Schmidt (2000a), S. 4 (Table 1).

34Vgl. Hackethal/Schmidt (2000a), S. 4 (Table 1).
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Hackethal /Schmidt gelingt es jedoch, zu zeigen, dafl die revolutionér anmutenden
Ergebnisse von Colin Mayer und anderen ihm folgenden Autoren auf bestimm-
te Modellannahmen beziiglich der Verwendung von Finanzierungsmitteln bezie-
hungsweise auf die Betrachtung von aggregierten Flow-of-Funds-Daten zuriick-
zufithren sind.®® Insbesondere wird in diesen Studien eine Nettokreditfinanzie-
rung in dem Sinne betrachtet, daf§ die gesamten Kreditriickzahlungen, die in
einer Periode vom Nicht-Banksektor an den Banksektor flieen, von dem gewéhr-
ten Kreditvolumen innerhalb dieser Periode abgezogen werden. Da Fremdkapi-
tal — im Gegensatz zu dem unbefristet zur Verfiigung stehenden Eigenkapital —
jedoch regelméfig zuriickgefithrt und neu aufgenommen wird, kommt der Un-
terschied beim Abstellen auf Nettokapitalstrome nicht zur Geltung, so daf§ die
interne Finanzierung bei der Betrachtung von Nettostrémen als das iiberragen-
de Finanzierungsmittel erscheint. Andert man die MeBmethode und betrachtet
Brutto-Finanzierungsstrome, zeichnen sich hingegen deutliche Unterschiede im
Finanzierungsverhalten unterschiedlicher Léander ab, die die Einteilung in bank-
und marktdominierte Finanzsysteme auch widerspiegeln und eine entsprechende

Kategorisierung zumindest in dieser Hinsicht gerechtfertigt erscheinen lassen.®

Levine (2000) sieht die Validitdt der Unterteilung in bank- und marktdominierte
Systeme von anderer Seite eingeschréankt. In seiner 6konometrischen Analyse, die
sich auf 48 Lénder iiber den Zeitraum von 1980 bis 1995 erstreckt, lassen sich kei-
ne signifikanten Unterschiede in bezug auf das Wachstum in bank- oder markt-
dominierten Systemen aufzeigen. Konkret heifit es bei Levine: ,,Countries with
well-developed banks but poorly developed markets do not perform worse than
countries with very well-developed markets but poorly developed banks, or than
those with more balanced financial systems®.?” Das heifit, iiber die Effizienz von
verschiedenen Finanzsystemen kann auf der Basis einer Einteilung in bank- und
marktdominierte Systeme nicht geurteilt werden. Fiir das langfristige Wachstum

einer Volkswirtschaft sind nach Levines Ergebnissen vielmehr die Ausgestaltung

35Vgl. im folgenden Hackethal/Schmidt (2000a), S. 5-8.
36Vgl. Hackethal/Schmidt (2000a), S. 8-16.
3TLevine (2000), S. 27.
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der Rechte von Eigenkapital- und Fremdkapitalgebern sowie die Durchsetzung
dieser Rechte durch die Gerichte von entscheidender Bedeutung, die wiederum
die Bereitstellung finanzieller Dienstleistungen, sei es durch Banken oder iiber
den Markt, beeinflussen.®® Genau an diesem Punkt setzen zwei neuere Ansitze

zur Differenzierung von Finanzsystemen an.

Die Legal Based View, die von La Porta et al. formuliert wurde, wendet sich ab
von der Unterteilung in bank- und marktdominierte Finanzsysteme und ordnet
die verschiedenen Systeme nach dem Ursprung ihrer Rechtssysteme.?® Grund-
séitzlich wird zwischen der Common-Law-Tradition, die englischen Ursprungs ist,
und der Civil-Law-Tradition, die auf rémisches Recht zuriickgeht, unterschieden,
wobei die Civil-Law-Tradition weiter unterteilt wird in eine franzosische, eine
deutsche und eine skandinavische Richtung.® In ihrer Entstehung unterschei-
den sich die beiden Rechtstraditionen dahin gehend, daffi Gesetze im Sinne der
Common-Law-Tradition von Richtern entwickelt beziehungsweise aus Urteilen
abgeleitet und anschlieend in ein Rechtssystem implementiert werden, wéahrend
Gesetze innerhalb der Civil-Law-Tradition von Rechtsgelehrten beziehungsweise
der Legislative eines Landes konzipiert und verabschiedet werden. Im Ergebnis
stellen La Porta et al. fest, dal Common-Law-Léander sowohl Eigenkapital- als
auch Fremdkapitalgeber am besten schiitzen, wohingegen franzosische Civil-Law-
Lander ihren Investoren am wenigsten Schutz bieten. Deutschland mit seiner
Civil-Law-Tradition befindet sich im Mittelfeld. Eigenkapitalgeber und unbesi-
cherte Fremdkapitalgeber werden in Deutschland nur mafig, besicherte Glaubi-
ger hingegen sehr stark geschiitzt. Auch die Durchsetzung der rechtlichen Rege-
lungen ist in der deutschen Rechtstradition sehr gut sichergestellt, wihrend sie

in der franzosischen am wenigsten gesichert ist; Common-Law-Lénder liegen hier

im Mittelfeld.

Zwischen dem Schutz, den ein Rechtssystem Investoren im Inland bietet, und der

okonomischen Entwicklung beziehungsweise der Entwicklung des Finanzsystems

38Vgl. Levine (2000), S. 5, S. 23, S. 30-31.

39Vgl. La Porta/Lopez-de-Silanes/Shleifer /Vishny (1997, 1998).

40Vgl. La Porta/Lopez-de-Silanes/Shleifer/Vishny (1997), S. 1131; La Porta/Lopez-de-
Silanes/Shleifer /Vishny (1998), S. 1115.
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besteht nach den Untersuchungen von La Porta et al., die von Levine bestétigt
werden, dahin gehend ein enger Zusammenhang, als eine gute rechtliche Absi-
cherung von Kapitalgebern die Entwicklung eines Finanzsystems und damit auch
die Entwicklung einer Volkswirtschaft positiv beeinfluit.** Nach Auffassung von
La Porta et al. sollte man sich daher stirker mit dem Rechtssystem eines Lan-
des beschéftigen als mit der Dominanz unterschiedlicher Institutionen innerhalb

einzelner Lander.

Ausgehend von der Betrachtung der rechtlichen Stellung von Eigenkapitalgebern
gelingt es La Porta et al. beispielsweise, Riickschliisse auf das Ausmafl von Con-
centrated Ownership zu ziehen. Nach ihren Ergebnissen zeigen Lénder, die Eigen-
kapitalgeber besser schiitzen, eine statistisch signifikant geringere Concentrated
Ownership.*? Dies kénnte ein Hinweis darauf sein, ,that heavily concentrated
ownership results from, and perhaps substitutes for, weak protection of investors

in a corporate governance system*.*3

In eine dhnliche Richtung wie die skizzierte Legal Based View geht die Financial
Services View, die entsprechend von der empirischen Untersuchung von Levine
ebenfalls gestiitzt wird. Nach diesem neueren Ansatz ist die Unterteilung in bank-
und marktbasierte Systeme nicht vollig zu verwerfen, aber es sollte weniger die
Frage nach der Dominanz von Banken oder des Marktes fokussiert werden, als
vielmehr die Frage, wie man Rahmenbedingungen schafft, unter denen sich Ban-
ken und Mérkte gleichermaflen gut entwickeln und umfassende, qualifizierte fi-
nanzielle Dienstleistungen zur Verfiigung stellen kénnen.** Das heifit, der Ent-
wicklungsstand des Finanzsystems insgesamt, der wiederum eng verkniipft ist
mit den rechtlichen Vorgaben, und nicht die Struktur des Finanzsystems sollte
vorrangig betrachtet werden, wenn man Riickschliisse auf die wirtschaftliche Ent-
wicklung eines Landes ziehen mochte. Die Financial Services View setzt demnach

an dhnlichen Punkten an wie die Legal Based View.

41Vgl. vor allem La Porta/Lopez-de-Silanes/Shleifer/Vishny (1997).
42Vgl. La Porta/Lopez-de-Silanes/Shleifer /Vishny (1998), S. 1145-1151.
43La Porta/Lopez-de-Silanes/Shleifer/Vishny (1998), S. 1151.

44ygl. Levine (2000), S. 2-3, S. 12-13.
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4.2.3 Die Konzepte der Komplementaritéit und der Kon-
sistenz

Angesichts der aktuellen Tendenz, Elemente, die eher einem marktdominierten
System entstammen, in bankdominierte beziehungsweise Insider-Systeme zu im-
plementieren, und vor dem Hintergrund der Frage, welches System das effizientere
darstellt, beschéftigen sich verschiedene Wissenschaftler mit der Frage, ob bezie-
hungsweise inwieweit und mit welcher Geschwindigkeit eine Konvergenz unter-
schiedlicher nationaler Finanzsysteme festzustellen oder zu erwarten ist.*> Daran
ankniipfend beschéftigt man sich mit der Frage der Komplementaritéit von einzel-
nen Elementen eines Finanzsystems beziehungsweise mit der Konsistenz vorhan-
dener Finanzsysteme, die es als nicht sinnvoll erscheinen lassen konnte, einzelne
Elemente in ein an sich konsistentes System zu iibernehmen, nur weil sie sich im

Kontext eines anderen Systems als wertvoll erwiesen haben.*6

Bezogen auf die im Rahmen dieser Arbeit fokussierte Thematik stellt sich die
Frage, ob ein Aktienriickkauf in einem Insider-System die gleichen Wirkungen
entfaltet wie in einem Outsider-System. Und auch mit Bezug auf die neueren
Ansitze zur Differenzierung von Finanzsystemen, die stirker auf die jeweiligen
Rechtstraditionen abheben, stellt sich in &hnlicher Form die Frage nach der Wir-
kung eines Aktienriickkaufs innerhalb verschiedener Systeme. In einer allgemei-
nen ersten Anndherung an diese Fragestellung erweisen sich die von Schmidt und
verschiedenen Koautoren entwickelten Konzepte der Komplementaritiat und der

Konsistenz als hilfreich.

Wiéhrend der Begriff Komplementaritit eine Eigenschaft von Beziehungen zwi-
schen verschiedenen Elementen eines Systems erfafit, spricht man von Konsistenz
mit Bezug auf ein gesamtes System.*” Formal lassen sich die beiden Konzepte wie
folgt skizzieren®®: Die Elemente a, b, ¢, d werden als komplementir zueinander

bezeichnet, wenn folgende Beziehung fiir das Element a gilt (und entsprechend

45Vgl. Schmidt/Grohs (1999); Schmidt/Hackethal/Tyrell (2001).

46Vgl. Hackethal/Schmidt (2000b); Schmidt/Spindler (2000).

4TVgl. Hackethal/Schmidt (2000b), S. 5; Schmidt/Hackethal/Tyrell (2001), S. 5;
Schmidt/Spindler (2000), S. 11-12.

48Vgl. im folgenden Schmidt/Spindler (2000), S. 11-12.
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fir die Elemente b, ¢ und d):

Si(ay,by,cq,dy) ist besser als  Si.(ag, by, c1,dy)

Sa(ag, by, co,ds) ist besser als  Sa.(aq, by, 2, ds)

Diese Beziehungen gelten unabhingig davon, wie die Elemente a; und as im
einzelnen bewertet werden. Die Systeme S; und S5 werden als konsistente Sy-
steme, die Systeme S, und Ss. als inkonsistente Systeme bezeichnet. Insgesamt
ist nach dieser Konzeption vor allem von Bedeutung, ob die einzelnen Elemente
eines Systems zueinander passen, das heifft, komplementér sind, und sich in ih-
rer positiven Wirkung gegenseitig verstirken beziehungsweise in ihren negativen

Auswirkungen dimpfen.*?

Bezogen auf die Analyse des Aktienriickkaufs konnte es instruktiv sein, sich vor-
zustellen, das System S5 sei das kapitalmarktdominierte Finanzsystem, aus dem
nun das einzelne Element ay kopiert und in das bankdominierte Finanzsystem S
iiberfithrt wird. Das Element as konnte unter anderem beispielsweise eine liberale
Regelung zum Aktienriickkauf beinhalten. Sofern die Konzepte der Komplemen-
taritdt und der Konsistenz in diesem Kontext von Relevanz sind, entstiinde durch
die Implementierung des Elements a5 in das bankdominierte Finanzsystem S; ein
inkonsistentes System. Wohlfahrtsverluste, eventuell sogar eine Destabilisierung
des Systems wéren mogliche Folgen, wodurch sich wiederum ein Anpassungsdruck
aufbauen konnte. Dieser Anpassungsdruck kann in der Folge in zwei Richtungen
entweichen®: Entweder wiirden auch die {ibrigen Elemente by, ¢;, d; durch Ele-
mente, die dem System S, entstammen, ersetzt, so dal das System S; die Form
des Systems S, annimmt; dies entspriche der These von der Konvergenz ver-
schiedener nationaler Finanzsysteme. Oder das Element ay wiirde wieder ersetzt
durch ay, so dafl das konsistente System S wiederhergestellt wiirde. Hohe Anpas-
sungskosten und die Existenz lokaler Optima konnten beispielsweise dazu fiihren,

dafl sich Finanzsysteme wie S; iiber ldngere Zeitrdume halten und es nicht zu

49Vgl. Hackethal/Schmidt (2000b), S. 5; Schmidt/Hackethal/Tyrell (2001), S. 5;
Schmidt/Spindler (2000), S. 11.
%0Vgl. Schmidt/Spindler (2000), S. 13.
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einer ziigigen Konvergenz kommt, selbst wenn sich allmihlich die Uberzeugung

durchsetzen wiirde, daf§ S; das unterlegene System darstellt."!

Die These, die in der Fragestellung zu diesem Kapitel entwickelt wurde, liegt zwi-
schen den beiden skizzierten Thesen. Denn die Ubernahme eines systemfremden
Elements konnte auch dazu fithren, dal das Element innerhalb des neuen Systems
eine modifizierte Wirkung entfaltet, die wiederum sehr wohl in das empfangende

System pafit.

4.3 Concentrated Ownership als integraler Be-
standteil des deutschen Finanzsystems

4.3.1 Die Bedeutung von Concentrated Ownership in
Deutschland

Concentrated Ownership stellt ein Charakteristikum des deutschen Finanzsy-
stems dar, das — folgt man den Konzepten der Komplementaritit und der Kon-
sistenz — zu anderen Elementen des deutschen Systems komplementér ist. Einige
Autoren nehmen insbesondere an, dafl Concentrated Ownership dazu beitréagt,
den wenig ausgepréagten rechtlichen Schutz von Eigenkapitalgebern in Deutsch-
land zu kompensieren.®? Um die Bedeutung von konzentrierten Beteiligungsstruk-
turen in Deutschland aufzuzeigen, werden zunéchst einige Zahlen angefiihrt, die

Ergebnisse einzelner deskriptiver Studien zu diesem Phénomen sind.

Héufig zitiert, vor allem von US-amerikanischen Autoren, die sich mit dem
deutschen Finanzmarkt beschéftigen, werden die Ergebnisse von Franks/Mayer
(1995). Deren Studie, die nach eigenen Angaben 171 der grofiten borsennotierten
deutschen Unternehmen umfafit und sich auf das Jahr 1990 bezieht, kommt zu
dem Ergebnis, daf in nahezu 85 Prozent der untersuchten deutschen Unterneh-

men zumindest ein Aktionir mehr als 25 Prozent der Eigenkapitalanteile hilt.53

°1Vgl. Hackethal/Schmidt (2000b), S. 30.

92Vgl. Berglof (1997), S. 98; Franks/Mayer (1995), S. 190; La Porta/Lopez-de-
Silanes/Shleifer /Vishny (1998), S. 1116, S. 1148; Shleifer/Vishny (1997), S. 753.

93Vgl. Franks/Mayer (1995), S. 174, S. 176.
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Bei einer Betrachtung der verschiedenen Gruppen von Investoren ergibt sich nach
Franks/Mayer folgendes Bild: In 27,5 Prozent der untersuchten Firmen sind es
andere deutsche Unternehmen, die als Grolaktionére in Erscheinung treten; Fami-
lien rangieren auf dem zweiten Platz mit 20,5 Prozent gefolgt von institutionellen
Investoren® (12,9 Prozent) und ausléindischen Unternehmen (9,9 Prozent); Ban-
ken sind mit 5,8 Prozent lediglich auf dem fiinften Platz vertreten.®® In bezug
auf die Hohe der jeweiligen Eigenkapitalbeteiligungen kommen Franks/Mayer zu
dem Ergebnis, dafl andere Unternehmen und Familien, sofern sie sich an einem
Unternehmen beteiligen, im Durchschnitt iiber Mehrheitsbeteiligungen verfiigen,
wohingegen institutionelle Investoren und Banken selten als Mehrheitsaktionére

auftreten.?®

Auch Edwards/Nibler (1999), die 158 der 200 umsatzstérksten deutschen Nicht-
Finanzunternehmen im Jahre 1992 betrachtet haben,®” stellen fest, daf Fami-
lien héufig als Mehrheitsaktionédre in Erscheinung treten. In ihrer Stichprobe,
die sowohl borsennotierte als auch 55 nicht-boérsennotierte Firmen umfafit, hal-
ten Familien in solchen Unternehmen, an denen sie beteiligt sind, im Durch-
schnitt 65 Prozent des stimmberechtigten Eigenkapitals.® In der Untersuchung
von Edwards/Nibler rangieren Familien als Eigenkapitalgeber insgesamt sogar
noch vor anderen Unternehmen, sofern man in- und ausléndische Unternehmen
als separate Gruppen erfaffit. Familien hatten in 36 Prozent der betrachteten
Firmen eine Beteiligung von iiber 25 Prozent, auslindische Unternehmen hiel-
ten hingegen in 18 Prozent der Félle eine entsprechende Beteiligung; inlandi-
sche (Nicht-Bank-)Unternehmen kamen auf 12 Prozent.”® Der offentliche Sektor
hielt in 8 Prozent der Unternehmen eine wesentliche Beteiligung; damit rangiert

er noch vor den Banken, die auf 6 Prozent kamen.®® Angesichts der Tatsache,

*Franks/Mayer machen keine genaueren Angaben zu dieser Gruppe der institutionellen An-
leger; dies ist bedauerlich, da geméfl anderen Studien institutionelle Investoren in Deutschland
nicht wesentlich in Erscheinung treten.

%5Vgl. Franks/Mayer (1995), S. 176-177.

%6Vgl. Franks/Mayer (1995), S. 177-178.

5TVgl. Edwards/Nibler (1999), S. 6-8.

%8Vgl. Edwards/Nibler (1999), S. 10 (Table 1).

2Vgl. Edwards/Nibler (1999), S. 10 (Table 1).

60Vgl. Edwards/Nibler (1999), S. 10 (Table 1).

— —
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daB Edwards/Nibler anders als Franks/Mayer auch nicht-borsennotierte Unter-
nehmen betrachten, erscheint es wenig verwunderlich, dafl in ihrer Stichprobe
Familien eine noch gréfiere Bedeutung zukommt. Insgesamt stimmen beide Stu-
dien trotz der Abweichungen im Detail hinsichtlich der Grundaussage iiberein,
daf der grofite Teil deutscher Unternehmen iiber einen Aktionédr mit mehr als 25
Prozent des Figenkapitals verfiigt. Beide Studien kommen auch zu dem Ergeb-
nis, dafl sich die Eigenkapitalbeteiligungen deutscher Banken in Maflen halten;
nach Edwards/Nibler treten Banken eher als zweitgrofite Aktionédre und selten als
dominierende Aktionére auf; die grofite Bedeutung scheint Banken in den (we-
nig verbreiteten) Unternehmen im Streubesitz zuzukommen, da hier neben der
Wahrnehmung von Aufsichtsratsmandaten iiber die Depotstimmrechte der Bank-
kunden auch eine gewisse Biindelung der Stimmrechte in den Handen der Banken

zustande kommt.6!

Wéhrend Edwards/Nibler zu dem Ergebnis gelangen, dafi knapp die Hilfte der
von ihnen untersuchten Unternehmen auch iiber einen zweitgrofiten Eigenkapital-
geber verfiigen, stellen Becht/Boehmer (1999) fest, daff die iiberwiegende Mehr-
heit der von ihnen betrachteten 430 amtlich notierten Gesellschaften nur iiber
einen Blockholder verfiigt.®? Die Studie von Becht/Boehmer, die aus dem eu-
ropéischen Projekt ,European Corporate Governance Network® hervorging, ver-
dient aus zwei Griinden besondere Beachtung. Zum einen umfafit die Studie mit
430 Aktiengesellschaften einen grofien Teil der an deutschen Borsen gehandelten
Unternehmen, zum anderen erfolgte die Erhebung von Becht/Boehmer im An-
schluff an die Umsetzung des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG) im Jahre 1995.
Das heif3t, fiir diese Studie konnte erstmals auf Daten zur Stimmrechtsverteilung
zuriickgegriffen werden, die seit Beginn des Jahres 1995 gemafl §§ 21, 22 und 41
WpHG dem Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel (BAWe)% iibermittelt

werden mufiten. Die Studie von Becht/Boehmer erfait grundsétzlich Daten des

61Vgl. Edwards/Nibler (1999), S. 2, S. 10-12; Franks/Mayer (1995), S. 176; vgl. hierzu auch
Baums/Fraune (1995).

62Vgl. Becht/Boehmer (1999), S. 78 (Table 31).

53Die Bundesaufsichtséimter fiir den Wertpapierhandel (BAWe), das Kreditwesen (BAKred)
sowie das Versicherungswesen (BAV) sind am 1. Mai 2002 in der Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin) aufgegangen.
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Jahres 1996, die erginzt werden durch Angaben aus den Jahren 1995 und 1997.54
Zu der Grundaussage, dafl nahezu 85 Prozent der in Deutschland bérsennotierten
Aktiengesellschaften von einem Aktionér, der mehr als 25 Prozent der Stimmrech-
te kontrolliert, dominiert werden, gelangen auch Becht /Boehmer.%® Thre Ergebnis-
se zu den verschiedenen Gruppen von Investoren stimmen hingegen nicht iiberein
beziehungsweise sind aufgrund des bei 5 Prozent festgelegten Schnitts mit den zu-
vor betrachteten Studien nur eingeschrinkt vergleichbar. Aufgrund der wesentlich
breiteren Datenbasis und des zeitnahen Erhebungszeitraums diirften die Zahlen
von Becht/Boehmer der gegenwirtigen Situation jedoch am nichsten kommen.
Nach ihrer Erhebung halten natiirliche Personen beziechungsweise Familien 27
Prozent der beobachteten Eigenkapitalblocke;%¢ es folgen Industrieunternehmen
mit 25 Prozent, wobei deren Beteiligungen mit durchschnittlich 61 Prozent der
Stimmrechte deutlich grofler ausfallen als bei den Einzelpersonen und Famili-
en, die nach dieser Studie {iber durchschnittlich knapp 28 Prozent der Stimm-
rechte verfiigen.%” Auf den Pliitzen drei bis fiinf folgen Banken mit 15 Prozent
der Eigenkapitalblocke, Versicherungen (9 Prozent) und Holding-Gesellschaften
(8 Prozent).%® Banken rangieren bei Becht/Boehmer weiter vorne, da diese —
wie auch Versicherungen — typischerweise iiber mehrere, aber selten iiberméafig
grofle Eigenkapitalbeteiligungen verfiigen; hierdurch waren Banken in den zu-
vor skizzierten Studien, die insbesondere Beteiligungen mit mehr als 25 Prozent
des stimmberechtigten Eigenkapitals maflen, unterreprésentiert. Zudem betrach-
ten Edwards/Nibler in ihrer Stichprobe ausschlielich Nicht-Finanzunternehmen;
dies konnte die Bedeutung von Banken als Eigenkapitalgeber ebenfalls negativ
beeinflussen. Warum Familien nach der Studie von Becht/Boehmer nur Stimm-
rechte in Hohe von durchschnittlich knapp 28 Prozent ausiiben, wohingegen ihnen
in fritheren Studien hohere Stimmrechtsanteile beigemessen wurden, 148t sich nur
vermuten. Eine Erkldrung kénnte sein, dafl Familien in dem Zeitraum zwischen

1990 und 1995 ihre Eigenkapitalbeteiligungen zwar beibehielten, aber ihre Antei-

64Vgl. zur Datenbasis Becht/Boehmer (1999), S. 29-30.

65Vgl. Becht/Boehmer (1999), S. 77 (Table 30).

66Gemessen wurden Eigenkapitalbeteiligungen, die grofer/gleich 5 Prozent waren.
67Vgl. Becht/Boehmer (1999), S. 81 (Table 34).

68Vgl. Becht/Boehmer (1999), S. 81 (Table 34).
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le in der Hohe zuriickfuhren, indem sie zum Beispiel an Kapitalerh6hungen nicht
teilnahmen.% Tm Vergleich zu der Studie von Edwards/Nibler spielt erneut eine
Rolle, dal Edwards/Nibler auch nicht-borsennotierte (Familien-)Gesellschaften
betrachten, in denen Griinderfamilien in der Regel noch wesentlich stérker ver-
treten sind als nach einer Borseneinfithrung, die bei Familiengesellschaften in
erster Linie der externen Kapitalbeschaffung dient und immer von der Angst be-
gleitet wird, an Einfluf} auf die Geschéftspolitik zu verlieren.” Becht/Boehmer
betrachten in ihrer Stichprobe hingegen nur bérsennotierte Gesellschaften, in de-
nen der Familieneinflu3 ausgehend von der Griindungssituation zumeist bereits

reduziert wurde.

Auch wenn die an dieser Stelle wiedergegebenen Durchschnittswerte bei den
Stimmrechtsanteilen es nur andeuten, mufl man ausgehend von den Grunddaten
zu dem Ergebnis gelangen, dafl die Hohen der jeweiligen Beteiligungen von den
groflen Eigenkapitalgebern mit Bedacht gewihlt werden. In der Stichprobe von
Becht/Boehmer ist eindeutig eine Hiufung bei den gesellschaftsrechtlich bedeut-
samen Eigenkapitalanteilen in Hohe von (knapp iiber) 10 Prozent,” 25 Prozent,”
50 Prozent™ und 75 Prozent™ festzustellen.” Demnach erscheint es gerechtfer-
tigt, davon auszugehen, dafl grofle Eigenkapitalgeber mit ihrem Engagement in

deutschen Aktiengesellschaften Kontrollinteressen verfolgen.

69Vgl. hierzu Koke (2001), S. 277-278.

"0Vgl. hierzu beispielsweise Hennerkes (1998); May (1992).

"'Eine qualifizierte Minderheit, die 10 Prozent des Grundkapitals hilt, kann z.B. durchsetzen,
daf} iiber die Entlastung eines einzelnen Vorstandsmitglieds gesondert abgestimmt wird (vgl.
§ 120 AktG). Becht/Boehmer sprechen in diesem Zusammenhang von ,individual anti-director
rights*. Becht/Boehmer (1999), S. 85 (Figure 4).

"2Eine 25-Prozent-Mehrheit bezeichnet man auch als Sperrminoritit, da Beschliisse, die
zwingend einer 75-Prozent-Mehrheit bediirfen, von einer 25-Prozent-Mehrheit blockiert wer-
den konnen.

"3Grundsitzlich werden alle laufenden Entscheidungen der Hauptversammlung mit einfacher
(50-Prozent-)Mehrheit gefafit (vgl. § 133 AktG).

"Eine qualifizierte Mehrheit von 75 Prozent der abgegebenen Stimmen ist z.B. erforderlich
fiir die Abberufung eines Aufsichtsratsmitglieds, das ohne Bindung an Wahlvorschlige gewéhlt
wurde (vgl. § 103 Abs. 1 AktG). Eine qualifizierte Mehrheit von 75 Prozent des bei der Be-
schluBfassung vertretenen Grundkapitals ist z.B. vorgesehen fiir Satzungsénderungen, Kapital-
herabsetzungen oder Kapitalerhthungen. Vegl. eine abschliefende Auflistung bei May (1992),
S. 190-191.

"Vgl. Becht/Boehmer (1999), S. 85 (Figure 4), S. 86 (Figure 5), S. 87 (Figure 6); vgl. auch
Koke (2001), S. 270, der zu dhnlichen Ergebnissen kommt.
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In der Regel wird nach Becht/Boehmer — wie bereits erwihnt — die Mehrheit der
deutschen Unternehmen durch einen groflen Eigenkapitalgeber kontrolliert; in le-
diglich 40 Prozent der Unternehmen ist mehr als ein Eigenkapitalgeber-Block zu
verzeichnen.” Das heift, in der Mehrheit der Unternehmen kommt es zu kei-
nem Monitoring der dominierenden Eigenkapitalgeber durch andere wesentlich

beteiligte Aktionére.

Betrachtet man die wesentlichen Beteiligungen im Hinblick auf die dominieren-
den Eigenkapitalgeber selbst, stellt sich heraus, daf die iiberwéltigende Mehrheit
(85 Prozent) der GroBaktionére in nur einem Unternehmen iiber Beteiligungen
verfiigt, die eine aktive EinfluBnahme auf die Geschéiftspolitik erméglichen.”
Von dieser Regel, die in Deutschland insbesondere auf Familien zutrifft,”® gibt
es jedoch prominente Ausnahmen vor allem bei den Unternehmen. Im Betrach-
tungszeitraum hielt beispielsweise die Deutsche Bank AG in nicht weniger als 27
amtlich notierten Aktiengesellschaften eine Eigenkapitalbeteiligung in Hohe von
mindestens 5 Prozent. In dieser Rangliste folgten die Allianz AG Holding mit
25 Beteiligungen, die VIAG AG, die Dresdner Bank AG sowie die Miinchener
Riickversicherungs-Gesellschaft AG mit jeweils 14 Beteiligungen und die RWE
AG mit 10 Beteiligungen.”™ Grundsitzlich gilt auch in diesem Bereich, dafi Ban-
ken und Versicherungen durchschnittlich kleinere Beteiligungspakete halten als

Industrieunternehmen.

Die vorangegangene Darstellung hat gezeigt, dal beziiglich der grundsétzlichen
Feststellung, dafl Concentrated Ownership in deutschen Aktiengesellschaften vor-
herrscht, weitgehende Einigkeit besteht. Studien, die sich hingegen mit den Aus-
wirkungen dieses Charakteristikums auf die wirtschaftliche Entwicklung deut-
scher Aktiengesellschaften befassen, generieren unterschiedliche, zum Teil diver-
gierende Ergebnisse, die sehr stark abhédngen von dem verwendeten Datensatz,

von dem Zeitraum der Betrachtung sowie der gewéhlten Methode. Die entspre-

"6Vgl. Becht/Boehmer (1999), S. 78 (Table 31); vgl. auch La Porta/Lopez-de-Silanes/Shleifer
(1999), S. 504 (Table VII), S. 505.

""Vgl. Becht/Boehmer (1999), S. 80 (Table 33).

"Vgl. La Porta/Lopez-de-Silanes/Shleifer (1999), S. 501 (Table V).

Vgl. Becht/Boehmer (1999), S. 79 (Table 32).
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chenden Analysen werden daher an dieser Stelle nicht aufgegriffen,®® vielmehr
sollen mangels eindeutiger empirischer Ergebnisse die Vor- und Nachteile von
Concentrated Ownership im nachfolgenden Abschnitt aus finanzierungstheoreti-

scher Sicht diskutiert werden.

4.3.2 Concentrated Ownership aus theoretischer Sicht

La Porta et al. stellen grundsétzlich fest: ,, Countries with better antidirector rights

have a statistically significantly lower concentration of ownership®.®! Die-
se Aussage legt nahe, daBl Concentrated Ownership zumindest in vergleichbarer
Form wie Antidirector Rights,®? die dem Schutz der Aktionire im Verhiltnis zu
den Vorsténden dienen, auf die Manager-Eigner-Beziehung einwirkt. Durch grofle
Eigenkapitalgeber kann zum Beispiel die Free-Riding-Problematik reduziert wer-
den, die zu einem ungeniigenden Monitoring des Managements von Publikums-
Aktiengesellschaften fiihrt.®? Im Unterschied zu Kleinaktioniren haben dominan-
te Eigenkapitalgeber nicht nur ein Interesse daran, Investitions-, Finanzierungs-
und Ausschiittungsentscheidungen in ihrem Sinne zu beeinflussen, sondern sie
verfiigen auch iiber den Einflul und letztlich die Stimmrechte, um ihre entspre-
chenden Positionen deutlich zu vertreten. Weiterhin sind die Informations- und
Koordinationskosten bei Grofiaktionédren nicht prohibitiv hoch, so daf sie sich in-

tensiv um Unternehmensinformationen bemiihen und diese auch nutzen konnen.

Zu einem idealtypischen Monitoring des Managers durch den Groflaktionar —
Barclay /Holderness sprechen in diesem Zusammenhang von den ,shared benefits
of control“®#* — wird es jedoch nicht oder nur eingeschrinkt kommen, wenn der

dominierende Groflaktiondr selbst im Management vertreten ist. Hiervon mufl

80Einen knappen Uberblick geben z.B. Boehmer (1999), S. 10-12 sowie Pellens/Hillebrandt
(2001), S. 65.

81La Porta/Lopez-de-Silanes/Shleifer /Vishny (1998), S. 1150.

82Unter Antidirector Rights verstehen die Autoren rechtliche Regelungen, die Aktioniren ge-
wisse Freiheiten bei der Ausiibung ihres Stimmrechtes gewéihren (Ausiibung des Stimmrechtes
brieflich moglich, keine Vorschriften zur Verwahrung der Aktien unmittelbar vor einer Haupt-
versammlung) sowie rechtliche Regelungen, die Minderheiten Klagerechte gegeniiber dem Ma-
nagement einrdumen. Vgl. La Porta/Lopez-de-Silanes/Shleifer/Vishny (1998), S. 1127-1128.

83Vgl. Allen/Gale (1995), S. 204; Shleifer/Vishny (1986); Shleifer /Vishny (1997), S. 753-755.

84Barclay /Holderness (1992), S. 268-269.
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man beispielsweise bei Familiengesellschaften in der Regel ausgehen.®® In die-
sen Fillen tritt ein Problem, das grundsétzlich immer mit Concentrated Owner-
ship verbunden ist, stérker in den Vordergrund: Die méogliche Ubervorteilung von
Kleinaktiondren durch den dominierenden Eigenkapitalgeber, der hieraus ,,pri-
vate benefits of control“®® zieht.®” Ein Beispiel fiir eine solche Bereicherung zu
Lasten von Kleinaktiondren stellt der gezielte Aktienriickkauf von einem einzel-
nen Groflaktionér zu einem iiberhéhten Riickkaufpreis dar. Vorstellbar wére auch
eine Transferierung von Gewinnen einer borsennotierten Aktiengesellschaft mit
Kleinaktionédren an eine Gesellschaft, die dem dominierenden Eigenkapitalgeber
der Aktiengesellschaft vollstindig gehort. Die Beispiele zeigen, daf, wihrend die
Agency-Problematik in der Beziehung zwischen Vorstand und Aktionéren durch
Concentrated Ownership unter Umstédnden abgeschwéicht wird, sich die Agency-
Probleme in der Beziehung zwischen verschiedenen Aktionédrsgruppen mit diver-
gierenden Interessen verschérfen konnen. Im Extremfall wiirden sich die potentiell
schutzlosen Kleinaktionidre vom Markt zuriickziehen oder den Markt erst gar nicht
betreten. Beobachtungen, wonach Lénder wie Italien, Frankreich und Deutsch-
land, in denen permanent dominierende Eigenkapitalgeber weit verbreitet sind,
nur {iber vergleichsweise kleine Eigenkapitalmérkte verfiigen, konnten auf diesen

Zusammenhang zuriickzufiithren sein.®®

Auf seiten des kontrollierenden Eigenkapitalgebers fallen Kosten vor allem in
Form von nicht genutzten Diversifikationsmdglichkeiten an.®® Aufgrund der ho-
hen Bindung von Vermégen in einem einzelnen Unternehmen ist es beispielsweise
bedeutenden Familienaktionéren selten moglich, ein breit diversifiziertes Port-
folio zu halten. Sie tragen damit auch ein erhebliches unsystematisches Risiko,
das bei entsprechender Diversifikation reduziert werden konnte. In Anlehnung an
Barclay /Holderness (1992) kénnte man in diesem Zusammenhang von Private

Costs of Control sprechen.

85Vgl. La Porta/Lopez-de-Silanes/Shleifer (1999), S. 501 (Table V).
86Barclay/Holderness (1992), S. 268-269.

87Vgl. Shleifer/Vishny (1997), S. 758-761.

88Vgl. Shleifer/Vishny (1997), S. 760.

89Vgl. Berglof (1997), S. 96, S. 113; Shleifer/Vishny (1997), S. 758.
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Als Shared Costs of Control kénnte man die durch Concentrated Ownership
sinkende Liquiditdt eines Marktes bezeichnen. Becht hat beispielsweise in be-
zug auf den deutschen Aktienmarkt nachgewiesen, dafl zwischen der Anzahl von
Eigenkapitalanteilen, die in Blocken gehalten werden, und der Liquiditét eines
Marktes ein negativer Zusammenhang besteht.”® Er kommt daher zu dem Ergeb-
nis: ,, ... blocks absorb liquidity“.”* Durch die verminderte Liquiditit auf einem
Markt beziehungsweise einer einzelnen Aktie im mehrheitlichen Besitz eines Ei-
genkapitalgebers werden auch feindliche Ubernahmen erheblich erschwert.”? Das
folgende Zitat impliziert dies und ergénzt noch einen weiteren Aspekt mit Bezug
auf kontrollorientierte Insider-Systeme: ,, The market for corporate control oper-
ates outside the public exchanges in the form of trades in large blocks“.”® Das
heiBt, wihrend man Ubernahmen beziehungsweise den Handel von groBen Eigen-
kapitalpositionen im Einverstédndnis mit dem dominierenden Eigenkapitalgeber
durchaus beobachtet, sind feindliche Ubernahmen angesichts von Concentrated
Ownership eher selten. Diese Beobachtung scheint insbesondere auf den deutschen
Finanzmarkt zuzutreffen, auf dem seit Ende des Zweiten Weltkriegs nur eine ge-
ringe Zahl an dokumentierten feindlichen Ubernahmeversuchen stattfand. Einige
der seltenen Ausnahmen bilden die gescheiterten Versuche einer Ubernahme der
Feldmiihle Nobel AG durch die Briider Flick im Jahre 1988 und spéter durch die
VEBA AG im Jahre 1989, das ebenfalls nicht erfolgreiche feindliche Ubernahme-
angebot von Pirelli SpA fiir die Continental AG im Jahre 1990/1991 sowie das
feindliche Ubernahmeangebot von Krupp fiir Hoesch, das im Jahre 1992 zu einer
Fusion der beiden Gesellschaften zur Friedr. Krupp AG Hoesch-Krupp fiihrte.?*
Entscheidend dafiir, daf in diesen Fillen der Versuch einer feindlichen Uber-
nahme iiberhaupt unternommen wurde, scheint die Tatsache, da die Ubernah-
meobjekte in der Ausgangslage jeweils nicht iiber Mehrheitsaktionére verfiigten,

die mehr als 25 Prozent der Stimmrechte kontrollierten, wie dies auf dem deut-

90Vgl. Becht (1999); Berglsf (1997), S. 96.

91Becht (1999), S. 1077.

92Vgl. Allen/Gale (1995), S. 203-204; Franks/Mayer (1995), S. 187-188; Shleifer/Vishny
(1997), S. 770.

93Berglof (1997), S. 96.

94Vgl. Franks/Mayer (1998), S. 1388-1390, S. 1393-1395, S. 1390-1392.
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schen Kapitalmarkt ansonsten iiblich ist.” In der jiingsten Vergangenheit sind
vor allem die geplante feindliche Ubernahme der Thyssen AG durch die Friedr.
Krupp AG Hoesch-Krupp im Marz 1997% sowie die vollendete Ubernahme der
Mannesmann AG durch Vodafone AirTouch plc im Jahre 1999/2000%7 zu nennen.
Typischerweise werden diese seltenen Ereignisse von der politischen Fiihrung in
Deutschland sehr kritisch kommentiert. Oft wird sogar demonstrativ gegen eine
feindliche Ubernahme Stellung bezogen.® Entsprechend kam es beispielsweise im
Falle Thyssen schlieflich doch zu einer Fusion und nicht zu der von Hoesch-Krupp
initiierten feindlichen Ubernahme.” Folgt man der theoretischen Argumentation
von Bolton/von Thadden (1998) diirften feindliche Ubernahmen auf einem Markt,
der von Groflaktiondren dominiert wird, im Grunde auch nicht erforderlich sein.
Ihrer Auffassung nach stellt Concentrated Ownership vielmehr ein Substitut fiir

feindliche Ubernahmen dar.%0

Schliellich kann Concentrated Ownership zu einer Herabsetzung der Transpa-

101 Hiervon ist insbesondere auszugehen, wenn dominierende Eigen-

renz fithren.
kapitalgeber auf wechselseitige Beteiligungen oder Pyramiden zuriickgreifen, um
ihrer mangelnden Diversifikation entgegenzuwirken oder héhere Kontrollrechte
auszuiiben, als ihre Eigenkapitalbeteiligung grundsatzlich zuliele. Der Einsatz sol-
cher Instrumente wirkt sich nicht nur negativ auf Transparenz aus und erschwert

damit nicht zuletzt eine eindeutige Messung von Concentrated Ownership. Auch

der oben skizzierte Interessenkonflikt zwischen Kleinaktionaren und dominie-

9Vgl. Franks/Mayer (1995), S. 188.

96Vel. 0.V. (1997), Krupp/Thyssen, in: Handelsblatt vom 19.03.1997, Nr. 055, S. 11.

97Vgl. 0.V. (2000), Viele Fragen sind noch offen, in: Handelsblatt vom 04.02.2000, Nr. 025,
S. 26.

98Vor dem Hintergrund des Ubernahmekampfes um die Mannesmann AG ist aufgrund des Wi-
derstandes des deutschen Kanzlers im Juli 2001 die geplante Verabschiedung eines EU-Ubernah-
megesetzes gescheitert. Die Regierung hat durch die anschlieende, im November 2001 erfolgte
Verabschiedung eines deutschen Ubernahmegesetzes in dieser Angelegenheit einen eigenen Weg
eingeschlagen. Dieser sieht u.a. vor, da8 sich Vorstinde fiir den Fall eines feindlichen Ubernah-
meangebots z.B. Kapitalerhchungen von der Hauptversammlung auf Vorrat genehmigen lassen
konnen. Fiir andere Abwehrmafinahmen, z.B. die Suche nach einem anderen potentiellen Bieter,
geniigt sogar die Zustimmung des Aufsichtsrats. Vgl. z.B. 0.V. (2001), Ubernahmegesetz gibt
Vorstinden mehr Abwehrrechte, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 17.11.2001, Nr. 268,
S. 13; Potzsch (2002).

99Vgl. 0.V. (1998), Ruhrfusion, in: Handelsblatt vom 14.09.1998, Nr. 176, S. 14.

100ygl. Bolton/von Thadden (1998).

101Zur Bedeutung von Transparenz vgl. Becht /Boehmer (1999), S. 1-5.
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renden Groflaktiondren wird durch die Nutzung solcher Mechanismen potentiell
verschérft. Zu diesen Mechanismen sind grundsétzlich auch stimmrechtslose Vor-
zugsaktien, Mehrfachstimmrechte, Stimmrechtsbegrenzungen sowie Depotstimm-
rechte zu zdhlen, die ebenfalls zu einem Auseinanderfallen von Eigentumsrechten
und Kontrollrechten fithren und damit eine Abweichung von dem Prinzip ,One
Share — One Vote® darstellen. Becht/Boehmer sprechen zusammenfassend von

,Legal devices to leverage control relative to ownership ... “.192

Im Hinblick auf die weitere Analyse innerhalb dieses Kapitels soll in einem folgen-
den Abschnitt knapp auf die jeweilige Bedeutung der genannten Mechanismen fiir
den deutschen Kapitalmarkt und fiir die betrachtete Fragestellung eingegangen

werden.

4.3.3 Abweichungen von dem Prinzip ,One Share — One
Vote* in Deutschland

Ein erstes Instrument, das zu einem Auseinanderfallen von Eigentumsrechten und
Kontrollrechten fiihrt, stellen stimmrechtslose Vorzugsaktien dar. Diese wurden
typischerweise eingesetzt, um externe Eigenkapitalgeber zu gewinnen beziehungs-
weise um den fiir eine Aufnahme in bestimmte Indizes erforderlichen Umsatz in
Aktien des eigenen Unternehmens zu erreichen, ohne bestehende Stimmrechts-
mehrheiten zu gefihrden.!'®® Die Erlduterung legt bereits nahe, dafl Vorzugs-
aktien insbesondere fiir Familien-Aktiengesellschaften ein interessantes Gestal-
tungsinstrument darstellen. Und tatséchlich trug Anfang der achtziger Jahre des
20. Jahrhunderts vor allem die Emission von Vorzugsaktien durch die familien-
dominierten Gesellschaften Henkel KGaA, Porsche AG und Wella AG wesentlich

zur Popularitit dieser Aktiengattung bei.!%

Im Zusammenhang mit Aktienriickkdufen wurde die Frage diskutiert, ob ein
AusschluB8 der Inhaber von stimmrechtslosen Vorzugsaktien im Rahmen von

Riickkaufangeboten beziehungsweise der ausschliefSliche Riickkauf von eigenen

102Becht /Boehmer (1999), S. 55 (Table 9).
103yl Becht (1999), S. 1079; May (1992), S. 217-230.
104ygl. Schiirmann/Kérfgen (1987), S. 169-170.
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Vorzugsaktien zuldssig sei. Hiervon ist auszugehen, da stimmrechtslose Vorzugs-
aktien einen klaren Gattungsunterschied gegeniiber Stammaktien begriinden und

daher eine unterschiedliche Behandlung zuléssig ist.'%®

Im {ibrigen haben in jiingster Zeit zahlreiche Aktiengesellschaften ihre Vorzugs-
aktien eingezogen, umgetauscht oder zuriickgekauft beziehungsweise planen ein
entsprechendes Vorgehen.' Die Bedeutung von Vorzugsaktien ist damit deutlich

" wenn sie auch insbesondere in Familien-Aktiengesellschaften weiter-

gesunken,'®
hin Verwendung finden werden. Aktueller Anlafl fiir die Riickfithrung von Vor-
zugsaktien diirfte eine seit Juni 2002 fiir die Indizes der Deutschen Borse geltende
Regelung sein, die vorsieht, dafl bei der Auswahl von Werten fiir einen bestimmten
Index jede Aktiengattung eines Unternehmens einzeln beriicksichtigt wird. Das
heiflt, insbesondere die Kriterien fiir die Marktkapitalisierung beziehungsweise
den Free Float miissen fortan von jeder einzelnen Aktiengattung erfiillt werden,
£ 108

damit es zu einer Aufnahme der entsprechenden Aktie in einen Index komm

Hierdurch verliert die Vorzugsaktie deutlich an Attraktivitat.

Mehrfachstimmrechte und Stimmrechtsbegrenzungen, die ebenso wie stimm-
rechtslose Vorzugsaktien eine Abweichung von dem Grundsatz der Proportio-
nalitdt von Kapitalbeteiligung und Stimmkraft implizieren, sind seit Erlal des
KonTraG im Jahre 1998 verboten, wobei die zweijéhrige Ubergangsfrist zur Ab-
schaffung von Stimmrechtsbegrenzungen beziehungsweise Hochststimmrechten in
bérsennotierten Aktiengesellschaften bereits abgelaufen ist.!%” Im Falle von Mehr-
fachstimmrechten, die beispielsweise auf Hauptversammlungen von RWE oder
Siemens ausgeiibt wurden,'' besteht eine fiinfjdhrige Ubergangsfrist,"'! so daf

spatestens ab Mai 2003 beide Mafinahmen auf dem deutschen Kapitalmarkt kei-

105ygl. May (1992), S. 213-214.

106Djes gilt z.B. fiir die Deutsche Babcock, FAG Kugelfischer, Fielmann, Gerry Weber, GfK,
Grohe, Herlitz, Kolnische Riick, Lion Bioscience, Lufthansa, Metro, MLP, Puma, Sixt und RWE.
Vgl. Hillebrandt/Schremper (2001), S. 533, FN 1; Pellens/Hillebrandt (2001), S. 57, FN 1.

107In diese Richtung weisen auch die Ergebnisse von La Porta/Lopez-de-Silanes/Shleifer. Vgl.
La Porta/Lopez-de-Silanes/Shleifer (1999), S. 499 (Table IV).

108y/g]. Pellens/Hillebrandt (2001), S. 66.

109Vg]. Becht/Boehmer (1999), S. 55 (Table 9), sowie § 134 Abs. 1 S. 2 AktG.

10Vgl. Becht (1999), S. 1079; Gorton/Schmid (2000), S. 36.

H1Vel. Becht/Boehmer (1999), S. 55 (Table 9), sowie § 12 Abs. 2 AktG.
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nerlei Rolle mehr spielen und in der vorliegenden Analyse vernachléssigt werden

konnen.

Depotstimmrechte spielen in Deutschland hingegen eine grofle Rolle, da die iiber-
wiegende Mehrheit der Kleinaktiondre ihr Stimmrecht auf die jeweiligen Depot-
banken iibertrigt.!'? Dadurch ist kaum festzustellen, wem auf Hauptversamm-
lungen vertretene Aktien gehdren und wer die Stimmrechte kontrolliert. Dies be-
eintrichtigt zwangsldufig die Transparenz. Depotstimmrechte sollen in dieser Ar-
beit dennoch nur am Rande beleuchtet werden, da sich bereits zahlreiche Autoren
eingehend mit dem Phénomen der Depotstimmrechte in Deutschland beschéftigt
haben'!® und ein Zusammenhang zu Aktienriickkdufen nur insofern besteht, als
Hauptversammlungen und damit — in Unternehmen im Streubesitz — vor allem

Depotbanken einem Aktienriickkauf zustimmen miissen.

Von groflerer Bedeutung fiir die Verwirklichung von Concentrated Ownership
diirften Pyramiden sein. Eine Unternehmensstruktur wird als Pyramide bezeich-
net, sofern zwischen den Eigner einer Unternehmung und die betrachtete Unter-
nehmung zumindest eine weitere Unternehmung geschaltet ist.!1* Ist die zwischen-
geschaltete Gesellschaft aufgrund ihrer Rechtsform nicht publizitatspflichtig oder
nur beschrinkt publizitatspflichtig, kann hierdurch die Transparenz erheblich be-
eintrachtigt werden. Diese Intransparenz der Pyramiden kénnte unter anderem
dafiir verantwortlich sein, dafl Becht von einer eher geringen Verbreitung solcher
Unternehmensstrukturen in Deutschland ausgeht, wéhrend La Porta et al. zu dem
Ergebnis kommen, dal Pyramiden auf dem deutschen Kapitalmarkt von grofler
Bedeutung sind.!*® In den folgenden Abschnitten finden Pyramiden eine gewisse
implizite Beriicksichtigung. Die grofite Aufmerksamkeit soll jedoch Beteiligungen
und wechselseitigen Beteiligungen zukommen. Denn sie werden auf dem deutschen

Kapitalmarkt in erheblichem MaBle genutzt,''% und entsprechende Beteiligungen

H2Vel. z.B. Baums/Fraune (1995).

H3Vel. z.B. Baums/Fraune (1995); Baums/von Randow (1995); Edwards/Fischer (1994);
Edwards/Nibler (1999).

14ygl. La Porta/Lopez-de-Silanes/Shleifer (1999), S. 477, S. 499 (Table IV), S. 500.

15Vgl. La Porta/Lopez-de-Silanes/Shleifer (1999), S. 477, S. 499 (Table IV), S. 500; Becht
(1999), S. 1079.

116Vgl. Becht/Boehmer (1999), S. 55 (Table 9); La Porta/Lopez-de-Silanes/Shleifer (1999),
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stehen in engem Zusammenhang zu Aktienriickkdufen. Aktienriickkédufe konnten

insbesondere dazu verwendet werden, Beteiligungen auf- oder abzubauen.

4.4 Die Nutzung des Instruments ,Aktienriick-
kauf* im deutschen Finanzsystem

4.4.1 Einleitende Bemerkungen

Das deutsche Corporate-Governance-System ist — wie oben eingehend darge-
stellt wurde — gepréigt von dominierenden Aktionéren, die grofie Eigenkapi-
talblocke halten. Diese Eigenkapitalgeber entstammen dem Unternehmens- und
dem Finanzsektor, aber auch Familien treten in Deutschland nach wie vor in ent-
sprechender Funktion in Erscheinung. Im folgenden soll analysiert werden, wie
der Aktienriickkauf innerhalb dieses spezifischen Corporate-Governance-Systems

eingesetzt werden kann und eingesetzt wird.

Vor dem Hintergrund der Ausfiithrungen in Kapitel 2 werden im Kern der nach-
folgenden Untersuchung drei unterschiedliche Nutzungsmoglichkeiten gepriift.
Zum ersten konnte der Aktienriickkauf einer Ausschiittung iiberschiissiger Li-
quiditat an alle verduBerungsbereiten Anleger dienen. In der Tendenz wird eine
solche Liquiditatsausschiittung im Interesse der Kleinaktiondre beziehungsweise
der Outsider liegen. Zum zweiten wire es denkbar, dafl eine gezielte Liquiditéts-
ausschiittung an einzelne Aktionére erfolgt. Solche Riickkdufe bergen — wie die
historische Betrachtung gezeigt hat — gewisse Risiken, kénnten jedoch auch da-
zu eingesetzt werden, einen Abbau der bislang in Deutschland vorherrschenden
Concentrated Ownership einzuleiten und umzusetzen. Die Wirkung auf auflen-
stehende Kleinaktionére ist bei dieser zweiten Nutzungsmoglichkeit unklar, eine
Gefdhrdung ihrer Position denkbar. Zum dritten konnte der Aktienriickkauf inner-
halb des deutschen Corporate-Governance-Systems dem Aufbau eines Bestandes
an eigenen Aktien dienen, die im Zuge von Ubernahmen und Fusionen als Akqui-

sitionswihrung oder in geringerem Umfang fiir die Bedienung von Aktienoptions-

S. 499 (Table IV), S. 500.
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programmen eingesetzt werden. Die Liquiditdtsausschiittung wére in diesem Fall
lediglich ein Nebeneffekt. Die Liberalisierung des Aktienriickkaufs hétte in die-
sem abschliefend zu diskutierenden Fall primér zu einer Erweiterung der Hand-
lungsmoglichkeiten von Insidern gefiihrt; die eigenen Aktien kénnten zum Auf-
und Ausbau der fiir den deutschen Unternehmenssektor typischen Verflechtungen

und Beteiligungen genutzt werden.

Im folgenden Abschnitt sollen zunéchst die aktuellen gesetzlichen Regelungen
zum Aktienriickkauf in Deutschland dargestellt beziehungsweise die rechtliche
Zulassigkeit der soeben skizzierten drei Moglichkeiten {iberpriift werden. An-
schliefend wird die 6konomische Plausibilitit der aufgezeigten Einsatzmoglich-
keiten von Aktienriickkdufen innerhalb des deutschen Systems analysiert. Hier-
bei wird vor dem Hintergrund von drei Unternehmenstypen argumentiert: In
dem Unternehmenstyp 1 stellen natiirliche Personen beziehungsweise Familien
den Groflaktionér; Unternehmenstyp 2 ist dadurch charakterisiert, daf ein ande-
res Unternehmen als Groaktionar auftritt; als Unternehmenstyp 3 betrachten wir
Unternehmen im Streubesitz. Schliefllich wird die finanzierungstheoretische Ar-
gumentation anhand der Ergebnisse einer deskriptiven Untersuchung iiberpriift.
Deutschlandspezifische Besonderheiten in der Nutzung des Instruments ,Akti-

enriickkauf® konnen auf diese Weise aufgezeigt werden.

4.4.2 Die aktuellen gesetzlichen Regelungen zum Aktien-
riickkauf

4.4.2.1 Die Umsetzung der Zweiten EG-Richtlinie von 1976 im Jahre
1978

Eine groflere formale Umstrukturierung und inhaltliche Verdnderung der Vor-
schriften zum Erwerb eigener Aktien nach 1931 beinhaltete erst die Novelle von
1978, mit der der deutsche Gesetzgeber die Zweite EG-Richtlinie zur Vereinheit-
lichung des Gesellschaftsrechts vom 13.12.1976 umsetzte.!'” Die hiermit festge-

schriebene Rechtslage, die im folgenden skizziert wird, hatte bis 1998 in der dar-

HUTVgl. Lutter (1988), S. 882.
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gestellten Form Bestand und wurde 1998 in einem wesentlichen Punkt ergénzt.

In § 71 des deutschen Aktiengesetzes wurde im Jahre 1978 ein grundsétzliches
Verbot des Erwerbs eigener Aktien als Regelfall aufgenommen, wobei sieben teils
begrenzte, teils unbegrenzte Ausnahmefille enumerativ angefithrt wurden. Bei
den ausdriicklichen Ausnahmen von dem Erwerbsverbot handelt es sich um fol-

gende Félle:

1. Erwerb zur Abwendung eines schweren, unmittelbar bevorstehenden Scha-

dens (§ 71 Abs. 1 Nr. 1 AktG).

2. Erwerb zum Zwecke eines Angebots an die Arbeitnehmer der Gesellschaft

(§ 71 Abs. 1 Nr. 2 AktG).

3. Erwerb zum Zwecke der Abfindung von Aktionéren (§ 71 Abs. 1 Nr. 3
AktG).

4. Unentgeltlicher Erwerb von Aktien und Erwerb in Ausfithrung einer Ein-

kaufskommission (§ 71 Abs. 1 Nr. 4 AktG).
5. Erwerb durch Gesamtrechtsnachfolge (§ 71 Abs. 1 Nr. 5 AktG).
6. Erwerb zum Zwecke der Einzichung (§ 71 Abs. 1 Nr. 6 AktG).

7. Erwerb zum Zwecke des Wertpapierhandels durch ein Kreditinstitut,

Finanzdienstleistungsinstitut oder Finanzunternehmen (§ 71 Abs. 1 Nr. 7

AktG).

Als begrenzte Ausnahmen von dem Erwerbsverbot werden Nr. 1, 2, 3 und 7
bezeichnet, da die zu diesen Zwecken erworbenen Aktien zusammen mit anderen
eigenen Aktien, die die Gesellschaft zu einem fritheren Zeitpunkt bereits erworben
und noch im Besitz hat, nicht mehr als 10 Prozent des Grundkapitals ausmachen
diirfen.!*® Weiterhin ist der Erwerb in den genannten Fillen nur dann zulissig,

wenn die gesetzlich vorgeschriebene Riicklage fiir eigene Anteile aus Riicklagen

18yg]. § 71 Abs. 2 S. 1 AktG.
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gebildet werden kann, die zur Ausschiittung an die Aktionére verwandt werden

diirften.!?

Bei Nr. 4, 5 und 6 handelt es sich um unbegrenzte Ausnahmen; in diesen drei
Fillen des unentgeltlichen Erwerbs beziehungsweise des Erwerbs in Ausfiihrung
einer FKinkaufskommission, des Erwerbs durch Gesamtrechtsnachfolge sowie des

Erwerbs zum Zwecke der Einziehung gilt die Obergrenze von 10 Prozent nicht.

Weiterhin legt der Gesetzgeber fest, dafl ein Erwerb in den Féllen Nr. 1, 2, 4
und 7 nur dann zuléssig ist, wenn der Ausgabebetrag auf die Aktien voll geleistet

ist.1?° In den Fillen Nr. 3, 5 und 6 ist dies nicht zwingend erforderlich.

§ 71 a AktG bestimmt, dafl auch Umgehungsgeschifte verboten sind. Das sind
Geschifte, mit denen die Aktiengesellschaft eigene Aktien iiber einen Dritten
zuriickkauft oder einem Dritten den Erwerb ihrer Aktien ermoglicht.!?! Mit Be-
zug auf den zuletzt genannten Fall wire zum Beispiel die Gewdhrung eines Vor-
schusses oder eines Darlehens unzulissig.!?? § 71 d AktG weitet das Verbot auf
den Erwerb eigener Aktien durch Dritte fiir Rechnung der Gesellschaft sowie auf
den Erwerb durch ein abhéngiges oder im Mehrheitsbesitz der Gesellschaft ste-
hendes Unternehmen aus. Diese Vorschrift hat einschneidende Auswirkungen auf
wechselseitige Beteiligungen bei Vorliegen einer Beherrschung oder Mehrheitsbe-
teiligung.'?® Ferner ist eine Inpfandnahme eigener Aktien gemif § 71 e AktG

verboten.

Einen wesentlichen Aspekt — nicht zuletzt vor dem Hintergrund der mifbrauch-

19yl § 71 Abs. 2 S. 2 AktG.

120ygl. § 71 Abs. 2 S. 3 AktG.

121ygl. Hiiffer (2002), S. 343-345.

122yg]. Hiiffer (2002), S. 343-345.

123Fine abhingige Gesellschaft darf Aktien der herrschenden Gesellschaft gemif § 71 d AktG
nur dann erwerben oder besitzen, sofern dies der entsprechenden Gesellschaft selbst nach § 71
Abs. 1 und Abs. 2 AktG erlaubt wire. Das abhéingige Unternehmen darf demnach Anteile an
der herrschenden Gesellschaft maximal bis zu einer Hohe von 10 Prozent des Grundkapitals
der herrschenden Unternehmung halten; dariiber hinaus gehende Beteiligungen der abhéngigen
an der herrschenden Gesellschaft miissen innerhalb eines Jahres abgebaut werden. Demnach
kann eine qualifizierte wechselseitige Beteiligung mit einem 25-prozentigen oder hoheren ge-
genseitigen Anteilsbesitz nach aktueller Rechtslage nicht auf Dauer bestehen. Vgl. § 71 d S. 2
i.V.m. § 71 Abs. 2 S. 1 AktG, § 71 d S. 4i.V.m. § 71 ¢ AktG sowie Emmerich (1998), S. 623;
Emmerich/Habersack (1998), S. 41; Schmidt, K. (1995), S. 65-72; Wastl/Wagner (1997a), S. 56;
Wastl/Wagner (1997b), S. 247.
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lichen Nutzung um 1930/31 — regelt § 71 b AktG. Die Vorschrift besagt, dafl der
Gesellschaft keinerlei Rechte, das heifit, weder Stimmrechte noch Vermégensrech-
te, aus eigenen Aktien zustehen. Schliellich regelt § 71 ¢ AktG die VerduBerung
und Einziehung eigener Aktien im Falle eines Verstofles gegen die soeben skiz-

zierten Vorschriften.

4.4.2.2 Die weitere Umsetzung der Zweiten EG-Richtlinie von 1976
im Jahre 1998

Mit der Verabschiedung des Gesetzes zur Kontrolle und Transparenz im Un-
ternehmensbereich (KonTraG) vom 27. April 1998 wurde auch die gesetzliche
Behandlung des Aktienriickkaufs in Deutschland zum vorerst letzten Mal modi-
fiziert. Im wesentlichen wurde eine Nr. 8 in § 71 Abs. 1 AktG eingefiigt, wonach
der Erwerb eigener Aktien auch ohne Vorliegen eines besonderen Grundes erlaubt
ist, sofern die Hauptversammlung der Geschéftsleitung eine hochstens 18 Monate

giiltige Erméchtigung hierzu ausgesprochen hat.

Der erforderliche Hauptversammlungsbeschlu mufl zwei Punkte obligatorisch
festlegen: den hochsten und den niedrigsten zuléssigen Riickkaufpreis sowie den

124

Anteil am Grundkapital, der zuriickgekauft werden soll."** Zum Riickkaufpreis be-

ziehungsweise Riickkaufkurs ist anzumerken, dafl eine absolute Festlegung nicht
erforderlich ist; vielmehr geniigt eine relative Anbindung an den Borsenkurs.!?®
Das Erwerbsvolumen darf 10 Prozent des Grundkapitals nicht {iberschreiten, und
auch der Bestand an eigenen Aktien insgesamt mufl unter 10 Prozent bleiben.?
Es handelt sich bei dem neu geschaffenen Ausnahmefall Nr. 8 demnach um eine
— in diesem Sinne — begrenzte Ausnahme. Weiterhin mufl auch bei einem Akti-
enriickkauf geméfl Nr. 8 der Ausgabebetrag auf die zu erwerbenden Aktien voll

geleistet sein.'?”

Im Hauptversammlungsbeschlufl kénnen neben den beiden genannten Pflichtbe-

124y/gl. § 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 1 AktG; Klingberg (1998), S. 1575.
125Vgl. DAI (1999), S. 11; Klingberg (1998), S. 1575.

126y/gl. § 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 1 AktG sowie § 71 Abs. 2 S. 1 AktG.
127Tygl. § 71 Abs. 2 S. 3 AktG.
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standteilen fakultativ auch folgende Punkte geregelt werden'?8: (a) der Zweck des
Aktienriickkaufs; (b) die Notwendigkeit eines Hauptversammlungsbeschlusses fiir
die VerduBerung eigener Aktien; (c) die Moglichkeit der Einziehung der Aktien
mit oder ohne zusétzlichen Hauptversammlungsbeschlufl durch den Vorstand; (d)

die Erwerbs- und Verduflerungsart; (e) zeitliche und sonstige Vorgaben.

Zu Punkt (a) ist anzumerken, daf§ der Gesetzgeber, obwohl das Vorliegen eines
besonderen Grundes nach Nr. 8 nicht erforderlich ist, den Riickkauf dahin ge-
hend einschriankt, dal der Handel in eigenen Aktien, also der fortlaufende Kauf
und Verkauf sowie der Versuch, Trading-Gewinne zu erzielen, als Zweck ausge-
schlossen ist.!?* Diese Einschrinkung wurde auf Vorschlag von Lutter eingefiigt,
der hierdurch ein spekulatives Verhalten der Vorstinde auf Kosten der Aktionére
verhindern wollte.!3? Inwiefern die entsprechende Einschrinkung rechtlich ausrei-

chend bestimmt und durchsetzbar ist, wird kontrovers diskutiert.!3!

Die Punkte (b) und (c), die sich auf die Erfordernisse fiir eine VerduBerung oder
Einziehung eigener Aktien beziehen, sind von entscheidender Bedeutung fiir die
bilanzielle Behandlung der eigenen Aktien, die oben erldutert wurde. Legt die
Hauptversammlung beispielsweise fest, dafl eine Wiederverduflerung eigener Ak-
tien einen entsprechenden Hauptversammlungsbeschluf3 erfordert, diirfen die ei-
genen Aktien in der Bilanz nicht aktiviert werden; sie sind nach dem Erwerb
vom Eigenkapital abzusetzen. Sofern die zuriickgekauften Aktien weder eingezo-
gen werden noch ihre Wiederverduflerung an einen Hauptversammlungsbeschluss
gebunden ist, miissen sie hingegen in der Bilanz aktiviert werden. Wie in den
anderen Ausnahmefillen ist im Falle einer Aktivierung der eigenen Aktien ei-
ne Riicklage fiir eigene Anteile in Hohe des Riickkaufpreises zu bilden, wobei
das Grundkapital und gesetzlich oder in der Satzung vorgeschriebene Riicklagen
hierdurch nicht beeintrichtigt werden diirfen.!'3? Diese Riicklage fiir eigene Aktien

entfaltet die Wirkung einer Ausschiittungssperre.

128Vg]. Klingberg (1998), S. 1575.

129Vgl. Klingberg (1998), S. 1575, FN 9; Lingemann/Wasmann (1998), S. 860.
130ygl. Klingberg (1998), S. 1575, FN 9; Lingemann/Wasmann (1998), S. 860.
131Vgl. Lingemann/Wasmann (1998), S. 860.

132y/gl. § 71 Abs. 2 S. 2 AktG.
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In bezug auf Punkt (d) beziehungsweise die uns interessierenden Nutzungsmog-
lichkeiten des Aktienriickkaufs kann man festhalten, dal nach § 71 Abs. 1 Nr. 8
AktG ein gezielter Paketerwerb eigener Aktien zwar nicht grundsétzlich verbo-
ten ist; der Gesetzgeber sieht ein grundsétzliches Verbot lediglich fiir den Er-
werb zum Zwecke des Handels in eigenen Aktien vor. Doch § 71 Abs. 1 Nr. 8
Satz 3, 4 AktG besagt: ,,§ 53 a [Gleichbehandlung der Aktionére] ist auf Erwerb
und VerduBerung anzuwenden. Erwerb und Verduflerung iiber die Borse geniigen
dem.“ Daraus ergibt sich, daf} ein Paketerwerb von einem einzelnen Groflaktio-
nédr auflerhalb der Borse nicht zuléssig ist. Diese Interpretation wird gestiitzt
durch den sich anschlieBenden Satz 5: ,,Eine andere Verduflerung kann die Haupt-
versammlung beschliefen.“ Der Gesetzgeber spricht lediglich von einer anderen
VerdauBerung, die die Hauptversammlung beschliefen kann, nicht jedoch von ei-
nem anderen Erwerb. Demnach mufl man zu dem Ergebnis kommen, dafl ein
Erwerb, der eine Abweichung von dem Grundsatz der Gleichbehandlung der Ak-
tioniire implizieren wiirde, nicht zuliissig ist.!3® Das heifit, GroBaktioniren kann
ein Beteiligungspaket nicht im Zuge eines individuell vereinbarten Aktienriick-

134 Der Gesetzgeber mochte hiermit

kaufs aulerhalb der Borse abgekauft werden.
verhindern, dafli Minderheitsaktionére schlechter gestellt werden zum einen da-
durch, daf sie nicht in gleicher Form die Moglichkeit erhalten, ihre Aktien an die
Gesellschaft zu verduflern, und zum anderen durch die Zahlung eines eventuell
iiberhohten Riickkaufpreises an den vormaligen Mehrheitsaktionédr und der damit
verbundenen Reduktion des Gesellschaftsvermogens.'3® Mithin scheidet die oben

angefithrte Moglichkeit zu einem gezielten Erwerb eigener Aktien im deutschen

Corporate-Governance-System aus. In anderen Léndern — beispielsweise in den

133Vgl. Budde (1999), S. 669-671; Escher-Weingart/Kiibler (1998), S. 547, S. 549, S. 558,
S. 561; Reichert/Harbarth (2001), S. 1441. Anders Schremper (2002), S. 46.

134Budde deutet in diesem Kontext einen Weg an, auf dem ein gezielter Aktienriickkauf den-
noch abgewickelt werden konnte: Im Rahmen einer Holldndischen Auktion, die nach herrschen-
der Meinung dem Gleichbehandlungsgebot gerecht wird, konnte der Groflaktionér einen Riick-
kaufpreis unterhalb des aktuellen Borsen- oder Marktpreises der Aktien bieten, so dafl er in
jedem Fall den Zuschlag bekommen miifite, da andere Aktionére sich grundséitzlich nicht zu ei-
nem unterhalb des Borsenkurses angesiedelten Riickkaufpreis von ihren Aktien trennen werden.
Vgl. Budde (1999), S. 667-668, S. 670. Eine Erklidrung, aus welchem Grund ein GroBaktionir
hierzu bereit sein sollte, bleibt Budde jedoch schuldig.

135Vgl. z.B. Escher-Weingart /Kiibler (1998), S. 561.

111



KAPITEL 4. DER AKTIENRUCKKAUF IM DEUTSCHEN FINANZSYSTEM HEUTE

USA — wird diese Moglichkeit hingegen explizit gegeben.!3

Die gezielte Verdauflerung von eigenen Aktien, zum Beispiel an die Aktionére einer
Zielgesellschaft und damit eine Verwendung zum Beteiligungserwerb, ist hingegen
zuldssig. Die Hauptversammlung kann geméfl § 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 5 AktG eine
andere, von der Gleichbehandlung der Aktionére abweichende Verduflerung vorse-

138 eingehalten werden.

hen,®" sofern die Vorschriften zum Bezugsrechtsausschlu
Voraussetzung fiir die Zuléssigkeit einer gezielten VerduBerung von eigenen Ak-
tien im Rahmen eines Beteiligungserwerbs ist demnach ein Hauptversammlungs-
beschlufl zum Bezugsrechtsausschluf.'?® Ein solcher Beschluf bedarf — sofern die
Satzung kein hoheres Mehrheitserfordernis vorschreibt — zumindest einer Mehr-

heit von drei Viertel des bei der BeschluBfassung vertretenen Grundkapitals.!4?

Schliefllich legt der Gesetzgeber fiir einen Aktienriickkauf nach § 71 Abs. 1
Nr. 8 AktG eine erweiterte Berichts- beziechungsweise Offenlegungspflicht fest.
Die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht ist zu unterrichten, sobald
eine Erméchtigung zum Aktienriickkauf von der Hauptversammlung erteilt wur-
de.!*! Ferner ist der Vorstand verpflichtet, in der einem Aktienriickkauf folgenden
Hauptversammlung iiber die Griinde beziehungsweise den Zweck des Erwerbs, die
Zahl der zuriickgekauften Aktien, den auf sie entfallenden Anteil am Grundkapi-
tal sowie den Gegenwert der eigenen Aktien zu berichten.'*? Die entsprechenden
Publizitatspflichten beziehungsweise eine auf ihrer Grundlage erstellte Datenbank
der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht bilden den Ausgangspunkt
fiir die unten préasentierte deskriptive Statistik zum Riickkauf eigener Aktien in

Deutschland.

Abschlielend bleibt festzustellen, dafl der deutsche Gesetzgeber im zweiten Anlauf
die Vorgaben der Zweiten EG-Richtlinie von 1976 annéhernd ausgeschopft hat.
Tatsédchlich sind die Moglichkeiten zum Aktienriickkauf in Deutschland durch

136ygl. Bradley/Wakeman (1983); Dann/DeAngelo (1983); Klein/Rosenfeld (1988).
137Vgl. Reichert/Harbarth (2001), S. 1441.

1386 186 Abs. 3, 4 AktG sowie § 193 Abs. 2 Nr. 4 AktG.

139Vgl. hierzu z.B. Bshm (1999), S. 333.

140ygl], § 186 Abs. 3 S. 2, 3 AktG.

141ygl. § 71 Abs. 3 S. 3 AktG.

142yg]. § 71 Abs. 3 S. 1 AktG.
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die Einfiigung der Nr. 8 wesentlich erweitert worden. Ob mit dieser Anderung
der rechtlichen Norm ein kleiner Stein auf dem Weg zum Umbau des deutschen
Finanzsystems ins Rollen gebracht wurde oder ob die Nutzung dieses Instruments
in der Praxis eher einen anderen Schlufl nahelegt, wird sich im Verlauf der nach-

folgenden Analyse zeigen miissen.

4.4.3 Der Aktienriickkauf aus finanzierungstheoretischer
Sicht

4.4.3.1 Analyse der Nutzung von Aktienriickkiufen in Familienunter-
nehmen

Wie in den einleitenden Bemerkungen angekiindigt sollen im folgenden drei un-

terschiedliche Nutzungsmoglichkeiten von Aktienriickkéufen gepriift werden.

In familiendominierten beziehungsweise von natiirlichen Personen dominierten
Aktiengesellschaften wird dem Aktienriickkauf, der primér einer allgemeinen Aus-
schiittung liquider Mittel dient, eine vermutlich eher geringe Bedeutung zukom-
men. Familienaktionédre kénnten an entsprechenden Riickkaufprogrammen nicht
teilnehmen, ohne die bestehenden Mehrheitsverhéltnisse zu gefahrden. Demnach
kdmen regelméfBig nur die auBlenstehenden, nicht zu der Gruppe der Familien-
aktiondre gehorenden Anteilseigner in den Genufl der Ausschiittungen. Auf der
Ebene von Aktienriickkédufen als Substitut fiir Dividendenzahlungen wird in dem
betrachteten Unternehmenstyp daher vermutlich jeweils die Dividendenzahlung
gewiahlt. Nur in Einzelfillen, wenn zum Beispiel durch den Riickkauf von Antei-
len im Streubesitz — bei Nicht-Teilnahme der Familienaktionire — die Mehrheits-
verhéltnisse zugunsten der Familie beeinflufit werden sollen, diirfte man entspre-
chende Aktienriickkéufe vorfinden. Eine solche Vorgehensweise wire zum Beispiel
auch denkbar in Reaktion auf die Abschaffung der in Familiengesellschaften vor-

mals vielfach eingesetzten Mehrfachstimmrechte.!43

Ein gezielter Aktienriickkauf von einzelnen Anlegern kénnte im Zuge eines Erb-

gangs bezichungsweise einer Abfindung, zur Abwehr der Gefahr einer Uberfrem-

143Vgl. May (1992), S. 204-208; Schiirmann/Korfgen (1987), S. 79-80.
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dung, im Falle einer drohenden Insolvenz oder um Kasse zu machen — wie man
es am Neuen Markt beobachten konnte — plausibel erscheinen, ist aber mit dem
Gleichbehandlungsgrundsatz nach § 53 a AktG nicht vereinbar und daher recht-

lich unzuléssig.

Aus der Sicht von Familiengesellschaften am interessantesten erscheint die drit-
te zu iberpriifende Nutzungsmoglichkeit, der Aktienriickkauf mit der priméren
Zielsetzung, eigene Aktien fiir zukiinftige Ubernahmen und Fusionen zu beschaf-
fen. Um zu einer finanzierungstheoretisch fundierten Einschétzung dieser Nut-
zungsmoglichkeit zu gelangen, muf die Akquisitionswéhrung eigene Aktiet Uber-
nahmen unter Ausnutzung von genehmigtem Kapital beziehungsweise einer be-
dingten Kapitalerh6hung gegeniibergestellt werden. Eine knappe Abgrenzung ge-

geniiber Barofferten erscheint ebenfalls sachgerecht.

Grundsétzlich erhalten bei einem Beteiligungserwerb mittels Aktientausch die
Altaktionére des Zielunternehmens Aktien der iibernehmenden Gesellschaft. Die-
se Anteile konnen einem Bestand an eigenen Aktien entstammen oder Aktien
aus genehmigtem Kapital beziehungsweise einer bedingten Kapitalerhohung der
iibernehmenden Gesellschaft sein. Eine solche Share Offer erweist sich aus Sicht
der iibernehmenden Gesellschaft im Hinblick auf eine mégliche Uberbewertung
der Aktien des Zielunternehmens als iiberlegene Methode. Verluste aufgrund ei-
ner Uberbewertung des Zielunternehmens werden bei einer Share Offer auf die
Aktionédre beider Unternehmen aufgeteilt, wéhrend sie bei einer Bezahlung in bar
lediglich von den Aktionéren der {ibernehmenden Gesellschaft getragen werden

miiBten.** Man spricht in diesem Kontext von der Risk-Sharing-Hypothese.!4>

Neben der Unsicherheit beziiglich des Wertes der Zielunternehmung sowie be-
ziiglich des Wertes der Investitionsmoglichkeiten beider Unternehmungen kénnen
auch andere Faktoren gegen einen Barerwerb sprechen. Ist die Zielunternehmung
beispielsweise sehr grof3, insbesondere im Vergleich zur iibernehmenden Gesell-

schaft, wird sich die Unternehmensleitung der iibernehmenden Gesellschaft eher

144Vg]. hierzu z.B. Langner (1999), S. 544; Rudolph (2000), S. 140.
145V g], Martin (1996), S. 1230-1231.
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fir die Akquisitionswihrung ,Aktie‘ entscheiden,'® wobei hier insbesondere Ak-
tien aus genehmigtem Kapital beziehungsweise einer bedingten Kapitalerh6hung
vorteilhaft erscheinen, da der Nennbetrag in beiden Féllen bis zur Héfte des
Grundkapitals betragen darf,!*” wihrend eigene Aktien maximal in Hohe von
10 Prozent des Grundkapitals zur Verfiigung stehen.'#® Entsprechend wird eine
geringe effektive Verfiigbarkeit an liquiden Mitteln die Entscheidung beziiglich
der Wahl der Akquisitionswihrung in Richtung einer Share Offer beeinflussen.!4?
Auch dieses Argument spricht deutlich fiir eine Share Offer aus genehmigtem
Kapital beziehungsweise einer bedingten Kapitalerhohung. Denn eigene Aktien

miissen zunéchst — vergleichbar einer Cash Offer — mittels einer Ausschiittung

von liquiden Mitteln erworben werden.

Sofern eine feindliche Ubernahme angestrebt wird, diirfte — trotz groferer At-
traktivitdt der Share Offer aus Sicht des iibernehmenden Unternehmens — dem
Barerwerb tendenziell der Vorzug gegeben werden, da dieser aus Sicht der zu
iiberzeugenden Gesellschafter der Zielunternehmung attraktiver und flexibler so-
wie letztlich mit weniger komplexen rechtlichen Fragestellungen verbunden ist,

deren Kldrung einen hohen auch zeitlichen Aufwand erfordert.'®°

Vor dem Hintergrund des von uns in diesem Abschnitt fokussierten Unterneh-
menstyps, der Familiengesellschaft, erscheint ein Aspekt fiir die betrachtete Aus-
wahlentscheidung von zentraler Bedeutung. Das Vorherrschen von Concentrated
Ownership auf dem deutschen Finanzmarkt allgemein und einer Familie inner-
halb einer Aktiengesellschaft im speziellen kénnte einer iiberméaffigen Nutzung
von genehmigtem Kapital beziehungsweise bedingten Kapitalerhohungen im Kon-
text eines Beteiligungserwerbs entgegenwirken. Beide Instrumente bergen fiir do-

minierende Aktionire die Gefahr eines Kontrollverlusts.!* Entsprechend stellt

146ygl. Martin (1996), S. 1230-1231.

147Vgl. § 202 Abs. 3 S. 1 AktG bzw. § 192 Abs. 3 AktG.

148yg]. § 71 Abs. 2 S. 1 AktG.

149Martin spricht in diesem Zusammenhang von der Cash Availability Hypothesis sowie den
Business Cycle Variables. Vgl. Martin (1996), S. 1231-1233.

150\ artin spricht in diesem Zusammenhang von der Mode of Acquisition Hypothesis. Vgl.
Martin (1996), S. 1233.

151Vgl. hierzu z.B. Langner (1999), S. 546; Rudolph (2000), S. 140.
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Martin in einer empirischen Untersuchung fest, dafl die Wahrscheinlichkeit einer
Share Offer in Unternehmen, deren Manager iiber eine signifikante Beteiligung
an dem von ihnen geleiteten Unternehmen verfiigen, sinkt.'®? Auch fithre das Vor-
handensein von institutionellen Anlegern und Blockholdern zu einem Absinken
der Wahrscheinlichkeit einer Nutzung von Aktien im Zuge von Ubernahmen.'®?
Martin differenziert nicht zwischen den verschiedenen Formen einer Share Offer.
Seine Ergebnisse zielen jedoch deutlich in Richtung einer Share Offer auf der Ba-
sis von genehmigtem Kapital beziehungsweise einer bedingten Kapitalerhthung.
Denn eigene Aktien bieten in diesem Zusammenhang gerade den Vorteil, dafl

sie die Stimmenmehrheit auf der Basis der Verhaltnisse vor dem Aktienriickkauf

konstant halten.

Eigene Aktien scheinen demnach fiir akquirierende Gesellschaften eine unter dem
Aspekt der Risikoteilung vorteilhafte Alternative zur Cash Offer darzustellen, die
nicht wie die iibrigen Alternativen zu einer Verwisserung bestehender Stimm-
rechtsverhéltnisse fithren, sofern die Familienaktionire ihre Aktien im Rahmen
des Riickkaufprogramms nicht verduflern. Bis zur Wiederausgabe der eigenen Ak-
tien im Zuge der Akquisition fithrt das gesetzlich vorgeschriebene Ruhen der
Rechte aus eigenen Aktien sogar zu einem Anstieg des relativen Stimmrechts-
anteils des verbleibenden stimmberechtigten Kapitals, das sich bei dem von uns
betrachteten Unternehmenstyp vor allem in der Hand von Familienaktionéren be-
findet. Die Position eines Mehrheitsgesellschafters wiirde mithin im Vorfeld einer
Ubernahme gestirkt und nach Durchfithrung der Akquisition gemessen an der

Ausgangssituation vor dem Aktienriickkauf nicht geschwiécht.

Das hohe Mehrheitserfordernis fiir den Bezugsrechtsausschlufl bei der Wiederaus-
gabe eigener Aktien — drei Viertel des bei der Schlufassung vertretenen Grund-
kapitals miissen zustimmen — stellt in Gesellschaften mit dominierenden Eigen-
kapitalgebern, die zudem in der Regel von Depotbanken unterstiitzt werden, ein

iiberwindbares Hindernis dar, zumindest sofern die Mehrheitsgesellschafter eine

152ygl. Martin (1996), S. 1239-1240.
153Vgl. Martin (1996), S. 1240. Martin spricht in diesem Zusammenhang von der Control
Hypothesis. Vgl. Martin (1996), S. 1231.
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entsprechende Vorgehensweise befiirworten. Im iibrigen konnen auch die bedingte
Kapitalerhohung sowie der Bezugsrechtsausschlufl beim genehmigten Kapital nur
mit einer qualifizierten Mehrheit von drei Viertel des bei der Schlufassung ver-
tretenen Grundkapitals beschlossen werden. Lediglich die beim Erwerb eigener
Aktien erforderliche Kaufpreiszahlung und der damit verbundene Liquiditéits-
abflul sowie die Hochstgrenze von 10 Prozent des Grundkapitals erweisen sich
demnach als begrenzende Elemente fiir die Akquisitionswiahrung ,eigene Aktie
beziehungsweise als Nachteil gegeniiber den anderen beiden Formen der Share
Offer. Beriicksichtigt man im Hinblick auf die 10-Prozent-Grenze jedoch, dafl der
durchschnittliche Riickkaufpreis fiir eigene Aktien und auch die korrespondieren-
de Bilanzposition vom Bérsenkurs einer Aktie bestimmt werden und entsprechend
auch die verauBerungswilligen Aktionére einer Zielgesellschaft den eigenen Aktien
einen deutlich iiber dem Nennwert liegenden, am Borsenkurs orientierten Wert
beimessen, so kann man festhalten, dafi der Gegenwert von eigenen Aktien in Hohe
von 10 Prozent des Grundkapitals fiir die Finanzierung zumindest mittlerer Ak-
quisitionen durchaus ausreichen miifite.!* Dariiber hinaus bieten eigene Aktien
— genau wie genehmigtes Kapital oder bedingte Kapitalerh6hungen — gegeniiber
einer Barofferte den Vorteil, daB Verluste aufgrund einer méoglichen Uberbewer-
tung des Zielunternehmens auf die Aktiondre der iibernechmenden Gesellschaft

und der Zielgesellschaft aufgeteilt werden.

4.4.3.2 Analyse der Nutzung von Aktienriickkidufen in Unternehmen
mit einem Groflaktionir aus dem Unternehmenssektor

Gesellschaften, in denen ein anderes Unternehmen als Groaktionar auftritt, wer-
den in der Nutzung des Instruments ,Aktienriickkauf voraussichtlich einige Par-
allelen aufweisen zu den im vorangegangenen Abschnitt betrachteten Familien-

unternehmen. Aber moglicherweise zeigen sich auch gewisse Unterschiede.

Zunéchst kann man festhalten, dafl auch in unternehmensdominierten Gesell-
schaften einem Riickkauf, der primér der allgemeinen Liquiditédtsausschiittung

dient, eine vermutlich eher geringe Bedeutung zukommen diirfte, sofern nicht

154V/g]. hierzu eine exemplarische Berechnung bei Piepenburg (1996), S. 2584.
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gewisse Impulse, zum Beispiel durch eine Notierung an einer auslédndischen
Borse, hinzutreten. Wie bei den Familiengesellschaften sind auch in diesen Un-
ternehmen die Beteiligungshéhen von dominierenden Eigenkapitalgebern mit Be-
dacht gewiihlt.!> An einem Aktienriickkaufprogramm teilzunehmen, wiirde fiir
den Grofaktionar aus dem Unternehmenssektor implizieren, daf sein Eigenkapi-
talanteil absinkt, eventuell sogar unter einen gesellschaftsrechtlich bedeutsamen
Schwellenwert in Hohe von 10, 25, 50 oder 75 Prozent. In dieser Hinsicht wiirden
Dividendenzahlungen — genau wie in Familienunternehmen — tendenziell bevor-

zugt, da sie die Beteiligungsverhéltnisse unberiihrt lassen.

Gezielte Aktienriickkdufe von einzelnen Groflaktionéren, in die man im Vorfeld
der Liberalisierung die Hoffnung gesetzt hatte, sie kénnten insbesondere zum
Abbau von wechselseitigen Beteiligungen auf dem deutschen Kapitalmarkt bei-
tragen,'® sind rechtlich unzulissig und sollen daher nicht ausfiihrlich diskutiert
werden. Aber selbst wenn gezielte Riickkédufe eine zuldssige Option darstellen
wiirden, wére es fraglich, ob dominierende Eigenkapitalgeber aus dem Unter-
nehmenssektor entsprechend vorgehen wiirden. Warum sollten fiir das deutsche
Finanzsystem typische Verflechtungen plotzlich aufgelost werden, nur weil der

Gesetzgeber hierzu eine neue Moglichkeit eréffnet?

Interessant — wenn auch vermutlich etwas weniger als bei den zuvor betrachte-
ten Familiengesellschaften — erscheint wiederum der Aktienriickkauf zum Aufbau
eines Akquisitionswahrungsbestandes. Zumindest wenn der bedeutende Einfluf3,
den ein Unternehmen auf ein anderes Unternehmen ausiibt, gehalten werden soll,
gilt entsprechend der Argumentation zu den Familiengesellschaften, dafl eigene
Aktien einen wesentlichen Vorteil gegeniiber genehmigtem Kapital und bedingter
Kapitalerhchung aufweisen. Sie sind dazu geeignet, eine Ubernahmeabwicklung
zu gewahrleisten, die die Position eines dominierenden Eigenkapitalgebers ge-
geniiber der Ausgangssituation vor dem Aktienriickkauf nicht schwécht. Wie die-

ses Charakteristikum eigener Aktien beurteilt wird, hingt wesentlich davon ab, ob

155Becht /Boehmer (1999) konnten — wie oben aufgezeigt — eine Hiufung bei den gesellschafts-
rechtlich bedeutsamen Eigenkapitalanteilen in Hohe von (knapp iiber) 10, 25, 50 und 75 Prozent
feststellen.

156Vgl. z.B. Wastl/Wagner (1997b), S. 246-247.
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eine Beteiligung nahe an beziehungsweise knapp iiber einer gesellschaftsrechtlich
kritischen Grenze liegt. Becht/Boehmer haben diesbeziiglich nachgewiesen, dafl
Individuen oder Familien im Durchschnitt iiber etwa 27 Prozent der Stimmrechte
in von ihnen beeinfluBten Unternehmen verfiigen.!>” Bei Industrieunternehmen
fallt der durchschnittliche Stimmrechtsanteil mit 61 Prozent deutlich grofier aus,
so daf} ein gewisses Absinken des Stimmrechtsanteils von Industrieunternehmen
beziehungsweise deren Managern im Durchschnitt weniger negativ bewertet wer-
den diirfte.'®® In der Tendenz ist hiervon auch bei Banken und Versicherungen
auszugehen; fiir diese Finanzunternehmen diirfte ein gewisses Absinken ihrer oh-
nehin eher kleineren Eigenkapitalbeteiligungen, von denen sie zumeist mehrere
halten, einen geringeren Stellenwert besitzen als fiir Familienunternehmen, die

regelmiiflig in nur einem Unternehmen engagiert sind.>

Es erscheint daher plausibel anzunehmen, dafi fiir eine von einem anderen
(Industrie- oder Finanz-)Unternehmen dominierte Gesellschaft die mit eigenen
Aktien verbundenen Nachteile (Erfordernis der Liquiditdtsausschiittung, Begren-
zung auf 10 Prozent des Grundkapitals) haufiger als in Familiengesellschaften
den Vorteil der Konservierung der Stimmrechtsverhéltnisse iiberwiegen. Im Fal-
le der Industrieunternehmen diirften die weit iiber der kritischen Grenze von
50 Prozent liegenden durchschnittlichen Beteiligungshchen dazu fithren, daf ei-
nem geringfiigigen Absinken des Anteils weniger Bedeutung beigemessen wird
als in Familienunternehmen. In Finanzunternehmen diirften hingegen die durch-
schnittlich eher geringen Beteiligungshéhen und die Engagements in verschiede-
nen Unternehmen dazu fithren, daf einer Verschiebung der relativen Kapital- und
Stimmrechtsverhéltnisse weniger Beachtung geschenkt wird als in Familienunter-
nehmen. In diese Richtung weisen auch die Ergebnisse von Martin, der feststellt,
daBl das Vorhandensein von Blockholdern sich auf die Wahrscheinlichkeit einer
Share Offer nicht notwendigerweise linear auswirkt. Unwesentliche, sehr kleine

Beteiligungen, aber auch Beteiligungen, die weit iiber den gesellschaftsrechtlich

157Vgl. Becht/Boehmer (1999), S. 81 (Table 34).
158Vgl. Becht/Boehmer (1999), S. 81 (Table 34).
159Vgl. Edwards/Nibler (1999), S. 2, S. 10-12; Franks/Mayer (1995), S. 176.
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relevanten Anteilshchen liegen, diirften die Wahl der Akquisitionswéhrung kaum

beeinflussen. 60

In einem vermeintlichen Widerspruch stehen unsere Hypothesen jedoch zu ei-
nem Befragungsergebnis des Deutschen Aktieninstituts aus dem Jahre 1999. Hier
wurde festgestellt, dafl die Mehrheit der 77 Unternehmen, die zum Zeitpunkt
der Befragung keinen Aktienriickkauf planten (29 Unternehmen), dies mit dem
Vorhandensein eines Groflaktionirs beziehungsweise der Zugehorigkeit zu einem

161 Die zweithdufigste Begriindung, die von 12 Unterneh-

Konzern begriindeten.
men angefithrt wurde, lautete: ,Liquide Mittel werden zur weiteren Expansion
benotigt ... “.152 Insbesondere vor dem Hintergrund dieser zweiten Begriindung
erscheint es gerechtfertigt anzunehmen, daf einige der den Fragebogen austfiillen-
den Unternehmensvertreter den mit eigenen Aktien verbundenen Handlungsspiel-
raum und hierbei insbesondere die Einsatzmoglichkeiten als Akquisitionswéhrung
Anfang 1999 noch nicht in vollem Umfang iiberblickten. H&élt man diese Unter-
stellung einer partiellen Unwissenheit fiir ungerechtfertigt, so 14t sich von dem
Befragungsergebnis eher auf eine Ablehnung des Motivs ,Akquisitionswahrung’
bei den von Unternehmen dominierten Gesellschaften schlieflen; die Zugehorig-
keit zu einem Konzern, von der gesprochen wurde, zielt deutlich in diese Richtung

und weniger in Richtung der oben diskutierten Interessenlage in Familiengesell-

schaften.

4.4.3.3 Analyse der Nutzung von Aktienriickkidufen in Unternehmen
im Streubesitz

Die Priferenzen der Manager von — in Deutschland weniger verbreiteten — Un-
ternehmen im Streubesitz diirften sich in bezug auf den Aktienriickkauf deut-
lich abheben von den Priferenzen der dominierenden Groflaktionére in den zu-
vor betrachteten beiden Unternehmenstypen. Ausgehend von ihrer starken Ein-

behaltungstendenz und der Ausrichtung an dem iibergeordneten Ziel der Insol-

160\/g]. Martin (1996), S. 1231, S. 1239-1240, S. 1244.
161ygl. Deutsches Aktieninstitut (DAI) (1999), S. 16.
162Deutsches Aktieninstitut (DAI) (1999), S. 16.
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venzvermeidung diirften Fremdmanager grundsatzlich wenig Interesse an Aktien-
riickkéufen zeigen. Um sie zu einem allgemeinen Riickkaufprogramm zu bewegen,
miifite ein gewisser Druck von auflen ausgeiibt werden. Dieser Druck kénnte zum
Beispiel darin bestehen, dafl sie einen bestimmten Anteil ihres Gehalts in Form
von erfolgsabhéngigen Aktienoptionen beziehen oder durch eine Notierung an
einer US-amerikanischen Borse in groBerem MaBe feindlichen Ubernahmen aus-

gesetzt sind.

Ein gezielter Aktienriickkauf entbehrt angesichts des angenommenen breiten
Streubesitzes einer Grundlage. Sofern kein Grolaktionér existiert, kann ihm auch

kein Aktienpaket auf dem Wege des Aktienriickkaufs abgekauft werden.

Schliefllich erscheint auch der Erwerb eigener Aktien zum Aufbau eines Akqui-
sitionswéhrungsbestandes fiir den Manager eines Unternehmens im Streubesitz
wenig attraktiv. Fiir ihn iiberwiegen vielmehr die Vorteile auf seiten des genehmig-
ten Kapitals beziechungsweise der bedingten Kapitalerhohung. In beiden Féllen
muf} — anders als beim Erwerb eigener Aktien — keinerlei Liquiditét ausgeschiittet
werden, und beide Instrumente kénnen in Héhe von bis zu 50 Prozent des Grund-
kapitals genutzt werden.'®® Die anfallenden Notarkosten fiir die Beurkundung
des Hauptversammlungsbeschlusses, die korrespondierenden Verwaltungskosten
sowie die Kosten fiir die Eintragungen ins Handelsregister sind iiberschaubar.64
Der Nachteil des genehmigten Kapitals sowie der bedingten Kapitalerh6hung in
bezug auf die Verdnderung der Kapital- und Stimmenmehrheiten — der fiir die
zuvor betrachteten beiden Unternehmenstypen von grofler oder mittlerer Bedeu-
tung war — ist fiir das Management von Unternehmen im Streubesitz weitgehend
irrelevant. Mithin spricht — in Abwesenheit eines gewissen Drucks von auflen —
insgesamt wenig fiir die Durchfithrung von Aktienriickkdufen in Unternehmen im

Streubesitz.

163yg]. § 202 Abs. 3 S. 1 AktG sowie § 192 Abs. 3 AktG.
164yg]. Hiiffer (2002), S. 907, S. 938-939.
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4.4.4 Der Aktienriickkauf aus empirischer Sicht

4.4.4.1 Die Konzeption der deskriptiven Studie

Anhand der im folgenden aufzuzeigenden deskriptiven Statistik soll iiberpriift
werden, inwiefern die oben entwickelten Hypothesen zur Nutzung des Aktienriick-

kaufs im deutschen Finanzsystem in der Realitét eine Bestédtigung erfahren.

Im einzelnen wurde zunéchst die Hypothese aufgestellt, dafl deutsche Aktien-
gesellschaften vor dem Hintergrund des vorherrschenden Insider-Systems in der
Tendenz weniger eigene Aktien erwerben als US-amerikanische Gesellschaften.
Folglich interessiert die Gesamtzahl der Unternehmen in Deutschland, die sich
einen Aktienriickkauf haben genehmigen lassen. Dariiber hinaus soll ermittelt
werden, wieviele dieser Gesellschaften, denen eine Erméchtigung zum Aktienriick-
kauf nach § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG erteilt wurde, tatséchlich eigene Aktien erwor-
ben haben. Weiterhin ist die Hypothese aufgestellt worden, dal Unternehmen
im Streubesitz tendenziell seltener eigene Aktien erwerben als Unternehmen mit
dominierenden FEigenkapitalgebern. Vor diesem Hintergrund soll eine nach der
Eignerstruktur differenzierte Betrachtung vorgenommen werden. Schliellich legt
die finanzierungstheoretische Analyse nahe, daf3 die Riickkaufmotive ,Akquisiti-
onswahrung’ sowie ,Aktienoptionsprogramme’ in Deutschland von wesentlicher
Bedeutung sein diirften. Insbesondere fiir Familiengesellschaften kénnten diese
beiden Motive von grofler Relevanz sein. Es soll daher untersucht werden, welche
Zweckangaben im Hinblick auf die Genehmigung beziehungsweise die konkre-
te Durchfithrung eines Aktienriickkaufs gemacht werden. Die Ergebnisse werden
auch in dieser Hinsicht differenziert nach der Eignerstruktur der jeweiligen Un-

ternehmen aufgezeigt.

Den Ausgangspunkt der deskriptiven Statistik bildet eine auf der Homepage der
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) abrufbare Liste der ,, An-
gezeigte[n| Erméchtigungen der Hauptversammlung (HV) zum Erwerb eigener

Aktien®.1%° Die Liste wies am 15.12.2002 insgesamt 467 borsennotierte und nicht-

165Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) (2002a).
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borsennotierte Aktiengesellschaften sowie Kommanditgesellschaften auf Aktien
aus, deren Hauptversammlungen seit 1998 mindestens einen Ermé&chtigungsbe-
schlu8 zum Aktienriickkauf nach § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG gefait hatten. Diese
Zahl kann ins Verhiltnis gesetzt werden zu den 14.409 bérsennotierten und nicht-
borsennotierten Aktiengesellschaften und Kommanditgesellschaften auf Aktien,
die in Deutschland registriert sind.'®® Gemessen an dieser Gesamtzahl nimmt
sich der Anteil der riickkaufberechtigten Gesellschaften mit 3,2 Prozent sehr ge-
ring aus. Da die iiberwiegende Mehrheit der gemeldeten Erméchtigungsbeschliisse
von borsennotierten Aktiengesellschaften stammt, erscheint es sachgerecht, auch
die Gesamtzahl der borsennotierten Aktiengesellschaften als Vergleichsmafistab
heranzuziehen. Ausgehend von diesen 958 bérsennotierten Aktiengesellschaften
in Deutschland!%? betriigt der Anteil der Gesellschaften mit mindestens einer Ge-

nehmigung zum Erwerb eigener Aktien nahezu 49 Prozent.

Ein Vergleich mit Angaben zum US-amerikanischen Finanzmarkt ist nur ein-
geschriankt moglich, zumal ein Aktienriickkauf beziehungsweise dessen Genehmi-
gung in den USA nicht an offizieller Stelle gemeldet oder publiziert werden muf.'%®
Von den 6.664 an Amex, NASDAQ und NYSE gehandelten Unternehmen!®
diirften demnach deutlich mehr als die zum Beispiel von Jagannathan/Stephens
(2001) fiir 1998 genannten 1.434 Unternehmen iiber die Borse zuriickgekauft ha-
ben. Hinzuzurechnen sind ohnehin die im Zuge von — in den USA etwas seltener
und in Deutschland bisher kaum zu beobachtenden — Tender Offers abgewickelten
Aktienriickkéufe. SchlieBlich sollte man beriicksichtigen, dafl die Aktienriickkauf-
volumina in den USA mangels einer entsprechenden gesetzlichen Restriktion!™

deutlich grofer ausfallen als in Deutschland, wo der Gesetzgeber eine Grenze in

Hohe von 10 Prozent des Grundkapitals fixiert hat.

166ygl. Deutsches Aktieninstitut (DAI) (2002), Tabelle 01-1-a.

167Vgl. Deutsches Aktieninstitut (DAI) (2002), Tabelle 02-6. Bei den genannten 958 birsen-
notierten Aktiengesellschaften handelt es sich um in- und ausldndische Gesellschaften ohne
Investmentfonds, die im September 2002 an deutschen Bérsen — ohne Freiverkehr — gehandelt
wurden.

168yg]. Kim/Schremper (2002), S. 3-6.

169Vgl. Deutsches Aktieninstitut (DAI) (2002), Tabelle 02-6 (Stand: September 2002).

170Vgl. Kim/Schremper (2002), Table 1.
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Unter Umsténden kénnte jedoch auch die fiir den deutschen Finanzmarkt aus-
gewiesene Zahl von 467 zum Aktienriickkauf berechtigen Unternehmen in der
Realitét noch etwas hoher liegen. Es besteht nach § 71 Abs. 3 S. 3 AktG zwar
eine Unterrichtungspflicht gegeniiber der BaFin, aber der Bundesanstalt fehlen
jegliche Sanktionsmoglichkeiten, so daf§ Unternehmen, die ihrer Meldepflicht nicht
nachkommen, mit keinerlei Nachteilen zu rechnen haben. Daher ist davon auszu-
gehen, daf die bereitgestellte Liste nicht ganz vollstandig ist. Um einige Liicken
zu schlieflen, recherchieren die Mitarbeiter der BaFin im Bundesanzeiger und
ergdnzen die Liste entsprechend. Dennoch konnte durch die Studie festgestellt
werden, dal bei einigen Unternehmen Erméchtigungsbeschliisse aus einzelnen

171 Die verwendete offizielle Datenbank stellt

Jahren nicht ausgewiesen wurden.
gleichwohl die zuverldssigste verfiighare Quelle dar, so dafl eine Untersuchung auf

ihrer Basis sinnvoll erscheint.

Ausgehend von den 467 gemeldeten Aktiengesellschaften wurden 322 Aktienge-
sellschaften identifiziert, die iiber mindestens eine Erméchtigung zum Aktienriick-
kauf verfiigten, die am Ende des Monats November 2002 bereits ausgelaufen war.
Das heifit, Gesellschaften, denen erst nach oder am 1.6.2001 erstmals eine 18
Monate giiltige Erméchtigung von ihrer Hauptversammlung erteilt worden war,
wurden aus der Stichprobe entfernt. Hintergrund dieses Ausschlusses ist die Ab-
sicht, nur Unternehmen in die Studie einzubeziehen, in denen die volle Laufzeit
mindestens einer Erméchtigung beobachtbar war, so dafl gesicherte Angaben iiber

die Nutzung méglich sind.

Von den 322 verbliebenen Aktiengesellschaften wurden in einem zweiten Schritt
samtliche nicht-borsennotierten Aktiengesellschaften, insolventen oder aus ande-
ren Griinden nicht mehr existenten Gesellschaften sowie Aktiengesellschaften, die
im Dezember 2002 eine Marktkapitalisierung kleiner 25 Millionen EUR aufwiesen,
ausgeschlossen. Durch die Aussonderung anhand des Kriteriums der Marktkapi-

talisierung sollte insbesondere verhindert werden, dafl die Stichprobe von Un-

171 Beispielsweise bei den Gesellschaften Balda AG, Nordag AG sowie Stada Arzneimittel AG
wurde nur jeweils eine Genehmigung durch die BaFin ausgewiesen, obwohl tatséchlich in meh-
reren Jahren Erméchtigungen zum Aktienriickkauf erteilt wurden.
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ternehmen dominiert wird, die am Neuen Markt notiert und zum Teil bereits
von einer Insolvenz bedroht sind. Nicht-borsennotierte Gesellschaften erscheinen
beziiglich ihrer Eignerstruktur sehr beachtenswert. Thre Betrachtung wiirde je-
doch eine gesonderte Analyse erfordern, in der zum Beispiel vinkulierte Namens-
aktien explizit thematisiert werden miiiten. Zudem wére die — ohnehin nur be-
dingt vorhandene — Vergleichbarkeit mit der Nutzung des Aktienriickkaufs im
US-amerikanischen Finanzsystem dann kaum mehr gegeben. Entsprechend wur-
de von einer Betrachtung dieser nicht-borsennotierten Gesellschaften abgesehen,
so daf} schlieflich insgesamt 147 Aktiengesellschaften in die Untersuchung einbe-

zogen werden konnten.'™

Informationen zur Eignerstruktur dieser Gesellschaften wurden zu einem groflen
Teil wiederum einer Datenbank der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungs-
aufsicht entnommen. Die unter dem Titel , Bedeutende Stimmrechtsanteile an
inldndischen Gesellschaften, die zum amtlichen Handel oder geregelten Markt

173 abrufbare Liste enthélt detaillierte Angaben iiber natiirliche

zugelassen sind*“
und juristische Personen, die Stimmrechtsanteile in Hohe von 5, 10, 25, 50 oder
75 Prozent an borsennotierten Gesellschaften halten. Das Erreichen der entspre-
chenden Schwellenwerte mufl der BaFin geméafl §§ 21 ff des Wertpapierhandels-
gesetzes (WpHG) mitgeteilt werden.!™ Auf der Basis der entsprechenden Daten-
bank wurden die Unternehmen in der Stichprobe als von Familien beziehungswei-
se natiirlichen Personen oder von Unternehmen beeinflufite Aktiengesellschaften

charakterisiert. Angaben zu einzelnen Unternehmen wurden iiber das Internet

recherchiert.

Der Anteil von Unternehmen, die {iber einen Groflaktionér mit mindestens 5 Pro-
zent der Stimmrechte verfiigen, liegt in unserer Stichprobe bei 79 Prozent. Dies
liegt etwas unterhalb des Anteils von Unternehmen mit Concentrated Ownership
auf dem deutschen Kapitalmarkt, den Becht/Boehmer auf der Basis der BaFin-
Daten 1999 ermittelt haben. Riickschliisse im Hinblick auf die spezifische Nutzung

172Dje Unternehmen der Stichprobe sind im Anhang ab S. 176 aufgelistet.

173 Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) (2002b).

171V gl. Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) (2002c) mit weiteren Erliute-
rungen zur Stimmrechtsdatenbank.
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von Aktienriickkdufen durch Unternehmen im Streubesitz einerseits und Unter-
nehmen mit dominierenden Eigenkapitalgebern andererseits konnen hieraus kaum
gezogen werden. Aber die Stichprobe spiegelt die fiir den deutschen Finanzmarkt

charakteristische Concentrated Ownership angemessen wider.

Die herangezogene Stimmrechtsdatenbank lieferte auch erste Anhaltspunk-
te, inwiefern ein Aktienriickkauf von den hierzu erméchtigten Gesellschaften
tatséchlich durchgefiihrt wurde. Denn zum Boérsenhandel mit amtlicher Notie-
rung zugelassene Gesellschaften miissen nach §§ 21 ff WpHG auch offentlich be-
kanntgeben, wenn sie die Schwelle von 5 oder 10 Prozent an eigenen Anteilen
erreichen.!™ Der GroBteil der Angaben dariiber, inwieweit ein Aktienriickkauf
tatsdchlich stattfand und zu welchem Zweck die Genehmigung beziehungswei-
se die Durchfithrung erfolgte, wurde im Internet recherchiert. Angaben zu Un-
ternehmen, die die Tagesordnungen ihrer Hauptversammlungen und/oder ihre

Geschéftsberichte nicht im Internet bereitstellen, wurden telefonisch recherchiert.

Abschlieflend sei erwihnt, dafl Datenbanken zu Ad-hoc-Mitteilungen deutscher
borsennotierter Unternehmen keine hinreichende Quelle im Kontext des Aktien-
riickkaufs darstellen. Geméaf§ einem Schreiben des Bundesaufsichtsamtes fiir den
Wertpapierhandel vom 28. Juni 1999 kann die Information, daf§ ein Aktienriick-
kaufprogramm auf der Basis einer bestehenden Erméchtigung gestartet wird, von

erheblicher Kursrelevanz sein,'”®

sie muf} es aber nicht. Demnach liegt es im Er-
messen der Vorstidnde, zu entscheiden, ob sie einen tatsidchlichen Aktienriickkauf
als erheblich kursrelevant und damit zu veréffentlichende Ad-hoc-Tatsache einstu-
fen. Da zuweilen keine entsprechenden Ad-hoc-Meldungen herausgegeben werden,
wire eine Untersuchung allein auf dieser Grundlage wenig zielfithrend. Zum Teil
ist der Inhalt entsprechender Meldungen auch wenig aussagefihig, wie das fol-
gende Zitat einer Ad-hoc-Mitteilung verdeutlicht: ,,In Anbetracht der aktuellen

Borsenbewertung unserer Gesellschaft ... behélt sich unsere Gesellschaft vor,

von der eingerdumten Erméchtigung zum Erwerb eigener Aktien in begrenztem

175Vgl. Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel (BaWe) (1999).
176Vgl. Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel (BaWe) (1999).
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Umfang Gebrauch zu machen®“.'"" Angesichts der gewihlten Formulierung ist man

geneigt, zu fragen, ob die Gesellschaft nun tatséchlich zuriickkauft oder nicht.

4.4.4.2 Die Ergebnisse der deskriptiven Studie

Waéhrend in der Presse spekuliert wird, deutsche Unternehmen seien lediglich
,Weltmeister im Ankiindigen von Aktienriickkdufen®,'™ zeigt die Studie, daf
65 Prozent der Unternehmen, die iiber eine Hauptversammlungserméchtigung
verfiigen, auch tatséchlich eigene Aktien erworben haben. Auf 29 Prozent der
Unternehmen in der Stichprobe trifft die zitierte Aussage jedoch zu; sie haben
trotz Vorliegens einer Erméchtigung bisher keine Aktienriickkaufe getétigt. Fiir
6 Prozent der Unternehmen konnten keine Angaben gemacht werden, da im Un-
tersuchungszeitraum weder 6ffentlich zugéngliche Informationen zu recherchieren
waren, noch Unternehmensvertreter eine diesbeziigliche Aussage machen wollten

oder konnten.!™

Im Vergleich zum US-amerikanischen Kapitalmarkt nimmt sich der Anteil
der tatsdchlich zuriickkaufenden Gesellschaften in Deutschland geringer aus.
Stephens/Weisbach (1998) dokumentieren in ihrer Studie zum Aktienriickkauf
iiber die Borse, dafl ein Anteil von 74 bis 82 Prozent der in den USA zwischen
1981 und 1990 angekiindigten Programme auch tatséchlich durchgefiihrt wur-
de.’® In diesem Kontext ist jedoch zu beachten, daf sich die Studie von Ste-
phens/Weisbach mangels einer gesetzlichen Pflicht zur 6ffentlichen Ankiindigung
von Aktienriickkaufprogrammen in den USA auf freiwillig abgegebene Ankiindi-
gungen stiitzt, wiahrend in die vorliegende Studie eine Auswahl sdmtlicher 467
Unternehmen, die der BaFin eine Erméchtigung zum Aktienriickkauf gemeldet

haben, einbezogen wurde.'®! Folglich sind die Daten nur bedingt vergleichbar.

17Pongs & Zahn Aktiengesellschaft (2000).

178 Alich (2001), Die Tiicken bei Aktienriickkiufen, in: Handelsblatt vom 05.02.2001, Nr. 025,
S. 46.

179 Angesichts der Tatsache, dafl ausschlieBlich bérsennotierte Unternehmen betrachtet wurden,
ist diese Zuriickhaltung bei der Informationsweitergabe bemerkenswert.

180Vgl. Stephens/Weisbach (1998), S. 314.

181yg]. Kim/Schremper (2002) zu den linderspezifischen Publizititspflichten beziiglich des
Riickkaufs eigener Aktien.
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Man kann aufgrund der relativ hohen Zahl der Genehmigungen in Deutschland
jedoch festhalten, dal Unternehmensvorstinde den mit der Erméchtigung zum
Aktienriickkauf verbundenen zusétzlichen Handlungsspielraum erkannten und fiir
sich beanspruchten. Das Ergebnis, dafl nur etwa zwei Drittel der Gesellschaften
von ihrer Erméchtigung tatséichlich Gebrauch machten, unterstiitzt diese Inter-
pretation des Aktienriickkaufs im Sinne einer zusétzlichen Handlungsalternative,
die vom Management genutzt werden kann, aber nicht genutzt werden muf}. Auch
folgende an die Aktiondre von DaimlerChrysler gerichtete Erkldrung legt nahe,
daf} die 1998 neu gewonnene Freiheit beim Erwerb eigener Aktien innerhalb des
deutschen Corporate-Governance-Systems in der Tendenz vor allem eine Erweite-
rung des Handlungsspielraums der Insider darstellt: ,Mit der durch die Hauptver-
sammlung erteilten Erméchtigung zum Aktienriickkauf ist dem Vorstand ledig-
lich die rechtliche Moglichkeit der Durchfithrung eines Aktienriickkaufprogram-
mes an die Hand gegeben. Uber die Durchfithrung eines solchen Programmes,
dessen Beginn und weitere Details entscheidet der Vorstand nach Mafigabe der
wirtschaftlichen Situation des Unternehmens auf der Grundlage der durch die

Hauptversammlung erteilten Ermiichtigung im eigenen Ermessen*.!8?

In Abbildung 4.1 wird dieses Ergebnis nach Unternehmen im Streubesitz (Streu)
und Unternehmen mit einem GroBaktiondr (CON), der mindestens 5 Prozent der
Stimmen — in der Regel hohere Stimmrechtsanteile — kontrolliert, differenziert.
Der Anteil der Unternehmen im Streubesitz an den Gesellschaften, die trotz vor-
liegender Genehmigung keinen Aktienriickkauf durchgefiihrt haben, ist mit 24
Prozent etwas hoher als der 21-Prozent-Anteil, den die Unternehmen im Streube-
sitz an der Stichprobe ausmachen. Bei den Unternehmen, die tatséchlich zuriick-
gekauft haben, liegt ihr Anteil hingegen bei knapp 19 Prozent. In der Tendenz
wird die oben aufgestellte Hypothese, daffi Unternehmen im Streubesitz weni-
ger Aktien zuriickkaufen als Unternehmen mit Concentrated Ownership, mithin

schwach bestétigt.

In bezug auf die Riickkaufmotive beziehungsweise die im Hauptversammlungsbe-

182DaimlerChrysler (2002). DaimlerChrysler gehért zu den Unternehmen, die ihre Genehmi-
gungen zum Aktienriickkauf bisher noch nicht in Anspruch genommen haben.

128



KAPITEL 4. DER AKTIENRUCKKAUF IM DEUTSCHEN FINANZSYSTEM HEUTE

Abbildung 4.1: Die Ergebnisse zur Durchfithrung von Aktienriickkaufprogrammen
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schlufl angegebenen Zwecke stellt sich heraus, daf§ drei Motive klar dominieren,
wobei Mehrfachnennungen zuliissig sind.'®® 54 Prozent der Unternehmen in der
Stichprobe geben an, daf} sie den Aktienriickkkauf zur Beschaffung der Akqui-
sitionswéhrung ,eigene Aktie’ (AQ) durchfithren wollen beziehungsweise durch-
gefithrt haben. An zweiter Stelle folgt der Erwerb eigener Aktien zur Einziehung
(EINZ); 35 Prozent der Unternehmen gaben diesen Zweck an. Knapp dahinter
rangiert mit 30 Prozent der Aktienriickkauf zum Zweck der Bedienung von Ak-
tienoptionsprogrammen (AOP). Es folgen Aktienriickkdufe zur Verduflerung am
Markt (VM) mit 11 Prozent, Aktienriickkédufe zur gezielten VerduBerung (VG),
beispielsweise an institutionelle Anleger oder an ausléindischen Borsen, mit 8 Pro-

zent sowie Aktienriickkdufe zur Kurspflege (KP) mit 4 Prozent.

Keine Angaben zum Erwerbszweck machten 23 Prozent der untersuchten Un-
ternehmen. Dieser hohe Anteil an Unternehmen, die im Hauptversammlungsbe-
schluB keinerlei Angaben zum Zweck des Riickkaufs eigener Aktien machen, iiber-
rascht nicht angesichts der gesetzlichen Regelung, die impliziert, dal — sofern ein

oder mehrere Erwerbszwecke im Hauptversammlungsbeschlufl genannt werden —

183Vgl. hierzu Abbildung 4.2.
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Abbildung 4.2: Die Riickkaufmotive
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ein Riickkauf zu anderen, nicht genannten Zwecken nach § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG
verboten ist.!8* Mithin halten sich die keinen Zweck angebenden Unternehmens-
vorstande alle Moglichkeiten offen. Allerdings ist zu beobachten, dafl sich auch
die Vorstéande, die im Hauptversammlungsbeschlufl konkrete Angaben zum Zweck
machen, einen moglichst groffen Handlungsspielraum sichern. Eine qualifizierte
Mehrheit der entsprechenden Aktiengesellschaften gibt ndmlich mindestens zwei
Erwerbszwecke an. Und immerhin 10 Prozent der Unternehmen geben eine Kom-
bination aus genau den drei in unserer Untersuchung dominierenden Motiven —

JAkquisitionswahrung’, \Einziehung' und ,Aktienoptionsprogramme‘ — an.

Mit Blick auf die Unternehmensvorstéinde, die sich dahin gehend binden, daf
sie eine Aussage zum Zweck des genehmigten Aktienriickkaufs treffen, soll im
folgenden eine Aufschliisselung nach der Eignerstruktur der einen bestimmten
Zweck angebenden Unternehmen erfolgen. Die entsprechende Betrachtung, in der
auch verdeutlicht wird, ob die jeweiligen Unternehmen tatséchlich zuriickgekauft

haben, bleibt auf die drei wesentlichen Riickkaufmotive beschrinkt.

Bei einer Betrachtung der insgesamt 79 Gesellschaften, die die Beschaffung von

184y Hiiffer (2002), S. 338.
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Abbildung 4.3: Das Riickkaufmotiv ,Akquisitionswahrung'
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Akquisitionswahrung als Zweck ihres Aktienriickkaufprogramms angegeben ha-

185 zeigt sich, dafl 43 Prozent dieser Unternehmen von einem Grofaktionir

ben,
aus dem Unternehmenssektor (CON Un) beeinfluit werden. Mit 34 Prozent der
Gesellschaften folgen Familienunternehmen (CON Fa), die als Zweck Akquisiti-
onswahrung angeben. Deutlich dahinter kommen Unternehmen im Streubesitz
(Streu) mit 17 Prozent. Unternehmen, die unter EinfluB der 6ffentlichen Hand
(Bund, Lander und Gemeinden) stehen — in der Stichprobe gibt es insgesamt

sechs solcher Gesellschaften (CON Off) —, machen 6 Prozent der 79 Unterneh-

men aus, die diesen Zweck angeben.

Dieses Ergebnis scheint die finanzierungstheoretische Argumentation, auf deren
Grundlage wir schlossen, dafi Familiengesellschaften stidrker zu diesem Zweck
zuriickkaufen miifiten als von anderen Unternehmen beeinflufte Unternehmen,
kaum zu bestétigen. Der Anteil der Familienunternehmen, die das Motiv ,Ak-
quisitionswahrung‘ angeben, betrdgt mit 34 Prozent gerade mal einen Prozent-

punkt mehr als ihr Anteil an der gesamten Stichprobe, der bei 33 Prozent liegt. %

185V g]. hierzu Abbildung 4.3.

186 Gesellschaften mit einem Unternehmen als Grofaktionir machen 42 Prozent der gesamten
Stichprobe und 43 Prozent der Unternehmen, die das Motiv ,Akquisitionswahrung’ angeben,
aus.
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Betrachtet man jedoch die Anteile der Unternehmen, die den Zweck ,Akquisiti-
onswahrung’ angeben und auch tatséichlich einen Aktienriickkauf durchgefiihrt
haben, so wird die oben entwickelte Hypothese in gewisser Weise bestétigt; der

Anteil der Familienunternehmen erweist sich hier sogar als der absolut hochste.

Abbildung 4.4: Das Riickkaufmotiv ,Einziehung
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Das Motiv ,Einziehung‘, das insgesamt 51 Gesellschaften nannten, wurde vor
allem von Unternehmen mit einem Groflaktiondr aus dem Unternehmenssek-
tor gew#hlt.'®” Thr Anteil betrug 45 Prozent. Es folgen Familiengesellschaften
(27 Prozent), Unternehmen im Streubesitz (20 Prozent) sowie Unternehmen mit
einem Anteilseigner, der dem 6ffentlichen Sektor zuzurechnen ist (8 Prozent). Hin-
tergrund diirfte hier die — im Vergleich zum ordentlichen Kapitalherabsetzungs-
und Einziehungsverfahren — gréfiere Flexibilitdt und der damit erweiterte Hand-
lungsspielraum fiir die Unternehmensverwaltungen sein. Eine Einziehung der nach
§ 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG erworbenen Aktien muf} nicht, kann jedoch erfolgen; bei
Angabe weiterer Zwecke im Hauptversammlungsbeschluf} ist auch eine entspre-
chend andere Verfahrensweise zuléssig. Dies diirfte auch der entscheidende Grund

dafiir sein, dafl zum Zwecke der Vorbereitung einer Einziehung nicht beziehungs-

187ygl. hierzu Abbildung 4.4.
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weise nicht ausschliefilich auf den Aktienriickkauf nach § 71 Abs. 1 Nr. 6 AktG

zuriickgegriffen wird.!8®

Abbildung 4.5: Das Riickkaufmotiv ,Aktienoptionsprogramm’
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Schliellich betrachten wir die Ergebnisse zum Riickkaufmotiv ,Bedienung von Ak-
tienoptionsplinen‘.'®® Wihrend zahlreiche Gesellschaften die teilnahmeberechtig-
ten Fiithrungskréfte solcher Entlohnungsprogramme im Ausiibungsfall ausschlief3-
lich iiber genehmigtes Kapital oder bedingte Kapitalerh6hungen mit Aktien ver-
sorgen, scheint fiir Familiengesellschaften das von uns oben — insbesondere mit
Bezug auf das Motiv ,Akquisitionswahrung’ — skizzierte Kalkiil von zentraler Be-
deutung zu sein. Die Bedienung von Aktienoptionsprogrammen mittels zuriick-
gekaufter eigener Aktien verhindert bei einer Nicht-Teilnahme der Familienaktio-
nidre am Aktienriickkaufprogramm eine Verschiebung der Stimmrechtsverhéaltnis-
se zu Lasten der Familienaktionére. Die finanzierungstheoretisch hergeleitete Hy-
pothese, wonach ein entsprechend motivierter Aktienriickkauf demnach besonders
fiir Familienunternehmen interessant sein diirfte, wird durch das Ergebnis der
Studie deutlich bestétigt. 48 Prozent der 44 Gesellschaften, die die Bedienung

von Aktienoptionsprogrammen als Riickkaufmotiv angaben, waren Familienun-

1888 71 Abs. 1 N1. 6 AktG erlaubt den Erwerb eigener Aktien zur Einziehung bereits seit 1978.
189V/gl. hierzu Abbildung 4.5.
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ternehmen. Gesellschaften mit einem Unternehmen als Groflaktionér stellten nur
36 Prozent der diesen Zweck angebenden Unternehmen; zudem hat ein substan-
tieller Anteil hiervon bisher noch keinen Aktienriickkauf durchgefithrt. In Un-
ternehmen im Streubesitz kommt diesem Zweck gemessen an ihrem Anteil an
der gesamten Stichprobe eine unterproportionale Bedeutung zu. Auch dies deckt
sich mit unserer Argumentation oben, wonach Verschiebungen von Stimmrechts-
verhéltnissen fiir Manager von Unternehmen im Streubesitz weitgehend unbe-
deutend sind, wéhrend die mit dem Erwerb eigener Aktien verbundenen Liqui-
ditétsausschiittungen fiir diese Vorstinde einen gravierenden Nachteil gegeniiber

genehmigtem Kapital und bedingter Kapitalerhohung darstellen.

4.4.4.3 Ein Vergleich der Ergebnisse mit anderen deskriptiven Unter-
suchungen

Bisher sind drei empirische Untersuchungen zum Aktienriickkauf in Deutschland
veroffentlicht worden; alle drei wurden im Winter 1998/1999 beziehungsweise im
Friithjahr 1999 durchgefiihrt, also innerhalb eines Jahres nach der Liberalisierung

des Erwerbs eigener Aktien.!?°

Schremper, der zunédchst 67 Unternehmen identifiziert, deren Hauptversamm-
lungen bereits 1998 einen Erméchtigungsbeschlufl nach § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG
gefafit hatten, erhilt letztlich von 37 Aktiengesellschaften eine verwertbare Ant-

wort auf seine schriftliche Befragung in Form eines Fragebogens.!!

Zielsetzung
der Befragungsstudie ist es, herauszufinden, ,,welche Motive aus dem Blickwinkel
deutscher Manager fiir den Erwerb eigener Aktien tatsichlich relevant sind*,!?
wobei den antwortenden Unternehmensvertretern iiberwiegend aus der anglo-
amerikanischen Literatur iibernommene Motive zur Auswahl gestellt werden.!?3

Diese enge Anlehnung an die anglo-amerikanische Literatur diirfte dafiir verant-

wortlich sein, dafl nicht explizit nach dem Motiv ,Erwerb eigener Aktien als Akqui-

190Vgl. Deutsches Aktieninstitut (DAI) (1999); Kellerhals/Rausch (2000); Schremper (2002).

91ygl. Schremper (2002), S. 55-57; eine frithere Veroffentlichung der Ergebnisse erfolgte in
Pellens/Schremper (1999); eine weitere Versffentlichung mit einer Zusammenfassung der empi-
rischen Ergebnisse erfolgte in Pellens/Schremper (2000).

1928chremper (2002), S. 55.

193Vgl. Schremper (2002), S. 56.
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sitionswahrung' gefragt wird. Dennoch geben 2 der 37 Unternehmen diese Motiva-
tion in einem halboffenen Fragentyp als wichtigen beziehungsweise sehr wichtigen

194 Schremper folgert hieraus ohne nihere Begriindung, daf$ ein

Beweggrund an.
Anstieg des Einsatzes von eigenen Aktien im Zuge von Unternehmensiibernahmen
erwartet werden kann.'® Als wesentliches Motiv fiir den Erwerb eigener Aktien
generiert die deskriptive Untersuchung jedoch das Signalisieren einer moglichen
Unterbewertung.’®® Steuerliche Uberlegungen sind nach Schremper von mittler-
er Relevanz.'®” Die Motive ,Liquiditdtsabbau‘ und Kapitalstrukturgestaltung*
scheinen hingegen wenig bedeutsam.'®® Auch der Erwerb eigener Aktien zur Be-
dienung von Aktienoptionsprogrammen oder zur Bereitstellung von Belegschafts-
aktien spielt nach dieser Studie kaum eine Rolle, wobei Schremper hierzu selbst
ausfithrt, dal Aktienoptionsprogramme 1998 erst begannen, sich in Deutschland
zu etablieren.'®® Aktienriickkéufe zur Abwehr einer feindlichen Ubernahme sowie
zur Realisierung eines Einsparpotentials im Investor-Relations-Bereich sind nach
Schremper weitgehend irrelevant.??’ Insgesamt liefert die Statistik von Schremper
aufgrund eines anderen Ansatzes wenige mit unserer Studie vergleichbare Ergeb-
nisse. Es bestétigt sich in der Untersuchung von Schremper jedoch die oben aufge-
stellte Hypothese, wonach ein Aktienriickkauf mit dem priméren Ziel eines allge-
meinen Liquiditédtsabbaus fiir den deutschen Finanzmarkt wenig relevant ist. An
einzelnen Erlauterungen kann man weiterhin ablesen, dafl Schremper die Bedeu-
tung des Motivs ,Akquisitionswahrung’ sowie des Motivs ,Aktienoptionsprogram-

me' heute hoher einschitzt als noch in seiner Untersuchung von 1998/1999.21

Kellerhals/Rausch, die ausgehend von den 30 im Deutschen Aktienindex (DAX)
vertretenen Aktiengesellschaften letztlich Angaben von 23 Gesellschaften erhal-

ten,?0? stellen fest, dafi 14 dieser Gesellschaften im Frithjahr 1999 bereits iiber

194y/g]. Pellens/Schremper (1999), S. 34-35; Schremper (2002), S. 117.
195Vgl. Schremper (2002), S. 118.

196Vgl. Pellens/Schremper (1999), S. 34; Schremper (2002), S. 100, S. 119.
197Vgl. Pellens/Schremper (1999), S. 34; Schremper (2002), S. 66.

198Vgl. Pellens/Schremper (1999), S. 34; Schremper (2002), S. 77, S. 86.
199Vgl. Pellens/Schremper (1999), S. 34; Schremper (2002), S. 113-115.
200Vgl. Pellens/Schremper (1999), S. 34; Schremper (2002), S. 107, S. 110-111.
201yg]. Schremper (2002), S. 112-115, S. 116-118.

202Dje iibrigen sieben Gesellschaften konnten ,,aufgrund geringer Auskunftsbereitschaft in der
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einen Hauptversammlungsbeschlufl zum Aktienriickkauf verfiigten oder einen ent-
sprechenden Beschlufl auf der néchsten Hauptversammlung fassen wollten; zwei
Gesellschaften — BASF und Schering — hatten zum Umfragezeitpunkt bereits
zuriickgekauft.?"® Zielsetzung der Umfrage von Kellerhals/Rausch ist es, , die Ge-
sellschaften im Hinblick auf die Eignung von Aktienriickkdufen hinsichtlich der

“204 711 befragen. Anhand

dargestellten Motive beziehungsweise strategischen Ziele
des arithmetischen Mittels ihrer jeweiligen Ergebnisse haben die beiden Auto-
ren eine Rangfolge der 7 Zielmotive aufgestellt?®>: Die Erzielung eines Leverage-
Effekts rangiert auf Platz eins, gefolgt vom Signalling des Managements. Den
dritten Rang nimmt die Vorbereitung von Ubernahmen und Fusionen und da-
mit das Motiv der Beschaffung einer Akquisitionswéhrung ein. Es folgen in der
entsprechenden Reihenfolge die Pflege des Borsenkurses, der Aktienriickkauf als
Alternative zu Dividendenzahlungen, die Abwehr feindlicher Ubernahmeversu-
che sowie die Verkleinerung des Aktionérskreises beziehungsweise Einsparungen
von Shareholder Servicing Kosten. Nach einem Aktienriickkauf zur Bedienung
von Aktienoptionsprogrammen wurde nicht gefragt. Die Ergebnisse von Keller-
hals/Rausch bestatigen in der Tendenz die Bedeutung des Motivs ,Akquisiti-
onswahrung‘und die geringe Bedeutung des Motivs einer allgemeinen Liquiditéts-
ausschiittung. Man mufl jedoch beriicksichtigen, dafl die Ergebnisse von Keller-

hals/Rausch auf der Basis der Angaben von nur 23 DAX-Gesellschaften ermittelt

wurden.

Die im Ansatz bisher umfangreichste Untersuchung, deren Zielsetzung es war
einen moglichst umfassenden Uberblick iiber Nutzung und Akzeptanz von Ak-
tienriickkiufen zu erlangen,?% ist die Studie des Deutschen Aktieninstituts. Bei
einer Riicklaufquote von 40 Prozent gingen 291 der urspriinglich 722 versand-
ten Fragebogen wieder beim Deutschen Aktieninstitut ein; Angaben zu weiteren

46 Gesellschaften wurden auf der Basis von Tagesordnungen der Hauptversamm-

Untersuchung nicht beriicksichtigt werden.“ Kellerhals/Rausch (2000), S. 224.
203ygl. Kellerhals/Rausch (2000), S. 224.
204K ellerhals/Rausch (2000), S. 224.
205Vgl. im folgenden Kellerhals/Rausch (2000), S. 224-225.
206Deutsches Aktieninstitut (DAI) (1999), S. 4.
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lungen ergénzt.?°” Von den insgesamt 337 erfafiten Aktiengesellschaften verfiigten
77 Unternehmen zum Befragungszeitpunkt iiber eine Erméchtigung zum Akti-
enriickkauf; 10 dieser Gesellschaften hatten hiervon bereits Gebrauch gemacht.?%8
Nur diese 77 Aktiengesellschaften wurden in einem weiterfithrenden Fragenkom-
plex unter anderem zu den Motiven fiir den Aktienriickkauf befragt; Mehrfach-
nennungen waren jeweils moglich. Das Ergebnis soll hier fiir die 77 Gesellschaften
mit einer Hauptversammlungserméchtigung zusammengefafit werden.?%” 23 dieser
Unternehmen gaben als Motiv fiir den Aktienriickkauf die Nutzung eigener Aktien
als Akquisitionswihrung an.?!% Es folgten mit einigem Abstand die Verdnderung
der Kapitalstruktur, die von 15 Unternehmen angefiihrt wurde, die Ausschiittung
iiberschiissiger Liquiditat, die 13 Gesellschaften angaben, sowie die Optimierung
der Aktionirsstruktur, die 7 Unternehmen nannten.?'' Die Abwehr feindlicher
Ubernahmen sowie die Bedienung von Aktienoptionsprogrammen wurden nur

noch von jeweils zwei Unternehmen als Motive angefiihrt.?!2

Der Fragebogen des Deutschen Aktieninstituts enthielt aber auch noch folgen-
de Frage: ,,Was soll mit den erworbenen Aktien geschehen?“?'3 Die Antworten,
die auf diese Frage gegeben wurden, gehen in Richtung der Zweckangaben, die
man den Hauptversammlungsbeschliissen entnehmen kann, und korrespondieren
entsprechend direkt mit den Ergebnissen der oben présentierten deskriptiven Stu-
die. Gegeniiber dem Deutschen Aktieninstitut gaben 20 Unternehmen an, noch
keine diesbeziigliche Entscheidung getroffen zu haben; 7 Unternehmen planten
eine Einziehung und immerhin 6 Unternehmen gaben an, die Aktien sollten fiir

Akquisitionen genutzt werden.?'* Weitere 4 Unternehmen erwiihnten, die Aktien

207ygl. Deutsches Aktieninstitut (DAI) (1999), S. 4. Die Vorgehensweise in bezug auf die
zusitzlichen 46 Unternehmen entspricht dem in dieser Arbeit gewéhlten Ansatz.

208Vgl. Deutsches Aktieninstitut (DAI) (1999), S. 5-6.

209Tm Untersuchungsbericht des Deutschen Aktieninstituts (1999) erfolgt eine getrennte Dar-
stellung fiir die 67 Gesellschaften mit einer Erméchtigung, die jedoch noch nicht zuriickgekauft
haben, sowie die 10 Gesellschaften, die einen Aktienriickkauf bereits durchgefithrt haben. Vgl.
Deutsches Aktieninstitut (DAI) (1999), S. 9-13 bzw. S.13-16.

210Vgl. Deutsches Aktieninstitut (DAI) (1999), S. 9-10 sowie S.13.

211Vgl. Deutsches Aktieninstitut (DAI) (1999), S. 9-10 sowie S.13.

212Vgl. Deutsches Aktieninstitut (DAI) (1999), S. 9-10.

213Deutsches Aktieninstitut (DAI) (1999), S. 13.

214ygl. Deutsches Aktieninstitut (DAI) (1999), S. 13, S. 15.

137



KAPITEL 4. DER AKTIENRUCKKAUF IM DEUTSCHEN FINANZSYSTEM HEUTE

sollten verduflert werden, und 3 Unternehmen wollten die Aktien zur Bedienung

von Aktienoptionsprogrammen verwenden.?!

Die Ergebnisse des Deutschen Aktieninstituts aus dem Jahre 1999 deuten be-
reits die Richtung an, in die die Ergebnisse der oben prisentierten Studie gehen.
Der Aktienriickkauf zur Gewinnung einer Akquisitionswéhrung stellt sich als zen-
trales Motiv innerhalb des deutschen Corporate-Governance-Systems dar. Bisher
wurde jedoch in keiner deutschen Studie ein Augenmerk auf die Eignerstruk-
tur der Gesellschaften gerichtet; auf diesem Gebiet sind somit neue Aspekte in
die Diskussion eingebracht worden. Ferner konnte aufgrund der hoheren Anzahl
der heute vorliegenden Hauptversammlungserméchtigungen eine deutlich gréflere
Zahl an Unternehmen erfafit werden. Schliellich weist die gewahlte Vorgehens-
weise — die Ermittlung des Zweckes anhand der im Hauptversammlungsbeschlufl
gemachten Angaben — einen deutlichen Vorteil auf gegeniiber der in fritheren
Studien gewéhlten Befragungsmethode. Der Gefahr einer willentlichen oder un-
willentlichen Falschantwort setzt man sich in deutlich geringerem Mafle aus, da
die Angaben im Hauptversammlungsbeschlufl insofern rechtlich bindend sind, als
danach auch nur zu einem der genannten Zwecke eigene Aktien zuriickgekauft

werden diirfen.

Abschlielend soll nun zum Vergleich eine Befragung iiber die Motive US-amerika-
nischer Manager zusammengefaf3t werden. Wéahrend fiir den US-amerikanischen
Kapitalmarkt eine Fiille von Ereignisstudien vorliegt, die die Relevanz der
Signalling-Hypothese, der Free-Cash-Flow-Hypothese, den Informationsgehalt
von Dividendenerhohungen gegeniiber regelméfiig und unregelméfig stattfinden-
den Aktienriickkaufprogrammen oder ganz allgemein die Reaktion von Aktien-
kursen auf die Ankiindigung von Aktienriickkéufen testen, findet man kaum eine
Studie, die die Motive des Aktienriickkaufs aus Sicht des Managements beleuchtet.
Nur diese Studien kénnten aber einen Hinweis geben, inwiefern das Motiv ,Ak-
quisitionswahrung' innerhalb des US-amerikanischen Systems eine Rolle spielt,

zumal eine Kursreaktion in Folge eines Aktienriickkaufs zum Zweck der Akquisi-

215V gl. Deutsches Aktieninstitut (DAI) (1999), S. 13, S. 15.
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tionswihrungsbeschaffung empirisch nicht sinnvoll getestet werden kann.?'® Kurs-
bewegungen in Reaktion auf Akquisitionen wird man zwar beobachten, hiermit
bewerten die Marktteilnehmer jedoch primér die Erfolgsaussichten der Akquisi-

tion und nicht den zu diesem Zweck erfolgten Aktienriickkauf.

Die Befragungsstudie von Wansley et al. enthélt eine Hypothese, die , reissue Hy-
pothesis“,?!7 die in drei Fragenkomplexen angesprochen wird und indirekt das Mo-
tiv ,Akquisitionswihrung* einschlieBt.?!® Direkt gefragt wird nach der Bedeutung
der Motive ,Bedienung von Aktienoptions-/Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen',
,Bedienung von Wandel-/Optionsanleihen‘ sowie ,Beschaffung von Aktien fiir ,,di-
vidend reinvestment plans“‘.?!® Die Tatsache, daf die Beschaffung von eigenen
Aktien fiir die Abwicklung zukiinftiger Akquisitionen gar nicht explizit genannt
wird, sagt bereits einiges aus, aber auch die angesprochenen Motive scheinen
bei tatsdchlich zuriickkaufenden Gesellschaften keine signifikante Bedeutung zu
haben; eine gewisse Bedeutung maflen ihnen Unternehmen bei, die bisher noch
nicht zuriickgekauft haben, wobei Aktienoptionsprogramme noch am héufigsten
genannt wurden.??* Eine gewisse Ubereinstimmung mit den in bezug auf Deutsch-
land ermittelten Ergebnissen kann somit im Hinblick auf das Motiv ,Bedienung
von Aktienoptionsprogrammen’ festgestellt werden. Dieses Motiv wird in der
theoretischen und empirischen US-amerikanischen Literatur auch an anderer Stel-
le thematisiert.??! Aber in bezug auf den Aktienriickkauf zur Beschaffung einer
Akquisitionswiahrung lassen sich — auf der Basis der vorhandenen Literatur —
keine Parallelen zwischen den USA und Deutschland aufzeigen. Nur duflerst sel-
ten findet das Motiv ,Akquisitionswahrung’ im Kontext des Aktienriickkaufs auf

dem US-amerikanischen Finanzmarkt iiberhaupt Erwihnung.??? Demnach zeich-

216V gl. Schremper (2002), S. 118.

21"Wansley /Lane/Sarkar (1989), S. 98.

218V gl. Wansley/Lane/Sarkar (1989), S. 100.

219V gl. Wansley/Lane/Sarkar (1989), S. 101.

220Vgl. Wansley/Lane/Sarkar (1989), S. 101-103.

221Vgl. z.B. Jolls (1998); Weisbenner (2000).

222Bradley /Wakeman (1983) stellen eine der wenigen Ausnahmen dar, die das Motiv ,Akqui-
sitionswihrung’ zumindest am Rande erwéhnen. Auf S. 303 fiihren sie aus: ,,Some companies
repurchased the block for ,general corporate purposes‘, noting that this new treasury stock
would be used for employee benefit plans, stock dividends or future acquisitions.“ Weitere
Ausfiihrungen erfolgen auch bei Bradley/Wakeman nicht.
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net sich mit dem Aktienriickkauf zum Zwecke der Beschaffung einer Akquisiti-
onswahrung eine spezifische Nutzung des Aktienriickkaufs im deutschen Finanz-

system ab.

4.5 Fazit

Abschlieflend 148t sich zusammenfassen, daf§ der Riickkauf eigener Aktien in
Deutschland anders genutzt wird als in den USA. Die Ausschiittung von Liqui-
ditét an externe Aktionédre und die damit verbundenen Signale stehen in Deutsch-
land nicht eindeutig im Vordergrund; vielmehr scheinen eigene Aktien beim Um-
bau des Netzes von Beteiligungen beziehungsweise von Einflustrukturen in der
Deutschland AG eine eher technische Rolle bei der Abwicklung zu spielen. Fiir
dominierende Eigenkapitalgeber sind sie hierbei ein besonders attraktives Instru-
ment, da sie es erlauben, die Stimmrechtsanteile der — nicht an dem Riickkaufpro-
gramm teilnehmenden — Groflaktiondre auf der Basis der Verhéltnisse vor dem
Aktienriickkauf konstant zu halten. Bei Akquisitionen mittels genehmigten Kapi-
tals oder bedingter Kapitalerhohung wiirde der relative Anteil des Groflaktionérs
hingegen sinken. Gleichzeitig weisen eigene Aktien gegeniiber einer Barofferte den
Vorteil auf, da8 Verluste aufgrund einer méglichen Uberbewertung des Zielobjekts
auf die Aktionére der iibernehmenden Gesellschaft sowie der Zielgesellschaft auf-

teilt werden.

Der rechtlich zulissige Aufbau von Beteiligungen durch die gezielte Ubertragung
von eigenen Aktien unter Ausschlufl des Bezugsrechts scheint in Deutschland,
einem Land, in dessen Finanzsystem Concentrated Ownership von zentraler Be-
deutung ist, denn auch aktiv vorbereitet und weidlich genutzt zu werden. Dies ver-
deutlicht auch die hier prasentierte deskriptive Statistik, die die iiberragende Be-
deutung des Erwerbs eigener Aktien zur Beschaffung einer Akquisitionswéhrung
hervorhebt und dariiberhinaus aufzeigt, daf§ die klare Mehrheit, insbesondere der
Familienunternehmen, die sich einen Riickkauf zu diesem Zweck haben genehmi-
gen lassen, diesen auch durchfiihrt. Der Tagespresse kann man weiterhin entneh-

men, dafl kaum eine Fusion stattfindet, bei der nicht zumindest in einem gewissen
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Umfang eigene Aktien als Akquisitionswihrung eingesetzt werden.

Ein Umbau des deutschen Finanzsystems zeichnet sich demnach tatséchlich ab,
aber eben kein Umbau in Richtung einer verstirkten Kapitalmarktorientierung
oder einer Verminderung von Concentrated Ownership. Die im Vorfeld gedufler-
te Vermutung, der Aktienriickkauf werde nach seiner Liberalisierung im Jah-
re 1998 zum Abbau der vielfiltigen Beteiligungen und insbesondere zum Ab-
bau von wechselseitigen Beteiligungen eingesetzt,??3 hat sich nicht erfiillt. Die
Liberalisierung des Aktienriickkaufs konnte keine entsprechenden Impulse ge-
ben. Auch die Ausschiittung iiberschiissiger Liquiditdt an die breite Einleger-
schaft scheint in Deutschland nicht zu den zentralen Riickkaufmotiven der Ma-
nager zu gehoren.??* Vielmehr scheint die Liberalisierung des Aktienriickkaufs
primér zu einer Erweiterung des Handlungsspielraums der Insider im deutschen
Insider-Control-System gefiihrt zu haben. Das einzelne, einem marktdominierten
Outsider-System entnommene Element, der Aktienriickkauf, scheint im deutschen
Insider-System demnach eine andere Nutzung zu erfahren als beispielsweise im

US-amerikanischen marktdominierten System.

223V gl. z.B. Wastl/Wagner (1997b), S. 246-247.
224Hjerauf deuten auch die Ergebnisse von Kellerhals/Rausch (2000) sowie Schremper (2002)
hin.
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Kapitel 5

Der Riickkauf eigener
GmbH-Geschiaftsanteile

5.1 Motivation und Fragestellung

Im historisch gepréagten Kapitel 3 wurde deutlich, da} ein Milbrauchspotential
im Rahmen des Riickkaufs eigener Anteile in der Aktiengesellschaft sowie der
Kommanditgesellschaft auf Aktien grundsétzlich vorhanden ist. Im nachfolgenden
Kapitel 4 wurde aufgezeigt, dafl der deutsche Gesetzgeber vor dem Hintergrund
der Erfahrungen wéhrend der Bankenkrise von 1931 einschldgige Vorschriften

erlassen hat, die einen derartigen Mifibrauch verhindern sollen.

Die Zulassigkeit des Erwerbs eigener Aktien wurde im Aktiengesetz an das Vor-
liegen bestimmter Ausnahmetatbestéinde beziehungsweise eines Hauptversamm-
lungsbeschlusses gekniipft.! Dariiber hinaus ist das Riickkaufvolumen auf 10 Pro-
zent des Grundkapitals begrenzt, eine Sonderriicklage fiir aktivierte eigene Anteile
ist vorgeschrieben.? Zudem wurde die Einhaltung des Gleichbehandlungsgebotes,
wonach gezielte Aktienriickkéufe von einzelnen Aktiondren unzulédssig sind, ge-

setzlich festgeschrieben.?

Im spezifisch deutschen Corporate-Governance-System spielt unter den Kapital-

gesellschaften aber auch die Gesellschaft mit beschrénkter Haftung (GmbH) eine

1Vgl. § 71 Abs. 1 AktG.
2Vgl. § 71 Abs. 2 AktG.
3Vgl. § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG.
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wesentliche Rolle. Auf eine Aktiengesellschaft kommen in Deutschland nicht we-
niger als etwa 150 Gesellschaften mit beschriinkter Haftung.* Insbesondere fiir
den Mittelstand ist diese Rechtsform von iibergeordneter Bedeutung. Wie die
Aktiengesellschaft gehort die GmbH zu den Kapitalgesellschaften; sie ist eine
Handelsgesellschaft und besitzt eine eigene Rechtspersonlichkeit.® Weiterhin haf-
tet fiir die Verbindlichkeiten der Gesellschaft in beiden Rechtsformen nur das

Gesellschaftsvermogen.©

Im Vergleich zum Aktienrecht ist das GmbH-Gesetz jedoch weniger restriktiv.
Dies gilt auch fiir die Vorschriften zum Riickkauf eigener Anteile, der in der GmbH
bei voll eingezahlten Geschéftsanteilen grundsétzlich zuldssig ist. Im einzelnen
sieht das GmbH-Gesetz keinerlei Hochstgrenzen fiir den Erwerb eigener Antei-
le vor. Theoretisch kénnten demnach 100 Prozent ihrer Anteile von der GmbH
selbst erworben werden. Auch diirfte der — in der Aktiengesellschaft unzuléssige —
gezielte Riickkauf von einzelnen Gesellschaftern in der GmbH eher der Normalfall

denn die Ausnahme sein.

Es stellt sich daher die Frage, inwiefern die im Vergleich zur Aktiengesellschaft we-
niger restriktiven Regelungen des GmbH-Gesetzes im allgemeinen und zum Riick-
kauf eigener GmbH-Anteile im speziellen ein grofleres Milbrauchspotential beim
Erwerb eigener Anteile implizieren. Zur Abschétzung des Miflbrauchspotentials
sind nicht nur die rechtlichen Regelungen zum Riickkauf eigener GmbH-Anteile
genauer zu beleuchten, vielmehr mufl auch untersucht werden, wer in welchem
Rahmen einen Anreiz haben kénnte, vom Instrument des Erwerbs eigener GmbH-
Anteile Gebrauch zu machen und somit die rechtlichen Regelungen auszunutzen.
Das vorliegende Kapitel soll hierzu einen Beitrag leisten. Im Verlauf der Untersu-
chung wird an verschiedenen Stellen auf Parallelen sowie Unterschiede hingewie-
sen zwischen der GmbH, die héufig personalistisch gepréagt ist, und der von einer
weitgehenden Anonymitét ihrer Anleger ausgehenden Rechtsform der Aktienge-

sellschaft.

4Vgl. Grunewald (2000), S. 309; Meyer (2002), S. 179.
5Vgl. § 1 Abs. 1 AktG sowie § 3 Abs. 1 AktG bzw. § 13 Abs. 1 und 3 GmbHG.
6Vgl. § 1 Abs. 1 S. 2 AktG bzw. § 13 Abs. 2 GmbHG.
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5.2 Charakteristika von Gesellschaften mit be-
schriankter Haftung und der Riickkauf eige-
ner Geschiaftsanteile

5.2.1 Rechtsformspezifische Merkmale von Gesellschaften
mit beschrinkter Haftung

5.2.1.1 Die weitreichenden Einflulmdéglichkeiten der Gesellschafter

Nachdem mit der Aktienrechtsnovelle von 1884 die Normativbestimmungen zur
Griindung und zur Zusténdigkeitsordnung innerhalb der Aktiengesellschaft deut-
lich verschéarft und die Rechtsform damit stirker formalisiert worden war, beab-
sichtigte der Gesetzgeber, mit dem GmbH-Gesetz von 1892 eine flexiblere Rechts-
form zu schaffen, die nicht von dem Leitbild der Publikumsgesellschaft ausging.”
Die neue Organisationsform sollte insbesondere fiir kleinere und mittlere Unter-
nehmen mit beschrianktem Kapitalbedarf und einer iiberschaubaren Anzahl von
Gesellschaftern, die sich untereinander kennen, eine Alternative zur Aktiengesell-

schaft bieten.

Wie das Aktiengesetz geht auch das GmbH-Gesetz in bezug auf die Geschéftsfiih-
rung vom Grundsatz der Fremdorganschaft aus,® wobei die Moglichkeit der Be-
stellung eines Gesellschafters zum Geschéftsfithrer in der Rechtsform der GmbH
vielfach genutzt wird.” Neben dem Geschiftsfithrungsorgan, das sich aus einem
oder mehreren Geschéftsfithrern zusammensetzen kann, ist als zweites Organ
die Gesellschafterversammlung beziehungsweise die Gesamtheit der Gesellschafter
verbindlich vorgeschrieben.’® Der Aufsichtsrat als obligatorisches drittes Organ
der Aktiengesellschaft ist fiir die GmbH im Grundsatz hingegen nicht vorgeschrie-

ben.!'! Zum Ausgleich hat die Gesellschafterversammlung innerhalb der GmbH

"Vgl. hierzu z.B. Escher-Weingart (2001), S. 100; Kiibler (1999), S. 222; May (1992), S. 14-15.

8Vgl. § 6 GmbHG.

9Vgl. Meyer (2002), S. 181; Kornblum (1994), S. 507 (Tab. 23).

10Vgl. Kiibler (1999), S. 221, S. 244.

Hediglich sobald die Gesellschaft unter das Betriebsverfassungsgesetz von 1952 oder das
Mitbestimmungsgesetz von 1976 fillt, da sie regelméflig mehr als 500 bzw. mehr als 2.000
Arbeitnehmer beschéftigt, ist auch in der GmbH ein Aufsichtsrat zu bilden. Vgl. hierzu z.B.
Grunewald (2000), S. 340-341.
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mehr Rechte als die Hauptversammlung in der Aktiengesellschaft.

Wiéhrend die Hauptversammlung fast vollig von der Geschéftsfithrung ausge-
schlossen ist,'? stellt die korrespondierende Gesellschafterversammlung das maf}-
gebliche Organ der GmbH dar.!® Einerseits obliegen ihr die Aufgaben, die in der
Aktiengesellschaft der Hauptversammlung zukommen, andererseits iibernimmt
sie — in Gesellschaften, die nicht unter das Mitbestimmungsgesetz fallen — Auf-
gaben, die in der Aktiengesellschaft vom Aufsichtsrat iibernommen werden. Ent-
sprechend trifft die Gesellschafterversammlung die Entscheidungen iiber die Ge-
winnverwendung, die Bestellung und Abberufung sowie die Uberwachung der
Geschiftsfithrung.'* Im Hinblick auf die Abberufung ist bemerkenswert, da8, so-
fern der Gesellschaftsvertrag keine abweichende Regelung vorsieht, ein GmbH-
Geschiftsfithrer jederzeit und ohne wichtigen Grund abberufen werden kann.!®
Weiterhin kann die Gesellschafterversammlung dem Geschéftsfiihrer jederzeit und
in jeder Angelegenheit Weisungen erteilen, die dieser selbst dann zu befolgen hat,
wenn er anderer Auffassung ist.!® Dies zeigt deutlich, dal der Geschéftsfiihrer
die Geschifte der GmbH nicht in eigener Verantwortung fithrt, wie dies fiir den
Vorstand der Aktiengesellschaft gilt.!” Durch eine zusitzliche Festlegung von zu-
stimmungspflichtigen Rechtsgeschéften im Gesellschaftsvertrag kann der unter-
nehmerische Handlungsspielraum der GmbH-Geschéftsfiihrung weiter eingeengt
werden.'® Sofern die Gesellschafterversammlung einen solchen Weg beschreiten
mochte, konnen Geschéftsfithrer zu reinen Ausfithrungsorganen herabgesetzt wer-
den.' Entsprechend duflert sich ein von Hucke befragter Geschiiftsfithrer einer

konzerngebundenen GmbH: ,;Wir sind in dieser Unternehmung nur deshalb Ge-

12Vgl. § 119 Abs. 2 AktG.

13Vgl. Kiibler (1999), S. 243.

14Vgl. § 46 Nr. 1, 5 und 6 GmbHG; § 172 AktG; § 174 AktG. In der Aktiengesellschaft sowie
in Gesellschaften mit beschrinkter Haftung, die dem Mitbestimmungsgesetz unterliegen, iiber-
nimmt der Aufsichtsrat die Bestellung und Abberufung sowie die Uberwachung des Vorstands.
Vgl. § 84 AktG sowie § 111 Abs. 1 AktG.

15Vgl. § 38 GmbHG. Die Bestellung eines Vorstands in der Aktiengesellschaft kann hingegen
nur bei Vorliegen eines wichtigen Grundes widerrufen werden. Vgl. § 84 Abs. 3 AktG.

16ygl. § 37 Abs. 1 GmbHG sowie ausfiihrlich Hohn (1995), S. 3-7.

17Vgl. § 37 Abs. 1 GmbHG bzw. § 76 Abs. 1 AktG.

18Vgl. Hucke (1996), S. 65-66; May (1992), S. 44-46.

19Vgl. Hohn (1995), S. 5.
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schéftsfiithrer, weil das Gesetz eine solche Position vorschreibt. Praktisch sind wir
Prokuristen dieser GmbH*“.?° Der Vorteil der Delegation von Verfiigungsmacht an
gut ausgebildete (Fremd-)Manager kann, wenn Einschrankungen vorgenommen
werden, die bis ins Tagesgeschiift hineinreichen, kaum zur Geltung kommen.?!
Auch koénnte die Motivation und folglich der Arbeitseinsatz eines Geschéftsfiih-
rers, der entsprechenden Restriktionen unterworfen ist, geringer sein als bei ei-
genverantwortlich leitenden Vorstdnden. Andere Anreizprobleme in der Manager-
Eigner-Beziehung (Consumption on the Job, Empire Building), die in Kapitel 2
ndher aufgezeigt wurden, treten durch die weitreichenden EinfluBmoglichkeiten
der Gesellschafter jedoch in den Hintergrund. Die stérkere Kontrolle und die ge-
ringere Informationsasymmetrie lassen dem Geschéftsfithrer einer GmbH hierfiir

wesentlich weniger Spielraum als dem Vorstand einer Aktiengesellschaft.

Diese Einschétzung beziiglich der Anreizproblematik, die insbesondere auf Fremd-
manager zutrifft, konnte eine gewisse Modifikation erfahren, wenn ein Gesellschaf-
ter die Moglichkeit der Selbstorganschaft nutzt,?? wie dies in vier von fiinf Gesell-
schaften mit beschrinkter Haftung in Deutschland zu beobachten ist.?* Im Inter-
esse (nicht nur) eines solchen geschéftsfithrenden Gesellschafters kann es liegen,
seinen Handlungsspielraum zu erweitern. In der Satzung kénnte beispielsweise
das Weisungsrecht der Gesellschafter eingeschrinkt oder das Zustimmungserfor-
dernis auf aulergewthnliche Geschiftsfiihrungsmanahmen beschriinkt werden.?*
Entscheidend im Hinblick auf die Durchsetzbarkeit und das tatséchliche Vorkom-
men solcher Satzungsgestaltungen sind die Mehrheitsverhéltnisse innerhalb der
Gesellschafterversammlung beziehungsweise die Ausprigung der Beziehungen der
Gesellschafter untereinander. Exakte Zahlenangaben hierzu sind schwer zu erhe-
ben, da in GmbH-Satzungen beziiglich der Modifikationen des Weisungsrechts be-
ziehungsweise der Zustimmungserfordernisse hiufig auf die Anstellungsvertrage

der Geschiftsfithrer verwiesen wird, die in der Regel einer Untersuchung nicht

20Hucke (1996), S. 154.

21Vgl. Hucke (1996), S. 156.

22Vgl. § 6 Abs. 3 S. 1 GmbHG.

Z3Vgl. Meyer (2002), S. 181, sowie Kornblum (1994), S. 507 (Tab. 23), der fiir Wiirttemberg
noch hohere Anteile der Selbstorganschaft in Gesellschaften mit beschréankter Haftung ausweist.

24Vgl. May (1992), S. 45.
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zuginglich sind.?

Unabhéngig davon, wie der Gesellschaftsvertrag im einzelnen ausgestaltet ist,
stehen den Gesellschaftern umfangreiche Auskunfts- und Einsichtsrechte zu, die
sie jederzeit geltend machen koénnen.?® Hiufig bestehen zwischen der Geschiifts-
fiihrung und den Gesellschaftern aber ohnehin enge Kontakte, da einzelne Ge-
sellschafter beispielsweise im Unternehmen tétig sind oder durch verwandtschaft-
liche Beziehungen mit dem geschéftsfiihrenden Gesellschafter verbunden sind.?”
In konzerngebundenen Gesellschaften mit beschrankter Haftung beobachtet man
umfangreiche formalisierte Reporting-Systeme, die zum Beispiel einen wochentli-

chen Bericht der Geschéftsfiihrung an die Konzernmutter vorsehen.?®

Angesichts der starken Stellung der Gesellschafter, das heifit, der Eigenkapital-
geber in der GmbH, liegt es nahe, dal ihr Schutz in der Rechtsform der GmbH
schwicher ausgepragt ist als der Aktionérsschutz in der Aktiengesellschaft. Bei-
spielsweise gilt fiir die GmbH: ,Das Gebot der Gleichbehandlung ist nicht all-
gemein abdingbar, wohl aber speziell verzichtbar ... Die Vertragsfreiheit hat
insoweit (spezielle Abweichung) Vorrang®.?? Das heifit, im Gesellschaftsvertrag
oder spéter konnen (mit Zustimmung der Betroffenen) Abweichungen von der
Gleichbehandlung festgelegt werden.?® Der Gesetzgeber geht aufgrund der weit-
reichenden EinfluBmoglichkeiten der Gesellschafter, aber auch aufgrund der man-
gelnden Fungibilitdt der Anteile, die aus der vorgeschriebenen notariellen Beur-

t,31 sowie aufgrund des

kundung einer Ubertragung von Geschéftsanteilen folg
iiberschaubaren Gesellschafterkreises davon aus, daf sich die GmbH-Gesellschaf-
ter selbsténdig informieren, die Unternehmensleitung ausreichend kontrollieren

und gegebenenfalls in ihrem Sinne intervenieren kénnen.3?

Insgesamt verdeutlichen die Ausfithrungen, dafi die Gesellschafter einer GmbH

25Vgl. Kornblum (1994), S. 513.

26vgl. § 51 a GmbHG.

2TVgl. Meyer (2002), S. 181.

28Vgl. Hucke (1996), S. 74.

L utter/Hommelhoff (2000), S. 286.

30Insbesondere ist es moglich, Gewinnvorabauszahlungen oder eine ungleiche Verteilung des
Gewinns im Einzelfall zu beschliefen. Vgl. Lutter/Hommelhoff (2000), S. 283.

31Vgl § 15 GmbHG.

32Vgl. Escher-Weingart (2001), S. 102.
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ihre Interessen deutlich besser durchsetzen kénnen als die Aktionére in einer Ak-
tiengesellschaft. Hiervon ist insbesondere auszugehen, weil in vier von fiinf Ge-
sellschaften mit beschrankter Haftung ein Gesellschafter an der Geschéftsfiihrung
beteiligt ist oder der diskretionire Handlungsspielraum eines Fremd-Geschéfts-
fithrers von der Gesellschafterversammlung mit ihren weitreichenden Bestellungs-,
Abberufungs-, Kontroll- und Weisungsbefugnissen deutlich eingeengt wird. Die
konkrete Ausgestaltung der Gesellschafter- sowie der Geschéftsfithrerposition
wird dabei vom Inhalt des jeweiligen Gesellschaftsvertrages bestimmt. Dieser fiir
das Innenverhéltnis postulierte Grundsatz, wonach die gesetzlichen Vorschriften
im Zweifel dispositiv sind und der Gesellschaftsvertrag abweichende Regelungen
vorsehen kann,? verhindert eine allgemeine Analyse. Daher werden in Abschnitt
5.3 unterschiedliche Konstellationen angesprochen. Vor dem Hintergrund der auf-
gezeigten tendenziellen Interessenangleichung zwischen Management und (einzel-
nen) Eigenkapitalgebern sowie des schwécher ausgeprigten Eigenkapitalgeber-
schutzes im GmbH-Gesetz wird ein besonderes Augenmerk auf die Interessenkon-

flikte innerhalb der Gruppe der Gesellschafter zu richten sein.

5.2.1.2 Der schwach ausgeprigte Glaubigerschutz

Wie bereits angesprochen, beabsichtigte der Gesetzgeber, mit dem GmbH-Gesetz
von 1892 eine flexible Rechtsform insbesondere fiir kleine und mittlere Unter-
nehmen bereitzustellen. Anders als bei den Personengesellschaften sollte bei der
GmbH eine personliche Haftung der Eigenkapitalgeber ausgeschlossen sein.?* Die-
se vom Gesetzgeber tatsidchlich realisierte Begrenzung der Haftung auf das Ge-
sellschaftsvermogen® korrespondiert mit § 30 Abs. 1 GmbHG, wonach das zur
Erhaltung des Stammbkapitals erforderliche Vermégen nicht ausgeschiittet werden
darf. Entsprechend hat der rechnerische Wert der Aktiva abziiglich der Verbind-

lichkeiten sowie der Riickstellungen nicht unter den Nennbetrag des Stammka-

33Vgl. § 45 Abs. 1 und 2 GmbHG.
34Vgl. hierzu z.B. Escher-Weingart (2001), S. 100; Kiibler (1999), S. 222; May (1992), S. 14-15.
35Vgl. § 13 Abs. 2 GmbHG.
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pitals zu fallen.?® Diese Vorschrift zur Kapitalerhaltung erweist sich als nicht
allzu restriktiv, wenn man beriicksichtigt, dafl zwei Drittel der Gesellschaften
mit beschrinkter Haftung lediglich iiber ein Stammkapital in der Mindesthohe
von vormals 50.000 DM und heute 25.000 EUR verfiigen.?” Bei exakter Einhal-
tung der gesetzlichen Mindestnorm ist diese Mehrheit der Gesellschaften dem-
nach lediglich 25.000 EUR von einer Uberschuldungssituation entfernt. Escher-
Weingart spricht in diesem Zusammenhang von der nur ,rudimentére[n] glaubi-
gerschiitzende[n] Funktion“3® des Mindestgarantiekapitals. Die amtlichen Zahlen
zu den Unternehmensinsolvenzen in Deutschland fiir das Jahr 2000 unterstiitzen
diese Einschétzung, denn von insgesamt 28.235 Insolvenzverfahren bezogen sich
15.832 auf Gesellschaften mit beschrinkter Haftung, wobei hiervon an die 9.000
Verfahren mangels Masse abgewiesen wurden.?® Auch der Gesetzgeber von 1892
schien sich bewuft zu sein, dafl das Stammkapital mitunter keinen ausreichen-
den Glaubigerschutz gewahren wiirde. Entsprechend hat er in den §§ 26 bis 28
GmbHG die Rechtsfigur der Nachschufipflicht entwickelt. Nachschiisse sind Ein-
lagen der Gesellschafter in Geld, die die Satzung zur Erhohung des Gesellschafts-
vermogens vorsehen und die Gesellschafterversammlung im Bedarfsfall beschlie-
flen kann.?® Die gegeniiber Aktiengesellschaften vergleichsweise niedrige Ausstat-
tung mit gezeichnetem Kapital liegt indes nahe; sie entspricht der gesetzlichen
Konzeption, die bei der GmbH von einem kleinen Gesellschafterkreis ausgeht, fiir

den die Kapitalsammelfunktion nicht im Mittelpunkt steht.

Aus Glaubigersicht kritischer zu sehen ist die spezifische Definition des Begriffs
,Garantievermogen‘ in der GmbH. Bei der Aktiengesellschaft wird das gesam-
te Vermogen als Garantievermégen betrachtet, wohingegen sich der Begriff bei
der GmbH ausschliefilich auf das Nettovermogen in Hohe des Stammkapitals

bezieht.#! Unter Nettovermdgen versteht man den rechnerischen Wert der Ak-

36Vgl. Altmeppen/Roth (1997), S. 300; Grunewald (2000), S. 357; Lutter/Hommelhoff (2000),
S. 390-391.

37Vgl. Kornblum (1994), S. 507 (Tab. 21); Meyer (2002), S. 179, sowie § 5 Abs. 1 GmbHG.

38Escher-Weingart (2001), S. 292.

39Vgl. Statistisches Bundesamt (Hrsg.) (2001), S. 4-5.

40Vgl. Lutter/Hommelhoff (2000), S. 361-368.

41vgl. Escher-Weingart (2001), S. 109.
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tiva abziiglich der Verbindlichkeiten und der Riickstellungen der Gesellschaft.?
Die Vermogensbindung in der Rechtsform der GmbH bleibt demnach hinter der
Vermogensbindung in der Aktiengesellschaft zuriick.*®> Wihrend bei der Akti-
engesellschaft im Grundsatz nur die Ausschiittung eines Bilanzgewinns zuléssig
ist,** konnen die Gesellschafter einer GmbH ,,bis zur Grenze des Stammkapitals
iiber Gesellschaftsvermogen, auch zum eigenen Nutzen, grundsétzlich nach ihrem
Gutdiinken verfiigen“.*®> Fleck spricht in diesem Zusammenhang von einem , fiir
die GmbH eigentiimliche[n] Spannungsverhéltnis zwischen beschriankter Haftung

und Entscheidungsfreiheit der Gesellschafter®.46

Grundsétzlich steht es den Gesellschaftern einer GmbH in diesem Sinne frei,
Gewinnvorschiisse im laufenden Geschéftsjahr zu beschlieBen und vor Feststel-
lung des Jahresabschlusses eine vorweggenommene Gewinnausschiittung vorzu-
nehmen.*” Folgende Voraussetzungen miissen hierbei beachtet werden: Im Zeit-
punkt der Auszahlung mufl mit einem Jahresergebnis zu rechnen sein, das minde-
stens der Summe der Vorabausschiittungen entspricht, das geschiitzte Stammbka-
pital darf durch die Vorabausschiittung nicht angetastet und die Gesellschaft in
ihrer Existenz nicht gefihrdet werden.*® Diese Voraussetzungen entfalten kaum
eine restriktive Wirkung, denn Baumbach/Hueck stellen fest, daf§ die Praxis der
Vorabausschiittung bei Gesellschaften mit beschrankter Haftung ,,tatséchlich weit

verbreitet“4?

ist. Es kann sogar im Gesellschaftsvertrag ein Entnahmerecht fest-
geschrieben werden, das die Gesellschafter berechtigt, Gewinnvorschiisse aus dem
Gesellschaftsvermogen zu verlangen.®® Eine entsprechende Regelung, die zum Bei-
spiel vorsehen kann, daf} jedem Gesellschafter monatliche Abschliage in Hohe von

2.500 Euro zu zahlen sind, ist fiir Kapitalgesellschaften ungewchnlich, in der

GmbH jedoch méglich.®® Damit riickt die GmbH in diesem Punkt niher an die

42Der Begriff des Reinvermégens wird synonym verwendet.

43Vgl. Lutter/Hommelhoff (2000), S. 391.

44y gl. § 58 Abs. 4 AktG in Verbindung mit § 57 AktG.

45Fleck (1992), S. 392.

46Fleck (1992), S. 392.

47Vgl. Baumbach/Hueck (2000), S. 317-318; Lutter/Hommelhoff (2000), S. 382-383.
48Vgl. Baumbach/Hueck (2000), S. 317-318; Lutter/Hommelhoff (2000), S. 382.
49Baumbach/Hueck (2000), S. 317.

%0Vgl. Lutter/Hommelhoff (2000), S. 383.

51Vgl. Baumbach/Hueck (2000), S. 318-319; Lutter/Hommelhoff (2000), S. 383.
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Personengesellschaften, deren Eigner berechtigt sind, Geld in Hohe von 4 Prozent
ihres fiir das vergangene Geschiftsjahr festgestellten Kapitalanteils aus der Ge-
sellschaftskasse zu entnehmen.®? Das Aktiengesetz verbietet hingegen eine Vorab-
ausschiittung.?® Dieses Verbot impliziert, dafl das erwirtschaftete Verméogen einer
Aktiengesellschaft in jedem Fall nicht vor Erstellung eines Abschlusses an die
Aktionére ausgeschiittet wird und somit zur internen Finanzierung herangezogen
werden kann. Weiterhin eroffnet das Verbot der Vorabausschiittung die Moglich-
keit, auf negative geschéftliche Entwicklungen, beispielsweise im letzten Quartal,
mit entsprechenden Kiirzungen bei den Dividendenzahlungen beziehungsweise bei
den Ausschiittungen allgemein zu reagieren. In Gesellschaften mit beschrankter
Haftung, die bereits vor Erstellung eines Abschlusses liquide Mittel an die Gesell-
schafter ausschiitten, sind die beiden vorgenannten Mo6glichkeiten nicht in dieser
Form gegeben. Die besonderen Gestaltungsmoglichkeiten zur Vorabausschiittung
beziehungsweise zur Auszahlung von Gewinnvorschiissen spiegeln somit den ins-
gesamt schwicher ausgeprigten Glaubigerschutz in der GmbH wider. In der wei-
teren Analyse werden diese wenig restriktiven Regelungen fiir die Ausschiittung
in der GmbH von Bedeutung sein, zumal der Riickkauf eigener Anteile eine beson-
dere Ausschiittungsform darstellt. Das heifit, selbst wenn der Riickkauf eigener
Anteile im GmbH-Gesetz wenig restriktiv geregelt ist, sagt dies allein noch nichts
iiber das diesem Instrument inhdrente Miflbrauchspotential aus, denn alternativ

kénnte auch eine gewohnliche Gewinnausschiittung erfolgen.

AbschlieSend bleibt festzuhalten, dafl in der GmbH aufgrund der starken Position
der Gesellschafter eher nicht von einer Konstellation auszugehen ist, in der die
Geschéftspolitik von einem Fremdmanager bestimmt wird, dessen Interessen sich
tendenziell den Interessen der Glaubiger annédhern. Demnach ist eine Schadigung
der Glaubiger vor dem Hintergrund der rechtlichen Normen sowie der wirtschaft-
lichen Rahmenbedingungen in der Rechtsform der GmbH wahrscheinlicher als in

der zuvor betrachteten Aktiengesellschaft.

52ygl. § 122 HGB.
53Vgl. § 57 AktG.
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5.2.2 Die gesetzlichen Vorschriften zum Riickkauf eigener
Geschiftsanteile

Eine Hochstgrenze oder das Vorliegen bestimmter sachlicher Griinde als Voraus-
setzung fiir einen Erwerb eigener Geschéftsanteile sicht das GmbH-Gesetz nicht
vor.?* Der Geschiiftsfiihrer beziehungsweise die Gesellschafter einer GmbH kénnen
demnach theoretisch beschliefen, simtliche Geschéaftsanteile einer GmbH zuriick-
zukaufen.” Im Gegensatz zum Vorstand einer Aktiengesellschaft kann die Ge-
schiftsfithrung einer GmbH den Erwerb eigener Anteile grundsétzlich ohne vorhe-
rige Abstimmung mit den Gesellschaftern betreiben, sofern der Gesellschaftsver-
trag eine Zustimmung der Gesellschafter zum Anteilsriickkauf nicht ausdriicklich
vorsieht.?® Die Geschiiftsfiihrung hat die Gesellschafter lediglich rechtzeitig iiber
den beabsichtigten Erwerb zu informieren, so daf§ diesen geniigend Zeit bleibt,
eine Gesellschafterversammlung einzuberufen und den Geschéftsfithrer gegebe-
nenfalls durch einen mit einfacher Mehrheit zu treffenden anderslautenden Ge-
sellschafterbeschlufl anzuweisen.’” Auch eine Gleichbehandlung der Gesellschafter
wird in der gesetzlichen Regelung zum Riickkauf eigener GmbH-Geschéftsanteile
nicht explizit vorgeschrieben. Nach herrschender Meinung ist Gleichbehandlung
zwar zu beachten, diese stiinde ,,jedoch idR einer vorrangigen Erfiillung des zeit-

lich fritheren Erwerbsgeschiifts nicht entgegen®.®®

Diese Ausfithrungen suggerieren, dal der Erwerb eigener Anteile im GmbH-
Gesetz vollig unzureichend geregelt ist. So sind beim Erwerb eigener Geschéftsan-
teile Hochstgrenzen in Prozent des Stammkapitals nicht einzuhalten. Weiterhin ist
das Vorliegen bestimmter sachlicher Griinde oder eines Gesellschafterbeschlusses
zum Anteilsriickkauf bei der GmbH nicht zwingend vorgeschrieben. Zudem kann

auch gezielt von einzelnen Gesellschaftern zuriickgekauft werden; ein Angebot an

%Vgl. Baumbach/Hueck (2000), S. 420; Lutter/Hommelhoff (2000), S. 477.

%Die Entstehung einer solchen Keinmann-GmbH hitte nach herrschender juristischer Mei-
nung die Auflésung der Gesellschaft zur Folge. Vgl. Altmeppen/Roth (1997), S. 363; Baum-
bach/Hueck (2000), S. 423; Breuninger (1991), S. 421; Lutter/Hommelhoff (2000), S. 946.

56Vgl. Lutter/Hommelhoff (2000), S. 482.

57TVgl. Lutter/Hommelhoff (2000), S. 482. Bei der Verduflerung eigener, im Besitz der GmbH
befindlicher Geschéftsanteile ist ein Beschlul der Gesellschafterversammlung hingegen erforder-
lich. Vgl. Baumbach/Hueck (2000), S. 426.

®8Baumbach /Hueck (2000), S. 419.
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alle Gesellschafter ist gesetzlich nicht verankert.

Aber das GmbH-Gesetz setzt dem Erwerb eigener Anteile auch Grenzen, beispiels-
weise auf dem Gebiet der Kapitalaufbringung und -erhaltung. Nach § 33 Abs. 1
GmbHG ist der Erwerb eigener Geschéftsanteile, auf die die Einlagen noch nicht
vollstiandig geleistet sind, verboten.? Diese zwingende Vorschrift kann der Gesell-
schaftsvertrag im Kern auch nicht modifizieren; lediglich eine Verscharfung der
Beschriankungen des § 33 GmbHG kann die Satzung vorsehen.®® Der Riickkauf voll
eingezahlter Geschéftsanteile ist grundsétzlich zuldssig. Folgende Beschrankungen
sind nach § 33 Abs. 2 GmbHG jedoch zu beachten: Der Riickkauf hat zum ersten
aus freiem Vermogen zu erfolgen. Hierunter wird Vermogen verstanden, das nicht
zur Deckung des Fremdkapitals inklusive der Riickstellungen und des Stammkapi-
tals benotigt wird. Entsprechend definiertes Vermogen ist demnach ungebundenes
oder freies Vermogen, das fiir Ausschiittungen zur Verfiigung steht. Zum zwei-
ten ist die Bildung der nach § 272 Abs. 4 HGB erforderlichen Sonderriicklage
fiir eigene Anteile aus freien Passivpositionen, das heifit, einem Jahresiiberschuf,
einem Gewinnvortrag oder freien Gewinnriicklagen, im nichsten Jahresabschlufl
sicherzustellen.®! Diese Sonderriicklage auf der Passivseite, deren Bildung fiir die
GmbH erst seit 1.1.1986 gesetzlich vorgeschrieben ist, gewéhrleistet, daf§ auf der
Aktivseite ausgewiesene eigene Anteile bei der Berechnung des freien, potentiell

ausschiittungsfihigen Gesellschaftsvermdgens nicht beriicksichtigt werden.5? Der

% Dieses Verbot bezieht sich auf jede Form des Erwerbs, demnach auch den unentgeltli-
chen Erwerb durch Schenkung oder Vermichtnis, da es dem Gesetzgeber allein auf das fiir
die Gesellschaft nachteilige Erloschen der Einlageforderung durch Konfusion ankommt. Vgl.
Lutter/Hommelhoff (2000), S. 476. Weiterhin ist die Inpfandnahme von Geschéftsanteilen durch
die Gesellschaft seit Inkrafttreten der GmbH-Novelle von 1980 dem Erwerb ausdriicklich gleich-
gestellt. Vgl. Baumbach/Hueck (2000), S. 417-418; Lutter/Hommelhoff (2000), S. 480.

50Die Rechtsfolgen bei einem Verstof gegen § 33 Abs. 1 GmbHG sind eindeutig. So-
wohl das schuldrechtliche Geschéift als auch das Verfligungsgeschift sind nichtig, sofern Ge-
schéftsanteile zuriickgekauft werden, auf die die Einlagen nicht vollstindig geleistet sind; der
verduflernde Gesellschafter bleibt Schuldner der Einlage und Inhaber des Geschéftsanteils. Vgl.
Altmeppen/Roth (1997), S. 361, S. 367; Baumbach/Hueck (2000), S. 418; Lutter/Hommelhoff
(2000), S. 476-477.

61Die zweite Voraussetzung ist mit dem Bilanzrichtlinien-Gesetz vom 19.12.1985, das am
1.1.1986 in Kraft trat, in das GmbHG eingefiigt worden. Vgl. Altmeppen/Roth (1997),
S. 360-362. Die Erstellung eines Zwischenabschlusses ist vom Gesetz nicht vorgeschrieben. Vgl.
Lutter/Hommelhoff (2000), S. 478.

62Vgl. Baumbach/Hueck (2000), S. 419. Vgl. zu den Rechtsfolgen bei einem Versto ge-
gen die Voraussetzungen geméfl § 33 Abs. 2 GmbHG Baumbach/Hueck (2000), S. 420-421;
Lutter /Hommelhoff (2000), S. 479.
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Ausweis der grundséatzlich aktivierungsfihigen und aktivierungspflichtigen eige-
nen Anteile hat im Umlaufvermogen zu erfolgen.® Die Rechte aus eigenen Ge-
schéftsanteilen werden im GmbH-Gesetz nicht explizit erwédhnt, nach herrschen-
der Meinung ruhen sie jedoch.* Diese Auffassung wurde vom Bundesgerichtshof
allerdings erst im Jahre 1995 bestiitigt.%% Sobald die eigenen Anteile veriuBert
werden, leben Stimmrechte, Gewinnbezugsrechte und Bezugsrechte — genau wie

in der Aktiengesellschaft — wieder auf.%

Insgesamt wird deutlich, dafl der Gesetzgeber den Erwerb eigener Geschéaftsantei-
le weniger restriktiv regelt als den Erwerb eigener Aktien. Gewisse Grenzen setzt
jedoch auch das GmbH-Gesetz beziehungsweise die Rechtsprechung. Geschéfts-
anteile diirfen von der Gesellschaft nur dann erworben werden, wenn die Einlagen
vollstandig geleistet sind.” Der Kaufpreis ist aus ungebundenem Vermégen auf-
zubringen.®® Die Regelungen zur Bildung einer Sonderriicklage fiir eigene Anteile
auf der Passivseite finden analoge Anwendung.%’ SchlieBlich ruhen die Rechte aus

eigenen Anteilen.”™

5.2.3 Zwischenfazit

Am Ende von Kapitel 2 wurde festgehalten, daf in einer idealtypischen Aktienge-
sellschaft Manager und Glaubiger, fiir die eine Insolvenzvermeidung {ibergeord-

netes Ziel ist, einem Aktienriickkauf eher kritisch gegeniiberstehen. Nur wenn das

63Vgl. § 266 Abs. 2 HGB.

64Vgl. Altmeppen/Roth (1997), S. 363; Baumbach/Hueck (2000), S. 425-426, S. 990;
Lutter /Hommelhoff (2000), S. 483.

65Vgl. Brandes (1998), S. 10.

66Vgl. Baumbach/Hueck (2000), S. 425-426; Lutter/Hommelhoff (2000), S. 483.

67Vgl. § 33 Abs. 1 GmbHG.

68Vgl. § 33 Abs. 2 S. 1 GmbHG. Eine Lockerung beziiglich der skizzierten Erwerbsvorausset-
zungen hat das GmbHG im Jahre 1994 mit dem Inkrafttreten des Gesetzes zur Bereinigung des
Umwandlungsrechts dahin gehend erfahren, daf§ geméfl § 33 Abs. 3 GmbHG ein Minderheitsge-
sellschafter, der férmlich Widerspruch gegen einen Umwandlungsvorgang eingelegt hat, inner-
halb einer sechsmonatigen Ausschlufifrist seinen Geschéftsanteil auch dann an die Gesellschaft
verduBern darf, wenn die Einlage noch nicht vollstindig geleistet ist und/oder die Gesellschaft
den Erwerbspreis nur aus gebundenem Vermégen aufbringen kann. Vgl. Baumbach/Hueck
(2000), S. 421-423; Lutter/Hommelhoff (2000), S. 480-481.

69Vgl. § 272 Abs. 4 HGB.

0Vgl. Altmeppen/Roth (1997), S. 363; Baumbach /Hueck (2000), S. 425-426; Brandes (1998),
S. 10; Lutter/Hommelhoff (2000), S. 483.
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Management aufgrund bestimmter Entlohnungsstrukturen, wirtschaftlicher Rah-
menbedingungen oder politischer Interventionen aus dem tendenziellen Schul-
terschluff mit den Fremdkapitalgebern herausgelost wird und sich dadurch den
Interessen der Eigenkapitalgeber stiarker annéhert, diirften Anteilsriickkédufe in

der Aktiengesellschaft hdufiger zu beobachten sein.

Das Beziehungs- und Interessengeflecht zwischen Managern, Eignern und Glaubi-
gern in der GmbH weicht nun deutlich von diesen Vorstellungen einer ideal-
typischen Kapitalgesellschaft ab. Insbesondere die wesentlich stéarkere Stellung
der Gesellschafter, die gegeniiber den Geschéftsfithrern weisungsbefugt sind, fallt
ins Auge. Der Handlungsspielraum eines Fremdmanagements ist dadurch in der
GmbH spiirbar eingeschriankt. Es diirfte einem Fremdgeschéaftsfiithrer daher kaum
gelingen, gegen den Willen der Gesellschafter eine Geschéftspolitik durchzuset-
zen, die in der Tendenz eher den Interessen der Glaubiger entspricht. Ist der
Geschéftsfiithrer, wie dies sehr hdufig beobachtet werden kann, selbst ein Gesell-
schafter, erscheint die starkere Annéherung zwischen Management und Eigenka-

pitalgebern noch offensichtlicher.

Das Potential fiir ein glaubigerschidigendes Verhalten, das auch einen Riickkauf
eigener Anteile umfassen kann, diirfte vor diesem Hintergrund in Gesellschaften
mit beschrankter Haftung grofler sein als in Aktiengesellschaften. Aufgrund der
vielfach starken Position einzelner Gesellschafter ist jedoch auch eine Schidigung
anderer Gesellschafter nicht auszuschliessen. Im folgenden soll daher sowohl eine
potentielle Schiadigung von Fremdkapitalgebern als auch eine potentielle Schadi-

gung einzelner (nicht-geschéftsfithrender) Gesellschafter berticksichtigt werden.

Weiterhin kann an dieser Stelle bereits festgehalten werden, dafl die rechtlichen
Regelungen zum Anteilsriickkauf den schwach ausgepragten Glaubigerschutz so-
wie die insgesamt weitreichenden Moglichkeiten der Gewinnausschiittung inner-
halb der Rechtsform der GmbH reflektieren. Die Vorschriften zur Kapitaler-
haltung sind beim Riickkauf eigener Anteile indes nicht weniger restriktiv als
bei der ebenfalls angesprochenen Vorabausschiittung. Im Falle von Gewinn-

vorschiissen miissen folgende Voraussetzungen erfiillt sein: Im Auszahlungszeit-
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punkt ist ein Jahresergebnis in Hohe der Summe der gewédhrten Vorschiisse zu
erwarten; das gemifl § 30 GmbHG geschiitzte Stammkapital darf nicht verletzt
werden; die Vorabausschiittungen diirfen daher nur aus freiem Vermdogen er-
folgen.™ In vergleichbarer Weise regelt § 33 GmbHG die Voraussetzungen fiir
einen Erwerb eigener Anteile. Der Riickkauf hat aus freiem Vermogen zu erfol-
gen.” Lutter/Hommelhoff legen folgende Kontrollfrage nahe: , Kénnte in Hohe
der Gegenleistung auch eine Ausschiittung an die Glesellschaf]ter stattfinden ... |
verfiigt die Gesellschaft insoweit iiber ausschiittungsfiahige Riicklagen oder fest-
gestellten Bilanzgewinn?“™ Eine Parallele zwischen den Voraussetzungen einer
gewohnlichen Gewinn- oder Gewinnvorabausschiittung wird von den Autoren so-
mit explizit gezogen. Die Bildung einer Sonderriicklage nach § 272 Abs. 4 HGB
im nichsten Jahresabschluf ist sicherzustellen.™ Diese Sonderriicklage fiir eigene,
im Aktivvermogen ausgewiesene Anteile sorgt dafiir, daf§ in Folgejahren eigene
Geschiftsanteile bei der Berechnung des freien Vermogens nicht beriicksichtigt
werden. Bei einer gewohnlichen Ausschiittung besteht fiir eine entsprechende
Riicklagenbildung keine Notwendigkeit, da diese Ausschiittungen in der Bilanz

als Vermogensminderung abgebildet werden.

Schliefllich machen beide Formen der Ausschiittung eine gewisse Prognose des
Geschéftsfithrers erforderlich. Im Kern ist jeweils das voraussichtliche Jahres-
ergebnis abzuschéitzen. Hierzu solle bei der Gewinnvorabausschiittung eine ,, bi-

«75

lanz&hnliche Vorausberechnung®‘ erfolgen beziehungsweise ist beim Erwerb eige-

«76

ner Aktien die , Erstellung eines Zwischenabschlusses“ " sinnvoll. Gesetzlich sind

jedoch in beiden Fillen keinerlei Vorgaben verankert.

Angesichts der aufgezeigten Vergleichbarkeit der gesetzlichen Vorschriften zur Ka-
pitalerhaltung bei der Gewinnvorabausschiittung einerseits und beim Erwerb ei-

gener GmbH-Anteile andererseits bleibt es im néchsten Abschnitt nach Unter-

"1Vgl. Lutter/Hommelhoff (2000), S. 382.
2Vgl. § 33 Abs. 2 S. 1 GmbHG.
"3Lutter/Hommelhoff (2000), S. 478.
™Vgl. § 33 Abs. 2 S. 1 GmbHG.
"Lutter/Hommelhoff (2000), S. 382.
"6Lutter/Hommelhoff (2000), S. 478.
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schieden auf anderen Gebieten und damit mdoglichen Motiven fiir den Riickkauf

eigener Anteile in der Rechtsform der GmbH zu suchen.

5.3 Die Auswirkungen des Riickkaufs eigener
Geschiftsanteile auf verschiedene Interes-
sengruppen

5.3.1 Die Motive fiir den Riickkauf eigener Geschiftsan-
teile — eine erste Einschitzung

In Kapitel 2 wurde der Aktienriickkauf als ein Instrument zum Abbau von
iiberschiissiger Liquiditdt, das nach US-amerikanischen Untersuchungen re-
gelméBig zu Aktienkurssteigerungen fiihrte, diskutiert. Weiterhin wurde dem
Aktienriickkauf eine gewisse Signalwirkung zugeschrieben. Fiir die Rechtsform
der GmbH besitzen diese Aspekte aus verschiedenen Griinden wenig Relevanz.
Zuniachst entfallen Kurswertsteigerungen als mogliche positive Wirkung von An-
teilsriickkdufen, da GmbH-Geschéftsanteile nicht an einer Borse gehandelt werden
kénnen. Weiterhin sind Gesellschaften mit beschrankter Haftung in der Mehrheit
durch eine stark personalistische Struktur gepréigt. Die Informationen, dafl drei
Viertel aller Gesellschaften mit beschrankter Haftung Ein- oder Zwei-Personen-
Gesellschaften sind sowie dafl 80 Prozent der Gesellschaften in Deutschland von ei-
nem geschéftsfiithrenden Gesellschafter geleitet werden, belegen dies.”” Die hieraus
folgende tendenzielle Interessenangleichung beziehungsweise der regelméflige und
haufig enge Kontakt zwischen Geschiftsfithrung und Gesellschaftern lassen ein

aufwendiges Signalling iiber den Erwerb eigener Anteile entbehrlich erscheinen.

Von eher geringer praktischer Relevanz oder modifizierter Relevanz diirfte auf-
grund der tendenziell anderen Manager-Eigner-Konstellation in der GmbH auch
der Argumentationsstrang sein, wonach eigene Anteile zur Vorbereitung der Aus-
gabe von Optionen oder Aktien an leitende Mitarbeiter beziehungsweise zur

Vorbereitung eines Unternehmenszusammenschlusses erworben werden. Nicht zu-

"Vgl. Meyer (2002), S. 179, S. 181.
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letzt das Erfordernis eines in notarieller Form geschlossenen Vertrages zur Ab-
tretung von Geschiiftsanteilen™ 148t es aufgrund der hohen damit verbundenen
Kosten fiir eine GmbH unattraktiv erscheinen, einer breiten Ebene von leiten-
den Angestellten ausschlieflich unter Motivationsaspekten einen Geschéftsan-
teil zu iibertragen. Fiir einen Mitarbeiter besitzt ein entsprechender Geschéfts-
anteil aufgrund der mangelnden Fungibilitdt wiederum einen geringeren Wert
als marktfdhige Aktien oder Aktienoptionen. Im Zuge von Nachfolgeregelungen
oder der Herstellung einer Interessenkongruenz zwischen den Eignern und einem
(Fremd-)Manager, den man als vollwertigen Gesellschafter an sémtlichen Rechten
beteiligen mochte, konnte man jedoch den Erwerb eigener Geschaftsanteile, bei-
spielsweise von einem ausscheidenden Gesellschafter-Geschéftsfiihrer, sowie eine
anschlieBende Ubertragung dieser Geschiftsanteile auf den (Fremd-)Geschéfts-
fithrer durchaus in Erwédgung ziehen. Von zentraler Bedeutung diirfte dieses Mo-
tiv jedoch nicht sein, zumal der Fremdmanager auch durch einen direkten Verkauf

der Anteile beteiligt werden konnte.

Der Erwerb eigener GmbH-Anteile zur Vorbereitung eines Unternehmenszusam-
menschlusses erscheint auf den ersten Blick nicht abwegig, wird aber in der Litera-
tur kaum beziehungsweise gar nicht erwéhnt. Vermutlich wirken die stark perso-
nalistische Struktur, die im Durchschnitt geringere wirtschaftliche Leistungsfahig-
keit der Gesellschaften mit beschréankter Haftung im Vergleich zu Aktiengesell-
schaften, aber auch die mangelnde Fungibilitdt der Geschéftsanteile einem Be-
deutungsgewinn dieses Motivs entgegen. Eine gewisse Bedeutung kommt dem
Riickkauf eigener Geschéftsanteile bei der Abfindung von widersprechenden Min-
derheitsgesellschaftern bei Verschmelzungen, Spaltungen oder Rechtsformwech-
seln zu. Mit der Anfiigung des Abs. 3 in § 33 GmbHG im Jahre 1994 hat der
Gesetzgeber die diesbeziigliche Zuléssigkeit des Erwerbs eigener Anteile erwei-
tert. Der Riickkauf eigener Geschéftsanteile dient in diesem Kontext nicht primér
dem Erwerb einer Akquisitionswéhrung; vielmehr soll einem Minderheitsgesell-

schafter, der einem Umwandlungsvorgang formlich widersprochen hat, innerhalb

8Vgl. § 15 GmbHG.
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einer sechsmonatigen Ausschluf3frist der Geschéftsanteil auch dann von der Ge-
sellschaft abgekauft werden konnen, wenn die Einlage nicht vollstédndig geleistet
ist und/oder die Gesellschaft den Erwerbspreis nur aus gebundenem Verméogen

aufbringen kann.™

Diese Art der Abfindung von Minderheitsgesellschaftern, die gegen einen Um-
wandlungsvorgang stimmen, entspricht einem Anteilsriickkauf, der durchgefiihrt
wird, um dem Management oder anderen Gesellschaftern unliebsame Gesellschaf-
ter auszukaufen oder Gesellschafter auszukaufen, deren Beteiligung sich negativ
auf den Marktwert der Unternehmung auswirkt — ein Motiv, das in der GmbH weit
verbreitet ist. Denn neben der angesprochenen Riickkaufmoglichkeit bei Umwand-
lungsvorgéngen findet man in zahlreichen Gesellschaftsvertragen — Lutz spricht

“80 _ Klauseln, die eine

von einer ,geradezu standardisierte[n| Satzungsregelung
Einziehung oder eine Abtretung von Geschéftsanteilen vorsehen, wenn iiber das
Vermogen des Gesellschafters ein Insolvenzverfahren erdffnet wird, wenn der Ge-
schéftsanteil eines Gesellschafters gepfandet wird oder wenn in der Person des
Gesellschafters ein wichtiger Grund liegt, der eine AusschlieBung rechtfertigt.®!
Anteilsriickkdufe konnen demnach dazu dienen, unliebsame Gesellschafter aus der
Gesellschaft auszuschlieen oder das Eindringen von vermeintlich unliebsamen

Gesellschaftern, beispielsweise im Zuge einer Gesamtrechtsnachfolge oder eines

Insolvenzverfahrens, zu verhindern.

Schliellich wird fiir die GmbH das innerhalb des historischen Kapitels formulierte
Argument eines Anteilsriickkaufs zur Verschiebung von Unternehmensvermogen
in das haftungsgeschiitzte Privatvermdgen der Gesellschafter von Bedeutung sein.
Eine solche Motivation wird man insbesondere angesichts einer drohenden Insol-
venz nicht ausschlieen kénnen. In der Rechtsform der GmbH kommt verschéirfend
hinzu, dafl eine Konkretisierung und Objektivierung des Preises von Geschéfts-
anteilen iiber einen organisierten Markt fehlt. Die Bemessung des Riickkaufprei-

ses birgt insofern nicht nur in einer wirtschaftlich kritischen Situation, sondern

Vgl. Baumbach/Hueck (2000), S. 421-423; Lutter/Hommelhoff (2000), S. 480-481.
0Ltz (2001), S. 61.
81Vgl. Lutz (2001), S. 62-63.
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auch ganz allgemein ein erhebliches Konfliktpotential. Zudem sind gezielte An-

teilsriickkdufe in der Rechtsform der GmbH gesetzlich nicht verboten.

Es stellt sich vor dem Hintergrund des insgesamt schwach ausgepragten Glaubi-
gerschutzes allerdings die Frage, ob der Riickkauf eigener Anteile in der Rechts-
form der GmbH tatséchlich die einzige und die beste Moglichkeit zu Vermogens-
verschiebungen von der Gesellschaft zu den Gesellschaftern beziehungsweise zu
einzelnen Gesellschaftern darstellt. Dieser und den zuvor aufgeworfenen Fragen

wird im folgenden nachgegangen.

5.3.2 Das Potential zur Schidigung von Glaubigern im
Zuge eines Riickkaufs eigener Geschéiftsanteile

In einer wirtschaftlich ruhigen Situation ist bei Einhaltung der Vorschriften zur
Kapitalerhaltung® sowie zur Bildung der Sonderriicklage fiir eigene Anteile®® eine
unmittelbare Schidigung der Glaubiger durch den Erwerb eigener Geschéftsan-
teile nicht zu erwarten. Die Vorschrift zur Bildung der Sonderriicklage hat jedoch
erst am 1.1.1986 in das GmbH-Gesetz Eingang gefunden,* wobei der Bundesge-
richtshof bereits 1956 im Ergebnis feststellte, dafl eigene Anteile nicht als freies
Vermogen zu beriicksichtigen sind.> Vor dieser Zeit war es de facto moglich, mehr
als das freie Vermogen auszuschiitten, da eigene Anteile bilanziell wie gewohnliche
Vermogensgegenstiande behandelt und bei der Ermittlung des fiir Ausschiittungen
zur Verfiigung stehenden freien Vermogens jeweils beriicksichtigt werden konn-
ten.®0 Auch ein erneuter Riickkauf eigener Anteile war demnach auf der Basis
von Vermogen moglich, das im Zuge eines vorangegangenen Anteilsriickkaufs be-
reits aus der Gesellschaft ausgeschiittet worden war. Einer glaubigerschidigenden
Aushohlung des Gesellschaftsvermogens im Zuge des Erwerbs eigener Anteile war
vor 1956 demnach keine Grenze gesetzt. Erst mit dem Urteil des Bundesgerichts-

hofs und letztlich mit der Einfiihrung der gesetzlichen Vorschrift zur Bildung

82Vgl. § 30 Abs. 1 GmbHG, § 33 Abs. 1 GmbHG.
83Vgl. § 33 Abs. 2 S. 1 GmbHG.

84Vgl. Altmeppen/Roth (1997), S. 360-362.
85Vgl. Baumbach/Hueck (2000), S. 419.

86Vgl. Lutter/Hommelhoff (2000), S. 478.

160



KAPITEL 5. DER RUCKKAUF EIGENER GMBH-GESCHAFTSANTEILE

einer Sonderriicklage fiir eigene GmbH-Geschiftsanteile im Jahre 1986 wurde
von der Rechtsprechung beziehungsweise vom Gesetzgeber bestétigt, dafl eigene
Anteile bei der Ermittlung des zur Erhaltung des Stammkapitals erforderlichen
Vermdgens nicht eingerechnet werden diirfen.®” Das heifit, da8 die Aktiva aus-
schlieBlich der eigenen Geschiftsanteile zur Deckung des Fremdkapitals einschlief3-
lich der Riickstellungen sowie des Stammkapitals ausreichen miissen. Demnach
konnen die gesetzlichen Vorschriften zum Glaubigerschutz durch den Riickkauf ei-
gener Anteile nicht mehr unterlaufen werden. Gleichwohl impliziert der Riickkauf
eigener GmbH-Geschiftsanteile aufgrund des Vermogensabflusses eine Reduzie-
rung der Haftungsmasse und damit eine Schlechterstellung der Glaubiger. Eine
gewohnliche Gewinnausschiittung oder Vorabausschiittung hat in dieser Hinsicht

jedoch die gleiche Wirkung.

In bezug auf die Rechtsform der GmbH & Co. KG® kann an dieser Stelle noch
festgehalten werden, daf} es auf einem Umweg iiber diese Rechtsform sogar bis ins
Jahr 2000 méglich war, indirekt eigene Anteile zu erwerben, ohne eine Sonderriick-
lage bilden zu miissen. Fiir den Erwerb von Geschéftsanteilen der Komplementér-
GmbH durch die Kommanditgesellschaft, der deutliche Parallelen aufweist zum
unmittelbaren Erwerb eigener GmbH-Geschéftsanteile durch eine GmbH, ist die
Bildung einer Sonderriicklage beziehungsweise eines Ausgleichspostens fiir akti-
vierte eigene Anteile ndmlich erst seit Erlafl des Kapitalgesellschaften- und Co-
Richtlinie-Gesetz vom 24.2.2000 vorgeschrieben.®® Die oben skizzierte Gefahr ei-
nes glaubigerschiddigenden Verhaltens durch einen (indirekten) Riickkauf eigener

Anteile war in der GmbH & Co. KG demnach bis in das Jahr 2000 vorhanden.?®

Nachdem eine Sonderriicklage heute sowohl fiir den Riickkauf eigener Anteile in

der GmbH als auch fiir den Riickkauf von Geschéftsanteilen der Komplementér-

87Vgl. Altmeppen/Roth (1997), S. 300-301; Baumbach/Hueck (2000), S. 419.

8Die GmbH & Co. KG ist eine Kommanditgesellschaft (KG), an der eine GmbH als Kom-
plementir beteiligt ist. Vgl. Kiibler (1999), S. 295.

89Vgl. § 264c Abs. 4 HGB; Baumbach/Hueck (2000), S. 592-593.

9Diese Einschitzung trifft insbesondere auf die sogenannte Einheitsgesellschaft zu. Die
Einheits-GmbH & Co. KG ist dadurch charakterisiert, dafl die Kommanditgesellschaft Inha-
berin sdmtlicher Geschéftsanteile der Komplementér-GmbH ist. Vgl. Altmeppen/Roth (1997),
S. 366; Baumbach/Hueck (2000), S. 33, S. 423-424; Kiibler (1999), S. 297. Zu beriicksichtigen
ist in diesem Zusammenhang auch die Vorschrift des § 172 Abs. 6 HGB.
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GmbH durch die Kommanditgesellschaft in der GmbH & Co. KG vorgeschrie-
ben ist, sollten die Glaubiger in dieser Hinsicht geschiitzt sein. Es ist jedoch zu
beriicksichtigen, daf§ die Sonderriicklage erst im Jahresabschlul gebildet werden
muf}. Dieser zeitliche Spielraum konnte vor dem Hintergrund der Informations-
asymmetrie zwischen Glaubigern und Gesellschaftern zum Schaden der Glaubi-
ger ausgenutzt werden. Den Gesellschaftern kénnte es beispielsweise im nahen
zeitlichen Umfeld einer Insolvenz noch gelingen, einen Geschéftsanteil durch die
Gesellschaft erwerben zu lassen. Eine solche Vorgehensweise wire Ausdruck des
Versuchs, Betriebsvermdégen in das haftungsgeschiitzte Privatvermdégen zu trans-
ferieren. Mit einer entsprechenden Verdulerung von Geschiéftsanteilen im Vorfeld
einer Insolvenz und der dadurch in Hohe des Erwerbspreises entstehenden Forde-
rung gegeniiber der Gesellschaft treten die Gesellschafter in direkte Konkurrenz
zu den iibrigen Gesellschaftsglaubigern. Denn wenn sédmtliche Geschéftsanteile
bereits einen Wert nahe Null haben, geht die Zahlung eines erhéhten Erwerbs-

preises aus dem Gesellschaftsvermégen zu Lasten der Altglaubiger.

Diese potentiellen Interessenkonflikte zwischen Gesellschaftern und Glaubigern
einer GmbH sind im Kontext von Anteilsriickkéufen realistische Szenarien. Dies
belegt unter anderem ein vor dem Bundesgerichtshof verhandelter Fall, der mit
Urteil vom 29.6.1998 entschieden wurde.”! In dem betrachteten Verfahren klagte
eine ehemalige Gesellschafterin, die ihren Geschéftsanteil wirksam auf die GmbH
iibertragen hatte, auf Zahlung des vereinbarten Erwerbspreises. Zum Zeitpunkt
der gerichtlichen Klarung befand sich die Gesellschaft jedoch bereits im Gesamt-
vollstreckungsverfahren. Der Bundesgerichtshof stellte hierzu fest: ,, ... nach
Eroffnung des Gesamtvollstreckungsverfahrens sind alle noch offenen Entgeltan-
spriiche aus dem Geschéftsanteilserwerb dem nach § 33 Abs. 2 GmbHG freien
Vermogen gegeniiberzustellen. Da die Summe der noch offenen Entgelte dieses
freie Vermogen {ibersteigt, diirfen die Vertrige nicht erfiillt werden“.%? Demnach

ist im Gesamtvollstreckungsverfahren eine Schidigung der Glaubiger durch noch

nicht erfolgte Zahlungen fiir den Riickkauf eigener Anteile nicht mehr moglich.

91Vgl. hierzu Bundesgerichtshof (1998).
92Bundesgerichtshof (1998).
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Fliefit der Riickkaufpreis jedoch frither, insbesondere vor Eréffnung eines Insol-
venzverfahrens, aus dem Unternehmensvermoégen an den Anteilsverduflerer, ist
eine Schmélerung der Haftungsbasis und damit eine Schiadigung der Gldaubiger
moglich. Es stellt sich aber die Frage, ob beziehungsweise inwieweit der Erwerb
eigener Anteile einer gewohnlichen Gewinnausschiittung oder Vorabausschiittung

aus Gesellschaftersicht {iberlegen ist.

In der Rechtsform der GmbH konnte ein gezielter Riickkauf eigener Geschéftsan-
teile aus Anteilseignersicht zusétzlich dadurch interessant werden, dafl ein Gesell-
schafter, der sich von seinem Geschiéftsanteil trennt, in der Folge auch nicht mehr
nachschufipflichtig ist. Denn: ,,Schuldner der eingeforderten Nachschiisse sind die
bei Filligkeit angemeldeten Gesellschafter; frithere haften nicht“.% In diesem Zu-
sammenhang ist jedoch anzumerken, dafi die Rechtsfigur des Nachschusses, die
im Kern einer Erh6hung der Haftungsmasse fiir die Glaubiger dienen sollte, in der
Praxis nur geringe Bedeutung erlangt hat.?* Stattdessen hat sich das insgesamt
flexiblere Gesellschafterdarlehen durchgesetzt.” Dem Verbot der Riickforderung
eines eigenkapitalersetzenden Gesellschafterdarlehens kann sich ein Gesellschaf-
ter jedoch nicht dadurch entziehen, dafl er seine Anteile verduflert. Entscheidend
ist, dafl die Gesellschaftereigenschaft im Zeitpunkt der Gew#hrung des eigen-
kapitalersetzenden Gesellschafterdarlehens vorlag: ,,Spitere Anderungen, sowohl
Ausscheiden als Gesellschafter wie Abtretung des Riickzahlungsanspruchs, he-
ben [die| Eigenschaft als kapitalersetzendes Gesellschafterdarlehen nicht auf; die-
se prigt [den] Inhalt des Anspruchs auf Dauer“.% Einen zusitzlichen Vorteil, der
aus Glaubigersicht einen Nachteil darstellt, geniet der VerdauBerer von Geschéfts-
anteilen demnach nur im Bereich der NachschufSpflicht. Eigenkapitalersetzende
Gesellschafterdarlehen kénnen hingegen auch von einem ausgeschiedenen Gesell-

schafter nicht ohne weiteres abgezogen werden und stellen im Insolvenzverfahren

93Lutter/Hommelhoff (2000), S. 363.

9Vel. § 26 GmbHG; Altmeppen/Roth (1997), S. 268-271; Baumbach/Hueck (2000),
S. 288-290; Hommelhoff/Kleindiek (1992), S. 421-424; Kornblum (1994), S. 508 (Tab. 25); Lut-
ter/Hommelhoff (2000), S. 362-364. Neben der statutarischen Festlegung einer Nachschufpflicht
ist fiir die Entstehung einer Nachschuflpflicht ein entsprechender Beschlufl der Gesellschafter-
versammlung unabdingbar.

95Vgl. Hommelhoff/Kleindiek (1992), S. 422-424.

96Baumbach/Hueck (2000), S. 381.
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lediglich nachrangig zu befriedigende Forderungen dar.?”

Schlieflich konnte aus Glaubigersicht die fehlende Hochstgrenze in bezug auf
den Anteilsriickkauf in der GmbH als &uflerst problematisch angesehen werden.
Letztlich ist jedoch nicht der Anteil des Stammkapitals, der von der Gesellschaft
selbst erworben wird, von iibergeordneter Bedeutung, sondern der Kaufpreis, der
fiir einen Anteil gezahlt wird, und damit die Hohe des Vermdogens, das abflief3t.
Die Bewertungsproblematik ist in der GmbH besonders ausgeprigt, da es keine
Marktpreise fiir die Gesellschaft insgesamt und folglich auch nicht fiir die ein-
zelnen Geschéftsanteile gibt. Die Zahlung eines iiberhohten Riickkaufpreises, die
durch eine gezielte Auswahl und Beeinflussung von Gutachtern legitimiert werden
konnte, ist daher ein zentrales Problem beim Riickkauf eigener GmbH-Geschéfts-
anteile. Wahrend Dritte oder andere Gesellschafter als Erwerber einen iiberhohten
Kaufpreis eher nicht zahlen wiirden, kénnte beim Erwerb eigener Anteile insbe-
sondere ein Gesellschafter-Geschéftsfiihrer einen iiberhohten Riickkaufpreis er-
zielen und damit in einer Unternehmenskrise die Glaubiger schidigen. Wie oben
aufgezeigt ist das Schidigungspotential hierbei jedoch nicht wesentlich grofler ein-
zuschitzen als bei einer gewohnlichen Gewinn- oder Gewinnvorabausschiittung.
Das Schadigungspotential gegeniiber anderen Gesellschaftern kénnte beim Riick-
kauf eigener Anteile hingegen gréfer sein. Im folgenden Abschnitt soll dies genauer

untersucht werden.

5.3.3 Das Potential zur Schidigung von anderen Ge-
sellschaftern im Zuge eines Riickkaufs eigener Ge-
schiftsanteile

Aufgrund der eher geringen Publizitdtspflichten von Gesellschaften mit be-
schriankter Haftung sind nur wenige Details zu Riickkdufen eigener GmbH-
Geschiftsanteile in der Offentlichkeit bekannt. Kommt es im Zuge eines rechts-
geschiéiftlichen Erwerbs eigener Anteile oder im Zuge einer Anteilsverduflerung zu

Streitigkeiten oder Konflikten zwischen den Parteien, so erfihrt die Offentlichkeit

97Vgl. Goette (2001), S. 127; Grunewald (2000), S. 364.
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bei groferen Gesellschaften mit beschriinkter Haftung zuweilen Einzelheiten.?®

Entsprechenden Veroffentlichungen kann man entnehmen, dafl in der Beziehung
zwischen Gesellschaftern beziehungsweise Gesellschaftergruppen insbesondere die
Festlegung des Riickkaufpreises Konfliktpotential birgt. Es existieren — wie bereits
angesprochen — keinerlei Borsenpreise fiir eine GmbH. Somit mufl der Unterneh-
menswert auf der Basis von Gutachten ermittelt werden, wobei sich die Recht-
sprechung bisher nicht auf eines der in der Praxis gdngigen Bewertungsverfahren
festgelegt hat.”” In der Regel wird die Ertragswertmethode zum Einsatz kom-
men, in Ausnahmefillen, zum Beispiel bei sehr ertragschwachen Unternehmen
oder bei Unternehmen, die iiber ein hohes nicht betriebsnotwendiges Vermdogen
verfiigen, die Substanzwertmethode.1%:1" Auch Juristen bezeichnen die derzei-
tige Rechtslage beziiglich der Festlegung der Hohe einer Abfindung oder eines
Riickkaufpreises sowie der Auszahlungsmodalitdten als , fiir die Praxis sehr wenig

erfreulich®.192

Das Konfliktpotential kann dadurch verschérft werden, dafl sich zum Bei-
spiel Mehrheits- und Minderheitsgesellschafter oder geschéftsfiihrende und nicht-
geschiftsfithrende Gesellschafter gegeniiberstehen. Ein geschéftsfithrender Gesell-
schafter konnte sich aufgrund seines privilegierten Informationsstandes zum Bei-
spiel bei einer sich fiir ihn abzeichnenden kritischen Unternehmenslage von seinen
Geschiftsanteilen zu trennen versuchen und somit den iibrigen Gesellschaftern

zuvorkommen.

98Derzeit beschiiftigt beispielsweise der Erbstreit bei Giesecke & Devrient, einem in der
Rechtsform der GmbH gefithrten Konzern, der im Bereich des Banknotendrucks sowie der
Entwicklung moderner Zahlungs- und Sicherheitssysteme tétig ist, das Miinchner Landgericht.
Im Kern geht es in diesem Rechtsstreit darum, dafl die Briider Yorck und Tillmann Otto,
die von den Schwestern und heutigen Firmeneigentiimerinnen Claudia Miller und Verena von
Mitschke-Collande ausbezahlt wurden, die Unternehmensbewertung, auf deren Grundlage sie
1994 abgefunden wurden, in Zweifel ziehen. Vgl. Sturm (2002).

99Vgl. Lutter/Hommelhoff (2000), S. 503.

100yg]. Baumbach/Hueck (2000), S. 435-436; Lutter/Hommelhoff (2000), S. 503-504. Zur Pro-
blematik der Unternehmensbewertung vgl. Drukarczyk (2001); Moxter (1983).

101Tm Fall der Firma Giesecke & Devrient wird der in Abzug gebrachte Ansatz fiir die Beriick-
sichtigung von Steuerschulden sowie Nachzahlungsverpflichtungen gegeniiber der Bundesbank
wegen Schlechterfiillung von Auftrdgen von den Briidern als zu hoch angesehen. Vgl. Sturm
(2002).

102 utter /Hommelhoff (2000), S. 508.
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Diese potentiellen Interessenkonflikte zwischen Gesellschaftern untereinander ka-
men in dem oben angesprochenen, vor dem Bundesgerichtshof verhandelten Fall
ebenfalls zur Geltung.!®® Bis zur Verhandlung, in der die ehemalige Gesellschaf-
terin auf Zahlung des vereinbarten Erwerbspreises klagte, hatten nédmlich auch
weitere Gesellschafter ihren Geschéftsanteil an die GmbH abgetreten. Der Bun-
desgerichtshof stellte hierzu fest, dafl es auf die zeitliche Reihenfolge beim FEr-
werb eigener Anteile nach Eroffnung des Gesamtvollstreckungsverfahrens nicht
mehr ankomme. Eine Befriedigung der Gesellschafterin, die ihren Anteil zuerst
iibertragen hatte, kiime selbst dann nicht mehr in Betracht, wenn die Voraus-
setzungen des § 33 Abs. 2 GmbHG!* mit Bezug auf diesen isoliert betrachteten
Erwerb noch erfiillt werden kénnten. Nach Eroffnung des Gesamtvollstreckungs-
verfahrens seien alle noch offenen Entgeltanspriiche aus dem Riickkauf eigener
Anteile dem nach § 33 Abs. 2 GmbHG freien Vermogen gegeniiberzustellen. Nur
wenn die Summe der noch offenen Entgelte das freie Vermogen nicht iiberstiegen

hiitte, wiire eine Erfiillung der Vertrige moglich gewesen.!%

Es wird deutlich, dafl der Bundesgerichtshof beziiglich der Priifung der Erwerbs-
voraussetzungen auf den Zeitpunkt der Zahlung des Erwerbspreises abstellt. Dem-
nach hétte die verduflernde Gesellschafterin erfolgreich, das heifit, unter Verein-
nahmung des Erwerbspreises, aus der GmbH ausscheiden kénnen, wére ihr der
Erwerbspreis zeitnah zu ihrer Anteilsiibertragung gezahlt worden. Zum Zeitpunkt
der Ubertragung waren die Voraussetzungen des § 33 Abs. 2 GmbHG in bezug
auf diesen Anteilserwerb néamlich noch erfiillt. Erst dadurch, daf§ der Geschéfts-
fithrer die Auszahlung so lange verzogerte, bis weitere Gesellschafter ihre Antei-
le verdauBlert hatten und es zur Einleitung eines Gesamtvollstreckungsverfahrens

kam, wurde die Befriedigung der Forderung der Gesellschafterin vereitelt.

103ygl. hierzu Bundesgerichtshof (1998).

1046 33 Abs. 2 S. 1 GmbHG lautet: ,Eigene Geschiftsanteile, auf welche die Einlagen
vollstéindig geleistet sind, darf sie [die Gesellschaft] nur erwerben, sofern der Erwerb aus dem
iitber den Betrag des Stammkapitals hinaus vorhandenen Vermoégen geschehen und die Gesell-
schaft die nach § 272 Abs. 4 des Handelsgesetzbuchs vorgeschriebene Riicklage fiir eigene Anteile
bilden kann, ohne das Stammkapital oder eine nach dem Gesellschaftsvertrag zu bildende Riick-
lage zu mindern, die nicht zu Zahlungen an die Gesellschafter verwandt werden darf.“

105Vgl. Bundesgerichtshof (1998).
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In einem vergleichbaren Fall, in dem allerdings unterstellt werden soll, dafl der
verduBernde Gesellschafter gleichzeitig die Funktion des Geschiftsfiihrers ausiibt,
wire die Uberweisung vermutlich zeitnah vorgenommen worden. Hier ist aber zu
beachten, daf§ ein Gesellschafter-Geschéftsfithrer durch die Satzung oder einen
Gesellschafterbeschlufl von dem Verbot des Selbstkontrahierens entbunden sein
mufl, um als Geschéftsfithrer der GmbH Geschéfte mit sich selbst abschlieffen
zu diirfen.'® Entsprechende In-Sich-Geschiifte, die nach § 181 BGB grundsétz-
lich verboten sind, werden jedoch von zahlreichen Satzungen und Gesellschafter-
versammlungen gestattet.!%” In Erhebungen fiir Wiirttemberg wurde beispiels-
weise festgestellt, dal in circa drei Viertel der untersuchten Gesellschaften mit
beschrinkter Haftung eine ausdriickliche Befreiung von dem Verbot des Selbst-

kontrahierens in der Satzung verankert war.!%®

Kommt es nicht zu einem Insolvenzverfahren, kann aber ab einem bestimmten
Zeitpunkt der Erwerb eigener Anteile nicht mehr aus ungebundenem Vermogen
erfolgen oder die Sonderriicklage fiir eigene Anteile nicht mehr gebildet werden, so
ist angesichts mehrerer verduflernder Gesellschafter auf die zeitliche Reihenfolge
der Erwerbsgeschifte abzustellen.!® Die Gesellschafter, zu deren Befriedigung das
ungebundene Vermogen nicht mehr ausreicht, bleiben Gesellschafter der GmbH

und konnen ihren Anteil nicht an diese verauflern.

Auch an dieser Stelle stellt sich aber die Frage, ob beziehungsweise inwieweit der
Erwerb eigener Anteile einer gewohnlichen Gewinnausschiittung aus Sicht eines
Gesellschafters, der sich zu Lasten anderer Gesellschafter einen Vorteil verschaf-
fen will, iiberlegen ist. Hierzu ist festzuhalten, dafl die Verteilung des Jahresiiber-
schusses, des Bilanzgewinns und auch der Vorabausschiittungen im Grundsatz
nach dem Verhiltnis der Nennbetriige der Geschiftsanteile erfolgt.!!? Der Gesell-

schaftsvertrag kann zwar einen anderen Verteilungsschliissel, zum Beispiel eine

106ygl. Kiibler (1999), S. 241; Lutter/Hommelhoff (2000), S. 525-527.

107Vgl. Altmeppen/Roth (1997), S. 394.

108Vgl. Kornblum (1994), S. 512.

109ygl. Altmeppen/Roth (1997), S. 362; Baumbach/Hueck (2000), S. 419; Lutter /Hommelhoff
(2000), S. 478.

HOVgl. § 29 Abs. 3 S. 1 GmbHG; Baumbach/Hueck (2000), S. 314; Lutter/Hommelhoff (2000),
S. 381-383.
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Verteilung nach Kopfen vorsehen, wobei einer solchen Festlegung oder Modifi-
kation des Verteilungsschliissels in der Satzung jedoch insbesondere die negativ
betroffenen Gesellschafter zustimmen miissen.'! Im Ergebnis ist daher nicht von
einer ausgeprigten Ungleichbehandlung im Rahmen der gewohnlichen Ergebnis-

verteilung auszugehen.

Beim Erwerb eigener Anteile, der sich in der GmbH auch direkt an einen ein-
zelnen oder mehrere Gesellschafter richten kann, ist eine Diskriminierung von
Gesellschaftern hingegen moglich. Damit stellt der Riickkauf eigener GmbH-Ge-
schéftsanteile ein wirkungsvolles Instrument dar, Gesellschaftsvermégen gezielt in
das Privatvermogen einzelner Gesellschafter zu iiberfithren, ohne die iibrigen Ge-
sellschafter an dieser Ausschiittung zu beteiligen. Die negativ betroffenen Gesell-
schafter konnen versuchen, einen entsprechenden Erwerb eigener Anteile mittels
eines ablehnenden Gesellschafterbeschlusses zu verhindern. Sofern ein verdufle-
rungswilliger Gesellschafter jedoch iiber eine Mehrheit in der Gesellschafterver-
sammlung verfiigt, wird ein solcher Versuch zwangslaufig scheitern. Auch in Ge-
sellschaften, in denen einzelne Gesellschafter nicht mehr dem vom Gesetzgeber
unterstellten idealtypischen Prinzipal entsprechen, der die Geschéftsfithrung aktiv
verfolgt und iiberwacht sowie den Gesellschafterversammlungen regelmifig bei-
wohnt, liefle sich ein solcher gezielter Riickkauf eigener Geschéftsanteile vermut-
lich ohne groflere Schwierigkeiten verwirklichen. Diese Vermutung wird gestiitzt
durch eine Untersuchung von Kornblum, wonach grundsétzlich zwar das Mehr-
heitsprinzip fiir die Beschluifassung in der Gesellschafterversammlung verankert
ist, generell jedoch lediglich eine Mehrheit der in der Gesellschafterversammlung
abgegebenen Stimmen und nicht der insgesamt vorhandenen Stimmen erforderlich
ist.1? Hinzu kommt, dafl das GmbH-Gesetz keine Vorschriften iiber ein Quorum
kennt und zum Beispiel nur ein Drittel der wiirttembergischen Gesellschaften mit
beschrinkter Haftung verschérfende Bestimmungen zur Zahl der Gesellschafter

vorsieht, die bei einer giiltigen Beschlufifassung mindestens beteiligt oder anwe-

H1Vel. § 29 Abs. 3 S. 2 GmbHG; Altmeppen/Roth (1997), S. 289; Baumbach/Hueck (2000),
S. 314; Lutter/Hommelhoff (2000), S. 381.
12Vgl. Kornblum (1994), S. 513.
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send sein miissen.!!?

Die vorangegangene Darstellung zeigt, dafl eine Schédigung anderer Gesellschaf-
ter beim gezielten Erwerb eigener Anteile in der GmbH moglich ist. Ein Gesell-
schafter, der seinen Geschéftsanteil insgesamt oder zum Teil verduflert, verliert
oder schwécht allerdings seine Gesellschafterstellung. In der Folge wiirde sich
das interne Verhéltnis zu seinen Ungunsten verschieben; die iibrigen Gesellschaf-
ter gewdnnen an Einflul in der Gesellschafterversammlung und damit auf die
GmbH.'"* Dies wird von einem Gesellschafter dann als wenig relevant angese-
hen, wenn er sich aus der GmbH zuriickziehen will, weil er die Gesellschaft fiir
insolvenzgefihrdet hélt, oder wenn ihm ein auflerordentlich hoher Preis fiir sei-
nen Anteil gezahlt wird. Das heifit, in wirtschaftlich kritischen Situationen und
im Falle des Angebots beziehungsweise der Durchsetzbarkeit eines sehr hohen
Riickkaufpreises wird ein Anreiz bestehen, die Moglichkeiten der Schidigung an-
derer Gesellschafter durch einen gezielten Erwerb eigener Anteile tatséchlich zu
nutzen. Nicht ohne Grund ist eben dieser gezielte Riickkauf eigener Anteile den
Aktiengesellschaften in Deutschland untersagt. Des weiteren fithren genau die-
se Negotiated Repurchases in den Vereinigten Staaten, wo sie zuléssig sind, im

Durchschnitt zu einer Schiidigung der verbleibenden Aktionire.!?

Schliefflich ist auch der umgekehrte Fall denkbar, in dem Gesellschafter aus wich-

tigen Griinden!!® versuchen, einen einzelnen Gesellschafter aus der GmbH auszu-

13Vgl. Kornblum (1994), S. 513.

14Vg]. hierzu ein knappes Zahlenbeispiel bei Lutter/Hommelhoff (2000), S. 481.

H5Vel. z.B. Bradley/Wakeman (1983); Dann/DeAngelo (1983); Klein/Rosenfeld (1988).

116Vom Vorliegen eines wichtigen Grundes ist auszugehen, wenn den iibrigen Mitgliedern die
Fortsetzung der Gesellschaft mit dem auszuschlieBenden Gesellschafter aufgrund seines Ver-
haltens oder seiner Personlichkeit nicht mehr zuzumuten ist. Vgl. Baumbach/Hueck (2000),
S. 447, S. 454. Zumeist kann erst die gerichtliche Klarung Gewilheit dariiber geben, ob ein an-
gefithrter Grund als wichtiger Grund fiir eine Ausschliefung trégt. Orientierung kénnen die in
der Rechtsprechung bereits anerkannten wichtigen Ausschliefungsgriinde geben. Beispielsweise
wurde es als wichtiger Grund fiir eine Ausschliefung anerkannt, wenn ein Gesellschafter bei sei-
ner Aufnahme Fachkenntnisse vorgegeben hatte, iiber die er tatséichlich nicht verfiigte. Vgl. Lutz
(2001), S. 69-71. Weiterhin berechtigen Vermogensdelikte, wie Unterschlagung oder Untreue,
regelmiflig zur AusschlieBung. Vgl. Lutz (2001), S. 73. Kritischer sind hingegen wichtige Griinde
im Zusammenhang mit dem Verhalten gegeniiber Mitgesellschaftern. Hierbei sind immer die
Begleitumstidnde des Einzelfalls, insbesondere das Verhalten und eventuelle Mitverschulden der
den Ausschlul betreibenden Gesellschafter, zu berticksichtigen. Vgl. Baumbach/Hueck (2000),
S. 447.
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schlieBen. Als AusschlieBung wird das zwangsweise Ausscheiden eines Gesellschaf-
ters aus der GmbH bezeichnet.!!” Die Initiative geht bei der AusschlieBung, die
sich auf die Person eines Gesellschafters und nicht den Geschéftsanteil bezieht,!!8
demnach von den Mitgesellschaftern aus.''® Der Riickkauf eigener Anteile stellt
eine Verwertungsmoglichkeit im Anschluf an eine solche Ausschliefung dar,'?°
wobei Gesellschafter, die aufgrund einer AusschlieBung die Gesellschaft verlas-
sen, Anspruch auf eine Abfindung haben. Diese ist im Grundsatz am Verkehrs-
wert des Geschiiftsanteils zu orientieren,'! hiiufig sind jedoch Abschlige von bis
zu 50 Prozent des Verkehrswertes zu beobachten.'?? Begriindet wird dies da-
mit, dafl beim Ausschluf3 oder in dem Ausschlufl verwandten Fillen das Interesse
des Gesellschafters ,an einer angemessenen Abfindung hinter das Interesse der

Geslellschaft] an der Bindung des Kaplitals] zuriicktreten miisse*.!?

Insbesondere im Verhéltnis gegeniiber den Glaubigern von auszuschlieenden
Gesellschaftern wird héufig versucht, das Gesellschaftsvermodgen zu deren La-
sten und damit letztlich zu Lasten des Gesellschafters, dessen Verbindlichkeiten
gegeniiber seinen Glaubigern bestehen bleiben, zu schiitzen. Der Gesellschafts-
vertrag enthélt dann zum Beispiel spezielle Vorschriften fiir den Fall, dafl ein
Geschiéftsanteil gepfandet oder ein Insolvenzverfahren iiber das Vermoégen ei-
nes Gesellschafters eroffnet wird. Typischerweise wird versucht, die Abfindung
in den genannten Fillen herabzusetzen oder génzlich auszuschliefen. Die Recht-
sprechung hat auf diesem Gebiet jedoch eindeutige Leitsdtze entwickelt, wonach

glaubigerdiskriminierende Abfindungsregelungen nichtig sind.'?* Demnach sind

17Vgl. Baumbach/Hueck (2000), S. 445. Die Begriffe ,Ausschliefung’ und ,Ausschluf* werden
in der Literatur synonym verwendet.

18V gl. Baumbach/Hueck (2000), S. 428, S. 445, S. 452.

19V, Altmeppen/Roth (1997), S. 640.

120ygl. Schultze-Petzold (1991), S. 132-166; Soufleros (1983), S. 143-160. Weitere Verwer-
tungsmoglichkeiten stellen die Einziehung, der Erwerb durch einen Gesellschafter sowie der
Erwerb durch einen Dritten dar. Vgl. Goette (2001), S. 190-191; Kesselmeier (1989), S. 34-51;
Lutz (2001), S. 61-63; Soufleros (1983), S. 130-142, S. 184-192.

121ygl. Baumbach/Hueck (2000), S. 450, S. 456; Lutter/Hommelhoff (2000), S. 498-499,
S. 502-503.

122yg]. Lutter/Hommelhoff (2000), S. 507.

123 utter /Hommelhoff (2000), S. 507.

124ygl. Altmeppen/Roth (1997), S. 377; Baumbach/Hueck (2000), S. 439; Goette (2001),
S. 194; Lutter/Hommelhoff (2000), S. 509.
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Abfindungsbeschrankungen zum Nachteil von Pfandungs- und Insolvenzglaubi-
gern unzuléssig, wenn sie nicht in gleicher Weise Anwendung finden gegeniiber
sonstigen austretenden oder ausgeschlossenen Gesellschaftern. Sieht die Satzung
hingegen allgemeine, einheitliche Abfindungsbeschrankungen fiir simtliche ver-
gleichbaren Abfindungsvorgénge vor, so gelten diese auch gegeniiber den Glau-
bigern eines Gesellschafters.!?> Hierzu kann festgehalten werden, dafi auch eine
Schadigung von einzelnen Gesellschaftern durch den Anteilsriickkauf im Zuge ei-
ner AusschlieBung moglich ist. Ein Anreiz, einen zu niedrigen Erwerbspreis an
den ausgeschlossenen Gesellschafter zu zahlen, besteht auf seiten der verbleiben-
den Gesellschafter insofern, als hierdurch das Vermogen insgesamt auf hoherem
Niveau erhalten bleibt und entsprechend auch das auf ihren Anteil entfallende

Vermogen steigt.

5.4 Fazit

In vier von fiinf Gesellschaften mit beschrankter Haftung in Deutschland ist ein
Gesellschafter an der Geschéaftsfithrung beteiligt oder nimmt ein Gesellschafter
die Position eines alleinigen Geschiftsfiihrers ein.'?® Die vorangegangene Analyse
hat gezeigt, dal die Gefahr einer Ausnutzung dieser Manager-FEigner-Stellung ge-
geniiber den nicht-geschéaftsfithrungsbefugten Gesellschaftern insbesondere dann
besteht, wenn der Gesellschafter-Geschéftsfithrer iiber eine Mehrheitsbeteiligung
verfiigt oder die iibrigen Gesellschafter nicht (oder nicht mehr) aktiv am Un-
ternehmensgeschehen teilhaben. In entsprechenden Konstellationen kann eine
Schadigung von Gesellschaftern auch im Rahmen des Riickkaufs eigener Ge-
schéiftsanteile nicht ausgeschlossen werden. Dies gilt insbesondere deshalb, weil
in Gesellschaften mit beschréankter Haftung anders als in Aktiengesellschaften
auch gezielte Anteilsriickkéufe zuléssig sind. Eine solche Ungleichbehandlung von
Eigenkapitalgebern wird vom Gesetzgeber in der Rechtsform der GmbH nicht

grundsétzlich untersagt, da er vom Leitbild eines informierten, aktiv am Unter-

125y gl. Baumbach/Hueck (2000), S. 439.
126Vgl. Meyer (2002), S. 181.
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nehmensgeschehen teilhabenden Gesellschafters ausgeht, so dafl ein besonderer
Schutz — wie ihn Aktionére einer Publikumsgesellschaft genieflen — nicht geboten
scheint. Die Grundannahmen des Gesetzgebers mogen auf einen grofien Teil der
Gesellschafter von Gesellschaften mit beschréankter Haftung in Deutschland zu-
treffen, aber eben nicht auf alle. Vermogensverschiebungen zwischen unterschied-
lichen Gesellschaftern lassen sich beim Erwerb eigener Geschiftsanteile demnach
nicht ausschlieen. Es kommt hinzu, daf die Bewertung von GmbH-Geschéfts-
anteilen, die nicht an Borsen gehandelt werden kénnen, einen duflerst kritischen
Punkt darstellt. Die Gefahr der Zahlung eines tiberhthten oder (im Falle der Aus-
schlieBung) eines zu niedrigen Riickkaufpreises ist in der Rechtsform der GmbH
dadurch deutlich groler als in der Aktiengesellschaft. Aufgrund der wesentlich ge-
ringeren Publizitatspflichten von Gesellschaften mit beschrankter Haftung wird
die Offentlichkeit hiervon jedoch kaum und der entsprechend engagierte Jurist
oder Okonom nur im Falle einer Klageerhebung oder einer Insolvenz genauere
Kenntnis erlangen. Detaillierte Fallstudien diirften in diesem Zusammenhang ein

interessantes Forschungsgebiet darstellen.

Aus Sicht der Glaubiger diirfte das Miflbrauchspotential beim Riickkauf eigener
Geschiftsanteile — zumindest seit Einfiihrung der Vorschriften zur Bildung einer
Sonderriicklage fiir eigene Anteile — nicht wesentlich gréfler einzuschétzen sein als
das MiBbrauchspotential bei gewohnlichen Gewinnausschiittungen oder Vorab-
ausschiittungen in der GmbH. Die ohnehin geringe Kapitalbindung und die weit-
reichenden Ausschiittungsméoglichkeiten generell fithren dazu, dafl der Riickkauf
eigener GmbH-Geschiftsanteile nur mehr vergleichbar kritisch eingeschétzt wird
wie gewohnliche Ausschiittungen. Lediglich den Wegfall der Nachschuf3pflicht bei
ausgeschiedenen Gesellschaftern kénnte man als zusétzlichen Punkt der Kritik
am Anteilsriickauf aus Glaubigersicht anfithren. Nachschiisse spielen in der Pra-

xis jedoch keine bedeutende Rolle.
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Schlu3betrachtung

Zu Beginn der vorliegenden Untersuchung wurde verdeutlicht, dafl eine Analyse
des Riickkaufs eigener Anteile allein auf der Basis der neo-institutionalistischen
Sichtweise zur Finanzierungstheorie sinnvoll ist.! Daher wurde der Anteilsriick-
kauf im weiteren Verlauf vor dem Hintergrund der Informations- und Anreiz-
konflikte in den Beziehungen zwischen den Eigenkapitalgebern, den Fremdkapi-
talgebern sowie dem Management eines Unternehmens diskutiert. Um die Rich-
tung der Anreiz- und Signalwirkungen eines Riickkaufs eigener Anteile beurteilen
zu kénnen, wurden die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen sowie die Kontroll-
strukturen innerhalb des deutschen Finanzsystems der zwanziger und dreifliger

Jahre des 20. Jahrhunderts sowie der Gegenwart explizit beriicksichtigt.

Die Untersuchung zum Aktienriickkauf vor und wahrend der Bankenkrise von
1931 hat gezeigt, dafl in dieser Zeit wohl primér mit dem Ziel eines Transfers
von Unternehmensvermdégen in das Vermogen einiger Eigenkapitalgeber zuriick-
gekauft wurde.? Dieses Ergebnis 148t die positive Resonanz, die die Liberalisierung

des Aktienriickkaufs in Deutschland erfahren hat, zu optimistisch erscheinen.

Mittels einer Darstellung der aktuellen gesetzlichen Vorschriften zum Aktienriick-
kauf konnte jedoch aufgezeigt werden, daf} ein derartiger Milbrauch im deutschen
Finanzsystem nicht mehr moglich ist.? Das Riickkaufvolumen ist heute auf 10 Pro-

zent des Grundkapitals beschréinkt. Fiir die Aktivposition ,eigene Anteile® ist auf

1Vgl. Kapitel 2.
2Vgl. Kapitel 3.
3Vgl. Kapitel 4 (Abschnitt 4.4.2).
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der Passivseite der Bilanz eine Sonderriicklage zu bilden, die die Wirkung einer
Ausschiittungssperre entfaltet. Weiterhin sind gezielte Riickkédufe in der Rechts-

form der Aktiengesellschaft nicht zuléssig.

Die finanzierungstheoretische Analyse sowie die deskriptive Statistik zum Riick-
kauf eigener Aktien im deutschen Finanzsystem der Gegenwart zeigen allerdings
auch, dafl der Aktienriickkauf, von dem man angenommen hatte, er kénne ein
Baustein auf dem Weg zum Umbau des deutschen Finanzsystems in Richtung
eines weniger bankorientierten und stédrker marktorientierten Systems sein, die
hohen Erwartungen bisher nicht erfiillen konnte.? Vielmehr zeichnet sich im deut-
schen Finanzsystem, das durch eine Konzentration von Eigenkapitalbeteiligun-
gen in den Hédnden von Familien, Banken und Nicht-Finanzunternehmen cha-
rakterisiert ist, eine geradezu systemkonforme Nutzung des Instruments ,Akti-
enriickkauf® ab. Denn eigene Aktien werden vor allem zur spéiteren Nutzung als
Akquisitionswiahrung erworben. Fiir dominierende Eigenkapitalgeber bieten sie
gegeniiber Barofferten, genehmigtem Kapital und bedingten Kapitalerh6hungen
den Vorteil, dafl sie es einerseits erlauben, die Stimmrechtsanteile der Groflaktio-
nére auf der Basis der Verhéltnisse vor dem Aktienriickkauf konstant zu halten,
und andererseits gewihrleisten, da Verluste aufgrund einer méoglichen Uberbe-

wertung des Zielobjekts auf Alt- und Neuaktionére aufgeteilt werden.

Die Ausschiittung von liquiden Mitteln an breite Einlegerschichten und die damit
verbundenen Signale, die im US-amerikanischen Finanzsystem als zentrale Motive
fiir den Aktienriickkauf diskutiert werden, sind in Deutschland von eher unter-
geordneter Bedeutung. Insofern konnen die Ergebnisse der vorliegenden Untersu-
chung als Indiz dafiir gewertet werden, daf3 die Einfithrung eines einzelnen, einem
marktdominierten Outsider-System entstammenden Elements in das deutsche
Insider-System nicht zwangsldufig zu einer stidrkeren Marktorientierung fiihrt.
Vielmehr besteht die Gefahr, dafl es aufgrund der fehlenden Komplementaritét
zwischen diesem Element und den iibrigen Elementen des Systems zu einer ande-

ren, hdufig nur schwer prognostizierbaren Nutzung des betreffenden Instruments

4Vgl. Kapitel 4.
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kommt. Der vom deutschen Gesetzgeber beschrittene Weg, einzelne Elemente ins-
besondere des US-amerikanischen Outsider-Systems wie den Aktienriickkauf zu
tibernehmen, wihrend andere marktorientierte Elemente (zunéchst) nicht iiber-
nommen werden, mufl vor dem Hintergrund dieses Ergebnisses hinterfragt und
iiberdacht werden. Die Erfolgsaussichten eines solchen graduellen Systemwechsels

erscheinen fraglich.

Die Untersuchung des Riickkaufs eigener Anteile im deutschen Finanzsystem wur-
de abgerundet durch eine Betrachtung des Riickkaufs eigener GmbH-Geschéfts-

anteile.’

Hierbei zeigte sich, dal insbesondere die Zuléssigkeit gezielter An-
teilsriickkdufe sowie die mangelnde Konkretisierung und Objektivierung des Prei-
ses von GmbH-Anteilen iiber eine Borse vor dem Hintergrund der spezifischen
rechtlichen Regelungen des GmbH-Gesetzes dazu fithren, dafl eine Schadigung
einzelner Gesellschafter in der Rechtsform der GmbH nicht ausgeschlossen wer-

den kann. Detaillierte Fallstudien diirften hier ein interessantes Gebiet fiir weitere

Forschung bieten.

5Vgl. Kapitel 5.
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Anhang

L1STE DER UNTERNEHMEN DER STICHPROBE:

ACG AG

Actium Beteiligungs AG

AGIV AG

Ahlers AG

AIXTRON AG

Allianz AG

Altana AG

AMB Aachener und Miinchener Beteiligungs AG
Amira Verwaltungs AG

A.S. Creation Tapeten AG

Atoss Software AG

AVA Allgemeine Handelsgesellschaft der Verbraucher AG
AXA Colonia

Baader Wertpapierhandelsbank AG

Balda AG

BASF AG

Bayer AG

Bayerische Hypo- und Vereinsbank

BDF Beiersdorf AG

Berliner Effektengesellschaft AG
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Berliner Elektro Holding AG (AD Capital)
Bertrandt AG

Beta Systems Software AG

BHW Holding AG

Bijou Brigitte modische Accessoires AG
Bowe Systec AG

Buderus AG

B.U.S. Berzelius Umwelt-Service AG
Celanese AG

Centrotec Hochleistungskunststoffe AG
Cewe Color Holding AG
Commerzbank AG

CompuGroup Holding AG

ConSors Discount-Broker AG
Continental AG

D.Logistics AG

DaimlerChrysler AG

DBV-Winterthur Holding AG

DePfa Deutsche Pfandbrief Bank AG
Deutsche Bank AG

Deutsche Beteiligungs AG

Deutsche Telekom AG

Direkt Anlage Bank AG

Edscha AG

Eifelhohen Klinik AG

EnBW Badenwerk AG

e.on AG

Ergo Versicherungsgruppe AG
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Euromicron AG

Européische Hypothekenbank der Deutschen Bank (Eurohypo AG)
Euwax Broker AG

Gildemeister AG

Hannover Riickversicherungs-AG
Hawesko Holding AG
Heidelberger Druckmaschinen AG
Heidelberger Zement AG

Henkel KGaA

H.L.S. Sportswear AG, Europe
Hochtief AG

Intershop Communications AG
IVG Holding AG

IWKA AG

iXOS Software AG

Jenoptik AG

Jungheinrich AG

K+ S AG

Kampa-Haus AG

Kennametal Hertel AG
Keramag Keramische Werke AG
Kohler & Krenzer Fashion AG
Kolbenschmidt Pierburg AG
Konrad Hornschuch AG

Leifheit AG

Linde AG

Lindner Holding KGaA

MAN AG
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Mannheimer AG Holding
Marbert AG

Markt- und Kiihlhallen AG
Marseille-Kliniken AG

Maxdata AG

METRO AG

mg technologies AG

Mobel Walther AG

Miihlbauer Holding & Co. KGaA
Miiller Weingarten AG
Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft
MVYV Energie AG

NORDAG AG

Norddeutsche Affinerie AG
NURNBERGER Beteiligungs-AG
Nymphenburg Immobilien AG
OHB Teledata AG

Parsytec AG

Pfeiffer Vacuum Technology AG
Phenomedia AG

Phoenix AG

P & I Personal & Informatik AG
Plambeck Neue Energien AG
Pongs & Zahn AG

PUMA AG

Rational

Rheinmetall AG

RWE AG
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Salzgitter AG

SAP AG

Sartorius AG

Schering AG

Schuler AG

Schwarz Pharma AG
Sektkellerei Schloss Wachenheim AG
SGL Carbon AG

SIBRA Beteiligungs-AG
Siemens AG

Silicon Sensor International AG
Sixt AG

SolarWorld AG

Sparta AG

Staatl. Mineralbrunnen AG
Stada Arzneimittel AG

Stahl AG

Stuttgarter Hofbrau AG
Stid-Chemie AG

Stidzucker AG

TA Triumph-Adler AG

TDS Informationstechnologie AG
Techem AG

Technotrans AG

tecis Holding AG

Teles AG

Tiag Tabbert-Industrie AG

T-Online International AG
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Turbon International AG

United Internet AG

Uzin Utz AG

Value Management & Research AG
VARTA AG

VBH Holding AG

Vereinigte Deutsche Nickel-Werke AG
VGT AG

Villeroy & Boch AG

Volkswagen AG

Vossloh AG

Walter AG

WCM Beteiligungs- und Grundbesitz AG
WEB.DE AG

Zapf Creation AG
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