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1. Tell

Einleitung

1.1 Problemstellung: Transformation von Finanzierungsvertragen durch Konzernbil-

dung

Ein Konzern ist ein polykorporatives Gebilde, das durch den Zusammenschluf3 rechtlich selb-
sténdiger Einheiten entsteht. Auf einer zweiten Ebene erhdlt man somit ein Beziehungsge-
flecht aus mehreren Unternehmen, die sich aus Sicht der Property Rights Theorie selber wie-
derum als Nexus von Vertragen kongtituieren. In der Praxis sind Konzerne heute die eindeutig
vorherrschende Organisationsform wirtschaftlicher Aktivitaten. Knapp ¥ aller Aktiengesell-
schaften in Deutschland sind konzernverbunden'. GroRe und mittelgroRe Unternehmen setzen
sich aus einer Vielzahl von Tochter- und Enkelgesellschaften zusammen, wobei regelméldig

nationale Grenzen Uberschritten werden.

Dagegen sucht man das Stichwort , Konzern® in den einschlagigen Lehrbiichern der Finanzie-
rungstheorie vergebens. Dies gilt insbesondere auch fur mikrodkonomisch fundierte, an der
modernen V ertragstheorie ausgerichtete Darstellungen. Ob aber die Ergebnisse einer am Leit-
bild einer rechtlich und wirtschaftlich selbsténdigen Unternehmung ausgerichteten Theorie
ohne weiteres auch auf den Konzernfall Ubertragen werden konnen, erscheint deshab frag-
lich, weil die Konzernbildung zu einer vielfdtigen Transformation der Gestaltungsmerkmale
der Finanzierungsvertrage fuhrt. Letztlich mul3 vor diesem Hintergrund die Praxisrelevanz

weiter Teile des gangigen Kanons der Finanzierungstheorie neu hinterfragt werden.

Ein erstes Gestaltungsmerkmal der Finanzierungsvertrage, das durch die Konzernbildung
transformiert wird, ist die Teilungsregel. Zunéchst sind im mehrstufigen Konzern die durch-
gerechneten bzw. effektiven Kapitalanteile der Anteilseigner an den verschiedenen Tochter-
und Enkelgesellschaften nicht direkt ersichtlich, sondern miissen erst berechnet werden. Die
herkdbmmliche Tellung in Fix- und Residualanspriiche trifft im mehrstufigen Konzern nicht
mehr zu, wenn an die néchsthdhere Stufe ausgeschiittete Residualgewinne dort jeweils erneut
in Fixbetragsanspriiche und verbleibendes Residuum aufgeteilt werden. Aulerdem kann bel

der Fremdkapitalfinanzierung das Phanomen der , strukturellen Nachrangigkeit” relevant

1 vgl. Gorling(1993) sowie die etwas dltere Stichprobe von Ordelheide(1986)S.294f. Firr eine Aufgliederung
nach Beteiligungshdhen vgl. Binder(1994).



werden: Wird ein von der Muttergesellschaft aufgenommener Kredit im Rahmen einer Kapi-
talerhohung as Einlage an eine Tochtergesellschaft weitergeleitet, dann wird die dadurch
letztlich in Eigenkapital transformierte Forderung im Verhdtnis zu den direkten Zahlungsan-
spriichen gegenuiber der Tochter nur nachrangig bedient. Sogenannte Kreditpyramiden kon-
nen entstehen, wenn das der Mutter zur Verfigung gestellte Eigenkapital as Einlage an die
Tochter- und von dort an die Enkelgesellschaften weitergeleitet wird, da das Eigenkapital
dann zur Deckung der auf den verschiedenen Ebenen aufgenommenen Kredite nur einmal
vorhanden ist. Weitere Problemfelder sind die Haftpflichten der Mutter fir Verbindlichkeiten
der Tochter und die Umgehung von Ausschiittungssperren etwa durch die Ausschittung von

konzern-internen Zwischengewinnen.

Auch die sich aus den Finanzierungsvertragen ergebenden Mitsprache- und Kontrollrechte
werden durch die Konzernbildung transformiert. So 183 sich mit Hilfe ausreichend tief gestaf-
felter Stimmrechtspyramiden eine Kontrollposition bel beliebig kleiner effektiver Kapitalbe-
teiligung sichern, indem auf jeder Stufe nur eine Minderheitsbeteiligung von knapp unter 50%
bzw. 25% an aul3enstehende Anteilseigner abgegeben wird. Dartiber hinaus werden durch die
Existenz eines Mehrheitsaktionérs die Stimmrechte der Ubrigen Minderheitsaktionare letztlich
entwertet, da Abstimmungsergebnisse dann nicht mehr hinter einem ,, Schleier der Ungewif3-
heit* verborgen sind. Ein wichtiges Problem ist daher der Minderheitenschutz, wenn sich die
Mehrheitsverhaltnisse aufgrund einer Unternehmensiibernahme verandern, wobei ein solcher
Minderheitenschutz einerseits durch das Gesellschaftsrecht und insbesondere durch das Kon-
zernrecht, andererseits durch eine geeignete Kapitalmarktregulierung und obligatorische
Ubernahmeangebote erfolgen kann. Schliefdlich ist die Konzernbildung auch mit einer grund-
legenden Transformation der Unternehmensverfassung verbunden, da sie dazu fihrt, dal3 Mit-
spracherechte gegentber den Tochtergesellschaften auf das Management der Mutter verlagert
werden und der Kapitaleinsatz in den Tochtergesellschaften von den Anteilseignern nur noch

mittelbar kontrolliert werden kann.

Die Besteuerung der Konzerns ist ein weiterer insbesondere fur die Praxis bedeutsamer und
deshalb nicht zu vernachlassigender Aspekt der Konzernfinanzierung. Zunéchst erhoht die

Gliederung der Konzernunternehmung in mehrere rechtlich selbstandige Gesellschaften die



Anzahl der steuerpflichtigen Einheiten, wobei jedoch eine Doppelbesteuerung insbesondere
durch das Anrechnungsverfahren und durch bestimmte Schachtelprivilegien weitgehend ver-
mieden wird. Eine steuerliche Privilegierung der Konzernbildung ist dadurch gegeben, dal3
innerhalb einer Organschaft gemald 88 14ff. KSIG Verluste einer Konzerngesellschaft direkt
mit den Gewinnen anderer Gesellschaften verrechnet werden konnen. Zusétzliche Probleme

wirft die Besteuerung internationaler Konzerne auf.

1.2 Rechtliche Grundlagen der Konzernbildung

Das Konzernphanomen wird wesentlich durch die rechtlichen Rahmenbedingungen geprégt.
Diese ergeben sich vor alem aus den 1965 in das Aktiengesetz eingeftigten konzernrechtli-
chen Bestimmungen, durch die Deutschland im Gegensatz zu anderen Landern tber ein kodi-
fiziertes Konzernrecht verfiigt?. AuRerdem bestehen zusitzliche Publizitétsanforderungen
aufgrund der im HGB geregelten Pflicht zur Aufstellung einer Konzernbilanz. Da zu dieser
Materie zahlreiche ausfiihrliche Darstellungen existieren®, geniigt es, sich im folgenden auf

einen knappen Uberblick zu beschranken.

Grundsétzlich unterscheidet das Aktiengesetz zwischen den in 88 291-310 AktG geregelten
Vertragskonzernen und sogenannten faktischen Konzernen nach 8§ 311ff. AktG. Ein Ver-
tragskonzern entsteht, wenn durch einen Beherrschungsvertrag ein Weisungsrecht gegenuber
der abhangigen Gesdllschaft legitimiert und/oder vertraglich eine Abfuhrung der Gewinne
vereinbart wird. Unternehmensvertrage erfordern nach 8 293 AktG die Zustimmung von 75%
des in der Hauptversammlung vertretenen Kapitals. Auferdem mul3 gemal? § 305 AktG den
aul3enstehenden Aktionaren eine Abfindung angeboten werden. Digenigen Minderheitsaktio-
nare, welche die Abfindung nicht annehmen, erhalten gemald § 304 AktG wahrend der Ver-
tragdlaufzeit jahrliche Ausgleichszahlungen, fir die entweder ein fester Betrag oder ein be-
stimmter Bruchteil der Dividende des herrschenden Unternehmens festgelegt wird. Schlief3-
lich kann, wenn sich 95% der Aktien in den Handen der zukinftigen Hauptgesellschaft befin-
den, eine Eingliederung nach 88 319ff. AktG beschlossen werden; in diesem Fall missen die

Minderheiten zwangsweise ausscheiden und die Abfindung annehmen.

2 Eine weitere deutsche Besonderheit, die ebenso wie das Konzernrecht insbesondere die europaische Rechts-
angleichung erschwert, ist durch die Mitbestimmungsgesetzgebung gegeben.

3 Vgl. etwa Emmerich/Sonnenschein(1997), Raiser(1992)S.533ff. Zur Konzernbilanzierung vgl. Busse von Col-
be/Ordelheide(1993), Schildbach(1996).



Dain einem Vertragskonzern gemal 8 308(1)S.2 AktG auch nachteilige Weisungen zuléssig
sind, wird die herrschende Gesellschaft durch § 302 AktG zur Ubernahme der Verluste der
abhangigen Gesdllschaft verpflichtet. Dadurch soll zum einem zum Schutz der Minderheits-
aktiondre sichergestellt werden, daR bei Vertragsbeendigung das bilanzielle* Eigenkapital
noch vorhanden ist, zum anderen ergibt sich hieraus eine Haftpflicht der Muttergesellschaft
fur Verbindlichkeiten der Tochter®. Fir den Fall einer lediglich faktischen, nicht auf einen
Vertrag beruhenden Abhéngigkeit wird dagegen durch 8§ 311(1) AktG bestimmt, dal3 keine
nachteiligen Weisungen erteilt werden dirfen, es sei denn, dal3 die Nachteile ausgeglichen
werden®. Problematisch ist diese Regelung jedoch dann, wenn sich in einem straffer gefiihrten
sogenannten qualifiziert faktischen Konzern nicht mehr einzelne nachteilige Weisungen iso-
lieren lassen. Die Rechtsprechung hat diese Problematik insbesondere fir den Fall des gesetz-
lich nicht geregelten GmbH-Konzerns behandelt. In der grundlegenden Autokran-
Entscheidung wurde durch den BGH ein Durchgriff auch dann begaht, wenn kein Unterneh-

mensvertrag besteht”.

Die erwshnte Pflicht zur Aufstellung einer Konzernbilanz ergibt sich aus den §§ 290ff. HGB®,
Dazu sind nach einer Bewertungsvereinheitlichung (Handelsbilanz 11) fur die aufsummierten
Einzelbilanzen verschiedene, in den 88 300ff. HGB geregelte Konsolidierungsmaldnahmen
durchzufthren, um die durch die einfache Addition bedingten Doppel erfassungen zu eliminie-
ren. Die wichtigste Konsolidierungsmalhahme ist die Kapitalkonsolidierung (§ 301 HGB),
bei der das Eigenkapital der Tochtergesellschaften mit dem in der Bilanz der jeweiligen Mut-
tergesellschaft ausgewiesenen Buchwert der Betelligung verrechnet wird. Unterschiedsbetra-
ge werden zunéchst zur Aufdeckung stiller Reserven bzw. Lasten verwendet und danach ver-

bleibende Betrége as aktiver ,, Geschéfts- oder Firmenwert* oder passiver ,, Unterschiedsbe-

4 Problematisch ist allerdings, ob damit auch die in der Bilanz nicht offen ausgewiesenen stillen Reserven ge-
schiitzt werden, vgl. hierzu Abschnitt 4.3.2.3.

® Zur 6konomischen Analyse unterschiedlicher Haftungsregelungen im Konzern vgl. Abschnitt 3.3.3. Bei der
Eingliederung ist der Haftungsdurchgriff in § 322 AktG geregelt.

® Die Einhaltung dieser Vorschrift soll durch einen gemaR § 312 AktG zu erstellenden Abhéngigkeitsbericht
gevvéhrleistet werden, der allerdings nicht ver6ffentlicht wird.

Vgl. fur einen Uberblick zur Rechtsprechung Michalski/Zeidler(1996). Umstritten ist, ob firr eine solche
Durchgriffshaftung bereits das Vorliegen eines qualifiziert faktischen Konzerns ein hinreichender Ausldsetatbe-
stand ist (sogenannte Struktur- oder Zustandshaftung) oder ob ein Kausalzusammenhang mit der Ausiibung der
Konzernleitung vorliegen muR3 (Verhaltenshaftung). Die neuere Rechtsprechung tendiert eher zu einer Verhal-
tenshaftung.

8 Ob ein Konzern vorliegt, richtet sich dabei nach dem auf dem Control-Konzept beruhenden § 290 HGB, der
mit der durch 8§ 18 AktG gegebenen Konzerndefinition nicht vollig deckungsgleich ist.



trag aus der Konsolidierung® ausgewiesen’. Hervorzuheben ist, daRR die Konzernbilanz as
zusétzlich zu erstellendes Rechenwerk lediglich eine Informationsfunktion erfillt'°. Die Kon-
zernbilanz ist weder fir Gewinnausschittungen noch fir Steuerzahlungen die relevante Be-
messungsgrundlage, dafir sind alein die Einzelbilanzen mal¥gebend. Durch internationale
Konzernabschllisse ist dartber hinaus eine Befreiung von der Verpflichtung mdglich, einen

K onzernabschluR nach HGB zu erstellen*!.

1.3 Uberblick zum Stand der Forschung

Nicht nur in der Finanzierungstheorie, sondern in den Wirtschaftswissenschaften allgemein
wird der Konzern trotz seiner Bedeutung in der Praxis als Erkenntnisobjekt eher vernachlas-
sigt. Insgesamt herrscht wegen beflrchteter Wettbewerbsbeschrankungen auf den Guter-
mérkten haufig eine eher kritische Einstellung gegeniiber Unternehmenszusammenschliissen
vor'?, wahrend sich zugleich die in der Praxis angestrebten Synergievorteile sowohl aus theo-
retischer als auch aus empirischer Sicht kaum nachweisen lassen'®. Eine theoretische Erkla-
rung fur Unternehmenszusammenschliisse kann alerdings aus dem Markt-Hierarchie Para-
digma abgeleitet werden, welches aufzeigt, dal3 unter bestimmten situativen Bedingungen
Transaktionskosten durch hierarchische Koordination reduziert werden kénnen. Danach kann
eine vertikale Integration z.B. dann sinnvoll sein, wenn Uber externe Mérkte abgewickelte
Zulieferbeziehungen aufgrund von spezifischen Investitionen, deren Ertrag auch vom Ver-
halten des Vertragspartners abhangig ist, mit Ausbeutungsrisiken verbunden sind, und deshalb

durch eine unternehmensinterne, hierarchische Abwicklungsform insbesondere Kontrollko-

® Die damit beschriebene Vorgehensweise entspricht der Buchwertmethode nach § 301(1) S.1 HGB. Bei der
Neubewertungsmethode (8§ 301(1) S.2 HGB) werden dagegen zuerst die stillen Reserven bzw. Lasten aufgedeckt
(Handelshilanz 111) und anschlielend das entsprechend korrigierte Eigenkapital der Téchter mit den Beteili-
gungsbuchwerten verrechnet. Unterschiede zwischen Buchwert- und Neubewertungsmethode ergeben sich nur,
wenn Minderheiten an den Téchtern beteiligt sind; bei der Buchwertmethode werden anders als bei der Neube-
wertungsmethode auf die Minderheiten entfallende stille Reserven bzw. Lasten nicht aufgedeckt.

10 Diese Informationsfunktion wiirde den rechtlichen Zwang zur Aufstellung von Konzernbilanzen durch die
Unternehmen selbst allerdings nur dann rechtfertigen, wenn eine Konzernbilanz stattdessen nicht auch z.B. von
externen Analysten allein durch eine Verdichtung der Einzelbilanzen, ohne dal3 dabei zusétzliche Informationen
einflief3en, aufgestellt werden kénnte. Zugunsten der zwingenden Vorschriften des Handel sgesetzbuches kdnnte
aber angefuhrt werden, dal3 damit - trotz zahlreicher Bewertungswahlrechte — eine gewisse Vereinheitlichung
und Standardisierung der Informationstibermittlung verbunden ist.

1 vgl. zu den Befreiungstatbestanden § 292a HGB.

12 Auch vor diesem Hintergrund stellen etwa von Hayek(1967)S.308ff. und Fehl/Oberender(1986)S.144 ein
Verbot des Erwerbs von Kapital gesellschaften durch andere Kapital gesellschaften zur Diskussion. Differenzier-
ter dagegen K ibler/Schmidt(1988).

13 vgl. aus empirischer Sicht die Untersuchung von Biihner(1990). Auch aus theoretischer Sicht lassen sich Sy-
nergieeffekte nur unter restriktiven Bedingungen nachweisen, vgl. etwa Ziegler(1997).



sten reduziert werden konnen'®. Der Transaktionskostenansatz wurde von Williamson(1975)

gerade auch mit Blick auf eine moglicherweise zu weit gehende Antitrustregulierung entwik-
keltet.

In der Betriebswirtschaftslehre existiert zum Konzern zundchst wegen der einschlégigen
Rechnungslegungsvorschriften eine umfangreiche Literatur zur im vorangegangenen Ab-
schnitt bereits erwéhnten Konzernbilanzierung. Ansétze fir eine dariiber hinausgehende a-
genstandige betriebswirtschaftliche Konzerntheorie sind erst in den letzten Jahren zu erken-
nen, wobei jedoch finanzierungstheoretische Fragestellungen insgesamt eher untergewichtig
behandelt werden™. Gesamtdarstellungen zum Konzern sind durch die Handbiicher von
Hoffmann(1993) und Theisen(1991) gegeben. Zahlreiche eher praxisbezogene Beitrdge insbe-
sondere zu den organisatorischen und rechtlichen Problemen der Konzernfinanzierung findet
man in dem von Theisen(1998) herausgegebenen Sammelband sowie in dem jlngst erschie-

nenen ,, Handbuch der K onzernfinanzierung® °.

Einen gewissen Schwerpunkt innerhalb der betriebswirtschaftlichen Konzernforschung bildet
das Konzernmanagement und Beteiligungscontrolling’’” sowie die in den letzten Jahren ver-
stérkt anzutreffende Organisation des Konzerns als strategische Management-Holding®®. In
weiteren Arbeiten wurden die Konsegquenzen einer Borseneinfihrung Tochtergesellschaften
fur die Konzernorganisation und —finanzierung untersucht'°. Kennzeichnend fiir eine andere
Literaturrichtung ist dagegen ein stérkerer Bezug zu den Rechtswissenschaften. Interessan
terweise wurden die Finanzierungsprobleme des Konzerns zuerst von einem Rechtwissen-
schaftler, namlich in dem héufig zitierten Beitrag von Schneider(1984) vertieft aufgegriffen.
In mehreren neueren Arbeiten wird aus theoretischer und empirischer Sicht zum einen der
Minderheitenschutz im Konzern analysiert®, wahrend Gegenstand anderer Arbeiten eine

okonomische Analyse unterschiedlicher Haftungsregelungen im Konzern — also die Frage

14 Zu einer hierauf aufbauenden Anwendung des Transaktionskostenansatzes auf make or buy Entscheidungen
vgl. etwa Picot(1991).

15 Aus einer Sichtung der Literatur errechnet Hoffmann(1993)S.69 fiir Arbeiten aus dem Bereich Investition/
Finanzierung einen Anteil von 4% innerhalb der deutschen Konzernforschung.

16 v/gl. Lutter/Scheffler/Schneider(1998).

17V gl. die Sammelrezension von v. Werder(1995).

18 vgl. Buihner(1992) sowie auch unten Abschnitt 2.1.

19 vgl. Hasselmann(1997), Hennigs(1995), Nick(1994).

20 Hecker/Wenger(1995), Pellens(1994), Prant|(1994), Schenk(1997a), Wenger/Hecker(1995), Wenger/Hecker/
Knoesel (1997).



eines Durchgriffsrechtes der Glaubiger der Tochter auf das Vermdgen der Mutter — ist?. Al-
lerdings wird dabel nur in der Arbeit von Debus(1990) explizit das Instrumentarium der for-
malen Agency Theorie angewendet. Neuerdings wurde dieser Modellrahmen von
Schenk(1997b) erweitert, um algemeiner die Interessenkonflikte zwischen den an den ver-

schiedenen Konzernstufen beteiligten Eigen- und Fremdkapitalgebern zu untersuchen.

1.4 Gang der Untersuchung

Ziel dieser Untersuchung ist es, mit Hilfe der Institutionendkonomie eine theoretische Analy-
se der sich aus der Konzernbildung fur die Gestaltungsmerkmale der Finanzierungsvertrage

gebenden Konsequenzen durchzufihren.

Im folgenden 2. Teil wird dazu zunéchst auf die Konzernorganisation eingegangen und eine
Organsiationsform naher betrachtet, bel der die Konzernspitze als reine Holding gegeben ist
und die operative Geschéftstéatigkeit vollstandig auf die Tochter verlagert wurde. Da sich eine
solche Konzernholding as Finanzintermediér interpretieren &3, wird untersucht, inwiefern
sich aus der mikrookonomischen Theorie der Finanzintermediation Hinweise fir die Effizienz
derartiger Organsiationsstrukturen ableiten lassen.

In den weiteren drel Hauptteilen der Arbeit werden dann jeweils ausfihrlich die Teilungsre-
geln und die sich aus ihnen ergebenden Anreizwirkungen (3. Teil), die Mitsprache- und Kon-

trollrechte (4. Teil) sowie die Konzernbesteuerung (5. Teil) betrachtet.

Im 3. Tell wird zunéchst untersucht, nach welcher Tellungsregel die Zahlungstiberschiisse der
verschiedenen Konzerngesellschaften auf die bel Verflechtungsbeziehungen teilweise indirekt
beteiligten Kapitalgeber verteilt werden (Abschnitt 3.1). Anschlief?end werden die hieraus
resultierenden Anreizeffekte jewells mit bezug auf die Eigen- und Fremdkapitalfinanzierung
betrachtet. Im Hinblick auf die Eigenkapitalfinanzierung (Abschnitt 3.2) wird das bekannte
LEN-Modell der Agency-Theorie von Spremann(1987) auf den Konzernfall erweitert sowie
die Signalwirkungen bei der Borseneinfiihrung von Tochtergesellschaften analysiert. Auf den
Konzernfall zu Ubertragende Agency-Probleme der Fremdkapitalfinanzierung (Abschnitt 3.3)
koénnen jeweils die Aktiv-Seite (Risikoerhthung durch Asset Substitution) und die Passiv-
Seite (nachtragliche Ausweitung der Verschuldung, Kreditpyramiden) der Bilanz betreffen. In

21 \/gl. Debus(1990), Geiger(1993), Lehmann(1986) und Noll(1992).



einem weiteren Abschnitt wird die Effizienz unterschiedlicher Haftungsregelungen im Kon-
zern behandelt. Auch die Auswirkung der Konzernbildung auf die Funktion von Ausschit-
tungssperren — also ein aus einer moglichen Bilanzverkiirzung resultierendes Agency-Problem

- werden untersucht.

Die im 4. Teil untersuchten Mitspracherechte werden im wesentlichen durch Abstimmungen
ausgelibt, so dald im einfuhrenden Abschnitt insbesondere auf die Gestaltung optimaler Metr-
heitsregeln eingegangen wird (Abschnitt 4.1). Da bei Abstimmungen das tatséchliche Ein-
flu3potential regelméllig vom jeweiligen Stimmenanteil abweicht, wird gezeigt, wie sich
Stimmenanteile in Machtanteile umrechnen lassen und dieser Ansatz auf Verflechtungsbezie-
hungen erweitert (Abschnitt 4.2). Anschlief3end erfolgt eine ausfuhrliche Analyse des Min-
derheitenschutzes im Konzern (Abschnitt 4.3), wobei vor allem die Effizienzwirkungen einer
K apitalmarktregulierung durch obligatorische Ubernahmeangebote untersucht werden. Dieser
Teil der Arbeit endet mit einem Uberblick iiber die Konsequenzen der mit der Konzernbil-

dung verbundenen Transformation der Unternehmensverfassung (Abschnitt 4.4).

Gegenstand des 5. Teiles ist die Konzernbesteuerung. Nach einem kurzen Uberblick tiber die
fur die Besteuerung des nationalen und internationalen Konzerns einschlégigen Vorschriften
wird insbesondere auf die bei Vorliegen einer Organschaft moégliche konzernweite Verlust-
verrechnung eingegangen. Herausgearbeitet wird, dal3 Verluste in der Steuerbilanz unter av
derem dann entstehen kdnnen, wenn nicht der volle Ertragswert der zukinftigen Rickfllsse
aktiviert wird. Es ergibt sich ein Zins und Liquiditdtsvorteil, wenn diese gewissermalien
kinstlichen Verluste gesellschaftsiibergreifend sofort mit den Gewinnen anderer Konzernge-

sellschaften verrechnet werden kdnnen.

Eine Zusammenfassung der wesentlichen Untersuchungsergebnisse erfolgt im 6. Teil.



2. Teil

K onzer nor ganisation und Effizienz von Holdingstrukturen

Im folgenden soll zunéchst ein Uberblick tber wichtige Aspekte der Konzernorganisation
gegeben werden. Anschlief3end wird mit Hilfe der mikrodkonomischen Theorie der Finan-
zintermediation, die insbesondere auf eine Arbeit von Diamond(1984) zurlickgeht, die Effiz-
enz von Holdingstrukturen diskutiert. Dazu wird zun&chst auf die Theorie interner Kapital-
maérkte zuriickgegriffen und anschlief3end in einem weiteren Abschnitt die Refinanzierungs-

beziehung mit in die Analyse einbezogen.

2.1 Konzernorganisation

In der Organisationstheorie werden insbesondere zwei unterschiedliche Gliederungsprinzipien
herausgestellt. Eine Unternehmung kann zum einem nach bestimmten Funktionen bzw. Ver-
richtungen gegliedert werden; einzelne Téatigkeitsbereiche wie z.B. Einkauf, Produktion, Ab-
satz, Finanzen usw. werden dann jeweils sogenannten Zentralbereichen zugeordnet. Eine sol-
che funktional gegliederte Organisationsform zielt insbesondere darauf ab, durch Spezidisie-
rung auf bestimmte Tétigkeiten die Vorteile der Arbeitsteilung optimal auszunutzer??. Ein
hoher Speziaisierungsgrad erschwert jedoch wegen des grof3eren Koordinationsbedarfes die
flexible Anpassung an externe Umweltverdnderungen und kann zugleich, da die zunehmende
Komplexitdt die Kontrolle der Organisationsmitglieder erschwert, opportunistische Verhal-
tensweisen beglnstigen. Eine Alternative besteht in der objektorientierten Gliederung der
Unternehmung, bel der die Verantwortung fir bestimmte Produkte oder Markte weitgehend
unabhangig voneinander operierenden Geschéftsbereichen zugeordnet wird. Mischformen

sind als sogenannte Matrix- oder Tensororganisation ebenfalls gelegentlich anzutreffen.

Die Frage, ob das Unternehmen nach Funktionen oder nach Geschéftsbereichen zu gliedern
ist, hat zunachst nichts unmittelbar damit zu tun, ob ein in rechtlich selbsténdige Tellgesell-
schaften gegliederter Konzern vorliegt oder ob das Unternehmen eine rechtliche Einheit bil-
det. So kann, wenn ein Konzern vorliegt, den Tochtergesellschaften sowohl die Auslibung
bestimmter Funktionen a's auch die Verantwortung fur einzelne Geschéftsbereiche Ubertragen
werden. Durch die Gliederung des Konzerns in einzelne rechtlich selbstandige Einheiten wird

jedoch bereits eine gewisse Grobstruktur der Organisation vorgeben. So sind insbesondere in

22\/gl. Taylor(1911).



10

allen Teilgesellschaften die durch das Gesellschaftsrecht zwingend vorgeschriebenen Organe
(Geschéftsfihrung bzw. Vorstand, Aufsichtsrat) in der erforderlichen Mindestgrofie mit be-
stimmten Personen zu besetzen.

Bel einer speziell auf Konzerne ausgerichteten Terminologie wird zwischen einem Stamm-
hauskonzern und bestimmten Holdingkonstruktionen unterschieder”. Ein klassischer
Stammhauskonzern ist dadurch gekennzeichnet, dal3 die Zentrae selbst Umsdtize an den
Mérkten tétigt und wichtige Funktionen wie z.B. Produktion, Einkauf oder Forschung und
Entwicklung usw. zentral Gbernimmt. Die Funktion der Zentrale als Stammhaus kommt also
in ihrem wirtschaftlichen, finanziellen und organisatorischen Ubergewicht zum Ausdruck.
Das Stammhaus ist auch an anderen Unternehmen beteiligt, diese sind jedoch in der Regel
deutlich kleiner as die Zentrale. Grundsétzlich kann ein solcher Stammhauskonzern sowohl

funktional as auch nach Geschéftsbereichen gegliedert sein.

Wird eine Geschéftsbereichsorganisation gewahlt, dann kann sich aus deren konsequenter
Weiterentwicklung schliefflich eine dezentrale Holdingstruktur entwickeln. Es werden dann
mehrere weitgehend unabhéngig voneinander operierende Geschéftsbereiche unter einem
Holdingdach zusammengefaldt, wobei sowohl die Holdingspitze as auch die einzelnen Ge-
schéftsbereiche als rechtlich selbstéandige Einheiten gegeben sind. Dabei agieren nur die ver-
schiedenen Tochtergesellschaften auf den jewelligen Guterméarkten, wahrend die Holdingge-
sellschaft selbst keine externen Umsétze erzielt. Eine solche Unternehmensstruktur wird dbli-
cherweise als strategische Management-Holding bezeichnet und war das Ziel zahlreicher Re-
organi sationsmal3nahmen Ende der achtziger und zu Beginn der neunziger Jahre®*,

Die von allen operativen Aufgaben entlastete Unternehmensleitung wird also in einer solchen
strategischen Management-Holding in einer eigenen rechtlich selbsténdigen Gesellschaft au-
sammengefaldt. In der Praxis beschéftigt die ,, schlanke” Holdingspitze nur wenige Prozent der
gesamten Konzernbelegschaft®. Ihre vordringliche Aufgabe ist es, die strategische Ausrich-
tung des Konzerns zu steuern. Es soll aso eine Trennung oder ,, Dekomposition von operati-
vem Tagesgeschéft, das an die Tochter delegiert wird, und bei der Konzernleitung verblei-

benden strategischen Aufgaben verwirklicht werden, wobei die intendierte strategische Aus-

2 vgl. Hoffmann(1993)S.12ff., Theisen(1991)S.50ff.
24 y/gl. Buhner(1992).
5 vgl. Buihner(1996).
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richtung des Konzerns regelmaig aus einer mehr oder weniger konkreten , Vision“ 2° abge-
leitet wird. Als weitere Aufgaben der Zentrale sind schliefdich noch gewisse unterstiitzende,
gegeniiber den Tochtergesellschaften zu erbringende Serviceleistungen wie Rechtsberatung,
Marktforschung und Offentlichkeitsarbeit sowie die Durchsetzung einheitlicher Standards in

der EDV zu nennen.

Im Unterschied etwa zu einer reinen Finanzholding nimmt eine strategische Management-
Holding Uber die Inanspruchnahme von Mitspracherechten aktiv EinfluR auf die Geschéfts
politik der Tochtergesellschaften. Problematisch ist hierbei natrlich, inwiefern sich Uber-
haupt rein strategische Aufgaben isolieren lassen, die erflllt werden konnen, ohne im operati-
ven Geschéft verhaftet zu sein. In der Praxis zeigt sich die Interdependenz von Strategie und
Operation schon daran zeigt, dal3 die Strategieentwicklung in den meisten Fallen nicht ,top
down®, sondern unter Beteiligung des Managements der Tochtergesellschaften im Sinne des

Gegenstromsverfahrens erfolgt?’

. Eine weitere Anmerkung ergibt sich daraus, dal3 zumindest
im ldealfall Transaktionen zwischen den Téchtern zu den gleichen Konditionen abgewickelt
werden, wie sie bel externen Marktbeziehungen gelten wirden. Es ist daher nicht ersichtlich,
wie innerhalb des Konzerns Synergien erzielt werden kdnnen, auf die bei einer volligen Selb-
sténdigkeit der Tochtergesellschaften und ohne Ubergeordnetes Holdingdach verzichtet wer-
den mufte. Im folgenden wird die Vorteilhaftigkeit einer solchen Organsisationsstruktur da-

her noch genauer zu untersuchen sein.

Eine welitere hier noch zu erwahnende Konsequenz von Holdingstrukturen besteht darin, dafi3
durch derartige Strukturen der Erwerb und die Eingliederung fremder Unternehmen ermdg-
licht wird?®. Ubernahmesktivitéten, von denen die Theorie des Marktes fiir Unternehmers-
kontrolle®® eine Disziplinierung des Managements erhofft, gehen daher in der Praxis regelmé-
Big von Holdingunternehmen aus. Problematisch dabei erscheint jedoch, dal3 nur das Mare-
gement der Zielgesellschaft, nicht aber das des Ubernehmenden Holdingunternehmens disz-

pliniert wird, so dal3 das Kontrollproblem letztlich nicht gel6st, sondern gewissermal3en nur

%6 Dje 6konomische Funktion einer solchen , Vision* kann vielleicht wie fol gt erklért werden: Bel jeder Reorga-
nisationsmal3nahme im Unternehmen gibt es Gewinner und Verlierer. Ist die Reorganisationsmal3nahme effizi-
ent, dann ergeben sich aus der ex ante Perspektive fir die Organisationsmitglieder im Durchschnitt positive
Auswirkungen. Eine eher unprézise Vision kann die Akzeptanz von Reorganisationsmalinahmen erhéhen, wenn
dadurch vermieden wird, die spateren Gewinner und Verlierer konkret zu benennen.

27 Eine bei Hoffmann(1993)S.250f. wiedergegebene empirische Untersuchung ergab, dal? bei der Strategieent-
wicklung in 67% der Falle das Gegenstromverfahren verwendet wird.

28 Darauf weist z.B. Williamson(1975)S.158ff. hin.

29 v/gl. zu dieser Theorie Wenger(1994).
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auf eine hohere Ebene verlagert wird®°. Ein Sonderfall ist aber beispielsweise durch eine auf
Ubernahmeaktivitdten spezialisierte LBO-Gesellschaft gegeben, weil wegen der hohen Ver-
schuldung dann von den Zahlungsverpflichtungen des Fremdkapitals ein disziplinierender
Effekt ausgeht.

Umgekehrt wird durch Holdingstrukturen auch der Verkauf von Tochtergesellschaften e-
leichtert. Dabel erfolgt entweder eine vollstéandige Trennung durch den Verkauf aler Antelle
an der Tochtergesellschaft, oder es wird nur eine Minderheitsbeteiligung abgegeben. Da im
letzteren Fall die Tochter weiterhin dem Konzern zuzuordnen ist, ist dadurch eine alternative,
konzernspezifische Form der Eigenkapitalfinanzierung gegeben. Aufderdem fihrt ein solches
Going Public einer Konzerntochter dazu, dal3 mit den jeweiligen Borsenkursen die Opportu-
nitétskosten der Anleger offenbarende Preissignale zur Verfligung stehen, aus denen die aus-
schliefdlich auf die Tochter bezogene, entsprechend dem projektspezifischen Risiko adjustier-
ten Kapitalkosten ersichtlich werden. Dies erleichtert eine Konzernsteuerung, die mit dem
Marktwert der Tochtergesellschaften zugleich auch den Marktwert des Gesamtkonzerns na-
ximiert. Der Borsenkurs kdnnte auf3erdem die Grundlage fir eine erfolgsabhéngige Entloh-
nung des Bereichsmanagements bilden®!. Ohne derartige sich direkt auf die Tochtergesell-
schaften beziehende Preissignale mifiten die projektspezifischen Risikozuschldge mehr oder
weniger grob geschétzt werden, etwa mit Hilfe der Beta-Werte solcher borsennotierter Unter-
nehmen, die in shnlichen Geschéftsfeldern tétig sind wie die jeweilige Tochtergesellschaft32.

Die Borseneinfihrung von Konzerntdchtern hat noch einige weitere Konsequenzen, die an
dieser Stelle nur kurz angedeutet werden sollen®: So sind die sich aus der Borsennotierung
ergebenden erweiterten Publizitétspflichten zu nennen. Soweit die Minderheitseigner Uber
eine Sperrminoritét verfugen, ist zu beachten, dal3 dann zukinftig ihre Zustimmung etwa bel
Kapitalerhthungen der Tochtergesellschaft erforderlich ist. Da die an den Tochtern beteiligten
Minderheiten jeweils gemd? ihrem Kapitalantell an allen Gewinnausschittungen beteiligt

werden, kénnen die Gewinne von profitabel arbeitenden Tdchtern nicht mehr so leicht dazu

30 1n Abschnitt 2.2.3 wird das hier nur angedeutete zweistufige Kontrollproblem genauer betrachtet.

31 Aber auch wenn man eine solche erfol gsabhéngige Entlohnung ablehnt, weil dem Bereichsmanagement sonst
zuviel Risiko zugeordnet werden wiirde, ist damit zumindest eine geeignete Grundlage gegeben, um die Leistung
des Managements zu beurteilen.

32 Zur Schitzung branchenbezogener Beta-Werte vgl. Freygang(1993)S.253ff. Aus einer empirische Untersu-
chung von Pellens geht hervor, da3 Konzerne bei der Steuerung von Tochtergesellschaften nur in 42,9% der
Falle risikoadjustierte Zinsfll3e verwenden, vgl. Pellens(1997)S.1938.

33 vgl. ausfiihrlich zun den K osequenzen einer Borseneinfiihrung von Konzerntéchtern Hasselmann(1997), Hen-
nigs(1995), Nick(1994).
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verwendet werden, um andere mit Verlust arbeitende Gesellschaften zu subventionieren,
Dies kann zu einer effizienteren konzerninternen Kapitalalokation beitragen. Schliefdich re-
sultiert aus der Bérseneinfiihrung einer Tochtergesellschaft auch eine dauerhafte Bindung an
eine dann nicht mehr so leicht rickgangig zu machende Organisationsstruktur, da die Zu
stimmung der Minderheiten auch dann erforderlich ist, wenn zu einem spéteren Zeitpunkt die

Tochter wieder vollstandig in den Konzern eingegliedert werden solI*°.

Abschlief3end ist noch eine neuere Entwicklungstendenz der Unternehmensorgansiation anzu-
fihren, namlich das Auftreten von Netzwerkbeziehungen®. Hierbei erfiillt das eigentliche
Unternehmen nur noch eine Koordinationsaufgabe, wahrend Kernfunktionen wie Entwick-
lung, Herstellung, Vertrieb und unter Umsténden auch die Bestell- und Zahlungsabwicklung
auf jewells selbstandige Betriebe ausgelagert werden. Bekannte Beispiele fir solche ,, virtuel-
le* Unternehmen sind etwa die Produktion von Modebekleidung oder auch Turnschuhen. Da
die Koordination der Einzelaktivitdten durch die Moglichkeiten der elektronischen Daten
Ubertragung erleichtert wird, konnen die einzelnen Betriebe an weit entfernten Standorten
ansdssig sein, so daid sich z.B. Lohnkostendifferentiale ausnutzen lassen. Hier zeigt sich, dafi
ein flieRkender Ubergang von einer unternehmensinternen, hierarchischen Steuerung zur exter-
nen Koordination tiber Mérkte besteht®”.

2.2 Der Konzern als Finanzinter mediar

2.2.1 Problemstellung

Da eine Management-Holding, wie im vorherigen Abschnitt dargestellt wurde, alle operativen
Aufgaben an die Tochtergesellschaften delegiert, ist nicht direkt offensichtlich, wodurch eine
solche Holding Uberhaupt einen positiven Wertbeitrag zum Gesamtkonzern leistet und ob
nicht etwa eine Konzernzerschlagung und eine direkte Kapitalmarktnotierung der Tochter zu
Effizienzgewinnen fUhren wirde. Zunéchst ist klar, dal3 die Funktion der Holding nicht véllig
auf die eines reinen Dienstlei stungsunternehmens fir die Bereitstellung von Serviceleistungen

reduziert werden kann. Grundsdtzlich kann fir derartige Serviceleistungen auch ein

34 Vorausgesetzt wird dabei, dai? die Konzernmutter nicht indirekt, etwa tiber eine Manipulation von Verrech-
nungspreisen, auf das Vermégen der jeweiligen Konzerntochter zugreifen kann.

% Bei einer spateren Eingliederung nach §§ 319ff. AktG muR den Minderheiten auRerdem eine angemessene
Abfindung angeboten werden.

36 \/gl. Picot/Reichwal d/Wigand(1996).

37 Entsprechend wird es aus rechtlicher Sicht haufig unklar sein, ob bei einem Netzwerkunternehmen tiberhaupt
ein zentral geleiteter Konzern vorliegt.
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Outsourcing betrieben werden; selbst das Know how fir die strategische Unternehmensfiih-
rung kénnen die Konzerntchter statt von der Holding prinzipiell auch von externen Unter-
nehmensberatungen beziehen. Eine naheliegende andere Sichtweise besteht darin, die Mare-
gement-Holding als Finanzintermediar aufzufassen®: Die Holdinggesellschaft hat Aktien an
den externen Kapitaiméarkten ausgegeben, um selber wiederum Anteile an anderen Gesell-
schaften zu halten. Engels(1995) hat in diesem Zusammenhang, weil in dieser Hinsicht Kon-
zerne mit der Kreditintermediation durch Banken konkurrieren, von einem doppelten Finanz-

system gesprochen.

Traditionell wird angenommen, dal’ die Vorteille der Finanzintermediation in der Risiko-,
Losgrofen- und Fristentransformation liegen. Fraglich ist, ob sich dieser traditionelle Ansatz
statt auf die Kreditintermediation durch Banken auch auf die hier vorliegende Intermediation
durch Holdinggesellschaften anwenden [&%t. Da es sich bei Aktien um ein sehr klein gestik-
keltes sowie hochliquides Finanzierungsinstrument handelt, sind bel einer Zwischenschaltung
von Holdinggesellschaften zunachst keine Vorteile unter dem Gesichtspunkt der Losgrofen-
und Fristentransformation erkennbar. Was die Risikotransformation angeht, so kénnten die
Investoren das von der Holding gehaltene Portfolio, wenn die Tochtergesellschaften stattdes-
sen direkt an den Kapitalmarkten notieren wirden, strukturgleich in ihren individuellen De-
pots nachbilden und so eine identische Risikodiversifikation herbeifihren. Es ist nicht klar,
warum die Risikodiversifikation an ein Holdingunternehmen delegiert werden soll, zumal
dadurch auch Handlungsméglichkeiten eingeschrankt werden, wenn bestimmte in einen Kon-
zern einbezogene Gesellschaften vom Kurszettel verschwinden und sich somit gewisse Port-

foliokombinationen nicht mehr zusammenstellen lassen®.

Eine Management-Holding kann nur solche Zahlungen an ihre Anteilseigner weiterleiten, die
sie selber von den Tochtergesellschaften entweder in Form von Gewinnausschittungen oder
aufgrund von Umlagen, die fur bestimmte Serviceleistungen berechnet werden, erhalten hat.

Abzuziehen sind dabei die bel der Holding anfallenden Kosten, von denen einen Grofteil

38 \/gl. Loffler(1991), Engels(1993), (1995).

39 Diese Einschrankung der individuellen Diversifikationsmoglichkeiten ist allerdings dann nicht problematisch,
wenn die Voraussetzungen der Tobin-Separation erfiillt sind und deshalb bei optimaler Risikoallokation alle
Anleger einheitlich einen Bruchteil des Marktportfolios halten.
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vermutlich die Managementgehdter ausmachen werden. Falls sich keine plausiblen Griinde
dafir angeben lassen, warum zwischen den eigentlich operativ tétigen Tochtergesellschaften
und den Kapitalmarktanlegern ein Holdingunternehmen zwischengeschaltet wird, mifite eine
Konzernzerschlagung mit anschlief3ender direkter Kapitalmarktnotierung der Tochtergesell-
schaften zu einer Marktwertsteigerung fuhren: Die Summe der Marktwerte der einzelnen,
nunmehr selbstandigen Tochtergesellschaften ware nach einer solchen Konzernzerschlagung
in Hohe der dadurch eingesparten Holdingkosten grof3er als der Marktwert des friheren Ge-

samtkonzerns.

Allerdings wird eine Konzernzerschlagung bzw. ein vollstandiger Spin-off aller Tochterge-
sellschaften kaum im unmittelbaren Interesse des dadurch tberfllissig werdenden Holding-
Managements liegen. Damit die Anteilseigner dennoch eine Konzernzerschlagung herbeifiih-
ren kdnnen, schlagt L6ffler(1991) vor, die Antelle an der Holdinggesellschaft mit einem Um
tauschrecht in eine entsprechende Anzahl von Aktien der jeweiligen Tochtergesellschaften
auszustatten. Die Auslbung dieses Umtauschrechtes durch ausreichend viele Anteilseigner
wirde dann automatisch die Zerschlagung des Konzerns bedeuten. Unabhéngig von diesem
Vorschlag kann in der Praxis die Abschaffung von Holdingstrukturen aber auch dazu fuhren,
dal} statt dem Holding-Management eine niedrigere Leitungsebene, namlich das Management
der Tochtergesellschaften, eingespart wird. Tatséchlich war dies das wesentliche Ergebnis der
Anfang 1997 erfolgten Verschmelzung der Daimler-Benz AG mit der Automobiltochter Mer-
cedes-Benz, durch die die 1989 erfolgte Einfihrung einer Management-Holding wieder riick-

gangig gemacht wurde.
2.2.2 Effizienzvorteileinterner Kapitalmarkte

In einer Management-Holding bleibt ungeachtet aller sonstigen Dezentralisierungsbemihun-
gen die Finanzierungsfunktion weiterhin bei der Zentrale angesiedelt*°. Die Holding stellt den
Tochtergesellschaften nicht nur Eigenkapital, sondern tber konzerninterne Darlehen zumin-
dest auch einen Teil des Fremdkapitals zur Verfliigung. Die Tochter sind also beztiglich der
Mittelbeschaffung auf die Holding angewiesen. Diese weitgehend exklusive Finanzierungsbe-
ziehung ist von grundlegender Bedeutung fir die Herrschaftsordnung des Konzerns, da mit
dem an die Tochter weitergeleiteten Eigenkapital auch Mitspracherechte verbunden sind und

die Holding somit insbesondere Uber die personelle Besetzung der nachgeordneten Flihrungs-

40 vgl. Engels(1993)S.22.
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positionen entscheidet. Als Ausfluld der Finanzierungsfunktion ist ihr also auch die Personal-
hoheit zugeordnet. Insgesamt wird innerhalb des Konzerns eine marktliche Koordination
durch die hierarchische Steuerung der Kapitalallokation ersetzt. Fir eine solche Substitution
von externen Kapitalmarktbeziehungen durch konzerninterne Beteiligungsverhdltnisse hat

Williamson das Schlagwort , interner Kapitalmarkt* gepragt*.

Fur die Vortellhaftigkeit eines internen Kapitalmarktes werden mehrere Grinde angefuhrt.
Die zentrale Steuerung der Finanzstrome in einem internen Kapitalmarkt erméglicht es der
Holding, ein Konzern-Clearing und Devisen-Netting durchzufihren und dadurch Transakti-
ons- und Vorsichtskasse zu reduzieren. Ein weiterer Vorteil interner Kapitalmérkte kann darin
bestehen, dal3 eine auf Kontrollaktivitdten spezialisierte Holding die Kosten der Kontrolle
durch Skaleneffekte reduzieren kann. Auflerdem wird eine moglicherweise unzureichende
kapitalmarktbezogene Publizitét konzernintern durch das Controlling der Beteiligungsgesell-
schaften erweitert bzw. ersetzt, wobei bei der konzerninternen Informationsibermittiung -
gleich auch eine Geheimhaltung gegeniiber Konkurrenten zumindest leichter moglich ist*?.
Schliefdich wird auch das bekannte Free Rider Problem vermieden, dafld bei einer direkten
Kapitalmarktnotierung der Tochter zu einem ineffizient niedrigen Kontrollniveau fuhren wiir-
de: Bei Streubesitz sind hohe Kontrollaufwendungen fir den einzelnen Anleger nicht rational,
da die Kontrollaufwendungen individuell, die daraus resultierenden Ertrége dagegen kollektiv
zugerechnet werden. Das Problem entfallt, wenn die Holding der einzige Aktionar oder au-
mindest Mehrheitsaktionar der Tochtergesellschaften ist.

Einwande gegen die angefuihrten Vortelle interner Kapitalmérkte sind alerdings mdglich.
Skaleneffekte bel der Kontrolle setzen voraus, dald die Tochter in @hnlichen Geschéftsfeldern
tétig sind, weil dann eine Spezialisierung der Holding auf die Beobachtung bestimmter
Maérkte erfolgen kann. Dies steht aber offensichtlich in einem gewissen Spannungsverhatnis
zu dem Zidl, innerhalb des Konzerns durch unterschiedliche Téatigkeitsbereiche der Téchter
Risiken moglichst breit zu streuen. Ob sich aus dem zentralen Konzern-Clearing ein grof3erer
Vortell erzielen 183, hangt davon ab, wie stark in einem entsprechend unvollkommenen Ka-
pitalmarkt Soll- und Habenzinssdtze voneinander abweichen. Ein wichtiger Einwand besteht

schliefdlich darin, dal? individuelle Interessen des Bereichsmanagements einen wesentlichen

41 vgl. dazu Williamson(1975), Chapter 8. Der Ausdruck erscheint insofern miRverstandlich, als intern eben
gerade keine marktliche, sondern eine hierarchische Steuerung erfolgt.

2 Zu beachten ist aber, daf? dann, wenn es sich nicht um 100%-ige Tochtergesellschaften handelt, den an den
Konzerntochtern beteiligten aul3enstehenden Minderheiten die gleichen Auskiinfte erteilt werden miissen wie der
Konzernmutter, vgl. § 131(4) AktG.
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Einfluld darauf ausiiben, welche Informationen an die Konzernspitze weitergeleitet bzw. un-
terdriickt werden. Fur die Bereichsmanager besteht nicht immer ein Anreiz zur wahrheitsge-
méal3en Berichterstattung, diese werden negative Entwicklungen vielmehr eher unterdriicken,
wenn z.B. entsprechende Desinvestitionsentscheidungen des zentrden Managements be-
fUrchtet werden, die einen Statusverlust oder gar den Verlust des Arbeitsplatzes zur Folge
haben. Eine solche Verschleierung schlechter Geschaftsergebnisse ist in einer Holdingorgani-
sation mit rechtlich selbstandigen Tochtergesellschaften vermutlich sogar leichter moglich als
in einem integrierten Einheitsunternehmen.

Selbst wenn man aber eine reibungslose Informationstibermittiung unterstellt, ist fraglich, ob
das zentrale Management Uberhaupt dazu motiviert ist, unangenehme Mal3nahmen wie bei-
spielsweise einen groflderen Stellenabbau oder gar die vollstandige Liquidation einer Tochter-
gesellschaft durchzusetzen. Moglicherweise besteht, wenn von aul3en kein hinreichender
Druck auf die Konzernspitze ausgelibt wird, stattdessen eher eine Tendenz zum kollusiven
Verhalten. Durch Quersubventionen zwischen den verschiedenen Konzerngesellschaften kon-
nen dann notwendige Schritte zumindest hinausgezogert werden. Bereits die Verweigerung
weiterer finanzieller Mittel ist konzernintern immer mit einem Begriindungszwang verbun-
den, wahrend bei einer volliger Selbstandigkeit von den Tochtern die Finanzierungsbedingun-
gen der externen Kapitalmarkte, die das Ergebnis anonymer Anlegerentscheidungen sind, als
gegeben hingenommen werden mussen. Ein vollstandiger Ansatz muld daher nicht nur die
Kontrolle des Bereichsmanagements, sondern auch die des zentralen Holding-Managements

in den Blick nehmen.

2.2.3 Agency Costsder Refinanzier ungsbeziehung

Wird eine externe Kapitalmarktbeziehung durch ein konzerninternes Betelligungsverhdtnis
substituiert, dann sind mdgliche Vorteile interner Kapitalmarkte nur eine notwendige, aber
keine hinreichende Bedingung fir die Effizienz von Holdingstrukturen. Da im Verhdltnis
zwischen Holding und externen Kapitalmarktanlegern zwangsléufig eine weitere Finanzie-
rungsbeziehung entsteht, erhoht sich namlich insgesamt die Anzahl der mit Agency Costs
belasteten Finanzierungsbeziehungen. Finanzintermedition lohnt sich nur dann, wenn sich

trotzdem die Summe aller insgesamt anfallenden Agency Costs reduzieren 1&/.
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Diamond(1984) hat ein geschlossenes mikrookonomisches Modell entwickelt, in dem formal
nachgewiesen wird, dal3 sich aus der Zwischenschaltung eines Finanzintermediars ein Netto-
vorteil ergeben kann. Explizit in die Analyse mit einbezogen werden von Diamond die Agen-
cy Costs der Refinanzierungsbeziehung, die moglichen internen Kontrollkostenvorteilen ge-
genuibergestellt werden: ,, Any theory which tries to explain the role of intermediaries by an
information cost advantage must net out the costs of providing incentives to the intermediary
from any costs savings in producing information” *. Das Diamond-Modell bildet heute die
Grundlage fur eine mikrodkonomisch fundierte Theorie der Finanzintermediation durch Ban-
ken. Zu prifen ist, ob sich hieraus auch Hinweise daflr ergeben, ob eine Management-

Holding ein effizienter Intermediar sein kann.

Das Diamond-Modell geht zundchst von gewissen abstrakten Voraussetzungen aus. Unter-
stellt wird eine Modellwelt, in der das Projektergebnis nur vom Unternehmer, nicht aber von
den externen Kapitalgebern beobachtet werden kann. Gewisse sonst zur Anwendung kom-
mende Strafen verhindern jedoch, dal3 der Unternehmer nicht einfach jegliche Rickzahlung
an die Kapitalgeber mit dem Hinweis auf angeblich ausbleibende Projektertrdge verweigert.
Unterstellt werden dabei nichtmonetére Strafen wie etwa der Verlust von Reputation, deren
Anwendung nur zu Nutzeneinbufl3en des Unternehmers fuhrt, ohne dal3 den Kapitalgebern
daraus Vorteile erwachsen. Agency Costs entstehen deshalb, weil aufgrund von Informati-
onsasymmetrie eine Bestrafung auch dann erfolgt, wenn das Projektergebnis tatsachlich zu
niedrig ausféllt**. Derartige ungerechtfertigten Strafen lieRen sich nur dann vermeiden, wenn
die Kapitalgeber unter Aufwendung entsprechender Prifkosten das wirkliche Ergebnis ermit-
teln. Da es sich beim Ergebnis derartiger Prifhandlungen jedoch um private Informationen
handelt, kann es zu Mehrfachaufwendungen kommen, wenn die Finanzierung durch mehrere

Kapitalgeber erfolgt, die jeweils einzeln eine Kontrolle durchfihren.

Ein Ausweg konnte darin bestehen, die Kontrolle an einen Agenten zu delegieren, der als Fi-
nanzintermedi&r das ihm von den origindaren Anlegern Uberlassene Kapital an mehrere Unter-
nehmen weiterleitet. Da jewells eine exklusive Finanzierungsbeziehung zwischen Intermediar

und den einzelnen Unternehmen besteht, entfalt zundchst das Problem der Mehrfachaufwen-

43 Diamond(1984)S.399.

44 Dabei ergibt sich das Problem, daf ex post fiir die Kapitalgeber gar kein Anreiz mehr besteht, eine Bestrafung,
aus der sich fir sie selber keine Vorteile ergeben, dann auch tatséchlich durchzufihren, vgl. Breuer(1994). Al-
ternativ kann aber die Ursache von Agency Costs statt in ungerechtfertigten Strafen darin gesehen werden, dal3
ein vom Agenten nicht zu verantwortender Zahlungsausfall zusétzliche Prifkosten verursacht, da dann das tat-
séchliche Ergebnis auf jeden Fall Uberpriift werden muf3.
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dungen bei den Kontrollkosten. Wird eine grof3e Anzahl von Unternehmern von einem er-
sprechend breit diversifizierten Intermediér betreut, dann folgt auf3erdem aus dem Gesetz der
grof3en Zahlen, dald der durchschnittliche Ertrag je Projekt gegen den entsprechenden Erwar-
tungswert konvergiert. Der Intermedidr kann den originéren Kapitalgebern deshalb eine quasi
sichere Zahlung in Hohe der Differenz zwischen dem Erwartungswert der Projektertrége und
den anteiligen Kontrollkosten versprechen. Die Wahrscheinlichkeit, dal3 der Intermediar in-
solvent wird, well die Unternehmen zu niedrige Ertrage erzielen, ist dann nahezu Null. Well
damit das Problem ungerechtfertigter Strafen entféllt, fallen bel der Refinanzierungsbezie-

hung auch keine Agency Costs an.

Das Modell zeigt also auf, dal3 Finanzintermediation wegen interner Kontrollkostenvorteile
und trotz der dadurch ansteigenden Anzahl der Vertragsbeziehungen insgesamt vorteilhaft
sein kann*®. Der Hinweis, dal3 die Theorie nicht nur auf die Kreditintermediation durch Ban-
ken, sondern auch auf Konzerne angewendet werden kann, findet sich bereits in der Origi-
nalarbeit von Diamond“®. Folgt man dem von Diamond entwickelten Argumentationsmuster,
dann konnte eine mogliche Rechtfertigung fur von Holdingunternehmen darin bestehen, daf?
durch Diversifikation das Risiko ungerechtfertigter Strafen reduziert werden kann. Manager
sind dem Risiko ausgesetzt, durch den Verlust des Arbeitsplatzes oder durch Reputationsef-
fekte fur schlechte Ergebnisse auch dann verantwortlich gemacht zu werden, wenn diese auf
vom Management nicht zu verantwortenden exogenen Umweltentwicklungen beruhen. Dage-
gen wirden sich in einem diversifizierten Konzern zufélige EinflliRe gegenseitig neutralisie-
ren. Wenn ein in vielen unterschiedlichen Geschéftsbereichen tatiger Konzern ein niedriges
aggregiertes Ergebnis erwirtschaftet, dann ist das ein deutliches Signal fir eine tatsachlich

schlechte Leistung des Mangements.

Unabhangig davon, ob sich in der Praxis Informationsasymmetrien beziiglich der vom Mare-
gement erbrachten Leistung tatsichlich derart reduzieren lassen®’, ergibt sich hieraus noch

keine ausreichende Begrindung fur die Effizienz von Holdingstrukturen. Vielmehr muf3 dar-

4> Eine Folgerung aus dem Ansatz von Diamond besteht darin, da3 die vom Intermedi&r vergebenen Kredite
nicht an den Kapitalmarkten gehandelt werden kdnnen, da der Intermediér aufgrund seiner Kontrollaktivitéten
private Informationen besitzt, vgl. Diamond(1984)S.410. Wendet man das Modell dagegen auf die Intermediati-
on durch Holdinggesellschaften an, dann wirde diese Anmerkung der Borseneinfihrung von Tochtergesell-
schaften widersprechen.

46 \vgl. Diamond(1984)S.410.

47 Geht man im Gegensatz zum Modell von Diamond davon aus, daR die Uberschiisse der verschiedenen Pro-
jekte nicht unabhangig verteilt sind, dann kénnen durch Diversifikation im Konzern zumindest nichtsystemati-
sche Risiken reduziert werden, wéahrend die Beobachtung systematischer Risiken demgegeniiber vermutlich weit
weniger von Informationsasymmetrien betroffen sein wird.
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Uber hinaus vorausgesetzt werden, dal3 das Management zumindest dann verantwortlich gg-
macht wird, wenn eine ,, Strafe” tatsachlich gerechtfertigt ist. Nur wenn hinreichend Druck auf
das zentrale Management ausgelibt wird, wird das Management auch gegen mogliche Wider-
sténde in den Tochtergesellschaften eine effiziente Unternehmenspolitik durchzusetzen. An-
zumerken ist, dal3 es sich bei der Disziplinierung und Kontrolle des Bereichsmanagements in
den Tochtergesellschaften um eine Aufgabe handdlt, die im Unterschied zum Know-how der
strategischen Unternehmensfuhrung prinzipiell nicht von externen Unternehmensberatern

geleistet werden kann und fur die daher auch kein Outsourcing méglich ist.

Mit dem Problem, dal3 der Agent Rickzahlungen an die Kapitalgeber moglicherweise ver-
weigert, ergibt sich aus dem Modell von Diamond eine weitere Anaogie, die darauf hindeu-
tet, dald sich in grofRerem Umfang durch Eigenkapital refinanzierende Holdinggesellschaften
im Gegensatz zu Banken vermutlich keine effizienten Intermediare sind. Erfolgt die Interme-
diation durch eine Bank, dann verfiigen die Einleger tUber einen nominal fixierten Zahlungs-
anspruch, dessen Rickzahlung gegebenenfalls eingeklagt werden kann. Hier hat die Nichter-
fallung von Zahlungsverpflichtungen automatisch eine Bestrafung des Managements der
Bank zur Folge®®. Bei der Eigenkapitalfinanzierung werden dagegen keine einklagbaren Zah-
lungsanspriiche der Kapitalgeber definiert, so dal3 sich insbesondere bel Streubesitz nicht ur
erhebliche Durchsetzungsprobleme ergeben. Je stérker bei der Finanzierung auf Eigen- statt
auf Fremdkapital zuriickgegriffen wird, desto mehr Free Cash Flow*® im Sinne von Jen
sen(1986) entsteht und desto groRer sind die Moglichkeiten des Managements, durch Ge-
winnthesaurierungen die Selbstfinanzierungsmaglichkeiten zu stérken und dadurch unabhan-
giger von den externen Kapitalméarkten zu werden, wobei fraglich ist, wie effizient die akku-
mulierten Mittel konzernintern alloziiert werden®. Dabei wird eine Tendenz des Manage-
ments zu Gewinnthesaurierungen noch dadurch erleichtert, daf3 solche Gewinne der Tochter-
gesellschaften, die gar nicht erst an die Holding ausgeschittet werden, dem Zugriff der Aktio-

nére der Holding von vornherein entzogen sind>*.

Zusammenfassend kann damit die Problematik einer Management-Holding schlagwortartig
alsdie der ,,Kontrolle des Kontrolleurs* auf den Punkt gebracht werden. In der 6konomischen

Theorie wird die Lésung dieses Problems Ublicherweise in der Zuordnung der Residualge-

8 Diamond weist formal nach, daR der optimale Refinanzierungsvertrag die Eigenschaften eines Kreditvertrages
hat, vgl. Diamond(1984)S.401.

49 \/gl. dazu auch Abschnitt 4.4.2.

*0v/gl. in diesem Zusammenhang zum Versagen interner K apitalmarkte Jensen(1993).

®1 Zu den Gewinnverwendungskompetenzen im Konzern vgl. ausfiihrlicher Abschnitt 4.4.2.



21

winne gesehen, well dies zur Internalisierung von Handlungsfolgen fulhrt®?. Demnach miifte

das zentrale Management also gleichzeitig Anteilseigner der Holdinggesellschaft sein und die
Refinanzierung durch Fremdkapital erfolgen. Diese Bedingungen kénnen aul3er bei einer a-
gentiimergeleiteten Bank >3 z.B. auch bei einer LBO-Gesellschaft, die sich ebenfalls in erheb-
lichen Umfang durch Fremdkapital refinanziert, as erfiillt angesehen werder™®. Ob dagegen
eine borsennotierte, von angestellten Managern geleitete Holding-Gesellschaft, die im Ver-
gleich dazu ein wesentlich geringeres Leverage aufweist, im Sinne von Diamond(1984) als
effizienter Kontrollagent der origindren Kapitalmarktanleger fungiert, dafiir sind aus theoreti-
scher Sicht keine unterstitzenden Argumente ersichtlich. Es wird daher mit Interesse zu be-
obachten sein, ob sich solche Holding-Konstruktionen in der Praxis auf Dauer durchsetzen

konnen.

%2 \/gl. insbesondere Alchian/Demsetz(1972).

%3 |nwiefern die Tatsache, daR zumindest auch die groRen Banken ebenfalls nicht von ihren Eigenttimern, son-
dern von angestellten Managern geleitet werden, einer effizienten Finanzintermediation gemaR dem Erkla-
rungsmodell von Diamond widerspricht, soll hier nicht ndher erdrtert werden.

%4 Zu LBO-GeselIschaften al's Finanzintermediare vgl. Dietl (1996)S.72ff., Loffler(1991)S.127ff.



3. Tell
Telungsregeln, Principal - Agent - Probleme und Konzernbildung

3.1 Teillungsregeln

Die einfache Aufteilung in Fix- und Residualanspriiche trifft bei Unternehmensverflechtungen
nicht mehr zu. Es kommt vielmehr zu einer Transformation der Teilungsregeln, well die von
den Investitionsprojekten der verschiedenen Leistungsbereiche generierten Zahlungsiiber-
schisse den individuellen Kapitalgebern nicht nur direkt, sondern zum Teil erst nach
Durchleitung durch andere Gesellschaften zuflief3en. Zusétzlich sind auch wechselseitige Be-
teiligungsbeziehungen mdglich. Im folgenden ist zu erlautern, wie die Teilungsregeln bei Ver-
flechtungsbeziehungen als Funktion der von den verschiedenen Leistungsbereichen generier-
ten Zahlungstiberschiisse bestimmt werden kénnen. Eingegangen wird auf3erdem auf die auch
im Konzernzusammenhang gultige Irrelevanz der Teilungsregeln unter den Bedingungen &a-

nes vollkommenen Kapitalmarktes.

3.1.1 Teillungsregeln bel Eigen- und Fremdkapitalfinanzierung

Wird das von einer Unternehmung zur Durchfiihrung von Investitionsprojekten benttigte Ka-
pital durch die Ausgabe unterschiedlicher Finanztiteln aufgebracht, dann missen irgendwie
Teilungsregeln formuliert werden, die eine Aufteilung der zukinftigen Zahlungsrickflisse
auf die verschiedenen Finanztitel festlegen. Der Fremdkapitalfinanzierung liegt idealtypisch
ein vollstdndiger Zahlungsplan mit hinsichtlich Hohe und Termin fixierten Zahlungsver-
pflichtungen zugrunde, wahrend die eventuell verbleilbenden Residualgewinne im Verhdtnis
der geleisteten Einlagen unter den Eigenkapitalgebern verteilt werden. Kompliziertere Tei-
lungsregeln kénnen etwa mit bestimmten hybriden, hier aber nicht ndher betrachteten Finan-
zierungsformen wie z.B. Wandelschuldverschreibungen oder Optionsanlethen verbunden

san.

Um die Aufteilung in Fix- und Residualanspriiche formal zu beschreiben, sei ein einperiodi-
sches Investitionsprojekt betrachtet, das in t = 0 eine bestimmte Investitionssumme | erfordert
und int = 1 in Abhéngigkeit vom jewells redisierten Umweltzustand q zu einem Zahlungs-
Uberschul® x = x(q) fuhrt. Wird in t = 0 mit den Glaubigern einint = 1 zu zahlender RUck-
zahlungsbetrag B vereinbart, dann sind Fixbetragsanspruch FX(x) des Fremdkapitals und Re-
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sidualgewinn R(x) = x - FX(x) des Eigenkapitals wie folgt als Funktion der Zahlungsiiber-
schiisse gegeben.:

FX(x) = min(x,B)
(3.1-1)
R(X) = x — FX(x) = max(x - B,0)

Da in dieser Arbeit ausschliefdlich auf Kapitalgesellschaften Bezug genommen wird, ist eine
personliche Haftung der Eigenkapitalgeber, die sonst wegen einer eventuellen Nachschul3-
pflicht im Insolvenzfall x < B auch zu negativen Werten von R(x) flhren kdnnte, hier ausge-

schlossen.

Fast alle agency-theoretischen Arbeiten betrachten lediglich einperiodische Kreditvertrage®®.
Die Formulierung von Teilungsregeln bei mehrperiodischen Kreditvertrégen ist dagegen mit
der Schwierigkeit behaftet, dal’3 es zumindest dann, wenn es zu Zahlungsausféllen kommen
kann, nicht hinreicht, dal3 durch einen vollstandigen Zahlungsplan Hohe und Falligkeitszeit-
punkt aller zukinftigen Zins- und Tilgungsverpflichtungen genau festgelegt werden. Viel-
mehr mufdten dartiber hinaus insbesondere auch Annahmen darlber getroffen werden, unter
welchen Bedingungen ein spéter eintretender, moglicherweise nur voribergehender Liquidi-
tétsengpald durch zusétzliche kurzfristige Verschuldung tberbriickt werden kann. Hier kommt
es offensichtlich darauf an, wie perfekt die externen Kapitalmérkte arbeiten. Existiert ein
vollkommener Kapitalmarkt, dann ist eine solche Uberbriickung eines voriibergehenden Li-
quiditétsengpasses immer dann moglich, wenn im entsprechenden Zeitpunkt der Ertragswert

der Unternehmung grof3er ist as die fallige Zahlungsverpflichtung.

%5 |m mehrperiodischen Kontext werden vor allem Reputationseffekte relevant, vgl. zur allgemeinen Einfiihrung
Rau-Bredow(1996), eine Anwendung auf die Kreditfinanzierung erfolgt durch Nippel(1992). In der Spieltheorie
wird gezeigt, dal? bei endlich vielen Wiederholungen der Aufbau von Reputation keine Gleichgewichtstrategie
sein kann. Klar ist, daf3 in der letzten Periode keine Reputation aufgebaut wird, da ein zukinftiges ,,Melken® der
Reputation ausgeschlossen ist. Durch Rickwartsinduktion kann dieses Ergebnis schrittweise auf die jeweils
vorhergehende Periode Ubertragen werden. Dagegen gibt es bei unendlich vielen Wiederholungen keine letzte
Runde. Das sogenannte Folk-Theorem besagt, da3 dann nahezu jedes Verhaltensmuster Bestandteil eines
Gleichgewichtes sein kann, wobei sich ein Reputationsgleichgewicht nicht besonders im Vergleich zu anderen
Gleichgewichtsldsungen auszeichnet. Bei asymmetrisch verteilten Informationen z.B Uber die Kreditwirdigkeit
kénnen jedoch Gleichgewichte existieren, in denen unter Umstanden auch bei insgesamt nur endlich vielen Wie-
derholung in den Anfangsperioden in den Aufbau von Reputation investiert wird.
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Im mehrperiodischen Kontext kann die Beschreibung der durch die Kapitalstruktur festge-
legten Teilungsregel auch dadurch erfolgen, dal?3 im Sinne von Black/Scholes(1973)S.651ff.
das Eigenkapital als ,,Compound Option® interpretiert wird: Bei einem einperiodischen Kre-
ditvertrag ist aus Gleichung (3.1-1) unmittelbar ersichtlich, daf’ im Falligkeitszeitpunkt der
Kreditforderung die Zahlungscharateristik des Eigenkapitals der Zahlungscharateristik einer
Kaufoption auf den gesamten Zahlungsiberschul3 x mit Ausiibungskurs B entspricht. Liegt
dagegen z.B. ein zwelperiodischer Kreditvertrag vor, der jeweils in den Zeitpunkten t = 1 und
t = 2 eine Zahlung vorsieht, dann ist das Eigenkapital int = 0 as eine Option auf eine Option
aufzufassen: Durch Befriedigung der int = 1 falligen Forderung wird eine einfache Kaufopti-
on erworben, deren Ausiibungskurs durch die in t = 2 falige Forderung gegeben ist. Bei mehr
als zwel Perioden &3t sich diese Konstruktion entsprechend erweitern. Hiervon ausgehend
kann in einem weiteren Schritt mit Hilfe der Optionspreistheorie der Marktwert des Eigen-
und Fremdkapitals bestimmt werden®.

3.1.2 Transformation von Teilungsregeln durch Unternehmensver flechtungen

3.1.2.1 Uberblick

Durch Unternehmensverflechtungen werden die sonst auf unverbundene Unternehmen bezo-
genen Tellungsregeln in gewisser Welse transformiert. Innerhalb eines Unternehmensverbun-
des entsteht zusétzlicher Cash Flow, weil neben der eigentlichen operativen Geschéftstatigkeit
auch die Beteiligungen Zahlungsiberschiisse generieren. Die an externe Investoren ausgege-
benen Finanztitel verbriefen daher nicht nur Anwartschaften auf die Zahlungstiberschiisse des
vom emittierenden Unternehmen durchgefiihrten Investitionsprojektes, sondern mittelbar
auch Zahlungsanwartschaften auf die Uberschiisse der Tochter- und Enkelgesellschaften.
Hinzu kommt, dal3 bel wechselseitigen Beteiligungen an andere Unternehmen ausgeschittete

Betrage indirekt wieder an diese zurlckflief3en knnen.

Bel der formalen Beschreibung der Teillungsregel ist daher der intern zusétzlich entstehende
Cash Flow auf geeignete Weise wieder herauszurechnen. Grundlegend dazu ist die Unter-
scheidung zwischen dem in t = 1 entstehenden gesamten Zahlungsiberschuld y; des Unter-
nehmensi miti T {1;n} und dem nach Abzug derjenigen Zahlungen, die das Unternehmen i

von anderen Unternehmen erhdlt, verbleibenden Zahlungsiiberschuf %, wobei dieser verblei-

%6 \/gl. dazu mit weiteren Literaturangaben Gaida(1998).
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bende Zahlungstiberschuld % etwas vereinfachend als Zahlungsiiberschuf3 des L eistungsberei-

ches bezeichnet werden kann.

Allgemein seien die Zahlungen, die die Unternehmung i von einer anderen Unternehmung |
erhélt, durch eine Funktion s;(y;) gegeben, in die dann als Argument die gesamten Zahlungs-
Uberschiisse y; des Unternehmens j eingehen. Wenn z.B. das Unternehmen i mit einem Eigen
kapitalanteil @ am Unternehmen j beteiligt und B der den Glaubigern von Unternehmen |
geschuldete Riickzahlungsbetrag ist, dann ist sj(y;) wie folgt definiert:

(3.1-2) si(y;) = & max(y; - B;,0)

Bel der folgenden algemeinen Darstellung wird allerdings zunéchst kein bestimmter funktio-
naler Zusammenhang fur s;j(y;) vorausgesetzt. Ein andere Funktion wirde sich z.B. bel einem
konzerninternen Darlehen ergeben oder wenn eine Tochter Uber einen Verlustausgleichsan
spruch gegentiber dem herrschenden Unternehmen verflgt. Da eine Unternehmung auf3erdem
nicht an sich selber beteiligt sein kann, sei s;(y;) = 0 bei i = j fir beliebiges Argument y vor-
ausgesetzt.

Ganz algemein gilt fir jedes Unternehmen i:
(31-3)  yi=x+a s

Der gesamte ZahlungsiiberschuR® y des Unternehmens i ergibt sich also, indem zum Uber-
schul % des Leistungsbereiches die Zahlungen addiert werden, die das Unternehmen von an-
deren Gesellschaften erhdt. Summiert man (3.1-3) Uber dle i, dann erhd@lt man nach einer

einfachen Umformung:

n

(3.1-4) a. [v-a’, sml=a. x

Bel dieser Gleichung wurde die Reihenfolge der Indizes in der entstehenden Doppelsumme
zuldssigerweise vertauscht. In der eckigen Klammer auf der linken Seite stehen dabei genau
die Zahlungen, die nicht an andere Unternehmen des Verbundes, sondern an die externen Ka-

pitalgeber flielfen. Diese Zahlungen ergeben sich, indem vom gesamten Zahlungsiberschuf3 y
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der Unternehmung i die an andere Unternehmen j zu leistenden Zahlungen i(y;) abgezogen
werden. Die Gleichung (3.1-4) besagt also, dal’ die Summe der an die externen Kapital geber
flieRenden Zahlungen genau mit der auf der rechten Seite stehenden Summe der Uberschiisse

der Leistungsbereiche Ubereinstimmen.

Allerdings wird damit nur ein algemeingultiger, intuitiv unmittelbar einsichtiger Zusammen-
hang formuliert, die konkrete Teilungsregel jedoch noch nicht bestimmt. Um die Teilungsre-
gel angeben zu konnen, ware es erforderlich, statt der unmittelbar gegebenen Zahlungsiiber-
schiisse x der Leistungsbereiche die gesamten Uberschiisse y einschliefilich der von anderen
Unternehmen zuflief3enden Zahlungen zu kennen. Das Gleichungssystem (3.1-3) ist also nach
den y; aufzulésen. Ist fur ale Gesellschaften jewells der gesamte Cash Flow i bestimmt, dann
koénnen auch die den externen Kapitalgebern zustehenden Fixbetragsanspriiche bzw. die a+

teilligen Residualgewinne unmittelbar anhand von (3.1-1) ermittelt werden.

Diey; lassen sich dann auf einfache Weise bestimmen, wenn eine hierarchische Struktur vor-
liegt, bei der Zahlungen ausschliefdich an jewells auf einer hoheren Stufe stehende Unter-
nehmen flielRen. Auf der untersten Stufe gilt dann zunéchst y = x. Hiervon ausgehend kénnen
die y sukzessive unmittelbar mit Hilfe von (3.1-3) fur Unternehmen der jeweils nachsthohe-
ren Stufe berechnet werden, wobei die auf der linken Seite als Argument von §;( ) auftau-
chenden gesamten Uberschiisse y; der untergeordneten Unternehmen bereits bekannt sind. Bei
einer solchen Verflechtungsstruktur besitzt das durch (3.1-3) gegebene Gle chungssystem fir

beliebige x aso immer eine eindeutige L 6sung.

Dieses Verfahren &3t sich aber z.B. bel wechselsaitigen Beteiligungen nicht mehr anwenden.
Allgemeine Bedingungen, unter denen das Gleichungssytem (3.1-3) immer eine eindeutige
Losung besitzt, werden deshalb im Anhang A angegeben. Anschaulich besagen diese Bedin-
gungen, dal? eine fur ein bestimmtes Unternehmen i unterstellte exogene Verédnderung der
gesamten Zahlungsiiberschiisse zumindest indirekt, d.h. aufgrund der Auswirkungen auf die
Uberschiisse anderer Unternehmen, immer auch den an die externen Kapitalgeber fliefenden
Zahlungsstrom beeinflussen mul3. Es durfen also keine vollig zirkuléren Strukturen auftreten.
Ein einfaches Beispiel, bei dem diese Bedingung nicht erfillt ist, wird im folgenden Abschnitt
angegeben.
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3.1.2.2 Verflechtungsmatrizen

Bel den in diesem Abschnitt betrachteten Eigenkapitalverflechtungen wird unterstellt, dal3 das
Fremdkapital nicht ausfallbedroht ist. Da jetzt durchweg lineare Beziehungen bestehen, 1803t
sich die Beziehung zwischen den Zahlungsiiberschiissen x; der Leistungsbereiche und den
gesamten Uberschiissen y einschliellich der Beteiligungsertrage in Matrixschreibweise dar-

stdlen.

Das Gleichungssystem (3.1-3) hat, wenn mit &; der Kapitalanteil des Unternehmens i am Un-
ternehmen j und mit B; der auflenstehenden Glaubigern vom Unternehmen | geschuldete

Ruickzahlungsbetrag bezeichnet wird und fr i = j wieder &; = 0 gesetzt wird, jetzt die Form:
(3.1-5) Vo= x+al, a-B)

Werden die Kapitalanteile g in einer Matrix A zusammengefald, dann gilt in Matrizen-

schreibweise:
(3.1-6) y=x+A(y-B)
=(-A'(x-B)+B

Eine eindeutige LGsung setzt jetzt also voraus, dald die Matrix | - A invertierbar ist. Die Ma-
trix A zeichnet sich dabel dadurch aus, daf3 die Spaltensumme S; &; jeweils gleich dem von
alen anderen Unternehmen zusammen am Unternehmen | gehaltenen Kapitalanteil ist und
deshalb den Wert 1 nicht Uberschreiten darf. Matrizen mit einer Spaltensumme nicht grofer
as 1 heil®en Minkowski - Leontief Matrizen. Die Bedingungen fir die Invertierbarkeit von
| — A sind als linearer Spezialfall ebenfalls aus Anhang A ersichtlich®’.

Ein Beispiel dafur, dald das Gleichungssystem (3.1-5) aufgrund einer zirkuldren Struktur keine
Losung besitzt, ist durch Abbildung 1 gegeben. Es gilt au2 = 1; a13 = 0,3; a4 = 0,05; a1 = 0,2;
a3 =0,7; 8z = 0,8 sowie g; = 0 in allen Ubrigen Félen. Hier bilden die Unternehmen 1, 2 und

7 Vgl. zu einen anderen Beweis fiir diesen linearen Spezialfall mit Hilfe der Graphentheorie auch Rosen-
blatt(1957).
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Abbildung 1: Zirkulére Verflechtungsbeziehung
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3 einen Zirkel, der gegentiber den Zahlungsanspriichen externer Kapitalgeber vollstandig ab-
geschottet ist. Lediglich am Unternehmen 4 halten externe Kapitalgeber einen Kapitalanteil
von 95%, dem jedoch im vorliegenden Beispiel kein konsistenter positiver Wert zugeordnet
werden kann. Dies erkennt man, wenn man jewells fur i =1, 2 und 3 die Gleichung (3.1-5)

ausformuliert:

Yi=X+Y,+03Yy3
Yo=Xo + 0,2 yit+ 0,7 V3 + 0,05 W

y3=x3+0,8y;

Addition aler drei Gleichungen ergibt 0 = % + % + x + 0,05 y. Solange nicht ale Zah-
lungsiiberschiisse x der Leistungsbereiche verschwinden, kann keine nichtnegative Ldsung
fur den gesamten Zahlungstiberschuf? y, des Unternehmens 4 existieren. Das Gle chungssy-

stem hat also keine Losung.

Zur lllustration kann als Anwendungsbeispiel fur die hier behandelten Verflechtungsmatrizen
die Aufgabe betrachtet werden, die tatsachliche Borsenkapitalisierung in einer Volkswirt-
schaft, in der Anteile an bdrsennotierten Unternehmen auch von anderen Aktiengesellschaften
gehalten werden, zu ermitteln®®. Eine einfache Addition der Marktwerte wiirde hier zu einer
Doppelzhlung fuhren, weil die bei anderen Unternehmen liegenden Anteile auch den BOr-
senwert dieser anderen Unternehmen zusétzlich um das jewellige Beteiligungsvermogen er-

hohen. Es mu? daher eine geeignete Bereinigung erfolgen®.

Allerdings sind dazu die Variablenbezeichnungen anzupassen, da nicht wie bisher die sich ex
post realisierenden Zahlungen auf das Eigen- und Fremdkapital, sondern die ex ante gegebe-
nen Marktwerte betrachtet werden. Dazu sal fir jede Unternehmung i der Marktwert des B-
genkapitals als Unternehmenswert UW;, der Marktwert des Sachanlage- und Umlaufvermg-

gens ohne Berlicksichtigung des Beteiligungsvermdgens mit SV; und der Marktwert des

%8 Derartige Verflechtungen sind insbesondere in Deutschland weit verbreitet. Vgl. fir eine graphische Ubersicht
zu den wesentlichen Verflechtungen zwischen groRen deutschen Aktiengesellschaften Wen-
ger/Kaserer(1998)S.507.

%9 Wenger/K aserer(1998)S.506 schétzen, daf? in Deutschland die so bereinigte Netto-Borsenkapitalisierung etwa
73% der urspriinglichen Brutto- Borsenkapitalisierung ausmacht.
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Fremdkapitals mit FK; bezeichnet®®. Die Hohe der wechselseitigen Kapitalbeteiligungen sei
weiterhin durch die a; gegeben. Es gilt dann:

(3.1-7) UW = SV; + é’\j”:l a UW, - FK;
In Matrixschreibweise folgt:
(3.1-8) UW = SV + AUW - FK

= (I-A)'(SV —FK)

Betrachtet man eine bestimmte Unternehmung i, dann ist é ?:1 a; der Kapitalanteil an die-

sem Unternehmen, der von anderen Unternehmen gehalten wird, und 1 - é ';:1 a; entspre-

chend derjenige Kapitalanteil, der jeweils nicht selbst wieder innerhalb des Systems, sondern

von originaren Investoren gehalten wird. Es 183t sich nun zeigen, dal? die einzelnen Borsen-
werte jeweils mit dem Kapitalanteill 1 - é ::1 a; externer Anteilseigner gewichtet werden

muissen, um bel der Berechnung der Borsenkapitalisierung eine Doppelzdhlung vermeiden.
Wenn mit 1 ein Vektor bezeichnet wird, bei dem alle Komponenten aus Einsen bestehen, und

t fur transponiert steht, dann folgt aus (3.1-8) unmittelbar:
(31-9) a. (1-a), a)uw = 1'(-Auw
=1'(SV -FK)

(SVi- FKj)

€0 Gilt allseitige Risikoneutralitat und fiir den Zins i = 0, dann wéren bei einperiodischen Kreditvertragen die
Marktwerte UW; bzw. FK; jeweils durch die Erwartungswerte der Residualgewinne R(y;) = max(y; — B;,0) bzw.
der Fixbetragsanspriiche FX;(y;) = min(y;,B;) gegeben, bei i > 0 wére zusétzlich noch durch 1 + i zu teilen.
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Als Ergebnis erhdlt man aso die Differenz zwischen dem Marktwert des in den Leistungsbe-
reichen vorhandenen Sachanlage- und Umlaufvermégens und dem Marktwert des gesamten
Fremdkapitals, also den Gegenwert des durch die umlaufenden Anteilsscheine représentierten
Nettovermdgens. Damit wird fir beliebig komplizierte Verflechtungsstrukturen die kiinstliche
Aufblahung der Bérsenwerte wieder eliminiert.

3.1.2.3 Ausfallbedrohte Fremdkapitalfor der ungen und Unter nehmensver flechtungen

Bisher wurden die Ausfallrisken des Fremdkapitals nicht explizit beriicksichtigt. Die Be-
schreibung der Teilungsregel wird jedoch komplizierter, wenn nicht immer alle Fremdkapital-
forderungen vollstandig erfillt werden. Dazu ist eine Fallunterscheidung notwendig, bei der
jewells fur eine bestimmte Teilmenge der miteinander verflochtenen Gesellschaften der In-
solvenzfall unterstellt wird. Dies soll im folgenden verdeutlicht werden, wobei vereinfachend
eine Beschrankung auf lediglich zwei miteinander verflochtene Gesellschaften erfolgt. Dabel
ist danach zu unterscheiden, ob eine Haftpflicht der Mutter fur Verbindlichkeiten der Toch-
tergesell schaft besteht oder nicht.

a) Teilungsregel ohne Haftung fir Tochterverbindlichkeiten

In diesem Fall ergibt sich die Teilungsregel aus der Ldsung des folgenden Gleichungssystems,

wobei wechsel seitige Beteiligungen nicht ausgeschlossen sind:

Vi=X1 t a2 max(yz - Bz,O)

Yo = X2 + @1 max(y1 - B1,0)

Wird eine Fallunterscheidung danach vorgenommen, fur welche Gesellschaften jeweils der

Insolvenzfall mit R = 0 und y < B; vorliegt, dann sind insgesamt 4 verschiedene Fale mog-
lich:
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Fall:Ri>0und R, >0

Dies ist der im Zusammenhang mit Verflechtungsmatrizen bereits betrachtete Fall mit nicht
ausfallbedrohten Fremdkapital. Mit Hilfe der Inversen von | - A erh@lt man aus (3.1-6) un-
mittelbar fori,j=1,2;1 1 j:

FXi = Bi

R=y-Bi

Falll:Ri=0und R >0

Wird Unternehmen 1 insolvent, dann hat man wegen y; < B; und y» > By:

FX1=X1 + a2 (X2 - Bz)

I
o

Fallll: R = Ry

Gehen beide Gesellschaften insolvent, dann gilt wegen y; < B; fur i = 1,2:

FXi =X

R=0



FAllV:Ri>0und R =0

Ganz analog zu Fal 1l hat man:

FX]_ = B]_

Ri=x1-Bx

FX2 =X + @1 (X1 - B1)

R2:O

Man beachte, dald die Summe FX; + (1 - &1) Ri + FXz + (1 - a2) R der an aullenstehende

Kapitalgeber flieRenden Zahlungen in allen vier Félen immer gleich der Summe der Uber-
schiisse der Leistungsbereiche x + Xz ist.

In Abbildung 2 ist fir die verschiedenen Realisationen von x und x jeweils ersichtlich, wel-
cher der Félle | bis IV eintritt. Um dabei die Begrenzungslinie z.B. zwischen den Bereichen |
und IV zu erhaten, mu3 im Fall | der Grenzfall R, = 0 oder im Fall |1 der Grenzfal FX; = B;
betrachtet werden, man erhdlt dann jeweils X = B - ax (x1 — B;). Die Ubrigen Begrenzungsli-
nien ergeben sich analog. Fir den Speziafall einer einfachen Beteiligungsbeziehung wirde
man wegen &1 = 0 die horizontal verlaufende Begrenzungdinie x, = B, erhalten, da das
Tochterunternehmen 2 dann genau fir % < By insolvent wird. Aus Abbildung 2 ist dartiber
hinaus ersichtlich, dal? mit zunehmenden g der Bereich I, in dem keine Insolvenz eintritt,
entsprechend grofRer wird. Es entsteht ein mit den Beteiligungshthen zunehmender Diversifi-
kationseffekt, da die entsprechend hoheren Beteiligungsertrage das Risiko reduzieren, dald die
Zahlungsverpflichtungen nicht erfiillt werden konnen®.,

61 Vgl. zu diesem Diversifikationseffekt auch Abschnitt 3.3.1.2.
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Abbildung 2: Kritische Bereiche fur Teilungsregeln bei wechsel seitigen Verflechtungen
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b) Teillungsregdl beal einer Verlustausgleichspflicht gemald § 302 AktG

Im Fall eines Vertragskonzerns ist das herrschende Unternehmen geméld 8 302 AktG zur
Verlustibernahme verpflichtet. Dazu sei eine einfache Beteiligungsbeziehung betrachtet, bei-
der das (Mutter-)Unternehmen 1 mit einem Kapitalanteil g, > 0 an einem anderen (Tochter-)
Unternehmen 2 beteiligt ist®?. Da eine wechselseitige Beteiligung ausgeschlossen ist, gilt also
a1 = 0. Ein gemal § 302 AktG auszugleichender Jahresfehlbetrag entsteht genau dann, wenn
die von den Eigenkapitalgebern in t = 0 geleistete Einlage lex in t = 1 nicht mehr vorhanden
ist, wenn also % - B < gk gilt. In diesem Fall hat das Unternehmen 2 einen Verlustas-

gleichsanspruch gegeniiber Unternehmen 1 in Hohe von
VA(Xz) =lgk +B2-%>0

Der Fall % > Igx + B2 mul’ dagegen im folgenden nicht betrachtet werden, da dann kein Ver-
lustausgleichanspruch besteht und die oben unter a) abgeleiteten Ergebnisse direkt Gbernom-

men werden kdnnen.

Es ist wieder eine Fallunterscheidung danach vorzunehmen, in welchem der beiden Unter-
nehmen der Insolvenzfall vorliegt. Nicht eintreten kann jetzt jedoch der Fall IV, bei dem nur
das abhangige Tochterunternehmen 2 insolvent wird, wahrend Unternehmen 1 weiterhin
zahlungsfahig ist. Denn eine Insolvenz von Unternehmen 2 ist solange ausgeschlossen, wie
Unternehmen 1 den Verlustausgleichsanspruch in voller Hohe erfillen kann. Da sich aus dem
Gesetz keine gegenteiligen Hinwelse ergeben, beruht die folgende Darstellung auf3erdem auf
der Annahme, dal3 bel Zahlungsunfahigkeit des herrschenden Unternehmens 1 der Ver-
lustausgleichanspruch des Tochterunternehmens und die Anspriche der Ubrigen Glaubiger
gleichrangig, d.h. quotal zu befriedigen sind®®.

62 Da ein Vertragskonzern nach § 293(1) AktG eine 75% - Mehrheit voraussetzt, wird dabei in der Regel a;, 3
0,75 gelten.

63 Bei alternativen Annahmen kann das Problem analog geldst werden, wobei die hier vorgefiihrte Losung den
komplizierteren Fall betrifft.



Fall:Ri>0und R, >0

Solange das Mutterunternehmen nicht insolvent wird, bleibt im Tochterunternehmen die ¢-

leistete Einlage lex genau erhalten. Es gilt fur i = 1,2:
FXi = B
Ri=X1 + &2 R - By - VA(X)
=X1 X2 - B1- B2 - (1-ap) lex
R = lex

Falll:Ri=0und R >0

In diesem Fall wird das Mutterunternehmen 1 insolvent, so dal3 der Verlustausgleichsan
spruch und die sonstigen Forderungen jeweils nur quotal befriedigt werden konnen. Die
Tochter bleibt dagegen zahlungsfahig. Da aufgrund des nur teilweisen Verlustausgleiches R
<lgk gilt, verlieren eventuell an der Tochter beteiligte Minderheiten jedoch einen Teil der von

ihnen geleisteten Einlage.

Zu beachten ist die sich in diesem Fall ergebende zirkulére Struktur. Ein Teil des Verlustaus-
gleiches flief3t in Form von Beteiligungsertragen wieder an das Mutterunternehmen zuriick
und erhoht dort das sowohl fir die Verlustausglei chsanspriiche a's auch die sonstigen Forde-
rungen haftende Vermogen. Eine konsistente Lésung fur die y; berechnet sich, da q =
VA(x)/(VA(X) + B:) die dem Verlustausgleichsanspruch zugeordnete Quote ist, aus folgen
dem Gleichungssystem:

y1 =X+ a2 (Y2 - By)

VA(X,)

=X+ ——22
27T VA, + B, N
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Mit entsprechend 1 — q = Bi/(VA(X) + By) as Quote der sonstigen Forderungen gegeniber

Unternehmen 1 mit Riuckzahlungsbetrag B; erhélt man nach einer langeren Rechnung:
FX1= 1-gn

X, +a, (Xz - Bz)

“BrB T T ay) VAKY)

R1:O
FXzsz
Ro=y>- B>

_ (Xz - Bz) (VA(Xz) + Bl) X VA(Xz)
- Bl + (1 - a12) VA(Xz)

Wenn beide Unternehmen zahlungsunfahig werden, dann lautet das Gle chungssystem:
Y1i=X1

VA(x,)

= + -
PR VAR, + B,

Unter der Annahme, dal3 auch hier der Verlustausgleichsanspruch und die sonstige Forderun-

gen gegentiber Unternehmen 1 quotal befriedigt werden, folgt:
FXi=(1-gn

Bl
=T X1
VA(x,) + B,



FX2=yo

VAK)
VA(x,) + B,

=%+
Damit ist die Teilungsregel vollstandig bestimmt. Eine Uberprifung zeigt auch hier wieder,
dai3 die Summe der externen Anspriiche FX; + (1 - &1) Ry + FX2 + R = X3 + X in alen Fal-
len gleich der Summe der Uberschiisse der Leistungsbereiche ist. Graphisch sind die Bereiche
fur die Fale | - Il fur den relevanten Bereich x < lgx + By in Abbildung 3 wiedergegeben.
Die Begrenzungdlinien lassen sich wieder durch eine Betrachtung der Grenzfélle analytisch

bestimmen. Setzt man im Fall | B = 0 bzw. im Fal 11 FXs = B,, so erhdt man Ubereinstim-
mend:

Xo=B1+ B+ (1-a12) lex —X1

Anaog berechnet sich die Begrenzungslinie zwischen den Bereichen |1 und Il aus R = 0 im
Fall 11 bzw. FX; = By in Fall 111 zu®*:

— Bl
Xl—(Bz-Xz)(l'l‘ T B )

IEK 2 = X,

64 Nur aus Griinden der einfacheren Darstellungsform ist das Ergebnis hier mit % al's abhangiger Variablen an-
gegeben.
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Abbildung 3: Kritische Bereiche fur Teilungsregeln bei V erlustausgleichsanspruch
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3.1.3Irrelevanz von Teilungsregeln bel vollkommenen K apitalmarkt

Aus den oben explizit hergeleiteten Teillungsregeln ergeben sich, wenn man einen vollkom-
menen Kapitalmarkt unterstellt, keine unmittelbaren 6konomischen Konsequenzen, weil dann
das bekannte Irrelevanztheorem von Modigliani/Miller(1958) angewendet werden kann®®.
Grundlage dieses Irrelevanztheorems ist Wertadditivitét: In einem vollkommenen Kapital-
markt, bei dem die Preisbildung von den Marktteilnehmern als Datum anzusehen ist®®, muR
sich fUr zwei denselben Zahlungsstrom generierende, aber aus unterschiedlichen Finanztiteln
zusammengesetzte Portfolios ein einheitlicher Marktwert ergeben. Andernfalls kénnte durch
Arbitrage risikolos ein ,, free lunch” erzielt werden, indem das Portfolio in derjenigen Zusam-
mensetzung, fur die sich ein geringerer Marktwert ergibt, erworben und der aus diesem Port-
folio zuflief3ende Zahlungsstrom in einer anderen Aufteilung auf einzelne Finanztitel zu d-
nem hoheren Preis wieder veraulert wird.

Betrachtet man nun ein Portfolio, das aus alen von einer bestimmten Unternehmung ausge-
gebenen Finanztiteln besteht, dann folgt unmittelbar, dal3 der Marktwert dieses Portfolios nur
von der Struktur des Zahlungsstromes, den die im Unternehmen realisierten Investitionspro-
jekte generieren, abhangig sein kann. Irrelevant ist dagegen, wie dieser Zahlungsstrom mit
Hilfe einer Teilungsregel auf die verschiedenen von der Unternehmung ausgegebenen Fi-
nanztiteln vertellt wird. Der Gesamterl0s aus der Emission der Finanztitel kann deshalb durch
eine geschickte Wahl der Kapitalstruktur nicht beeinflufd werden. Diese Aussage l&dt sich
unmittelbar auf Verflechtungsbeziehungen erweitern: In den vorangegangenen Ausfihrungen
wurde aufgezeigt, wie der von den Leistungsbereichen erzeugte Zahlungsstrom ausschliefdlich
auf digienigen Finanztitel aufgeteilt wird, die von den aul3enstehenden Kapitalgebern und
nicht von anderen Unternehmen innerhalb des Systems gehalten werden. Wegen Wertadditi-
vitét ist auch dabei die Marktwertsumme aller von aufenstehenden Kapitalgebern gehaltenen

Finanztitel mit der Summe der Marktwerte der in den verschiedenen L eistungsbereichen reali-

8 Als frilher Vorlaufer des Modigliani/Miller Theorems kann tbrigens das Ricardo-Aquivalenz-Theorem tiber
die Irrelevanz der Staatsverschuldung angesehen werden, vgl. 111ing(1997)S.307f.: Wenn wegen (voriberge-
hend) niedrigeren Steuern die Staatsverschuldung erhéht wird, dann kdnnen die Individuen die gesparten Steuern
fur die Bildung von am Kapitalmarkt anzulegende Riicklagen verwenden, um die zuklinftig entsprechend héhe-
ren Steuern ohne zusétzlichen Konsumverzicht erfiillen zu kénnen. Allgemein gilt, dal3 sich durch staatliche oder
unternehmerische Finanzierungsentscheidungen nichts erreichen a3, was nicht auch Ergebnis privater Kapital-
markttransaktionen sein kénnte.

68 AuRer daR die Preisbildung ein von der Nachfrage unabhangiges Datum ist, muR noch vorausgesetzt werden,
daf3 sich alle relevanten Kapitalmarktpositionen auch aufbauen lassen. Vgl. z.B. Wilhelm(1983) zu den entspre-
chenden Stichworten ,, Spanning” und ,, Competivity*“.
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sierten Projekten identisch, und zwar unabhangig von der Gestalt der mehr oder weniger

komplizierten internen Verflechtungsstrukturen.

Allerdings ist das Irrelevanztheorem von Modigliani/Miller nicht als zutreffende Beschrei-
bung der Redlitét, sondern eher as von der Voraussetzung eines vollkommenen Kapital-
marktes ausgehender Nullpunkt der theoretische Analyse zu betrachten. So ist es mit dem
Irrelevanztheorems z.B. nicht vereinbar, dal3 bei der Wahl der Kapitalstruktur branchen- und
landerspezifische Besonderheiten beobachtet werden kdnnen. Ob die Marktwertsumme aller
ausgegebenen Eigen- und Fremdkapitaltitel tatsachlich unabhangig vom Verschuldungsgrad
ist, ist auch deshalb kaum empirisch Uberpriifbar, weil die Fremdkapitalfinanzierung zumin-
dest in Deutschland statt durch an den Kapitalmérkten notierte Anleihen Uberwiegend mit
Hilfe von Bankkrediten erfolgt, fir die das jeweilige Insolvenzrisiko reflektierende Markt-

werte nicht zur Verfligung stehen.

Die offensichtliche Relevanz von Finanzierungsentscheidungen wird heute Uberwiegend
durch die Analyse von Anreizkonflikten und asymmetrischer Informationsverteilung zu erklé
ren versucht. Die wichtigsten dieser Erklarungsansétze sollen im folgenden auf den Konzern-
fall Ubertragen werden. Ein weiterer Einfluf3faktor ist die Unternehmensbesteuerung, die in

einem spateren Kapitel betrachtet wird®’.

67 Zu Steuern vgl. Teil 5 dieser Arbeit.
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3.2 Principal - Agent - Probleme der Eigenkapitalfinanzierung im Konzern

Hinsichtlich der Probleme der Eigenkapitalfinanzierung sollen im folgenden sowohl der A+
reiz zur Reduzierung des Arbeitseinsatzes (Hidden Action) a's auch das bei der Kapitalmarkt-
finanzierung wegen asymmetrischer Informationsverteilung entstehende Adverse Selection
Problem (Hidden Information) jeweils zunachst kurz fir den Standardfall skizziert und ar
schlief¥end auf den Konzernfall erweitert werden. Ein geeigneter Bezugsrahmen fur die An-
reizprobleme im Konzern ist dabel durch eine sogenannte Multi Task Agency gegeben. Fir
den Fall einer adversen Selektion ergeben sich dagegen neue Aspekte aus den Signaleffekten

bei der Borseneinfuhrung von Konzerntochtern.

3.2.1 Der Anreiz zur Reduzierung des Arbeitseinsatzes

3.2.1.1 Standar dfall

Betrachtet werde eine Unternehmung, die von einem Agenten geleitet wird, der zugleich sel-
ber auch Aktiondr ist. Im Rahmen der Beteiligungsfinanzierung werden jedoch auch Anteile
an externe Eigenkapitalgeber verduRert. Ein Agent, der Gewinne mit den Ubrigen Anteilseig-
nern teilen muf3, wird im Vergleich zu dem Niveau, das ein Alleineigentimer realisieren wir-
de, einen geringeren Arbeitseinsatz wahlen bzw. Unternehmensressourcen verstarkt fir die
Verfolgung privater Konsumziele einsetzen®®. Dabei sind Reduzierung des Arbeitseinsatzes
und Erhohung des privaten Konsums hinsichtlich der 6konomischen Wirkung letztlich agui-
valent, da der Agent in beiden Félen einen privaten Nutzenvorteil auf Kosten der Unterneh-
menswertes erzielen kann. Um diese Aquivalenz im Modell abzubilden, wére dazu lediglich
der Arbeitseinsatz (Effort) e durch die Differenz Crax - C zwischen maximal mdglichen Kon-
sum GCpnax und tatsdchlich vom Agenten gewéhlten Konsumniveau C zu substituieren; mehr

consumption on the job wirkt sich dann genauso aus wie ein geringerer Arbeitseinsatz.

8 Haufig genannte Beispiele fiir den letzteren Fall sind luxuriose Biroeinrichtungen, tiberwiegend privat ge-
nutzte Sportwagen al's Firmenwagen oder Geschéftsreisen, die eher der Erholung dienen.
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Bedeutsam aus 6konomischer Sicht ist weniger eine Bereicherung des Agenten auf Kosten
der Ubrigen Anteilseigner, sondern das ineffizient niedrige Niveau des Arbeitseinsatzes bzw.
die Fehlallokation der Unternehmensressourcen fir private Konsumzwecken. Das Unterneh
men verliert mehr an Wert, als der Agent an zusétzlichen Nutzenvortellen erzielt. Soweit die
induzierten Verhatensanreize von rationalen externen Eigenkapitalgebern antizipiert werden,
fallen die entstehenden Verluste in Form entsprechend geringerer Emissionserldse letztlich
wieder auf den Agenten zurtick. Dieser kann jedoch einen Arbeitseinsatz auf effizientem Ni-
veau nicht glaubwirdig versprechen. Das unbeobachtbare Niveau des Arbeitseinsatzes kann
nicht Bestandtell des in dieser Hinsicht zwangdsaufig unvollstandigen Finanzierungsvertrages

sein, sondern nur indirekt Uber Verhaltensanreize gesteuert werden.

Die Fehlanreize der Beteiligungsfinanzierung legen es nahe, das bendtigte Kapital stattdessen
as Fremdkapital aufzunehmen. Bel einem risikoaversen Agenten wére der vollstandige Ver-
zicht auf die Betelligungsfinanzierung jedoch nicht optimal, da dann keine Risikoteilung mehr
zwischen Agent und externen Anlegern erfolgt. Das optimale Mix aus Beteiligungs- und
Fremdkapitalfinanzierung ergibt sich aus einem trade-off zwischen den Vortellen einer Risi-
koteilung mit externen Kapitalgebern bei der Beteiligungsfinanzierung und der geringeren
Anreizverwasserung bel der Fremdkapital finanzierung. Im sogenannten LEN-Modell, dal3 im
folgenden auf den Konzernfall erweitert werden soll, wird dieser Konflikt formal abgebildet.
Dabei wird unterstellt, da? fir das Fremdkapital keine Ausfallrisiken bestehen®®.

Eingeschrankt wird der Erkl&rungsgehalt eines solchen auf Verhaltensanreize abstellenden
Modelles der optimalen Finanzierungspolitik dadurch, dal3 eine Beteiligung des Agenten am
Unternehmen vorausgesetzt wird. An einer solchen Betelligung kdnnte es etwa bei einer gro-
[3en Publikumsaktiengesellschaft fehlen, die von angestellten Managern geleitet wird. Haufig

ist dann jedoch aufgrund von erfolgsabhangigen Entlohnungskomponenten oder durch ein

%9 Bei maglichen Ausfallrisiken kann sich dagegen zusétzlich fiir den Agenten ein Anreiz ergeben, die Kreditge-
ber durch die Erhhung des Projektrisikos zu schadigen, vgl. dazu Abschnitt 3.3.1.
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Stock Options Programm™ ebenfalls eine Gewinnbeteiligung gegeben. Bei einer ergeb-
nisunabhangigen Entlohnung des Agenten bleibt die Irrelevanz der Teilungsregel dagegen
bestehen, weil sich dann keine Anreizwirkungen ergeben. In diesem Fall kommt den im
4. Teil dieser Arbeit betrachteten Mitsprache- und Kontrollrechten der Kapitalgeber grof3ere
Bedeutung zu. Indirekt spielt die Teilungsregel alerdings auch hier insofern eine Rolle, weil
die Art der Ausiibung der Kontrollrechte von der Wahl zwischen Eigen- und Fremdkapitalfi-

nanzierung abhangt.

3.2.1.2 Der Konzern als Multi Task Agency

Die Aufgabe der Finanzierungspolitik eines nicht konzernverbundenen Unternehmens besteht
im wesentlichen in der Festlegung eines geeigneten Verhdltnisses zwischen Eigen- und
Fremdkapital . Demgegeniiber erweitert die Konzernbildung den Gestaltungsspielraum der
Finanzierungspolitik. Bendtigt z.B. eine Tochtergesellschaft zusétzliches Eigenkapital, dann
kann dieses Eigenkapital von der Muttergesellschaft auf den externen Kapitalmérkten be-
schafft und anschlief3end Uber eine Kapitalerhdhung an die Tochter weitergeleitet werden.
Alternativ kdnnen aber auch im Rahmen einer Borseneinfihrung der Tochtergesellschaft un-
mittelbare Kapitalanteile an externe Investoren verauf3ert werden. Auch dann, wenn der kon-
zernweite Verschuldungsgrad vorgegeben ist, kann also das Eigenkapital im Konzern in sich

noch einmal unterschiedlich strukturiert sein.

Im folgenden soll ein Principal - Agent - theoretisches Modell entwickelt werden, aus dem
sich eine optimale Struktur des Konzerneigenkapitals ableiten [&3t. Der Agent tbt gemal3 8 18
AktG die ,einheitliche Leitung” der verschiedenen Konzerngesellschaften aus. Eine solche
»enheitlichen Leitung” mehrerer Unternehmen kann aus 6konomischer Sicht als sogenannte

Multi Task Agency’? interpretiert werden. Diese neuere Erweiterung der Principal Agent

70 stock Options zeichnen sich dadurch aus, dal3 im Gegensatz zu einer sich direkt an den Aktienkursen orientie-
renden Entlohnung damit keine oder nur eine eingeschrankte Verlustbeteiligung verbunden ist. Dies kann damit
erklért werden, dal3 eine stérkere Risikobeteiligung des Managements eine Ubertrieben risikoabgeneigte G-
schéftspolitik zur Folge haben kann, da an das Unternehmensrisiko auch Entwertungsrisiken des Humankapitals,
welches haufig den Groliteil des Managervermdgens ausmachen wird, gekoppelt sind. Vgl. ausfihrlicher zu
Stock Options und den Schwierigkeiten bei der Implementierung derartiger Entlohnungssysteme Knoll(1998).

"X Dartiber hinaus kann aber z.B. auch die Fristigkeitsstruktur des Fremdkapitals unterschiedlich gestaltet wer-
den.

"2\/gl. zu Multi Task Agencies Holmstrém/Milgrom(1991), Wagenhofer(1996), Rau-Bredow(1997). Auf dasin
der Arbeit von Holmstrém/Milgrom ebenfalls betrachtete Problem der Unbeobachtbarkeit des Ergebnisses wird
in diesem Zusammenhang jedoch nicht eingegangen.
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Theorie 183 sich unmittelbar auf die Konzernfinanzierung Ubertragen. Innerhalb einer solchen
Multi Task Agency wird der Arbeitseinsatz des Agenten durch einen Vektor beschrieben,
dessen Komponenten bei der hier intendierten Anwendung die auf die verschiedenen Kon-

zerngesell schaften bezogenen Anstrengungen wiedergegeben.

Aufgrund einer entsprechend verallgemeinerten Kostenfunktion sind innerhalb einer solchen
Multi Task Agency jeweils unterschiedliche Anstrengungen notwendig, um den Erfolg der
verschiedenen Konzerngesellschaften zu erhthen’®. Anschaulich 183t sich Bestimmung der
optimalen Eigenkapital struktur auch durch die Betrachtung komparativer Agency Costs inter-
pretieren: Eine Veranderung der Eigenkapitalstruktur fuhrt dazu, dafd der Agent an einigen
Konzerngesellschaften weniger und an anderen stérker beteiligt wird, woraus sich entspre-
chende Auswirkungen auf die Verhatensanreize ergeben. Das Optimum zeichnet sich dann
dadurch aus, dal3 bei einer marginalen Veranderung der Eigenkapitalstruktur die gesamten

Agency Costs konstant bleiben’™.

Der hierzu vorgestellte Ansatz besteht aus einer direkten Verallgemeinerung des LEN - Mo-
dells mit Hilfe der Matrizenrechnung auf den mehrdimensionalen Fall. Betrachtet wird ein
Agent, der im Rahmen der Beteiligungsfinanzierung Minderheitenanteile an den verschiede-
nen Konzerngesellschaften an auRenstehende Kapitalgeber verauRert”™. Bevor das Modell als

solches vorgestellt wird, sind noch zwel V orbemerkungen nétig.

3.2.1.3 Vermogensver lagerungen im Konzern

Im Konzernfall kann sich unabhéngig von der privaten Arbeitdeidfunktion noch ein weiterer
Anreizkonflikt ergeben. Wenn der Agent an den verschiedenen Konzerngesellschaften in u
terschiedlicher Hohe beteiligt ist, dann ist fir ihn ein Anreiz gegeben, Vermdgen zwischen
den verschiedenen Konzerngesellschaften zu verlagern®. In solchen Félen ist zu erwarten,
dai’ Verrechnungspreise, Lizenzgebihren oder Pachtzinsen so gestaltet werden, dal3 jewells

3 Alternativ kénnte auch unterstellt werden, da die sich die Ressourcen der verschiedenen Unternehmen unter-
schiedlich gut fur private Konsumzwecke verwenden lassen.

" Diese Interpretation wird jedoch im formalen Modell nicht direkt aufgegriffen.

> Eine Anwendungsméglichkeit eines solchen Modells sind auch sogenannte , Tracking Stocks*, durch die
ebenfalls eine Differenzierung der Beteiligungsstruktur erreicht werden kann, indem Kapitalgeber gezielt am
Erfolg einzelner Konzerngesellschaften beteiligt werden. Vgl. zu derartigen ,Geschaftsbereichsaktien®
Baums(1996), Brauer(1993), Steiner/Natusch(1996).

78 Ein anderes Motiv fir VVermogensverlagerungen konnte sich im Zusammenhang mit der Fremdkapital finanzie-
rung, wenn kein Haftungsverbund besteht, daraus ergeben, den Glaubigern die Haftungsgrundlage zu entziehen,
vgl. dazu Abschnitt 3.3.3.4.
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dagenige Unternehmen beglnstigt wird, an dem der Agent einen relativ grél3eren Anteil halt.
Im Extremfall wirde — wenn dem nicht durch geeignete Rechtsmittel entgegengewirkt werden
kann - fir auRBenstehende Anteilseigner die Gefahr einer mehr oder weniger vollstandigen

Auspliinderung des Unternehmens bestehen.

Dieser Anreiz zu Vermogensverlagerungen scheint zunéchst mit dem oben angefihrten, bei
der Beteiligungsfinanzierung entstehenden Anreiz, Unternehmensressourcen verstérkt zur
Befriedigung privater Konsumwiinsche zur verwenden, unmittelbar vergleichbar zu sein. Der
Agent kann, wenn er Alleineigentiimer derjenigen Gesellschaft ist, auf die das Vermogen
verlagert wurde, das dorthin verlagerte Vermogen weitgehend unbegrenzt fir seine privaten
K onsumzwecke verwenden’’. Wahrend es jedoch im herkémmlichen Fall prinzipiell unmég-
lich ist, die externen Kapitalgeber an den privaten Nutzenvorteilen des Agenten zu beteiligen,
kann der Agent im hier betrachteten Fall auch Anteile an derjenigen Gesellschaft, die sich in
seinem Alleinbesitz befindet, an auRenstehende Kapitalgeber veréuliern.

Fur den Agenten besteht tatsachlich ein derartiges Interesse, wenn rationale Kapitalgeber den
Anreiz zu Vermogensverlagerungen antizipieren und alle Effizienzverluste, die wegen einer
durch solche Verlagerungen bedingten suboptimalen Allokation der Unternehmensressourcen
entstehen, letztlich wieder auf ihn zurtckfalen. Der Anreiz zu Vermogensverlagerungen
wurde namlich vollsténdig verschwinden, wenn die Beteiligungsstruktur so gestaltet wird, daf
der Agent und die sonstigen Anteilseigner jeweils einen gleich hohen Anteil an alen Gesell-
schaften halten. Die Finanzierungspolitik ist dann zwar nicht mehr irrelevant, durch eine
gleichmaliige Beteiligungsstruktur 183t sich aber der hier betrachtete Fehlanreiz vollsténdig

eiminieren.

Diese Aussage gilt jedoch zundchst nur unter der Voraussetzung allseitiger Risikoneutralitét.
Bel Risikoaversion kann sich aus den Erfordernissen einer optimalen Risikoallokation dage-
gen auch eine ungleichméalige Beteiligungsstruktur ergeben, so dal sich aus einem trade-off
zwischen optimaler Risikoallokation und dem betrachteten Anreizkonflikt insgesamt nur ein
second-best Optimum erreichen [&3t. Dieser Fall tritt jedoch nicht ein, wenn das Risikover-
halten durch einems - Regel modelliert wird, weil dann als unmittelbare Folge des Separati-

onstheorems von Tobin(1958) ale Anleger im Marktgleichgewicht einen Bruchtell des

"7 Zu beachten wéren allerdings die einschl 4gi gen Ausschiittungssperren, wenn auch Fremdkapital aufgenommen
wurde.
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Marktportfolios halten®. Bei diesem Ergebnis ist eine gleichméRige Beteiligungsstruktur, bei
der kein Anreiz zu Vermdgensverlagerungen entsteht, bereits aus Grinden einer optimalen
Risikoallokation optimal. Um ein second-best Ergebnis zu erhalten, mui3 ein zusétzliches, auf

den Arbeitseinsatz bezogenes Unbeobachtbarkeitsproblem eingefihrt werden.

3.2.1.4 Effektive Beteiligungsquoten

Im Konzern kann eine Beteiligung an den Ergebnissen der Leistungsbereiche auch indirekt
Uber zwischengeschaltete Unternehmen gegeben sein. Unter Anreizgesichtspunkten mul3 da-
her zwischen den hier mit bj bezeichneten unmittelbaren Kapitalanteilen an den verschiedenen
Konzerngesellschaften und den sich daraus ergebenden, sich auf die Leistungsbereiche bezie-
henden durchgerechneten bzw. effektiven Beteiligungsquoten, die mit g bezeichnet werden,
unterschieden werden. Mal3gebend fir die Verhaltensanreize sind natirlich nur die effektiven
Beteiligungsguoten. Mit Hilfe der bereits eingefuhrten Verflechtungsmatrizen ist im folgen-
den der rechnerische Zusammenhang zwischen unmittelbaren Kapitalanteilen b und effekti-
ven Beteiligungsgquoten G zu erldutern. Dabel zeigt sich, dald es mehrere Kombinationen aus
einer Verflechtungsmatrix A mit einem die unmittelbaren Kapitalanteile wiedergebenden

Vektor b gibt, die jeweils denselben Vektor ¢ und damit identische Anreize induzieren.

Um den gesuchten Zusammenhang ermitteln zu kénnen, muf3 auf die durch die Gleichungen
(3.1-5) bzw. (3.1-6) in Abschnitt 3.1.2.2 gegebene Beziehung zwischen den gesamten Zah-
lungsiiberschiissen y einschliellich der Beteiligungsertréage und den ausschliefllichen Uber-
schiissen der Leistungsbereiche x zurtickgegriffen werden. Die Summe der Zahlungsiiber-
schisse, die einem jewells mit h an den gesamten Residualgewinnen der Unternehmung i
beteiligten Agenten nach Abzug der annahmegemal3 nicht ausfallbedrohten Verbindlichkeiten

zugerechnet werden, ergibt sich dann wie folgt (mit t fir transponiert):

8 Wird das Risikoverhalten gemar dem Bernoulli - Prinzip durch die Maximierung des Erwartungsnutzens no-
delliert, dann gilt die Tobin - Separation fir Nutzenfunktionen der HARA - Klasse mit hyperbolischer absoluter
Risikoaversion, vgl. Cass/Stiglitz(1970), Franke(1983). Auch durch bestimmte V erteilungsannahmen kann Sepa-
ration erreicht werden, vgl. Ross(1978). Fiir einen allgemeinen Uberblick zu den Separationstheoremen vgl. auch
Kaserer(1993).



(3.2-1) ., byi-B)=0b(y-B)

b' (1 - A)! (x - B)

= c' (x-B)

a in:l Gi (% - Bi)
Mit Hilfe der Verflechtungsmatrix A erhdlt man also in (transponierter) Vektorschreibweise
folgenden Zusammenhang zwischen unmittelbaren Kapitalanteilen b und effektiven Betelli-

gungsquoten ¢;:
(3.2-2) cd=b(-A?

AulBenstehende Kapitalgeber sind, wenn der vom Agenten gehaltenen Kapitalanteils b und
der Anteil anderer Konzerngesellschaften in Héhe von insgesamt S; g; berticksichtigt wird, an
jedem Unternehmen i jewells mit dem Kapitalanteil 1 - S; g; - b; beteiligt. Wegen (3.1-6) und
(3.2-2) flief3en den auf3enstehenden Kapitalgebern aso insgesamt folgende Zahlungen zu:

n

(32-3) ., -4 a-b)u-B)=[1(0-A)-b](y-B)

=(1-0)'(1-A)(y-B)

= (1-0) (x-B)

Dabei bezeichnet 1 wieder einen Vektor, bei dem in allen Komponenten eine 1 steht. Fur die
aulRenstehenden Kapitalgeber ergibt sich aso der zum effektiven Beteiligungsvektor ¢ des
Agenten genau komplementére Beteiligungsvektor 1 - ¢, so dal3 unabhéngig von den internen
Verflechtungsstrukturen die nach Abzug des Riickzahlungsbetrages B verbleibenden Uber-
schiisse % — B; der Leistungsbereiche immer vollsténdig zwischen Agent und aul3enstehenden

Kapitalgebern aufgeteilt werden.
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Ein bestimmter, unter Anreizgesichtspunkten als optimal erkannter effektiver Beteiligungs-
vektor c |83 sich offensichtlich gemal3 (3.2-2) durch unterschiedliche Kombinationen aus
einer Verflechtungsmatrix A und unmittelbaren Kapitalanteilen b erzeugen. Allerdings ist
man in der Wahl von A nicht vollig frei. Beispielhaft sei unterstellt, theoretische Uberlegun-
gen hétten ergeben, dal3 der Agent im Optimum am Leistungsbereich des Unternehmens 1
effektiv mit c; = 60% und am Leistungsbereich des Unternehmens 2 mit ¢, = 80% zu beteili-
gen sai. Aulerdem sai Unternehmen 1 mit a, = 70% an Unternehmen 2 beteiligt. Gemal3

(3.2-2) wéren die by dann wie folgt zu wahlen:

(3.2-4) b'=c (1-A)
-0,76
= (0,6,08) ?é% 1%
= (0,6;0,38)

Der Agent ware also unmittelbar mit 60% an Unternehmen 1 und mit 38% an Unternehmen 2
zu beteiligen. Hieraus ergébe sich ein durchgerechneter Anteil an Unternehmen 2 genau in
Hohe von insgesamt 0,38 + 0,6%0,7 = 80% = ¢,. Das Problem ist aber, dal? fir eine 38% Be-
teiligung an Unternehmen 2 kein Raum verbleibt, wenn bereits 70% von Unternehmen 1 ge-

halten werden.

Man muf deshalb durch zusétzliche Restriktionen sicherstellen, daf3 weder die sich fur den
Agenten noch die sich komplementér fir die Ubrigen Kapitalgeber ergebenden Kapitalanteile
negativ werden konnen. Um einen vorgegebenen effektiven Beteiligungsvektor ¢ zu erzeugen,
sind also nur solche Verflechtungsmatrizen A erlaubt, die folgende Nichtnegativitétsbedin-

gung erfillen:



(3.2-5) [c(-A)]i=b30
[A-0'(-A))i=1-Sja-b30

Dabel bezeichnet der Index an der eckigen Klammer die entsprechende Komponente des
Vektors innerhalb dieser Klammern. Die Nichtnegativitatsbedingung mui3 fur ale Kompo-

nenten i erfdllt sein.
3.2.1.5 Die optimale Beteiligungsstruktur im Konzern

Nach den nunmehr erledigten Vorarbeiten kann die optimale Beteiligungsstruktur durch eine
einfache Umformulierung des LEN"°-Modells von Spremann(1987) auf den mehrdimensio-
nalen Fall ermittelt werden. Dazu sei angenommen, dal3 fir ale i zwischen 1 und n die sto-
chastischen Zahlungsiberschiisse % des Leistungsbereiches der Unternehmung i gegeben sind
durch:

(3.2-6) X=m+ag+e

Dabel ist m eine Konstante mit m 3 0, @ der auf den jeweiligen Leistungsbereich bezogene
Arbetseinsatz und e eine normalverteilte Zufallsvariable mit Erwartungswert O, d.h. der E-
wartungswert der Zahlungstiberschiisse ist E(%) = m + . Die Kovarianzmatrix der verschie-

denen e sai mit s bezeichnet.

Das Modell berunt auf einer Arbeitseid- bzw. Kostenfunktion des Agenten, die wie folgt in
verallgemeinerter Form al's quadratische Funktion gegeben ist:

" a’ kieg = 05€ Ke

i=1 j:l

(3.2-7) K(e) = 05 a

"9 LEN steht fiir linearen Entlohnungsvertrag, exponentielle Nutzenfunktion und normalverteilte Zahlungsiiber-
schiusse. Ein linearer Entlohnungsvertrag folgt hier direkt aus der Kombination von Beteiligungsfinanzierung
und annahmegemald nicht ausfallbedrohter Fremdkapitalfinanzierung, wobei sich ein gewisses, haufig aber in
Kauf genommenes Spannungsverhaltnis zwischen als nicht gegeben unterstellten Ausfallrisiken des Fremdkapi-
tals und der Normalverteilungshypothese ergibt, da die Ergebnisse bei Normalverteilung beliebig stark negativ
werden kdénnen. Dagegen erweist sich die Annahme eines linearen Entlohnungsvertrages als weniger einschran-
kend, da auch dann, wenn nichtlineare Anreizvertrdge mdglich sind, sich ein linearer Vertrag unter bestimmten
Annahmen (Brownscher Prozef mit kontinuierlicher Wahl des dann aber tatséchlich konstanten Arbeitseinsat-
zes) als optimal nachweisen |&3t, vgl. Holmstrom/Milgrom(1987).
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Jedem Aktionenvektor e wird durch diese Kostenfunktion eine reelle Zahl zugeordnet, wobei
kij die Elemente einer symmetrischen®™® und annahmegemaR invertierbaren Kostenmatrix K

sind.

Unterstellt wird ein mit r konstant risikoaverser Agent, so dal? sich der Risikoabschlag wegen
der vorausgesetzten Normalverteilung aus dem Produkt von r/2 mit der Varianz der dem
Agenten zugerechneten Ruickfllisse ergibt. Der jeweils mit der effektiven Betelligungsquote G
an den Leistungsbereichen beteiligte Agent maximiert also nach Abzug der Kostenfunktion
und des Risikoabschlages vom Erwartungswert das sich wie folgt ergebende Sicherheitsaqui-

valent:

(3.2-8) E[c' (x-B)]-05€' Ke-05rcdsc

Durch Nullsetzen der partiellen Ableitungen von (3.2-8) nach den einzelnen e erhdlt man
folgende Anreizbedingung, die in Abhangigkeit vom Beteiligungsvektor ¢ den vom Agenten

gewahlten Aktionenvektor e bestimmt:
(3.2-9) 0=Ke-c
U e=K'c

Von annahmegemal} risikoneutralen auf3enstehenden Kapitalgebern (Prinzipalen) wird (zu-
sétzlich zu der vom Agenten investierten Summe) die Investitionssumme Ip entweder als B-
gen- oder als Fremdkapital zur Verfigung gestellt. Die Fremdkapitalgeber erhalten eine siche-
re Riickzahlung in Hohe der Summe der Riickzahlungsbetrage S; B = 1' B, wahrend die B-
genkapitalgeber gemal3 Gleichung (3.2-3) jewells effektiv mit 1 - ¢; an den Nettouberschiissen
X - Bi der Leistungsbereiche beteiligt sind. Der Erwartungswert dieser Anwartschaften muf3
mit der von den aul3enstehenden Kapitalgebern bereitgestellten Investitionssumme Ip, die mit
dem Zins i fir risikolose Anlagen aufzuzinsen ist, Ubereinstimmen, so dal3 bei der externen

Kapitalbeschaffung also folgende Restriktion zu beachten ist:

8 Symmetrie bedeutet ki; = k;; fur beliebigei und j.
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(3.2-10) E[(1-c)' (x-B)+1'B] = Ip(1+])

U E[c' (x-B)] = EQ'x)- Ip (L+1)

Substituiert man zunachst diesen Ausdruck in der durch gegebenen (3.2-8) Zielfunktion des
Agenten und anschlieRend E(1' x) = 1' (m + €) sowie e = K ¢ geméR (3.2-6) und (3.2-9),

dann ergibt sich:

(3.2-11) 1'(m+K)-05¢ K c-05rdsc-lp(L+i)

Durch Nullsetzen der partiellen Ableitungen nach ¢; ergibt sich unmittelbar aus einer elemen-

taren Rechnung, dal’ dieser Ausdruck fir folgenden Beteiligungsvektor ¢ maximal wird:

(3.2-12) c=(l+rkKs)t1

Es ist also eine solche Eigenkapitalstruktur zu wahlen, aus der sich fur den konzernleitenden
Agenten die durch (3.2-12) bestimmten effektiven Beteiligungsquoten ¢ ergeben. Aus den ¢
lassen sich die Erwartungswerte E(x) der Zahlungsiiberschiisse der Lestungsbereiche mit
Hilfe der Gleichungen (3.2-6) und (3.2-9) unmittelbar bestimmen; unter Verwendung von
Gleichung (3.1-6) und der Verflechtungskoeffizienten g ergeben sich hieraus fur die ver-
schiedenen Konzerngesellschaften die Erwartungswerte E(y; — B) der gesamten Residualge-
winne einschliefdich der von anderen Gesellschaften zuflief3enden Betelligungsertréage.

Zu beachten ist, dal3 diese Losung beziiglich der Finanzierungspolitik in zweifacher Hinsicht
Freiheitsgrade offenla’3t. Zunachst konnen wie erwadhnt unterschiedliche Verflechtungsmatri-
zen A gewahlt werden, solange dabel die oben durch (3.2-5) gegebenen Nichtnegativitétsbe-
dingungen beachtet werden. Die unmittelbaren Kapitalanteile des Agenten an den verschiede-
nen Konzerngesellschaften berechnen sich dann gemaR (3.2-2) jeweilszu b' = ¢ (I - A), kom
plementér sind damit auch die Beteiligungshthen 1 - S; g; - by der aulRenstehenden Kapitalge-
ber bestimmt. Auf3erdem wird durch die Kapitalmarktrestriktion (3.2-10) nur die gewichtete
Summe ¢ B = S; ¢ B;, nicht aber die einzelnen von den Unternehmen jeweils geschuldeten
Rickzahlungsbetrage B bestimmt. Es gibt mehrere Vektoren B, fir die diese Restriktion bei
vorgegebenem Vektor c erflllt ist. Der Grund fur diese Mehrdeutigkeit liegt darin, dal3 bei
diesen Modellansatz fur das Fremdkapital annahmegemal} keine Ausfallrisiken bestehen, so
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dai es letztlich auch keine Rolle spielt, durch welche Konzerngesellschaften das bendtigte
Fremdkapital aufgenommen wird, um ein bestimmtes Fixum an die aulenstehenden Kapital-
geber zu zahlen.

Der optimale effektive Beteiligungsvektor ¢ ist von der Kovarianzmatrix s, der Kostenmatrix
K und von der Risikoaversion r des Agenten abhangig. Wie im herkémmlichen LEN-Modell,
das in diesem Ergebnis unmittelbar as eindimensionaler Speziafal enthalten ist, beteiligt ein
riskoneutraler Agent keine externen Eigenkapitalgeber an den Ergebnissen und finanziert
sich ausschliefdich durch Fremdkapital, d.h. ausr = O folgt ¢ = 1. Betrachtet man den Sonder-
fall, dal? es sich bei der Kostenmatrix K und der Kovarianzmatrix s jeweils um Diagonalma-
trizen handelt, dann sind die Komponenten des optimalen Beteiligungsvektors ¢ explizit durch
G = /(1 + r ki si°) gegeben. Ein risikoaverser Agent ist dann am Erfolg des Leistungsberei-
ches i umso weniger beteiligt, je groRer die entsprechende Varianz s;? der Zahlungsiiber-
schiisse ausféllt. Eine geringere Erfolgsbeteiligung ergibt sich aul3erdem bei einem grof3eren

Koeffizienten kij, also bel einem groferen marginalen Arbeitseid.

Der Agent ist also an solchen Leistungsbereichen relativ starker zu beteiligen, bezogen auf die
ein hoherer Arbeitseinsatz mit geringeren Nutzeneinbul3en verbunden ist, d.h. das Entloh-
nungssystem soll den Agenten zu einer moglichst effizienten Verwendung seiner Arbeitskraft
anhalten. Der Vortell der Konzernbildung liegt darin, dal3 eine solche Differenzierung der
Beteiligungshthen in einer rechtseinheitlichen Unternehmung nicht méglich wére. Dieser
Vortell besteht auch dann, wenn im algemeinen Fall nicht alle Kovarianzen verschwinden
und/oder das marginale Arbeitseid wegen ki; >0 firi * j auch von den auf andere Leistungs-
bereiche j bezogenen Arbeitseinsétzen abhangig ist und wegen der sich ergebenden Interde-
pendenzen der Einflul? einzelner Parameter nicht mehr unmittelbar aus (3.2-12) ersichtlich ist.

Vereinfachend wurde bel den obigen Rechnungen vorausgesetzt, dai die a's externe Kapital-
geber fungierenden Prinzipale jewelils risikoneutral sind. Eine solche Annahme kdnnte damit
begrindet werden, dal3 der Agent deshalb risikoavers ist, weill mit den Unternehmensrisiken
auch Entwertungsrisiken seines Humankapitals verbunden sind, wahrend die Prinzipale Uber
sehr weitgehende Diversifikationsmoglichkeiten verfigen. Ginge man stattdessen davon aus,
dai? auch die Prinzipale risikoavers sind, dann wirde der Agent schon aus Griinden einer op-
timalen Risikoallokation kein ergebnisunabhangiges Fixum mehr beziehen, sondern ebenfalls

an den Risiken beteiligt werden. Auch dann wére ein optimales Anreizsystem jedoch dadurch
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gekennzeichnet, dal3 die optimale Risikoallokation in Richtung einer stéarker an den Erfolg
gekoppelten Entlohnung des Agenten abgewandelt wird. Dies wére das Ergebnis einer mogli-
chen, hier aber nicht durchgefihrten Modellerweiterung, wenn in der Kapitalmarktrestriktion
(3.2-10) zusétzlich auch fir die Prinzipale anzusetzende Risikoabschlége berticksichtigt wer-
den. Ein echtes neues Problem ergibt sich jedoch dann, wenn der Anreiz des Agenten le-
trachtet wird, das Entlohnungssystem durch geeignete Kapitalmarkttransaktionen ex post

wieder zu neutralisieren.

3.2.1.6 Beschrankung des K apitalmar ktzuganges des Agenten

Das angesprochene Problem besteht darin, dal3 immer dann, wenn ein hinsichtlich der Risi-
koallokation nicht optimales Entlohnungssystem implementiert wird, es fir den Agenten vor-
tellhaft ist, die gesetzten Anreize durch nachtréglichen Kapitalmarkthandel wieder zu neutra-
liseren. Nimmt man z.B. an, dal3 aul3er dem Agenten alle Kapitalmarktteilnehmer risikoneu-
tral sind, dann werden auf dem Kapitalmarkt alle Finanztitel gemai dem Erwartungswert der
auf sie entfallenden Zahlungsruickfliisse bewertet. Ein risikoaverser Agent, der wegen der da-
durch induzierten positiven Verhaltensanreize an den Residualgewinnen beteiligt wird, wird
dagegen vom Erwartungswert einen Risikoabschlag in Abzug bringen. Fur den Agenten ist es
daher lohnend, seine Anspriiche auf die Residualgewinne zu einem sich am entsprechenden
Erwartungswert orientierenden Preis auf dem Kapitalmarkt zu verauf3ern und vom Erlés risi-
kolose Fremdkapitaltitel zu erwerben. Im Endeffekt ist er dann Uberhaupt nicht mehr am &-
folg betelligt. Auch bel anderen Annahmen Uber die individuellen Risikoeinstellungen der
Marktteilnehmer wird ein nachtréglicher Kapitalmarkthandel stattfinden, wobei das Ender-

gebnis immer die Bedingungen fur eine optimale Risikoallokation erfuillt.

Selbst dann, wenn den Kapitalmarktteilnehmer bewul3t ist, dal3 durch einen solchen nachtrég-
lichen Handel die Anreize wieder konterkariert werden, wird der einzelne Marktteilnehmer
die von seiner individuellen Teilnahme ausgehenden negativen Wirkungen maglicherweise
als nur marginal einschétzen, wobei dartber hinaus die Konsequenzen der Anreizverwasse-
rung von alen gemeinsam getragen werden mussen. Sowelit jedenfalls ein solcher nachtragli-
cher Kapitamarkthandel nicht irgendwie eingeschrankt werden kann, ist nattrlich nur das

sich schliefdich einstellende Endergebnis fir die auf den Agenten wirkenden Verhatensanrei-
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ze mal’gebend. Hieraus folgt aber, dald Anreizsysteme, die mit den Erfordernissen einer opti-

malen Risikoallokation nicht kompatibel sind, nicht implementiert werden kénnenf?.

Die einzige Alternative hierzu wirde darin bestehen, die Beteiligungsfinanzierung vollsténdig
zu verbieten und nur (annahmegemaR risikolose) Fremdkapitalfinanzierung zuzulassen®™. In
diesem Fall werden zwar optimale Anreize vermittelt; da der Agent dann jedoch immer das
gesamte Risiko tragt, wére eine solche Losung zugleich auch mit dem vollstdndigen Verzicht
auf die Vortelle der Risikodiversifikation verbunden. Insgesamt wird also ein ganzes Konti-
nuum theoretisch moglicher Entlohnungsvertrage auf lediglich zwel Extremfélle einge-
schrénkt: Es kénnen nur alternativ entweder optimale Anreize vermittelt oder eine optimale
Risikoallokation erreicht werden. Diese Verschlechterung gegentiber dem herkémmlichen
second-best Szenario der Agency Theorie kennzeichnet Breuer(1993)S.262 als eine third-best
Situation.

Als Ausweg aus diesem Dilemma schlégt Breuer die Zwischenschaltung eines Intermediérs
vor, der mit dem Agenten eine bestimmte Teilungsregel vereinbart und sich am Kapitalmarkt

t83

refinanziert™. Dazu wird eine Modellwelt betrachtet, in welcher der nachtrégliche Kapital-

markthandel ausgeschlossen werden kann, weil fur den Agenten nur der Intermediér als Ver-

tragspartner in Frage kommt 34

, wobel der Intermediér zugleich Risiken Uber den Kapitalmarkt
diversifizieren kann. Breuer entwickelt damit ein alternatives Modell der Finanzintermediati-
on, bel dem die Agenten durch Verhaltensanreize gesteuert werden und das im Gegensatz
zum Ansatz von Diamond(1984) keine Kontrolltechnologie voraussetzt®®. Ein direkter Bezug
zu in der Praxis auftretenden Intermediaren wie z.B. Banken oder auch Holdinggesellschaften
wird alerdings nicht hergestellt. Das von Breuer entwickelte Modell kénnte derart mit den
hier betrachteten Multi Task Agencies kombiniert werden, dal3 die sich Uber einen Intermediar
finanzierenden Agenten gleichzeitig mit mehreren Investitionsprojekten betraut werden. Der-

artige Weliterentwicklungen sollen hier jedoch nicht weiter verfolgt werden.

81 \/gl. entsprechend zur Irrelevanz von Anreizvertragen Neus(1989)S.194ff.

82 \/gl. Breuer(1993)S.284., Neus(1989)S.215f.

8 vgl. Breuer(1993)S.287ff.

8 Breuer geht dabei vom allgemeineren Fall aus, da3 der Agent moglicherweise auch von mehr als einem Inter-
medi&r (fUr die Breuer die Bezeichnung Finanz - Produzenten verwendet) betreut wird. Die Mdglichkeit, dal? der
Agent an den Finanz - Produzenten vorbei am Kapitalmarkt handelt, wird al's nicht gegeben unterstellt.

8 vgl. zur Anwendung des Diamond-Ansatzes oben Abschnitt 2.2.3.



56

3.2.2 Signalling und Unterinvestitionspr obleme bel Alteigner/Neueigner-Konflikten

3.2.2.1 Signalwirkungen von Kapitalerhéhungen

Dem bisher betrachteten Problem einer Reduzierung des Arbeitseinsatzes kann das Problem
einer sich auf den Qualitéatstyp der Unternehmung beziehenden asymmetrischen Informati-
onsverteilung gegenuibergestellt werden. Statt des , hidden action® Falles wird nun also der
,hidden information“ Fall betrachtet®®. Im folgenden soll aus theoretischer Sicht mit Hilfe der
Signalling-Theorie kurz erlautert werden, warum Kapitalerhthungen mit negativen Kursreak-
tionen verbunden sein kénnen®” und auf das damit verbundene Unterinvestitionsproblem hin-

gewiesen werden. Eine Erwelterung auf den Konzernfall schlief3t sich an.

In Anlehnung an die grundlegende Arbeit von Myers/Magjluf(1984) wird dazu ein Alteig-
ner/Neueigner Konflikt betrachtet, der entsteht, wenn zur Finanzierung einer Erganzungsinve-
stition neue Beteiligungstitel ausgegeben werden sollen. Die asymmetrische Informatiors-
verteilung bezieht sich dabei nur auf das bisherige Nettovermégen (nach Abzug der Verbind-
lichkeiten): Der von der Ausprégung einer Zufallsvariablen g abhangige wahre Unterneh-
menswert UW(q) kann ausschliefdlich von den Managern, die hier annahmegemald im Interes-
se der Alteigner handeln, beobachtet werden. Als allgemein bekannt dagegen wird unterstellt,
dai3 der Barwert der Ruckfllisse aus der geplanten Erganzungsinvestition durch z und bei einer

Investitionssumme | der Kapitalwert somit durch - 1 + z > 0 gegeben it.

Wenn die Erganzungsinvestition durch eine Kapitalerhéhung finanziert wird, dann sinkt der
Kapitalanteil der bisherigen Anteilseigner von vorher 1 auf einen Wert ¢ < 1. Dabei ist ¢ so zu
wahlen, dal3 der Emissionserl6s der jungen Aktien genau mit der von den Neueignern beizu-
bringenden Investitionssumme | Ubereinstimmt. Wenn der Markt bel der KapitalerhGhung
davon ausgeht, dal3 der Unternehmenswert (ohne Berlicksichtigung der Erganzungsinvestiti-
on) mit P anzusetzen ist, dann ergibt sich, da auf die jungen Aktien insgesamt der Kapitalan-
teil 1 - c entfdlt, folgende Restriktion:

(3.2-13) I=(1-¢) (P+2)

8 v/gl. allgemein zur Signalisierung bei asymmetrischer Information auch Harris/Raviv(1991)S:306ff., Swobo-
da(1994)S.197ff.

87 Zumindest fir die USA konnte eine negative Kursreaktion durch empirische Untersuchungen bestétigt werden,
vgl. Asquith/Mullins(1986), Masulis/Korwar(1986), Mikkelson/Partch(1986). Fur Deutschland sind die Verhélt-
nisse dagegen nicht ganz so eindeutig, vgl. Brakmann(1993), Padberg(1995), Bollinger(1997).
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Fir die Alteigner lohnt sich die Erganzungsinvestition jedoch nicht, wenn dadurch der Wert

ihrer Anteile sinkt:

(3.2-14) c (UW(q) + 2) < UW(q)

(=)

z<(1-c) (UW(a) +2)
Subtrahiert man jeweils gemal? (3.2-13) auf beiden Seiten, dann erhdlt man:
(3.2-15) -1 +z<(1-¢c) (UW(q) - P)

Hier sind auf der rechten Seite die auf den Kapitalanteil der jungen Aktien zu beziehenden
Adverse Selection Costs angegeben, die einem wegen UW(q) > P an der Bérse unterbewerte-
ten Unternehmen deshalb entstehen, well die jungen Aktien zu glnstig abgegeben werden.
Fur die Alteigner lohnt sich die Erganzungsinvestition dann nicht, wenn diese Adverse Selec-
tion Costs groRer sind as der annahmegemal? positive Kapitalwert auf der linken Seite. Es

entsteht dann ein Unterinvestitionsproblem 8.

Zugleich fuhrt die Ankindigung einer Kapitalerhdhung zu einer negativen Kursreaktion. Da
die jungen Aktien zu genau fairen Bedingungen emittiert werden®® und der Kapitalwert der
Ergéanzungsinvestition daher in voller Hohe den Alteignern zugerechnet wird, wird das Unter-
nehmen nach der Ankiindigung einer Kapitalerhéhung mit P- | + z bewertet™. Ex ante, be-
vor eine Kapitalerhbhung angekiindigt wird, ist die Marktbewertung dagegen durch einen
Mittelwert aus P + | — z und solchen Auspragungen von UW(Q) gegeben, bei denen sich die
Durchfihrung der Erganzungsinvestition nicht lohnt und deshab auch keine Kapitalerhéhung
durchgefuhrt wird. Aus Gleichung (3.2-15) folgt aber wegen - | + z > 0, dal3 bei einem Ver-
zicht auf die Erganzungsinvestition UW(q) > P - | + z gilt. Deshalb muf3 der ex ante Mittel-
wert grof3er sein als die ex post Bewertung P + | — z. Die Ankindigung einer Kapital erht-

8 Hieraus wird die sogenannte Pecking Order Theorie abgeleitet, wonach zur Finanzierung neuer Projekte der
Reihe nach auf Gewinnriicklagen, externes Fremdkapital und dann erst auf externes Eigenkapital zurtickgegrif-
fen wird, vgl. Myers(1990).

89 D.h. der Emissionserlds stimmt mit dem Marktwert der neu ausgegebenen Aktien genau tberein

% Aus Gleichung (3.2-13) folgt, dai? der Marktwert aller alten Aktien nach Durchfiihrung der angekiindigten
Kapitalerhdhung ¢ (P + z) = P + z — | betragen wird.
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hung offenbart die schlechte Nachricht, dal3 es sich nicht um ein Uberdurchschnittlich gutes,

von prohibitiven Adverse Selection Costs betroffenes Unternehmen handelt.

Dieses Ergebnis beruht auf mehreren Voraussetzungen. Vorausgesetzt werden muld zunéchst,
dai3 sich kein umfassendes Pooling-Gleichgewicht einstellt, in dem alle Unternehmen die &-
ganzungsinvestition durchftihren. Da die Klasse der auf die Erganzungsinvestition verzich-
tenden Unternehmen sonst leer wére, wirde dann durch die Ankindigung einer Kapitalerho-
hung auch keine Information Gber den Qualitatstyp offenbart werden. Kritisch erscheint auch,
dai3 sich die asymmetrische Informationsverteilung nicht auf die Ergénzungsinvestition le-
zieht, da andernfalls eine Kapitalerhthung ein positives, mit Kurssteigerungen verbundenes
Signal dafur sein konnte, dal3 die Unternehmung Uber profitable Investitionsmdglichkeiten
verfiigt®:. Wenn man die Annahme eines positiven Kapitalwertes der Erganzungsinvestition
aufgibt, dann ist umgekehrt aber auch nicht auszuschlief3en, dal? die von einem Uberbewerte-
ten Unternehmen durch eine Kapitalerhthung giinstig beschafften Mittel zur Durchfiihrung

von unprofitablen, nicht im Aktionérsinteresse liegenden Projekten verwendet werden.

Aus dem breiten Spektrum mdglicher Modellergebnisse sei ein extremes Beispiel herausge-

t92. Betrachtet werden zwei Unter-

griffen, in welchem Uberhaupt kein Gleichgewicht existier
nehmen, deren Nettovermdgen jeweils 100 Geldeinheiten (GE) betrégt und die beide zusétz-
lich 60 GE investieren kénnen. Unterschiede sollen nur hinsichtlich der Zahlungsrtickfllsse
der Ergénzungsinvestition bestehen, deren Barwert bei Typ A 80 GE und bel Typ B 54 GE
betragt. Der Markt kann die Typen A und B nicht unterscheiden und ordnet beiden Féllen die

apriori Wahrscheinlichkeit 50% zu.

Zunéchst kann kein separiertes Gleichgewicht existieren, in welchem nur Typ A investiert.
Um die 60 GE aufzubringen, mifite von Typ A ein Kapitalanteil in Hohe von 60/(100 + 80) =
1/3 an neue Investoren zu verduRert werden™. Fir Typ B wiirde es sich dann aber [ohnen, Typ
A zu imitieren und ebenfalls 60 GE zu identischen Konditionen aufzunehmen, da ein den
Alteignern verbleibender Kapitalanteil in Hohe von 2/3 an einem Unternehmen, dessen wah-
rer Wert 100 + 54 = 154 GE betragt, mehr wert ist als die urspriinglichen 100 GE. Der Kapi-

°1 vgl. z.B. Cooney/Kalay(1993).

92y/gl. fur ein dhnliches Beispiel in einem Versicherungsmarkt Rothschild/Stiglitz(1976).

% Die Kapitalerhohung fuhrt hierbei wegen der sich auf die Erganzungsinvestition beziehenden Informati-
onsasymmetrie zu steigenden(!) Kursen. Vor der Kapitalerhdhung ist die Bewertung unter Berlicksichtigung der
Erwartung, dald nur Typ A investiert, durch den Mittelwert (100 — 60 + 80)*0,5 + 100*0,5 = 110 gegeben. Mit
der Ankiindigung einer Kapitalerhéhung offenbart sich Typ A und die Marktbewertung steigt auf 120.
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talmarkt wird in der Folge seine Erwartungen anpassen und in einem Pooling-Gleichgewicht
den Wert der kapitalnachfragenden Unternehmen mit durchschnittlich 100 + (80 + 54)*0,5 =
167 ansetzen. Jetzt mul3 also der hthere Kapitalanteil 60/167 abgegeben werden, damit neue
Investoren 60 GE bereitstellen. Wegen (1 - 60/167) 180 > 100 und (1 - 60/167) 154 < 100
fragt dann aber nur Typ A, nicht aber Typ B neues Kapital nach. Sobald wiederum der Markt

seine Erwartungen revidiert, beginnt der ganze Prozef3 von vorn.

3.2.2.2 Signalling beim Going Public von Konzer ntéchtern: Das Modell von Nanda(1991)

Ziel der folgenden Uberlegungen ist es, aus der Perspektive der Signalling-Theorie die sich
bei der auch als Equity Carve Out bezeichneten erstmaligen Bérseneinfihrung von Konzern-
tochtern fir die Muttergesellschaft ergebenden Kursreaktionen zu analysieren™. Die Grundi-
dee dabel ist, dal3 mit einem solchen ,,Ausmeif3en“ von Eigenkapital insbesondere fir von
den Kapitaimérkten zu niedrig bewertete Konzerne eine lohnende alternative Finanzierungs-
moglichkeit gegeben sein kénnte, ohne die wegen prohibitiver Adverse Selection Costs auf
die Duchfiihrung neuer lohnender Projekte verzichtet werden mifdte. Die Bérseneinfiihrung
von Konzerntdchtern erscheint also gerade fur Uberdurchschnittlich gute, von den Kapital-
maérkten bisher nicht angemessen bewertete Unternehmen lohnend. Zu untersuchen ist des-
halb, ob eine solche Mal3nahme aus theoretischer Sicht zu positiven Kursreaktionen fihrt und
ob damit zugleich tatséchlich das Unterinvestitionsproblem beseitigt werden kann. Dazu ist
zunéchst auf die von Nanda(1991) vorgenommene Erweiterung des Modells von

Myers/Majluf einzugehen.

Nanda geht davon aus, dal3 der Wert des bel der Mutter - ohne Berlicksichtigung der Beteili-
gung an der Tochtergesellschaft - und des bei der Tochter vorhandenen Nettovermdgens je-
weils entweder H fur ,High* oder L fur ,Low" betragt. Kombination fuhrt also zu insgesamt
4 verschiedenen moglichen Typauspragungen. In einem Gleichgewicht wird jedem dieser 4
Typen eine von drei moglichen Strategien zugeordnet, wobei die einzelnen Strategien von
Nanda jeweils mit bestimmten Buchstaben bezeichnet werden: ,C* steht fir eine Kapitaler-
hohung bei der Muttergesellschaft (Consolidated Corporation), ,S* fir einen

9 Zu den sonstigen K onsequenzen der Borseneinfiihrung von Konzerntochtern vgl. Abschnitt 2.1.
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Going Public der Tochtergesellschaft (Subsidiary) und ,, O fir die Unterlassensalternative.
Durch Zuordnung einer dieser 3 Strategien an jede der 4 moglichen Typauspragungen erhalt
man also insgesamt 3* = 81 Gleichgewichtskandidaten.

Fur jeden Gleichgewichtskandidaten ist zu Uberprifen, ob tatsachlich bei keiner Ausprégung
ein Anreiz gegeben ist, von der jeweils zugeordneten Finanzierungsstrategie abzuweichen.
Dabel ergeben sich zunéchst aus den entsprechenden Durchschnittswerten derjenigen Unter-
nehmen, die den Kapitaimarkt entweder Uber eine Kapitalerhthung der Muttergesellschaft
oder ein Going Public der Tochtergesellschaft in Anspruch nehmen, jeweils implizit die
Marktbewertungen der Mutter bzw. der Tochter. Diese Marktbewertungen sind umgekehrt
mal3gebend dafir, welche Finanzierungsform optimal ist. Die Arbeit von Nanda besteht
hauptsachlich aus dem Nachwels, dal3 nur in 5 von den insgesamt 81 Féllen ein Gleichgewicht
bestehen kann, wobei die Gleichgewichtsfélle wie folgt beschrieben werden: Die vier mogli-
chen Typauspragungen werden, wenn der erste bzw. zweite Buchstabe jeweils der Mutter
bzw. Tochter die Qualitéat ,High* bzw. ,Low" zuordnet, durch HH, HL, LH, LL gekenn-
zeichnet. Wird in dieser Reihenfolge jedem Typ jewells eine bestimmte Strategie zugeordnet,
dann sind CSCC, OSCC, OSOC, SSCS, und OSOS die mdglichen Gleichgewichtsfélle.

Die konkrete Herleitung dieser Gleichgewichte soll hier nicht im einzelnen wiederholt werden
und dazu auf die Originalarbeit von Nanda(1991) verwiesen werden. Man kann aber leicht
zeigen, dal3 davon in den 4 zuerst angegebenen Fallen ein Equity Carve Out ein positives
Qualitétssignal ist. Betrachtet man zunéchst nur die ersten 3 Félle, dann wird ein Equity Carve
Out jeweils ausschliefdlich durch Typ HL durchgefiihrt, womit durch das Equity Carve Out
zugleich auch die Typauspragung HL dem Kapitalmarkt eindeutig offenbart wird. Bei Typ
HL handelt es sich aber um ein Gberdurchschnittlich gutes Unternehmen, wenn man mit Nan
da(1991)S.1720 von der Voraussetzung ausgeht, dald die Mutter Uber mehr Vermdgen verfgt
als die Tochter und somit auch die Qualitétskategorie der Mutter stérker ins Gewicht falt.
Schliefdich wird im vierten Fall, a'so im Gleichgewicht SSCS, nur bei der Typauspragung LH
kein Equity Carve Out durchgefuhrt, wobel es sich, weil die niedrige Qualitét der Mutter die
hohe Qualitét der Tochter Uberkompensiert, um ein Unternehmen mit insgesamt unterdurch-
schnittlicher Qualitét handelt. Die durch ein Equity Carve Out offenbarte Nachricht, dal3 es
sich nicht um Typ LH handelt, ist also positiv zu bewerten.
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Dagegen ist im zuletzt angegebenen Gleichgewicht OSOS ein Going Public der Konzern-
tochter mit einer negativen Kursreaktion verbunden. In diesem Fall wird ein Equity Carve Out
bei den Ausprégungen HL und LL durchgefihrt, so dal? der Kapitalmarkt dabel von einer ins-
gesamt durchschnittlichen Qualitét der Mutter und einer niedrigen Qualitét der Tochter, also
im Ergebnis von einem Unternehmen mit unterdurchschnittlicher Qualitét ausgehen wird.
Dieses Gleichgewicht weist allerdings ein von Nanda nicht beachtetes Problem auf, das mit

den Annahmen Uber die out-of-equilibrium-beliefs zusammenhangt.

Im Gleichgewicht OSOS wahlt kein Unternehmen die Strategie ,,C*. Da also nie eine Kapital-
erhdéhung von der Muttergesellschaft durchgefihrt wird, 18/ sich aus diesem Gleichgewicht
auch keine implizite Marktbewertung der Mutter ableiten. Es ist unklar, mit welcher Markt-
bewertung ein Unternehmen rechnen mul3, wenn es abweichend vom Gleichgewicht dennoch
die Strategie ,C* wahit. Solange aber die entsprechenden out—of-equilibrium-beliefs des
Marktes nicht extrem pessimistisch ausfallen®®, wére genau ein solcher Anreiz firr Typ LL
gegeben, weil dieser Typ dann von einem Tarnungsvorteil profitieren konnte. Das Gleichge-
wicht OSOS sieht dagegen vor, dal3 Typ LL zusammen mit Typ HL ein Equity Carve Out
durchfthrt. Die Tochter wirde dabei also vom Kapitalmarkt zutreffend mit ,Low"* bewertet
werden, so dai3 dann kein Tarnungsvorteil gegeben ist. Geht man aufgrund dieser Uberlegung
davon aus, dal3 OSOS kein stabiles Gleichgewicht sein kann, dann verbleiben nur noch 4
mogliche Gleichgewichtsféle, in denen dann ein Going Public einer Konzerntochter immer

ein positives Signal ist.

% Fur ein einfaches und instruktives Beispiel zu den Konsequenzen der out of equilibrium beliefs vgl. Rasmu-
sen(1994)S.151. Ein plausible Annahme wéren sogenannte passive conjectures, d.h. bei der Wahl einer im
Gleichgewicht nicht vorgesehenen Strategie wird von der sich aus der apriori Verteilung ergebenden Bewertung
ausgegangen.
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3.2.2.3 Allgemeine Uberlegungen zum Signalling durch Going Public von

Konzerntdchtern

Eine weitere Kritik am Modell von Nanda ergibt sich daraus, dal3 nur von zwei méglichen
Auspragungen ,High* bzw. ,Low" fir die jeweiligen Unternehmenswerte ausgegangen wird.
Im folgenden soll gezeigt werden, dal3 sich, wenn diese Beschréankung aufgehoben und bel
den Unternehmenswerten beliebige V ariablenauspragungen moéglich sind, sowohl positive als
auch negative Kursreaktionen auf ein Equity Carve Out theoretisch begriinden lassen. Eine
solche ambivalente theoretische Aussage steht auch im Einklang mit den nicht ganz eindeuti-

gen empirischen Ergebnissen®.

Dem Ansatz von MyersMagjluf folgend soll die asymmetrische Informationsverteilung nur
das bereits vorhandene Nettovermogen und nicht die Merkmale der Erganzungsinvestition
betreffen. Die sich jeweils auf die Mutter bzw. Tochter beziehenden Variablen werden durch
einen entsprechenden Index gekennzeichnet. Betrachtet man zunéachst ein Equity Carve Out,
dann reduziert sich dabei der Anteil der Muttergesellschaft an der Tochter von bisher 1 auf
einen Wert cr < 1. Wenn der Kapitalmarkt die bereits vorhandenen Assets der Tochtergesell-
schaft mit Py bewertet, | die bendtigte Investitionssumme ist und z den Barwert der RuckflUs-

se aus der Erganzungsinvestition bezeichnet, dann mul3 cr die folgende Restriktion erfiillen:

(3.2-16) | = (1-cr) (Pr +2)

Damit sich ein Equity Carve Out fur die bisherigen Antellseigner der Muttergesellschaft
lohnt, muf3 gelten:

(3.2-17) UWwm(Q) + cr (UW+(q) + 2) > UWn(g) + UW+T(Q)

% Wahrend Equity Carve Outs gemaR Schipper/Smith(1986) die einzige Form der externen Eigenkapitalfinan-
zierung mit positiven Kursreaktionen sind, ermittelt Pellens(1993), (1994)S.280ff. fir deutsche Verhéltnisse
geringfligige negative Kurseffekte. Eine positive Reaktion ergibt sich dagegen bei Ahlers(1997), allerdings bei
sehr hetoregenen Teilergebnissen.
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Alternativ kann die Investitionssumme auch von der Muttergesellschaft beschafft werden.
Dazu fuhrt zunéchst die Mutter eine Kapitalerhthung durch, anschlief3end wird die Investiti-
onssumme an die Tochter weitergeleitet, indem auch von der Tochter eine Kapitalerhdhung
durchgefuhrt wird, bel der ale jungen Aktien von der Muttergesellschaft Ubernommen wer-
den. Der Kapitalanteil der Alteigner an der Muttergesellschaft wirde sich hierbei auf einen

Wert oy < 1 reduzieren, wobei ¢y durch folgende Bedingung bestimmt wird

(3.2-18) I =(1-cm) (Pust +2)

Dabei ist Ry+7 die Marktbewertung des Gesamtkonzerns, die sich im Gleichgewicht implizit
als Durchschnittswert aller derjenigen Unternehmen ergibt, die das Kapital Uber die Mutter

beschaffen.

Eine Kapitalbeschaffung Uber die Muttergesellschaft ist nun aus Sicht der Alteigner nicht

vorteilhafter als ein Equity Carve Out, wenn gilt:

(3.2-19) cv (UWn(Q) + UW+(Q) + 2) < UWn(Q) + cr (UW+(Q) + 2)

(=)

(1-cw) (UWm(g) + UWr(a) +2) > (1-cr) (UWr(q) +2)

Subtrahiert man jeweils die rechte Seite der Gleichungen (3.2-18) bzw. (3.2-16), dann erhdt
man schlief3ich:

(3.2-20) (1 - cm) (UWn(a) + UWT(Q) - Pust) > (1-cr) (UWr () - Pr)

Offensichtlich werden bei diesem Ergebnis die Adverse Selection Costs miteinander vergli-
chen, die sich bel einer von der Muttergesellschaft durchgefiihrten Kapitalerhéhung bzw. bel
einem Equity Carve Out aus den Fehlbewertungen des Marktes ergeben wirden. Es sind auch
negative Adverse Selection Costs moglich, wenn die emittierten Anteile Uberbewertet werden

und ein Tarnungsvorteil entsteht.
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Im Gleichgewicht ergibt sich die Marktbewertung P der Tochter implizit aus dem durch-
schnittlichen Wert der Tochter aller derjenigen Unternehmen, die als Strategie ein Equity
Carve Out wahlen. Setzt man also als Bedingung voraus, dal3 ein Equity Carve Out erfolgt,
dann ist Pr der entsprechende bedingte Erwartungswert von UW+(q). Das bedeutet, dal3 im
Mittel Uber alle Unternehmen, die ein Equity Carve Out durchfihren, die Adverse Selection
Costs gleich Null sind: Es wird nur zwischen den Unternehmen umverteilt, indem Unterneh-
men mit hoher Qualitét der Tochtergesellschaft mit positiven Adverse Selection Costs bel astet
werden und dadurch zugleich die schlechten Unternehmen subventionieren, welche umge-

kehrt von Tarnungsvorteilen profitieren kdnnen.

Setzt man als Bedingung voraus, dal3 ein Equity Carve Out durchgefiihrt wird, dann ver-
schwindet also bei der Anwendung des bedingten Erwartungswertoperators auf Gleichung
(3.2-20) die rechte Seite, und man erhdt unmittelbar:

(3.2-20) E(UWy + UWrcEquity Carve Out) - Pyt > 0.

Verba formuliert bedeutet dies, dal3 die durchschnittliche Qualitét solcher Unternehmen, die
ein Equity Carve Out durchfihren, grofier ist als die gesamte Marktbewertung R+t derjeni-
gen Unternehmen, die das benttigte Kapital Uber die Muttergesellschaft beschaffen.

Dieses Ergebnis beweist aber noch nicht, dal3 ein Equity Carve Out immer zu einer positiven
Revision der Marktbewertung des Gesamtunternehmens fihren muf3, da tber die Qualitédt der
passiven Unternehmen, die Kapital weder Uber die Mutter noch Uber die Tochter beschaffen,
nichts bekannt ist. Eine solche Aussage wére nur dann moglich, wenn das Unternehmen fra-
her die bereits in den Kursen verarbeitete Ankiindigung gemacht hat, dal3 das Projekt durch-
gefuhrt wird, dabel aber die Form, in der das dazu benttigte Kapital beschafft wird, offen
gelassen hat®’. Wenn die Unterlassensalternative von vornherein ausgeschlossen ist und statt
einer Kapitalerhthung der Muttergesellschaft ein Going Public einer Konzerntochter erfolgt,
dann folgt aus Gleichung (3.2-20) direkt, dal3 dies immer ein glaubwirdiges Signal fir eine

Uberdurchschnittliche Qualitét des Gesamtunternehmens ist.

%7 Dabei ware unabhangig von der Finanzierungsform der Kapitalwert der Erganzungsinvestition jeweils hinzu
zu addieren, um den Marktwert des Konzerns zu erhalten.
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Ein anderes Ergebnis ist jedoch mdglich, wenn es passive Unternehmen gibt, welche auf die
Projektdurchfihrung ganz verzichten. Bekannt ist zundchst nur, dal3 der durch
E(UWyn + UW+cEquity Carve Out) gegebene Durchschnittswert der Unternehmen, die Kon-
zerntGchter an der Borse einfuhren, grofier ist als der durch Ry+t gegebene durchschnittliche
Wert derjenigen Unternehmen, bel denen das Kapital Uber die Muttergesellschaft beschafft
wird. Uber die GroRenrelation zwischen E(UWy + UW+rGEquity Carve Out) und dem a priori
Durchschnittswert von UWyw(q) + UW+(q) fur ale Uberhaupt existierenden Unternehmen ist
damit alerdings noch nichts ausgesagt. Wenn nun den zusétzlich zu berticksichtigenden pas-
siven Unternehmen eine besonders hohe Qualitdt zukommt und der a priori Durchschnittswert

entsprechend hoch ist, dann kann ein Equity Carve Out auch ein negatives Signa sein.

Eine heuristische Uberlegung zeigt, daR sich leicht entsprechende Beispiele konstruieren las-
sen, bei denen einige sehr gute Unternehmen auch dann, wenn ein Equity Carve Out moglich
ist, weiterhin auf die Ergdnzungsinvestition verzichten. Dazu sei unterstellt, dal3 ein Unter-
nehmen mit Wahrscheinlichkeit w einen sehr hohen Wert UWy aufweist und der Mittelwert

der tibrigen Falle durch UW gegeben ist. Selbst dann, wenn der Markt davon ausgeht, dafd
auch das gute Unternehmen im Pool der kapitalnachfragenden Unternehmen enthalten ist,
wodurch die Marktbewertung entsprechend ansteigt, und deshalb von der Poolbewertung
P=w UWy + (1-w) UW ausgegangen wird, sind die Adverse Selection Costs UWp — P =
(1-w) (UWy - UW) fir das gute Unternehmen bei ausreichend groRem UW4 prohibitiv.
Dieser Effekt kann sowohl im fur die Mutter relevanten Kapitalmarktsegment als auch im
Segment der Tochter auftreten. Wenn eine hohe a priori Bewertung bertcksichtigt, dal3 es
Unternehmen mit einem sehr hohen Wert sowohl der Mutter as auch der Tochter gibt, und
wenn diesen sehr guten Unternehmen bei allen Finanzierungsalternativen prohibitive Adverse
Selection Costs entstehen, dann kann auch die Finanzierung durch ein Equity Carve Out eine

unterdurchschnittliche Qualitét signalisieren.
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3.2.2.4 Konsequenzen fur das Unterinvestitionsproblem

Auf den ersten Blick scheint es, dal3 mit der im Konzernzusammenhang gegebenen Moglich-
keit, Eigenkapital alternativ auch tUber eine Borseneinfiihrung von Tochtergesellschaften zu
beschaffen, ein Mechanismus gegeben ist, mit dessen Hilfe das von Myers/Majluf(1984) her-
ausgestellte, fur unterbewertete Unternehmen moglicherweise gegebene Unterinvestitionspro-
blem gel6st werden kann. Einer solchen Ansicht liegt die Vorstellung zugrunde, dal3 durch
zusétzliche Gestaltungsmdglichkeiten sich die Wohlifahrt der Individuen nur verbessern kann.
Anders als bei der Betrachtung optimaler Anreizstrukturen trifft dies jedoch im Kontext des
Signalisierungsansatzes nicht immer zu, denn durch die Mdglichkeit eines Going Public von
Konzerntdchtern kann sich fir andere Unternehmen das Unterinvestitionsproblem unter Um-

sténden sogar noch verschéarfen.

Dies hangt damit zusammen, dal3 die durchschnittliche Qualitét derjenigen Unternehmen, die
das Kapital Uber die Muttergesellschaft beschaffen, sinkt, wenn einige Unternehmen stattdes-
sen ein Equity Carve Out durchfihren. Denn diese Ausweichhandlung wird typischerweise
von guten, durch den Kapitalmarkt nicht angemessen bewerteten Unternehmen wahrgenom-
men. Anderen Unternehmen ist eine solche Ausweichmdglichkeit aber vielleicht versperrt und
sehen sich nun, nachdem der Kapitaimarkt nach dem Ausscheiden der guten Unternehmen
seine Bewertung entsprechend nach unten revidiert hat, mit hdheren Adverse Selection Costs
konfrontiert. Das Unterinvestitionsproblem verschérft sich, wenn dadurch jetzt prohibitive
Kosten entstehen.

Ein Beispiel hierfur hat Nanda(1991)S.1732 angegeben: Dabei haben je nach der Auspragung
,High* oder ,Low* die Assets der Mutter entweder den Wert 10 oder 5, wéhrend bei der
Tochter die Werte 4 oder 2 eintreten konnen. Bei gleicher Wahrscheinlichkeit fir die insge-
samt 4 moglichen Auspragungen HH =10+ 4, HL =10+ 2, LH=5+4und LL =5+ 2 be-
rechnet sich der durchschnittliche Wert des Gesamtunternehmens zu 10,5. Der Barwert der
Ruickflusse des neuen Projektes, das eine Investitionssumme | = 1 erfordert, betrage z = 1,3.

Wenn keine Bdrseneinfihrung von Tochtergesellschaften méglich ist, dann stellt sich ein um
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fassendes Pooling-Gleichgewicht ein, bel dem die Erganzungsinvestition immer durchgefihrt
wird und die bisherigen Anteilseigner einen Kapitalanteil in Hohe von 1/(10,5 + 1,3) an neue
Investoren abgegeben. Selbst dem besten Unternehmen mit der Auspréagung HH entstehen
keine prohibitiven Adverse Selection Costs, da sich fr einen verbleibenden Kapitalanteil in
Hohe von 10,8/11,8 an einem Unternehmen mit dem tatsachlichen Wert 10 + 4 + 1,3 = 15,3
ein Wert 15,3*10,8/11,8 > 10 + 4 ergibt.

Kann dagegen ein Equity Carve Out durchgefihrt werden, dann wird zumindest bei der Aus-
prégung HL eine solche Moglichkeit wahrgenommen. Da die hohe Qualitét der Mutter starker
ins Gewicht fallt als die niedrige Qualitdt der Tochter, lassen sich dadurch sonst anfallende
Adverse Selection Costs vermeiden. Aus den ubrigen Féllen ergibt sich nunmehr ein durch
schnittlicher Wert fir das Gesamtunternehmen in Hohe von (14 + 9 + 7)/3 = 10. Um die Inve-
stitionssumme durch eine Kapitalerhéhung der Mutter zu beschaffen, mul? dann eine Beteili-
gung in Hohe von 1/(10 + 1,3) an neue Kapitalgeber abgegeben werden. Zumindest fir Typ
HH wirde sich wegen (14 + 1,3)*9/11,3 < 14 die Erganzungsinvestition dann nicht mehr loh-
nen. Nanda weist im einzelnen nach, dal3 sich gemdl der in Abschnitt 3.2.2.2 erlauterten
Schreibweise letztlich das Gleichgewicht OSCC einstellt: Typ HH verzichtet auf die Ergan-
zungsinvestition, Typ HL wahlt ein Equity Carve Out und in den Féllen LH und LL fdhrt
weiterhin die Muttergesel|schaft eine K apitalerhéhung durch®®.

% Um die Gleichgewichtsbedingungen zu tiberpriifen, sind zunachst die Marktbewertungen in den unterschiedli-
chen Segmenten zu ermitteln: Da im Gleichgewicht OSCC jeweils bei den Ausprdgungen LH und LL Uber die
Muttergesellschaft Kapital beschafft wird (Strategie ,C"), wird im Segment fur das Gesamtunternehmen der
Durchschnittswert (9 + 7)/2 = 8 angesetzt. Ein Equity Carve Out (Strategie ,,S*) wird nur von Typ HL durchge-
fahrt, so dafd der Tochter also der Wert 2 zu geordnet wird. Anreize, von den Gleichgewichtsstrategien abzuwei-
chen, bestehen nicht: Klar ist, daB Typ LL bei der Wahl von,,S* auf einen Tarnungsvorteil verzichten mifte und
dal? Typ HL bei der Wahl von ,,C* sonst nicht anfallende Adverse Selection Costs in Héhe von 12 — 8 = 4 ent-
stehen wirden. Fir Typ LH lohnt es sich trotz Adverse Selection Costsin Hhe von 9 — 8 = 1, die Erganzungs-
investition durchzufiihren und die Investitionssumme Uber die Muttergesellschaft durch die Abgabe eines K api-
talanteils in H6he von 1/(8 + 1,3) zu beschaffen, da (9 + 1,3)*8,3/9,3 > 9 gilt. Typ LH muf3te aul3erdem bei ei-
nem alternativen Equity Carve Out eine Beteiligung an der Tochter in Héhe von 1/(2 + 1,3) abgegeben, was sich
wegen 5 + 4*2,3/3,3 < 9 nicht lohnt.
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3.3 Fremdkapitalfinanzierung und Konzer nbildung

Im folgenden werden Ausfallrisiken der Fremdkapitalforderungen nicht mehr langer ausge-
schlossen. Zusétzliche Agency-Probleme kdnnen dann sowohl aufgrund von Manipulationen
der Aktiv-Seite der Bilanz (Risikoerhdhung durch Asset-Substitution) als auch der Passiv-
Seite (Aufnahme weiterer Kredite, Kreditpyramiden) entstehen. Die beiden Félle werden au-
néchst unter der Annahme einer bestehenden Haftungsseparation betrachtet; die Konsequen-
zen einer Durchgriffshaftung fur Verbindlichkeiten von Tochtergesellschaften werden in a-
nem anschlief3enden Abschnitt untersucht. Ein dritter Anteilseigner/Glaubiger Konflikt be-
trifft schliefllich die Rickzahlung von Beteiligungskapital (Bilanzverkiirzung); hier sind die
Konsequenzen der Konzernbildung fir die einschldgigen Ausschittungssperren zu untersu-

chen®.

3.3.1 Der Anreiz zur Risikoerhohung durch Asset Substitution

3.3.1.1 Standar dfall

Ein vielbeachtetes Ausbeutungsrisiko der Glaubiger einer Unternehmung besteht darin, dal3 es
fur die Anteilseigner haufig vorteilhaft ist, das Risiko der durchgefiihrten Investitionsprojekte
nachtréglich durch Asset Substitution zu erhthen'®. Die Glaubiger sind namlich, da ihre
Zahlungsanspriiche durch den Riickzahlungsbetrag nach oben begrenzt sind, von den mit &-
ner solchen Risikoerhohung einhergehenden grofReren Gewinnchancen abgeschnitten und
werden stattdessen nur mit einem hoheren Insolvenzrisko belastet. Mit Hilfe des von
Black/Scholes(1973) herausgestellten Optionscharakter des Eigenkapitals kann dies unmittel-
bar verdeutlicht werden. Allgemein |&3t sich dieser Optionscharakter dadurch beschreiben,
dal? die Anteilseigner durch Befriedigung aller Fremdkapitalforderungen das unbelastete E-

gentum an den Unternehmensressourcen erwerben kdnnen.

9 vgl. zur Systematisierung der Anteilseigner/Glaubiger Konflikte aus optionspreistheoretischer Sicht auch
Cox/Rubinstein(1985)S.389f.
100 v/gl. ausfiihrlich dazu K iirsten(1994).
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Um das Asset-Substitution-Problem zu verdeutlichen, sei eine Holdinggesellschaft betrachtet,
die 100.000 Aktien der Industrie-AG hélt und Uber kein sonstiges Vermdgen verflgt. Aul3er
zu einem bestimmten Zeitpunkt falligen, nicht vorzeitig kiindbaren Zero-Bonds mit einem
Ruckzahlungsbetrag in Hohe von 10 Millionen Geldeinheiten sollen keine weiteren Verbind-
lichkeiten bestehen. Offensichtlich entspricht das Eigenkapital der Holding dann einer euro-
péischen Option auf 100.000 Aktien der IndustrieeAG mit einem Bezugspreis je Aktie von
100, die im Faligkeitszeitpunkt der Zero-Bonds durch deren Riickzahlung ausgelibt werden
kann. Da nun die Werthaltigkeit einer Kaufoption mit der Volatilitét des Underlying steigt, ist
fur die Holdingeigner offensichtlich ein Anreiz gegeben, die Aktien der Industrie-AG zu ver-
kaufen und vom Erl6s Anteile an der erheblich volatileren Future-AG zu erwerben. Dies wir-
de zu einem hoheren Marktwert des Eigenkapitals fihren, wobel zugleich wegen Wertadditi-
vitét der Marktwert des Fremdkapitals sinkt.

Um diesen Fehlanreiz formal genauer untersuchen zu kdnnen, sei angenommen, dal ein voll-
sténdiges System zustandsabhéangiger Preise existiert. Dann lassen sich bei einem Zins i fir
risikolose Anlagen die Preise p(q) daflr, eine Periode spéter bei Eintritt des Umweltzustandes
g genau 1 + i Geldeinheiten zu erhalten, als fiktive oder Martingal-Wahrscheinlichkeiten in-
terpretieren, die sich insgesamt zu 1 summieren. Wird aufRerdem vereinfachend i = 0 gesetzt,
dann ist der Marktwert zustandsabhéngiger Zahlungsanspriiche jewells durch den anhand der
fiktiven Wahrscheinlichkeiten berechneten Erwartungswert gegeben'®’. Dieser Ansatz, bei
dem auch bei Riskoaversion so gerechnet werden kann, as ob allseitige Risikoneutralitét

vorliegen wiirde, wird insbesondere in der Optionspreistheorie haufig verwendet%,

Sel also F(t) = P(x(q) <t) die (fiktive) Verteillungsfunktion der Zahlungsiiberschiisse x = x(q).
Bei einem Ruickzahlungsbetrag B erhdt man dann fir die as Erwartungswerte gegebenen
Marktwerte der Fixbetragsanspriiche FX = min(x,B) bzw. des Residuums R = max(x-B,0)
mittels einer einfachen, auf partieller Integration beruhenden Umformung folgendes in An-

hang B bewiesenes Ergebnis:

101 Bej einem Zins groRer als Null wére lediglich noch zusétzlich durch 1 + i zu teilen.
102 yvgl. z.B. Musiela/Rutkowski(1997) oder Bingham/Kiesel(1998). Liegt tatsichlich allseitige Risikoneutralitat
vor, dann stimmen fiktive und wirkliche Wahrscheinlichkeiten genau Uberein.
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B

(3.3-1) E(min(xB))=B- ) F(d

B

(3.3-2) E(max(x-B,0)) = E(x) - B + Q F(t) dt

Um den Marktwert von Fixbetragsanspriichen zu berechnen, ist nach dieser Formel vom
Rickzahlungsbetrag B ein das Ausfallrisiko der Forderung zu berlicksichtigender Abschlag
abzuziehen, der als Integral Uber die Verteilungsfunktion gegeben ist. Bei F(t) = O fur ale
t < B ware ein solcher Abschlag gleich Null: Man hétte, da die Fremdkapitalforderungen dann
mit Wahrscheinlichkeit 1 erftillt werden, E(min(x,B)) = B. Der sich sonst ergebende Risiko-
abschlag ist beim Erwartungswert der Residualanspriiche wieder hinzuzurechnen. Wegen
Wertadditivitét stimmt die Summe der Erwartungswerte von Fixbetrags- und Residualanspri-

chen mit dem Erwartungswert E(x) Uberein.

Wenn nun die Anteilseigner die Verteilung der zukunftigen Ruckflisse durch Asset Substitu-
tion beeinflussen kénnen und man zundchst unterstellt, dald der Erwartungswert E(x) der
Zahlungsrickflisse — aso der gesamte Marktwert der Unternehmung —sich dabei nicht veran
dert, dann werden sich die Anteilseigner immer fir dagenige Projekt entscheiden, bei dem
das Integral tber die Verteilungsfunktion am groften ist'®:. Dominanzbeziehungen zweiter
Ordnung werden aso systematisch verletzt. Eine solche stochastische Dominanz zweiter Ord-
nung zwischen zwel nicht identischen Verteilungen F(t) und G(t) liegt vor, wenn fir beliebi-

ges B immer gilt*%%:

(3.3-3) Q GHydt: § FOd

Man kann zeigen, dal3 risikoaverse Akteure immer die in diesem Sinne dominante Verteilung

F(t) bevorzugen wiirden'%.

103 Asset Substitution bedeutet zunichst, daf? die stochastichen Zahlungsiiberschiisse al's Funktion der Elementa-
rereignisse bzw. Umweltzusténde q statt durch x(q) durch eine andere Zufallsvariable z(q) gegeben sind. Hieraus
er?ibt sich die alternative Verteilungsfunktion G(t) = P(z(q) < t).

10% vgl. zur stochastischen Dominanz zweiter Ordnung Copeland/Weston(1994)S.93f. Eine stochastische Dori-
nanzbeziehung zweiter Ordnung resultiert insbesondere aus einem , mean preserving spread”, wenn also Wahr-
scheinlichkeitsmasse von der Mitte auf die Rander verlagert wird, vgl. Rothschild/Stiglitz(1970).

195 v/gl. fir einen Beweis Hanoch/L evy(1969).
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Solange eine Asset Substitution keine Auswirkungen auf den Erwartungswert hat, hat man es
alerdings nur mit von den Glaubigern mdglicherweise nicht antizipierten Umverteilungsef-
fekten zu tun'®®. Zu Effizienzverlusten, die den insgesamt zur Verfiigung stehende Vertei-
lungsspielraum reduzieren, kommt es erst bei einem wegen Asset Substitution sinkenden E-
wartungswert. Es entstehen dann Agency Costs in Hohe der Differenz zwischen maximal
moglichen Erwartungswert und dem Erwartungswert des tatsachlich gewahlten Investitions-
projekts. Wenn rationale Kreditgeber diese Fehlanreize antizipieren und eine entsprechende
Anpassung des Riickzahlungsbetrages vornenmen, dann fallen die Agency Costs letztlich auf

die Anteilseigner zuriick.

Durch Abbildung 4 wird das Problem nochmal verdeutlicht. Der Erwartungswert E(x) ist all-
gemein durch die Flache tUber der Verteilungsfunktion gegeben. Dies folgt aus Gleichung
(3.3-1), wenn man dort ein so groRes B einsetzt, daR F(B) = 1 gilt'%’. Dann kann auch aus
Gleichung (3.3-2) leicht abgeleitet werden, dal3 fur beliebiges B die graue Flache den Erwar-
tungswert der Residualanspriiche représentiert. Offensichtlich hat die gestrichelt eingezeich-
nete alternative Verteilungsfunktion G(x) einen geringeren Erwartungswert, wird aber den-

noch von den Anteilseignern bevorzugt.

Das betrachtete Agency-Problem lief3e sich natiirlich beseitigen, wenn das Ausfalrisiko der
Kreditforderungen etwa durch die Bestellung von Kreditsicherheiten vollsténdig eliminiert
werden kann'®®. Eine Schadigung der Glaubiger ist dann annahmegemaf? nicht méglich. Eine
andere Losungsmaglichkeit kann in der Ausgabe von Wandel- oder Optionsanleihen beste-
hen, weil die Risikoerhthung des Investitionsprogramms dann mit einer den Inhabern derarti-
ger Anleihen zugute kommenden Wertsteigerung der Wandel- bzw. Optionsrechte einhergeht.
Dabei kann bei geschickter Wahl der Bezugsbedingungen der Anreiz zur Risikoerhdéhung

durch Asset Substitution genau eliminiert werden'%.

106 Tatsachlich ist Kiirsten(1994) in seiner Arbeit von einem bei Asset Substitution gleichbleibenden Erwar-
tungswert ausgegangen. Vgl. kritisch zu diesem Punkt die Besprechung durch Nippel in der Zeitschrift fir be-
triebswirtschaftliche Forschung(1994)S.885f. und den anschlief3enden Dialog zwischen Kirsten und Nippel in
der ZfbF(1995)S.366ff.

197 Die Aussage bleibt auch fiir den Grenzfall B = ¥ gultig. Vgl. fur einen Beweis auch Morgen-
stern(1968)S.102.

108 71y K reditsicherheiten vgl. Rudolph(1984).

199 vgl. z.B. Green(1984), Fischer/Zechner(1990).
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F(X)

G(x)

Abbildung 4: Erwartungswert von Residualanspriichen bei unterschiedlichen Verteillungs-
Funktionen F(x) und G(x)
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3.3.1.2 Assat Substitution im Konzern

In der Literatur wurde das Asset Substitution Problem noch nicht im Konzernzusammenhang
betrachtet. Der Konzern ist dazu wieder als Multi Task Agency aufzufassen, wobel die von
den verschiedenen Konzerngesellschaften durchgefiihrten Investitionsprojekte simultan von
einem Agenten festgelegt werden. Annahmegemal sei der Agent jewells mit einem Kapi-
talanteil b an den verschiedenen Konzerngesellschaften beteiligt, so dal? also der Erwar-
tungswert der Summe S; by R, = b' R der anteiligen Residualgewinne maximiert wird. Wenn
wie bisher zwischen den Uberschiissen x; der Leistungsbereiche und den gesamten Uber-
schiissen einschliefdlich der Betelligungsertrage y; unterschieden wird und in diesem Abschnitt

zunéchst kein Haftungsdurchgriff unterstellt wird, dann hat man wegen

(3.3-9) R =V - FX;

in Vektorschreibweise:
(3.3-5) R=x+AR-FX

=(I-A)* (x - FX)
Da der Zusammenhang zwischen den direkten Kapitalanteilen h und den effektiven bzw.
durchgerechneten Betelligungsquoten g gemal? Gleichung (3.2-2) in Abschnitt 3.2.1.4 durch
c' =1 (I - A)* gegeben ist, ergibt sich schlielich folgende Zielfunktion:

(3.3-6) E(b' R) = Hb' (I - A)! (x - FX)]

= Ec' (x - FX)]

=4, clEX)-EFX)
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Eine Analyse des Fehlanreizes, bei der Maximierung dieser Zielfunktion von der Maximie-
rung der Erwartungswerte E(%) der jeweiligen Zahlungstiberschiisse x abzuweichen, erfor-
dert aso zunéchst eine nahere Betrachtung der Erwartungswerte E(FX) der Fixbetragsan
spriiche. Wenn B den von der Teilgesellschaft i geschuldeten Riickzahlungsbetrag bezeichnet
und von diesem Rickzahlungsbetrag gemél3 Gleichung (3.3-1) ein durch das Integral Uber die
Verteillungsfunktion gegebener Risikoabschlag abgezogen wird, dann erhalt man fir den E-

wartungswert von Fixbetragsanspriichen bei V erflechtungsbeziehungen:

(3.3-7) E(FX) = E(min(y,B;))

=B - Q' Pyi<tad

B; O n
=B - Q P(x + aj:l a R <t)dt

Zu beachten ist, dal3 hierbei die Residuen R nach Mal3gabe der jeweils gliltigen Teilungsregel
wieder eine Funktion der von den verschiedenen Leistungsbereichen generierten Uberschiisse

X; sind. Fir den Fall n = 2 mit nur zwei miteinander verflochtenen Gesellschaften wird in An-

hang C gezeigt, dal firi,j = 1,2,i * j folgendes gilt**°:
(3.3-9) E(FX) =B - QB‘ F(t, B + (Bi - )/ay) dt

Dabei wurde die gemeinsame zweidimensionale Verteilungsfunktion F(t,s) = P(x < t, X < )
der von den Leistungsbereichen i und j jewells generierten Zahlungsiiberschiisse verwendet.
Der Nicht-Konzernfall ist as Spezialfall enthalten, denn flr g; = 0 geht das zweite Argument
in der Verteilungsfunktion gegen Unendlich und es wird Uber die Randverteilung F(t,¥) =
P(x < t) integriert. Man erhalt unmittelbar das Ergebnis aus Gleichung (3.3-1).

10 Auffallig mag sein, dai? dieses Ergebnis trotz des hier nicht ausgeschlossenen Falles einer wechselseitigen
Beteiligung nicht von dem durch &; gegebenen Kapitalanteil in umgekehrter Richtung abhéngig ist. Der Fall g; >
0 kann zwar theoretisch dazu fihren, dal3 mittels der Uber die andere Gesellschaft verlaufenden Beteiligungs-
schleife an den Residualgewinnen R, des Schuldnerunternehmens indirekt auch die Glaubiger des Schuldnerun-
ternehmens beteiligt sind. Fir die Marktbewertung und die Hohe des Ausfallabschlages kann dies aber nur im
Insolvenzfall relevant werden, dann aber ist R, sowieso gleich Null.
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Gleichung (3.3-8) zeigt, dal? der durch das Integral Uber die Verteilungsfunktion gegebene
Abschlag fur Ausfalrisiken eine nichtsteigende Funktion der Verflechtungskoeffizienten &
ist. Hieraus folgt, dal3, wenn Investitionsprojekte und Rickzahlungsbetrége fest vorgegeben
sind, in einer Welt mit Verflechtungsbeziehungen die Marktwertsumme aller Fixbetragsan
spriiche mindestens so grofd oder grofer ist als in einer Welt, in der dieselben Projekte von
nicht miteinander verflochtenen Unternehmen durchgefiihrt werden. Denn je grol3er die Ver-
flechtungskoeffizienten a; sind, desto grof3er ist auch die Zahlung FXi = min(x + S; a; R,Bj)
3 min(x,B;) an die Glaubiger, da fur ihre Ansprtiche nicht nur die Zahlungstiberschiisse % des
jeweiligen Leistungsbereiches, sondern in entsprechend grof3erem Umfang auch die Residual-
gewinne R anderer Gesellschaften haften. Die Kreditgeber profitieren deshalb von moglichst
umfangreichen Eigenkapitalverflechtungen, und zwar obwohl hier unterstellt wurde, dal3 kei-
ne Haftpflichten der jeweiligen Obergesellschaft fur die Verbindlichkeiten der Beteiligungs-
gesellschaften bestehen. Eigenkapitalverflechtungen fuhren aufgrund eines den Glaubigern
zugute kommenden Diversifikationseffektes zu Marktwertsteigerungen von Forderungsan
sprichen und bei einer entsprechenden Bereinigung fur digenigen Anteile, die innerhalb des
Systems von anderen Unternehmen gehalten werden, wegen Wertadditivitat komplementér zu
einer kleineren Marktwertsumme der extern ausgegebenen Eigenkapitaltitel. Eine solche B-
genkapitalverflechtung a3t sich z.B. durch Aktientausch aufbauen, ohne dal3 dabei zusétzli-

ches Eigenkapital investiert werden mu3*?.

Derartige Umverteilungseffekte sagen aber noch nichts tber die Konsequenzen der Konzern-
bildung fir den Anreiz zur Risikoerhdhung durch Asset Substitution aus. Um dazu bestimmte
Aussagen formulieren zu kénnen, werden im folgenden einige weitere vereinfachende An-
nahmen getroffen. Zunéchst wird bei der Betrachtung dieses Eigner/Glaubiger-Konfliktes
unterstellt, dald die Marktwertsumme aler insgesamt ausgegebenen Eigenkapitaltitel maxi-

miert wird. Dadurch werden Interessenkonflikte zwischen verschiedenen Eignergruppen, die

11 Dabei werden im Rahmen einer Kapitalerhdhung gegen Sacheinlage in eine Gesellschaft A Anteile einer
Gesellschaft B eingebracht, d.h. die bisherigen Anteilseigner von B tauschen ihre Anteile gegen von Unterneh-
men A neu ausgegebene Anteile. Es muR3 aber gar nicht auf eine solche auf einer Sacheinlage beruhenden Kon-
struktion rekurriert werden. Fihrt die Gesellschaft A stattdessen zunéchst eine Kapitalerhhung gegen Bareinla-
ge durch und werden die so beschafften Mittel zum Kauf von Anteilen der Gesellschaft B verwendet, dann ergibt
sich nur insofern ein anderes Ergebnis, als die bei Gesellschaft B ausscheidenden Anteilseigner nicht zwingend
mit den bei Gesellschaft A neu hinzukommenden Anteilseignern identisch sein mussen. Nach dem Gesagten
steigt dabei jeweils der Marktwert der Forderungen gegentiber Gesellschaft A, da fir diese Forderungen jetzt
auch die Residualgewinne der Gesellschaft B haften, wahrend komplementér die Marktwertsumme aller extern
umlaufenden Eigenkapitaltitel sinkt.
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sich aus unterschiedlichen Anteilshéhen an den verschiedenen Teilgesellschaften ergeben
konnten, ausgeblendet. Setzt man deshalb alle effektiven Beteiligungsquoten ¢ gleich 1, dann
ergibt sich aus (3.3-6) und (3.3-8) fur beliebige &; folgende Zielfunktion:

(3.3-9) & (Ex)-E(FX)) =E(a+%) - By - By +

+ Q' F(t. B+ (By- /)

B2

+ Q F(Bl + (Bz - t)/azj_, t) dt

1+Bp/agg

=E(a+%) - Bi- B2 + Q) H(t) ot

Dabel wurde im zweiten Integral s = B; + (B> - t)/ap1 substituiert und H(t) wie folgt definiert:

F(t, B, + (Bl - t)/alz) furt £ By
Ht) = |
1 F(t,Bz — a1 (t - B]_)) fir B; <t £ By + Bo/aps

Zu beachten ist, dal3 dieses Ergebnis vollkommen symmetrisch ist; bei einer entsprechenden

Substitution im ersten Integral wirde sich also ein vollkommen anal oges B gebnis ergeben.

Als zweite einschrénkende Annahme muf3 unterstellt werden, dal3 die Zahlungsiiberschiissse
der verschiedenen Leistungsbereiche unabhangig vertellt sind. Die zweidimensionae Vertei-
lungsfunktion hat dann eine Darstellung F(t,s) = R(t) Fx(s). Da sich fur das oben definierte
H(t) dann eine Darstellung H(t) = Fi(t) h(t) mit einer offensichtlich nichtsteigenden Funktion
h(t) ergibt*?, kann auf die Zielfunktion (3.3-9) unmittelbar folgender Satz angewendet wer-
den:

Y12 Dabei gilt h(t) = F(B, + (By - t)/awp) fir t£ By und h(t) = @ Fa(Bo — a1 (t —By)) fir By <t £ By + By/ap:.
Nicht weiter relevant ist die sich fir a;; < 1 bei t = B; ergebende Unstetigkeitsstelle.



Satz:
Wenn die Verteilung F(t) die Vertellung G(t) gemal der Ungleichung (3.3-3) im Sinne einer
stochastischen Dominanz zweiter Ordnung dominiert und h(t) eine nichtsteigende Funktion

mit nichtnegativem Wertebereich ist, dann gilt fir beliebiges B auch:

Q GOhMdt 3 § F)h() dt

Bewels: Anhang D.

Damit folgt aus einem Vergleich der jeweiligen Zielfunktionen: Besteht im Standardfall auf-
grund einer stochastischen Dominanzbeziehung zweiter Ordnung ein Anreiz, etwa die dem
Leistungsbereich 1 zugeordnete und durch einen entsprechenden Index gekennzeichnete Ver-
teilung R(t) in der durch Gleichung (3.3-1) gegebenen Zielfunktion durch eine riskantere
Vertellung Gi(t) mit gleichen Erwarungswert zu ersetzen und dadurch zum Nachtell der
Glaubiger den durch das Integral Uber die Verteilungsfunktion gegebenen Abschlag fur Aus-
fallrisiken zu erhdhen, dann ist ein entsprechender Anreiz (oder zumindest Indifferenz hin-
sichtlich der Projektwahl) auch im Konzernfall gegeben. Dominanzbeziehungen zweiter Ord-

nung bleiben aso erhalten.

Problematisch ist die Voraussetzung eines unabhéngig von der Wahl der Vertellungsfunktion
gleichbleibenden Erwartungswertes. Fir den eigentlich relevanten Fall, dal? eine Asset Sub-
stitution zu einem geringeren Erwartungswert und damit erst zu Effizienzverlusten fihrt, ist
daher aus diesem Ergebnis keine eindeutige Aussage ableitbar. Bekannt ist, dal3 Kapitalver-
flechtungen zu geringeren Abschldgen fur Ausfallrisiken fihren und dafd sich dabei gemai
dem angefiihrten Satz die ordinale Rangfolge dieser Risikoabschlége nicht umkehren kann.
Nicht bekannt ist jedoch, wie sich die Differenz der den Verteilungen Fi(t) und G(t) jeweils
zugeordneten Abschlage fur Ausfallrisiken entwickelt. Bel dieser Differenz handelt es sich
aber um die entscheidende Grof3e, da sie das mit einer Asset Substitution verbundene Um-
verteilungspotential zu Lasten der Glaubiger bestimmt und deshalb von den Anteilseignern
den durch die Differenz der Erwartungswerte gegebenen Effizienzverlusten gegentbergestel It

wird.
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Unmittelbar einsichtig ist, dald der Anreiz zur Asset Substitution durch den Aufbau von Ka-
pitalverflechtungen zum Verschwinden gebracht werden kann, z.B. wenn dadurch die Frend-
kapitalanspriiche aufgrund ausreichend hoher Beteiligungsertrage sicher werden. Dazu muf3
nur unterstellt werden, dal3 fur die in (3.3-9) verwendete zweidimensionale Vertellungsfunk-
tion F(t,s) = O fur s £ By + By/ag» gilt. Eher kontraintuitiv ist es dagegen, wenn ein solcher

Anreiz erst durch den Aufbau von Kapitalverflechtungen entsteht.

Im folgenden Beispiel sei dazu ein Unternehmen 1 betrachtet, bei dem durch Asset Substituti-
on die Verteillung F1(t) der Zahlungsiiberschiisse x; durch eine andere Verteilung G (t) ersetzt

werden kann. Die Verteilung F1(t) wird beschrieben durch:

90 GE mit Walrscheinlichkeit 30%

x; = 1 100 GE mit Wahrscheinlichkeit 40%
110 GE mit Wahrscheinlichkeit 30%

Fir die Verteillung G (t) gilt dagegen:

80 GE mit Wahrscheinlichkeit 20%

x; = | 100 GE mit Wahrscheinlichkeit 55,5%
110 GE mit Wahrscheinlichkeit 24,5%

Der Erwartungswert der Verteilungen Fi(t) bzw. G(t) betragt jeweils 100 bzw. 98,45; fur die
Varianzen ergibt sich 60 bzw. 102,1. Eine hier nicht im einzelnen wiedergebene Rechnung
zeigt aulderdem, dal3 die Verteilung G (t) gemai (3.3-3) im Sinne einer stochastischen Domi-
nanz zweiter Ordnung von der Verteilung F1(t) dominiert wird.

Bel einem unterstellten Rickzahlungsbetrag in Hohe von B, = 95 ist der Erwartungswert der
Fremdkapitalforderung bei der Wahl von F(t) gleich 90*0,3 + 95*0,7 = 93,5 und bei der
Wahl von G(t) gleich 80*0,2 + 95*0,8 = 92, woraus sich fir das Ausfallrisiko ein Abschlag
vom Rulckzahlungsbetrag von jeweils 95 — 93,5 = 1,5 bzw. 95 — 92 = 3 ergibt. Fir den E-
wartungswert der Residualgewinne erhélt man entsprechend 100 - 93,5 = 6,5 und 98,45 - 92 =
6,45. Die Anteilseigner wahlen Fi(t), da das Umverteilungspotential zu Lasten der Glaubiger
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in Hohe von 93,5 - 92 = 1,5 durch einen um 1,55 geringeren Erwartungswert tberkompensiert

wird.

Im zweiten Schritt soll das Unternehmen 1 eine 100% - Beteiligung an einem anderen Unter-
nehmen 2 erwerben, z.B. indem die Anteilseigner von Unternehmen 2 ihre Anteile im Rah-
men einer Kapitalerhéhung gegen Sacheinlage in dabei von Unternehmen 1 neu ausgegebene
Anteile tauschen. Dadurch kommt also eine Kapitalverflechtung zustande, ohne dal3 zusétzli-
ches Eigenkapital investiert wird*3. Hieraus ergibt sich fiir die Glaubiger von Unternehmen 1
der Vortell, dal3 nunmehr fur ihre Anspriiche zusétzlich auch die von Unternehmen 2 gere-
rierten Beteiligungsertréage haften. Dieser Vorteil kehrt sich jedoch in sein Gegenteill um, da
zugleich ein vorher nicht gegebener Anreiz zur Asset Substitution entsteht.

Die Verteilung F»(t) der Zahlungsiiberschiisse des Unternehmens 2 sei wie folgt gegeben:

5 mit Wahrscheinlichkeit 80%
Xo = |,
15 mit Wahrscheinlichkeit 20%

Fir den Erwartungswert gilt somit E(x) = 7. Unterstellt man fir Unternehmen 2 den Ruck-
zahlungsbetrag B, = 0, dann ist die Fremdkapitalforderung gegentiber Unternehmen 1 in Ho-
he von B, = 95 nicht mehr ausfallbedroht, falls im Unternehmen 1 die Verteilung F(t) o
wahit wird. Der Risikoabschlag ist in diesem Fall Null. Bei der Wahl von G (t) tritt dagegen
im Fall x3 = 80; % =5 mit Wahrscheinlichkeit 0,2*0,8 = 16% Insolvenz ein; der Erwartungs-
wert der Fremdkapitalforderung betrégt daher 85*0,16 + 95*0,84 = 93,4 bel einem Abschlag
vom Ruickzahlungsbetrag in Hohe von 95 — 93,4 = 1,6. Ein Vergleich zeigt, dal3 sich der Wert
des Fremdkapitals jeweils im Vergleich zum Fall ohne Beteiligungsbeziehung erwartungsge-
mal3 erhoht; gemal? obigen Satz ist auf3erdem der Abschlag fir das Ausfallrisiko bei Wahl von
Ga(t) nach wie vor groler as bel Fi(t).

Fur die Anteilseigner ist jetzt jedoch die Wahl der Verteilung G(t) vortellhafter, da man fir
die Erwartungswerte der Residualgewinne jeweils 100 + 7 - 95 = 12 bzw. 9845+ 7 - 934 =
12,05 erhdt. Der Betelligungserwerb fuhrt dazu, dal3 das durch die Differenz der Risikoab-
schldge gegebene Umverteilungspotential mit 1,6 nunmehr grof3er ist als die Differenz der

Erwartungswerte in Hohe von 1,55. Das Beispid ist so konstruiert, dal3 unter Berlicksichti-

13 v/gl. dazu auch Fulnote 111.
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gung der Projektwahl der Wert des Fremdkapitals letztendlich - aufgrund des nunmehr gege-
benen Anreizes zur Asset Substitution - von vorher 93,5 im Fall ohne Betelligungsbeziehung
auf jetzt 93,4 sinkt, obwohl wie gesagt fur die Erfillung der Forderungen jetzt zusétzlich auch
die Betelligungsertrége haften. Der entstehende Fehlanreiz macht den Diversifikationsvorteil

wieder zunichte.

Ahnlich ambivalente Ergebnisse lieRen sich auch fir den Fall ableiten, wenn statt bei der
Muttergesellschaft im Leistungsbereich einer Tochtergesellschaft eine Wahlmaglichkeit zwi-
schen unterschiedlichen Investitionsprojekten besteht'4. Klar ist dabei nur, daR der Ubergang
zu einer gemald (3.3-3) dominanten Verteilung den Wert des Eigenkapitals der Tochtergesell-
schaft erhoht. Unklar ist jedoch, wie diese Wertsteigerungen zwischen Glaubigern und An-

teilseignern der Muttergesellschaft verteilt werden.

3.3.2 Eigner/Glaubiger - Konflikte bei fremdkapitalfinanzierten Erganzungs-

investitionen

3.3.2.1 Standardfall

Neben dem bisher betrachteten Anreiz zur Asset Substitution kénnen sich Ausbeutungsrisiken
bei Kreditvertragen auch durch die spétere Aufnahme von weiteren Krediten bei anderen
Glaubigern, also durch Veranderungen der Passivseite der Bilanz ergeben. Da alle Glaubiger
gleich zu behandeln sind (par condicio creditorum), wirde eine solche Ausweitung der Ver-
schuldung dazu fihren, dal? unbesicherte frihere Kreditgeber im Insolvenzfal nur mit einer
geringeren Quote befriedigt werden. Um entsprechende Wertminderungen ihrer Forderungen
zu vermeiden, werden die Glaubiger daher bestrebt sein, entweder durch die Bestellung von
Kreditsicherheiten einen vorrangigen Anspruch zu erhalten oder die spéatere Aufnahme welite-
rer Kredite bel anderen Glaubigern durch letztlich zu einem exklusiven Hausbankensystem
fuhrende Negativklauseln auszuschlief3en.

114 Der Fall einer in der Tochtergesellschaft durchgefiihrten Asset Substitution wird in dem am Ende von Ab-
schnitt 3.3.3.3 angegebenen Beispiel im Zusammenhang mit den Haftungsregelungen im Konzern betrachtet.
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Auf der anderen Seite ist jedoch auch zu beriicksichtigen, dal’ der Auszahlungsbetrag der
neuen Kredite zugleich die im Konkursfall zur Verfiigung stehende Masse erhoht. Eine di-
rekte Weiterleitung des Auszahlungsbetrages an die Anteilseigner etwa in Form von fremdka
pitalfinanzierter Dividendenzahlungen ist unter den in Deutschland geltenden Regelungen
nicht moglich, da es sich bel der Kreditauszahlung um einen erfolgsneutralen VVorgang han
delt, bei dem kein zusétzlicher ausschiittungsfahiger Gewinn entsteht'®. Dies gilt jedenfalls
dann, wenn Auszahlungsbetrag und gemald 8 253(1) HGB auf der Passsivseite anzusetzender
Rickzahlungsbetrag Ubereinstimmen. Aber auch wenn der Rickzahlungsbetrag den Auszah-
lungsbetrag unterschreiten sollte, wird ein Gewinnausweis durch einen nach herrschender

Ansicht anzusetzenden passiven Rechnungsabgrenzungsposten verhindert*®.

Es kann daher auch der umgekehrte Fall eintreten, dal3 durch zusétzliche Kreditaufnahme der
Marktwert der Altkredite sogar steigt. Verlangen die neuen Kreditgeber faire Konditionen —
d.h. stimmt der Marktwert der ihnen eingerdumten Anspriiche mit der Hohe des Kreditaus-
zahlungsbetrages Uberein — dann mufd wegen Wertadditivitdt komplementar der Marktwert
des Eigenkapitals entsprechend falen. Die Anteilseigner werden die Ergénzungsinvestition,
die durch die zusétzliche Kreditaufnahme finanziert werden sollte, dann nicht durchfihren.
Dieser Eigner/Glaubiger-Konflikt ist also neben dem in Abschnitt 3.2.2 betrachteten Alteig-

ner/Neueigner-Konflikt eine weitere mogliche Ursache fiir ein Unterinvestitionsproblem®'’.
Als Beispiel betrachtete man ein Unternehmen, dessen in t = O bereits bestehendes Investiti-
onsobjekt in t = 1 mit den angegebenen Wahrscheinlichkeiten zu folgenden Zahlungstiber-

schissen fihrt:

100 mit Wahrscheinlichkeit 90%

X
1
—_

0 mit Wahrscheinlichkeit 10%

115 7u den geltenden Ausschiittungssperren vgl. unten Abschnitt 3.3.4.1.

116 v/gl. Adler/Diiring/Schmaltz(1995) § 253 HGB Randnummer 77. Ein solcher Fall ist etwa bei einer tiber dem
Marktniveau liegenden Zinsvereinbarung denkbar.

17 vgl. etwa Ewert(1984). Im Unterschied zu den in Abschnitt 3.2.2 betrachteten Alteigner/Neueignern-
Konflikten — unterbewertete Unternehmen muissen fir zusétzliches Eigenkapital einen zu hohen Preis bezahlen —
beruht der hier betrachtete Eigner/Glaubiger-Konflikt nicht auf einer sich auf den Unternehmenswert beziehen-
den asymmetrischen Informationsverteilung, sondern auf den unterschiedlichen Zahlungscharakteristiken des
Eigen- und Fremdkapitals. Man kann natirlich auch Kreditmérkte mit asymmetrisch verteilten Informationen
betrachten; gute Unternehmen wirden dann eine zu hohe und schlechte Unternehmen eine zu niedrige Pramie
fur Ausfallrisiken bezahlen. Narayanan(1988) zeigt z.B., dal3 dabei das vorrangig zu bedienende Fremdkapital
as,, Barrier to Entry* fir Lemon-Unternehmen fungieren kann.
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Bel einem Rickzahlungsbetrag B = 50 der bisher aufgenommenen Kredite ergibt sich, wenn
weiterhin mit (Pseudo-)Risikoneutralitét gerechnet und der Zinsi = 0 gesetzt wird, int = 0 flr
den Wert des Fremdkapitals E(min(x, 50)) = 50*90% = 45 und fur den Wert des Eigenkapi-
tals ebenfalls E(min(x - 50, 0)) = 45.

Eine Erganzungsinvestition fihre nun bei einer int = 0 erforderlichen Investitionssumme | =
23,3 int = 1 zu einem sicheren zusétzlichen Ruckflul? in Hohe von z = 24 Geldeinheiten. Der
Kapitalwert betragt also + 0,7. Wird die Ergénzungsinvestition durch eine Kapitalerhéhung
finanziert, dann wirde der zusétzliche Ruckfluf3 im mit 10%-iger Wahrscheinlichkeit eintre-
tenden Insolvenzfall in voller Hohe fir die Altkredite haften, so dald der Marktwert des
Fremdkapitals dadurch um 24* 10% = 2,4 steigen wirde. Da diese Wertsteigerung des Fremd-
kapitals den Kapitalwert der Ergénzungsinvestition Ubersteigt und die Differenz zu Markt-
wertverlusten des Eigenkapitals fuhrt, kann sich aus Sicht der Anteilseigner die Finanzierung

iiber eine Kapitalerhshung nicht lohnen'*®,

Aus Sicht der Anteilseigner lohnt es sich jedoch auch nicht, die Erganzungsinvestition durch
zusétzliche Kreditaufnahme zu finanzieren: Damit neue Kreditgeber | = 23,3 auszahlen, mufl3
ihnen eine nominale Forderung in Hohe von B’ = 25 GE eingeraumt werden, die im Insol-
venzfal zu einer Quote in Hohe von 25/(50 + 25) = 1/3 fuhren wirde, da man fur den Erwar-
tungswert einer solchen Forderung genau 25* 90% + 24/3*10% = 23,3 erhdlt. Auch in diesem
Fall Gberwiegt der Vorteil der Altglaubiger, denn der Marktwert des Eigenkapitals wirde auf
(100 + 24 -50 - 25)*90% = 44,1 < 45 sinken. Es entsteht ein Unterinvestitionsproblem, da das
Projekt aus Anteilseignersicht sowohl bei Eigen- als auch bel Fremdkapitalfinanzierung nicht

lohnend erscheint.

Umgekehrt ist ein Uberinvestitionsproblem, bei dem in Projekte mit negativen Kapitalwert
investiert wird, bei Kreditfinanzierung dann nicht méglich, wenn die Erganzungsinvestition
zu einem sicheren Zahlungsrickflu® z fuhrt, denn da der Rickzahlungsbetrag B’ der neuen

Kredite bei einem fairen Vertrag mindestens so grof3 sein mul3 wie der aufgezinste, mit der

118 Der Fall, da sich durch eine Erhéhung des Eigenkapitals finanzierte Erganzungsinvestitionen nicht lohnen,
weil davon vor allem die Fremdkapital geber profitieren wirden, wurde von Myers(1977) betrachtet.
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Investitionssumme Ubereinstimmende Auszahlungsbetrag, ergibt sich aus der Erganzungsin-
vestitionwegenz-B' £ z—(1+1i) 1 = KW (1 +1i) < 0 nach Abzug der Forderung der neuen
Kreditgeber mit Sicherheit ein negativer NettozahlungsiiberschuR. Uberinvestition setzt also
voraus, dald der Kreditauszahlungsbetrag riskant investiert wird, d.h. dal3 das Problem der
Ausweitung der Verschuldung mit dem Anreiz zur Risikoerhdhung durch Asset Substitution

kombiniert wird.

3.3.2.2 Kreditpyramiden

Im Konzern stehen dem Passiva-Management zusétzliche Gestaltungsmoglichkeiten offen,
wobel in der Literatur hdufig auf die Bildung sogenannter Kreditpyramiden hingewiesen
wird*'®. Derartige Kreditpyramiden beruhen gewissermafien auf einer Eigenkapital schopfung,
denn da das Eigenkapital von Tochtergesellschaften zusétzlich auch auf der Aktivseite der
Bilanz der jeweiligen Muttergesellschaft als Beteiligungsvermdgen ausgewiesen wird, wird
das bel der Tochter vorhandene Aktivvermogen auf beiden Ebenen bel der Berechnung des
Eigenkapitals berlicksichtigt. Bei einer grofReren Anzahl von Beteiligungsstufen wirkt sich
diese Mehrfachberticksichtung entsprechend stérker aus. Werden dartiber hinaus auf den ein-
zelnen Beteiligungsstufen Kredite aufgenommen, dann wird als Konsequenz hieraus in den
Einzelbilanzen jeweils ein zu niedriger Verschuldungsgrad ausgewiesen. Bel Aufstellung der
Konzernbilanz wird dagegen im Rahmen der Kapitalkonsolidierung in der aus den Einzelbi-
lanzen gebildeten Summenbilanz das in der Bilanz der jeweiligen Muttergesellschaft ausge-
wiesene Beteiligungsvermdgen mit dem Eigenkapital der Tochtergesellschaften verrechnet.
Die Konzernbilanz gibt also den Verschuldungsgrad richtig wieder, da die von der Konzern-
gesamtheit eingegangenen Verbindlichkeiten dem tatsachlich vorhandenen Aktivvermdgen
gegenuibergestellt werden.

Aus finanzierungstheoretischer Sicht héngen die Gefahren solcher Kreditpyramiden mit dem
bereits erlauterten Optionscharakter des Eigenkapitals zusammen, der dazu fihrt, dald das
Beteiligungsvermogen risikobehafteter ist als das Ubrige Sachanlage- und Umlaufvermo-
gen'?°. Eine Eigenkapitalbeteiligung kann als eine Option auf das in der Tochtergesellschaft
befindliche Vermogen interpretiert werden, die durch die Befriedigung der Verbindlichkeiten
der Tochter ausgelibt werden kann. Das Vermogen einer Tochtergesellschaft haftet daher,

19 Zum Pyramideneffekt vgl. Pellens(1984)S.162ff., Schierenbeck(1980), Schneider(1984)S.504ff., Thei-
sen(1991) S.320.
120 \/gl. zum Optionscharakter des Eigenkapitals Abschnitt 3.3.1.1.
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wenn die Muttergesellschaft in Zahlungsschwierigkeiten gerdt, nicht unmittelbar fir die An-
spriche der Glaubiger der Mutter. Diese erhalten dann vielmehr nur eine Option auf das Ver-
mogen der Tochter, die nur dann werthaltig ist, wenn dieses Vermdgen mehr wert ist als die
Forderungen der unmittelbaren Gléaubiger gegentiber der Tochter. In Abhangigkeit von der
Verschuldung der Tochtergesellschaft bedingt dieser Optionscharakter im Vergleich zum son
stigen Sachvermdgen die erwdhnte grofRere Risikobehaftetheit des Beteiligungsvermdgens.
Bel der Kreditwirdigkeitsprifung mufd diese aus den Einzelbilanzen nicht ersichtliche Risiko-
struktur der einzelnen Assets angemessen beriicksichtigt werden*??.

Durch die Bildung von Kreditpyramiden konnen sich also Ausbeutungsrisiken vor alem fir
naive Glaubiger ergeben, die diese optische Tauschung bei der Bilanzanalyse nicht durch-
schauen. Empirisch |83t sich eine besondere Relevanz dieses Phanomens allerdings nicht
nachweisen'??. Im Regelfall wird man vermuten konnen: , Der ordentliche Kreditgeber denkt
und handelt konsolidiert“ *23. Insbesondere Banken sind gemaR § 19(2)S.1 iVm. § 18 KWG
dazu verpflichtet, sich die Konzernbilanz vorlegen zu lassen, wenn die Kreditsumme 50 TDM
Ubersteigt. Im folgenden ist zu untersuchen, ob sich aus dem hier betrachteten Effekt auch
dann Auswirkungen ergeben kdnnen, wenn er bei der Kreditvergabe angemessen berticksich-
tigt wird.

3.3.2.3 Konsequenzen fur Eigner/Glaubiger-Konflikte und das I nvestitionsver halten im

Konzern

Fur nicht naive Kreditgeber konnten sich im Zusammenhang mit dem betrachteten Pyrami-
deneffekt - bel zundchst as vorgegeben unterstellten Investitionsprogramm - zusétzliche
Agency-Probleme aus einem Anreiz der Eigner ergeben, gewisse nachtragliche Veranderun-
gen der Kapitalstruktur herbeizufiihren. Z.B. kdnnte der von den Kreditgebern dem Mut-
terunternehmen zur Verfligung gestellte Betrag a's Einlage im Rahmen einer Kapitalerhéhung
an die Tochtergesellschaft weitergeleitet werden und so in gegeniiber den unmittelbaren Ver-
bindlichkeiten der Tochter nachrangiges Eigenkapital transformiert werden'®*. Eine solche

Transformation von unmittelbaren Unternehmensvermégen in eine Beteiligung, die wegen

121 7u dadurch bedingten moglicherweise hoheren Kosten der Kreditwiirdigkeitsprifung vgl. Abschnitt 3.3.3.4.
122 \/g1. den von Pellens(1994)S.162ff. durchgefiihrten Vergleich der sich jeweils aus den Einzel- bzw. Konzem-
bilanzen ergebenden V erschuldungsgrade.

123 \/gl. Schneider(1984)S.510.

124 schneider(1984)S.503 bezeichnet dies al's Metamorphoseneffekt. Der Wirkung ist letztlich derselbe, als wenn
Vermodgen an andere Glaubiger verpféandet werden wirde.



85

des herausgestellten Optionscharakters des Eigenkapitals mit einer Risikoerhthung verbunden
ist, liefRe sich ebenfalls als eine Form der Asset Substitution interpretieren.

Allerdings ist eine solche Durchleitung fir die Antellseigner der Mutter in keiner Zukunftsla-
ge mit Vortellen verbunden, wenn das Investitionsprogramm der Tochtergesellschaft davon
nicht bertihrt wird. Uberhaupt keine Veranderungen wiirden sich ergeben, wenn die Tochter
auch ohne eine solche Kapitalerhthung zahlungsfahig geblieben wére und das Problem der
, strukturellen Nachrangigkeit“ *2° deshalb nicht relevant wird. Die Anspriiche der Fremd- und
Eigenkapitalgeber der Mutter auf das auf die Tochter Ubertragene Vermogen blieben dann im
vollen Umfang erhalten. In den Zukunftsagen, in denen die Tochter insolvent wird oder in
denen eine Insolvenz nur aufgrund einer solchen Kapitalerhdhung vermieden wird, fliefét da-
gegen zumindest ein Teil der geleisteten Einlage an die Glaubiger der Tochter und ist somit
auch dann, wenn die Mutter zahlungsfahig bleibt, dem Zugriff der Anteilseigner der Mutter
entzogen. Fur die Anteilseigner der Muttergesellschaft ist hier also kein Interesse daran er-
sichtlich, durch die Ubertragung von Vermogen auf die Tochter eine auf dem Phanomen der
»Strukturellen Nachrangigkeit“ beruhende Schédigung der Glaubiger der Muttergesellschaft

herbei zuf(ihren. Davon wiirden ausschlieldlich die Glaubiger der Tochter profitieren*2®.

Bel der oben betrachteten nachtraglichen Verdnderung der Kapitalstruktur wurde unterstellt,
dal3 sich dabel keine Auswirkungen auf das reale Investitionsprogramm ergeben. Im folgen-
den sind dagegen mogliche Auswirkungen auf das Investitionsverhalten zu untersuchen. Zu-
nachst erweitert die Konzernbildung den Gestaltungsspielraum bei der Finanzierung von Er-
ganzungsinvestitionen. Statt im Mutterunternehmen kdnnen neue Projekte jetzt auch von einer
rechtlich selbstandigen Tochtergesellschaft durchgefiihrt werden, die das dazu benétigte Ka-
pital durch Kreditaufnahme beschafft. Aufgrund des bereits erwahnten Phanomens der
»Strukturellen Nachrangigkeit® ist fur die Glaubiger der Mutter diese Form der Ausweitung

der Verschuldung gegentiber dem Standardfall mit dem zusétzlichen Nachteil verbunden, daf3

125 y/gl. zu diesem Ausdruck Schneider(1985)S.895.

126 \Wenn es sich dagegen nicht um eine 100%-ige Tochtergesellschaft handelt, dann miissen auch die Auswir-
kungen auf die an der Tochter beteiligte Minderheiten beriicksichtigt werden, fir die sich aus der Kapitalerho-
hung eine Verwasserung ihrer Anteile ergeben kann. Dabei existieren im allgemeinen keine sowohl aus Sicht der
Minderheiten als auch aus Sicht der Mutter faire Konditionen: Wie gezeigt wurde, fihrt eine Kapitalerhthung
bei der Tochter zunéachst zu Wertsteigerungen der Tochterkredite, da sich das fir diese Kredite haftende V ermb-
gen erhoht. Komplementar steigt der Marktwert des Eigenkapitals der Tochter nur um einen geringeren Betrag,
als es dem Wert der geleisteten Einlagen entsprechen wirde. Daher entstehen Verluste, die irgendwie zwischen
M uttergesellschaft und Minderheitseignern verteilt werden missen.
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sie bel Insolvenz statt Uber einen entsprechend geringeren quotalen Anspruch nur Uber
nachrangigen Anspruch verfigen. Ob sich eine solche Ausweitung der Verschuldung aus
Sicht der Anteilseigner lohnt, hangt wie im Standardfall von den Eigenschaften der Ergan-

zungsinvestition ab.

Aufgrund der erweiterten Gestaltungsmadglichkeiten bei der Finanzierung neuer Projekte wird
die Menge derjenigen Erganzungsinvestitionen, deren Durchfuhrung sich aus Sicht der An-
teilseigner lohnt, eventuell groRer. Je nachdem, ob die deshalb zusétzlich durchgefiihrten
Projekte einen positiven oder negativen Kapitalwert aufweisen, wird dabei entweder ein Un-
terinvestitionsproblem beseitigt oder es entsteht ein neues Uberinvestitionsproblem. Die Be-
seitigung von Unterinvestitionsproblemen durch Konzernbildung wurde neuerdings von
Schenk(1997b)S.91ff. insbesondere als Argument fir die Vortelle einer Haftungsseparation
herausgestellt. Diese These wird weiter unten im Zusammenhang mit den Haftungsregelungen
im Konzern kritisch zu betrachten sein. Auf mdglicherweise zusitzlich entstehende Uberinve-
stitionsprobleme geht Schenk dagegen nicht ein. Ein entsprechendes Beispiel sei daher an
dieser Stelle angefihrt.

Dazu sai ein Unternehmen betrachtet, dessen in t = O bereits vorhandenen Assetsint = 1 zu
einem sicheren Zahlungsiiberschul3 in Hohe von x = 100 Geldeinheiten fuhren. Der Rlck-
zahlungsbetrag gegenuiber den bisherigen Kreditgebern sei B = 60. Die Anteilseigner haben
Zugang zu einer Erganzungsinvestition, die in t = 0 eine Investitionssumme von 56 Geldein-

heiten erfordet und in t = 1 zu folgenden Zahlungsiiberschiissen z fuhrt*?”:

86 mit Wahrscheinlichkeit 60%
0 mit Wahrscheinlichkeit 40%

Offensichtlich ergibt sich ein negativer Kapitalwert in Hohe von -56 + 86*60% = -4,4. Wr-
den die Anteilseigner das Projekt im selben Unternehmen durchfiihren und durch eine Kapi-
talerhdhung finanzieren, dann hétten sie einen Verlust genau in der Hohe des Kapitalwertes
zu tragen, da sich fur das nach wie vor nicht ausfallbedrohte Fremdkapital keine Verdnderun-

gen ergeben. Aber auch eine Fremdkapitalfinanzierung wirde sich nicht lohnen: Mit den neu

127 Es wird eine Erganzungsinvestition mit risikobehafteten Ruickfliissen betrachtet, da wie bereits fiir den Stan-
dardfall erlautert bei sicheren Ruickfliissen kein Uberinvestitionsproblem entstehen kann. Bei einem negativen
Kapitalwert und einem fairen Kreditvertrag wirde die Ergénzungsinvestition nach Abzug der Fremdkapitalfor-
derung immer zu einem negativen Nettozahlungsiiberschuf? fihren.
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en Glaubigern mufdte der im Insolvenzfall zu der Quote 1/2 fuhrende Rickzahlungsbetrag B’
= 60 vereinbart werden, weil sich der Wert einer solchen Forderung genau 60*60% +
(100*¥2)*40% = 56 = | betrégt. Der Wert des Eigenkapitals wirde dadurch aber auf
(100 + 86 - 60 - 60)*60% = 39,6 < 40 sinken.

Lohnend ist es fir die Anteilseigner jedoch, die gesamten vorhandenen Assets als Einlage in
eine neu zu grindende 100%-ige Tochtergesellschaft einzubringen, die anschlief3end zur H-
nanzierung der Erganzungsinvestition einen Kredit aufnimmt. Das bisherige Unternehmen,
das ausschliefdich fur die Forderungen der Altglaubiger haftet, wird also auf eine reine Hol-
dingfunktion reduziert. Der Rickzahlungsbetrag des von der Tochter neu aufgenommenen
Kredites stimmt, da dieser Kredit wegen des von den bereits vorhandenen Assets generierten
Zahlungstiberschusses in Hohe von 100 GE nicht ausfallbedroht ist, mit der Investitionssum-
me | = 56 genau Uberein. Der Wert des Eigenkapitals des Mutterunternehmens erhéht sich
dadurch auf (100 + 86 - 60 - 56)*60% + 0*40% = 42 > 40, wahrend sich bedingt durch die
»Strukturelle Nachrangigkeit” der Wert der Altkredite auf nur noch 60* 60% + (100 -56)* 40%
= 53,6 < 60 reduziert'?®, In diesem Fall entsteht durch Konzernbildung — konkret durch die
Vermogensiibertragung auf eine neugegriindete Tochtergesellschaft — also ein neues Uberin-

vestitionsproblem.
3.3.3 Haftungsregeln und Konzernbildung
3.3.3.1 Zur Effizienz der beschréankten Haftung bel Kapitalgesellschaften

Fir eine Analyse der Haftungsregelungen im Konzern ist zunachst unabhangig von der Kon-
zernbildung auf die im Standardfall geltende Regelung einzugehen, wonach Anteilseigner
einer Kapitalgesellschaft nicht mit ihrem Privatvermogen fur Gesellschaftsverbindlichkeiten
haften'?®. Die erste theoretische Feststellung dazu besteht darin, daR durch derartige Haf-
tungsbeschrankungen Risiken keineswegs eliminiert, sondern lediglich von den Eigenkapital-
gebern auf Gléubiger, Lieferanten oder Arbeitnehmer umverteilt werden. Moglicherweise

koénnen die betroffenen Individuen die ihnen dadurch zugeordneten, entsprechend hdheren

128 \Wie stark die Altglaubiger hierdurch im Einzelfall geschadigt werden, ist offensichtlich davon abhangig,
wieviel Vermogen auf die Tochter verlagert wird. So geht Schenk(1997b)S.92 von der praktisch nicht erflllba-
ren Voraussetzung aus, dal3 die Obergesellschaft der neugegriindeten Tochter Giberhaupt kein Eigenkapital zur
Verfligung stellt. In einem solchen Modellrahmen kann, da eine Schadigung der Altglaubiger dann ausgeschlos-
sen ist, auch kein Uberinvestitionsproblem entstehen.

129 Fr skonomische Analysen von Haftungsbeschrankungen vgl. Adams(1991), Easterbrook/Fischel(1985),
L ehmann(1986), Woodward(1985).
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Risiken jedoch durch entsprechende Aufschldge auf Zinsen, Preise oder Lohne kompensieren
und zugleich die durch eine solche Haftungsregelung bedingte, moglicherweise suboptimale
Risikoallokation durch Diversifikation korrigieren. Voraussetzung ist, daf3 dies nicht durch
Transaktions- und Informationskosten behindert wird. Wenn die Risikodiversifikation dage-
gen durch Transaktionskosten behindert wird, dann kdnnte es z.B. gunstiger sein, wenn be-
stimmte Risiken bereits auf Gesellschaftsebene etwa durch den Abschluld geeigneter Versi-
cherungen beseitigt werden, anstait jeden Anteilseigner individuell mit solchen Risiken zu
bel asten.

Dartiber hinaus ist mit Haftungsbeschrénkungen eine Externalisierung von Handlungsfolgen
verbunden™°. Dies kénnte dann problematisch sein, wenn die Geschaftsfithrung der Unter-
nehmung unmittelbar von ihren Eigentimern ausgelibt wird, weil dann eine personliche Haf-
tung fur von den Eigentimern selbst zu verantwortende Verpflichtungen ausgeschlossen
wird®3. Auf eine Publikumsgesellschaft, bei der die Unternehmenspolitik nicht direkt von den
Antellseignern, sondern von einem angestellten Management ausgetibt wird, 18t sich dieses
Argument dagegen nicht tUbertragen. Wirde hier keine Haftungsbeschrénkung bestehen, dann
muften die Anteilseigner fur alle von der Unternehmensleitung eingegangenen Zahlungsver-
pflichtungen mit ihrem Privatvermogen einstehen, ohne auf den Umfang dieser Zahlungsver-
pflichtungen direkt Einflul nehmen zu kénnen. Liegt dagegen der Fall vor, dald die Ge-
schéftspolitik von einem Mehrheitsaktiondr kontrolliert wird, dann wirden sich ohne Haf-
tungsbeschrankungen fir die Minderheitseigner zusétzliche, von ihnen nicht beeinfluf3are

Haftungsrisiken ergeben.

Schliefdlich wirde ohne Haftungsbeschrankungen die Fungibilitdt der Unternehmensanteile
auf den Sekundarmarkt - und damit auch die Funktionsfahigkeit des Marktes fir Unterneh-
menskontrolle — erheblich behindert werden. Denn bei einer unbeschrankter gesamtschuldre-
rischen Haftung der Anteilseigner ware jede Ubertragung der Unternehmensanteile mit -
heblich héheren Transaktionskosten belastet, da dann jeweils zusétzlich - um das Haftungsri-

130 Man kann die mit einer Haftungsbeschrankung verbundene Externalisierung von Handlungsfolgen aber als
Ausgleich dafiir ansehen, daf3 mit der Unternehmenstétigkeit auch eine Reihe nicht internalisierbarer positive
externe Effekte (z.B. aufgrund der Schaffung von Arbeitsplétzen) verbunden sind, so dal3 ohne Haftungsbe-
schrankung zu wenig Unternehmen gegriindet werden wirden. Dagegen wurden Haftungsbeschrankungen we-
gen der mit ihnen verbundenen Trennung von Herrschaft und Haftung z.B. von Vertretern der ordoliberalen
Schule kritisiert; vgl. etwa Eucken(1975)S.279ff., der ein Haftungssystem fir Kapitalgesellschaften gefordert
hat, bei dem wie bei der KGaA letztlich immer auf eine natiirliche Person zurlickgegriffen werden kann.

131 bie Externalisierung von Handlungsfolgen ist insbesondere bei einer Haftung aus unerlaubter Handlung pro-
blematisch, weil sich die Berechtigten dann anders als bei freiwillig eingegangenen V ertragsbezei hungen nicht
gegen die Gefahrdung ihrer Anspriiche schiitzen kénnen.
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siko des Erwerbers abschétzen zu kénnen - auch die privaten Vermogensverhaltnisse aller
Ubrigen Antellseigner Uberprift werden mufiten. AulRerdem waéren die privaten Vermogers-
verhdtnisse der Anteilseigner dann auch fir die Kreditwirdigkeit von Bedeutung, so dal3 dar-
Uber hinaus entsprechend hohere Priifkosten bel der Kreditvergabe anfallen. Insgesamt ist die
Aufbringung grof3erer Kapitalsummen mit breit gestreuten Anteilsbesitz und funktionierenden

Sekundérmarkthandel also nur bei entsprechenden Haftungsbeschrankungen méglich.

3.3.3.2 Verteilungseffekte von Haftungsr egelungen im Konzern

»1m Konzernverbund wirkt das gesellschaftsrechtliche Prinzip der beschrénkten Haftung wie
Schotten in einem angeschlagenen Konzernschiff, die verhindern, dal3 der MiRRerfolg eines
Konzernteils den Untergang eines ganzes Unternehmensverbundes bedeutet“ 32, Bei Haf-
tungsbeschrankungen mussen die Glaubiger einer Tochtergesellschaft im Insolvenzfall magli-
cherweise auch dann, wenn in der Muttergesellschaft gentigend Vermdgen vorhanden ware,
auf einen Teil ihrer Forderungen verzichten. Dabel geht es im Konzernfall nur um die Frage
eines Durchgriffes auf die Muttergesellschaft, nicht jedoch um eine personliche Haftung indi-
vidueller Antellseigner mit ihrem Privatvermdgen. Grundsétzlich ergibt sich aus den ein
schlagigen Bestimmungen des Aktiengesetzes eine Haftpflicht der Muttergesellschaft fur
Verbindlichkeiten der Tochter innerhalb eines Vertragskonzerns aus der in § 302 AktG gere-
gegelten Pflicht zur Ubernahme von Verlusten, nicht jedoch fur den Fal eines faktischen

Konzerns'=3,

Aus okonomischer Sicht sind mit unterschiedlichen Haftungsregelungen zunéchst bestimmte
Verteilungseffekte verbunden'*: Ein Haftungsdurchgriff fihrt zu Reichstumsgewinnen der
Glaubiger der Tochter und zu Reichtumsverlusten der Antellseigner der Muttergesellschaft.
Nachteile kénnen sich auch fur die Glaubiger der Mutter ergeben, wenn sich hierdurch ihre
Befriedigungsquote im Insolvenzfall reduziert oder wenn die Durchgriffsrechte Gberhaupt erst
eine Insolvenz der Muttergesellschaft ausldsen, wahrend sich fur mdoglicherweise an der

Tochter betelligte Minderheitseigner offensichtlich nichts &ndert. Insgesamt kommt es zu

132 ehmann(1986)S.352.

133 y/gl. genauer Abschnitt 1.2.

134 v/gl. zur 6konomischen Analyse von Haftungsregelungen im Konzern Debus(1990), Geiger(1993), Leh-
mann(1986), Noll(1992).
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Wertverlusten des Eigenkapitals, so dal3 komplementér die Marktwertsumme der Forderungs-
anspriiche gegentiber Mutter und Tochter entsprechend ansteigt. Ein Haftungsverbund erhoht
aso die Marktwertsumme aller Forderungsanspriiche, wahrend die Antellseigner an einer
Parzellierung in moglichst viele, durch haftungsrechtliche Schotten getrennte Einheiten inter-
essiert sind*®.

Eine Quantifizierung dieser Umverteilungseffekte ist grundsatzlich moglich, indem die Zah-
lungsanspriiche der Eigen- und Fremdkapitalgeber, die sich gemal der in Abschnitt 3.1.2.3
beschriebenen Teilungsregeln ergeben, mit Hilfe einer bestimmten Verteilungsfunktion le-
wertet werden. Hier soll alerdings nur der einfachere Fall einer 100%-igen Tochtergesell-
schaft ohne Minderheitenanteile betrachtet werden, da dem sonst erheblich hdheren formalen
Aufwand kaum zusétzliche Erkenntnisse gegentiber stehen. Es wird unterstellt, dal3 alle A
telle an einem Unternehmen 1 von einem Unternehmen 2 gehalten werden. Verfligen die
Glaubiger des Unternehmens 1 Uber ein Durchgriffsrecht, dann kénnen sich fur die Antells-
eigner von Unternehmen 2 nur dann positive Residual gewinne ergeben, wenn die Summe der
Zahlungsiberschiisse % + % der Leistungsbereiche grofier ist as die Summe der Rickzah-
lungsbetrége B, + B,. Unter Verwendung von Gleichung (3.3-2) folgt hieraus mit Hilfe desin
Anhang C bewiesenen Lemmas fur den Wert der auf die Anteile an Unternehmen 2 entfallen-

den Residualgewinne:
(3.3-10) E(Ry) = E(max(x + X2 - By - Bp,0))

\B1+By

:E(X1+X2)-Bl-Bz+Q P(X1+X2<t)dt

\B1+By

:E(X1+X2)-Bl-Bz+Q F(t, By + B2 - t) dt

135 Ein besonders krasses Beispiel ist der Fall eines New Yorker Taxi - Konzerns, der sich in 150 Einzelgesell-
schaften mit je 2 Taxis aufgespaltet hatte, vgl. dazu Vagts(1988)S.41.
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Im Fall einer Haftungsseparation erhét man dagegen wegen &1 = 1, ai> = 0 unmittelbar aus
(3.3-9):

(3.3-11) E(R) = E(x1 + X2 - FX1 - FXp)

<B1+B2

:E(X1+X2)-Bl-Bz+Q H(t) dt

mit

F(L¥) fir t £ By

HE) = |
F(t, By + By —t) firB,<t£B,+B;

Der Unterschied zwischen den Ergebnissen (3.3-10) und (3.3-11) bestehen also darin, dal3 fur
t < B - dso in den Félen, in denen das Tochterunternehmen insolvent wird — bei Haftungs-
separation Uber eine Randverteilung integriert wird, wahrend im Falle eines Haftungsverbun-
des im zweiten Argument der unter dem Integral stehenden Verteilungsfunktion ¥ durch
B1 + By - t ersetzt wird. Die Verteilungsfunktion nimmt dann einen kleineren Wert an, so daf3
sich der bei der Bewertung des Fremdkapitals zu beriicksichtigende, gemal3 Gleichung (3.3-1)
durch das Integral Uber die Vertellungsfunktion gegebene Abschlag fur Ausfallrisken auf-
grund des Durchgriffsrechtes reduziert. Der Wert des Fremdkapitals wird dadurch grofer,
waéhrend sich umgekehrt der Wert des Eigenkapitals entsprechend verringert.

3.3.3.3 Konsequenzen fur das I nvestitionsver halten

Um die 6konomische Effizienz unterschiedlicher Haftungsregelungen im Konzern zu analy-
sieren, sind zunéchst die dadurch hinsichtlich der Investitionsentscheidungen induzierten
Verhaltensanreize zu betrachten. Dabei ist zum einen auf die Auswirkungen auf das Unterin-
vestitonsproblem und zum anderen auf die Konsequenzen fur den Anreiz zur Risikoerhéhung

durch Asset Substitution einzugehen.

Zunéchst ist hinsichtlich des Unterinvestitionsproblems die These von Schenk(1997b)S.91ff.
zu Uberprifen, wonach derartige Unterinvestitionsprobleme im Konzern durch Haftungssepa-
ration beseitigt werden konnen, weshalb die Haftungseparation als erhatenswirdige Instituti-

on einzustufen sai. Schenk betrachtet ein Unternehmen, das zusétzlich zu einem bereits beste-
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henden Projekt noch eine Erganzungsinvestition durchfihren kann, wobei die Verteilung der
Zahlungstiberschiisse x bzw. z des aten bzw. neuen Investitionsprojektes mit etwas anderen

Bezeichnungen as bel Schenk wie folgt wiedergegeben werden kann:

Umweltzustand 1; x =100 z =60

Umweltzustand 2: x =200 z=75

Aulkerdem wird ein vollsténdiger Markt fur zustandsabhangige Zahlungsanspriiche vorausge-
Setzt, wobei der Preis dafir, in einem der beiden Umweltzusténde 1 Geldeinheit zu erhalten,
jeweils 0,4 Geldeinheiten betrégt. Offensichtlich entspricht dies einem Zinssatz fur risikolose
Anlagen in Hohe von 25%. Angenommen wird weiter, dal3 das neue Projekt eine Investitions-
summe in Hohe von | = 50 erfordert, so dal? sich der Kapitalwert zu - 50 + 0,4*60 + 0,4*75 =
4 berechnet, und dal3 das Unternehmen seinen bisherigen Kreditgebern den Riickzahlungsbe-
trag B = 180 schuldet.

Schenk rechnet ausftihrlich nach, dal3 sich aus Sicht der Anteilseigner die Durchfiihrung des
neuen Projektes unabhéngig davon, ob die Erganzungsinvestition durch eine Kapitalerhéhung
oder durch zusétzliche Kreditaufnahme finanziert werden soll, nicht lohnt. Es handelt sich
also um ein Beispiel fur ein im Standardfall entstehendes Unterinvestitionsproblem. Im Kon-
zernfall ist aber mit der Grindung einer eigenstandigen 100%-igen Tochtergesellschaft, wel-
che dann das neue Projekt durch die Aufnahme von Fremdkapital finanziert, eine weitere Al-
ternative gegeben. Schenk geht dabel von der abstrakten Vorstellung aus, dal3 die Obergesell-
schaft der neugegriindeten Tochter kein Eigenkapital zur Verfiigung stellt*®. Fir die Kredite
der Tochter haften also nur die Rickfliisse aus dem neuen Projekt. Ein fairer Vertrag mit den
Kreditgebern der Tochter wirde einen Riickzahlungsbetrag in Hohe von B’ = 65 vorsehen,
weil sich der Wert der Fremdkapitalforderung dann genau zu 0,4*60 + 0,4*65 = 50 = | be-
rechnen wirde. Die Anteilseigner profitieren, wenn sie das neue Projekt auf diese Weise
durchfihren, dann im Umweltzustand 2 von einem zusétzlichen Beteiligungsertrag in Hohe
von 75 - 65 = 10. Damit ist also eine aternative Finanzierungsform gefunden, bel der kein
Unterinvestitionsproblem entsteht.

Als voreilig erweisen sich jedoch die weiteren Schluf3folgerungen, die Schenk(1997b)S.96

aus diesem Ergebnis bezliglich der Effizienzvorteile einer Haftungsseparation zieht: ,,Die im

138 \/gl. Schenk(19970)S.92.
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Konzern mdgliche Haftungsseparation besitzt in dem hier betrachteten Beispiel effizienzstei-
gernde Wirkungen. Das verschiedentlich geforderte Verbot der Haftungsseparation im Kon-
zern hétte zur Konsequenz, dal3 die Beseitigung der hier angesprochenen Problematik nicht
moglich wére*. Problematisch an einer solchen Schlul¥folgerung ist zunéchst, dal? eine ert-
sprechende Vergleichsrechnung fir den Fall eines Haftungsverbundes tberhaupt nicht vorge-

nommen wurde.

Holt man dies nach, dann ist zuerst festzustellen, dal3 im Falle einer Haftung der Mutter fir
Verbindlichkeiten der Tochter ein mit den neuen Kreditgebern vereinbarter Riickzahlungsbe-
trag B’ = 63,235 fair ware™’. Eine Proberechnung zeigt, daR3 wegen eines im Umweltzustand
1 entstehenden Durchgriffsanspruches in Hohe von 3,235, der wegen B = 180 anteilig mit der
Quote 3,235/(180 + 3,235) befriedigt wird, man fir den Marktwert der Forderung der neuen
Kreditgeber genau den Betrag 0,4*63,235 + 0,4*(60 + 100*3,235/183,235) = 50 = | erhdlt.
Der Marktwert des Eigenkapitals berechnet sich jetzt zu 0,4*(200 + 75 - 180 - 63,235) =
12,706; im urspringlichen Schenk - Szenario betragt dieser Marktwert dagegen nur
0,4* (200 + 75 - 180 - 65) = 12.

Das bedeutet, dald bel einem Haftungsverbund nicht nur ebenfalls das Unterinvestitionspro-
blem beseitigt werden kann, vielmehr kénnen die Antellseigner dartiber hinaus noch einen
zusétzlichen Reichtumsgewinn erzielen. Auch ohne durch einschlégige gesetzliche Vor-
schriften dazu gezwungen zu werden, haben die Anteilseigner hier also ein Eigeninteresse
daran, etwa durch die Abgabe einer Patronatserklérung die Haftungsseparation freiwillig auf-
zuheben. Ein einem Haftungsverbund genau entsprechendes Ergebnis konnte dabei aber auch
dadurch erreicht werden, dal3 das gesamte Unternehmensvermogen auf die Tochter Ubertragen
wird und damit vorrangig fur die von der Tochter aufgenommenen Kredite haftet. Dies ware
dann genau der entgegengesetzte Fall zu der abstrakten Annahme bel Schenk, dal3 die Tochter
Uberhaupt nicht mit Eigenkapital ausgestattet wird.

Das Ergebnis [&3 sich wie folgt einsichtig machen: Bei der vorliegenden Modellkonstruktion
ist der Haftungsverbund fir die Glaubiger der Tochter deshalb mit keinen Vorteilen verbun
den, weil der Rickzahlungsbetrag nicht fest vorgegeben ist, sondern im Falle eines Haftungs-

137 Dabei der im Umweltzustand 1 eintretenden Insolvenz von Mutter und Tochter die verbleibende Forderung
B’ — 60 der Glaubiger der Tochter mit der Quote q = (B’ —60)/( B’ — 60 + 180) aus dem Vermdgen x = 100 der
Mutter befriedigt wird, ergibt sich B’ = 63,235 aus der Bedingung 0,4 B’ + 0,4 (60 + q 100) = 50.
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verbundes genau soweit reduziert wird, dal3 wiederum ein fairer Vertrag mit genau risikoad] u-
stierten Konditionen abgeschlossen wird. Der Marktwert der Forderung stimmt mit dem Aus-
zahlungsbetrag bzw. mit der Investitionssumme genau Uberein. Die bisherigen Kreditgeber
der Muttergesellschaft erleiden dagegen einen Verlust, weil sich aus dem zusétzlich quotal zu
befriedigenden Durchgriffsanspruch ein Vermdgensnachteil bei der im Umweltzustand 1 ein-
tretenden Insolvenz ergibt'®. Diesem Vermodgensnachteil der Altglaubiger steht wegen Wer-
taddititvitét eine entsprechende Wertsteigerung des Eigenkapitals gegentiber, denn im Um-
weltzustand 2 verbleibt aufgrund einer entsprechend geringeren Zahlung an die Glaubiger der

Tochter ein grofRerer Residual gewinn.

Zu beachten ist, dal3 der Fall, dal3 nur die Mutter, nicht aber die Tochter insolvent wird, im
vorliegenden Beispiel ausgeschlossen ist. In diesem Fall wirden aber, wenn mit den Kredit-
gebern der Tochter ein genau fairer, an das Durchgriffsrecht angepaldter Kreditvertrag abge-
schlossen und der Riickzahlungsbetrag B’ entsprechend reduziert wird, die bisherigen Kredit-
geber der Muttergesellschaft von einem héheren in die Haftungsmasse einflieff}enden Resi-
dualgewinn der Tochter profitieren. Esist daher ausgeschlossen ist, dal3 sich auch solche Bei-
spiele konstruieren lassen, in denen ein Durchgriffsrecht der Glaubiger der Tochter nicht den

Anteilseignern der Muttergesellschaft, sondern deren Kreditgebern niitzt.

Insgesamt zeigt das Beispiel von Schenk jedoch nur die Vorteile der Bildung von rechtlich
gegliederten Konzernen auf, weil sich in bestimmten Féllen das Unterinvestitionsproblem
beseitigen 183, wenn neue Projekte in rechtlich selbstandigen Tochtergesell schaften durchge-
fuhrt werden. Die neuen Kreditgeber erhalten dadurch ein vorrangiges Zugriffsrecht auf die
Ruckflisse der Erganzungsinvestition. Nicht gezeigt wird dagegen, dal3 eine solche Ldsung
des Unterinvestitionsproblems immer dann versperrt ist, wenn keine Haftungsseparation gilt.
Selbst wenn in bestimmten Fallen eine Haftungsseparation fur die Anteilseigner tatséchlich
vorteilhafter sein sollte, wirde daraus noch nicht zwingend folgen, dal3 das Unterinvestitiors-
problems nicht auch bei einem Durchgriffsrecht der Glaubiger der Tochter geldst werden

konnte. Moglicherweise fallt dann nur der Gewinn der Anteilseigner etwas geringer aus.

138 Dieses moglicherweise nicht antizipierte Ausbeutungsrisiko der Altglaubiger wird an anderer Stelle bei
Schenk(1997b)S.158ff. durchaus thematisiert, ohne jedoch auf den hier herausgestellten Kritikpunkt bezug zu
nehmen.
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Hinsichtlich des als zweites zu betrachtenden Anreizes zur Risikoerhdhung durch Asset Sub-
stitution wird man zunéchst vermuten, dal? ein solcher méglicherweise bel der Tochter gege-
bener Fehlanreiz abgemildert wird, wenn die Glaubiger der Tochter bei einer Insolvenz auf
das Vermogen der Muttergesellschaft durchgreifen konnen. Tatsachlich werden alle mit der
Fremdkapitalfinanzierung verbundenen Fehlanreize vollsténdig beseitigt, wenn das Durch-
griffsrecht zur Folge hat, dai3 die Tochterkredite vollkommen sicher werden. Auch in diesem
Zusammenhang kann jedoch fur den gegenteiligen Fall, wenn auch weiterhin mit Forderungs-
ausfallen gerechnet werden muf3, ein Gegenbeispiel formuliert werden.

Dazu wird eine unverschuldete M uttergesellschaft (By = 0) betrachtet, die aulRer einer 100%-
igen Beteiligung an einer Tochter noch Uber einint = 1 zu einem sicheren Ruckflul? in Hohe
von 5 Geldeinheiten fuhrendes Vermogen verflgt. In der Tochtergesellschaft kann statt des
Investitionsprojektes IP; mit Vertellung der int = 1 entstehenden Zahlungsiiberschiisse

50 mit Wahrscheinlichkeit 20%

101 mit Wahrscheinlichkeit 80%

alternativ auch folgendes Projekt 1P; durchgefihrt werden:

0 mit Wahrscheinlichkeit 10%

100 mit Wahrscheinlichkeit 90%

Dal3 IP; riskanter ist as 1Py, erkennt man daran, dafl? eine 20% - tige Chance auf 50 Geldein-
heiten erwartungswertneutral durch eine jeweils 10% - tige Chance auf 0 bzw. 100 Geldein-
heiten ersetzt wird. Da auf3erdem das Ergebnis 101 auf 100 reduziert wird, ergibt sich bei IP;
ein um 0,8 geringerer Erwartungswert. Unterstellt sei weiterhin der Zinsi = 0 sowie en von
der Tochter geschuldeter Riickzahlungsbetrag Br = 93.

Besteht kein Haftungsdurchgriff, dann berechnet sich der Wert der Anteile an der Mutterge-
sellschaft jeweils zu 5 + 0,8 (101 - 93) = 11,4 bzw. 5 + 0,9*(100 - 93) = 11,3, d.h. die Wahl
des aternativen Projektes IP; wirde sich aus Sicht der Anteilseigner der Muttergesellschaft
nicht lohnen. Bel einem Haftungsdurchgriff gilt dagegen jewells 0,8*(5 + 101 - 93) = 10,4
und 0,9*(5 + 100 - 93) = 10,8, so dal3 der Anreiz zur Risikoerhdhung jetzt zum Tragen

kommt. Unter Bertcksichtigung des induzierten Investitionsverhaltens ergibt sich fur den
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Wert des Fremdkapitals der Tochter statt 0,2*50 + 0,893 = 84,4 bel Haftungsseparation im
Falle eines Haftungsverbundes nur noch 0,1*5 + 0,993 = 84,2.

Anhand eines speziellen Beispiels konnte somit ein einigermal3en kontraintuitives Ergebnis
gezeigt werden: Mdoglicherweise wird durch ein Durchgriffsgriffsrecht der Glaubiger der
Tochter ein vorher nicht gegebener Anreiz induziert, dal3 Risiko des Investitionsprogrammes
zu erhohen, wobei die entstehenden Nachteile die Vortelle aus dem Durchgriffsrecht tber-
wiegen. Zwar ergibt sich, da ein insgesamt schlechteres Projekt gewahlt wird, auch fur die
Anteile an der Mutter ein geringerer Wert von nur noch 10,8 stett vorher 11,4, d.h. ein Haf-
tungsdurchgriff wird von den Anteilseignern ebenfalls abgelehnt. Ist das Durchgriffsrecht
jedoch zwingend durch Gesetz vorgeschrieben, dann wird das angestrebte Ziel, die Glaubiger
der Tochter vor Reichtumsverlusten zu schiitzen, nicht erreicht, sondern kehrt sich im Endef-
fekt ins Gegenteil um. Die von Kirsten(1994) fur den Standardfall herausgestellte Tatsache,
dal3 gewisse Plausibilitétsiiberlegungen zum Risikoanreizproblem héufig durch eine einge-
hendere theoretische Untersuchung nicht bestétigt werden, &3t sich daher offensichtlich auch

auf den Konzernfall Gbertragen.

3.3.3.4 Ergénzende Gesichtspunkte zur Effizienz von Haftungsregelungen im Konzern

In der Literatur wurden noch einige andere Aspekte unterschiedlicher Haftungsregelungen im
Konzern betrachtet. So untersucht Debus(1990)S.73ff. mogliche Ausbeutungsrisiken fur die
Glaubiger einer Tochtergesellschaft, die sich bei Haftungsseparation aus einer Vermogers-
verlagerung von der Tochter auf die Muttergesellschaft ergeben kdnnen. Dieses Vermdgen
wuirde dann im Insolvenzfall nicht mehr fir die Verbindlichkeiten der Tochter haften. Her-
ausgearbeitet wird, dald hierdurch nur naive Glaubiger geschadigt werden kdnnen, die den
Anreiz zu Vermogensverlagerungen nicht antizipieren. Wenn nicht naive Glaubiger der
Tochter dagegen die gegebenen Anreize in ihr Kalkil mit einbeziehen und so durch entspre-
chend risikoadjustierte Konditionen kompensieren kénnen, dal3 der Wert der ihnen einge-
raumten Forderung mit dem Kreditauszahlungsbetrag genau Ubereinstimmt, dann niitzt eine
solche Vermdgensverlagerung zunéchst nur den Glaubigern der Mutter, fir deren Forderun-
gen dann eln entsprechend grof3eres Vermogen haftet. Dem muf3 aber, da mit den Glaubigern
der Tochter ein fairer Kreditvertrag abgeschlossen wird und wenn sich das Realinvestitions-
programm aufgrund solcher Verlagerungen nicht verandert, wegen Wertadditivitdt komple-

mentér ein Marktwertverlust des Eigenkapitals gegenuiberstehen.
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Vermdgensverlagerungen kdnnen sich aus Sicht der Antellseigner also nur lohnen, wenn r-
gendwelche Marktunvollkommenheiten beriicksichtigt werden. So kdnnten etwa die Transak -
tionskosten von Kreditvertragen in die Analyse mit einbezogen werden, wobei zwischen den
Kosten der Kreditwiirdigkeitspriifung und den Kosten der ex post Uberwachung zu unter-
scheiden ist'3%: Moglicherweise entstehen bei einer Haftungsseparation geringere Kosten der
Kreditwurdigkeitsprifung, da dann nur die Verhdtnisse der kreditaufnehmenden Gesell-
schaft, nicht aber die des gesamten Konzerns geprift werden mussen. Dem lief3en sich jedoch
hohere Kosten der ex post Uberwachung entgegenhalten, wenn Vermogensverlagerungen
nicht kostenlos beobachtbar sind. Im Fall eines Haftungsverbundes konnte dagegen auf solche
Kontrollmal3nahmen verzichtet werden. Zu einem &hnlich ambivalenten Ergebnis fihrt
schliefdlich auch die Berticksichtigung von Konkurskosten, da bei einem Haftungsverbund
zwar das Konkursrisiko der Tochtergesellschaft sinkt, dagienige der Muttergesellschaften je-
doch steigt4°.

Dariiber hinaus kann abweichend von den bisherigen Annahmen unterstellt werden, dai3 die
Manager nicht generell im Interesse der Anteilseigner handeln. Rickwirkungen aus den Inve-
stitionsentscheidungen auf das Nutzenniveau der Manager ergeben sich aber, wenn die Mana-
ger Uber eine Entlohnungsfunktion an den Projektergebnissen beteiligt sind. Risikoaverse
Manager der Muttergesellschaft werden dann jedoch mdglicherweise im Falle eines Haf-
tungsverbundes gewisse riskante, aber grundsétzlich vorteilhafte Projekte ablehnen, wahrend
eine Haftungsseparation ein weniger risikoabgeneigtes Investitionsverhalten induzieren wir-
de'*!. Eine Haftungsseparation kann aber wohl nicht verhindern, daRR die Manager indirekt
Uber Arbeitsplatzrisiken und durch mit einer Entwertung des Humankapitals verbundene Re-
putationseffekte fur den Erfolg der in den Tochtergesellschaften realisierten Projekte verant-

wortlich gemacht werden.

Ein Hauptargument im Standardfall war schliefdlich die durch Haftungsbeschrénkungen ke-
dingte grof3ere Fungibilitét der Unternehmensanteile. Dieses Argument &3t sich auch auf den
Konzernfall Ubertragen. Durch eine Haftungsseparation 1&fdt sich der Verkauf einer Tochter-

gesdllschaft an ein anderes Unternehmen wesentlich einfacher gestalten, was zu einer effizi-

139 vgl. Debus(1990)S.123ff. Den Kosten der ex post Uberwachung konnen auch die zusétzlichen Verhand-
lungskosten zugerechnet werden, die im Zeitpunkt des VertragsabschluRRes bei der Vereinbarung spéter austibba-
rer Kontrollrechte entstehen.

140 v/gl. Debus(1990)S.61f.

141 v/gl. dazu im einzelnen Debus(1990)S.148ff., Schenk(1997b)S.104ff.
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enteren Allokation der in der Tochter gebiindelten Unternehmensressourcen beitragen
kann'*2. Im Falle eines Haftungsverbundes kénnen, wie Schenk(1997b)S.97ff. anhand eines
Beispiels zeigt, dagegen bestimmte Unternehmenszusammenschliisse unvorteilhaft werden,
weil moglicherweise gegebene Synergievorteille durch Wertsteigerungen des Fremdkapitals
tiberkompensiert werden'*3. SchlieRlich wiirde sich selbst dann, wenn sich in einzelnen Féllen
ein Haftungsverbund als vorteilhaft erweisen sollte, damit eine Einschrankung der Vertrags-

fretheit durch vorgeschriebene Haftpflichten noch nicht rechtfertigen lassen.
3.3.4 Ausschuttungssperren und Konzernbildung
3.3.4.1 Die Funktion von Ausschittungssperren

Zahlungen der Gesellschaft an nicht personlich haftende Gesellschafter reduzieren die Wert-
haltigkeit von Fremdkapitalforderungen, weil die ausbezahlten Betrdge bei einer eventuellen
spateren Zahlungsunfahigkeit der Gesellschaft dem Zugriff der Glaubiger entzogen sind. An-
lal3 fur derartige Zahlungen kdnnen Gewinnausschittungen, eine Kapitalherabsetzung oder
auch der Rickkauf eigener Aktien sein. Wenn Zahlungen der Gesellschaft an die Anteilseig-
ner in beliebiger Hohe moglich wéren, dann bestiinde die Gefahr, dald im Extremfall nur noch
eine vermogenslose Hulle fur die Forderungen haftet. Dieser Gefahr soll durch bestimmte

Ausschiittungssperren entgegengewirkt werden*.

Ziel solcher Ausschittungssperren ist es, dal3 das in die Gesellschaft investierte Eigenkapital
erhalten bleibt und nur die erzielten Zuwéchse, d.h. die Gewinne, an die Gesellschafter ausbe-
zahlt werden konnen. In einer GmbH kann gemald 88 29, 30 GmbHG maximal der Jahres-
Uberschuld zuziuglich eines Gewinnvortrages bzw. abzuglich eines Verlustvortrages verteilt
werden, wahrend das zur Erhaltung des Stammkapitals erforderliche Vermogen nicht an die
Gesellschafter ausbezahlt werden darf. Fur den Fall einer Aktiengesellschaft wird entspre-
chend durch 8§ 57 AktG das Verbot der Rickgewdhr von Einlagen formuliert, wahrend die
Gewinnverteilungskompetenzen im einzelnen in § 58 AktG geregelt sind'*°. Die Ausschiit-
tungssperre umfaldt im Fall einer Aktiengesellschaft das Grundkapital, die durch § 150 AktG

142 ) jegt dagegen ein Vertragskonzern und somit ein Haftungsverbund vor, dann miiRte bei einem Verkauf der
Tochter der Unternehmensvertrag beendet und dazu den Glaubigern der Tochter gemal? § 303 AktG Sicherheit
geleistet werden.

143 Unternehmenszusammenschliisse fiihren auch bei einer Haftungsseparation zu Wertsteigerungen des Fremd-
kapitals, vgl. Abschnitt 3.3.1.2. Diese Wertsteigerungen sind jedoch bei einem Haftungsverbund noch groRer.

144 Zur theoretischen Analyse von Ausschiittungssperren vgl. Ewert(1986), Pfaff(1989).

145 7u den Auswirkungen der K onzernbildung auf die Gewinnverteilungskompetenzen vgl. A bschnitt 4.4.2.
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vorgeschriebene gesetzliche Riicklage'*® und die Kapitariicklage, in die gemaR § 272(2)

HGB ein bei der Aktienemission erzieltes Agio einzustellen ist.

Um zu verhindern, dal3 Ausschittungssperren durch eine Kapitalherabsetzung umgangen
werden, sind die Glaubiger dabei dadurch zu schiitzen, daf? ihnen Sicherheit zu leisten ist*’;
und wegen der durch 8 71(2)S.2 AktG vorgeschriebenen Riicklage fur eigene Aktien kdnnen
Ausschuttungssperren auch nicht durch Aktienriickkauf umgangen werden. Eine weitere Aus-
schittungssperre ergibt sich daraus, dal3 gemal3 § 253(1) HGB Vermdgensgegenstdnde héch-
stens mit den Anschaffungs- oder Herstellungskosten angesetzt werden diirfen. Entsprechende
stille Reserven, die in den Bilanzen gar nicht erst ausgewiesen werden, sind aber den forma-

len Gewinnvertellungskompetenzen von vornherein entzogen.
3.3.4.2 Ausschittungen und Konzernbildung: Grundlegende for male Zusammenhange

Eine naheliegende Frage ist, ob durch die Bildung eines verschachtelten Konzerns irgendwie
Ausschittungssperren umgangen werden konnen oder ob sich dadurch umgekehrt in be-
stimmten Fallen das Ausschittungspotential noch weiter reduziert. Gewinne und Verluste
werden im Konzern doppelt berticksichtigt, wenn sie in Form von Beteiligungsertragen oder
aufgrund von Abschreibungen auf den Beteiligungswert zusétzlich auch in der jeweiligen
Obergesdllschaft erfolgswirksam werden. Im folgenden ist zunéchst zu zeigen, dal3 unter der
theoretischen Annahme, dald bei der Tochter thesaurierte Gewinne oder dort entstandene
Verluste in der Bilanz der Muttergesellschaft periodengleich zu entsprechenden Zu- bzw. Ab-
schreibungen auf den Beteiligungswert fihren, sich hieraus aber letztlich keine Konsequenzen

fUr das Ausschittungspotential ergeben.

Dazu soll von der einfachen Formel ausschittungsfahiger Gewinn der Unternehmung i gleich
Cash Flow CF; minus Abschreibungen d; ausgegangen werden. Der Cash Flow bezeichnet den

nach der Befriedigung aller Zahlungsverpflichtungen, also insbesondere auch von Zins- und

146 GemaR § 150(1), (2) AktG ist in die gesetzliche Riicklage der zwanzigste Teil des Jahresiiberschusses solange
einzustellen, bis gesetzliche Ricklage und Kapitalriicklage zusammen mindestens den zehnten Teil des Grund-
kapitals erreichen. Ein diese Mindesthohe tibersteigender Betrag darf gemél3 Absatz 3 zwar zum Ausgleich eines
nicht durch einen Gewinnvortrages gedeckten Jahresfehlbetrags bzw. von Verlustvortragen verwendet werden,
gemald Absatz 4 aber nicht direkt ausgeschittet werden. Indirekt kann aber die Ausschittung in den Folgejahren
erhoht werden, wenn aufgrund einer solchen Verwendung der gesetzlichen Ricklage auf eine sonst zum Aus-
gleich der Verluste notwendige Aufldsung der Gewinnriicklagen verzichtet werden kann. In spéteren verlustfrei-
en Geschéftsjahren erhéhen die ungeschmél erten Gewinnriicklagen dann den V erteilungsspi elraum.

147 \/gl. § 225 AktG, § 58 GmbHG. Bei einer vereinfachten K apital herabsetzung gilt dagegen gema § 230 AktG
bzw. § 58b(1) GmbHG das Verbot von Zahlungen an die Gesellschafter.
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Tilgungszahlungen auf das Fremdkapital, verbleibenden ZahlungsiiberschuR'*®. Aus dem
Gewinn ergeben sich unter Berlicksichtigung der Veranderungen der Ricklagen DRL; die
tatsachlichen Ausschittungen A. Negative Abschreibungen sind zuléssig und as Zuschrei-

bungen zu interpretieren.

Fir jede einzelne Unternehmung i gilt aso:

(3.3-12) A = CF; - d; - DRL;

Der gesamte Cash Flow CF; setzt sich nun zusammen aus dem Cash Flow CF(LB;), den der
Leistungsbereich der Unternehmung i generiert, und der Summe der von anderen Konzernge-
sellschaften j zuflief3enden Ertrége, die sich durch Multiplikation der Ausschittung A mit
dem jeweiligen Kapitalanteil a; ergeben*°:

(3.3-13) CF =CF(LB)) + Sj aj Aj

Ebenso setzen sich die gesamten Abschreibungen d zusammen aus den Wertminderungen
bzw. Wertzuwachsen DSV; des Sachvermdgens®® des Leistungsbereiches i und den wieder
nach Mal3gabe der Kapitalanteile a; zu berticksichtigenden Anderungen DUW; des Unterneh-
menswertes anderer Konzerngesellschaften:

(3.3-149) di =- (DSVi + S; & DUW;))

Einsetzen in (3.3-12) ergibt:

(3.3-15) A = CF(LB) + DSV; + S; a; (A; + DUW;) - DRL;

148 Bej einperiodischen Kreditvertragen hatte man bei einem Riickzahlungsbetrag B; also CF; = y; - B, wenn y;
wie bisher den vom Leistungsbereich und den Beteiligungen zusammen generierten Zahlungsiiberschul3 be-
zeichnet. Die abweichenden Symbole in diesem Abschnitt beruhen darauf, dal? jetzt keine Beschrankung auf den
einperiodischen Fall erfolgt. AuRer Abschreibungen kann es nattirlich noch andere Aufwendungen geben (z.B.
Pensionsriickstellungen), die nicht in der selben Periode zu Auszahlungen fiihren, aber dennoch den Gewinn
mindern. Auf die prinzipielle Gliltigkeit der dargestellten Zusammenhange hat dies jedoch keinen Einflufi.

149 Auf das Problem der hier unterstellten periodengleichen Berticksichtigung von Ausschiittungen wird im nach-
folgenden A bschnitt eingegangen.

150 Als Sachvermdgen ist hier das gesamte Unternehmensvermdgen mit Ausnahme des durch die Beteiligungen
gegebenen Finanzanl agevermdogens aufzufassen.
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Betrachtet werden soll zunéchst der einfachste Fall, bei dem keine Verluste entstehen und alle
Gewinne vollstandig ausgeschutttet werden. Da keine Ruicklagen gebildet werden, kénnen die
Wertansétze fir die Beteiligungen unverandert beibehalten werden. Wegen DRL; = DUW,; = 0
far alle i erhdt man dann folgendes Ergebnis, wenn in (3.3-15) die Summe Uber alle i gebildet
wird und in der entstehenden Doppelsumme die Reihenfolge der Indizes zuléssigerweise ver-

tauscht wird:

(3.3-16) Si (1-S;jgi) Ai =S [CK(LB;) + DSVi]

Dabei bezeichnet 1 - Sj &; genau den Kapitalanteil, der am Unternehmen i nicht von anderen
Konzerngesellschaften j, sondern von aul3enstehenden Anteilseignern gehalten wird. Auf der
linken Seite dieser Gleichung steht also genau die Summe der nicht an andere Konzerngesell-
schaften, sondern an aul3enstehende Anteilseigner flief3enden Zahlungen. Offensichtlich ist
diese Summe identisch mit der Summe der Cash Flows aller Leistungsbereiche korrigiert um
die Abschreibungen d = - DSV, auf das Sachvermdgen. Dies zeigt, dal3 sich bel Vollaus
schittung aller Gewinne genau dasselbe Verteillungspotential ergibt, als wenn die Leistungs-

programme von rechtlich selbsténdigen Unternehmen durchgefihrt werden wirden.

Als zwelites ist davon auszugehen, dal3 bei einigen Gesellschaften Riicklagen gebildet werden
oder Verluste entstehen, wobe Verluste formal as negative Ricklagenveranderungen
DRL; < 0 beriicksichtigt werden™®*. VoraussetzungsgeméR sollen durch die Wertansitze der
Betelligungen die entsprechenden Verénderungen der Ricklagen genau wiedergespiegelt
werden. Es gilt adso fir dlei:

(3.3-17) DUW; = DRL;

Summiert man unter dieser Voraussetzung die Gleichung (3.3-15) wieder Uber dle i, dann

erhdlt man jetzt:

(3.3-18) Si (1-S; gi) (Ai + DUW)) = S; [CF(LB;) + DSVi]

151 Ein Verlust entsteht bei CF, — d; < 0. Ausschiittungen sind auch im Verlustfall méglich, wenn frither ausrei-
chend Gewinne thesauriert wurden. Wegen (3.3-12) gilt im Verlustfall DRL; = CF, - d; - A; <0, und zwar unab-
héangigvon A; =0 oder A; > 0.
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Gegenuber dem vorherigen Ergebnis (3.3-16) ergibt sich nun as einzige Veranderung, dafi3
auf der linken Seite Ay durch die Summe A + DUW, ersetzt wird. Fur die Anteilseigner be-
deutet dies, dal? sich durch die Ricklagenbildung lediglich die Zusammensetzung ihres Ver-
mogens andert: Der aufgrund geringerer Gewinnausschittungen sinkende Bestand an liquiden
Geldmitteln wird durch die Wertsteigerungen des Anteilsbesitzes genau kompensiert. Dies ist
aber genau derselbe Effekt, der auch eintritt, wenn eine rechtlich selbstandige Unternehmung
Ruicklagen bildet, statt Gewinne auszuschitten.

3.3.4.3 Konsequenzen handelsrechtlicher Bewertungsvor schriften fir Ausschittungen

im Konzern

Die oben angefihrten Rechnungen gingen von der idealen Annahme aus, dal die bilanziellen
Ansdtze fur die Betelligungsunternehmen periodisch gemal3 Gleichung (3.3-17) entsprechend
der dortigen Bildung oder Auflésung von Riicklagen korrigiert werden>?. Tatséchlich sind
jedoch gemal} den fir die Einzelbilanzen einschlégigen handelsrechtlichen Bewertungsvor-
schriften die Beteiligungen mit den Anschaffungskosten anzusetzen, die nur bei voraussicht-
lich dauerhaften Wertminderungen um auf3erplanmalige Abschreibungen nach § 253(2) S.3
HGB gemindert werden konnen. Zuschreibungen gemal3 8 280(1) HGB sind nur dann vorzu-

nehmen, wenn die Griinde furr friihere auRRerplanméaRige Abschreibungen wieder wegfallen™>3,

Die Thesaurierung von Gewinnen in Tochtergesellschaften ist daher kein zuldssiger Grund,
um in der Bilanz der Muttergesellschaft Zuschreibungen auf den Beteiligungswert vorzuneh-
men. Damit ist aus bilanztheoretischer Sicht die eigentliche, haufig nicht deutlich genug her-
ausgestellte Ursache fur den sogenannten Tresoreffekt aufgezeigt. Der Tresoreffekt bezeich-
net den Umstand, dal3 den Anteilseignern der Muttergesellschaft die Verfigungsgewalt tber
die Gewinnverwendung entzogen wird, soweit Gewinne in den Tdchtern thesauriert wer-

den154

. Offensichtlich ist ein solches Aushungern aber nur deshalb moglich, well in der Bilanz
der Muttergesellschaft im Zusammenhang mit der bel Tochter vorgenommenen Gewinnthe-
saurierung keine entsprechende Zuschreibung auf den Beteiligungswert erfolgt und dort somit

auch kein verteilungsfahiger Gewinn entsteht. Stattdessen werden in Hohe des durch die Ge-

152 Als Equity Methode ist ein solches Verfahren gemaR § 312(4) HGB fiir assoziierte Unternehmen in der fir
die Auschiittungsbemessung allerdings nicht maf3gebenden Konzernbilanz vorgesehen.

153 Diese Vorschrift findet nur bei K apitalgesellschaften Anwendung.

154 v/gl. Schneider(1985)S.501f. sowie nachfolgend Abschnitt 4.4.2.
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winnthesaurierung bedingten Wertzuwachses der Beteiligung stille, den formalen Vertei-

lungskompetenzen entzogene Reserven gebildet.

Dartiber hinaus kann ein Phasenverschiebungseffekt entstehen, wenn die Tochter zwar Ge-
winne an die Muttergesellschaft ausschuttet, diese Ausschiittungen dort aber nicht im selben
Geschéftgahr erfolgswirksam beriicksichtigt werden kénnen. Ein solcher Fall ist mdglich,
wenn in den Tochtergesellschaften nicht friihzeitig Gber die Gewinnverwendung entschieden
wird und man der Ansicht folgt, dai’ der Zeitpunkt des Gewinnverwendungsbeschlusses den
gemald § 252(1) Nr.4 HGB fur die Realisation der Beteiligungsertrage mal3gebenden Zeit-
punkt definiert’>®. In eéinem mehrstufigen Konzern wirkt sich der hieraus resultierende Pre-
senverschiebungseffekt je nach Anzahl der Betelligungsstufen entsprechend stérker aus. Liegt
ein Gewinnabfihrungsvertrag vor, dann sind die Beteiligungsertrage allerdings zeitgleich zu
berticksichtigen®°®.

Ein Effekt in umgekehrter Richtung entsteht dagegen, wenn in einigen Tochtergesellschaften
Verluste anfallen. In einer rechtseinheitlichen Unternehmung wirden die Verluste einer ur
selbstandigen Betriebsstatte unmittelbar den gesamten ausschittungsfahigen Gewinn reduzie-
ren. Handelt es sich dagegen um eine rechtlich selbstdndige Tochtergesellschaft, dann wird
dieser Zusammenhang zumindest teilweise entkoppelt. Zu Gewinnschméalerungen bei der
Muttergesellschaft kommt es nur, wenn die Verluste wegen voraussichtlich dauerhafter
Wertminderungen geméld § 252(2)S.3 HGB zu Abschreibungen auf den Beteiligungswert
fuhren, wobel, wenn es sich nicht um eine 100%-ige Tochter handelt, darlber hinaus die
Wertminderung der Beteiligung nur anteilig zugerechnet wird. Die rechtliche Gliederung des

K onzerns kann in diesen Féllen das Ausschiittungspotential aso auch erhdhen™’.

In der Literatur wird insbesondere auf die bel konzerninternen Transaktionen gegebenen Ma-
nipul ationsmdglichkeiten hingewiesen™®. Ursache hierfirr ist, daR die das Ausschiittungspo-
tential bestimmenden handel srechtlichen Bewertungsprinzipien an der einzelnen rechtlichen
Einheit und nicht an der Konzerngesamtheit ansetzen. So kann das Realisationsprinzip durch

die Ausschittung von konzerninternen, nicht am externen Markt realisierten Zwischengewin-

155 v/gl. dazu Adler/Diiring/Schmaltz(1995) § 252 HGB Randnummer 82.

156 \/gl. etwa Schildbach(1993)S.56.

157 Wenn Verluste einer Tochtergesellschaft nicht zu entsprechenden Abschreibungen auf den Beteiligungswert
fuhren, dann kann der Fall eintreten, dal3 zwar die Konzernbilanz, nicht aber die Einzelbilanz des Mutterunter-
nehmens Verluste ausweist. Da die Konzernbilanz jedoch nicht Bemessungsgrundlage fir die Gewinnverteilung
ist, beflrwortet Schneider(1988)S.272 in solchen Fallen zusétzliche konzernbedingte Ausschiittungsperren.

158 \/gl. Stiitzel (1960)S.949f., Ordel heide(1987), Busse von Colbe(1988).
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nen umgangen werden, obwohl bei konzerninternen Transaktionen Marktrisiken nicht besei-
tigt, sondern nur auf andere Konzerngesellschaften verlagert werden. Ein geringeres Aus-
schittungspotential der Mutter ergibt sich dagegen, wenn aufgrund des V orsichtsprinzips der
fur eine Forderung gegentiber einer Tochtergesellschaft angesetzte Wert niedriger ist als die
bei der Tochter passivierte Verbindlichkeit. Die Anwendung des Imparitétsprinzips kann auf
der Ebene der Einzelgesdllschaften dann fragwirdig werden, wenn eine Berticksichtigung
z.B. von Fremdwahrungsrisiken deshalb nicht angezeigt ist, weil die fraglichen Risiken auf
Konzernebene durch entsprechende Gegenpositionen in anderen Konzerngesellschaften ge-
hedgt sind**°.

Darlber hinaus 1&’t sich durch konzerninterne Transaktionen Uber eine Manipulation von
Anschaffungskosten eine nahezu beliebige Neubewertung von Vermoégensgegenstanden und
entsprechend die Auflésung stiller Reserven erreichen. Debus(1990)S.12 betrachtet den Fall,
dai3 ein Vermogensgegenstand zu einem bestimmten Preis an eine Tochtergesellschaft verau-
Bert und direkt anschlieffend von der Muttergesellschaft zum selben Preis wieder zurlickge-
kauft wird. Da sich ein solcher Vorgang Uberhaupt nicht in der Bilanz der Tochtergesellschaft
niederschlagen wirde, entstehen der Tochtergesellschaft dabel auch keine Nachteile, die zu
einem Ausgleich gemald § 311 AktG verpflichten wirden. Bei der Muttergesellschaft kann

dagegen der der Transaktion zugrunde liegende Preis als Anschaffungskosten angesetzt wer-
den.

159 v/gl. zu diesen Beispielen Schildbach(1993)S.55.
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4. Tell

Mitsprache- und Kontrollrechteim Konzern

4.1 Einfihrung

In diesem Abschnitt soll zunéchst - ohne speziell auf die Konzernbildung Bezug zu nehmen -
algemein die Gestaltung von Mitsprache- und Kontrollrechten in Finanzierungsvertragen
betrachtet werden. Da Mitspracherechte bei mehreren Anteilseignern hauptséchlich durch
Abstimmungen ausgelibt werden, ist aul3er auf die Ausstattung von Betelligungstiteln mit
Stimmrechten insbesondere auf die Festlegung geeigneter Mehrheitsregeln einzugehen.

4.1.1 Der 6konomische Wert von Mitspracher echten

Aus institutionendkonomischer Sicht konstituiert sich die Unternehmung als ein Netz von
Vertrdgen zwischen Lieferanten, Kunden, Arbeitnehmern, Kreditgebern und den das Eigen
kapital bereitstellenden Inverstoren'®®. Dabel kann auf die Zuweisung von Mitspracherechten
an solche Vertragspartner verzichtet werden, denen vertraglich ein genau umschriebener, -
gebenenfalls rechtlich einklagbarer Leistungsanspruch zugesichert wurde, zumindest soweit
die tatséchliche Durchsetzbarkeit des Anspruchs aul3er Frage steht. Ein solcher kontraktbe-
stimmter Leistungsanspruch liegt etwa typischerweise bei einem nicht von Ausfalrisiken be-
drohten Kreditvertrag vor, wenn dabei durch einen vollstdndigen Zahlungsplan die spéteren

Zins- und Tilgungszahlungen eindeutig bestimmt sind.

Haufig wird es aufgrund von Unsicherheit jedoch nicht mdglich sein, allen Vertragspartnern
eindeutig definierte Leistungsanspriche zu garantieren. In bestimmten Zukunftslagen kénnen
die versprochenen Leistungen moglicherweise nicht erflllt werden. Andererseits wére es we-
gen beschrankter Rationalitdt mit prohibitiven Kosten verbunden, bereits beim Vertragsab-
schlul® fur alle spéteren Eventualitéten die jewells zu treffenden Entscheidungen festzulegen.
Die bel der Vertragsgestaltung verbleibenden L tGicken missen daher durch die Zuweisung von

Entscheidungsrechten geschlossen werden. Um entsprechenden Ausbeutungsrisiken vorzu-

160 v/gl. Cheung(1983), Jensen/Meckling(1976)S.310f., Easterbrook/Fischel (1983)S.401.
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beugen, sind diese Entscheidungsrechte mit den Anwartschaften auf die ex ante unbestimmten

Residualgewinne zu verkniipfen, also regelmaidig den Eigenkapitalgebern zuzuordnen'®*.

Wird das Eigenkapital von mehreren Personen zur Verfigung gestellt, dann missen darUber
hinaus auch innerhalb der Gruppe der Eigenkapitalgeber bestimmte Mechanismen der Ent-
scheidungsfindung vereinbart werden. Die Mitspracherechte werden dann im wesentlichen
durch Abstimmungen ausgeiibt. Soweit jedoch die Eigenkapitalgeber Nutzenvorteile aus-
schliefdlich aus den durch die Beteiligungstitel verbrieften Zahlungsanwartschaften erzielen
konnen, wird es unter den Bedingungen eines vollkommenen Kapitalmarktes zwischen den
Antellseignern nicht zu Interessenkonflikten kommen, weil Investitionsentscheidungen dann
von den individuellen Konsumplénen getrennt werden kénnen und daher weder von den je-
weliligen Préferenzen noch vom vorhandenen Anfangsvermdgen abhangig sind*®2. Optimal fur
ale Anteilseigner ist dann digenige Investitionspolitik, welche mit dem Marktwert des g

samten Eigenkapitals auch den Marktwert der einzelnen Kapital anteile maximiert®®.

Da unter diesen Bedingungen eine den Marktwert maximierende Investitionspolitik im ein-
mitigen Interesse aller Eigenkapitalgeber liegt und daher kein unterschiedliches Abstim-
mungsverhalten zu erwarten ist, konnten die Investitionsentscheidungen auch an einzelne
Antellseigner delegiert werden, ohne dal3 der Verzicht auf Mitspracherechte fir die Gbrigen
Anteilseigner mit Nachteilen verbunden wére. Die haufig zu beobachtenden Kursdifferenzen
zwischen stimmrechtslosen Vorzugsaktien und Stammaktien mit Stimmrecht zeigen jedoch,

dal3 die entsprechenden Bedingungen in der Redlitdt offensichtlich nicht erfiillt sind. Der in

161 v/gl. z.B. Easterbrook/Fischel(1983)S.403f., Franke/Hax(1994)S.3ff., Wenger(1993). Bei Insolvenz, wenn
also die Forderungen zu einer letztrangigen Residualgrofie werden, erfolgt jedoch eine Neuzuordnung der Ent-
scheidungsrechte an die Kreditgeber. Fir modelltheoretische Analysen einer solchen zustandsabhangigen Zu-
weisung von Kontrollrechten bei der Kreditfinanzierung vgl. Aghion/Bolton(1992), Hart(1995)S.95ff. Zusétzlich
ist jedoch zu berticksichtigen, dal? die Kreditgeber bei einem nicht vernachléssigbaren Ausfallrisiko auf Kon-
trollrechte bestehen werden, die bereits ausgeiibt werden kénnen, bevor tatsichlich Uberschuldung oder Insol-
venz eintritt.

162 Djeses Separationstheorem geht auf Fisher(1930) zuriick.

163 vgl. De Angelo(1981). Konflikte zwischen den Anteilseignern konnen nur hinsichtlich der Zeit- und Risiko-
struktur der durch die Investitionsentscheidungen bestimmten zukinftigen Zahlungsriickfliisse bestehen. An-
teilseigner, die eine andere als die den Marktwert maximierende Strukur des Zahlungsstromes préferieren, kén-
nen den von ihnen préferierten Zahlungsstrom giinstiger am al's vollkommen unterstellten Kapitalmarkt erwerben
und diesen Erwerb durch die Verduf3erung ihrer Anteile zum entsprechend héheren Marktwert finanzieren, wo-
bei noch ein zusétzlicher konsumf &higer Uberschul verbleibt.



107

den meisten Féllen niedrigere Kurs der Vorziige weist darauf hin, dal3 Mitsprachemdglich-

keiten via Stimmrechtsausiibung nicht wertlos sind*®*.

Wegen der offensichtlichen Werthaltigkeit von Mitspracherechten ist anzunehmen, dal3 durch
die Kontrolle der Unternehmenspolitik zusétzlich zu den Zahlungsanwartschaften auch noch
gewisse Sondervorteile erzielt werden kénnen. Diese Sondervorteile kommen nur der jeweili-
gen Mehrheit, nicht aber den Uberstimmten Minderheiten zugute. Der gesamte aus dem Ein-
satz der Unternehmensressourcen erzielbare Ertrag ist damit durch die Summe UW + S aus
Unternehmenswert UW, der als Bérsen- bzw. Marktwert des Eigenkapitals gegeben ist*®®, und
dem fUr die Sondervorteile anzusetzenden Betrag S gegeben.

Beispiele fir derartige Sondervorteile sind vielfatig'®. Genannt werden kénnen etwa Auf-
sichtsratstantiemen oder lukrative Beratervertrége. Bedeutender fur die vorliegende Untersu-
chung sind, wenn die Kontrolle durch ein anderes Unternehmen aufgrund einer Mehrheitsbe-
teiligung ausgelibt wird, Sondervorteile, die auf manipulierten Verrechnungspreisen, nicht
marktiblich verzinsten konzerninternen Darlehen oder Uberhohten Lizenzgebihren beruhen.
Sondervorteile konnen sich schliefdlich auch daraus ergeben, dal? Gber eine Mehrheitsbeteili-
gung ein wettbewerbsbeschrénkender Einfluld auf einen Konkurrenten ausgelibt wird und das

herrschende Unternehmen somit entsprechend hohere Umsétze und Gewinne erzielen kann.

Aus der Hohe derartiger Sondervorteile leitet sich der 6konomische Wert von Mitsprache-
rechten ab. Z.B. ist ein Aufkéaufer, der in den Genul’ solcher Sondervorteile kommen mochte,
nur am Erwerb einer ausreichenden Anzahl von Stimmen, nicht aber am Kauf von stimm-
rechtslosen Vorzugsaktien interessiert. Mit dieser Schlechterstellung im Fall einer moglichen
Unternehmenstibernahme kann der niedrigere Kurs von stimmrechtslosen Vorziigen begrun
det werden'®’. Ebenso kdnnen auch die in der Praxis haufig bezahlten Paketaufschlage, wenn
durch den Erwerb der entsprechenden Pakete eine Kontrollposition erreicht werden kann, mit

dem Hinwels auf mogliche Sondervorteile erklart werden. Die Hohe der Paketaufschlége ist

164 Dabei ist zu beachten, daf3 wegen § 139 AktG den Vorzugsaktionaren in allen Zukunftslagen mindestens die
gleichen, in bestimmten Féllen sogar hthere Zahlungen zuflief3en als den Stammaktionédren, so daf3 aufgrund
dieser Dominanzbeziehung Vorziige nicht niedriger als Stammaktien notieren kdnnen, wenn es nur auf die ver-
brieften Zahlungsanwartschaften ankame, vgl. Hartmann-Wendels/'von Hinten(1989)S.263. Weber/Berg/Kruse
(1992) haben das Kursverhdtnis von Vorzugsaktien zu Stammaktien fiir den Zeitraum 1977 bis 1989 untersucht.
Das Kursverhdtnis war zu Beginn grofRer als 1 und fiel bis 1989 auf 0,87.

165 Das Fremdkapital wird also bei der folgenden Analyse nicht weiter berticksichtigt, was zugleich ein Hinweis
fur mogliche zukinftige Forschungsarbeiten ist.

166 i eine Auflistung moglicher Sondervorteile vgl. auch Stiitzel (1960)S.962ff.

187 Fir eine ausfiihrliche Betrachtung vgl. Hartmann-Wendel s’von Hinten(1989)S.279ff.
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ein Indiz dafur, wie effektiv Minderheiten durch die einschl&gigen rechtlichen Bestimmungen

vor einer Ausbeutung durch die kontrollierende Mehrheit geschiitzt werden'®.

4.1.2 Zur Optimalitat von One Share - One Vote

Neben den bereits erwdhnten stimmrechtslosen Vorzugsaktien sind auch Aktien mit mehrfa-
chen Stimmrecht'® Beispiele dafir, da3 die von einer Gesellschaft ausgegebenen Betelli-
gungstitel unterschiedlich mit Stimmrechten ausgestattet sein kénnen™. Indem in bestimmter
Weise von One Share - One Vote abgewichen wird, kann die Gesellschaft unter Umsténden
auch mit einem sehr kleinen effektiven Kapitalanteil vollstandig kontrolliert werden, so dafi3
moglicherweise statt des Unternehmenswertes die Hohe der Sondervorteile maximiert wird.
Auf die optimale Gestaltung der Stimmrechtsstruktur soll kurz eingegangen werden, well
ahnliche Argumentationsmuster spéter auch bel der Analyse des Minderheitenschutzes anzu-

wenden sind.

Grossman/Hart(1988) haben die Effizienz von One Share - One Vote modelltheoretisch are-
lysiert'. Gefragt wird nach derjenigen Ausstattung der Beteiligungstitel mit Stimmrechten,
die den gesamten Marktwert des Unternehmens maximiert, wobel der Marktwert der ver-
schiedenen Aktiengattungen auch die moglichen Gewinne bzw. Verluste im Fall einer even-
tuellen spdteren Unternehmenstibernahme reflektiert. Vereinfachend wird dabel von maximal
zwei verschiedenen Aktiengattungen ausgegangen'’?. Um die Kontrolle Uber die Unterneh-
mung zu erlangen, muR ein moglicher Aufkaufer ein Ubernahmeangebot fiir alle Aktien ert-
weder einer oder beider Aktiengattungen machen'’®. Das amtierende Management kann ver-
suchen, den Ubernahmeversuch durch ein konkurrierendes Ubernahmeangebot abzuwehren.
AuRerdem wird unterstellt, dai? sich vor dem Ubernahmeversuch alle Anteile im Streubesitz

168 \/gl. Stiitzel (1960)S.967.

169 Zu Mehrstimmrechtsaktien in Deutschland vgl. Vogl-Miihlhaus(1998). Die RWE AG hatte z.B. neben einfa-
chen Stammaktien sowohl stimmrechtslose Vorziigen als auch Mehrstimmrechtsaktien ausgegeben. Bei der 1998
erfolgten Abschaffung der Mehrfachstimmrechte wurde dann die Entschadigung der kommunalen Mehrstimm:
rechtsaktionére durch die Ausgabe von Umwandlungsscheinen finanziert, die zum Tausch von stimmrechtslosen
Vorzigen in einfache Stammaktien berechtigten. Aus dem Erlds wurde den Kommunen eine Entschadigung in
Hohevon 1,4 Milliarden DM gezahlt, vgl. Siiddeutsche Zeitung 1998, Nr. 96.

170 1m theoretisch denkbaren Extremfall werden Stimmrechte und Dividendenanspriiche véllig getrennt gehan-
delt, vgl. dazu Elschen(1988).

171 v/gl. dazu auch Hart(1995)S.186ff., Adams(1990). Ein shnlicher modelltheoretischer Ansatz liegt auch den
Arbeiten von Harris/Raviv(1988) und (1989) zugrunde.

172 7u den einzelnen Modellvoraussetzungen vgl. Grossman/Hart(1988)S.182ff.

173 Zur Moglichkeit von Teilangeboten und der dann relevant werdenden Mehrheitsregel vgl. den unmittelbar
folgenden Abschnitt 4.1.3.



109

befinden, insbesondere hélt also das Management vorab keine eigenen Anteile am Unterneh-

men.

Existiert nur eine Aktiengattung und wird der Grundsatz One Share - One Vote beachtet, dann
kann eine Kontrollposition nur Uber die Abgabe eines Volllbernahmeangebotes fur alle An-
teile der Gesdllschaft erreicht werden. Die maximale Zahlungsbereitschaft ist bel einem sol-
chen Volltbernahmeangebot durch die Summe UW + S aus Unternehmenswert und Sonder-
vorteilen gegeben, so dal? derjenige Bieter gewinnen wird, unter dessen Kontrolle die Unter-
nehmensressourcen ihrer effizientesten Verwendung zugefuihrt werden. Da es bei der Uber-
nahme aller Anteile nicht mehr darauf ankommt, ob Ertrag als eigentlicher Unternehmenswert
oder in Form von Sondervorteilen anfélt, ist zumindest unter allokativen Gesichtspunkten
One Share - One Vote optimal*™. Fraglich ist jedoch, ob eine solche Stimmrechtsstruktur auch
aus der ex ante Perspektive immer zu einem maximalen Marktwert des Unternehmens fihrt.
Grossman und Hart zeigen, dal3 dies unter der Bedingung der Fall ist, dal3 entweder nur der
rivaliserende Aufkéufer oder nur das amtierende Management signifikante Sondervorteile
erzielen kann. Wenn dagegen beide Parteien signifikante Sondervorteile erzielen konnen,

dann ist One Share - One Vote nicht zwingend optimal.

Dies kann anhand des folgenden Beispiels gezeigt werden, das zugleich auch den grundsétzli-
chen Ansatz bei Grossman/Hart verdeutlicht'”: Angenommen, der aktuelle Unternehmers-
wert sei UWp = 200 und das amtierende Management erzielt Sondervorteile S = 51. Ein riva-
liserender Aufkaufer konnte dagegen den Unternehmenswert auf UW" = 300 erhéhen und
kéme in den Genul? von Sondervorteilen S = 3. Bei One Share - One Vote ist die maximale
Zahlungsbereitschaft des amtierenden Managements bzw. des rivalisierenden Aufkaufers fr
die Ubernahme aller Aktien also jeweils 251 bzw. 303. Der Aufkaufer kann also ein erfolgrei-
cheres Angebot abgeben, indem er z.B. 301 fir die Ubernahme aler Aktien anbietet. Da die-
ses Angebot auch den sich nach einer erfolgreichen Unternehmensiibernahme einstellenden
Unternehmenswert UW” = 300 Uberschreitet, ist sichergestellt, dai? fir den Streubesitz das
Halten der Anteile keinesfalls lohnender als die Annahme des Ubernahmeangebotes ist.

174 Diese Optimalitat von One Share - One Vote in Verbindung mit den hier vorausgesetzten Volltibernahmean-
geboten gilt allerdings nur unter der Voraussetzung, daid sich ale Anteile in Streubesitz befinden und keine der
rivalisierenden Gruppen bereits vorab am Unternehmen beteiligt ist. Ausfihrlich zur Effizienz zwingender Voll-
Ubernahmeangebote vgl. Abschnitt 4.3.3.

175 Das Beispiel ist aus Hart(1995)S.200f. entnommen.
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Nimmt man stattdessen an, dal3 je zur Héfte Aktien mit bzw. ohne Stimmrecht ausgegeben
wurden, dann wird das amtierende Management bzw. der rivalisierende Aufkaufer fir die
Ubernahme aller mit Stimmrechten ausgestatteten Aktien jeweils maximal 200/2 + 51 = 151
bzw. 300/2 + 3 = 153 bieten. Zwar wird auch in diesem Fall der Aufkaufer mit einem tberle-
genen Angebot von etwas Uber 151 gewinnen. Da der Wert der stimmrechtslosen Aktien,
wenn die Unternehmung durch den Aufkaufer kontrolliert wird, UW’/2 = 150 betrégt, steigt
aber nunmehr das Vermogen der bisherigen Anteilseigner im Zusammenhang mit der Unter-

nehmensiibernahme auf einen Betrag von mehr als 301.

Das Beispiel verdeutlicht also, dai? die Anteilseigner unter Umsténden von einer differenzier-
ten Ausgestaltung der Stimmrechtsstruktur profitieren konnen, wenn mehrere Parteien um
Sondervorteile konkurrieren. Durch diesen ,, Surplus Extraction Effekt” werden die allokati-
ven Vorteile von One Share - One Vote in bestimmten Falen Uberkompensiert. Wie erwahnt
zeigen Grossman/Hart, dafld dies zumindest dann nicht eintreten kann, wenn nur eine Partei
signifikante Sondervorteile erzielen kann. Dieser Fall wird von ihnen as besonders relevant

erachtet.

4.1.3 Optimale M ehrheitsregeln

In dem erwahnten Beitrag von Grossman/Hart(1988) wird auch die optimale Wahl der Melr-
heitsregel betrachtet. Dazu werden Teilangebote (Restricted Offers) as zuléssig unterstellt,
die es erlauben, auch Angebote fur weniger als 100% aller Aktien einer Gattung abzugeben.
Sind Teilangebote mdglich, dann hangt es nicht nur von der Ausstattung der Beteiligungsti-
teln mit Stimmrechten, sondern auch von der geltenden Mehrheitsregel ab, wieviele Aktien
fur die Sicherung einer Kontrollposition erworben werden mussen. Kann eine Mehrheit be-
reits mit einer geringen Anzahl von Stimmen erreicht werden, dann werden auch bei One She-
re - One Vote tendenziell solche Aufkaufer begiinstigt, die zwar hohe Sondervorteile, aber nur
einen geringen Unternehmenswert produzieren. Wird dagegen ein hohes Quorum verlangt,
dann kann das amtierende Management einen Ubernahmeversuch moglicherweise leichter mit
Hilfe einer entsprechend kleineren Sperrminoritét blockieren. Aufgrund derartiger Uberle-
gungen kommen Grossman/Hart(1988)S.194 zu dem Ergebnis, dal3 je nachdem, ob das amtie-

rende Management oder der rivalisierende Aufkaufer hohere Sondervorteile erzielen kann,
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eine einfache Mehrheitsregel oder eine Einstimmigkeitsregel jewells in Verbindung mit One
Share - One Vote optimal ist'™.

Allerdings sind gegen die Argumentation von Grossman und Hart Einwande moglich, die
anhand eines von den Autoren selbst verwendeten Beispiels illustriert werden sollen'’”: Ange-
nommen, der Unternehmenswert betragt, wenn das Unternehmen durch das amtierende Ma-
nagement bzw. den rivalisierenden Aufkaufer kontrolliert wird, jeweils UWp = 100 bzw. UW’
= 200. Obwohl in diesem Fall der Aufkéufer den Unternehmenswert verdoppeln konnte, wére
nach Ansicht von Grossman und Hart das Management bei One Share - One Vote und einer
Mehrheitsregel mit einem sehr hohen Quorum von z.B. r = 95% in der Lage, den Ubernah-
meversuch durch ein Uberlegenes Teilangebot fur 5% aller Aktien zu blockieren, wenn bel
einem solchen Angebot ein Preis P = 201 fur das gesamte Unternehmen unterstellt wird. Ein
solches Angebot wirde sich dann lohnen, wenn fur die Sondervorteile § des Managements
S + 0,05 UWp > 0,05 P bzw. S > 5,05 gelten wiirde, und kénnte vom Aufkaufer, wenn dieser

selber keine Sondervorteile erzielen kann, nicht Uberboten werden.

Zun&chst haben Grossman und Hart hier anscheinend Ubersehen, dal? sie ansonsten in ihrem
Beitrag von der Beachtung der pro-rata-Regel ausgehen, d.h. bel einem Uberzeichneten Tei-
langebot wére jedem Aktiondr ein proportiona gleicher Antell der angebotenen Aktien wieder
zuriickzureichen'®. Nehmen aso z.B. ale Aktionare das Ubernahmeangebot des Manage-
ments an'’®, dann muB jeder Aktionar damit rechnen, dal3 ihm jeweils 95% der eingereichten
Aktien zurtickgegeben werden. Da sich der Wert der zurtickgegebenen Anteile im Fall einer
durch das Management kontrollierten Unternehmung aus dem Unternehmenswert UW, = 100
ableitet, berechnet sich der tatsdchliche Wert des Teilangebotes zu 0,05 P + 0,95 UW, =
105,05. Dieser Wert kann aber vom rivalisierenden Aufkéufer durch ein hoheres Angebot fir
100% aller Aktien Uberboten werden. Man kann allgemein zeigen, dal? Teilangebote zusam-

men mit der pro-rata-Regel immer zu demselben Ergebnisse fuhren wie Vollibernahmeange-

176 Adams(1990)S.70 halt dagegen eine einfache Mehrheitsregel zusammen mit One Share - One Vote fiir opti-
mal, wenn nicht bekannt ist, welche Partei hthere Sondervorteile erzielen kann, weil dann beide Seiten symme-
trisch behandelt werden. Vgl. ebenso auch Harris/Raviv(1988)S.221.

177 vgl. zu diesem Beispiel Grossman/Hart(1988)S.182.

178 Zur Voraussetzung der pro-rata-Regel vgl. jedenfalls Grossman/Hart(1988)S.194. Die pro-rata-Regel ist in
den USA aufgrund Sec.14(d)6 des Williams Act von 1968 zwingende Verkehrsregel fur éffentliche Ubernahme-
angebote.

179 Tatsachlich wird das Angebot bei homogenen Erwartungen tiber den Erfolg des Ubernahmeversuches entwe-
der von allen oder von keinem Aktionar angenommen.
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bote'®. Vorausgesetzt wurde dabei, dal’ das Management vorab keine Sperrminoritéat halt und
eine solche auch nicht tber die Borse erwerben kann, ohne dal3 dabel die Verpflichtung zur

Abgabe eines Ubernahmeangebotes ausgel 6st wird.

Unterstellt man jedoch im Gegensatz zu den Annahmen bel Grossman und Hart, dal3 das Ma-
nagement bereits vorab mit einer ausreichend grof3en Sperrminoritét am Unternehmen betei-
ligt ist, dann erleichtert ein hohes Quorum tatsichlich die Blockade von Ubernahmeversu-
chen. Gilt eine 95%-Regel und ist das Management bereits mit 5% plus einer Aktie am U+
ternehmen beteiligt, dann ist ein spaterer Aufkaufer darauf angewiesen, dal? das Ubernahme-
angebot auch vom amtierenden Management angenommen wird. Im gewahlten Zahlenbei-
spiel bedeutet dies, dal3 bei § > 5,05 und UW, = 100 einem Ubernahmeangebot ein Preis P
fr das Unternehmen zugrunde gelegt werden muf3, der 0,05 P > 0,05 UW, + Sy bzw.
P> UWg + /0,05 > 201 erfilllt*®:, Der Ubernahmeversuch kann jetzt also erfolgreich blok-
kiert werden, da sich ein htheres Angebot als 200 fur den Aufkaufer nicht rechnen wirde. Ein
moglicher Erklarungsansatz fir eine optimale Mehrheitsregel konnte also darin bestehen, dal3
ein hohes Quorum die Blockade effizienter Ubernahmen durch eine amtierende, nur mit einer
geringen Sperrminoritét beteiligten Kontrollgruppe erleichtert, wahrend umgekehrt durch ein
geringes Quorum solche Ubernahmen erleichtert werden, die vielleicht eher auf die Erzielung

von Sondervorteilen ausgerichtet sind.

Dieses Ergebnis, wonach héhere Mehrheitserfordernisse eine Verschanzung gegeniiber Uber-
nahmeversuchen erleichtern, beruht aber auf der weiteren Voraussetzung, da? Ubernahmean-
gebote mit Gleichbehandlung obligatorisch sind: Alle Aktiondre kénnen ihre Anteile zu dem
selben Preis wie die amtierende Kontrollgruppe verkaufen und gegebenenfallsist die pro-rata-
Regel zu beachten. Eine noch genauer zu analysierende Auswirkung obligatorischer Uber-
nahmeangebote besteht darin, dal3 Unternehmensibernahmen gewissermal3en kinstlich ver-
teuert werden, da Antellseignern, die bisher nicht von Sondervorteilen profitierten, ebenso
wie der Kontrollgruppe eine entsprechende Pramie zu zahlen ist. Ohne eine solche Vorschrift
konnte eine Entschadigung des amtierenden Managements fur wegfallende Sondervorteile
dagegen gesondert ohne Beteiligung der Ubrigen Aktiondre z.B. durch zusétzliche Berater-

180 v/gl. Bebchuk(1994)S.969 sowie Abschnitt 4.3.3.2. Im hier gewahiten Beispiel wird dies dadurch deutlich,
dal? der tatséchliche Wert 105,05 des Angebotes bei UW g =100 und $=5,05 genau der Summe UW, + § ent-
spricht.

181 Allgemein folgt aus (1-r ) P> (1-r ) UWo + S U P> UW, + Sy/(1-r ), daB die relevante Preisuntergrenze eine
steigende Funktion der Mehrheitsregel r ist, d.h. eine Blockade des Ubernahmeversuches wird mit zunehmenden
r wahrscheinlicher.
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vertrdge oder Aufsichtsratsmandate erfolgen. Ist eine solche zusétzliche Kompensation ein-
zelner Antellseigner fur die bisherigen Sondervorteile gegeben, dann wirde sich der bel d-
nem Verkauf der Anteile geforderte Mindestpreis immer aus dem bisherigen Unternehmens-
wert UW, ableiten. Eine Blockade von mit einer Effizienzsteigerung verbundenen Unter-

nehmensiibernahmen wére dann ausgeschlossen.

Zweck obligatorischer Ubernahmeangebote ist es, die Minderheiten vor solchen Unterneh-
mensiibernahmen zu schiitzen, die zu einem sinkenden Unternehmenswert fihren und bel
denen es der Aufkéufer vor allem auf Sondervorteile abgesehen hat'®?. Ein tiefergehender
Ansatz mifdte nun aber fragen, warum der angestrebte Minderheitenschutz nicht einfach da
durch erreicht wird, dal3 eine Einstimmigkeitsregel, bei der es quas definitorisch keine Min-
derheiten geben kann, vereinbart wird. Erst durch die Einfihrung einer Mehrheitsregel wird
ein Schutz durch zwingende Ubernahmeangebote iberhaupt notwendig. Ohne solche Uber-
nahmeangebote kann es — sieht man zunédchst von Transaktions- und Verhandlungskosten ab
— dagegen selbst bel einer Einstimmigkeitsregel trotz des dann geltenden allgemeinen Veto-

rechts nicht zur Blockade effizienter Ubernahmeversuche kommen.

Beim Wettbewerb rivalisierender Kontrollgruppen wirde dann vielmehr immer digenige
Partei gewinnen, die die Unternehmensressourcen ihrer effizientesten Verwendung zufihrt,
und zwar unabhangig davon, ob eine Gruppe bereits vorab am Unternehmen beteiligt ist oder
nicht. Da bel einer effizienteren Verwendung der Ressourcen zusétzlicher Ertrag entweder als
Unternehmenswert oder auch in Form von Sondervorteilen entsteht, kann mit Hilfe geeigneter
Entschadigungsvereinbarungen immer ein zu einer Pareto-Verbesserung fuhrender Vertei-
lungsschllissal ausgehandelt und, da niemand im Vergleich zum bisherigen Zustand schlechter
gestellt wird, einstimmig beschlossen werden. Zugleich werden auch alle ineffizienten Uber-
nahmeversuche, die zu einer Schlechterstellung zumindest einiger Anteilseigner fuhren wir-
den, aufgrund des allgemeinen Vetorechts blockiert. Alle Widerspriiche zwischen individuel-
len Vorteilen und allokativer Effizienz wirden sich also durch die ungebremst wirksame

Coase-Dynamik aufheben'®,

Einstimmigkeit ist allerdings nur dann die optimale Abstimmungsregel, wenn keine Transak-
tions- und Verhandlungskosten entstehen. Da in der Redlitét derartige Kosten jedoch nicht

182 Eine eingehende Effizienzanalyse obligatorischer Ubernahmeangebote erfolgt in A bschnitt 4.3.
183 Dje Erkenntnis, daR Vetorechte keine allokativen Konsequenzen haben, wenn der Ausgleich von Nachteilen
kostenlos ausgehandelt werden kann, geht auf das I rrelevanztheorem von Coase(1960) zurtick.
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vernachlassigt werden kdnnen, kann es vorteilhaft sein, auch Mehrheitsentscheidungen zuzu-
lassen. Der Konflikt, auf dem dann die Festlegung einer optimalen Mehrheitsregel beruht,
kann mit Hilfe des Interdependenzkostenansatzes von Buchanan und Tullock verdeutlicht
werden'®*. Bei diesem Ansatz werden zunachst die bei Mehrheitsentscheidungen von der in-
terlegenen Minderheit zu tragenden externen Kosten betrachtet, wobel ex ante bei der Festle-
gung der Mehrheitsregel noch hinter einem ,, Schleier der UngewiRheit* verborgen ist, welche
Personen spéter jeweils zur ibersimmten Minderheit gehéren werden'®. Eine verniinftige
Annahme ist aber, dal3 im Durchschnitt geringere externe Kosten entstehen, wenn ein gof3eres
Quromr verlangt wird, d.h. fir die Kostenfunktion C(r) gilt C'(r) < 0 zusammen mit C(1) =
0 bei Einstimmigkeit. FUr die Verhandlungskosten (Decision Costs) D(r) gilt dagegen D'(r)
> 0, weil bel einem grél3eren Mehrheitserfordernis entsprechend aufwendigere Verhandlun-
gen notwendig sind, um eine ausreichende Anzahl von Individuen von der Vorteilhaftigkeit
der anstehenden Entscheidung (z.B. die Annahme eines bestimmten Personalvorschlages) zu

Uberzeugen. Die optimale Mehrheitsregel wird dann durch Minimierung der durch die Summe

C(r) + D(r ) gegebenen Interdependenzkosten ermittelt.

Der Interdependenzkostenansatz kann al's eine eher heuristische Uberlegung interpretiert wer-
den, die zeigt, dal3 es wegen eines ,Schleiers der Ungewifheit” fir die Individuen rationa
sein kann, in einer einstimmig zu beschlief3enden V erfassungsentscheidung auf Vetorechte zu
verzichten und sich spateren Mehrheitsentscheidungen zu unterwerfen. Trotz der sich spéter
jewells fur die Uberstimmten Minderheiten ergebenden Nachteile erweist sich der Verzicht auf
Einstimmigkeit als vorteilhaft, weil dann bei der spateren Entscheidungsfindung geringere
Kosten anfallen. Angemerkt sei noch, dal3 bel Finanzierungsvertrdgen die Zustimmung zu
Mehrheitsentscheidungen anders als etwa bel politischen Verfassungen nicht in einem fikti-
ven Urzustand, sondern real im Zeitpunkt des Unternehmensgrindung oder des Erwerbs eines
Beteiligungstitels erfolgt.

184 \/gl. Buchanan/Tullock(1962)S.63ff. sowie auch Bernholz/Breyer(1994)S.36ff., Mueller(1989)S.52ff.
185 Dje Zustimmung zur Mehrheittsregel kann deshal b einstimmig erfolgen.
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4.2 Abstimmungsmacht und Stimmr echtsver flechtungen

Gegenstand dieses Abschnittes ist die Theorie der Machtindizes, durch die sich die Einfluf3-
potentiale der Abstimmungsteilnehmer bel Mehrheitsentscheidungen quantifizieren lassen. Es
zeigt sich, dal3 diese Machtanteile regelméfdig von der prozentualen Verteilung der Stimm-
rechte abweichen. Im folgenden soll auch eine Erweiterung der Theorie der Machtindizes auf

K apital verflechtungen vorgenommen werden.

4.2.1 Theorie und Aussagekraft der Machtindizes

Um den der Theorie der Machtindizes zugrunde liegenden Ansatz zu verdeutlichen, sai als
Beispiel ein Unternehmen mit drei Gesellschaftern betrachtet. Vorausgesetzt sei, dal3 bel Ab-
stimmungen eine einfache Mehrheitsregel mit r = 0,5 gilt. Halt ein Gesellschafter mehr as
50% der Stimmen, dann ist ihm der Machtindex 1 zuzuordnen, wahrend sich fir die Minder-
heiten jeweils ein Machtanteil von Null ergibt. In alen anderen Féllen, in denen keiner der
drei Gesellschafter Uber die Mehrheit der Stimmen verfugt, kommt eine Entscheidung immer
dann zustande, wenn mindestens zwei der drei Gesellschafter zustimmen. Da alle Abstim-
mungsteilnehmer symmetrisch behandelt werden, ist jedem Gesellschafter der Machtindex
1/3 = 33,3% zuzuordnen. Die Machtverteilung kann also erheblich von der Verteillung der
Stimmrechte abweichen, z.B. wenn ein Gesellschafter 2% der Stimmen hélt und die beiden
anderen Gesellschafter Uber jeweils 49% der Stimmen verfigen. Hier kommt die Funktion des
2%-igen Stimmenanteils als ,Zunglein an der Waage" durch einen entsprechend hohen

Machtanteil von 33,3% zum Ausdruck.

Eine Quantifizierung der Machtverteilung allein aufgrund derartiger intuitiver Uberlegungen
wird in anderen Féllen nicht immer mdglich sein. Allgemeine Berechnungsmethoden der
Machtanteile sind jedoch z.B. durch den Banzhaf- oder den Shapley-Index gegeben, die kurz
erlautert werden sollen. Die Grundidee dabel ist, dald sich der Machtanteil eines Individuums
danach bemif3, bel welchen Koalitionsbildungen das individuelle Abstimmungsverhalten aus-
schlaggebend fir das Ergebnis der Abstimmung ist. Vorauszusetzen dazu ist auf3er einer be-

stimmten Vertellung der Stimmrechte auch die jewells geltende Mehrheitsregel.
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Beim Banzhaf-Index®® werden zunéchst alle Koalitionen ermittelt, deren Mitglieder zusam-
men die notwendige Stimmenmehrheit erreichen. Der Machtanteil eines bestimmten Abstim-
mungsteilnehmers ergibt sich dann daraus, wieviele dieser Gewinnerkoalitionen zur Siche-
rung der Mehrheitspositon auf seine Teilnahme angewiesen sind. Gilt jetzt beispielsweise eine
Mehrheitsregel mit r = 75% und ist bei drei Abstimmungsteilnehmern A1, A, und A3 die
Verteilung der Stimmen durch die Gewichte v = 60%; W, = ws = 20% gegeben, dann sind
die moglichen Gewinnerkoalitionen durch { A1, Az, As}; {A1, A2} und { A1, As} gegeben. Auf
die Teilnahme von A; sind alle drei Koalitionen, auf die Tellnahme von A, bzw. A jewells
nur die zweite bzw. dritte Koalition angewiesen. Die Machtverteilung zwischen den drei Ab-
stimmungsteilnehmern ist also 3:1:1, woraus sich die normierten Banzhaf-Indizesb; = 3/5; b,
= b3 = 1/5 ergeben.

Bel der Berechnung des Banzhaf-Index ist es nicht ausgeschlossen, dal3 (wie im Beispiel)
innerhalb einer Gewinnerkoalitionen jeweils mehrere Mitglieder fur diese pivotal sind. Der
Shapley-Index'®” vermeidet dies, indem er stattdessen von den Permutationen ausgeht, die bel
der Bildung einer Rangfolge der Abstimmungsteilnehmer moglich sind. Innerhalb jeder belie-
bigen Rangfolge gibt es dabel genau einen sogenannten Pivotspieler, dessen Vorganger eine
Verliererkoalition bilden, die durch sein Hinzutreten in eine Gewinnerkoalition transformiert
wird. Greift man wieder das Beispiel aus dem vorangegangen Absatz auf, dann ergeben sich
bei insgesamt 3! = 6 moglichen Rangfolgen jeweils die folgenden unterstrichenen Pivotspie-
ler: AtA2A3; A1A3A2; A2A1A3; A2A3A1; A3A2A1; AsA1A2. Entsprechend der Anzahl der Rang-
folgen, fur die ein bestimmter Abstimmungsteilnehmer jeweils pivota ist, erhdlt man die

Shapley-Indizesj 1 =4/6,j » =] 3=1/6.

Allgemein kann der Shapley - Index | ; eines Abstimmungsteilnehmers A, - im Speziafall der

hier ausschliefdlich betrachteten Abstimmungsspiele'®® - wie folgt berechnet werden'®:

186 Djeser Index wurde von Banzhaf (1965), (1968) vorgeschlagen. Vgl. auch Holler/I1ling(1996)S.305ff.

187 v/gl. Shapley(1953) sowie auch die Darstellung bei Holler/I1ling(1996)S.293ff., Myerson(1991)S.436ff.

188 Die hier betrachteten Indizes werden in der Spieltheorie allgemeiner auf sogenannte K oalitionsspiele ange-
wendet. Koalitionsspiele werden durch eine charakteristische Funktion v(S) beschrieben, die jeder Koalition S
den durch gemeinsames Handeln erzielbaren Nutzen v(S) zuordnet. Bei dem hier betrachteten Spezialfall der
Abstimmungsspiele nimmt die charakteristische Funktion v(S) nur die Werte 0 oder 1 an, je nachdem, ob die
Koalition eine ausreichende Mehrheit der Stimmen zusammenbringt oder nicht. Die spezielle Anwendung auf
Abstimmungsspiele geht auf Shapley/Shubik(1954) zurtick.

189 Die Formel ergibt sich al's Spezialfall fiir Abstimmungsspiele aus der etwa bei Holler/Il1ing(1996)S.293 oder
Myerson(1991)S.438 angegebenen allgemeinen Definition des Shapley-Wertes.
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.o 9 (n-s-1)!
(4.2-1) ji=ad —

Dabel ist Uber alle Koalitionen S zu summieren, die A nicht enthalten und die durch das Hin-
zutreten von A; von einer Verliererkoalition in eine Gewinnerkoalition transformiert werden;
aulerdem ist s die Anzahl der Elemente in S und n die Gesamtzahl aler Abstimmungsteil-
nehmer. Dal3 diese Formel die oben gegebene beispielhafte Erlauterung des Shapley - Index
prézisiert, kann wie folgt verdeutlicht werden: Angenommen, S enthalte bel einer bestimmten
Reihenfolge, in der A pivota ist, genau die Vorganger von A. Dann gibt es jeweils st bzw.
(n-s-1)! Permutationen der Vorganger bzw. Nachfolger von A. Die Anzahl der Rangfolgen,
in denen S genau die Vorganger von A enthélt, ist also sl (n-s-1)!. Dieser Wert ist zur Ge-

samtzahl n! der Uberhaupt mdglichen Rangfolgen in Beziehung zu setzen.

Da der Shapley- und der Banzhaf-1ndex zu unterschiedlichen Ergebnissen fihren kénnen und
es daneben noch weitere Machtindizes gibt, stellt sich nattirlich die Frage, welcher Index am
zweckmaldigsten zu verwenden ist. Haufig wird der Shapley-Index insbesondere deshalb be-
vorzugt, weil er sich aus einem einfachen Axiomensystem ableiten 18/% und sich daher as
theoretisch besser fundiert erweist™®. Dariiber hinaus ist zu beriicksichtigen, dal? in der Praxis
die Wahrscheinlichkeiten fir bestimmte Koalitionsbildungen von zahlreichen Umstanden
abhangig sind, die nicht alle vollstandig in eéinem theoretischen Modell berlicksichtigt werden
koénnen. Es kann z.B. im Gesellschafterkreis verfeindete Gruppen geben, die nie eine gemein-
same Koalition eingehen wirden, wéahrend andererseits etwa die verschiedenen Mitglieder
einer Familie haufig einheitlich abstimmen werden.

190 vgl. zu diesem Axiomensystem Shapley(1953) bzw. Myerson(1991)S.436ff. Die entsprechenden Axiome
setzen Effizienz, Symmetrie und Additivitét voraus. Bei den hier betrachteten Abstimmungsspielen besagt Effi-
zienz, dal3 die Summe der Machtanteile j; aler Abstimmungsteilnehmer 1 ergibt. Symmetrie besagt, dal? die
Machtindizes invariant gegenuber einer Vertauschung der Bezeichnungen der Abstimmungsteilnehmer sind.
Additivitat bzw. Linearitét kann mit Myerson(1991)S.437f. wie folgt erlautert werden: Angenommen, fir unter-
schiedliche Mehrheitsregeln r bzw. r ” ergdben sich jeweils die Shapley-Indizes j; bzw. j;". Wird ein neues
Abstimmungsspiel mit stochastischer Mehrheitsregel definiert, bei dem aufgrund eines Zufallsmechanismus mit
den Wahrscheinlichkeiten p bzw. 1-p die Mehrheitsregel durch r bzw. r © gegeben ist, dann wird verlangt, daf3
beziiglich dieses neuen Spiels die Shapley-Indizes durch pj i + (1-p) j i” gegeben sind.
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Trotz dieser Einschrankungen ist das Anwendungspotential der Machtindizes offensichtlich.
Haufig wird mit ihrer Hilfe die Machtverteilung in politischen Entscheidungsgremien unter-
sucht. So kann anhand der Stimmengewichte der einzelnen Lander die Machtverteilung im
européischen Rat berechnet werden'®!. Ein beriihmter Anwendungsfall war die Einfiihrung
von Stimmengewichten in den Parlamenten einiger US-Bundesstaaten, bel der jedem Abge-
ordneten ein zur Bevolkerungszahl seines Wahlkreises proportionales Stimmengewicht zuge-
ordnet wurde. Wie Banzhaf(1965)S.318 anmerkte, wurde bei der Diskussion Uber die Vor-
und Nachteile von Stimmengewichten nicht erkannt, dal3 es fir das angestrebte Ziel, ndmlich
eine gleichméliige Reprasentation der Wahlberechtigten, eben nicht auf die Stimmengewichte,

sondern auf die sich daraus ergebende Abstimmungsmacht ankommt.

Erstaunlicherweise wurde jedoch ein anderes naheliegendes Anwendungsfeld bisher nicht
aufgegriffen: Die Theorie der Machtindizes stellt den natiirlichen Bezugsrahmen dar, um die
sich aus der Ausstattung von Finanztiteln mit Stimmrechten ergebenden Einfluf3potentiale zu
analysieren'?. Aus der sich jeweils ergebenden Abstimmungsmacht lassen sich Hinweise fir
die Werthaltigkeit von Mehrfachstimmrechten oder fir die zu erwartenden Kursdifferenz zwi-
schen Stamm- und V orzugsaktien ableiten'®3,

Folgender Zusammenhang besteht zwischen den Machtindizes und dem 6konomischen Wert
von Stimmrechten: Der Wert der Stimmrechte bestimmt sich danach, welchen Antell an den
madglichen Sondervorteilen sich der Inhaber dieser Stimmrechte sichern kann'®*. Errechnet
sich bel einem Kapitalanteil von z.B. 51% ein Machtanteil von 1, dann kann sich der entspre-
chende Anteilseigner einen Anteil von 100% an den anfallenden Sondervorteilen sichern. Die
Stimmrechte der Minderheiten mit einem Machtanteil von Null sind in einem solchen Fall
wertlos. Wenn sich dagegen fur mehrere Abstimmungsteilnehmer ein Machtindex grofer als
Null ergibt, dann lassen sich die Machtindizes auch a's Schatzwert fur die Verhandlungsstérke
interpretieren, welche die zu erwartende Auftellung der Sondervorteile unter den Gesell-
schaftern bestimmt. Der Wert der Stimmrechte wirde sich demnach a's Produkt aus Machtin-

dex und geschétzter Hohe der Sondervorteile ergeben. Eine in der Spieltheorie Ubliche Inter-

191 v/gl. dazu Feltgen(1998).

192 Dartiber hinaus kénnen Machtindizes auch die theoretische Grundlage dafiir bilden, die Beherrschungsmo g-
lichkeiten bei wettbewerbsrechtlich kritischen K onzentrationsvorgangen zu untersuchen.

193 Soweit ersichtlich, wurden entsprechende Untersuchungen bisher nur von Rydaqvist(1987) unternommen.

194 v/gl. Abschnitt 4.1.1.
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pretation der hier vorgestellten Indizes besagt gerade, dai? diese Indizes den Wert einer Tell-
nahmemaglichkeit an den betrachteten Abstimmungsspielen angeben'®.

4.2.2 Machtverteilung und Stimmr echtsver flechtungen

Bel Verflechtungsbeziehungen werden Stimmrechte nicht nur von individuellen Anteilseig-
nern, sondern auch von anderen Gesellschaften gehalten. Auf die Ausiibung von Stimmrech-
ten, die einer Muttergesellschaft gegeniiber einer Beteiligungsgesellschaft zustehen, kénnen

die Anteilseigner der Mutter aber nur mittelbar Einfluf3 nehmen.

Um diesen Zusammenhang zu verdeutlichen, sei in einem Gedankenexperiment unterstellt,
dal’ im Gegensatz zur tatsachlichen Regelung die bei der Muttergesellschaft liegenden Stimm-
rechte antellig auf die Antellseigner der Mutter verteilt werden und von diesen personlich auf
den Hauptversammlungen der Beteiligungsgesellschaften ausgelibt werden kdnnen. Hélt also
z.B. eine Muttergesellschaft 60% der Stimmrechte an einem Unternehmen U, dann wirden
hier einem mit 15% an der Muttergesellschaft beteiligten Gesellschafter auch 0,15*60% = 9%
der Stimmen gegentiber U zustehen. Im Ergebnis wére es dann letztlich irrelevant, ob der sich
hieraus in der entsprechenden Hauptversammlung ergebende 9%-ige Stimmenanteil auf &-
nem direkten Kapitalanteil oder auf einer indirekten Beteiligung mit zwischengeschalteten
Gesdllschaften beruht.

Die einzige zusétzliche Schwierigkeit, die sich bel einer solchen Regelung ergabe, bestiinde
darin, bei komplizierteren Verflechtungsbeziehungen die entsprechenden effektiven bzw.
durchgerechneten Stimmrechtsanteile an den verschiedenen Beteiligungsgesellschaften zu
ermitteln. Wird jedoch algemein der Grundsatz One Share - One Vote beachtet, dann stim-
men durchgerechnete Stimmen- und Kapitalanteile immer Uberein und kénnen ganz analog
berechnet werden'®. Ist bestimmt, welche Stimmenanteile den individuellen Anteilseignern
auf den Versammlungen der verschiedenen Beteiligungsgesellschaften zukommen, dann kon-

nen auch die Machtindizes berechnet und somit die Einfluf3potentiale quantifiziert werden.

Im Gegensatz zu einer solchen rein theoretischen Uberlegung ist in der Redlitét die Ausiibung

von Stimmrechten gegeniiber Beteiligungsgesellschaften jedoch Teil der Vertretungsbefugnis

195 vgl. etwa Holler/Illing(1996)S.292ff. Die Interpretation als , Macht“-Index stellt demgegentiber einen auf
Shapley/Shubik(1954) zurtickgehenden Spezialfall dar.
198 Zur Berechnung der effektiven bzw. durchgerechneten K apitalanteile vgl. Abschnitt 3.1.2.2.
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der geschéftsfihrenden Organe der Muttergesellschaft. Die Anteilseigner der Mutter kénnen
das Abstimmungsverhaten auf den Versammlungen der Beteiligungsgesellschaften daher nur
indirekt Uber die personelle Besetzung der entsprechenden Organe beeinflussen. Wichtige
Strukturentscheidungen von herausragender Bedeutung — diese Bedingung kann z.B. bei der
Borseneinfihrung oder der vollstandigen Veraul3erung einer Beteiligungsgesellschaft erfullt
sein - missen dariber hinaus nach den anerkannten Regeln des Holzmiller-Urteils des
BGH**" auch im konkreten Fall den Anteilseignern der Muttergesellschaft zur Entscheidung
vorgelegt werden.

Eine Konsequenz daraus, dal? die Anteilseigner der Muttergesellschaft bei der Stimmrechts-
ausiibung durch die Organe vertreten werden, besteht darin, dal3 die Differenzen zwischen
Stimmen- und Machtanteil durch mehrstufige Pyramidenbildung'® wiederholt ausgenutzt
werden konnen. Ein Gesellschafter, der mit 51% an einem Unternehmen U beteiligt ist und
dieses Unternehmen damit zu 100% kontrolliert, kann seinen Anteil in eine Holding einbrin-
gen und an dieser Holding wiederum Minderheiten mit 49% beteiligen. Wenn dieser Prozef3
mehrfach wiederholt wird, dann kann unbegrenzt externes Eigenkapital aufgenommen wer-
den, ohne dal3 die 100%-ige Kontrollposition verloren geht. Gleichzeitig wird bei ausreichend
vielen Beteiligungsstufen n der durchgerechnete Kapital- und Stimmenanteil in Hohe von

0,51n beliebig klein. Ebenso wie z.B. mit Hilfe von Mehrstimmrechtsaktien oder der Ausgabe

von Vorzugsaktien ohne Stimmrecht lassen sich durch derartige Stimmrechtspyramiden also
auch dann, wenn der Grundsatz One Share - One V ote beachtet wird, Kontrollrechte und Ka-

pitalanteile weitgehend trennen.

Bei einer solchen Stimmrechtspyramide wird der Fall betrachtet, dal3 sich das gesamte Ein-
flupotential auf einen einzelnen Kontrollgesellschafter konzentriert, wéhrend die auf den
unterschiedlichen Ebenen beteiligten Minderheiten jeweils Gber einen Machtantell von Null
verfigen. Im folgenden ist zu untersuchen, wie sich Verflechtungsbeziehungen auf die
Machtanteile der Individuen auswirken, wenn sich fir mehrere Gesellschafter ein Machtanteil
groRer as Null ergibt. Eine mogliche These dabel wére, dal3 sich die Machtanteile einfach
durchrechnen lassen: Ist der Machtanteil eines Gesellschafters A in bezug auf eine Holding
durch einen Banzhaf- bzw. Shapley - Index b; bzw. j i gegeben und betragt der Machtantell

der Holding am Beteiligungsunternehmen U by bzw. j 4, dann wirde sich entsprechend einer

197 \/gl. BGHZ 83,122ff. sowie Abschnitt 4.4.1.
198 \/gl. dazu auch Schierenbeck(1980)



121

solchen Durchrechnungsthese fir das mittelbare Einflu3potential von A auf U durch Multi-
plikation ein Machtanteil von b by bzw. | i j 1 ergeben. Diese Durchrechnungsthese wird sich

bei der folgenden Analyse alerdings nicht bestatigen.

Die hiermit angesprochenen, von der Theorie der Machtindizes bislang ebenfalls noch nicht
aufgegriffenen Fragestellungen'®® lassen sich am besten anhand eines einfachen Beispiels dis-
kutieren. Dazu soll von dem in Abbildung 5 wiedergegebenen Fall ausgegangen werden: Die
Gesellschafter A1 und A, halten hier jeweils 60% bzw. 40% an einer reinen Holding H, deren
einziges Aktivvermogen aus einer 60%-igen Beteiligung am operativ tdtigen Unternehmen U
besteht. Die restlichen 40% an U werden von einem dritten Gesellschafter As gehalten.

Soweit lediglich einfache Mehrheiten erforderlich sind, werden sowohl H a's auch U durch Aq
vollsténdig kontrolliert. Soll dagegen im Unternehmen U z.B. eine Kapitalerhthung durchge-
fuhrt werden, dann kommt die dazu notwendige qualifizierte Mehrheit von 75% nur mit Zr
stimmung von Ag zustande. Fraglich ist, ob die Hauptversammlung der Muttergesellschaft H
ebenfalls einer solchen Kapitalerhthung zustimmen muf3. Der BGH hat im Holzmuller-Urtell
ausgefuhrt, dald die Gesdllschafter einer Muttergesellschaft verlangen dirften, ,,an wichtigen
Grundsatzentscheidungen der Tochtergesellschaften ... in derselben Form und mit denselben
Mehrheiten intern beteiligt zu werden, wie es fur entsprechende Entscheidungen in der Ober-
gesdllschaft vorgesehen ist“?® und dabei ein solches Zustimmungserfordernis insbesondere
fur den Fall einer Kapitalerhdhung einer durch Ausgliederung des wertvollsten Teils des Be-
triebsvermdgens entstandenen Tochtergesellschaft bejaht. Der BGH hat dies damit begrindet,
dai’ vermieden werden soll, dal3 ohne Zustimmung der Anteilseigner das Risiko des Kapital-
einsatzes in grofRerem Umfang auf die Tochtergesellschaften verlagert und damit nur noch
mittelbar kontrolliert werden kann. Unterstellt man aber, dal3 einer bestimmten Entscheidung
auch die Hauptversammlung von H mit qualifizierter Mehrheit zustimmen muf3, dann wére
insgesamt Einstimmigkeit erforderlich. Fir jeden Antellseigner wirde sich somit eéin Macht-

anteil von 1/3 ergeben.

199 Eine Ausnahme bildet lediglich ein knapper Abschnitt bei Rydqvist(1987)S.51ff., in dem die im folgenden
kritisierte Durchrechnungsthese vertreten wird.
200 \/ql. BGHZ 83,138.
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60% 40%

Holding H Az
60% ‘ 40%

Unternehmen U

Abbildung 5: Mehrstufige Beteiligungsbeziehung
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Dadurch, dal3 die fir den jeweiligen Entscheidungsgegenstand geltenden Mehrheitserforder-
nisse auch auf der vorgelagerte Ebene der Muttergesellschaft anzuwenden sind, soll offen-
sichtlich erreicht werden, dal3 sich fir die mittelbar beteiligten Gesellschafter dieselben Ein-
flul3potentiale ergeben wie bel einer entsprechenden direkten Beteiligung am Unternehmen U.
Im vorliegenden Beispiel wird dieses Ziel jedoch gerade nicht erreicht: Waren namlich A;
und A, ohne zwischengeschaltete Holding unmittelbar an U mit entsprechend 0,6° = 36% und
0,4*0,6 = 24% beteiligt, dann ergdben sich hinsichtlich einer mit 75%-iger Mehrheit zu be-
schlief3enden Kapitalerhdhung fir A; und Ag jeweils Machtanteile von 50% und fir Ay ein
Machtanteil von Null. Das Ergebnis folgt, weil A, dann weder zusammen mit A, noch mit Ag
die erforderliche qualifizierte Mehrheit erreichen wirde und auch keine Sperrminoritét hétte,
durch die eine gemeinsame Koalition aus A; und As blockiert werden konnte. Fir A ergibt
sich aso, wenn die Stimmen in der Holding gepoolt werden und eine Zustimmung der Haupt-
versammlung von H mit qualifizierter Mehrheit verlangt wird, im Vergleich zur Referenzsi-
tuation sogar ein grofkerer Machtanteil, wahrend sich die Machtanteile von A, und Ag von 0,5

auf 1/3 reduzieren.

Dagegen wirden sich zu einer direkten Beteiligung aquivalente Einfluf3potentiale dann erge-
ben, wenn die Anteilseigner der Holding einer Kapitalerhdhung im Unternehmen U nur mit
einfacher Mehrheit zustimmen miissen oder wenn ohne Genehmigungsvorbehalt indirekt Uber
die mit einfacher Mehrheit zu beschlief3ende personelle Besetzung des Aufsichtsrates, der den
Vorstand bestellt, Einflufd auf das Abstimmungsverhalten des Vorstandes von H in der Haupt-
versammlung der U genommen werden kann. A; konnte dann eine solche Kapitalerhthung
jeweils gemeinsam mit Az auch gegen den Willen von A, durchsetzen. In beiden Fallen wirde
sich fur A; und Ag jeweils ein Machtanteil von %2 und fur A, ein Machtanteil von Null erge-
ben.

Schliefdich wird durch die Ergebnisse auch die Durchrechnungsthese widerlegt: Fur die Hol-
ding und fir As als Gesellschafter des Unternehmens U ergeben sich bei einer 75% - Regel
jeweils Machtanteile in Hohe von 0,5, da eine Entscheidung nur bei beiderseitiger Zustim-
mung zustande kommen kann. Fur die Machtanteile von A; und Az in bezug auf H ergibt sich
entsprechend ebenfalls jeweils der Wert 0,5. Unabhangig davon, welche Regelung hinsicht-
lich der Holzmiiller-Problematik gilt, wirde sich also bei Durchrechnung fir die Machtanteile
von A; und A; gegentiber U das offensichtlich immer falsche Ergebnis 0,50,5 = 25% erge-
ben.
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Bei dem hier zugrunde gelegten Beispiel konnten die jeweiligen Machtanteile alein aufgrund
intuitiver Uberlegungen bestimmt werden. Bei komplizierteren Verflechtungsbeziehungen
wird man dagegen auf die spezielle Theorie etwa des Banzhaf- oder des Shapley - Index au-
ruckgreifen mussen. Rechnet man entsprechend kompliziertere Félle durch, dann kdnnen sich
weitere Beispiele fir die oben aufgezeigten paradoxen Ergebnisse ergeben. Umgekehrt ist es

offensichtlich nicht moglich, gewisse allgemeingtiltige Gesetzméaldigkeiten ebzuleiten.

Die grundsétzliche Vorgehensweise bei der Berechnung von Machtindizes bel Verflechtungs-
beziehungen ist wie folgt gegeben: Um die Machtindizes bezliglich einer in einem bestimm-
ten Unternehmen zu treffenden Entscheidung zu ermitteln, sind fur jeden Gesellschafter A;
zunéchst alle Koalitionen aufzulisten, die eine solche Entscheidung gemeinsam mit A, aber
eben nicht ohne A durchsetzen kdnnen. Eine Koalition verfligt dabei entweder direkt auf der
entsprechenden Hauptversammlung Uber gentigend Stimmen oder kann die bel anderen Ge-
sellschaften liegenden Stimmenanteile durch deren mehrheitliche Beherrschung zusétzlich
mobilisieren. Dabel sind gegebenenfalls die sich aus dem Holzmdller - Urteil ergebenden be-
sonderen Zustimmungserfordernisse bel vorgelagerten Gesellschaften zu beachten. Ist eine
solche Liste der entsprechenden Koalitionen bestimmt, dann lassen sich die Machtindizes

unmittelbar nach der in Abschnitt 4.2.1 beschriebenen Vorgehensweise berechner?®?.

Allerdings setzt eine solche Vorgehensweise voraus, dal3 zumindest eine, namlich die aus der
Gesamtheit aller Gesellschafter bestehende grofitmogliche Koalition eine entsprechende Ent-
scheidung durchsetzen kann. Dies wére dann nicht der Fall, wenn zwel Unternehmen wech-
selsaitig ausreichend hohe Stimmenanteile halten und Entscheidungen von auf3enstehenden
Minderheiten daher nicht beeinflu®t werden kénnen. Bei einer direkten wechselseitigen Be-
teiligung greift zwar § 328 AktG ab einer 25%-Schwelle korrigierend ein, indem die Stimm-
rechtsausiibung in bestimmter Weise eingeschrankt wird. Bei komplizierteren Konstellationen
lauft diese Vorschrift jedoch ins Leere: Man betrachte etwa funf Gesellschaften, von denen
jede jeweils 20% der Stimmen an allen vier anderen Gesellschaften hélt. Aul3enstehende Ge-
sellschafter halten dann an jedem Unternehmen nur einen Anteil von 20%, also noch nicht

einmal eine Sperrminoritét.

201 Dabei wird allerdings wie bei der bisherigen Betrachtung weiterhin die Moglichkeit vernachlassigt, da ein-
zelne Anteilseigner ihren Stimmenanteil durch Zukauf an der Borse erhéhen kénnen und es deshalb nicht allein
auf die aktuellen, sondern auch auf die potentiell leicht veranderbaren Beteiligungsverhaltnisse ankommt.
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Bei einem solchen, von aul3en nicht mehr steuerbaren Gebilde wére allen Gesellschaftern der
Machtindex Null zuzuordnen. Dies steht im Widerspruch zum Effizienzaxion?®?, wonach sich
die Machtanteile aler Abstimmungsteilnehmer zu 1 summieren missen. Man kann nattrlich
argumentieren, dald die Macht in diesem Fall eben nicht bei den aulRenstehenden Anteilseig-
nern, sondern beim Management der verflochtenen Gesellschaften liegt. Es ist jedoch schwie-
rig, den Ansatz konsistent so zu verallgemeinern, dal3 auch der Machtanteil des Managements
berticksichtigt wird, weil immer dann, wenn zumindest die aus der Gesamtheit aller aul3enste-
henden Gesellschaftern bestehende Koalition eine Entscheidung durchsetzen kann und sich
deshalb die gesamte Macht auf die Anteilseigner verteilt, dem Management ein Machtanteil in
Hohe von Null zugeordnet werden muf3. Fir den Machtanteil des Managements erscheinen

also nur die Werte O oder 1 mdglich.

4.2.3 Exkurs: Streubesitz, Machtverteilung und Stimmr echtsver flechtungen

Eine interessante Weiterentwicklung der Machtindizes stellen die sogenannten Oceanic Ga-
mes dar?®. Angewendet auf die Stimmrechte von Finanztiteln kann damit auch das Phanomen
des Streubesitzes erfaldt werder?®. Unterstellt wird, dal’ ein gewisser Stimmenanteil w, < 1
von einer grofen und homogenen Gruppe gehalten wird, die sich aus m Abstimmungsteil-
nehmern zusammensetzt, von denen jeder den gleichen Stimmenanteil w/m hélt. Gefragt ist
nach den sich ergebenden Grenzwerten fir die hier nach dem Shapley - Index berechneten
Machtanteile der Hauptgesellschafter, wenn die Anzahl m der Gesellschafter, die den Streu-
besitz ausmachen, gegen unendlich geht.

Um fur einen Hauptgesellschafter A; den Machtindex j ; berechnen zu kénnen, miissen wieder
ale Koalitionen betrachtet werden, die auf die Teilnahme von A angewiesen sind, um eine
bestimmte Entscheidung durchsetzen zu konnen. Eine solche Koalition besteht hier aus einer
Teilmenge S der Hauptgesellschafter sowie aus einem gewissen Bruchtell t des Streubesitzes,
der die Entscheidung ebenfalls unterstiitzt. Dieser Bruchteil t mul? so grof3 sein, dal3 das not-
wendige Quorum r nur zusammen mit dem Stimmenanteil von A, aber nicht bereits ohne A

erreicht wird. Hieraus ergeben sich furr den Wertebereich von t kritische Schranken t™ und t".

202 \/q1. zum Effizienzaxiom FulRnote 190.

203 \/gl. Shapiro/Shapley(1961), Milnor/Shapley(1961).

204 Eine solche Anwendung (ohne die im folgenden vorzunehmende Erweiterung auf V erflechtungsbeziehunen)
ist Gegenstand der Arbeit von Rydqvist(1987).
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Wenn w der Stimmenanteil von A, w(S) der gesamte Stimmenanteil der Koalition S und r
die geltende Mehrheitsregel ist, dann ist die obige Bedingung, dal3 das Quorum r nur zusam-
men mit dem Stimmenanteil von A erreicht wird, formal durch tw + w(S) + w3 r und
twy + W(S) <r gegeben. Wegen auBerdem 0 £t £ 1 muB t in einem Interval | = [t;t"] lie-

gen, dessen Grenzen durch
t=4a(r - w(S) - w)wy
t'=a@r -w(9)w i
gegeben sind. afAist dabei durch axii= 0 flr x <0, &fi= 1 fir x > 1 und &xfi= X sonst definiert.

Shapiro/Shapley(1961)S.5ff. haben gezeigt, dal die gesuchte Formel fir den Machtindex von
Ai im Grenzfall m ® ¥ dann wie folgt gegeben ist:

(4.2-2) ji=a q @yt
S

Zu summieren ist Uber alle Koditionen S der Hauptgesellschafter, in denen A nicht enthalten
ist?®>, Die Variable s bezeichnet die Anzahl der Elemente in S und n die Gesamtzahl aller
Hauptgesel |schafter.

Im Anhang E wird dieser Ansatz auf Verflechtungsbeziehungen erweitert. Betrachtet werden
zwel miteinander verflochtene Gesellschaften, wobel jeweils ein Teil der Stimmen vom
Streubesitz gehalten wird. Es |&t sich dann fur jede Gesellschaft ein Intervall b = [t1;t"]
bzw. I, = [ty ;12" so bestimmen, daR A auf eine Koalition S aus Hauptgesellschaftern dann
einen ausschlaggebenden (pivotalen) Einflufd ausiiben kann, wenn die fragliche Entscheidung
in der einzelnen Gesellschaft jeweils von einem Bruchteil t T 11 bzw. t T 1, des Streubesit-

zes unterstitzt wird. Es gilt dann folgender

205 Dabei kann sich fiir einige Koalitionen ein leerer Integrationsbereich | ergeben, die entsprechenden Summan-
den fallen dann weg.
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Satz:

Bel Verflechtungsbeziehungen kann der Machtanteil eines Hauptgesellschafters A ebenfalls
nach Formel (4.2-2) berechnet werden, wenn dabei als Integrationsbereich | die Schnittmenge
I =11 C I, gewahlt wird.

Bewels: Anhang E.

Die jeweiligen Intervalle I; und I, kdnnen allerdings bel solchen V erflechtungsbeziehungen
nicht mehr algemein formemafdig bestimmt werden, sondern mussen jeweils aus dem kon-
kreten Fall abgeleitet werden. Dazu sai folgendes Beispiel betrachtet (vgl. Abbildung 6): Aq
halt einen Stimmenanteil w; an einer Holding H, die wiederum einen Anteil wy der Stimmen
am Unternehmen U hdlt. Die restlichen Stimmenanteile 1 - wq bzw. 1 - wy befinden sich in
Streubesitz. Auf beiden Ebenen soll jewells eine einfache Mehrheitsregel mit r = 0,5 gelten.
Durch einen Machtindex zu quantifizieren ist das Einflu3potential von A; auf das Unterneh-

men U.

Voraussetzung dafur, dal3 Ay einen ausschlaggebenden Einflud auf das Unternehmen U hat,
ist zundchst, dal3 beim Unternehmen U ein Bruchteil ¢ des Streubesitzes zustimmt, so dal3
eine Entscheidung dann und nur dann zustande kommt, wenn auch die Holding zustimmt. Es
muissen also die Bedingungen t; (1 - wy) + Wy 2 0,5 und & (1 - wy) < 0,5 erflllt sein. Die

Grenzen des Intervalls, in dem t, liegen mul3, sind demnach durch

to" = min( 05 0 1)

1-w,

05 -w
tz-:ma)((’—H;O)Zl-t2+

1-w,

gegeben.
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Aq Streubesitz
W1 1-wq
Holding H Streubesitz
WH 1-wn

Unternehmen U

Abbildung 6: Mehrstufige Betelligungsbeziehung mit Streubesitz
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Auf Holding - Ebene erhdt man as Bedingung fir den Bruchteil & des dort zustimmenden

Streubesitzes t; (1-w;) <0,5und t; (1-w;) +w; 3 0,5. Ganz analog ergibt sich:

0,5
t1" =min(——; 1)
1-w,

t]_- =1- t1+

Die Grenzen der Schnittmenge | =1, C I, sind schliefdlich gegeben durch®e:

0,5 0,5
’ ; 3 ;1)
-w, 1-w,

t" = min(ty";t2") = min( T

t=max(ty ;) =1-t"

Damit kann Formel (4.2-2) ausgewertet werden. Da A der einzige Hauptgesellschafter ist
(n=1) und S daher die leere Menge sein muf3 (s = 0), folgt:

j]_:Qldt

T1- min(w ,,;w,;0,5) )

206 \Wegent;3 0,5undt; £ 0,5 jeweilsfir i = 1,2 ist die Schnittmenge nicht leer.
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Durch diese Formel wird das Einfluf3potential von A auf das Unternehmen U durch einen
Wert zwischen O und 1 quantifiziert. Den Machtanteil j 1 = 1 erh&lt man, wenn U bei wy 3 0,5
und wy 2 0,5 von A; vollstandig kontrolliert werden kann. Gilt dagegen ws = 0 oder wy = 0,

dannistauchj ; =0.

Das Ergebnis zeigt auch, wie die Beteiligungsstruktur gewahlt werden mufite, damit das Ein-
flu3potential von Az auf U bei minimalen Eigenkapitaleinsatz maximiert wird: Da der grofere
der beiden Stimmenanteile w; und wy reduziert werden kann, ohne dalf sich gleichzeitig auch
j 1 reduziert, ist offensichtlich die symmetrische Losung wi = wy optimal, d.h. der Streubesitz

ist auf beiden Ebenen mit demselben Stimmenanteil zu beteiligen.
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4.3 Minderhetenschutzim Konzern

Fur den Minderheitenschutz sind zwei unterschiedliche Ansatzpunkte denkbar: Wahrend in
den angelséchsischen Léandern vor allem versucht wird, die Minderheiten durch regulierende
Eingriffe in den Kapitalmarkt zu schiitzen, dominiert in Deutschland ein gesellschaftsrechtli-
cher Ansatz, bei dem die entsprechenden Schutzbestimmungen Bestandteil des im Aktienge-
setz kodifizierten Konzernrechtes sind. Im folgenden soll eine 6konomische Analyse der u
terschiedlichen Schutzsysteme durchgefihrt und dabel insbesondere auf die mogliche Blok-

kadewirkung obligatorischer Ubernahmeangebote eingegangen werden.
4.3.1 Rechtliche Gestaltung des Minder heitenschutzes
4.3.1.1 Minderheitenschutz im deutschen Konzer nrecht

Fur den Minderheitenschutz sind die konzernrechtlichen Bestimmungen des Aktiengesetzes
zunéchst deshalb relevant, well dort die Grenzen abgesteckt werden, innerhalb derer Einflufld
auf andere Gesellschaften zuldssigerweise ausgelibt werden darf?°’. Nach der Terminologie
des Aktiengesetzes liegt ein Konzern dann vor, wenn mehrere Unternehmen unter einheitli-
cher Leitung zusammengefal’t sind?°®. Tatsichlich setzen fast alle einschlagigen Bestimmun-
gen jedoch nur den schwécheren Begriff der Abhangigkeit voraus. Abhangigkeit ist bereits
bei der blofen Méglichkeit eines beherrschenden Einfluf3es gegeben, wobei eine solche M6g-
lichkeit beim Vorliegen einer Mehrheitsbeteiligung gesetzlich vermutet wird?®®. Das K onzern-
recht beruht auf der grundlegenden Unterscheidung, ob die Mdglichkeit nachteiliger Weisun-

gen durch einen Beherrschungsvertrag bzw. durch Eingliederung legitimiert ist oder nicht.

Fur den in den 88 311ff. AktG geregelten Fall, dal? eine solche Legitimation nicht vorliegt,
hat sich der - nach dem oben Gesagten nicht ganz korrekte - Begriff des ,faktischen Kon-
zerns' eingeblrgert. Die abhangige Gesellschaft darf in einem faktischen Konzern nicht dazu
veranlaldt werden, ,ein fur sie nachteiliges Rechtsgeschaft vorzunehmen oder Mal3nahmen zu

ihrem Nachteil zu treffen oder zu unterlassen, es sei denn, dal3 die Nachteile ausgeglichen

207 \/gl. 88 308ff. AktG. Firr Gesellschaften mbH liegt dagegen, wenn man von den entsprechenden Abschnitten
im Umwandlungsgesetz absieht, kein kodifiziertes Konzernrecht vor, so dai die einschldgigen Regeln aus den
entsprechenden Generalklauseln des Gesellschaftsrechtes, insbesondere der Treuepflicht, abzuleiten sind.

208 \/gl. § 18 AKIG.

209 vgl. § 17 AKtG.
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werden® 1%, Dariiber hinaus ist, um die Einhaltung des Verbots nachteiliger Weisungen zu
kontrollieren, ein Abhangigkeitsbericht zu erstellen, in dem ale Rechtsgeschdfte mit dem
herrschenden Unternehmen sowie alle sonstwie veranlaliten Mainahmen aufzulisten sind®*%,
Ob dadurch eine wirksame Kontrolle gegeben ist, kann allerdings insbesondere deshalb be-
zweifelt werden, weil der Abhangigkeitsbericht nicht veroffentlicht wird®'?. Unabhéngig da-
von besteht auch die Mdglichkeit einer eher indirekten Einflul3nahme, z.B. wenn der Vorstand
mit Personen besetzt wird, die den Interessen der herrschenden Gesellschaft aufgeschlossen
gegentiberstehen.

Das Recht zur Erteilung moglicherweise auch nachteiliger Weisungen ist dagegen bel Ab-
schluf? eines Beherrschungsvertrages gegeben. Solche Vertrége bedirfen der Zustimmung von

213 und werden aus

75% des in der jeweiligen Hauptversammlung vertretenen Grundkapitals
steuerlichen Grinden haufig mit Gewinnabf ihrungsvertrégen verbunden und fur 5 Jahre &-
geschlosser?®. Als sogenannter Organisationsvertrag ersetzt ein solcher Beherrschungsver-
trag die urspringliche gesellschaftsrechtliche Zustandigkeitsordnung und ermdglicht eine
Aulensteuerung der abhéngigen Gesellschaft. Der Vorstand der abhéngigen Gesellschaft ist
dann verpflichtet, den Weisungen der herrschenden Gesellschaft zu folger'®. Ausdriicklich

|a3t das Gesetz auch nachteilige Weisungen zu, sofern diese im Konzerninteresse liegen.

210v/gl. § 311(1) AktG. Zu erwahnen ist auRerdem die durch § 317(2) AktG gegebene Exkul pationsmoglichkeit,
wonach die Pflicht zum Nachteilsausgleich entfallt, ,wenn auch ein ordentlicher und gewissenhafter Geschéafts-
leiter einer unabhangigen Gesellschaft das Rechtsgeschéft vorgenommen oder die Mal3nahme getroffen oder
unterlassen hétte".

21 y/gl. § 312 AKIG.

212 Allerdings kann der Abhangigkeitsbericht zum Gegenstand von Fragen in der Hauptversammlung gemacht
werden. Eine Sonderprufung nach 8§ 315 AktG auf Antrag eines Aktionars ist aber nur moglich, wenn Abschluf3-
prufer, Vorstand oder Aufsichtsrat Einwendungen erheben Dieser Personenkreis ist jedoch regelméidig vom
Vertrauen der herrschenden Gesellschaft abhangig. Schliefdlich wird bei kleinen Aktiengesellschaften der Ab-
hangigkeitsbericht wegen § 313(1) AktG iVm. § 316(1) HGB uberhaupt nicht geprift. Kaum verwunderlich ist
daher, dal? die Konzernpraxis mit dieser Regelung gut leben kann; vgl. zu den praktischen Erfahrungen mit dem
Abhangigkeitsbericht Hommelhoff(1992)S.295ff.

213 vgl. § 293(1) AktG. Handelt es sich beim herrschenden Unternehmen ebenfalls um eine Aktiengesellschaft,
dann muf auch dort die Hauptversammlung zustimmen, vgl. § 293(2) AktG.

214 Damit werden gemaR §§ 14ff. KStG die Voraussetzungen der Organschaft erfiillt; vgl. auch Teil 5 dieser
Arbeit.

215 v/gl. § 308(2) AKtG.
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Esist klar, dal3 die verbleibenden Minderheitsaktionare diesen Einfluldméglichkeiten des herr-
schenden Gesellschafters nicht schutzlos ausgeliefert sein dirfen. Das Gesetz bestimmt daher,
dai’ jeder wahrend der Vertragslaufzeit entstehende Verlust ausgeglichen werden mul3, sofern
er nicht mit wahrend der Vertragsdauer entstandenen Gewinnen verrechnet werden kann?*®.
Dieser Verlustausgleichsanspruch besteht unabhéngig davon, ob die entsprechenden Verluste
aufgrund nachteiliger Weisungen entstanden sind oder nicht. Damit soll erreicht werden, dai3
das vorvertragliche Eigenkapital auch nach einem méglichen Ende des Beherrschungsvertra-
ges noch vorhanden ist?!’. Wahrend der Vertragslaufzeit erhalten die Minderheiten aufRerdem
eine Ausgleichszahlung, die entweder als betragsméafdig fixierte Garantiedividende oder als ein
bestimmter Bruchteil der Dividende der herrschenden Gesellschaft festgelegt wird®!®. AuRer-
dem mul3 den Minderheiten bel Abschlul? eines Unternehmensvertrages eine Abfindung an-

geboten werden?®®.

Anders as beim Abschlul3 eines Beherrschungsvertrages konnen bei der sogenannten Ein-
gliederung nach 88 319ff. AktG keine Minderheiten mehr im Unternehmen verbleiben, d.h. es
besteht ein Zwang zur Annahme der Abfindung. Die Hauptgesellschaft erwirbt im Zuge einer
solchen Eingliederung ein uneingeschranktes Weisungsrecht?®°. Eine Grenze ergibt sich hier
nur insofern, as der abhangigen Gesellschaft keine rechtswidrigen Weisungen erteilt werden
dirfer?®. Die Eingliederung kann von der Hauptversammlung beschlossen werden, wenn die
HauptgeselIschaft mindestens 95% des Grundkapitals halt?%2.

Zu erwéhnen ist schliefdich noch die im Umwandlungsgesetz geregelte Verschmelzung, die
dazu fihrt, dal3 je nachdem, ob es sich um eine Verschmelzung durch Aufnahme oder durch
Neugrindung handelt, mindestens eine der beteiligten Gesellschaften als eigenstandige juri-
stische Person aufhort zu existieren. Eine Verschmelzung kann mit einer 75% - Mehrheit des
in der Hauptversammlung vertretenen Grundkapitals beschlossen werder??3. Dabel kommt es
auf ein angemessenes Umtauschverhdltnis der alten Anteile in Anteile der aufnehmenden
bzw. neugegriindeten Gesellschaft an.

218 v/gl. § 302(1) AktG.

217 71 dem Problem, daf hierdurch nur das bilanzielle Eigenkapital, nicht aber etwaige stille Reserven geschiitzt
werden, vgl. unten Abschnitt 4.3.2.3.

218 \/gl. § 304 AKIG.

219 v/gl. § 305 AKtG.

220 /gl § 323 AKIG.

221 Der Vorstand der abhangigen Gesellschaft darf z.B. nicht zum Subventionsbetrug verl eitet werden.

222 \/gl. § 320 AKIG.

223 \/gl. § 65 UMWG. In einer GmbH ist eine 75% - Mehrheit der abgegebenen Stimmen erforderlich, vgl. § 50
UmwG.
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4.3.1.2 Minder heitenschutz dur ch obligatorische Uber nahmeangebote

Neben gesellschaftsrechtlichen Bestimmungen besteht ein anderer moglicher Ansatz des
Minderheitenschutzes darin, den Sekundérhandel mit Unternehmensanteilen auf den Kapital-
mérkten zu regulieren. Hier ist zunéchst die Pflicht zu nennen, Beteiligungen zu verdffentli-
chen, wenn der Kapitalanteil einen bestimmten Prozentsatz iiberschreitet?®*. Dariiber hinaus
kann eine solche Kapitalmarktregulierung obligatorische Ubernahmeangebote vorsehen: In
diesem Fall muf3, sobald die Konzentration der Stimmrechte eine gewisse, hinsichtlich der
Beherrschungsmaoglichkeiten als kritisch erachtete Schwelle Uberschreitet, allen Gbrigen Ak-
tiondéren die Moglichkeit geboten werden, ihre Antelle zu den héchsten in der Vergangenheit
vom Aufkaufer bezahlten Kursen zu verauf3ern. Dogmatisch lassen sich solche obligatori-
schen Ubernahmeangebote aus dem Gleichbehandlungsgrundsatz ableiten: Ausgeschlossen
werden soll eine Bevorzugung bestimmter Gesellschafter, deren Anteile der Aufkaufer zu

besonders hohen Kursen tibernommen hat.

Z.B. verlangt die in diesem Zusammenhang héufig als vorbildlich herausgestellte britische
Regelung die Abgabe eines Ubernahmeangebotes fir alle ausstehenden Aktien, sobald die
Beteiligungsquote des Aufkaufers eine Schwelle von 30% erreicht®®®. Die Untergrenze fiir
den dem Angebot zugrunde liegenden Kaufpreis ist dabei durch den hochsten vom Aufkaufer
wahrend der letzten 12 Monate bérdlich oder aulRerborslich bezahlten Kurs gegeben. Die Gul-
tigkeit des Angebotes darf nur von der einzigen Bedingung abhéngig gemacht werden, daf
eine Mehrheitsposition erreicht wird. Eine eventuelle nachtragliche Erhéhung des Ubernah-

mepreises soll auch solchen Aktionéren zugute kommen, die bereits friiher zugestimmt haben.

224 |n Deutschland ergibt sich eine solche Verdffentlichungspflicht insbesondere aus dem Wertpapierhandel sge-
setz.

225 ygl. zur Regulierung von Unternehmensiibernahmen in GroRbritanien Herkenroth(1994)S.242ff., Kiib-
|er/Schmidt(1988)S.30ff., Knoll(1992)S.111ff. Die entsprechenden, insbesondere durch den Williams Act gege-
benen Regeln in den USA schreiben dagegen nicht zwingend die Abgabe eines Ubernahmeangebote vor. Haufig
finden sich jedoch stattdessen entsprechende Satzungsbestimmungen. AulBer gewissen Verkehrsregeln, die bei
der Abgabe eines Ubernahmeangebotes zu beachten sind, wird durch den Williams Act insbesondere die Pflicht
des Aufkaufers betont, seine Absichten und Ziele offenzulegen. Kibler/Schmidt(1988)S.217f. kennzeichnen die
Unterschiede dadurch, daf3 die britische Regelung die Anleger in erster Linie vor einer méglichen Ausbeutung
schiitzen will, wahrend durch den amerikanischen Ansatz verhindert werden soll, dal? die Anleger ihre Anteile
frihzeitig unter Wert verkaufen.
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Interessanterweise sind die entsprechenden Vorschriften nicht durch Gesetz geregelt, sondern
Bestandteil des City Codes, einer freiwilligen Selbstverpflichtung der Organe des Finanzsek-
tors. Durchsetzungsprobleme bestehen aber trotz der fehlenden Rechtsverbindlichkeit nicht,
offensichtlich weil mit der Drohung, dal3 Verstofde zur Verweigerung von Geschéftskontakten
fuhren, ein hinreichendes Druckmittel gegeben ist. Nicht Bestandteil einer freiwilligen Selbst-
regulierung ist jedoch der erzwungene AusschluR solcher Gesellschafter, die das Ubernahme-
angebot nicht annehmen. Erreicht der Aufkaufer die Zustimmung aus mehr as 90% der noch
ausstehenden Aktien, dann diirfen die restlichen Aktien zu den Bedingungen des Ubernahme-
angebotes eingezogen werder??®. Da es, um eine solche Zustimmungsquote zu erreichen, ei-
nes recht grofRziigigen Angebotes bedarf, kann hier das Risiko einer Ubervorteilung der Min-

derheiten als gering veranschlagt werder??’.

Auch die Entwurfvorschlége fur eine geplante 13. EU - Richtlinie zur Regulierung von U
ternehmenstibernahmen orientierten sich urspringlich weitgehend am durch den City Code
gegebenem Vorbild. Im Laufe der Zeit wurden die Entwirfe jedoch erheblich abgeschwécht.
Der neueste Entwurf von 1996 14t als Ausl6seschwelle fiir obligatorische Ubernahmeange-
bote bei der nationalen Umsetzung auch einen hoheren Wert as 30% zu®®®. Insbesondere
kann jetzt aber auch ganz auf obligatorische Ubernahmeangebote verzichtet werden, wenn der
Minderheitenschutz durch ,,andere geeignete oder mindestens gleichwertige Vorkehrungen®
gewahrleistet ist??°. Diese auf deutschen Druck hin zustande gekommene Ausnahmeregel be-

zieht sich insbesondere auf die konzernrechtlichen Vorschriften des Aktiengesetzes.

Schliefdich ist noch der von der Bérsensachverstdndigenkomission beim Bundesministerium
der Finanzen entwickelte Ubernahmekodex zu erwahnen, dem sich borsennotierte Gesell-
schaften auf freiwilliger Basis unterwerfen kdnnen. Zugestimmt haben bisher 40% aller bor-
sennotierten Unternehmen und 87% bzw. 61% aller Dax 30 bzw. Dax 100 Werte**°. Nach
einer Uberarbeitung im Herbst 1997 muiz dem Ubernahmeangebot der hochste wahrend der
letzten 3 Monate bezahlte Kurs zugrunde gelegt werden; vorher durfte dieser Kurs um bis zu
25% unterschritten werden. Ausloseschwelle ist insbesondere der Erwerb einer Mehrheit der
Stimmrechte. Kein Ubernahmeangebot muf allerdings abgegeben werden, wenn beabsichtigt

226 gec. 428 des Companies Act 1985. Vgl. Herkenroth(1994)S.248, Knoll(1992)S.313.

227 \/gl. Hecker/Wenger(1995)S.324. Dariiber hinaus steht der ablehnenden Minderheit auch der Rechtsweg
offen, wobei allerdings von den Gerichten Abfindungen oberhalb bérslich oder aufferborslich bezahlter Kurse als
fair angesehen werden.

228 Der neue Richtlinienentwurf ist abgedruckt in Die Aktiengesellschaft, 1997, S.217ff.

229 y/gl. Art. 3(1) des Richtlinienvorschlages.

230 \/gl. Kirchner/Ehricke(1998)S.105 FuRnote 8.
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ist, innerhalb der néchsten 18 Monate einen Unternehmensvertrag abzuschlief3en oder eine
Eingliederung, einen Formwechsel oder eine Verschmelzung der Zielgesellschaft herbeizu-
fihren?!. Dem liegt offensichtlich die Vorstellung zugrunde, daR in diesen Félen durch das

Konzernrecht bereits ein hinreichender Minderheitenschutz gegeben ist.
4.3.2 Okonomische Analyse des Minder heitenschutzes

4.3.2.1 Das Spannungsfeld zwischen Minder heitenschutz und Markt fir Unternehmens-

kontrolle

Grundsétzlich wird die Preisbildung am Kapitalmarkt auch die Einflul3moglichkeiten via
Stimmrechtsaustibung beriicksichtiger™?, wobei sich diese EinfluRméglichkeiten durch diein
Abschnitt 4.2 beschriebenen Machtindizes quantifizieren lassen. Ein Machtindex in Hohe von
Null wirde sich z.B. ergeben, wenn im Rahmen eines Going Public von Konzerntochtern eine
Minderheitsbeteiligung an auRenstehende Anteilseigner verduf3ert wird. Hier wird man a-
warten, dal? durch einen entsprechenden Preisabschlag kompensiert wird, dal3 die neu hinzu-

kommenden Gesellschafter bei spéateren Abstimmungen Gberstimmt werden kénnen.

Ein anderer Fall liegt dagegen vor, wenn eine bislang unabhéngige Gesellschaft spater unter
die Kontrolle eines Mehrheitsgesel | schafters gerédt. Die dadurch in eine Minderheitenposition
geratenen Anteilseigner sehen sich dann mdglicherweise nicht antizipierten Ausbeutungsrisi-
ken oder gar Plinderungsabsichten gegentiber, wenn es der Aufkaufer vor allem auf die E-
zielung von Sondervorteilen abgesehen hat und deshalb der Unternehmenswert infolge der
Ubernahme sinkt. Bei einer solchen nachtraglichen Veranderung der Mehrheitsverhaltnisse
miuissen die Anteilseigner daher durch geeignete Malinahmen geschiitzt werder?2.

234 i<t eine solche nachtragliche

Aus Sicht der Theorie des Marktes fur Unternehmenskontrolle
Veranderung der Mehrheitsverhdltnisse, bel der von einem Aufkéufer eine Kontrollmehrheit
erworben wird, wegen der disziplinierenden Wirkung auf das Management durchaus e-

winscht. Diese Theorie geht davon aus, dal3, wenn der Unternehmenswert infolge eines inef-

21 per aktuelle Ubernahmekodex ist abgedruckt in Die Aktiengesellschaft, 1998, S.133ff.; die vorherige Fas-
sung in Die Aktiengesellschaft, 1995, S.563ff.
232 y/gl. Abschnitt 4.1.
233 Aus okonomischer Sicht zur Problematik des Minderheitenschutzes im deutschen Konzernrecht vgl. Wen-
9er/Hecker(1995), Hecker/Wenger(1995), Wenger/Hecker/Knoesel (1997), Prantl (1994), Schenk(1997).

34 Dieser Begriff wurde von Manne(1965) gepragt. Fur einen Uberblick vgl. Wenger(1995).
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fizient wirtschaftenden Managements sinkt, durch die entsprechend niedrigeren Kurse Auf-
kéufer angelockt werden. Hat ein solcher Aufkéufer eine Kontrollmehrheit erworben, dann
wird er anschlief3end werterhthende Reorganisationsmalinahmen durchsetzen und dazu
eventuell das Management austauscher?®. Ein solcher Disziplinierungsmechanismus wird
insbesondere bel branchenweiten Fehlentwicklungen, bel denen die Effizienzverluste nicht
unmittelbar aus einem Vergleich mit anderen Unternehmen derselben Branche ersichtlich
sind, als notwendig angeseher?®. Letztlich wird das Management bereits durch die bloRe
Moglichkeit einer feindlichen Ubernahme diszipliniert, unabhangig davon, wie héufig solche

Ubernahmen tatsachlich stattfinden.

Eine direkte Kontrolle des Managements durch die Anleger ist dagegen, insbesondere wenn
es sich um eine Publikumsaktiengesellschaften mit breit gestreuten Anteilen handelt, kaum zu
erwarten. Da der Kontrollaufwand vom kontrollierenden Anteilseigner voll zu tragen ist, ein
hoherer Unternehmenswert dagegen nur anteilig zugerechnet wird, ist zweifelhaft, ob das
Management auf eine im Interesse der Anleger liegende Unternehmenspolitik verpflichtet
werden kann. Aufgrund der offensichtlichen Free-Rider-Problematik erscheint vielmehr die
regelmaldig zu beobachtende , Apathie der Aktiondre* als ein individuell rationales Verhal-
tensmuster. Durch die Handelbarkeit der Kontrollrechte gegentiber Unternehmen ist also ein
Ausweg aus diesem Dilemma gegeben, weil dann die Moglichkeit besteht, dal? es zur Kon-

zentration der Unternehmensanteile in den Handen eines Aufkaufers kommt.

Um die Funktionsfahigkeit des Marktes fur Unternehmenskontrolle zu erhalten, sollte der
Minderheitenschutz daher einerseits nicht so ausgestaltet werden, dal3 Unternehmenstiber-
nahmen ganzlich verhindert werden. Dieser Einwand ist z.B. geltend zu machen, wenn Rai-
ser(1992)S.565 die Vinkulierung von Aktien?®’ oder die Einfiihrung von Hochststimmrechten
als moglichen Bestandteil einer Konzerneingangskontrolle zum Schutz von Minderheitsge-
sellschaftern vor dem Entstehen von Abhangigkeit herausstellt. Ziel solcher Mal3nahmen ist in
der Praxis vermutlich ohnehin weniger der Minderheitenschutz als der Schutz des Manage-
ments vor feindlichen Ubernahmen. Problematisch erscheint aber auch der entgegengesetzte
Standpunkt von Grossman/Hart(1980a), wonach umgekehrt - damit die Funktionsfahigkeit

235 Entsprechend sind Unternehmensiibernahmen regelmaRig mit erheblichen Wertsteigerungen der Zielgesell-
schaften verbunden, vgl. Jensen(1988), (1993), Nathan/O’ Keefe(1989). Aus Sicht der Gbernehmenden Gesell-
schaften, die mit Ubernahmen Expansions- und Diversifikationsstrategien verfolgen, sind dagegen haufig Fehl-
schlage zu verzeichnen. Ob sich insgesamt ein positiver Nettoeffekt ergibt, ist umstritten, vgl.
Franks/Harrig/Titman(1991).

236 \/gl. Jensen(1988), (1993), Morck/Shleifer/Vishny(1989), Wenger(1987).

237 Dje Aktien dirfen dann nur mit Zustimmung der Gesellschaft tibertragen werden, vgl. § 68(2) AktG.
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des Marktes fur Unternehmenskontrolle erhaten bleibt - der Minderheitenschutz mehr oder

weniger ausgehohlt werden muf3.

Grossman/Hart Uben in ihrem Beitrag fundamentale Kritik an den landldufigen Vorstellungen
Uber die Funktionsweise des Marktes fir Unternehmenskontrolle: Angenommen, ein Aufk&u-
fer kdnnte den Unternehmenswert von UWg auf UW” > UW, erhdhen und wirde deshalb ein
Volliibernahmegebot fiir ale ausstehenden Aktien macher?®. Unterstellt sei auRerdem, dai?
sich vor dem Ubernahmeversuch alle Anteile in Streubesitz befinden, so daR die Verkaufsert-
scheidung eines einzelnen Gesellschafters keinen ausschlaggebenden Einflufd auf den Erfolg
des Ubernahmeangebotes hat. Gehen die Anteilseigner nun von der Erwartung aus, daf? der
Ubernahmeversuch gelingt, dann werden sie wegen der erwarteten Wertsteigerung ihre An-
teile nur zu solchen Kursen verkaufen, die einer hdheren Bewertung als dem spéteren Unter-
nehmenswert UW" entsprechen, weil andernfalls das Halten der Anteile lohnender ist. Ohne
die Beriicksichtigung von Sondervorteilen kann der Aufkaufer also kein erfolgreiches Uber-
nahmeangebot abgeben, da seine maximale Zahlungsbereitschaft durch UW” abzlglich der

mit dem Ubernahmeversuch verbundenen K osten gegeben ist>>°.

Ein anderes Ergebnis wurde sich jedoch dann einstellen, wenn ein Teil der erzielbaren Wert-
steigerung in Form von Sondervorteilen S™ anfallt. Der Aufkéufer wére dann bereit, fur die
Ubernahme aller Aktien einen Preis P mit UW” < P< UW’ + S zu bieten. Nach Ansicht von
Grossman/Hart sollte es daher, um die Funktionsfahigkeit des Marktes fir Unternehmens-
kontrolle zu gewéhrleisten, einem Aufkaufer ausdriicklich gestattet werden, Unternehmensre-
sourcen fur die Produktion privater Sondervorteile zu verwenden, auch wenn sich dadurch zu
Lasten der nicht ausgeschiedenen Gesellschafter der eigentliche Unternehmenswert UW™ re-
duziert. Dies wiirde dazu filhren, daf? die Anleger ein Ubernahmeangebot nicht deshalb ableh-
nen, weil sie auf die Teilhabe an einem zukiinftig héheren Unternehmenswert hoffer?*°. Es
gibt ein aus ex ante Sicht der Anleger optimales Niveau fir einen solchen ,, Dilution Factor”,
der sich aus einem trade-off zwischen der Wahrscheinlichkeit eines spateren Ubernahmever-
suches und dem Mindestpreis, der bei einem erfolgreichen Ubernahmeangebot geboten wer-
den mul3, ergibt.

238 Das von Grossman/Hart beschriebene Problem kann aber auch dann entstehen, wenn der Aufkéufer die An-
teile ohne offentliches Ubernahmeangebot durch Zukauf an der Borse erwerben will.

239 Das Problem kann, wenn entsprechende Mitteilungspflichten tber die jeweilige Beteiligungshohe bestehen,
auch nicht dadurch umgangen werden, dal? heimlich eine Mehrheit zusammengekauft wird, vgl. dazu auch
Grossman/Hart(1980b).

240 Man kann daher eine effizienzerhohende Ubernahme als 6ffentliches Gut ansehen, das vom Aufkaufer nur
bereitgestellt wird, wenn die Anleger als Trittbrettfahrer ein entsprechendes Fahrgeld entrichten.
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Eine Prognose dartiber, ob in einer Welt, in der der Minderheitenschutz perfekt funktioniert
und keine Sondervorteile erzielt werden konnen, erfolgreiche Ubernahmeangebote abgegeben
werden konnen, 183 sich aus den Uberlegungen von Grossman/Hart alerdings nicht ableiten.
Gezeigt wird nur, dal3 ein atomistischer Anteilseigner kein den zukinftigen Wert der Anteile
unterschreitendes Ubernahmeangebot annehmen wird, wenn er erwartet, dal3 das Angebot von
allen Ubrigen Anteilseignern angenommen wird. Richten ale Anteilseigner ihr Handeln da-
nach aus, dann wird der Aufkéufer aber keine ausreichende Kontrollmehrheit erreichen. Ge-
hen die Anteilseigner jedoch umgekehrt davon aus, daR der Ubernahmeversuch scheitert,
dann ist der bisherige Unternehmenswert UW, und nicht UW” die relevante Preisuntergrenze.
In diesem Fall kann ein erfolgreiches Ubernahmeangebot auch von solchen Aufkéufern, die
selber keine Sondervorteile erzielen, abgegeben werden. Da also das tatséchliche Ergebnis
immer den jeweiligen Erwartungen genau widerspricht, existiert bel reinen Strategien kein

Gleichgewicht mit rationalen Erwartungen.

Ein naheliegender Ausweg besteht nun darin, Gleichgewichte mit gemischten Strategien zu
betrachten, bei denen das Ubernahmeangebot von den Anteilseignern mit einer gewissen
Wahrscheinlichkeit angenommen bzw. abgelehnt wird. Aus der individuellen Annahmewat-
scheinlichkeit errechnet sich die Wahrscheinlichkeit, mit der dem Aufkaufer ausreichend viele
Aktien angeboten werden. Im Gleichgewicht muf firr den Aufkaufer die Abgabe eines Uber-
nahmeangebotes vorteilhaft sein, wenn seine Erwartungen hinsichtlich der Akzeptanz des
Angebotes mit der sich hieraus ergebenden Erfolgswahrscheinlichkeit Ubereinstimmen; as
weitere Voraussetzung muf3 jeder atomistische Antellseigner auf3erdem genau indifferent zwi-
schen Annahme und Ablehnung sein®*!. Man kann zeigen, da? dann auch fiir Ubernahmean-
gebote unterhalb des sich im Erfolgsfalle einstellenden Unternehmenswertes UW™ eine positi-
ve Erfolgswahrscheinlichkeit besteht und daf? solche Ubernahmeangebote auch dann lohnend

sind, wenn der Aufkaufer keine Sondervorteile erzielen kann®*2.

241 Ohne Indifferenz wiirden die Anteilseigner das Ubernahmeangebot mit Sicherheit entweder annehmen oder
ablehnen.

242 \/g|. Bebchuk(1989). Dabei muR es sich um unbedingte Ubernahmeangebote handeln, d.h. die eingereichten
Anteile werden auch dann vom Aufkaufer ilbernommen, wenn er keine Kontrollmehrheit erreicht. Unmittelbar
einleuchtend ist, dal3 bei einem bedingten Angebot das Halten der Anteile die dominante Stragie ist, vgl. Beb-
chuk(1989)S.174. Die Aussicht auf zukiinfige Wertsteigerungen in Folge eines erfolgreichen Ubernahmeange-
botes bleibt dann erhalten, wahrend dann, wenn dem Bieter nicht gentigend Anteile angeboten werden, die Ent-
scheidung Uber die Annahme des Angebotes sich im nachhinein alsirrelevant erweist.
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Ein weiterer Einwand gegen die Thesen von Grossman/Hart ergibt sich daraus, dal3 in der
Redlitdt den Antellseignern nicht immer genau bekannt sein wird, welchen zuktnftigen Un-
ternehmenswert UW" der Aufkaufer realisieren kann. Die Informationen tber UW™ werden
vielmehr durch den Preismechanismus und die Zahlungsbereitschaft des Aufkaufers signali-
siert. Der Aufkéufer hat aber kein Interesse daran, den Wert von UW’ zu ibertreiber?®®,
Letztlich ist es eine Frage der Verhandlungsmacht, zu welchem Wert zwischen bisherigen
Unternehmenswert UW, und UW” die Ubernahme abgewickelt wird und wie daher der bei
einer effizienten Unternehmensiibernahme entstehende Surplus zwischen den bisherigen An-
teilseignern und dem Aufkaufer vertellt wird. Grossman/Hart betrachten offensichtlich den
Extremfall, dal3 die bisherigen Anteilseigner Anspruch auf den gesamten entstehenden Sur-

plus erheben kénnen.

4.3.2.2 Effizienzkriterien des M inder heitenschutzes

Ausgedrickt in einem Begriff der Spieltheorie kann es bei Unternehmenstibernahmen dann zu
einer Ubervorteilung von Minderheiten kommen, wenn der gegebene Zustand kein Element
des Kernsist?®**: In einem Zustand auRerhalb des Kerns gibt es eine Unterkoalition, die durch
gemeinsames Handeln fur ihre Mitglieder eine Verbesserung erreichen kann, wobei die Ubri-
gen Spieler von einem negativen externen Effekt betroffen sein konnen. Im Fall einer Unter-
nehmenstibernahme besteht eine solche Unterkoalition aus dem Aufkaufer sowie denjenigen
Antellseignern, die ihre Aktien mit Gewinn an den Aufkaufer verauf3ern. Die nicht verkau-
fenden Anteilseigner kdnnen hier von einem negativen externen Effekt betroffen sein, wenn
es der Aufkaufer vor allem auf Sondervorteile abgesehen hat, an denen die verbleibenden
Minderheiten nicht betelligt sein werden, und der eigentliche Unternehmenswert infolge der
Ubernahme sinkt.

243 | nshesondere eine kostenintensive Suche nach unterbewerteten Zielunternehmen wird sich nur lohnen, wenn
eine Geheimhaltung sowohl gegeniiber den bisherigen Anteilseignern als auch gegeniiber konkurrierenden Auf-
kaufern gelingt.

244 Zur Definition des Kerns vgl. z.B. Holler/111ing(1996)S.267f.
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Die Tatsache, dal3 es Minderheiten gibt, die Verluste erleiden, ist alerdings unter allokativen
Gesichtspunkten noch kein hinreichendes Indiz dafiir, daid die Ubernahme sozia ineffizient
ist. Dazu kommt es darauf an, ob die Gewinne des Aufkaufers und der verkaufenden Anteils-
eigner grolRer sind als die Verluste der verbleibenden Minderheiten oder nicht. Eine positive
Differenz ergibt sich, wenn die Unternehmensressourcen aufgrund der mit der Ubernahme
verbundenen Reorganisation einer insgesamt effizienteren Verwendung zugefthrt werden.
Dabel ist es letztlich unerheblich, ob Gewinne als Sondervorteile oder als eigentlicher Unter-
nehmenswert anfallen, wenn man Verteilungsprobleme und damit das Problem der privaten

Effizienz ausklammert.

Welche Unternehmensiibernahmen sich lohnen und deshab auch zustande kommen, wird
vom jeweils geltenden Minderheitenschutz beeinflufd. Die Implementierung eines Schutzsy-
stems fur Minderheiten wirkt also als Filter, wobei sich insbesondere aufgrund von Informati-
onsproblemen und Transaktionskosten unter realistischen Bedingungen keine first-best Lo-
sung erzielen 183, Bel jeder Form des Minderheitenschutzes ist also nicht ausgeschlossen,
daf3 effiziente Ubernahmen verhindert (Fehler 1. Art) und/oder ineffiziente Ubernahmen er-
moglicht werden (Fehler 2. Art).

Durch die Verhinderung effizienter Ubernahmen werden dabei gewissermalien unsichtbare
Kosten verursacht, die auch von empirischen Untersuchungen zumindest nicht direkt erfafdt
werden. Empirische Untersuchungen analysieren tberwiegend, wie sich tatsachlich zustande
gekommene Unternehmensiibernahmen auf die Aktienkurse der beteiligten Gesellschaften
auswirken?*®. Die empirisch wesentlich schwieriger abzuschétzenden entgangenen Gewinne,
die entstehen, weil effiziente Unternehmensiibernahmen aufgrund eines moglicherweise zu
weit gehenden Minderheitenschutzes blockiert werden, bleiben bel solchen Untersuchungen

dagegen haufig unberlicksichtigt.

245 Als Beispiel seien die Ergebnisse der empirischen Untersuchung von Franks/Harris’/Meyer(1988) angefiihrt,
die zeigen, dai’ die Anleger in Grof3britanien unter den Bedingungen des City Code bei Unternehmensiibernah-
men von hohen Préamien profitieren konnen.
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Versetzt man sich in die Lage eines individuellen Anteilseigners, dann ist durch dasin Abbil-
dung 7 wiedergebene Schema ein erster Uberblick tiber das Problem des Minderheitenschut-
zes und die individuellen Auswirkungen von Unternehmensiibernahmen moglich: UW, be-
zeichnet wieder den Unternehmenswert, der sich ohne Ubernahme einstellt. Kommt es zu
einem Ubernahmeversuch, dann werden einige Anteilseigner ihre Aktien zu einem Kurs ver-
kaufen, der sich errechnet, indem der Preis P fur das Unternehmen durch die Anzahl der aus-
gegebenen Aktien geteilt wird. Eine Verbesserung gegentiber dem Status quo ergibt sich,
wenn P > UW, gilt. Zu berticksichtigen ist, dal3 UW, dabel nicht a's unabhangig vom jeweils
implementierten System des Minderheitenschutzes exogen vorgegeben angesehen werden
kann: Werden Unternehmensiibernahmen durch bestimmte zusétzliche Anforderungen des
Minderheitenschutzes erschwert, dann hat die entsprechend geringere Wahrscheinlichkeit
einer moglicherweise feindlichen, das Management disziplinierenden Ubernahme auch Ein-
fluld darauf, wie effizient das Management wirtschaftet. Es ist aso nicht ausgeschlossen, dafi3
durch den Minderheitenschutz zugleich auch das Management vor feindlichen Ubernahmen
geschitzt wird.

Nachdem der Aufkaufer eine Mehrheit erworben hat und die Unternehmenspolitik kontrol-
liert, stellt sich der Unternehmenswert UW™ ein. Im Fall von UW” < UW, ergeben sich Verlu-
ste fur solche Anteilseigner, die nicht rechtzeitig, d.h. bevor mégliche Plinderungsrisiken in
den Kursen berticksichtigt werden, verkauft haben. Das Konzernrecht des Aktiengesetzes will
die Minderheiten vor solchen Plinderungsrisiken zunéchst dadurch schiitzen, dal3 nachteilige
Weisungen an eine abhéngige Gesellschaft innerhalb einer lediglich faktischen Konzernver-
bindung nicht zuldssig sind. Wird dagegen ein Beherrschungsvertrag abgeschlossen oder a-
folgt eine Eingliederung, dann haben die Minderheiten Anspruch auf eine Abfindung. Wird
eine solche Abfindung als Approximation von UWg bestimmt, dann kdnnen nur die Anteils-
eigner von der Ubernahme profitieren, die ihre Aktien zu P > UW, entsprechenden Kursen an
den Aufkaufer verkauft haben, bevor dieser eine Kontrollmehrheit erreicht hat. Erfolgt der
Minderheitenschutz dagegen durch obligatorische Ubernahmeangebote, dann haben alle An-
leger die Moglichkeit, ihre Aktien zu dem hochsten Kurs, der anderen Anteilseignern bezahlt
wurde, zu verkaufen. Im folgenden soll jewells die Effizienz dieser unterschiedlichen Ansdtze

untersucht werden.
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Abbildung 7: Individuelle Auswirkungen von Unternehmensibernahmen
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4.3.2.3 Zur Bestimmung von Abfindungen

Bel AbschiuR eines Beherrschungsvertrages ist eine Abfindung®*® anzubieten, durch die die
entfallenden Mitsprachemdglichkeiten der verbleibenden Minderheiten ausglichen werden
sollen, d.h. die Méglichkeit von , Voice* wird durch eine , Exit* - Option ersetzt®*’. Es ist zu-
néchst der herrschenden Gesellschaft bzw. den von ihr beauftragten Wirtschaftsprifern tber-
lassen, eine ,,angemessene” Abfindung vorzuschlagen. Mit dem sogenannten Spruchstellen-
verfahren verfiigen die Minderheiten aber (iber eine im allgemeinen fir sie kostenlose Uber-
priifungsmaglichkeit?*®, Damit wird die tatsichliche Abfindungspraxis weitgehend von den
durch die Rechtsprechung entwickelten Grundsétzen bestimmit.

Die Angemessenheit von Abfindungen wird nun von den Gerichten auch dann, wenn Borsen
kurse vorliegen, nicht etwa durch einen Vergleich mit diesen Marktwerten Uberprift. Viel-
mehr hat sich in der Rechtsprechung als Ausfluf einer von Wenger/Hecker/Knoesel (1997)
S.99 ds ,, spatscholastisch” bezeichneten Denktradition die Praxis herausgebildet, Abfindun-
gen stattdessen anhand sogenannter ,innerer* Werte zu bestimmen. Grundlage fir die Er-
mittlung solcher innerer Werte sind die von Wirtschaftsprifern erstellten Bewertungsgutach-

ten, in denen der Ertragswert durch Diskontierung zukiinftiger Uberschiisse errechnet wird?*°.

Gemal3 § 305(3)S.2 AktG sind bei der Festlegung einer angemessenen Abfindung ,,die Ver-
haltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschluf¥fassung Uber den Vertrag zu berticksich-
tigen®. Hieraus wird die sogenannte Wurzeltheorie abgeleitet, wonach nur solche Gewinnaus-
sichten zu berticksichtigen sind, ,,die am Stichtag in ihren Urspriingen bereits angelegt und fir
Eingeweihte erkennbar waren, nicht jedoch spétere Entwicklungen, selbst wenn sie zu einer
véllig anderen Bewertung filhren miiten* 2°°. Diese in der Rechtswissenschaft von der herr-
schenden Meinung akzeptierte methodische Vorentscheidung fuhrt regelmaldig dazu, dal? den

Minderheiten zukiinftige Wertsteigerungen oder aus der Ubernahme resultierende Synergie-

246 \Wenn die herrschende Gesellschaft im Inland anséssig ist und selber weder abhangig ist noch in Mehrheitsbe-
sitz steht, dann erfolgt keine Barabfindung, sondern eine Abfindung durch Aktien der herrschenden Gesellschaft,
vgl. 8 305 AktG. Unter Liquiditétsgesichtspunkten macht dies kaum einen Unterschied aus, wenn die angebote-
nen Aktien regelmaR an der Borse gehandelt werden, solange nur der entsprechende Gegenwert der Abfindung
alsfair anzusehen ist. AufRerdem wird haufig zusétzlich freiwillig eine Barabfindung angeboten.

247 7u den Begriffen Exit bzw. Voice vgl. Hirschman(1970).

248 Dije Kosten des Verfahrens werden gemaR § 306(7) AktG im Regelfall von den jeweiligen Unternehmen

etragen, zwischen denen der Beherrschungsvertrag abgeschlossen wird.

49 Bei der in der Zeitschrift fir Wirtschaftsrecht (ZIP), 1998, S.1872ff. wiedergegebenen Entscheidung (EKU-
AG) wurde die Abfindung nur deshalb anhand der Borsenkurse bestimmt, weil hier kein Bewertungsgutachten
eingeholt werden konnte.

250 \/g|. Raiser(1992)S.624 mit weiteren Nachweisen.
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gewinne vorenthalten werden und sich die Hohe der Abfindung an dem sich aus der bisheri-

gen Nutzung der Unternehmensressourcen ergebenden Unternehmenswert UW, orientiert®>?.

In der Praxis unterliegt die Hohe der festgelegten Abfindungen erheblichen, anscheinend
mehr oder weniger zufélligen Schwankunger??. In manchen Félen kann das Spruchstellen-
verfahren zu einer Verdopplung der urspriinglich angebotenen Abfindung fuhren. In der Lite-
ratur werden mitunter Zweifel hinsichtlich der Objektivitét der als Entscheidungsgrundlage
dienenden Gutachten der Wirtschaftsprifer geduf3ert, wobel der Ansatz eines unangemessen
hohen Kalkulationszinsful3es offensichtlicher ist als etwaige Manipulationen bel den unter-
stellten Gewinnaussichter?®3. Ob allerdings die Minderheiten systematisch benachteiligt wer-
den®*, kann vor dem AbschluRR einschlagiger Untersuchungen nicht eindeutig beantwortet
werder?™°. Be einer solchen Untersuchung ist auch zu beachten, dal? dann, wenn von der Bor-
se bereits durch einen entsprechend Abschlag antizipiert wird, dal? eine zu niedrige Abfindung
gewdhrt wird, nicht durch einen einfachen Vergleich von Borsenkurs und Abfindung be-
stimmt werden kann, ob die Abfindung fair ist. Eine faire Abfindung mufte in diesem Fall

vielmehr Uber dem Borsenkurs liegen.

Das Problem unangemessen niedriger Abfindungen wird nicht dadurch weniger relevant, dal3
die Minderheiten zumindest dann, wenn keine Eingliederung vorliegt, nicht zwangdéufig
gegen Abfindung aus der Gesellschaft ausscheiden muissen. Wie bereits erwdhnt wird den in
der Gesellschaft verbleibenden Minderheiten gemal? 8§ 304 AktG eine betragsméldig fixierte,
jahrlich zu zahlende Ausgleichszahlung gewéhrt. Der Abfindungsanspruch wird aso durch
eine Rente ersetzt, so dal3 die Minderheiten auch hier zumindest fur die Dauer des Beherr-

schungsvertrages von der wirtschaftlichen Entwicklung der Gesellschaft abgeschnitten wer-

251 vgl. aber die Kritik von Bocking(1994) an der herrschenden Meinung, wonach gemaR dem stand alone
Grundsatz Verbundeffekte bei der Unternehmensbewertung nicht zu berlicksichtigen sind. Bereits Dru-
karczyk(1973) hat eine Konzeption der Abfindung kritisiert, die sich gewissermal3en als Schadensersatz aus-
schliefdlich am bisherigen Unternehmenswert orientiert.

52 Dies hangt auch damit zusammen, daR das Spruchstellenverfahren nicht der ZivilprozeRordnung, sondern
dem Gesetz Uber die Angelegenheiten der freiwilligen Gerichtsbarkeit unterliegt und deshalb keine einheitliche,
vom Bundesgerichtshof kontrollierte Rechtsprechung existiert.

253 Eir Fallbeispiele zur Abfindungspraxis vgl. Hecker/Wenger(1995)S.326ff.

254 Eine systematische Benachteiligung der Minderheiten ist zumindest insofern gegeben, als dem herrschenden
Aktiondr geméR 8§ 305(5)S.4 iVm 8§ 304(5) AktG ein Sonderkiindigungsrecht zugesprochen wird, falls er mit der
gerichtlich bestimmten Abfindung nicht einverstanden ist, wobei aber unklar ist, wie sich eine solche K indigung
auf die Abfindungsverpflichtungen auswirkt und ob dann eine Riickabwicklung des Unternehmensvertrages
erforderlichist, vgl. dazu Hecker/Wenger(1995)S.332ff.

255 E(r Zwischenergebnisse einer noch nicht abgeschlossenen empirischen Untersuchung vgl. Wenger/Hecker/
Knoesel (1997)S.116ff.
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den®®. Zugleich ergibt sich eine Asymmetrie, da bei erheblichen Steigerungen des Unterneh-
menswertes ein Anreiz entsteht, die noch vorhandenen Minderheiten durch Eingliederung
zwangsweise aus dem Unternehmen zu entfernen, wahrend bei drohenden Wertminderungen
mit einer Kindigung des Unternehmensvertrages gerechnet werden muf3. Im Extremfall sind
die Minderheiten dem Risiko ausgesetzt, im Fall einer Kindigung nur noch ein ausgeplin

dertes Unternehmen zuriickzuer halten.

Zwar soll einer solchen Ausplinderung durch den Anspruch des § 302 AktG auf Ausgleich
von Verlusten durch die herrschende Gesellschaft entgegengewirkt werden. Diese Vorschrift
stellt jedoch zumindest ihrem Wortlaut nach nur sicher, dal3 das bilanzielle Eigenkapital bei
Vertragsende noch vorhanden ist. Etwaige stille Reserven werden dagegen nicht geschitzt.
Ein buchhalterischer Verlust wirde namlich dann nicht entstehen, wenn etwa Beteiligungen
oder Immobilienvermdgen zu Buchwerten an das herrschende Unternehmen verauf3ert werden
und die Buchwerte erheblich hinter den entsprechenden Marktwerten zurtickbleiben. Besteht
ein GewinnabfUhrungsvertrag, dann konnte die herrschende Gesellschaft selbst bei einem
Verkauf zu einem Uber dem Buchwert liegenden Preis Uber die dabei entstehenden aul3erge-
wohnlichen Ertrage verfiigen. In der juristischen Literatur wird in Ubereinstimmung mit der
bisherigen Rechtsprechung die Meinung vertreten, dal3 derartige sich nicht in der Bilanz nie-
derschlagende Vermogensminderungen vom Ausgleichsanspruch des § 302 AktG nicht erfal3t

werden 2%,

256 Dariiber hinaus sind die verbleibenden Minderheiten wie alle Glaubiger von Festbetragsanspriichen auch den
Gefahren einer Risikoerhohung durch Asset Substitution ausgesetzt, vgl. Schenk(1997)S.667f. Wird alternativ
nach § 304(2) eine variable Ausgleichzahlung als Bruchteil der Dividende des herrschenden Unternehmens fest-
gelegt, dann ergibt sich das Problem, dal3 die Anspriiche der Minderheiten vom Ausschuttungsverhalten des
herrschenden Unternehmens abhéangig sind.

257 Mafigeblich fiir Ausgleichsanspriiche soll demnach nur der sich aus der Bilanz ergebende Verlust sein, vgl.
etwa Emmerich/Sonnenschein(1997)S.260f. Instruktiv sind die Ausfihrungen des OLG Disseldorf, das mit
Verweis auf die 88 300ff. AktG folgendes feststellt: , Jedoch wird damit nur die nominale Substanzerhaltung
gewahrleistet, nicht der Schutz der bei Beginn des Unternehmensvertrages vorhandenen stillen Reserven. Des-
halb ist es zulassig, solche Reserven aufzulsen, indem z.B. unterbewertete Grundstiicke verkauft werden, und
die auRergewohnlichen Ertrége zur Erhéhung des abgefiihrten Gewinns zu verwenden®, vgl. Die Aktiengesell-
schaft(1990)S.490-494, hier S.493. Abweichende Entscheidungen sind bislang nicht bekannt. Zweifelhaft e-
scheint auch der Hinweis des OLG Dusseldorf, derartige Vermdgensrisiken wéren durch die Gewahrung ent-
sprechend hoherer Ausgleichszahlungen gedeckt. Zur Kritik an dieser Rechtsprechung vgl. Hecker/Wenger
(1995)S.329f.
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Zusammenfassend kann das deutsche Konzernrecht dadurch gekennzeichnet werden, dal3 sich
die Hohe der den Minderheiten anzubietenden Abfindungen nach herrschender Ansicht am
bisherigen Unternehmenswert UW, orientieren soll. Unabhangig davon, ob die Abfindungen
in der Praxis tatsachlich immer wenigstens diesen Wert erreichen, ist eine Tellhabe an a2+
kinftigen Wertsteigerungen kaum moglich. Dies gilt auch dann, wenn die Abfindung nicht
angenommen wird, weil den verbleibenden Anteilseignern eine Ausgleichszahlung in Form
eines glaubigerdhnlichen Festbetragsanspruches gezahlt wird. Im letzteren Fall ergibt sich
eine zusétzliche Unsicherheit bezlglich der Werthaltigkeit des Unternehmens im Falle einer

spateren Kiundigung des Unternehmensvertrages.

4.3.3. Effizienzanalyse obligatorischer Uber nahmeangebote

4.3.3.1 Die Blockadewirkung obligatorischer Uber nahmeangebote

Durch obligatorische Ubernahmeangebote wird der Erwerber einer Mehrheitsbeteiligung dazu
verpflichtet, auf Basis der fruher bezahlten Hochstkurse ein Kaufangebot fir alle noch ausste-
henden Aktien zu machen. Problematisch dabei konnte sein, da3 dadurch méglicherweise
auch effiziente Unternehmensiibernahmen blockiert werder?®. Als einfilhrendes Beispiel sei
eine X - AG betrachtet, die 1 Million Aktien ausgegeben hat. 50% der Aktien werden von
einer die Unternehmenspolitik kontrollierenden Familie F gehalten. Der derzeitige Unterneh-
menswert ist UWg = 100 Millionen DM; dartiber hinaus erzielt F noch mit & = 10 Millionen
DM zu bewertende Sondervorteile. Insgesamt hat das 50% - Paket also fur F einen Wert von
UWo/2 + S = 60 Millionen DM, woraus sich bei einem moglichen Verkauf umgelegt auf 0,5

Millionen Aktien ein Kurs von 120 DM als Preisuntergrenze ergibt.

Unterstellt man, dal3 ein Erwerber E den Unternehmenswert um 10% auf UW" = 110 Millio-
nen DM erhthen und selber Sondervorteile in Hohe von S = 6 Millionen DM erzielen kdnn-
te, dann ware die maximale Zahlungsbereitschaft dieses Erwerbers fur den Erwerb des 50% -
Paketes durch UW'/2 + S = 61 Millionen DM bzw. 122 DM je Aktie gegeben. Eine solche

28 ygl. zu diesem Standardargument Easterbrook/Fischel(1982); (1991)S.110ff. Kritisch dazu
Reul(1991)S.128ff.
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Transaktion wirde sich also lohnen, denn es ergibt sich eine positive Differenz zu dem von F
geforderten Mindestpreis. Zugleich wirden die Ubrigen Antellseigner bei einer solchen Trars-

aktion von einer 10% - tigen Kurssteigerung profitieren.

Bestiinde jedoch fiir den Erwerber eine Pflicht zur Abgabe eines Ubernahmeangebotes, dann
kame eine solche, offensichtlich alseitig vorteilhafte Ubernahme nicht mehr zustande: Einem
solchen Ubernahmeangebot miite der der Familie F bezahlte Kurs zugrunde gelegt werden,
also mindestens 120 DM je Aktie. Da dieser Kurs selbst den Wert Uberschreitet, der sich nach
einer erfolgreichen Ubernahme unter dem Regime von E einstellen wiirde, ist die Annahme
des Ubernahmeangebotes die fir die Minderheiten in jedem Fall ginstigste Alternative. E
miite also fir den Erwerb aler Anteile insgesamt 120 Millionen DM aufwenden. Die Uber-
nahme wirde sich dann aber nicht mehr rechnen, weil eine 100% - Beteiligung dem Erwerber
nur einen Nutzen in Héhevon UW” + S = 116 Millionen DM stiftet.

Der Schutz von Minderheiten durch obligatorische Ubernahmeangebote kann also in be-
stimmten Féllen zu einer Blockade effizienter Unternehmensiibernahmen fuhren. Ursache
dafir ist, dal3 die Pramie, die dem bisherigen Kontrollaktiondr als Entschadigung fur kinftig
wegfallende Sondervorteile zu leisten ist, auch an die tUbrigen Anteilseigner gezahlt werden
muf3. Die Ubrigen Anteilseigner kamen jedoch bisher nicht in den Genuf3 von Sondervorteilen
und wiirden der Ubernahme deshalb auch dann zustimmen, wenn eine solche Pramie nicht
gezahlt werden wirde. Dennoch werden der bisherige Kontrollaktionér und die Ubrigen An-

tellseigner gleich behandelt.

Im vorliegenden Beispiel erhdit man fur die besagte Préamie, wenn Sondervorteile in Hohe
von & = 10 Millionen DM auf die von F gehaltenen 0,5 Millionen Aktien umgelegt werden,
eine Pramie in Hohe von 20 DM je Aktie. Es ergibt sich also ein Mindestpreis von 120 DM je
Aktie. Die Regeln obligatorischer Ubernahmeangebote lassen es nicht zu, dal? freiwillig ein
niedrigerer Ubernahmekurs vereinbart wird, obwohl die Minderheiten bereits bei jedem Kurs
Uber 100 DM einen Gewinn erzielen wirden. Freigestellt ist es dem Erwerber dagegen, auf
die Ubernahme ganz zu verzichten, wenn sie sich aufgrund einer solchen Vorschrift nicht

mehr [ohnt.
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Die beispielhaft herausgestellte Blockadewirkung obligatorischer Ubernahme soll im folgen-
den formal analysiert werder®™®. Dazu ist firr beliebige Variablenauspragungen zu untersu-
chen, wann Unternehmensiibernahmen jeweils mit bzw. ohne obligatorische Ubernahmean-
gebote zustande kommen. Dabei wird von folgenden Annahmen ausgegangen: Es existiert ein
amtierender, mit der Quote ¢y am Unternehmen beteiligter Kontrollaktionar?®, unter dessen
Management sich ein Unternehmenswert UW, einstellt und der Sondervorteile mit einem no-
netédren Wert in Hohe von § erzielt. Unter dem Regime eines rivalisierenden Erwerbers, der
Sondervorteile S” erzielen konnte, wirde sich dagegen der Unternehmenswert UW” einstel-
len. Nicht ausgeschlossen ist, dal3 vom Erwerber bereits vorab eine (Minderheits-) Beteiligung
¢’ > 0 gehalten wird®®Y. Der in Streubesitz befindliche Anteil wird mit csyeu=1 - Go - ¢ be-
zeichnet. AuRerdem wird abkirzend S" - § = DS, UW" - UWp = DUW und DS + DUW =
D(UW+S) geschrieben.

Der Erwerber ist also, um eine Mehrheit zu erreichen, darauf angewiesen, dald der amtierende
Kontrollaktionér seine Beteiligung freiwillig an ihn verduRert. Zu untersuchen ist, ob jewells
eine positive Differenz zwischen der maximalen Zahlungsbereitschaft Pnax des Erwerbers und
dem vom amtierenden Kontrollaktiondr geforderten Mindestpreis Ryin besteht. Rivalisieren
mehrere Erwerber gegeneinander, dann kommt eine Ubernahme entsprechend immer dann
zustande, wenn die angegebenen Bedingungen zumindest fur einen Erwerber erfllt sind, wo-
bei derjenige Erwerber mit der héchsten Zahlungsbereitschaft gewinnen wird. Man erhdt als

erstes Ergebnis:

Ergebnis 1:

Wenn Ubernahmeangebote fiir alle ausstehenden Aktien obligatorisch sind, dann erfolgt eine

Unternehmenstibernahme genau dann, wenn gilt:

(4.3-1) D(UW+S) > (Cstren/Co) So

259 Eine entsprechende Berechnung wurde auch von Bebchuk(1994) vorgenommen. Auf gewisse Verallgemeine-
rungen, abweichende Annahmen und Ergebnisse wird jeweils hingewiesen. Bei einem Vergleich der Ergebnisse
ist insbesondere zu beachten, daf3 Bebchuk die Summe UW + S mit der Variablen W bezeichnet.

260 \w/egen der tblichen Mehrheitsregeln wird dabei regelmaRig co 3 0,5 gelten; geringere Werte fiir ¢ sind aber
etwa bei entsprechend niedrigen Hauptverversammlungsprésenzen denkbar.

261 Behchuk(1994) betrachtet dagegen nur den Spezialfall ¢ = 0.
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Beweis:

Der amtierende Kontrollaktiondr wird sein Beteiligungspaket nur dann verkaufen, wenn einer
solchen Transaktion ein Unternehmenspreis P zugrunde liegt, der ¢ P > o UWp + & eflllt.
Hieraus ergibt sich die Preisuntergrenze Rnin = UWp + S/cp , wobel ein Aufschlag auf den
bisherigen Unternehmenswert UW, in Hohe von S/cy zu berticksichtigen ist. Die Bedingung,
dal3 sich die Unternehmenstibernahme fur den Erwerber lohnt, wenn er ale Aktien auf der
Basis eines einheitlichen Unternehmenspreises P Ubernimmt, lautet: UW™ + S >
(1-¢)P + c'UWy, d.h. der Erwerber ist bereit, maximal Pnax = (UW™ + S - c'UWp)/(1-C") =
D(UW+S) + S)/(1-¢”) + UW, zu bieten. Man rechnet unmittelbar nach, dafd Pmax > Prin Wegen
1-C = Csyeu+ Co aquivalent zu Gleichung (1) ist.

Zu berticksichtigen ist schlieflich noch die Maglichkeit, daR die Minderheiten das Ubernah-
meangebot eventuell nicht annehmen werden. Der Grund dafir kann nur sein, im Fall von
UW’" > P an zukinftigen Wertsteigerungen teilhaben zu wollen. UW" > P bedeutet zunédchst,
daR sich die Ubernahme fiir den Erwerber auch ohne Beteiligung der Minderheiten lohnt, weil
er fur die vom bisherigen Kontrollaktionar Ubernommenen Aktien weniger bezahlt, als diese
bereits ohne Berlicksichtigung eventueller Sondervorteile unter seinem Management wert
sind. DaPnax 3 UW’ gilt und der Unternehmenspreis P, zu dem die Transaktion mit dem am-
tierenden Kontrollaktiondr abgewickelt wird, die Bedingung P > Pnin @ UW, erflllt, folgt aus
UW’ > P, dal3 sowohl Pnax > Prmin as auch die dazu aquivaente Gleichung (1) erfullt ist. Im
direkten Umkehrschluf3 folgt, dal3 wenn Rnax > Bnin bzw. die Gleichung (1) nicht erflllt ist,
auch nicht UW > P gelten kann?®?. Q.E.D.

262 M an kann schlieRlich noch den - von Bebchuk(1994) nicht beachteten - Fall betrachten, da der Erwerber von
der amtierenden Kontrollgruppe nicht das gesamte Paket, sondern nur einen durch ¢ < ¢ gegebenen Bruchtell
erwirbt und dadurch ebenfalls eine Verpflichtung zur Abgabe eines Ubernahmeangebotes ausgel 6st wird. Es &3t
sich zeigen, dai3 sich auch in diesem Fall kein anderes Ergebnis ergibt: Die dann von ¢ abhangige Preisunter-
grenze Ryin(c) berechnet sich, da sich ein Verkauf fir die amtierende Kontrollgruppe nur lohnt, wenn
c P+ (co-c) UW™ > g UWg + S gilt, zu Ryin(c) = UW™ + (UWq + Sico - UW')(co/c). Fir den Erwerber muf3
dagegen (1 - (co- €)) UW™ + S > (1-¢"- (co- €)) P+ c'UWy erfiillt sein, d.h. seine maximale Zahlungsbereitschaft
ist Phax(c) = [(1 - o+ ¢) UW™ + S - c"UW,)/(1-c"- ¢ + ¢). Durch einige Umformungen 1403t sich zeigen, dal3
Pmin(c) < Pmax(c) aqUiva] ent ist zu Cstreu S0 <G D(UW+S) + (C - CO) [(1 - CStreu) D(UW +S) + Cstreu DS ] Damit
diese Bedingung flr ein ¢ < ¢, nicht aber fir ¢ = ¢y erfillt ist, muR (1 — Csyrey) D(UW +S) + Cgyrey DS < 0 gelten.
Wegen 1 - Cgyreu Co UNdDS=S - S 3 - § folgt hieraus aber D(UW +S) < Ggpen/G So , d.h. die Ubernahme k-
me dann auch mit ¢ = ¢y zustande.
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Ohne obligatorische Ubernahmeangebote gilt dagegen:

Ergebnis 2:

Ist ein Kontrollwechsel allein durch den Erwerb einer Mehrheitsbeteiligung moglich, ohne
dai’ den Minderheiten ein Ubernahmeangebot gemacht werden muR, dann kommt eine Unter-

nehmensiibernahme genau dann zustande, wenn esein ¢ 3 1 - Cgyey gibt mit:

(4.3-2) DUW+S) > (1 - 1/c) DS

Beweis:

Ein Verkauf lohnt sich fir den amtierenden Kontrollaktionar, wenn P > cogUWp + & gilt, S0
dal3 man auch hier wieder die Preisuntergrenze Prin = UW + So/co erhdlt?®3. AuRer vom bis-
herigen Kontrollaktionar kann der Erwerber weitere Anteile auf dem Kapitalmarkt erwerben,
wobei sich ein durch den bisherigen Unternehmenswert UW, von unten begrenzter (Durch-
schnitts) Preis Psyey > UWj ergibt. Der Erwerb einer bestimmten Kontrollmehrheit ¢ 3
Co + C’, die dem Erwerber einen Nutzen in Hohe von cUW” + S tiftet, lohnt sich dann, wenn
die Bedingung cUW" + S" > coP + (C - Cp - €")Psreu + € UW, eflllt ist. Damit es diese Bedin-
gung efillende P > Ppnn und Psyew > UWp gibt, mu cUW + S >
CoPmin + (C - @ - C)UWp + CUWp = cUWy + & gelten. Diese Ungleichung ist aber direkt
aquivaent zu Gleichung (2). Q.E.D.

Bel diesem Beweis wurde unterstellt, dal3 der Erwerber neben dem vom bisherigen Kontroll-
aktiondr Ubernommenen Paket, welches ihm bereits eine Kontrollmehrheit sichert, auf dem
Kapitalmarkt noch weitere Anteile vom Streubesitz erwerben kann, wenn dabei mindestens
der bisherige Unternehmenswert UW, vergutet wird, d.h. wenn dabei die Bedingung Psyey >
UW, erflllt ist. Fir den Erwerber lohnt sich ein solcher Zukauf genau dann, wenn UW" >
Pstreu gilt. Hier wird aber wieder die bereits erwahnte, von Grossman/Hart(1980a) herausge-
stellte Problematik relevant®®4: Im Fall von Psyey > UW, wére es namlich fir den Streubesitz
vorteilhafter, nicht zu verkaufen und stattdessen spater am hoheren Unternehmenswert UW’

unter dem Regime des Erwerbers teilzuhaben. Fir die Gultigkeit von Ergebnis 2 konnte dies

263 \Wenn der Erwerber von der amtierenden Kontrollgruppe nur einen kleineren Anteil ¢ < ¢, erwirbt, gilt eine
zur FuRnote 262 analoge Uberlegung.
264 \/gl. Abschnitt 4.3.2.1.
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dann Konsequenzen haben, wenn sich die Ubernahme ohne die Moglichkeit, weitere Anteile

vom Streubesitz zu erwerben, nicht rechnen wirde.

Bei der Diskussion der Thesen von Grossman/Hart wurde jedoch bereits darauf hingewiesen,
dai’ sich aus derartigen Uberlegungen keine Prognose Uber den tatsichlichen Erfolg oder
MiRerfolg von Unternehmensilbernahmen ableiten 153t: Wenn die Ubernahme aus diesem
Grund tatsachlich scheitern wirde, dann wirden sich die Erwartungen des Streubesitzes gera
de nicht erflllen und sich der héhere aternative Unternehmenswert UW™ gar nicht einstellen.
Wenn dagegen umgekehrt damit gerechnet wird, dal? die Ubernahme nicht gelingt, dann ist
tatsdchlich UWp und nicht UW” die relevante Preisuntergrenze. Es stellt sich also immer das
den jeweiligen Erwartungen genau widersprechende Ergebnis ein. In dieser Arbeit wird daher
davon ausgegangen, dai3 eine Ubernahme nicht deshalb scheitern kann, weil der Streubesitz
seine Preisforderung zu stark an der Erwartung zuktnftiger Steigerungen des Unternehmers-
wertes ausrichtet. Der Uber den bisherigen Unternehmenswert UW, hinausgehende Gewinn,
den dem Streubesitz zuzuordnende Anteilseigner beim Verkauf ihrer Anteile verlangen, kann

nicht so hoch sein, daR sich deshalb die Unternehmenstibernahme nicht mehr rechnet?%®,

Ob eine Ubernahme effizient ist, hangt von der Veranderung der Wertsumme UW + S ab, die
den sich aus der jeweiligen Verwendung der Unternehmensressourcen erzielten Gesamtertrag
beschreibt, wobei es wegen der vorlaufigen Ausklammerung distributiver Aspekte unerheb-
lich ist, ob der entsprechende Ertrag as eigentlicher Unternehmenswert oder in Form von
Sondervorteilen anfélt. Hinsichtlich der Blockadewirkung obligatorischer Ubernahmeange-

bote ergeben sich damit folgende Aussagen:

Sind Ubernahmeangebote obligatorisch, dann folgt aus Ergebnis 1 unmittelbar, dai’ solche zur
einer Effizienzverbesserung fuhrende Ubernahmen blockiert werden (Fehler 1.Art), falls
0 < D(UW+ S) < (csred/Co) S gilt2°®. Ein first-best Ergebnis wiirde man nur dann erhalten,
wenn fir die Hohe der Sondervorteile & des bisherigen Kontrollaktionars & = 0 gilt. Ande-

265 Dagegen wird bei Bebchuk(1994) einfach grundsétzlich ausgeschlossen, daf? weitere Anteile auch vom Streu-
besitz erworben werden kdnnen. Ergebnis 2 ist bei einer solchen Annahme dahingehend zu modifizieren, daf?
Gleichung (2) firr genau ¢ = cg + ¢" = 1 — Cgyey erflillt sein mul3; unter Berlicksichtigung der abweichenden Varia-
blenbezei chnungen entspricht dies genau dem bei Bebchuk(1994)S.965 angegebenen Ergebnis.

266 Denkbar ware hier aber eine Umgehung der Blockadewirkung obligatorischer Ubernahmeangebote, die darin
besteht, da’ zunéchst die bisherige Kontrollgruppe ihre Beteiligung zu Kursen, die den bisherigen Unterneh-
menswert UW, wiederspiegeln, durch Zukauf an der Borse auf 100% aufstockt, so dafd anschlieflend Gyrey = O
gilt, und erst danach die Transaktion mit dem Ubernehmer abgewickelt wird. Falls eine solche Vorgehensweise
tatséchlich maoglich ist, wiirde sich ein first-best Ergebnis einstellen, bei dem genau solche Ubernahmen mit
D(UW+S) > 0 zustande kommen. Vgl. hierzu auch Bebchuk(1994)S.972.
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rerseits sind ineffiziente Ubernahmen mit D(UW+S) < 0 (Fehler 2.Art) bei obligatorischen
Ubernahmeangeboten nicht maglich.

Ohne die Verpflichtung zur Abgabe von Ubernahmeangeboten sind gemaR Ergebnis 2 dage-
gen im Fall von DS > 0 ineffiziente Ubernahmen moglich. Dabei bedeutet DS > 0, daR sich
die Hohe der Sondervorteile im Anschluf? an die Unternehmensiibernahme erhoht. Hier kann
es aber umgekehrt auch nicht im Fall von DS < 0 zur Blockade effizienter Ubernahmen mit
D(UW+S) > 0 kommen. Dies erkennt man, wenn ¢ = 1 in Gleichung (2) gesetzt wird, was

bedeutet, dal’ der Erwerber seinen Antell durch Zukauf vom Streubesitz auf 100% aufstockt.

Schliefdlich stellt sich die Frage, ob die Blockade effizienter Unternehmensiibernahmen durch
obligatorische Ubernahmeangebote, zu der es bei hohen Sondervorteilen des amtierenden
Kontrollaktionars kommen kann, oder die ohne eine solche Vorschrift méglichen ineffizienten
Ubernahmen, bei denen der Erwerber anschlieRend den Konsum von Sondervorteilen erhoht,

stérker ins Gewicht fallen. Dazu kann folgende Aussage formuliert werder?®”:

Ergebnis 3:

Wenn DUW und DS unabhéngig und symmetrisch um den Nullpunkt verteilt sind, dann ver-
ursachen obligatorische Ubernahmeangebote im Durchschnitt hohere soziale Kosten.

Beweis:

Man betrachte eine ineffiziente Ubernahme mit D(UW+S) < 0 und DS > 0, die ohne obligato-
risches Ubernahmeangebot zustande kommen wiirde. Aus Gleichung (2) folgt, da? es dann
einc>1- Gyey gibt mit 0 > D(UW+S) > (1 - 1/c) DS. Voraussetzungsgemald mit gleicher
Wahrscheinlichkeit tritt die komplementére Datenkonstellation mit D' (UW+S) = - D(UW+S)
und D'S = - DS ein, bei der nun eine effiziente Ubernahme durch obligatorische Ubernahme-

angebote blockiert wird, weil wegen D (UW+S) < (1-1/c) D'S £ - (Csyed/©) D' S £ (CsredC) S

267 Die in FuRnote 265 erwahnten abweichenden Annahmen bei Bebchuk(1994) sind fir das folgende Ergebnis
nicht kritisch. Ein entsprechendes Ergebnis wird unter der (strengeren) Annahme, dal? der Erwerber keine weite-
ren Anteile vom Streubesitz erwerben kann, von Bebchuk(1994)S.974ff. angegeben. Aus den weiteren Untersu-
chungen bei Bebchuk ergibt sich, daf3 das Ergebnis recht stabil hinsichtlich einer Modifizierung der Vorausse-
zungen ist. Eine Aussage zugunsten obligatorischer Ubernahmeangebote erhalt man nur, wenn von einer positi-
ven Korrelation zwischen D(UW+S) und DS ausgegangen wird, vgl. Bebchuk(1994)S.979f. Grinde fir eine
solche positive Korrelation sind nicht offensichtlich.
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Gleichung (1) nicht erfillt ist. Die entgangenen Gewinne durch die Blockade effizienter
Ubernahmen sind also im Durchschnitt mindestens so grof3 wie die ohne obligatorische Uber-

nahmeangebote moglichen Verluste aufgrund ineffizienter Ubernahmen. Q.E.D.

Die Annahmen dieses Satzes erscheinen zunéchst insofern gerechtfertigt, als kaum anzuneh-
men ist, bestimmte Personengruppen wirden von der Natur systematisch mit besonderen B-
genschaften ausgestattet werden. Trotzdem ware es problematisch, aufgrund einer solchen
rein formalen Aussage zu einem ablehnenden Urtell hinsichtlich der Einfuhrung obligatori-
scher Ubernahmeangebote zu kommen. Dies wird deutlich, wenn man mehrere zeitlich auf-
einander folgende Ubernahmetransaktionen betrachtet. Ergebnis 3 legt dann eine Interpreta-
tion nahe, wonach ohne obligatorische Ubernahmeangebote zwar ein Erwerber gewinnen
kann, der vor allem hohe Sondervorteile produziert und den Unternehmenswert entsprechend
reduziert, dal3 aber eine solche Fehlentwicklung korrigiert wird, sobald spéater ein weiterer
Erwerber erscheint, der die Unternehmensressourcen wieder einer effizienten Verwendung
zufuhrt. Ubersehen dabei wird jedoch, dai3 im Falle einer Auspliinderung der Zielgesellschaft
oder einer Verlagerung von Aktiva in den Herrschaftsbereichs des Mehrheitsaktionérs die
Verluste der Minderheiten nicht dadurch riickgangig gemacht werden, dal3 anschlief3end die
noch vorhandenen Unternehmensressourcen nach einem nochmaligen Kontrollwechsel von

einem neuen Mehrheitsaktiondr optimal eingesetzt werden.

In einer Welt mit obligatorischen Ubernahmeangeboten kann dagegen eine auf die Ausbeu
tung von Minderheiten abzielende und zu entsprechend endgultigen Verlusten fihrende Stra-
tegie deshalb nicht lohnend sein, weil gegebenenfalls alle Aktien im Rahmen des Ubernahme-
angebotes Ubernommen werden mussen. Ineffizient hohe Sondervorteile eines Kontrollaktio-
néars kénnen dann also nicht das Ergebnis von vorangegangenen, tber den Kapitalmarkt &-
gewickelten Kontrolltransaktionen sein. Soweit jedoch derartige Fehlallokationen aus anderen
Griinden einmal gegeben sind?®®, unterbleibt eine mégliche Korrektur durch eine effiziente
Ubernahme immer dann, wenn die Effizienzgewinne D(UW+S) nicht groR? genug ausfallen
und Gleichung (4.3-1) daher nicht erfillt ist.

268 Hohe Sondervorteile eines Kontrollaktionars kénnen etwa bereits zum Zeitpunkt der Bérseneinfiihrung einer
Minderheitsbeteiligung gegeben sein, denn faire Emissionsbedingungen erfordern nur, dal3 der Emissionserlds
mit dem tatséchlichen, entsprechend niedrigeren Wert der abgegebenen Minderheitsbeteiligung Ubereinstimmt.
Fraglich kann allerdings sein, ob sich wegen geringerer Emissionserl 8se eine Borseneinfihrung Uberhaupt noch
lohnt, vgl. auch unten Abschnitt 4.3.3.4
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Problematisch an einer Ablehnung obligatorische Ubernahmeangebote ist, dal? es K onsequen-
zen fUr die Bereitschaft haben wird, Unternehmensanteile Uberhaupt erst zu erwerben, wenn
die Anleger bel einem spéteren Kontrollwechsal Verluste erleiden konnen. Bevor hierauf ré-
her eingegangen wird, sollen jedoch zundchst die Auswirkungen der bisher ebenfalls ver-

nachléssigten Transaktionskosten untersucht werden.

4.3.3.2 Ber iicksichtigung von Transaktionskosten

Bei der bisherigen Analyse obligatorischer Ubernahmeangebote wurde unterstellt, daf3 bei
einem Kontrollwechsel keine Transaktionskosten anfallen. Auch Informationsprobleme wur-
den nicht berticksichtigt. Es fragt sich daher, wieso man dann in einer solchen friktionsfreien
WEelt nicht immer ein first-best Ergebnis erhdlt. Die Ursache fir die betrachteten Effizienz-
verluste in einem unregulierten Kapitaimarkt ohne obligatorische Ubernahmeangebote liegt
darin, dal3 die Minderheiten einen fur sie nachteiligen Kontrollwechsel nicht verhindern kon-
nen und dabei die Verluste der verbleibenden Minderheiten moglicherweise grofier ausfallen
als die Gewinne des Erwerbers und derjenigen Aktionare, die ihre Anteile zu hohen Kursen
verkauft haben.

Allerdings konnten derartige Effizienzverluste dadurch vermieden werden, dal3 eine andere
Abstimmungsregel festgelegt wird. In einer friktionsfreien Welt ohne Transaktions- und Ver-
handlungskosten ist die optimale Abstimmungsregel durch Einstimmigkeit gegeben. Weil es
bei Einstimmigkeit definitionsgemald keine Minderheiten gibt, wirde sich dann das Problem
des Minderheitenschutzes von selbst erlediger?®®. Da sich aulRerdem bei jedem effizienten
Kontrollwechsel der Verteilungsspielraum erhoht, kénnte auch immer eine pareto-superiore
Auftellung der Effizienzgewinne ausgehandelt und einstimmig beschlossen werden, bel der
niemand im Vergleich zum bisherigen Zustand schlechter gestellt wird. Alle ineffizienten, den
Verteilungsspielraum reduzierenden Kontrollwechsel wirde das Einstimmigkeitserfordernis
dagegen blockieren. Aufgrund der Coase-Dynamik wiirde also jeder Kontrollwechsel zu einer

immer besseren Verwendung der Unternehmensressourcen fuhren.

269 Einstimmigkeit bei einem Gesellschafterwechsel zu verlangen, wird in der juristischen Literatur — ohne auf
diesen 6konomischen Hintergrund einzugehen - z.B. von Raiser(1992)S.562 al's eine mdgliche Schutzmalinahme
gegen Uberfremdung in einer GmbH vorgeschlagen. Auch Kiibler(1994)S.366 verweist.darauf, dal? bei der
Ubertragung des Konzernrechtes auf Personengesellschaften zu beriicksichtigen ist, da bei Personengesell-
schaften im gesetzlich geregelten Normalfall Einstimmigkeit gilt.
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Unter redlistischen Bedingungen kommt eine Einstimmigkeitsregel alerdings nicht in Be-
tracht, well Transaktions- und Verhandlungskosten eben nicht vernachlassigt werden kénnen.
Vielmehr werden, um derartige Kosten zu reduzieren, Mehrheitsregeln vereinbart, die einen
Kontrollwechsel auch dann ermdglichen, wenn weniger als 100% der Anteilseigner zustim-
men. Grundsétzlich ergibt sich die optimale Mehrheitsregel aus einem trade-off zwischen
diesen Kostenvorteilen und den Nachteilen, die den Gberstimmten Minderheiten jetzt mogli-
cherweise entsteher?™®. Diese K ostenvorteile einer Mehrheitsregel bleiben nun auch dann be-
stehen, wenn der Minderheitenschutz stattdessen durch obligatorische Ubernahmeangebote
gewdhrleistet wird, da dadurch keine weiteren, Uber die geltende Mehrheitsregel hinausge-
hende Zustimmungserfordernisse oder Blockademoglichkeiten etabliert werden, die zu 2+
sétzlichen Verhandlungskosten bei einem Kontrollwechsel fihren. Aufgrund eines fur den
Erwerber einer Mehrheitsbeteiligung obligatorischen Ubernahmenangebotes wird den Min-
derheiten vielmehr nur eine Verkaufsoption eingerdumt, die fakultativ wahrgenommen wer-

den kann.

Trotz dieses Optionscharakters kdnnen sich jedoch aus der Beriicksichtigung von Transakti-
onskosten fir die Effizienz obligatorischer Ubernahmeangebote dann relevante Gesichts-
punkte ergeben, wenn der Erwerber nicht Uber genligend eigene finanzielle Mittel verflgt, um
die Anteile bezahlen zu kénnen, die ihm aufgrund des Ubernahmeangebotes zusitzlich ange-
boten werden. In einer Welt ohne Transaktionskosten und mit friktionsfrei funktionierenden
Kapitaméarkten wére eine solche Budgetbeschrankung dagegen irrelevant, weil dann immer
eine entsprechende Refinanzierung erfolgen kénnte, sofern nur die Gleichung (4.3-1) erfillt
ist und es sich deshalb bei der Ubernahme um ein grundsitzlich vorteilhaftes Projekt handelt.
Der Erwerber miite dann nur, wenn er die vollstandige Ubernahme aler Anteile nicht mit
eigenen Mitteln bezahlen kann, sich entsprechend hoher verschulden oder eine Kapitalerho-

hung vornehmen.

Da der Kapitalmarkt in der Redlitét jedoch nicht vallig friktionsfrei funktioniert, fallen hohere
Transaktionskosten an, wenn aufgrund des vorgeschriebenen Ubernahmeangebotes eine gro-
[3ere as urspringlich angestrebte Mehrheit an der Zielgesellschaft erworben werden mul3 und
sich das Refinanzierungsvolumen entsprechend erhoht. Moglicherweise ist es dem Erwerber
wegen Kreditrationierung sogar ganz unmoglich, die benétigten Mittel zu beschaffen. Wenn

Kreditrationierung oder zusétzlich anfallende Transaktionskosten dazu fuhren, dal3 ein Kon-

270 y/gl. die auf Buchanan/Tullock(1962)S.63ff. verweisenden Ausfiihrungen in Abschnitt 4.1.3.
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trollwechsel nicht zustande kommt, obwohl die durch Gleichung (1) gegebene Bedingung
erfillt ist, dann verscharft sich entsprechend die Blockadewirkung obligatorischer Ubernah-
meangebote. Lohnt sich dagegen der Kontrollwechsel auch weiterhin, dann féllt der durch den
Kontrollwechsel entstehende Gewinn wegen der anfallenden Transaktionskosten entspre-
chend geringer aus.

Wie diese Konsegquenzen kostenintensiver Refinanzierungsbeziehungen zu bewerten sind,
hangt insbesondere davon ab, welche Budgetbeschrankung im konkreten Fall vorliegt. Mogli-
cherweise handelt es sich beim Erwerber um eine grof3e Publikumsaktiengesellschaft, die in
der Vergangenheit, statt Gewinne an die Anleger auszuschitten, erhebliche Ricklagen gebil-
det hat und deshalb die Ubernahme aus eigener Kraft finanzieren kann. Hier zeigt sich Gbri-
gens der paradoxe Zusammenhang, dal? die Verfigungsgewalt Uber umfangreiche finanzielle
Mittel zwar einerseits Unternehmensiibernahmen erleichtern und damit auch die Funktionsfa-
higkeit des Marktes fur Unternehmenskontrolle einschliefdlich der damit verbundenen disz-
plinierenden Wirkungen verbessern kann, andererseits aber auch mit der Gefahr verbunden
ist, daR ineffizientes Empire Building betrieben wird?"*. Dieses Spannungsverhaltnis entsteht,
well in einer Welt, in der sich bestimmte Individuen auf die Durchfiihrung von Investitiors-
projekten spezialisieren, die Trennung von Eigentum und Verfigungsgewalt durch die Kon-
zentration des Unternehmenseigentums in den Handen eines Erwerbers vielfach, namlich
wenn die Ubernahme durch fremdes Geld finanziert wird, nicht tberwunden, sondern nur auf

eine hthere Ebene verlagert wird.
4.3.3.3 Alter native Abwicklungsformen von Unter nehmensiiber nahmen

Auch dann, wenn die Budgetbeschrankung zum Tragen kommt, gibt es jedoch Moglichkeiten,
da’ Refinanzierungsvolumen und die damit verbundenen Kosten zu reduzieren. Eine erste
Maglichkeit besteht darin, die Ubernahme nicht in bar, sondern mit Aktien zu bezahlen. In der
Regel werden dazu im Rahmen einer Kapitalerhthung die Anteile an der Zielgesellschaft als
Sacheinlage in die Ubernehmende Gesellschaft eingebracht. Statt die fur die Ubernahme be-
notigte Liquiditét durch zusétzliche Kreditaufnahme oder eine Kapitalerhéhung von Dritten

271 Ein Empire Building betreibendes Unternehmen wird dabei wegen seiner Grofe kaum selber das Ziel einer
feindlichen Ubernahme werden.
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zu beschaffen und anschlief3end as Kaufpreis an die bisherigen Anteilseigner der Zielgesell-
schaft auszubezahlen, wird den bisherigen Anteilseignern der Zielgesellschaft angeboten, ihre
Anteile gegen die im Rahmen der Kapitalerhthung neu auszugebenden Aktien der Gberneh-
menden Gesellschaft zu tauschen, wobel aus Griinden der Gleichbehandlung allen Antellseig-
nern dasselbe Tauschverhdltnis anzubieten ist. Diese Abwicklungsform ist also im Unter-
schied zu einer sonst notwendigen Refinanzierung dadurch gekennzeichnet, dai? die bei der
Ubernehmenden Gesellschaft neu hinzutretenden Kapitalgeber mit den bel der Zielgesellschaft

ausscheidenden Anteilseignern identisch sind.

Einer solchen Transaktion liegt implizit ein bestimmter Preis P fur die Zielgesellschaft zi-
grunde, der anhand des Tauschverhatnisses und des Wertes der tGibernehmenden Gesellschaft
bestimmt werden kann. Der Wert der tibernehmenden Gesellschaft im AnschluR an die Uber-
nahme ist, wenn man davon ausgeht, dal3 dann 100% der Antelle an der Zielgesellschaft ge-
halten werder?’?, gleich der Summe aus UW’ und dem hier mit Y bezeichneten Wert der son-
stigen Vermogensgegenstande. Werden fur jede Aktie der Zielgesellschaft t neu auszugeben-
de Aktien der Ubernehmenden Gesellschaft angeboten und ist m die Anzahl der aten Aktien
der Ubernehmenden Gesellschaft sowie n die Anzahl der Aktien der Zielgesellschaft, dann ist
der gesuchte, dem Ubernahmeangebot zugrunde liegende Preis P der Zielgesellschaft durch P
= (tn/(m+tn)) (UW'+Y) gegeben. Ein erfolgreiches Ubernahmeangebot muR ein so gutes
Tauschverhdtnis t beinhalten, dal3 mit den sich aus dem Beweis von Ergebnis 1 in Abschnitt
4.3.3.1 ergebenden Schranken Rnax > P > Bnin dilt. Diese Bedingung kann jedenfalls dann
immer erflllt werden, wenn das sonstige Vermogen Y der Ubernehmenden Gesellschaft aus-

reichend groR ist>"3.

272 Djes kann damit begriindet werden, da? sich bei homogenen Erwartungen alle Anleger gleich verhalten wer-
den. Das Ubernahmeangebot wird dann also entweder von keinem oder von allen Anlegern angenommen. Bei
abweichenden Annahmen miilte UW”~ dagegen einfach noch mit einer entsprechend niedrigeren Beteiligungs-
q7uote an der Zielgesellschaft multipliziert werden.

273 Moglicherweise soll vermieden werden, daR fiir den abzugebenden Kapitalanteil tn/(m+tn) > 0,5 gilt, weil
sonst die Kontrolle Gber die tibernehmende Gesellschaft verloren gehen wirde. Handelt es sich bei der tiberneh-
menden Gesellschaft um ein kleineres Unternehmen und ist deshalb der Wert Y der sonstigen Vermdgensgegen-
stande nicht groflR genung, um diese Bedingung zu erfilllen, dann kann die Ubernahme nicht als reiner Aktien-
tausch abgewickelt werden. Ein Teil des Kaufpreises muf? dann in bar entrichtet werden und die dazu benétigte
Liquiditat durch eine entsprechende Refinanzierung beschafft werden. Wird dazu das Eigenkapital erhéht, dann
kann, wenn die jungen Aktien nicht alle von den bisherigen Anteilseignern Gbernommen werden kénnen, wieder
die Gefahr bestehen, dai’ die Kontrollposition verloren geht. M&glicherweise kénnen aber Vorzugsaktien ohne
Stimmrecht ausgegeben werden. Ansonsten muf3 die Refinanzierung dann durch zusétzliche Kreditaufnahme
erfolgen.
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Eine weitere Moglichkeit, durch die der Kapitaleinsatz bei Unternehmensiibernahmen redu-
ziert werden kann, liegt vor, wenn auch Tellangebote zuléssig sind, die sich nur auf einen Teil
der noch ausstehenden Aktien beziehen. Ein Kontrollwechsel kann dann auch dadurch -
stande kommen, dal3 der Erwerber ein gegentiber allen Anteilseignern gleichermalen gultiges
Angebot macht, einen bestimmten, fir eine Kontrollposition ausreichenden Prozentsatz der
ausstehenden Aktien zu einem festgelegten Kurs zu erwerben. Wird das Angebot Uberzeich-
net, dann ist, um auch hier Gleichbehandlung zu gewéhrleisten, gemal der pro-rata-Regel
jedem Aktiondr ein proportional gleicher Anteil der angebotenen Aktien wieder zuriickzurei-

chen.

Ob sich fir die Anleger die Annahme eines solchen Teilangebotes lohnt, hangt auler vom
gebotenen Ubernahmekurs davon ab, welcher Bruchteil q der eingereichten Aktien vom E-
werber auch Gbernommen wird. Zunéchst errechnet sich aus dem gebotenen Ubernahmekurs
durch Multiplikation mit der Anzahl der umlaufenden Aktien ein gewisser, hier mit P be-
zeichneter Unternehmenswert. Der tatsachliche Wert des Teilangebotes entspricht, wenn je-
weils ein Bruchteil g bzw. 1-g der eingereichten Aktien Ubernommen bzw. zuriickgereicht
wird, einem impliziten Unternehmenspreis P=gP + (1-q)UW’, da sich der Wert der zurtick-
gereichten Aktien aus dem Wert UW” der Zielgesellschaft nach erfolgter Ubernahme ableitet.
Damit das Teilangebot erfolgreich ist, ist P so zu wahlen, dal3 P wieder zwischen Ryin und

Prax liegt?™.

In einer Welt ohne Transaktionskosten wirde also das Ergebnis 1 in Abschnitt 4.3.3.1 als
Voraussetzung fur einen erfolgreichen Kontrollwechsel uneingeschrénkt gultig bleiben, wenn
Unternehmenstibernahmen auch als Aktientausch abgewickelt werden kénnen oder auch Tei-
langebot auf pro-rata Basis zuléassig sind und dabei jewells ebenfalls Gleichbehandlung g-
wahrleistet ist?>’®. Bei positiven Transaktionskosten sind diese Abwicklungsformen dagegen

274 Klar ist, daB die Bedingung P > Py durch ausreichend groResP immer erfilllt werden kann. Die Bedingung
P < Pmax ist dagegen bei hinreichend kleinem P und fir g nahe an 1 erfiillt. Damit g nahe an 1 liegt, mul3 das
Teilangebot einem Vollibernahmegebot fir alle noch ausstehenden Aktien hinreichend angendhert werden:
Denn wenn die Gruppe der Anteilseigner nicht durch Inhomogenitaten gekennzeichnet ist, dann wird ein attrak-
tives Ubernahmeangebot einheitlich von allen Anteilseignern angenommen. Die Quote g der spéter tatsichlich
Ubernommenen Aktien stimmt dann mit demjenigen Kapitalanteil Uberein, auf den sich das Teilangebot bezieht.
275 F{r Teilangebote auf pro-rata Basis wird dies auch von Bebchuk(1993)S.16f.gezeigt.
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mit dem Vortell verbunden, dal3 dadurch das Refinanzierungsvolumen sinkt und deshalb g
ringere Transaktionskosten anfallen. Anzumerken ist jedoch, dal3 mit der Notwendigkeit, die
fur die Ubernahme bendtigte Liquiditdt am Kapitalmarkt zu beschaffen, zumindest teilweise
auch die Kontrollfunktion des Kapitalmarktes auf3er Kraft gesetzt wird und von Seiten der
Antellseigner der Neigung des Managements zum Empire Building dann weniger effektiv

entgegengewirkt werden kann.

4.3.3.4 Ruckwirkungen auf Grindungs- und Emissionsentscheidungen

Bei den bisherigen Uberlegungen wurden die distributiven Wirkungen obligatorischer Uber-
nahmeangebote nicht berlicksichtigt. Nicht betrachtet wurde also, welche Anteille an mogli-
chen Effizienzgewinnen im Zusammenhang mit einer Unternehmensiibernahme sich die bis-
herigen Antellseigner bzw. der Erwerber jewells sichern kénnen. Die Verteilung der Effizi-
enzgewinne hat jedoch Rickwirkungen auf den Marktwert der Unternehmung und damit indi-
rekt auch auf die Vorteilhaftigkeit von Grindungs- und Emissionsentscheidungen. Mogli-

cherweise wurde daher ein wichtiger Aspekt des Minderheitenschutzes vernachlassigt.

Welche Aufteillung der Effizienzgewinne zwischen den bisherigen Anteilseigner und dem
Erwerber sich jeweils im konkreten Fall tatséchlich ergibt, ist letztlich von der jeweiligen
Machtverteilung abhangig. Streben z.B. mehrere gegeneinander konkurrierende Kaufer eine
Kontrollposition an, dann wird der erfolgreiche Erwerber mindestens einen Kurs bieten mis-
sen, der Uber dem Angebot des Erwerbers mit der zweithochsten Zahlungsbereitschaft liegt.
Auch eine bel niedrigen Schwellenwerten einsetzende Pflicht zur Vertffentlichung von Be-
telligungsbesitz kann frihzeitig auf die Aktivitéten eines Erwerbers aufmerksam machen und
zu Kurssteigerungen fuhren. Fir den Erwerb einer Mehrheitsbeteiligung muf? dann ein ent-

sprechend hoherer Preis bezahlt werden.

Die Nichtberlicksichtigung solcher Verteilungseffekte ware nur dann unproblematisch, wenn
der Erwerber entweder keinen oder nur einen vernachléssigbar kleinen Gewinn erzielen kann.
In diesem Fall kann es zwar zu Reichtumseffekten kommen, wenn einige Anteilseigner ihre
Aktien mit Gewinn verkaufen konnten, wahrend der Wert der von den Ubrigen Antellseignern
gehaltenen Aktien nach der Ubernahme mdglicherweise sinkt. Dabei handelt es sich jedoch
lediglich um Umverteilungen innerhalb der Gruppe der bisherigen Anteilseigner. Aus ex ante

Sicht, solange noch hinter einem ,, Schleier der Ungewil3heit” verborgen ist, welche Antells-
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eigner bei einer spateren Ubernahme zu den Gewinnern und welche zu den Verlierern geho-
ren werden, wirde dann digjenige Regel bevorzugt werden, die den zu erwartenden Wert von
UW+S maximiert. Es konnte aber gezeigt werden, dal3 ohne obligatorische Ubernahmeange-
bote zwar ineffiziente Ubernahmen mit D(UW+S) < 0 mdglich sind, dafi? jedoch mit gleicher
Wahrscheinlichkeit eine Ubernahme mit einer Wertsteigerung in mindestens der gleichen
Hohe eintritt, die durch obligatorische Ubernahmeangebote blockiert werden wiirde?’®. In
einem solchen Szenario, bei dem aus dem Erwerb einer Mehrheitsposition keine Vorteile er-
zielt werden kénnen und alle Gewinne und Verluste ausschliefdlich den bisherigen Antellseig-
nern zugerechnet werden, l4gen obligatorische Ubernahmeangebote also nicht im Interesse

der Anteilseigner.

Geht man jedoch davon aus, dal3 der Erwerber einer Mehrheitsposition einen signifikanten
Gewinn erzielen kann, dann wird ein mehr oder weniger grof3er Teil der Effizienzgewinne
vom Erwerber vereinnahmt und geht nicht mehr in die Zielfunktion der Anteilseigner ein.
Wird z.B. den Antellseignern beim Verkauf ihrer Anteile lediglich der bisherige Unterneh-
menswert UW, vergltet und nur einem eventuell bereits vorhandenen Kontrollaktionér ein
Paketzuschlag als Entschadigung fir dessen Sondervorteile gezahlt, an dem die Ubrigen Ak-
tionare, wenn ein Ubernahmeangebot nicht obligatorisch ist, nicht beteiligt werden, dann kann
der Erwerber sogar den gesamten Surplus fUr sich vereinnahmen. Zugleich kdnnen denjenigen
Aktiondren, die ihre Anteile nicht rechtzeitig verkaufen konnten, Verluste aufgrund eines im
Anschlufd an den Kontrollwechsel sinkenden Unternehmenswertes entstehen. In diesem Fall
wéren also Unternehmensiibernahmen fir die bisherigen Anteilseigner nie mit Gewinnen,

moglicherweise aber mit Verlusten verbunden.

Ein unzureichender Minderheitenschutz wird jedoch, wenn mégliche Ausbeutungsrisiken von
den Anlegern antizipiert werden, entsprechend geringere Marktwerte der Unternehmen zur
Folge haben. Sowohl bei der erstmaligen Borseneinfiihrung als auch bei spateren Kapitaler-
héhungen kdnnen die Unternehmensanteile dann nur noch zu niedrigeren Kursen emittiert
werden, wobei ein solcher Bewertungsabschlag dann nicht auf die Erwartung niedrigerer
Projektertrage, sondern auf die Gefahr einer spéteren, fur die bisherigen Aktiondre mit Nach-
teilen verbundenen Unternehmensiibernahme zurtickzuftihren ist. Problematisch dabei ist, dal3
die sich hieraus ergebenden entsprechend hoheren Kapitalkosten dazu fihren kdnnen, dafi3

sich die Durchfuhrung auch solcher Projekte, welche die Renditeerwartungen der Anleger

276 \/gl. Ergebnis 3 und den zugehdrigen Beweisin Abschnitt 4.3.3.1.
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grundsétzlich erfillen, nicht mehr lohnt oder das solche Projekte zumindest nicht Uber die

Borse finanziert werden konner?’”.

Entgangene Gewinne, weil Projekte mit positiven Kapitalwert nicht realisiert werden, wurden
bei der bisherigen Analyse aber nicht berlicksichtigt. Bisher wurden nur die Effizienzgewin-
ne- bzw. verluste betrachtet, die bel einem Kontrollwechsel solcher Unternehmen, die bereits
an der Borse notieren, aufgrund des dadurch bedingten anderen Einsatzes der Unternehmens-
ressourcen entstehen. Moglicherweise werden jedoch insbesondere kleinere und junge Unter-
nehmen, bei denen eine groRere Wahrscheinlichkeit fur eine spatere Ubernahme bestent, gar
nicht erst an der Borsen eingefihrt, wenn von den Anlegern damit verbundene Ausbeutungs-
risken antizipiert werden und nur entsprechend geringere Emissionserlose erzielt werden
koénnen. Wenger/Hecker/Knoesel (1997)S.137ff. sehen in diesem Zusammenhang eine Ursa
che dafir, dal3 Deutschland im Verhdtnis zu anderen Landern eine vergleichsweise niedrige

Borsenkapitaisierung aufweist?’®.

Gegen diesen Zusammenhang |&t sich auch nicht einwenden, dal3 dann, wenn die Uberneh-
mende Gesellschaft etwa durch Vermogensverlagerungen den Wert der Zielgesellschaft zu
ihren Gunsten reduziert, den Verlusten der Anteilseigner der Zielgesellschaft eine entspre-
chende Wertsteigerung der Ubernehmenden Gesellschaft in genau derselben Hohe gegentiber
stehen mul3, so dald sich in einem ausreichend diversifizierten Portfolio die Vermogenseffekte
gegenseitig genau ausgleichen. Voraussetzung ist zunachst, dal? eine Ubernahme nicht zu Ef-
fizienzverlusten etwa aufgrund eines Conglomerate discount fthrt. Aber auch dann, wenn die
Ubernahme ungerechtfertigte Gehaltssteigerungen des Managements zur Folge hat, das Ma-
nagement den Konsum von Perquesites nach der Ubernahme erhéht oder wenn Vermogen in
ein nicht borsennotiertes Unternehmen verlagert wird, wirden sich selbst in einem ausrei-
chend diversifizierten Portfolio Verluste ergeben. Vor allem aber wiirde sich unabhangig von
solchen Einwénden nichts daran éndern, dal3 antizipierte Ausbeutungsrisiken den Marktwert
solcher Unternehmen, bei denen die Wahrscheinlichkeit einer spéateren Ubernahme relativ

hoch ist, reduzieren. Letztlich geht eine solche Argumentation wieder davon aus, dal3 die An-

277 Bei dem hier geschilderten Zusammenbruch des Aktienmarktes besteht eine gewisse Analogie zu den von
Akerlof(1970) herausgestellten Gesetzmadigkeiten.

278 \Wie Wenger/Hecker/K noesel (1997)S.96f. aulerdem bemerken, werden in der Literatur derartige ex ante-
Effekte regelmaidig vernachléssigt wird. So findet sich z.B. in der Arbeit von Bebchuk(1994) hierzu nur eine
aulerst knappe Andeutung in der abschlieRenden Fuldnote 21. Das der Zeitschriftenveréfffentlichung vorausge-
gangene Discussion Paper enthielt eine solche Andeutung noch nicht; vgl. Bebchuk(1993).
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zahl der Uber den Kapitalmarkt finanzierten Projekte fest vorgegeben ist, und vernachl&ssigt

die Rickwirkungen auf die Griindungs- und Emissionsentscheidungen.

4.3.3.5 Ergebnis

Eine formale Analyse der Blockadewirkung obligatorischer Ubernahmeangebote ergab -
néchst folgendes Ergebnis. Danach sind zwar ohne eine solche Regulierung des Kapital-
marktes ineffiziente Ubernahmen moglich, die auf individuelle Sondervorteile und eine Be-
nachteiligung der Minderheiten abzielen. Einer ineffizienten Ubernahme kann aber jeweils
eine komplementére, die entsprechenden Verluste genau ausgleichende Konstellation gegen
Ubergestellt werden, bei der obligatorische Ubernahmeangebote eine effiziente Ubernahme
blockieren wiirden. Voraussetzung ist, dald weder der Erwerber noch die amtierende Kontroll-
gruppe hinsichtlich der Produktion sowohl eines moglichst hohen Unternehmenswertes als
auch von Sondervorteilen Uber einen systematischen Vorteil verfugt. Die Blockadewirkung
obligatorischer Ubernahmeangebote verschérft sich noch, wenn man auRerdem beriicksich-
tigt, daid bei der Finanzierung des Kaufpreises fir die deshalb zusétzlich zu erwerbenden An-
teile an der Zielgesellschaft hohere Transaktionskosten anfallen kénnen. Allerdings lassen
sich diese Kosten reduzieren, wenn statt einem Volltbernahmeangebot auch Teilangebote

zulassig sind oder wenn die Ubernahme statt in bar auch mit Aktien bezahlt werden kann.

Die abgeleiteten Ergebnisse ermdglichen nebenbel bemerkt auch eine grobe quantitative Ab-
schatzung der Blockadewirkung obligatorischer Ubernahmeangebote. Geht man davon aus,
dal’ der bisherige Kontrollaktiondr mit mindestens 50% am Unternehmen beteiligt ist, dann
folgt aus Gleichung (1) wegen ¢ > 0,5 und Csyrey < 0,5, dal’ bei allen Ubernahmen, die blok-
kiert werden, D(UW+S) < S gilt. Es werden also nur solche Ubernahmen blockiert, bei denen
die moglichen Effizienzgewinne die Hohe der vom bisherigen Kontrollaktionar erzielten Son-
dervorteile nicht Ubersteigen; gegebenenfalls missen die zusétzlich entstehenden Transakti-
onskosten ebenfalls durch Effizienzgewinne tberkompensiert werden. Hieraus folgt: Je star-
ker die HOhe der Sondervorteile einzelner Antellseigner durch geeignete rechtliche Rahmen-
bedingungen eingeschrankt wird, desto weniger falt die Blockadewirkung obligatorischer

Ubernahmeangebote ins Gewicht.
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Problematisch an einer solchen rein formalen Analyse ist jedoch, dal3 sie die Anzahl der an
der Borse notierten Unternehmen als gegeben unterstellt und die Rickwirkungen auf die
Grundungs- und Emissionsentscheidungen vernachléssigt. Wenn die Anleger dagegen in einer
Welt ohne obligatorische Ubernahmeangebote befiirchten miissen, da? spitere Unterneh-
menstibernahmen wegen eines unzureichenden Minderheitenschutzes mit Ausbeutungsrisiken
verbunden sind, dann wird der Markt diese Risiken durch entsprechend niedrigere Aktienkur-
se antizipieren. Méglicherweise ist ein solcher Bewertungsabschlag so grof3, dal3 sich die Bor-
seneinfihrung eines Unternehmens oder eine spétere Kapitalerhdhung nicht mehr lohnt, do-
wohl sich fur die Projekte, die mit dem dadurch beschafften Kapital finanziert werden sollen,
ein positiver Kapitalwert ergibt.

Wie erwéhnt ist es insgesamt zweifelhaft, ob durch das Konzernrecht ein effizienter Minder-
heitenschutz gegeben ist?”®. Eine auf Ausbeutung von Minderheiten abzielende Strategie kann
aber jedenfalls dann nicht lohnend sein, wenn Ubernahmeangebote mit Gleichbehandlungs-
pflicht obligatorisch sind. Der Erwerber muf3 vielmehr damit rechnen, dal3 er alle Anteile der
Zielgesellschaft ibernehmen mul3 und ihm in der Folge nicht nur die Sondervorteile, sondern
auch ein moglicherweise sinkender Unternehmenswert in voller Héhe zugerechnet wird. Als
schliefdlicher Alleineigentimer hat der Erwerber aber ein Eigeninteresse daran, die Unterneh-
mensressourcen einer moglichst effizienten Verwendung zuzufihren. Aus Gleichung (1) folgt
unmittelbar, dai’ eine ineffiziente Ubernahme dann ausgeschlossen ist. Grundsatzlich muR die
Blockadewirkung obligatorischer Ubernahmeangebote daher abgewogen werden gegen die
sonst moglichen Ausbeutungsrisiken und die entsprechenden negativen Rickwirkungen auf
die Bereitschaft, Unternehmensanteile tGberhaupt erst zu erwerben. Ein fur die Anleger attrak-

tiver Kapitalmarkt setzt einen wirksamen Minderheitenschutz voraus.

279 ygl. Abschnitt 4.3.2.3. Kibler/Schmidt(1988)S.91 formulieren dazu: , Aus dem unzureichenden Minderhei-
tenschutz des Konzernrechtes erwachsen Konzentrationsmotive, auch wenn es keine Effizienzvorteile der Kon-
zentration gibt“. Vgl. ebenso auch Kirchner(1985)S.232. Ein unzureichender Minderheitenschutz wirde auch
einen gesamtwirtschaftlich ineffizienten Ressourcenaufwand fir die Suche nach méglichen ,, Opfern* induzieren.
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4.4 K onzer nunter nehmensver fassung

Mit der Bildung eines Konzerns kommt es zu einer Transformation der durch das Gesell-
schaftsrecht vorgegebenen Unternehmensverfassung, die Konsequenzen sowohl fur die Q-
ganzusténdigkeiten als auch fur die rechtlichen Mindestanforderungen an die Binnenorgani-
sation des Unternehmens hat. Diese Transformation wirkt sich auch auf die Gewinnvertei-
lungskompetenzen sowie die Arbeitnehmermitbestimmung aus. Im folgenden wird dazu ein
kurzer Uberblick gegeben.

4.4.1 Organzustandigkeiten im Konzern

Die Organzustandigkeiten in einer konzernunabhangigen Gesellschaft sind im wesentlichen
dadurch gekennzeichnet, dal3 die Antellseigner in der Haupt- bzw. Gesellschafterversamm-
lung nur Uber fundamentale Grundsatzfragen entscheiden und die eigentliche Geschéaftsfih
rung an bestimmte Personen - Vorstand bzw. Geschéaftsfihrung - delegiert wird. Es wird also
darauf verzichtet, fir jede der mit hoher Frequenz anfallenden operativen Einzelentscheidun-
gen einen Beschlul der Gesellschafter herbeizuftihren. Durch die Ausdifferenzierung der Ent-
scheidungstragerfunktion lassen sich nicht nur Entscheidungskosten reduzieren, sondern aw-
Berdem Spezialisierungsvorteile und Lerneffekte ausnutzen. Andererseits entsteht der Ge-
schéftsfihrung dadurch zwangsléaufig ein diskretiondrer Handlungsspielraum, der aber durch
bestimmte in die Entscheidungskompetenz der Anteilseignern fallende Rahmenbedingungen
eingeschrankt wird. Diese mit niedriger Frequenz anfallenden, eher strategisch bedeutsamen
Grundsatzentscheidungen betreffen u.a. den durch die Satzung festgelegten Gegenstand des
Unternehmens, die Eigenkapitalausstattung (Gewinnverwendung, Kapitalerhbhungen bzw. —
herabsetzungen) und die zentralen Personal entschei dungen?®.

Die Konzernbildung fuhrt nun zu einer Transformation dieses durch eine solche Zuweisung
von Organkompetenzen beschriebenen, mehr oder weniger austarierten gesellschaftsrechtli-
chen Systems der ,,check and balances*. Zundchst wird wegen der Untergliederung der Kon-
zernunternehmung in mehrere rechtlich selbstandige Telleinheiten das Gesellschaftsrecht zum
Binnenorganisationsrecht, aus dem sich gewisse zwingende Mindestanforderungen an den
inneren Aufbau der Unternehmung ergeben. Wenn es sich bei den Teileinheiten um Aktienge-

sellschaften handelt, dann missen z.B. jeweils sowohl die Vorstands- als auch die Aufsichts-

280 v/l fiir diese Kompetenzzuordnung insbesondere §119(1) AktG, §46 GmbHG.



166

ratspositionen in der vorgeschriebenen Mindestgrofie besetzt werden. Weitere organisatori-
sche Gestaltungsvorschriften ergeben sich aus dem Mitbestimmungsrecht, dem nicht nur der

Gesamtkonzern, sondern auch jede Teilgesellschaft fir sich unterliegt.

In einem Konzern ist problematisch, inwieweit sich die einschlagigen Informationsrechte der
Antellseigner auch auf die Tochtergesellschaften beziehen. Gemal3 § 131(1) S.2 AktG umfalt
das Auskunftsrecht der Aktiondre in der Hauptversasmmlung auch die rechtlichen und ge-
schéftlichen Beziehungen zu verbundenen Unternehmen, wobei sich dieses Auskunftsrecht
nach herrschender Meinung dabei auch auf die internen Angelegenheiten der Tochter be-
zieht®®!. Wird der KonzernabschluR vorgelegt, dann muR3 wegen § 337(4) AktG tiber die Lage
der darin einbezogenen Unternehmen Auskunft gegeben werden. Eine Segmentberichterstat-

tung im Konzernanhang ist auf3erdem durch § 297(1) HGB vorgeschrieben.

Dartiber hinaus werden aufgrund der Konzernbildung die AulRenbeziehungen zu den Anteils-
eignern bei den Tochtergesellschaften durch ein konzerninternes, hierarchisches Unterord-
nungsverhaltnis ersetzt. Wichtige, sonst den Anteilseignern zustehende Grundsatzentschei-
dungen konnen damit in die formale Kompetenz der Unternehmendeitung fallen, well das
Stimmrecht auf den Haupt- bzw. Gesellschafterversammlungen der Tochtergesellschaften von
den als gesetzliche Vertreter handelnden Vorsténden bzw. der Geschéftsfihrung der Oberge-
sellschaft ausgelibt wird. Die Anteilseigner der Obergesellschaft, also die eigentlichen Kapi-
talgeber, kdnnen dabel das Abstimmungsverhalten allenfalls indirekt Gber Personalentschei-
dungen beeinflussen. Besonders deutlich werden die hiermit verbundenen Probleme, wenn
das gesamte operative Geschaft auf eine Tochtergesellschaft ausgegliedert wurde und die
Anleger daher nur an elner bis auf das entsprechende Betelligungsvermogen substanzlosen
Holding beteiligt sind. Der Holdingvorstand konnte in diesem Fall ohne Zustimmung der
Anleger und unter Umgehung einer bei der Holding eventuell vorhandenen Sperrminoritét
z.B. Dritte im Rahmen einer Kapitalerhthung an der Tochter beteiligen oder eine Anderung
des in der Satzung der Tochtergesellschaft festgel egten Unternehmensgegenstandes beschlie-
BenZSZ.

281 Umstritten ist jedoch der genaue Umfang des Auskunftsrechtes, also ob sich das Auskunftsrecht auf alle An-
gelegenheiten der Tochter oder nur auf solche Angelegenheiten bezieht, die mehr oder weniger erhebliche Aus-
wirkungen auf die Obergesellschaft haben, vgl. Vossel (1993)S.34f. Gegenstand der Rechtsprechung war dazu
insbesondere die Frage, ob sich dieses Auskunftsrecht auch auf das Vorhandensein und die Hohe von Beteili-
gungen, die von den Tdéchtern gehalten werden, erstreckt (sogenannte ,, Wenger-Entscheidungen®), vgl. Vos-
sel(1993)S.3.

282'\/gl. dazu auch A bschnitt 4.2.2.
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Solche mittelbaren Beteiligungsbeziehungen sind also mit der Gefahr verbunden, dal3 Mit-
sprache- und Kontrollrechte der Anteilseigner verwassert oder gar vollstandig ausgehebelt
werden. Deshalb sind auch im herrschenden Unternehmen bestimmte Mal3nahmen des Anle-
gerschutzes erforderlich, die den bereits ausfihrlich behandelten Minderheitenschutz im &b-
hangigen Unternehmen erganzen. Damit ist einer Mediatisierung von Verfligungsrechten zu
begegnen, zu der es bezliglich solcher Vermdgensbestandteile kommt, die nicht unmittelbares
Eigentum der Obergesellschaft sind, sondern sich im Besitz der Tochtergesellschaften befin-
den. Die entsprechenden Schutzvorschriften sollten insbesondere bei jedem Vorgang eingrei-
fen, der mit einer Transformation von unmittelbarem Unternehmensvermdgen in eine gesell-
schaftsrechtliche Beteiligung verbunden ist?®®. Derartige Vorgange kénnen z.B. die Verm-
genstibertragung auf eine neugegriindete Tochtergesellschaft, eine Kapitalerhéhung gegen
Einlagen oder auch die Verwendung von Barvermégen fur den Kauf eines Tochterunterneh-
mens betreffen.

Die juristische Literatur stellt dazu zunéchst fest, dal? es sich bei diesen Vorgangen um etwas
anderes handelt als um den Betrieb eines Unternehmens und sie daher nicht ohne weiteres
zum Gegenstand des Unternehmens gehdren. Es werden daher besondere Satzungserméchti-
gungen fir erforderlich gehalter?®. Fraglich ist, inwieweit tber solche Satzungsbestimmun-
gen hinaus auch jeweils der konkrete Vorgang einer Genehmigung der Antellseigner bedarf.
Vom Gesetzgeber wurde diese Problematik bei der Einfligung konzernrechtlicher Vorschrif-
ten im Rahmen der Aktienrechtsreform von 1965 nicht gesehen. Die Rechtswissenschaft hat
deshalb ausgehend vom beriihmten Holzmiiller-Urteil des BGH?® Grundsitze sogenannter
ungeschriebener Hauptversammlungskompetenzen entwickeltet, welche die Vorschriften des
Aktiengesetzes erganzen und nach denen bei Strukturentscheidungen von herausragender Be-

deutung eine Mitwirkung der Hauptversammlung erforderlich ist?®.

Bel der Ausgliederung eines wesentlichen Unternehmensteils auf eine Tochtergesellschaft,
beim Erwerb bzw. Verkauf von Beteiligungsgesellschaften oder bel einer von der Tochter
durchgefuihrten Kapitalerh6hung gegen Einlagen kann daher die explizite Zustimmung der

Hauptversammlung der Obergesellschaft erforderlich sein. Gewisse Bagatellentscheidungen

283 \/gl. Hirte(1986)S.177f., Mllbert(1994) S.370ff.

284 \/gl. Emmerich/Sonnenschein(1997)S.86ff., Raiser(1992)S.568f.

285 Zum Holzmiiller-Urteil vgl. BGHZ 83,122ff.

286 \/gl. ausfiihrlich Koppensteiner(1987), Vorbemerkung zu § 291, Rand-Nr. 36ff. mit weiteren Nachweisen. In
einigen Fallen ergibt sich ein entsprechendes Zustimmungserfordernis auch aus dem Gesetz, so bei der Vernd-
genlibertragung aus 8179a AktG und bei der Ausgliederung durch Neugrindung aus 8123(3)2, 125 iVm 15(1)
UmwG.
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wie z.B. Sitzverlegung der Tochter, Anderung der Firma oder K apitalerhohungen aus Gesell-
schaftsmitteln, bel denen der Tochter kein Kapital von aufen zugefihrt wird, werden dagegen
nicht zu den Strukturentscheidungen mit herausragender Bedeutung gezéhlt. Anzumerken it,
dal3 diese Regelungen mitunter sogar zu einer Erweiterung von Aktionérsrechten im Ver-
gleich zu einer rechtlich ungegliederten Unternehmung fihren: Z.B. hat der BGH im Holz-
muller-Urteil angenommen, dal3 die Anteilseigner der Obergesellschaft einer Kapitalerhéhung
in einer durch Ausgliederung entstandenen Tochtergesellschaft selbst dann zustimmen mis
sen, wenn die Obergesellschaft ale jungen Aktien tibernimmt?®’. Die Anteilseigner kénnen
nach dieser allerdings umstrittenen Ansicht?®® also auch tber die interne Zuordnung der -
nanziellen Mittel auf die verschiedenen Unternehmensbereiche entscheiden, ein Recht, dal3
bei einer rechtlich ungegliederten Einheitsunternehmung nicht gegeben ware®®°. Dieses Mit-
bestimmungsrecht bel der konzerninternen Kapitalallokation gilt alerdings nur insoweit, as
den Tochtern die Mittel als Eigenkapital und nicht in Form von Darlehen zur Verfligung ge-
stellt werden.

4.4.2 Gewinnver wendungskompetenzen im Konzern

Ein spezielles Beispiel fur die Transformierung von Grundlagenkompetenzen durch die Kon-
zernbildung sind die Kompetenzen zur Gewinnverwendung. In einer selbstéandigen, kon-
zernunabhangigen Aktiengesellschaft wird durch § 58(2) AktG fur den Regelfall, dal3 der Jah-
resabschlul® von der Verwaltung festgestellt wird, bestimmt, dal3 die Verwaltung von sich aus
maximal die Hafte des Jahresiiberschusses in die Ricklagen einstellen kann. Die Hauptver-
sammlung entscheidet gemal? 8 58(3) AktG dartiber, welcher Anteil des Restbetrages ausge-
schittet bzw. ebenfalls thesauriert werden soll. Fallen die Gewinne dagegen in den Tdchtern
an, dann werden Gewinnverwendungskompetenzen in noch grof3erem Umfang von den A

teilseignern auf die Verwaltung verlagert.

287 \ygl. BGHZ 83,S.122ff., insbesondere S.141ff.

288 \/gl. Baums/V ogel (1998)S.265f., K oppensteiner(1987), Vorbemerkung zu § 291, Rand-Nr. 44. Allerdings hat
auch der BGH offengelassen, ob die Hauptversammlung einer Kapitalerhéhung in der Tochter auch dann a-
stimmen muf3, wenn sie bereits der vorangegangenen Ausgliederung zugestimmt hat.

289 y/gl. dazu Millbert(1994)S.402.
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Die Verwaltung kann zunéchst auf allen Ebenen vom Recht des § 58(2) AktG Gebrauch me-
chen und die Hélfte derjenigen Gewinne, die von den Toéchtern an die jewellige Mutter ausge-
schittet werden, wiederum in die Ricklagen einstellen. Bei n Beteiligungsstufen wird dann
also nur ein durch 1/2" gegebener Bruchteil der Gewinne an die Anteilseigner ausgeschiittet.
Dariiber hinaus werden die Stimmrechte auf den Hauptversammlungen der Beteiligungsge-
sellschaften vom Vorstand der jeweiligen Muttergesellschaft ausgelibt, so da? mit Hilfe der
gegebenen Hauptversammlungsmehrheit sogar eine 100%-ige Thesaurierung aller dort anfal-
lenden Gewinne beschlossen werden kann?®. Sowohl die Anteilseigner der Konzernspitze als
auch eventuell an den Tdochtern beteiligte Minderheiten kdnnen dann nicht mehr Uber die
Verwendung der Gewinne mitentscheiden. In der Rechtswissenschaft besteht aber weitgehend
Einigkeit dartber, dal3 eine mif3brauchliche Umgehung des 8§ 58 AktG im Konzern nicht -
lassig ist?®2. Umstritten ist nur der Weg dorthin, also ob z.B. die bei der Tochter gebildeten
Rucklagen auf die Gewinne der Obergesellschaft anzurechnen sind oder ob die Gewinnver-
wendungskompetenzen der Konzernleitung auf die Halfte des in allen Konzerngesellschaften

zusammen erwirtschafteten Gewinne zu beschranken ist?%2.

Auf die eigentliche bilanztheoretische Ursache dieses von Schneider(1984)S.501f. als Treso-
reffekt bezeichneten Zusammenhanges wurde bereits hingewieser?®®: Das hier betrachtete
Problem entsteht letztlich deshalb, weil es nicht zuléssig ist, Zuschreibungen auf den Betelli-
gungswert vorzunehmen, wenn Gewinne in den Tochtergesellschaften thesauriert werden.
Wiirde aber durch eine solche Zuschreibung berticksichtigt werden, dal3 das Eigenkapital der
Tochter entsprechend angestiegen ist, dann wirde in der Bilanz der Mutter genau in Hohe der
bei der Tochter gebildeten Gewinnrticklagen zusétzlicher ausschittungsfahiger Gewinn ert-
stehen. Thesaurierungen in den Tochtergesellschaften wéren dann ebenso erfolgswirksam wie
tatsachliche Gewinnausschittungen an die Mutter. Dadurch, dal3 solche Zuschreibungen nicht
moglich sind, kommt es zur Bildung stiller Reserven, die den Gewinnverteilungskompetenzen

von vornherein entzogen sind.

290 Entsprechendes gilt dann nattirlich auch im GmbH-Konzern. Weniger virulent ist das Problem, wenn ein
Gewinnabfuhrungsvertrag besteht; allerdings mul3 bei einem Gewinnabfiihrungsvertrag nicht zwangslaufig Voll-
ausschittung gegeben sein, vgl. Schildbach(1993)S.56.

291 y/gl. etwa Raiser(1992)S.579f ., Theisen(1991)S.343ff.

292 Der Vorschlag, dazu auf den Konzernabschlu®? al's Ausschiittungsbemessungsgrundlage zuriickzugreifen, wird
insbesondere wegen der dabei gegeben zahlreichen Bewertungswahlrechte kritisch beurteilt. Vgl. etwa Schild-
bach(1993), der dabei zwischen V ertragskonzernen und faktischen Konzernen differenziert.

293 y/gl. Abschnitt 3.3.4.3.
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Eine empirische Untersuchung dartber, inwieweit dieser Zusammenhang in der Praxis tat-
séchlich dazu fuhrt, dal3 durch Konzernbildung Gewinverwendungskompetenzen von der
Hauptversasmmlung auf die Verwaltung verlagert werden, wurde von Pellens(1996) fir die
Jahre 1988 bis 1993 durchgefiihrt?®*. Die Untersuchung ergab, daR im Durchschnitt zwar -
was Uiber 50% des in der Konzernbilanz ausgewiesenen Ergebnisses ausgeschiittet wird?®®,
doch wirde ,,die Novellierung des § 58(2) AktG dahingehend, dal3 das im Konzern erwirt-
schaftete Ergebnis auch Grundlage fur die Gewinnausschittung des Mutterunternehmens bil-

det, fir einige Unternehmen zu signifikant héheren Ausschiittungen fiihren® 29,

Die sich im Konzernzusammenhang noch verscharfende Problematik der Gewinnverwen
dungskompetenzen betrifft insbesondere im Fall einer Publikumsaktiengesellschaft einen
zentralen Interessenkonflikt zwischen Anteilseignern und Management. Das Management ist
vermutlich eher an Prestige, Macht und Sicherheit interessiert, also an weniger an der Rendite
des investierten Kapitals ausgerichteten Zielen, die sich insbesondere durch mit einbehaltenen
Gewinnen finanziertes GrofRenwachstum und Empire Building erreichen lassen. Die Kapital-
geber haben dagegen ein Interesse daran, dal3 die diesbeziiglichen Handlungsfreirdume des
Managements moglichst eingeschrankt werden. Die Verfligungsméglichkeiten des Manage-
ments tiber den , Free Cash Flow*?%” kénnten z.B. dadurch eingeschrénkt werden, da3 Eigen-
kapital durch Fremdkapital substituiert wird, weil Fremdkapital mit festen, gegebenenfalls
rechtlich einklagbaren Zahlungsverpflichtungen an die Kapitalgeber verbunden ist*®. Aller-
dings erhéht mehr Fremdkapitalfinanzierung auch das Insolvenzrisiko, was dann problema-
tisch ist, wenn Insolvenz zur Zerschlagung des Unternehmens fihrt und dabei mdglicherweise

auch Konkurskosten anfallen, wahrend der Unternehmenswert bei Fortfiihrung hoher wére.

294 v/gl. auch Linnhoff/Pellens(1987).

295 Bezogen auf die Konzern- bzw. Einzelbilanz betragen die Ausschiittungsauoten jeweils 53,23 bzw. 67,71%,
vgl. Pellens(1996)S.171.

29 pel|ens(1996)S.173.

297 Damit sind hier die den Gewinnverteilungskompetenzen unterliegenden Zahlungsiiberschiisse gemeint.

298 \/gl. zur Free Cash Flow Theorie Jensen(1986). Zur modelltheoretischen Umsetzung der Free Cash Flow
Theorie vgl. etwa Hart(1995)S.140f.



171

Jeder Versuch, das Problem dadurch zu 16sen, dal3 feste Zahlungsverpflichtungen an die Ka-
pitalgeber bestimmt werden, muf3 beriicksichtigen, dal3 die spéter entstehenden Zahlungsiiber-
schiisse ex ante unbestimmt sind. Wenn man z.B. gewinnunabhangige Mindestausschiittun-
gen”®® befiirwortet, dann miite ein Verfahren festgelegt werden, wie tiber die Verwendung
der moglicherweise verbleibenden UberschuRRbetrage entschieden wird. Bei einer vom jeweils
entstehenden Gewinn abhangigen Regelung kann dagegen entweder Vollausschiittung aller
ausgewiesenen Gewinne verlangt®® oder — weniger weitgehend — jedem Anteilseigner das
Recht zugebilligt werden, die volle Ausschittung des auf seine Anteile entfallenden Gewin-
nes zu verlangen®®!. Eine vom Gewinn abhéngige Regelung greift allerdings dann nicht, wenn
das Management durch die Ausiibung von Bewertungswahlrechten verhindern kann, dal3 Ge-
winne offen ausgewiesen werden und verhindert auch nicht die Reinvestition solcher Investi-
tionsrickflUsse, die mit Abschreibungen verrechnet werden. Zudem koénnen bei obligatori-
scher Vollausschittung vermeidbare Kosten des Schuitt aus, Hol zurtick Verfahrens entstehen,
wenn im Fall eines profitablen Unternehmens die Gewinnthesaurierung auch im Interesse der
Anteilseigner liegt.

Werden dagegen nicht bereits ex ante eindeutige Regeln fir die spéteren Zahlungen an die
Anteilseigner vereinbart, dann mussen die verbleibenden Licken durch bestimmte ex post
anzuwendende Entscheidungsverfahren geschlossen werden. Allgemein geht es dabel darum,
dal3 die Antellseigner nicht nur angemessene Dividendenzahlungen, sondern dartiber hinaus
gegebenenfalls auch die Rickzahlung des in die Gesellschaft investierten Kapitals durchse-
zen kénnen. Gesucht sind Verfahren, die , eine allgemeine Unzufriedenheit der Aktiondre mit
der Geschéftspolitik des Managements in einen kollektiven Kapitalentzug transformieren,
ohne daR die Aktiongre ihr Handeln koordinieren miissen® 3°2. Wenger(1987)S.223ff. schlagt

29 perartige Aktienzinsen waren im 19. Jahrhundert bei deutschen Aktiengesellschaften verbreitet, vgl. Wen-
9er(1987)8.221f. mit weiteren Nachweisen.

% Eine Verpflichtung zur Vollausschittung wurde etwa von Schmalenbach(1950) und Piitz/Willgerodt(1985)
vorgeschlagen.

301 v/gl. zu diesem zweiten Vorschlag von Hayek(1960)S.307f.

302 \Wenger(1987)S.223. Hervorhebung im Original.
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hierzu vor, die Gesellschaft zum Ruckkauf eigener Aktien zu verpflichten, wodurch die An-
tellseigner unmittelbar Gber ein individuell austibbares, zum Kapitalentzug fuhrendes Kindi-
gungsrecht verfiigen wiirder®®. Dieser Vorschlag wurde von L&ffler(1991)S.180ff. in modifi-
zierter Form auf als Holdinggesellschaften organisierte Konzerne Ubertragen, wobel die
Ruckkaufverpflichtung durch ein Umtauschrecht in eine entsprechende Anzahl von Aktien
der Tochtergesellschaften ersetzt wird. Dabel wirde die Holding, wenn gentigend Anteilseig-
ner von diesem Umtauschrecht Gebrauch machen, schliefdlich die Mehrheit an den Tochterge-
sellschaften verlieren. Der Vorteil dieser Form der Konzernzerschlagung liegt darin, dal3 da-
bei nur das Management der Holding abgesetzt wird und die in den Tochtergesellschaften
gebindelten Projekte nicht liquidiert werden missen. Aul3erdem entféllt das Problem, bei
einer Ruckkaufverpflichtung fUr eigene Aktien hierfir einen bestimmten Mindestkurs festle-

gen zu mussen.
4.4.3 Arbeitnehmer mitbestimmung im Konzern

Bekanntlich wurde die Arbeitnehmermitbestimmung durch das Mitbestimmungsgesetz im
Aufsichtsrat verankert, der sich paritétisch aus Vertretern der Anteilseigner und der Arbeit-
nehmer zusammensetzt®*“. In Pattsituationen verfligt der Aufsichtsratsvorsitzende Uber ein
doppeltes Stimmrecht. Da der Aufsichtsratsvorsitzende, wenn er nicht mit einer Mehrheit von
zwel Dritteln aller Aufsichtsratsmitglieder gewahlt werden kann, in einen zweiten Wahlgang

von den Vertretern der Anteilseigner bestellt wird, ergibt sich aber letztlich ein Ubergewicht

303 Dabei werden fur den Fall, da die Riickkaufverpflichtung nicht erfillt werden kann, mehrere mégliche Kon-
sequenzen erwahnt: Das Management soll dann entweder Liquidationsmal3nahmen einleiten, zurticktreten, nach
einem Kaufer Ausschau halten oder wichtige Kompetenzen an externe Berater oder Aufsichtsinstanzen abgeben.
304 Zum hier nicht weiter thematisierten Aspekt der Effizienz der Arbeitnehmermitbestimmung vgl. Wen-
ger(1986), Monissen/Wenger(1986). Die Kritik an der gesetzlichen Regelung stellt insbesondere darauf ab, dafd
durch einen solchen Oktroi den Arbeitnehmern die Wahlmaoglichkeiten zwischen hoheren Léhnen und Mitbe-
stimmungsrechten genommen werden. Durch Mitbestimmungsrechte kdnnen sich die Arbeitnehmer Quasi-
Renten sichern, was in der Praxis regelméaliig zu mit dem Dienstalter steigenden Gehéaltern fuhrt, d.h. relativ zum
Wertgrenzprodukt werden jingere Arbeitnehmer unterbezahlt und &ltere Arbeitnehmer Gberbezahlt. Aus diesem
zeitlichen Aufschub von Entlohnungskomponenten resultiert aber eine 6konomisch ineffiziente Belastung mit an
das Arbeitsverhaltnis gekoppelten nichtsystematischen Risiken. Wegen des zwingenden Charakters des Mitbe
stimmungsgesetzes, das allenfalls dadurch umgangen werden kann, daid statt einer Kapitalgesellschaft eine Per-
sonengesellschaft als Rechtsform gewahlt wird, 183t sich auch nicht einwenden, dald mitunter auch arbeitsgel ei-
tete Unternehmen - Beispiele sind etwa Unternehmensberatungen, Architekturbiiros oder Rechtsanwaltspraxen -
auf freiwilliger Basis entstehen. Bei diesen Beispielen liegt typischerweise ein hoher Input an Humankapital
vorliegt, so dal ein Interesse daran besteht, durch Mitbetimmungsrechte das Humankapital vor Entwertungsrisi-
ken zu schitzen.
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zugunsten der Kapitalseite®®. Allerdings sind Kampfabstimmungen erforderlich, um Kapital-

geberinteressen gegen den Widerstand der Arbeitnehmer durchzusetzen.

Im folgenden soll, ohne dal3 eine ausfihrliche Darstellung der Konzernmitbestimmung gege-
ben wird®®, lediglich kurz skizziert werden, da? auch die Mitbestimmung von der mit der
Konzernbildung verbundenen Transformation der Unternehmensverfassung betroffen ist. Die
mit der Mitbestimmung verfolgten Ziele werden nicht erreicht, wenn ein Unternehmen nicht
durch die eigenen Organe, sondern von auf3en gesteuert wird. Dies wird durch das Mitbe-
stimmungsgesetz zunéchst dadurch berticksichtigt, dal3 die Arbeitnehmer der abhéngigen Ge-
sellschaften gemald 8 5(1) MitbestG ebenfals as Arbeitnehmer des herrschenden Unterneh-
mens gelten und daher nicht nur bei der Wahl der Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat der
eigenen Gesellschaft, sondern auch bei der Wahl der Vertreter im Aufsichtsrat der Konzern-
spitze wahlberechtigt sind. Im mehrstufigen Konzern werden die Arbeitnehmer nur der Kon-
zernspitze und nicht etwa noch zusétzlich den Zwischengesellschaften zugerechnet. Arbeit-
nehmer auslandischer Tochtergesellschaften sind grundsétzlich nicht wahlberechtigt. Hat da-
gegen die Konzernspitze ihren Sitz im Ausland, dann ist die Mitbestimmung nur auf die deu-
schen Tochtergesellschaften anzuwenden. Gemald 8 5(3) MitbestG gilt dann dagenige der
Konzernleitung am néchsten stehende inlandische Unternehmen, auf das die Mitbestim-

mungsgesetzgebung angewendet werden kann, als herrschendes Unternehmen.

Die Verankerung der Arbeitnehmermitbestimmung im urspringlich als Vertretungsorgan der
Anteilseigner gedachten Aufsichtsrat fihrt nun bei der Konzernbildung dazu, dal3 es zu einer
Uberparitét zugunsten der Arbeitnehmer kommen kann, wenn diese im Aufsichtsrat eines
Tochterunternehmens indirekt Gber den Aufsichtsrat der Muttergesellschaft zusétzlich zu den
von ihnen bestellten Mitgliedern auch auf die Kapitalseite Einfluf3 ausiiben konnen. Fir den
Fall der Auslibung von Betelligungsrechten, die der Mutter gegenliber den Tochtergesell-
schaften zustehen, wird daher durch 8§ 32 MitbestG die Arbeitnehmermitbestimmung ausge-

schlossen. Beteiligungsrechte werden nach dieser Vorschrift durch Mehrheitsbeschlul? aus-

305 vgl. 88 27, 29 MitbestG. Bei Anwendung der Montanmitbestimmung gilt dagegen, daR der paritétisch be-
setzte Aufsichtsrat durch ein neutrales, auf gemeinsamen Vorschlag beider Seiten hin zu bestellendes Mitglied
ergénzt wird, vgl. 88 4, 8 Montan-MitbestG. Kommt aber keine Einigung zustande, dann wird das weitere Auf-
sichtsratsmitglied von den Anteilseignern gewahit, vgl. § 8(3)S.7 Montan-MitbestG.

306 Ausfuhrlich zur Arbeitnehmermitbestimmung im Konzern vgl. z.B. Emmerich/Sonnenschein(1997)S.66ff.,
Theisen(1991)S.261ff. Die nachfolgenden Ausfiihrungen betreffen auRerdem nur die fir Finanzierungsvertrége
relevante unternehmerische, nicht aber die im Betriebsverfassungsgesetz geregelte betriebliche Mitbestimmung,
diein die Gestaltung der Arbeitsvertrége eingreift.
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schliefdlich der Vertreter der Anteilseigner im Aufsichtsrat ausgelibt, wobel die entsprechen-

den Beschliisse fur Vorstand bzw. Geschéftsfuhrung verbindlich sind.
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5. Tell

Unter nehmensbesteuer ung und Konzer nbildung

5.1 Finanzier ungsentscheidungen und Unter nehmensbesteuer ung

Aus der Berticksichtigung von Steuern ergibt sich zunachst eine Neuformulierung der Tei-
lungsregeln, da dann der Staat gewissermafien als stiller®®” Gesellschafter ebenfalls an den
Projektrickflissen beteiligt ist. Bei als vorgegeben unterstellten Investitionsprojekten ist dann
aus Sicht der Anteilseigner digjenige Finanzierungspolitik optimal, welche die Zahlungen an
den Fiskus minimiert. Probleme im Konzernzusammenhang sind insbesondere die Vermei-
dung einer Doppelbesteuerung etwa durch bestimmte Schachtelprivilegien, die Zulassigkeit
einer gesellschaftsiibergreifenden konzernweiten Verlustverrechnung sowie im internatiora-
len Konzern auf Gewinnverlagerungen in Niedrigsteuerlander beruhende Steuervermel dungs-

strategien.
5.1.1 Grundprobleme der Unternehmensbesteuerung

Die Beriucksichtigung von Steuern kann auch bei einem ansonsten vollkommenen Kapital-
markt dazu fuhren, dai das Irrelevanztheorem von Modigliani/Miller seine Gultigkeit verliert,
namlich dann, wenn die Hohe der Steuerzahlungen durch die Gestaltung der Kapitalstruktur
beeinfludt werden kann. Wird z.B. die Eigenkapitalfinanzierung steuerlich benachteiligt, etwa
weil Gewinne sowohl auf Unternehmensebene als auch beim Anteilseigner besteuert werden,
dann wére eine Randlésung mit maximaler Fremdkapitalfinanzierung optimal. Ein inneres
Optimum kann sich jedoch wegen der bei zunehmender Fremdkapitalfinanzierung stérker ins
Gewicht fallenden Konkurskosten®®® oder aufgrund der Agency Costs der Fremdkapitalfinan-
zierung ergeben, aso dem Anreiz, die Risikostruktur der Assets zu Lasten der Glaubiger zu

erhohen®®,

307 Es handelt sich um eine , stille* Beteiligung, da Mitspracherechte zumindest in marktwirtschaftlichen Ord-
nungssystemen vom Staat nicht in Anspruch genommen werden.

308 Zur Berticksichtigung von Konkurskosten vgl. etwa Franke/Hax(1994)S.334ff., Kruschwitz(1991)S.179f. Bei
zunehmender Fremdkapitalfinanzierung ist ein grof3erer Abschlag fir die dann mit groRRerer Wahrscheinlichkeit
anfallenden K onkurskosten vorzunehmen.

309 yvgl. zu diesem Agency-Problem Abschnitt 3.3.1.
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In Deutschland wird jedoch eine solche steuerliche Diskriminierung der Eigenkapitalfinanzie-
rung durch das Anrechnungsverfahren nach § 27ff. KStG vermieden®'®: Danach wird die vom
Unternehmen gezahlte, auf die ausgeschitteten Gewinne entfallende Korperschaftsteuer auf
die Einkommensteuerschuld des Anteilseigners angerechnet bzw. gegebenenfalls erstattet®!!.
Allerdings gilt dies nicht fur ausléndische Anteilseigner und fur nach 8 5 KStG von der Kor-
perschaftsteuer befreite inlandische Anteilseigner3'?. Zu beriicksichtigen sind auRerdem unter-
schiedliche Steuersdtze fUr ausgeschittete bzw. thesaurierte Gewinne. Wenn der Tarif fir
thesaurierte Gewinne den individuellen Steuersatz, zu dem die Anteilseigner erhaltene Divi-
denden versteuern miissen, unterschreitet (bei einer Uberschreitung wiirde sich das Schiitt aus,
hol zuriick Verfahren lohnen), dann ist damit sogar eine Privilegierung der Selbstfinanzierung
as einer bestimmten Form der Eigenkapitalfinanzierung verbunden®'®. Problematisch dabei
ist, daf’ damit der Ausschaltung der Kapitalmarktkontrolle Vorschub geleistet wird: Es ist mit
steuerlichen Nachteilen verbunden, wenn Gewinne an die Anteilseigner ausgeschuttet und

von diesen selbst in die jewells profitabel sten Anlagemdglichkeiten reinvestiert werden.

Dartiber hinaus sind Kursgewinne von im Privatvermdgen gehaltenen Aktienbestanden bel
nicht wesentlicher Beteiligung®'* nach Ablauf der Spekulationsfrist®®® steuerfrei. Dadurch
wird eine Doppelbesteuerung vermieden, soweit die Wertsteigerung auf der Thesaurierung
von bereits mit Korperschaftsteuer belasteten Gewinnen beruht. M églicherweise wird jedoch
von einem Kaufer, der die Antelle anschlief3end im gewerblichen Vermdgen hdlt, auch das auf
die einbehaltenen Gewinne entfallende Anrechnungsguthaben vergitet, weil der Kéufer eine
Ausschittungsbesteuerung dann durch die Verrechnung mit einer ausschittungsbedingten
Teilwertabschreibung vermeiden kann. Eine ausschittungsbedingte Teilwertabschreibung
wird jedoch gemdal 8 50c(11) EStG nur anerkannt, wenn die VerdulRerung beim Verkaufer
steuerpflichtig war.

319 Dem kann aber eine Begiinstigung der Fremdkapitalfinanzierung aufgrund des Freibetrages bei der Zinsbe-
steuerung sowie der vermutlich |eichteren Hinterziehungsmdglichkeiten gegentibergestellt werden.

311 Dasich in anderen Lander K orperschaftsteuern vielfach gar nicht oder nur teilweise anrechnen lassen, kann
die im internationalen Vergleich geringe Borsenkapitalisierung in Deutschland daher kaum auf steuerliche
Nachteile der Eigenkapitalfinanzierung zuriickgefihrt werden.

312 Beispiele fiir den letzteren Fall sind etwa die Pensions- und Unterstiitzungskassen.

313 5olange das Kapital im Unternehmen verbleibt, ergibt sich eine entsprechend héhere Rendite nach Steuern,
wobei die von der Gesellschaft gezahlten Kdrperschaftsteuern bei einer spéteren Ausschiittung auf3erdem auf die
Steuerschuld der Anteilseigner angerechnet wird.

314 Die Grenze hierfir liegt zur Zeit bei 25%, vgl. § 17 EStG.

315 Derzeit betragt die Spekulationsfrist 6 Monate, vgl. § 23(1) Nr.1b EStG.
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Eine systematische, die Eigenkapitalfinanzierung diskriminierende Verletzung der Finanzie-
rungsneutralitét ist bei der Gewerbesteuer gegeben, da gemal? 8 8 Nr. 1 GewStG bei der Be-
rechnung des Gewerbeertrages nur die Halfte der Dauerschuldzinsen hinzugerechnet werden.
Zinszahlungen unterliegen daher nur zu 50% der Gewerbeertragsteuer, so dal3 durch die Sub-
stitution von Eigen- durch Fremdkapital Gewerbesteuer reduziert werden kann. Auch mit der
zur Zeit nicht mehr erhobenen Vermdgensteuer war eine Benachteiligung der Eigenkapitalfi-
nanzierung verbunden, da das Eigenkapital sowohl auf Gesellschafts- als auch auf Anteilseig-
nerebene, das Fremdkapital dagegen nur beim Glaubiger mit Vermogensteuer belastet wurde.

5.1.2 Konsegquenzen der Konzernbildung fiir die Besteuerung

5.1.2.1 Nationale Konzerne

Die Gliederung einer Unternehmung in mehrere rechtlich selbstandige Gesellschaften fuhrt
zunéchst dazu, dald sich die Anzahl der jeweils fur sich bestimmten Steuerpflichten unterlie-
genden Einheiten und damit mdglicherweise auch die Steuerlast insgesamt erhoht. Tatséchlich
wird eine Mehrfachbesteuerung jedoch durch das Anrechnungsverfahren sowie durch be-
stimmte Schachtelprivilegien weitgehend vermieden. Die im Rahmen der Organschaft gege-
bene sofortige konzernweite V erlustverrechnungsméglichkeit fihrt umgekehrt sogar zu einer

steuerrechtlichen Privilegierung der Konzernbildung.

Unterstellt man zunéchst, dal3 keine Organschaft vorliegt, dann wird durch das normale An-
rechnungsverfahren eine Doppelbelastung ausgeschitteter Gewinne mit Korperschaftsteuer
sowohl bel der ausschittenden als auch bel der empfangenden Gesellschaft vermieden. § 38
KSIG verhindert auf3erdem, dald bel Verschmelzungen Anrechnungsguthaben verlorengeht.
Bel der Gewerbesteuer kommt dagegen ein Schachtelprivileg zur Anwendung: Betragt der
Antell an einer anderen Kapitalgesellschaft mindestens 10%, dann unterliegen Beteiligungs-
ertrége gemal3 8 9 Nr. 2a GewStG nicht der Gewerbeertragsteuer. Hinsichtlich der Vermdgen-
steuer ergibt sich ein entsprechendes Schachtel privileg aus § 102 BewG.

Als einheitliches Steuersubjekt wird der Konzern dagegen behandelt, wenn die V oraussetzun-
gen einer Organschaft gemal § 14ff. KSIG erfillt sind. Das Einkommen der Organgesell-
schaften wird dann dem Organtréger zugerechnet. Voraussetzung ist auf3er einem auf minde-

stens 5 Jahre abgeschlossenen Gewinnabfihrungsvertrag die wirtschaftliche und organisatori-
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sche Eingliederung der Organgesellschaften, die insbesondere dann als gegeben unterstellt
wird, wenn ein Beherrschungsvertrag vorliegt. Die Organschaft Ubertragt sich auch auf die
Gewerbesteuer, da die Organgesellschaften wegen 8§ 2(2)S.2 GewStG ungeachtet der rechtli-
chen Selbstandigkeit dann als Betriebsstétten des herrschenden Unternehmens gelten®®.

Die Uber das herkdmmliche Anrechnungsverfahren hinausgehende Konsequenz der Organ
schaft besteht darin, dal3 wegen der Behandlung des Konzerns als einheitliches Steuersubjekt
die Verluste bestimmter Konzerngesellschaften unter Durchbrechung der rechtlichen Selb-
sténdigkeit periodengleich mit den Gewinnen anderer Konzerngesellschaften verrechnet wer-
den konnen. Soweit fur die Verluste ansonsten kein Rucktrag moglich wére, reduzieren sich
damit unmittelbar die in einer bestimmten Periode zu leistenden Steuerzahlungen. Die B-
sparnis beschréankt sich allerdings unter der Voraussetzung, dal3 die mit Verlust arbeitenden
Konzerngesellschaften spéter wieder Gewinne produzieren, lediglich auf einen Zinsvorteil:
Der ohne Organschaft zu bildende Verlustvortrag wird dann mit einer gewissen Verzégerung
mit den spateren Gewinnen verrechnet. Eine genaue Analyse der Anreiz- und Verteillungsef-

fekte einer sofortigen konzernweiten Verlustverrechnung erfolgt unten in Abschnitt 5.2.3.

Zu beachten ist hierbei, dal3 Verluste einer Tochtergesellschaft in der Steuerbilanz der Mutter
auch dadurch berticksichtigt werden kénnen, dal3 eine Abschreibung auf den Beteiligungs
buchwert vorgenommen wird. Soweit eine solche Abschreibung die in der vergangenen Peri-

317 wére sie mit den gleichen Vorteilen ver-

ode entstandenen Verluste wiederspiegeln wirde
bunden wie eine gesell schaftsiibergreifende Verlustverrechnung im Rahmen der Organschaft.
Zu einer Doppel berticksichtigung wirde es dagegen dann kommen, wenn der Muttergesell-
schaft sowohl die Verluste einer Tochter zugerechnet werden und aulRerdem auch noch eine

Abschreibung auf den Beteiligungsbuchwert erfolgt>!8. Innerhalb einer Organschaft sind des-

316 Wie aus dem Gesetz im einzelnen hervorgeht, sind die Voraussetzungen der gewerbesteuerrechtlichen Organ-
schaft etwas schwécher, insbesondere mufd der Gewinnabflhrungsvertrag nicht fir mindestens 5 Jahre abge-
schlossen werden.

317 Nach der tatsichlichen Rechtslage miifite dazu eine voraussichtlich dauerhaften Wertminderung vorliegen,
vgl. § 253(2)S.3 HGB.

318 Ein solches Problem einer Doppel beriicksichtigung von Verlusten aufgrund von gleichzeitigen Abschreibun-
gen auf den Beteiligungsbuchwert entsteht aber auch dann, wenn keine Organschaft vorliegt. Die Verluste der
Tochter werden dann zwar nicht auch noch direkt mit den Gewinnen der Mutter verrechnet, stattdessen wird aber
bei der Tochter zugleich ein die zukinftige Steuerbelastung reduzierender Verlustvortrag gebildet. Falls jedoch
bei der Tochter spater wieder Gewinne entstehen und die Teilwertabschreibung dann in der Steuerbilanz durch
eine Zuschreibung entsprechend § 280 HGB korrigiert wird, dann ergibt sich aus einer solchen Zuschreibung
eine hohere Steuerbelastung der Muttergesellschaft, die die Steuerersparnis der friheren Teilwertabschreibung
bis auf einen Zinsvorteil wieder ausgleicht. Dieser Zinsvorteil entspricht jedoch, falls keine Organschaft besteht,
genau dem Nachteil, der dadurch entsteht, da’ der von der Tochter gebildete Verlustvortrag nicht aufgezinst
wird.
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halb derartige Abschreibungen auf den Beteiligungswert ausgeschlossen®'®. Dies kann damit
begriindet werden, dal3 innerhalb eines Vertragskonzerns, wie er bei der Organschaft vorals-
setzungsgemal’ vorliegt, jeder bei der Tochter entstehende Jahresfehlbetrag gemald 8 302
AktG von der Mutter ausgeglichen werden muf3 und Verluste daher nicht zu Wertminderun-

gen der Beteiligung fuhren kénnen.

Vororganschaftliche Verluste kénnen wegen 8§ 15 Nr. 1 KStG nicht innerhalb der Organschaft
steuermindernd geltend gemacht werden. Hier bleibt nur der Weg Uber eine Verschmelzung.
Nach fruherer Rechtslage mufdte dabel jene Gesellschaft als aufnehmende Gesellschaft fun-
gieren, welche die Verluste vortrug, weil davon ausgegangen wurde, dafl3 mit der rechtlichen
Identitét auch der Verlustvortrag untergeht. Nach dem Umwandlungssteuergesetz von 1995
ist nun aber auch ein haufig wesentlich einfacher zu realisierender ,,up stream merger einer
verlustbringenden Tochter auf eine Gewinne produzierende Obergesellschaft mdglich. Aller-
dings verlangt 8 12(3)S.2 UmwStG, dal3 die Ubertragende Gesellschaft ihren Geschéftsbetrieb

noch mindestens 5 Jahre fortfthrt; ein reiner Mantelkauf soll also nicht mdglich sein.

Steuerliche Gesichtspunkte sind schliefflich auch bei Umstrukturierungen innerhalb des Kon-
zerns sowie beim Kauf und Verkauf von Unternehmen zu berticksichtigen. Im Inland ermog-
licht das Umwandlungssteuergesetz insbesondere Verschmelzungen und Aufspaltungen von
Kapitalgesellschaften, ohne dal? dabei tille Reserven steuerwirksam aufgel0st werden mus-
sen. Beim Verkauf von Kapitalanteilen missen dagegen die Veraul3erungsgewinne versteuert
werden, was die Konservierung bestehender Betelligungsverhéltnisse zur Folge haben kann.
Ein weiteres Problem beim Unternehmensverkauf besteht darin, dal3 der Kéufer keine Ab-
schreibungen auf die Anschaffungskosten vornehmen kann, da Beteiligungen zu den nicht
absetzbaren Wirtschaftsgltern gehdren. Werden aber statt der Kapitalanteile (share deal) di-
rekt die einzelnen Aktiva (asset deal) erworben, dann kdnnen die durch den Verauf3erungs-

vorgang aufgedeckten stillen Reserven in den Folgeperioden wieder durch Abschreibungen

319 vgl. BFH-Urteil vom 17.9.1969, abgedruckt in BFHE, Band 97, S.163.
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reduziert werden®2°. Von der Praxis wurden daher verschiedene Modelle entwickelt, durch die

die Anschaffungskosten in Abschreibungsvolumen transformiert werden kénnen®?2.

5.1.2.2 Internationale Konzerne

Eine deutsche Kapitalgesellschaft ist grundsétzlich ebenso wie eine natlrliche Personen mit
ihrem Welteinkommen im Inland unbeschrénkt steuerpflichtig. Liegt kein Doppel bestele-
rungsabkommen vor, dann werden bei der Berechnung des Welteinkommens Gewinne oder
Verluste unselbsténdiger auslandischer Betriebsstatten unmittelbar berlicksichtigt, wobel die
im Ausland bezahlte Steuer gemal § 26(1) KStG auf die inléndische Steuerschuld angerech-
net wird. Im Unterschied zu einer Betriebsstétte ist eine rechtlich selbstandige Tochtergesell-
schaften dagegen zunéchst nur im Ausland steuerpflichtig. Werden jedoch Gewinne ins In-
land ausgeschiittet, dann erfolgt gemai 8§ 26(2) KStG ebenfalls eine Anrechnung der audandi-
schen Steuer, wenn ein mindestens 10%-iger Kapitalanteil an der ausléndischen Tochter vor-
liegt®?2. Im Gegensatz zu einer Betriebsstétte kénnen jedoch Verluste auslandischer Tochter-
gesellschaften bel der Berechnung der inlandischen Steuerschuld nicht geltend gemacht wer-
den. Bel der Gewerbesteuer bleiben audandische Betriebsstétten und Tochtergesellschaften,

an denen ein Kapitalanteil von mindestens 10% besteht, unberiicksichtigt?3,

In vidlen Féllen wird jedoch ein Doppel besteuerungsabkommen mit dem Staat vorliegen, in

dem die Tochtergesellschaften ihren Sitz hat, wobei Ublicherweise eine Freistellung auslandi-

d324

scher Beteiligungsertréage von der inlandischen Besteuerung vereinbart wird®<". Im Unter-

320 Fiir den Verkaufer wird jedoch ein share deal haufig einfacher und steuergiinstiger sein. Halt er die Kapi-
talanteile im Privatvermogen, dann ist der VerauRerungsgewinn entweder nach Ablauf der Spekulationsfrist
steuerfrei oder unterliegt, wenn es sich um eine wesentliche Beteiligung gemal? § 17(1) EStG handelt, dem er-
méaRigten Steuersatz nach § 34 EStG.

321 vgl. dazu im einzelnen z.B. Hotzel (1997). Beim Kombinationsmodell kauft der Erwerber oder ein mit ihm
verbundenes Unternehmen den Betrieb aus der Zielgesellschaft heraus (interner asset deal), die anschlief3end
entweder liquidiert wird oder den Erlos in Verbindung mit einer ausschittungsbedingten Teilwertabschreibung
an den Erwerber ausschiittet. Die Anwendbarkeit dieses Modells wird aber dadurch erheblich eingeschréankt, dafd
ausschittungsbedingte Teilwertabschreibungen seit 1997 wegen § 50c(11) EStG nur noch anerkannt werden,
wenn der Verkauf beim Verauf3erer steuerpflichtig war. Wegen § 4(5) UmwStG ergibt sich ein entsprechender
Nachteil auch dann, wenn die Zielgesellschaft stattdessen nach dem Erwerb in eine Personengesellschaft umge-
wandelt wird (Umwandlungsmodell).

322 Dies wird auch als indirekte Anrechnung bezeichnet, da im Unterschied zum Betriebsstéttenfall die Steuern
eines anderen Rechtsubjektes angerechnet werden.

323 Djes ergibt sich aus § 9 Nr. 3 bzw. 7 GewStG.

324 Dariiber hinaus wird in den Doppel besteuerungsabkommen die im Sitzstaat zu erhebende Quellensteuer re-
gelméalig auf maximal 5% festgesetzt. Die vollstéandige Abschaffung der Quellensteuern innerhalb der EU ist
Ziel der in Deutschland durch § 44d EStG umgesetzten Mutter-Tochter-Richtlinie.
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schied zur Anrechnung nach 8 26 KStG wird damit letztlich nicht das inlandische, sondern
das haufig niedrigere aus andische Steuerniveau wirksam. 8 8b(1) KStG ermoglicht die steu-
erfreie Durchleitung ausléndischer Beteiligungsertrage an eine andere inléndische Kapitalge-
sellschaft, nicht jedoch an natirliche Personen. Dartiber hinaus werden Gewinne aus der Ver-
aulRerung auslandischer Tochtergesellschaften gemal’ § 8b(2) KStG von der Besteuerung aus-
genommen, und zwar unabhéngig davon, ob ursachlich fur die VeréulRerungsgewinne in der
Vergangenheit erfolgte Gewinnthesaurierungen sind. VeréulRerungsverluste und Teilwertab-
schreibungen bleiben bei der Gewinnermittlung dagegen nur unter der Voraussetzung unbe-

riicksichtigt, dai? sie auf vorangegangene Gewinnausschiittungen zuriick zufiihren sind32°.

Bei der Bildung internationaler Konzerne ist schliefdlich zu beachten, dal3 eine grenziber-
schreitende Verschmelzung einer deutschen und einer auslandischen Gesellschaft nicht steu
erneutral moglich ist, da das Umwandlungsrecht nur auf inléndische Gesellschaften angewen-
det werden kann. Hier wére nur ein mit der steuerwirksamen Auflosung stiller Reserven ver-
bundener asset deal moglich. Um dies zu vermeiden, soll z.B. die amerikanische Chryder-
Gesellschaft beim Zusammenschlufd mit dem Daimler-Benz Konzern als rechtlich selbstandi-
ge Tochtergesellschaft bestehen bleiben. Multinationale Konzerne behelfen sich hier mitunter
mit einer Doppelspitze, so ist beim Unilever Konzern durch einen Gleichordnungsvertrag
zwischen der niederlandischen und der britischen Konzernspitze eine auf Personalunion beru-
hende enheitliche Geschéftsfihrung sowie Ubereinstimmende Dividendenzahlungen ge-
wahrleistet3%°,

Die unterschiedliche Steuerbelastung in- und auslandischer Tochtergesellschaften kann Anlal3
fr Gewinnverlagerungen sein. So konnen z.B. bel einem konzerninternen Darlehen die Zin-
sen als Aufwand den zu versteuernden Gewinn einer inléndischen Konzerngesellschaft min-
dern®?’ und zugleich bei der empfangenden auslandischen Gesellschaft nur einer geringeren
Steuerbelastung unterliegen. 8 8a KStG schrankt die steuerlich anzuerkennende Gesellschaf-
ter-Fremdfinanzierung daher in bestimmter Weise ein. Haufiger Gegenstand von Auseinan
dersetzungen mit den Steuerbehdrden sind Verrechnungspreise, deren Hohe gegebenenfalls
durch das AuRRensteuergesetz korrigiert wird. Das AulRensteuergesetz regelt auch die Hinzu-

rechnungsbesteuerung von solchen im Ausland thesaurierten Gewinnen, die aus sogenanntem

325 Dabei kann es sich entweder um unmittelbare Ausschiittungen ausl andischer Tochter (Fall des § 8b(6) KStG)
oder um eine Durchleitung steuerbefreiter auslandischer Beteiligungsertrage (Fall des § 8b(1)S.3) handeln.

326 \/gl. Raupach(1998)S.123ff. mit weiteren Beispielen.

327 Bei der Gewerbesteuer ist zu beachten, dai? die Sollzinsen den Gewerbeertrag wegen § 8 Nr. 1 GewStG nur
zur Hélfte reduzieren.
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passiven Erwerb stammen, wozu etwa Dividenden, Zinsen oder Lizenzgebiihren zahlen®?®.
Eine Hinzurechnungsbesteuerung von Zinseinkinften einer ausandischen Gesellschaft aus
der darlehensweise Vergabe von Kapital an einen inlandischen Betrieb erfolgt gemai
8 8(1) Nr. 7 ASIG allerdings dann nicht, wenn das Kapital nachweislich ausschliefdich auf
audandischen Kapital mérkten aufgenommen wurde.

Ohne auf alle Einzelheiten einzugehen, ist grundsétzlich davon auszugehen, dal3 sich durch
derartige Regelungen Gewinnverlagerungen ins Ausland zwar moglicherweise einschrénken,
jedoch kaum vollstandig verhindern lassen. Eine andere Frage ist aber, ob sich im Sinne einer
Maximierung des Shareholder Value derartige Gewinnverlagerungen aus der Perspektive der
individuellen Anteilseigner Uberhaupt lohnen, da sich die inlandische K6rperschaftsteuer we-
gen des Anrechnungsverfahrens im wesentlichen als Quellensteuer interpretieren 183, wah-
rend im Audand gezahlte Gewinnsteuern von den Anteilseigner nicht auf die individuelle
Einkommensteuer angerechnet werden kénnen. Auslandsgewinne werden also ohne Anrech-
nungsguthaben an die Anteilseigner ausgeschiittet®2°. Fraglich ist daher, inwiefern der sich aus
der fehlenden Anrechenbarkeit ergebende Nachteil durch einen niedrigeren auslandischen

Steuersatz kompensiert werden kann.

Grund dafur, dal3 eine Gewinnverlagerung ins Ausland auch aus Sicht der Anteilseigner vor-
teilhaft ist, konnte ein auf der im Ausland héheren Rendite nach Steuern beruhender Zinses-
zinseffekt sein. Darliber hinaus konnen sich die Anleger nur die inléndische Korper-
schaftsteuer, nicht aber die Gewerbesteuer anrechnen lassen. Im folgenden sei dazu eine fir
alle Sachinvestitionen einheitliche Rendite i vor Steuern sowie eine inléndische bzw. auslan-
dische Steuerbelastung von insgesamt s bzw. sug unterstellt. Nach Steuern ergibt sich dann
jewells eine Nettorendite in Hohe von i (1 - sin) bzw. i (1 - sag). Wird 1 Geldeinheit im Inland
n Jahre lang im Unternehmen angelegt, dann ergibt sich einschliefdlich Anrechnungsguthaben
(bel einem Korperschaftsteuertarif fur thesaurierte Gewinne von 45%) folgender bei den An-

teilseignern der individuellen Einkommensteuer unterliegender Bruttogewinn:

Q+il-s,)" -1
1-045

(5.1-1) Gin| =

328 Der Hinzurechnungsbetrag ist zwar nach § 10(5) AStG steuerfrei, wenn mit dem Sitzstaat der Tochter ein
Doppel besteuerungsabkommen besteht und darin Freistellung vereinbart wurde, dies gilt wegen § 10(6) AStG
jedoch nicht fir ,Zwischeneinkiinfte mit Kapitalanlagecharakter”. Dartiber hinaus gewahren viele Doppelbe-
steuerungsabkommen Freistellung nur fir Einkinfte aus aktiven Erwerb.

329 Wie erwahnt erméglicht § 8b(1) KStG nur die steuerfreie Durchleitung durch andere Gesellschaften.
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Werden die zwischenzeitliche Gewinne jedoch im Ausland versteuert®*° und nach ebenfalls n
Jahren jetzt jedoch ohne Anrechnungsguthaben an inléndische Antellseigner ausgeschiittet,

dann mul’ folgender Ertrag mit dem individuellen Tarif versteuert werden:

(5.1-2) Gag = (1+i(1-Sas)"-1

Es ist unmittelbar ersichtlich, dal? dann, wenn die Steuerbelastung im Inland grof3er as im
Audand ist (Sni > Sas) » Gus > Gin flr ausreichend grof3es n gilt. Wie lang der entsprechende
Zeitraum mindestens sein muf3, hangt von der Differenz zwischen in- und auslandischer Steu-
erbelastung ab**!. Beruht die Gewinnverlagerung auf einem konzerninternen, von einer as-
landischen Gesellschaft gewahrten Darlehen, dann werden die Sollzinsen gemdl3 8 8 Nr. 1
GewStG dem Gewerbeertrag zur Halfte wieder hinzugerechnet, so dal3 in diesem Fall die ent-
sprechende Gewerbesteuerbelastung bei dem fir s,y anzusetzenden Wert ebenfalls zu ke

ricksichtigen ist.

Derartige Gewinnverlagerungen, die in der Praxis haufig mit Hilfe von auslandischen Finan-
Zierungsgesel | schaften®*? erfolgen, beeinflussen das in- und ausléndische Sachinvestitionsvo-
lumen zun&chst nicht. Es wird gewissermal3en keine dkonomische Aktivitét, sondern lediglich
der , Standort“ der steuerlichen Bemessungsgrundlagen ins Ausland verlagert®*3. Die Auswir-
kungen international unterschiedlicher Steuersitze auf das jeweilige Sachinvestitionsvolumen

34 Grundsitzlich ist fir die Standortwahl eines Inve-

sollen hier nicht néher betrachtet werden®
stitionsprojektes die sich jewells ergebende Grenzrendite nach Steuern mal3gebend, die aulZer
vom nominalen Steuersatz auch durch die unterschiedlichen steuerlichen Abschreibungsmég-
lichkeiten — wobei Abschreibungsverglnstigungen ihre Wirkung gerade bei hohen(!) nomi-

nalen Steuersitzen entfalten - bestimmt wird>®>,

330 Dies setzt also voraus, dal? insbesondere die einschlagigen Bestimmungen des Aufensteuergesetzes nicht
greifen und somit keine Hinzurechnungsbesteuerung der im Ausland thesaurierten Gewinne erfolgt.

31 Bei der Bestimmung der inlandischen Gesamtsteuerbelastung ist die Abzugsfahigkeit der Gewerbesteuer zu
berticksichtigen. Geht man von einer Gewerbesteuer in Hohe von 20% aus (Hebesatz 400%), dann ergibt sich
die Hohe der Gewerbesteuer aus x = 0,2 (G — x), wenn G der periodische Gewinn vor Abzug der Gewerbesteuer
ist, und man erhalt die bereinigte Bemessungsgrundlage G — x = G/1,2. Einschliefdlich des Solidaritatszuschlages
in Hohe von 5,5% ergibt sich eine Gesamtbel astung von sy = (0,45* 1,055 + 0,2)/1,2 = 56,2%.

332 Beljebte Standorte fiir solche FinanzierungsgeselIschaften sind z.B. Irland oder die Niederlande.

333 y/g. fiir diese Formulierung Sinn(1997)S.679.

334 vgl. dazu Sinn(1987)S.193ff., Wenger(1989)S.231ff.

335 Es kommt auf die Grenz- und nicht etwa auf eine Durchschnittsbelastung mit Steuern an. Zu fragen ist, wie
sich die Steuerbelastung bei einer marginalen Vergroflerung des Kapital stocks verandert, vgl. Sinn(1997)S.685.
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5.2 Investitionsentscheidungen und Konzer nbesteuerung

Die wesentliche Besonderheit der Konzernbesteuerung besteht darin, dal3 bei Vorliegen einer
Organschaft die Verluste einer Konzerngesellschaft unmittelbar mit den Gewinnen anderer
Gesellschaften verrechnet werden konnen und daher auf die Bildung eines Verlustvortrages
verzichtet werden kann. Im folgenden soll untersucht werden, welche Konsequenzen sich
hieraus fUr Investitionsentscheidungen ergeben. Dazu ist zundchst auf die Entscheldungsneu-
tralitét von Steuersystemen einzugehen, um hierauf aufbauend die Unterschiede zwischen rein

steuerlichen Verlusten und echten Verlusten im 6konomischen Sinn aufzeigen zu konnen.

5.2.1 Entscheidungsneutralitat von Steuer systemen

5.2.1.1 Uberblick

Bel der Besteuerung von Unternehmensgewinnen werden dem Agenten ebenso wie bel der
Beteiligungsfinanzierung Ertrage nur noch teillweise zugerechnet. Zunachst kann sich daher
ganz analog zum herkémmlichen Principal-Agent-Modell fir den Agenten hieraus ein Anreiz
ergeben, den Arbeitseinsatz zu reduzieren bzw. den privaten Konsum zu Lasten der Ertrags-
erwartungen zu erhéhen®®. Das Steuerrecht will dem insbesondere durch das Verbot ver-
deckter Gewinnausschiittungen entgegenwirken®’. Es soll verhindert werden, dal? Aufwen-
dungen fir die zahlreichen Mdglichkeiten einer "consumption on the job" den Gewinn redu-
Zieren und damit zu Steuereinsparungen filhren®8. In der Praxis kann durch die dazu erfor-
derlichen Kontrollmal3nahmen den gegebenen Fehlanreizen aber vermutlich nur teilweise

begegnet werden.

Dagegen steht bei der im folgenden betrachteten Entscheidungsneutraliét der Besteuerung
nicht das Spannungsverhdltnis zwischen einer Steigerung des Unternehmenswertes und pri-
vaten Nutzenvorteilen im Vordergrund, sondern die Frage, wie sich durch ein geeignetes
Steuersystem verzerrende Anreize in einer Mehr-Zeitpunkte-Welt vermeiden lassen, wenn

durch Investitionsentscheidungen die Hohe der einzelnen, zu unterschiedlichen Zeitpunkten

336 Epenso konnte sich bei einer Substanzsteuer wie bei sonstigen Fixbetragsanspriichen ein Anreiz zur Risikoer-
hoéhung durch Asset Substitution ergeben, insbesondere wenn der Unternehmer nicht privat fir die Steuer haftet.
37 vgl. § 8(3) KSIG.

338 Die Moglichkeiten zur consumption on the job werden auRerdem durch diein § 4(5) EStG aufgelisteten, nicht
abzugsfahigen Betriebsausgaben eingeschrankt. Nicht steuerlich anerkannt werden dartiber hinaus auch Verluste
aus Liebhabereien.
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anfallenden Ruckflisse bestimmt werden. Dazu kann zwischen der intersektoralen und der
intertemporalen Neutralitat der Besteuerung unterschieden werden®®°. Die intersektorale Neu-
tralitét verlangt, dal3 die Besteuerung keinen Einfluld auf die Rangfolge der Vorteilhaftigkeit
der Investitionsprojekte hat und ist insbesondere bel der Besteuerung des 6konomischen Ge-
winns erflllt. Bestehen bleibt dabei jedoch eine intertemporale Verzerrung, da bei der Be-
steuerung von Kapitalertrégen der Zukunftskonsum relativ zum Sofortkonsum benachteiligt

wird.
5.2.1.2 Intersektorale Neutralitat von Steuer systemen

Die Bedingung der intersektoralen Neutralitét ist erfillt, wenn der 6konomische Gewinn ke-
steuert wird. Ausgangspunkt ist der wie folgt definierte Ertragswert EW; eines Investitions-
projektes, der bezogen auf einen bestimmten Zeitpunkt t und bei einem Zins i als Barwert

aler zukunftigen Zahlungsruckflisse Z des Projektes gegeben ist:

(5.2-1) EW; = SI, ﬁ
Der 6konomische Gewinn wird dann durch einen auf diesen Ertragswerten basierenden Ver-
mogensvergleich ermittelt, wobei das Anfangsvermdgen durch EW.; und das Endvermdgen
einschlielich der in t freigesetzten Zahlung Z durch Z + EW, gegeben ist>*°. Die Differenz
zwischen Anfangs- und Endvermdgen errechnet sich zu i EW¢.1, aso den auf das Anfangs-
vermogen entfallende Zinsertrag. Das Ergebnis 18/% sich auch als Ertragswertabschreibung
interpretieren®*: Wird, um den auf die jeweilige Periode entfallenden Gewinn zu ermitteln,
von den Zahlungstiberschiissen Z Abschreibungsaufwand d; = EWi.1 - EW; in Hohe der Diffe-
renz der jeweiligen Ertragswerte abgesetzt, dann ist dies wegen Z — d; =i EW.1 zur Bestele-

rung des 6konomischen Gewinns aguivalent3*.

339 vgl. Wenger(1988)S.281.

340 Dabei wird unterstellt, daR die freigesetzte Zahlung Z; jeweils entnommen wird; im Fall einer Reinvestition
muf3te dagegen der Ertragswert der Erganzungsinvestition zusétzlich beriicksichtigt werden.

341 yvgl. etwa Stiglitz(1976)S.303.

342 Wwird aufgrund von Abschreibungsvergiinstigungen im Vergleich zur Ertragswertabschreibung zu schnell
abgeschrieben, dann ergibt sich mit Steuern ein hoherer Kapitalwert al's ohne Steuern (Steuerparadoxon).
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Das zentrale Ergebnis besteht dann darin, dal3 die jeweils fir eine Welt mit bzw. ohne Steuern
berechneten Kapitalwerte genau Ubereinstimmen, wenn der 6konomische Gewinn as Bemes-
sungsgrundlage der Steuerschuld dient, d.h. wenn BG; =i EW¢.1 gesetzt wird. Berticksichtigt
man, dal3 in einer Welt mit Steuern mit dem Nettozinsi(1 - s) zu diskontieren ist, weil Haben-
zinsen zu versteuern und Sollzinsen im Gegenzug steuerlich absetzbar sind, dann gilt aso

folgende Identitét:

n Z _ n
(5.2-2) NS e =Sy

Z - s BG
@L+id- 9))

Diese Beziehung kann durch eine einfache heuristische Uberlegung einsichtig gemacht wer-
den®**: Dazu betrachte man einen Investor, der revolvierend jeweilsim Zeitpunkt t einen Kre-
dit in Hohe von EW; aufnimmt und eine Periode spater (1 + i) EW; zurlickzahlt. In jedem
Zeitpunkt t kann dann fur die vergangene Periode Zinsaufwand, dessen Hohe mit dem 6ko-
nomischen Gewinn i EW;.; genau Ubereinstimmt, abgezogen und somit unter Einbeziehung
der Kreditfinanzierung die Bemessungsgrundlage der Steuerschuld auf Null gesenkt werden.
Aulkerdem kann die Kreditriickzahlung wegen (1 + i) EW.1 = Z + EW; jewells aus der im
Zeitpunkt t freigesetzte Zahlung Z und dem Auszahlungsbetrag EW; der erneuten Kreditauf-
nahme geleistet werden. In t = 0 verbleibt schliellich ein konsumfahiger UberschuB in Hohe

von EWj - |, also genau in Hohe des Kapitalwertes in einer Welt ohne Steuern®*,

Bei dieser Uberlegung wurde unterstellt, daf? die Zahlungsriickfltisse nicht risikobehaftet sind.
Im Anhang F wird aber gezeigt, dal} sich das Ergebnis ohne weiteres auch auf den Fall sto-
chastischer Zahlungsriickflisse verallgemeinern 183, wenn bel der Berechnung der Ertrags-
werte stattdessen die Erwartungswerte der Zahlungsriickfliisse diskontiert werden®*. Schlie3-

lich ist darauf hinzuweisen, dal3 es fir die durch Gleichung (5.2-2) gegebene Identitéat zwar

343 Fiir einen formalen Beweis vgl. z.B. Georgi(1986)S.31ff.

344 Ein Problem hierbei besteht in dem nicht eindeutig definierten Anfangszeitpunkt. Aus einem positiven K api-
talwert ergibt sich z.B. auch fur den Zeitpunkt t = -1 ein positiver Ertragswert; der sich hieraus ergebende 6ko-
nomische Gewinn wird aber vor dem Zeitpunkt t = 0 nicht besteuert. Da kein eindeutiger Zeitpunkt daf ir ange-
geben werden kann, wann der Kapitalwert erstmalig neu entsteht, ist eine geeignete Nachholbesteuerung erfor-
derlich, um entsprechenden Manipulationsméglichkeiten vorzubeugen. Wenger(1998) zeigt, dald eine solche
Nachholbesteuerung zwangslaufig konfiskatorisch erfolgen mul und eine Besteuerung des 6konomischen G-
winns daher offensichtlich nicht konsistent mdglich ist.

345 Bei der Betrachtung diskontierter Erwartungswerte muf? nicht zwingend allseitige Risikoneutralitat unterstellt
werden. Alternativ kann auch angenommen werden, dal3 ein vollstandiges System zustandsabhangiger Preise
existiert. Dann lassen sich bei einem Zinsi fir risikolose Anlagen und bei vorgegebenen t die Preise p(q,t) dafur,
t Perioden spéter bei Eintritt des Umweltzustandesq genau (1 + i) ' Geldeinheiten zu erhalten, als , fiktive®, sich
insgesamt zu 1 summierende Wahrscheinlichkeiten interpretieren, mit denen auch bei Risikoaversion so gerech-
net werden kann, als ob allseitige Risikoneutralitét vorliegen wirde, vgl. hierzu auch Abschnitt 3.3.1.1.
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hinreichend, aber nicht notwendig ist, dal3 genau der 6konomische Gewinn besteuert wird.
Modifizierungen der Bemessungsgrundlage sind mdglich, solange dabel der Barwert aller
Steuerzahlungen gleich bleibt. Abschreibungsaufwand kann also, wenn er mit dem Zins nach
Steuern entsprechend auf- oder abgezinst wird, auf andere Zeitpunkte verlagert werden.
Grund fir eine solche Verlagerung konnte etwa sein, das aufgrund des Nominawertprinzips
die nominale Summe des insgesamt geltend gemachten Abschreibungsaufwandes die Investi-

tionssumme | nicht Uberschreiten darf*.

5.2.1.3 Intertemporale Neutralitat von Steuer systemen

Unter dem Gesichtspunkt der intertemporalen Neutralitét wird nach einem Steuersystem ge-
fragt, welches die marginalen Substitutionsraten zwischen heutigen und zukinftigen Konsum
nicht beeinflul®. Die im vorherigen Abschnitt betrachtete Besteuerung des 6konomischen
Gewinns ist in dieser Hinsicht nicht neutral, da sich nur dann, wenn ausschliedlichint =0
konsumiert wird, keine Auswirkungen auf das Konsumpotential ergeben. Fir in die Zukunft
verlagerte Konsumpotentiale ergibt sich aus einem solchen Steuersystem dagegen nur eine
geringere Rendite nach Steuern in Hohe von i (1 — s) < i. Aus der Besteuerung der Vermo-
genszuwéchse resultiert fur die Individuen ein Anreiz, den Sofortkonsum zu Lasten des 24+
kunftskonsums zu erhéhen. Ersparnis und Investitionsvolumen werden im Vergleich zu dem

Niveau, das sich ohne verzerrendes Steuersystem einstellen wirde, reduziert.

Solche intertemporale Anreizverzerrungen lassen sich vermeiden, wenn nur der Konsum be-
steuert wird: Die Besteuerung beeinfluf3t die marginalen Substitutionsraten zwischen heutigen
und zuktnftigen Konsum offensichtlich nicht, wenn das in verschiedenen Zeitpunkten reali-
sierte Konsumniveau einer proportionalen, im Zeitablauf konstanten Steuer unterworfen wird.
Durch die zeitliche Vorverlagerungen von Konsumpotentialen 183t sich die Steuerlast dann
nicht mehr reduzieren. Umgesetzt wird die Besteuerung des Konsums durch eine Cash Flow
Steuer: Erforderlich ist der vollstandigen Abzug aller Investitionsausgaben im Rahmen einer
sogenannten Sofortabschreibung (, Sparbereinigung®), wahrend umgekehrt alle spéteren
Zahlungsriuckfliisse ohne etwaige Absetzungen fir Abschreibungen - soweit diese Riickfllisse

konsumtiv verwendet und nicht wieder reinvestiert werden — ungemindert der Besteuerung

346 Das Nominalwertprinzip ist bei der Besteuerung des ékonomischen Gewinns im Falle eines postiven Kapi-
talwertes nicht erflillt, dadann EW o > | int = 0 aktiviert wird. Durch zeitliche Verlagerung von Abschreibungs-
aufwand kann das Nominawertprinzip manchmal, aber nicht immer erflllt werden. Vgl. Wag-
ner/Dirrigl(1980)S.37ff.
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unterlieger®*’

. Vermdgen wird also nicht aktiviert, sondern gewissermal3en mit dem Buchwert
Null angesetzt. Im Ubrigen kann bei einer solchen Konsumsteuer auch nicht das Problem einer
Doppel besteuerung von Ertrégen auf den verschiedenen Ebenen eines mehrstufigen Konzerns
entstehen, da die letztmalige konsumtive Verwendung von Wirtschaftsgitern quasi definito-

risch nur genau einmal moglich ist.

Letztlich handelt es sich jedoch bei dieser Form der Konsumsteuer um eine zwar theoretisch
elegante, praktisch aber kaum durchfihrbare Idealvorstellung. Eine vollstandige Kontrolle
dartber, wie das Einkommen konsumtiv oder investiv verwendet wird, erscheint weder wiin-
schenswert noch zu vertretbaren Kosten Uberhaupt durchfihrbar. Alternativ kann man inter-
temporae Neutralitét aber auch dadurch erreichen, indem nicht die letztmalige komsumtive
Verwendung, sondern der erstmalige Zufluf von Arbeitseinkommen besteuert wird, wahrend
alle Vermogenszuwéchse - unabhangig davon, ob es sich z.B. um Unternehmensgewinne,

VerauRerungserl 6se oder Zinsertrage handelt — steuerfrei bleiben (, Zinsbereinigung*)*2.

Ein Problem dabei ist jedoch, daf3 sich dann insbesondere fir Selbstandige ein Anreiz ergeben
wirde, steuerpflichtiges Arbeitseinkommen in steuerfreie Kapitalertrage umzudeklarieren.
Ein Uberraschend einfacher Reformvorschlag von Wenger, der in einigen osteuropdischen
Landern bereits umgesetzt wurde, sieht deshalb auf Unternehmensebene die Einfihrung einer
»Zinsbereinigten" Gewinnbesteuerung vor, d.h. Bemessungsgrundlage der Steuer ist nunmehr
die Differenz zwischen Endvermogen und aufgezinsten Anfangsvermogen®*. Vermégenszu-
wéchse, die einer marktiblichen Verzinsung des Kapitals entsprechen, bleiben steuerfrei, und
nur die dariiber hinaus gehenden Gewinne werden besteuert®*°. Der nach den herkémmlichen
Vorschriften ermittelte Gewinn ist dazu lediglich um einen Betrag zu kirzen, der sich aus
einer angemessenen Verzinsung des bilanzierten Eigenkapitals ergibt. Bewertungsfragen und
Abschreibungsregeln sind in einem solchen System praktisch bedeutungslos, da bei verz-

gerter Abschreibung in den zukinftigen Perioden entsprechend aufgezinste Aufwendungen

347 Bei dieser zahlungsstromkonformen Besteuerung erhalt man bei einem Steuersatz s fiir den Kapitalwert un-
mittelbar (1 — s) KW, wenn KW der Kapitalwert in einer Welt ohne Steuern ist. Aufféllig bei einem Vergleich
mit Gleichung (5.2-2) mag sein, dal3 man trotz des Privilegs der Sofortabschreibung einen geringeren Kapital-
wert erhalt. Grund dafir ist ein geringeres Abschreibungsvolumen, da nicht der Ertragswert, sondern nur die
Investitionssumme | sofort abgeschrieben wird.

348 \/gl. im einzelnen dazu Wenger(1988)S.290ff.

349 Zur , Zinsbereinigung* steuerlicher Bemessungsgrundlagen vgl. erstmals Wenger(1983)S.227ff.

350 pie zinsbereinigte Einkommensteuer ist also nicht véllig entscheidungsneutral, da riskante Projekte, bei de-
nen das Risko durch eine entsprechende Renditepramie kompensiert wird, benachteiligt werden.
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von der Bemessungsgrundlage abgezogen werden und der Zinsnachteil dadurch ausgeglichen
wird. Schliefdich ist im Konzernzusammenhang bei der zinsbereinigten Gewinnbesteuerung
eine Doppelbesteuerung nur fir den marktiblichen Zins Ubersteigende Renditen moglich, die
jedoch im entsprechenden Reformvorschlag durch die Freistellung von Betelligungsertragen

vermieden wird®®?,

5.2.3 Investitionsentscheidungen und konzer nweite Verlustverrechnung

5.2.3.1 Ursachen fur steuerliche und okonomische Verluste

In den vorangegangenen Abschnitten wurde das Ideal einer intersektoral bzw. intertemporal
entscheidungsneutralen Besteuerung erlautert. Vor diesem Hintergrund soll nun untersucht
werden, welche Konsequenzen sich fr die Investitionsentscheidungen aus der bei der Organ-
schaft moglichen sofortigen Verrechnung von Verlusten mit den Gewinnen anderer Gesell-
schaften ergeben. Dazu ist in diesem Abschnitt zunachst ndher auf die moglichen Entste-
hungsgriinde von Verlusten einzugehen, wobel insbesondere zwischen wirklichen Verlusten
im 6konomischen Sinn und solchen Verlusten, die lediglich durch die besonderen Vorschrif-

ten der steuerlichen Gewinnermittlung bedingt sind, zu unterscheiden ist.

Rational handelnde Individuen werden Projekte, die zu tatsachlichen ékonomischen Verlusten
fUhren, natrlich gar nicht erst durchftihren. In der Steuerbilanz kann jedoch ein gewisserme-
Ben kunstlicher Verlust auch bei einem grundsétzlich vorteilhaften Projekt mit positiven Ka
pitalwert dann entstehen, wenn den investierten Betrégen nicht die vollen, sich aus der Dis-
kontierung zukUnftiger Zahlungsrickfliissen ergebenden Ertrags- bzw. Marktwerte gegen
Ubergestellt werden. Dartber hinaus widersprechen der Rationalitdtsannahme nur solche
Verluste, die sich bereits im Investitionszeitpunkt ergeben. Handelt es sich um ein risikobe-
haftetes Investitionsprojekt, dann ist, wenn sich spédter ungunstige Umweltentwicklungen

verwirklichen, in spéteren Perioden ein Verlustausweis auch fir vorteilhafte Projekte selbst

351 vgl. Wagner/Wenger(1996)S.407. Mit der Freistellung von Beteiligungsertragen mu auch das Eigenkapital
um das Beteiligungskapital gekirzt werden, damit nicht eine zu hohe Verzinsung des Eigenkapitals steuerfrei
bleibt.
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dann nicht ausgeschlossen, wenn sich die Steuerbilanz immer genau an den Ertrags- bzw.

Marktwerten orientiert®>?,

Bel einer Investition mit stochastischen Ruckfliissen wird durch eine ékonomisch richtige
Bilanzierung nur in t = 0 ein Verlustauswels ausgeschlossen. In den Folgeperioden entstehen
dagegen Verluste, falls die tatsichlich realisierten Rickflisse hinter den Erwartungen der
Vorperiode zurtickbleiben. Der Verlustfall kann dabel auch nicht lediglich als notwendige
Korrektur eines friher falschlicherweise zu hoch angesetzten Ertragswertes interpretiert wer-
den. Wenn die friheren Wahrscheinlichkeitseinschétzungen korrekt waren, dann war auch der
urspriinglich héhere Wertansatz zutreffend. Im Risikofall konnen also echte Verluste im ¢ko-

nomischen Sinn entstehen.

Kene echten Verluste im 6konomischen Sinn entstehen dagegen dann, wenn nicht entspre-
chend den Ertrags- bzw. Marktwerten bilanziert wird. Solche Verluste beruhen vielmehr dar-
auf, dal3 im Vergleich zur Ertragswertabschreibung zu schnell abgeschrieben wird. Mit den
von einem Investitionsprojekt generierten Zahlungstiberschiissen wird dann zunéchst zuviel
und spéater entsprechend weniger Abschreibungsaufwand verrechnet. Die in der Anfangsphase
entstehenden Verluste werden spéter durch entsprechend hohere Gewinnauswelise wieder kor-
rigiert. Die Steuerbilanz enthélt also anders ausgedriickt temporéar stille Reserven, die spate-
stens mit der Realisation der Zahlungsriickfllisse sukzessive wieder aufgel0st werden. Hieraus
ergibt sich ein Zinsvorteil, da mit den Gewinnen auch Steuerzahlungen auf spétere Perioden

verlagert werden.

Entsprechende Beispielrechnungen fir unterschiedliche Investitionsvorhaben zeigen, dal3 in
der Redlitét tatsachlich regelmaliig grofiziigiger abgeschrieben werden darf, als es aus rein
dkonomischer Sicht zulassig ware®3. Dariiber hinaus werden Abschreibungsvergiinstigungen
haufig auch gezielt zur Investitionsforderung eingesetzt. Als ein Extrembeispiel fir die im
Steuersystem (mdglicherweise unbewuldt) angelegte Privilegierung bestimmter Investitions-

vorhaben durch besonders grof3ztigige Abschreibungsregeln kann die Produktion immateriel-

352 Bei Projekten mit sicheren Ruickfliissen konnen, wenn keine Normalinvestition vorliegt und das Vorzeichen
der Zahlungsreihe mehrmals wechselt, zwar in spateren Perioden Auszahlungen notwendig werden. Fir solche
bereits friher feststehende Auszahlungen kénnen aber geeignete, mit vorangehenden Einzahlungen zu verrech-
nende Ruickstellungen gebildet werden, wodurch sich, wenn das Projekt einen positiver Kapitalwert hat, ein
Verlustausweis vermeiden | &f3t.

353 vgl. dazu die bei Sinn(1997)S.687 wiedergegebenen Ergebnisse.
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ler Wirtschaftsgiter angefuihrt werden; wegen des Aktivierungsverbotes des § 5(2) EStG

kommt hier sogar eine 100%-ige Sofortabschreibung zur Anwendung.

8 5(2) EStG hat zur Konsequenz, dal? die Herstellungskosten immaterieller Wirtschaftsguter
den zu versteuernden Gewinn sofort in voller Héhe reduzieren, da ihnen kein entsprechender
Aktivposten gegentibergestellt werden darf. Darliber hinaus sind den immateriellen Wirt-
schaftsguter bestimmte in den Folgeperioden entstehende Zahlungsriickfllisse zuzuordnen, die
dann umgekehrt in voller Hohe, d.h. ohne eine Verrechnung mit Abschreibungsaufwand, der
Steuer unterliegen. Im Endeffekt wird also eine reine Cash Flow Steuer realisiert, durch die

das Steuerrecht insbesondere Investitionen in die Forschung und Entwicklung fordert.

Im Risikofall fuhrt schliefdlich das Vorsichtsprinzip ebenfalls dazu, dal3 nicht der volle Er-
trags- bzw. Marktwert der stochastischen Zahlungsrickfllsse aktiviert wird. Unter Umsténden
wird sogar, falls ein Totalverlust nicht ausgeschlossen werden kann, Uberhaupt kein Aktivpo-
sten angesetzt, so daid letztlich eine Cash Flow Steuer realisiert wird. Im Risikofall ergibt sich
dartiber hinaus die Besonderheit, dafd bei unglinstigen Umweltentwicklungen auch spéter kei-
ne Gewinne entstehen. Entsprechend Uber einen blof3en Zinsnachteil hinausgehende Nachteile
konnen sich hier aus fehlenden sofortigen Verrechnungsméglichkeiten fir in der Anfangsphe-
se enstehende Verluste ergeben, well ein stattdessen zu bildender Verlustvortrag im Konkurs-

fall gar nicht mehr mit Gewinnen verrechnet werden kann.

5.2.3.2 Verteilungs- und Anreizeffekte sofortiger Verlustverrechnungsmoglichkeiten

Im vorangegangenen Abschnitt wurde die Grinde dafir aufgezeigt, warum auch im Zusam-
menhang mit grundsétzlich vorteilhaften Projekten Verluste ausgewiesen werden konnen. Die
Vorteilhaftigkeit bestimmter Investitionsprojekte hangt in solchen Féllen auch davon ab, ob
derartige Verluste direkt mit anderen positiven Einkinften verrechnet werden koénnen und
sich dadurch die Steuerlast entsprechend reduzieren |&3t. Innerhalb einer Organschaft gemafd
§ 14ff. KStG konnen die Verluste einer Konzerngesellschaft unmittelbar mit den Gewinnen
anderer Konzerngesellschaften verrechnet werden. Besteht dagegen keine Organschaft, dann
ergibt sich eine unmittelbare Steuerersparnis nur dann, wenn ein Verlustriicktrag moglich ist

und dabei nachtréglich ein Abzug von den Einkinften der vorhergehenden Jahre erfolgt;
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durch § 10d(1) ESIG ist ein solcher Verlustriicktrag allerdings auf 2 Jahre und 10 Millionen

DM beschrankt®>* sowie auRerdem bei der Gewerbesteuer ganz ausgeschlossen.

Sind die genannten Mdglichkeiten erschopft, dann mul3 ein Verlustvortrag gebildet werden,
d.h. die Verluste kbnnen erst in den folgenden Perioden mit dann mdglicherweise gegebenen
positiven Einkinften verrechnet werden. Bei einer solchen verzogerten Verlustverrechnung
wird die Steuerersparnis also zeitlich nach hinten verlagert, so dal3 sich aus der Bildung eines
Verlustvortrages zundchst nur wegen des fehlenden Zinsausgleiches ein Nachteil ergibt. Diese
zusétzliche Zinsbelastung wird besonders deutlich, wenn der entstehende Liquidit&tsnachteil
durch die Aufnahme eines zusétzlichen Kredites ausgeglichen wird und die sich aus der Ver-
rechnung spéterer Gewinne mit dem Verlustvortrag ergebenden Steuerersparnisse zur Tilgung

des Kredites verwendet werden.

Aufgrund von nicht gegebenen Verlustverrechnungsméglichkeiten werden die Vorteile grof3-
zugiger Abschreibungsregeln teilweise wieder riickgangig gemacht. Abschreibungen fuhren
dann zu keiner unmittelbaren Steuerersparnis, sondern zunéchst nur zu einem hoheren Ver-
lustvortrag. Vollsténdig beseitigt werden die Abschreibungsvergiinstigungen damit allerdings
nicht, da dann, wenn in spéteren Perioden Gewinne ausgewiesen werden, solange keine Steu-
ern bezahlt werden mussen, bis der entsprechend héhere Verlustvortrag vollstandig aufgel ost
ist. Die steuerliche Privilegierung bestimmter Investitionsvorhaben durch Abschreibungsver-
gunstigungen bleibt aso in der Regel bestehen und ist nur weniger stark ausgepragt, wenn

Verluste nicht sofort verrechnet werden konnen.

Dennoch sind die durch unterschiedliche Verlustverrechnungsmoglichkeiten bedingten Ver-
zerrungen keineswegs unerheblich. Betrachtet man etwa das Aktivierungsverbot fur selbster-
stellte immaterielle Wirtschaftsguter, dann fihren Ausgaben z.B. fur die Forschung und Ent-
wicklung zu einem Verlust in Hohe der gesamten Investitionssumme. Wenn dieser Verlust
statt mit den sich erst spater aus dieser Investition ergebenden Gewinnen innerhalb einer Or-
ganschaft sofort mit den Gewinnen anderer Konzerngesellschaften verechnet werden kann,
dann entspricht der hieraus resultierende Vortell einem zinsosen Kredit, der bei der gegebe-

nen Steuerbelastung Utber die Hélfte der Investitionssumme ausmacht. Nachteile kdnnen sich

354 Gemaf einem BeschluR des Bundeskabinetts vom Februar 1999 sollen die Verlustriicktragsmoglichkeiten auf
1 Million DM und maximal 1 Jahr beschréankt werden.
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hieraus fr eine konzernunabhangigen Gesellschaft nicht nur durch die hdhere Zinsbelastung,
sondern auch aufgrund von Kreditrationierung ergeben, wenn eine durch fehlende Verlustver-
rechnungsmdglichkeiten bedingte Liquiditdtsilicke etwa wegen asymmetrisch verteilter In-

formation nicht durch zusétzliche Kreditaufnahme geschlossen werden kann.

Uber den bloRen Zinsnachteil hinausgehende Auswirkungen ergeben sich auch dann, wenn im
Risikofall spéater moglicherweise gar keine Gewinne mehr entstehen, mit denen der Verlust-
vortrag verrechnet werden konnte. Um die Auswirkungen zu verdeutlichen, sei as Beispiel
eine riskante Investition betrachtet, die in t = 0 eine Anfangsauszahlung in Hohe von | = 90
Geldeinheiten erfordert und in t = 1 jewells mit 50% -iger Wahrscheinlichkeit zu einem Zah-
lungsrtickflul® in Hohe von entweder 210 oder 0 Geldeinheiten fuhrt. Welterhin sei der Steu
ersatz s = 50%, der Zinsi = 10%. Zunéchst sai unterstellt, dal3 in der Steuerbilanz die diskon-
tierten Erwartungswerte aktiviert werden®°. In t = 0 muR dann EW, = (0,5*210 + 0,5%0)/1,1
= 95,45 aktiviert werden, und in t = 1 entsteht entweder ein Gewinn in Hohe von 210 - 95,45
= 114,55 oder ein Verlust in Hohe von 95,45. Entsprechende Verlustverrechnungsméglich-
keiten vorausgesetzt, ergibt sich gemal’ dem allgemeinen Ergebnis aus Anhang F fir den Ka
pitalwert unter Berticksichtigung von Steuern dasselbe Ergebnis wie ohne Steuern, also je-
weils®® —| + EWg = 5,45. Wenn der in t = 1 mdglicherweise entstehende Verlust dagegen
nicht verrechnet werden kann, dann ergibt sich ein negativer Kapitalwert in Hohe von -90 +

0,5[210 - s114,55]/1,05 = - 13,64.

Die Vortellhaftigkeit der Investition kehrt sich auch dann drastisch ins Negative um, wenn
man davon ausgeht, dal3 wegen des Vorsichtsprinzips nicht der volle Ertragswert der stoche
stischen RuckflUsse angesetzt wird. Geht man etwa davon aus, dal3 Uberhaupt kein Aktivpo-
sten angesetzt wird, dann fihrt die Anfangsauszahlung zu einem Verlustausweis int = 0 in
Hohe von | = 90. Wenn dieser Verlust sofort verrechnet werden kann und sich daher eine
Steuerersparnis in t = 0 in Hohe von s | = 45 ergibt, dann erhdlt man bei einem Zins nach
Steuern i (1 —s) = 5% fir den Kapitalwert -45 + 0,5*(210/2 + 0)/1,05 = 5. Ohne Verlustver-
rechnungsmoglichkeit mul® dagegen ein Verlustvortrag in Hohe von 90 gebildet werden, der

355 v/gl. dazu auch FuRnote 345.
356 proberechnung mit s= 0,5 ergibt -90 + 0,5 [210 - s 114,55 + 0 - s (-95,45)]/1,05 = 5,45.
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int =1 entweder ungenutzt verfallt oder im Gewinnfall die Steuerbelastung auf s (210 - 90) =
60 reduziert, so dal3 sich der Kapitalwert dann zu -90 + 0,5%(210 - 60 + 0)/1,05 = - 18,57 be-
rechnet.

Von den aufgezeigten Nachteilen fehlender Verlustverrechnungsmdglichkeiten sind insbe-
sondere Neugrindungen betroffen. Hier entstehen Anlaufverluste, wenn den investierten
Summen nicht die vollen, den zukinftigen Gewinnerwartungen entsprechenden Ertragswerte
gegeniibergestellt werden. Das Steuerrecht fuhrt damit zu zusétzlichen Markteintrittsbarrie-
ren. Ein Extrembeispiel ist wegen des grundsétzlichen Aktivierungsverbotes die Herstellung
immaterieller Wirtschaftsglter, so dal3 Neugriindungen insbesondere im Bereich der Informa:
tionstechnologie und der Software-Entwicklung behindert werden, also in Branchen, die in
modernen Industriegesellschaften zunehmend an Bedeutung gewinnen. Darliber hinaus zeigt
das oben angefiihrte Beispiel, dal3 sich erhebliche steuerliche Nachtelle wegen fehlender
Verlustverrechnungsmoglichkeiten z.B. auch bei Venture-Unternehmungen ergeben konnen,
wenn wegen der Risikobehaftetheit der Projekte die zu bildenden Verlustvortrége méglicher-

weise ungenutzt verfallen.

Erfolgt der Markteintritt stattdessen durch Konzerntochtergesellschaften, dann kénnen An-
laufverluste im Rahmen der korperschaftsteuerrechtliche Organschaft sofort mit den Gewin-
nen anderer Konzerngesellschaften verrechnet werden. Diese Vorteile wirden verloren gehen,
wenn stattdessen die bei in reifen Markten tétigen Konzernen anfallende Uberschiissige Liqui-
ditét an die Anteilseigner ausgeschttet und von diesen individuell in Unternehmen aus jun-
gen Branchen reinvestiert werden wirde. Die Organschaft diskriminiert den auf kon-
zernunabhangigen Neugrindungen beruhenden volkswirtschaftlichen Strukturwandel und
begunstigt eine sich bereits aus den Interessen des Managements ergebende Tendenz zur
Selbstfinanzierung und zur grofReren Unabhangigkeit von den externen Kapitalméarkten. Die
Kapitallenkung wird von den Mérkten in die Konzerne verlagert und durch hierarchische Ko-
ordinationsformen ersetzt. Tatséchlich kann in der Praxis beobachtet werden, dal3 neue
Mérkte z.B. in der Telekommunikationsindustrie regelméldig von Konzerntochtern statt von

unabhéngigen Neugrtindungen erschlossen werden.
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Abschlief3end ist zu diskutieren, durch welche Reformmal3nahmen diese Privilegierung der
Konzerne wieder beseitigt werden konnte. Nicht sinnvoll erscheint es, dazu die Mdglichkeit
einer konzernweiten Verlustverrechnung wieder aufzuheben. Soweit die zu verrechnenden
Verluste auf Abschreibungsverglinstigungen zuriickzufiihren sind, ist zu berticksichtigen, daf
durch solche Vergunstigungen der Benachteiligung des Zukunftskonsums aufgrund der Be-
steuerung von Kapitalertrédgen und den daraus resultierenden intertemporalen Verzerrungen
entgegengewirkt wird®>’. Entsprechend gréRere Allokationsstérungen waren bei einer Ein-
schrankung der Verlustverrechnungsmoglichkeiten zu erwarten. Durch fehlende Verlustver-
rechnungsmaglichkeiten werden dartiber hinaus auch riskante Investitionsprojekte diskrimi-
niert, da sich der Staat dann einseitig nur an den Gewinnen, nicht jedoch an den Verlusten
beteiligt.

Anzustreben ist daher, auch im Nichtkonzernfall die sofortige Geltendmachung von Verlusten
zu ermoglichen. Die einfachste Losung wirde natirlich darin bestehen, dal3 Verluste, die
nicht mit anderen Einkinften verrechnet werden kdnnen, sofort zu einer Erstattung der auf sie
entfallenden Steuern fiihren. Mitunter wird auch vorgeschlagen, den Verlustvortrag periodisch
aufzuzinsen und dadurch ebenfalls einen Zinsnachteil zu vermeiden®®®. Eine vollsténdige
Kompensation wére hierdurch jedoch nur gegeben, wenn in zukinftigen Perioden tatséchlich
Gewinne entstehen, mit denen der entsprechend aufgezinste Verlustvortrag dann verrechnet
werden kann. Im Risikofall ist bei diesem Vorschlag jedoch weiterhin die M6glichkeit gege-
ben, dal3 der Verlustvortrag ungenutzt verfalt. Um eine Benachteiligung risikobehafteter In-
vestitionsprojekte zu vermeiden, kann die Aufzinsung der Verlustvortrége aber durch eine
uneingeschréankte Ubertragbarkeit von Verlustvortragen auf andere Personen oder Gesell-
schaften etwa durch die Einfuhrung von handelbaren Verlustverrechnungsscheinen ergénzt

werden®°.

357 yvgl. zu dieser Verzerrung intertemporaler Entscheidungen durch die Besteuerung Abschnitt 5.2.1.3.

358 vgl. Stolpe(1997)S.63. Aufgezinste Verlustvortrage sind auch bei der in Abschnitt 5.2.1.3 beschriebenen
zinsbereinigten Gewinnbesteuerung vorgesehen, vgl. Wagner/Wenger(1996)S.408.

359 vgl. zu einem solchen Vorschlag Schneider(1988).
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6. Teil

Zusammenfassung

Ausgangspunkt dieser Arbeit war die Tatsache, dal3 die Konzernbildung zu einer Transforma-
tion der Gestaltungselemente von Finanzierungsvertragen fuhrt. Wegen dieser Transformation
lassen sich die bisherigen, am Leithild einer rechtlich und wirtschaftlich selbstandigen Unter-
nehmung ausgerichteten Ergebnisse des vertragstheoretischen Ansatzes der Finanzierungs
theorie nicht ohne weiteres auf den Konzernfall tbertragen. Dennoch wurde die Konzernbil-
dung in der bisherigen finanzierungstheoretischen Forschung weitgehend vernachlassigt. Das
damit identifizierte Forschungsdefizit wiegt umso schwerer, als der Konzern in der Praxis die
vorherrschende Organisationsform wirtschaftlicher Aktivitdten darstellt. Ziel dieser Arbeit
war es daher, den in der Finanzierungstheorie tblichen, von den institutionellen Gestaltungs-
merkmalen der Finanzierungsvertrdge ausgehenden Ansatz auf die Konzernbildung zu erwei-
tern. Dazu wurden jewells ausfiihrlich die Konsequenzen der Konzernbildung fur die Tei-
lungsregeln und die damit verbundenen Anreizeffekte (3. Teil), fur die Mitsprache- und Kon-
trollrechte der Antellseigner (4. Teil) sowie erganzend fir die Unternehmensbesteuerung
(5. Teil) untersucht.

Zusétzlich wurde einleitend im 2. Teil ein Zusammenhang zwischen Organisations- und H-
nanzierungstheorie hergestellt, indem die sogenannte strategische Managementholding als ein
zwischen origindren Kapitalmarktanlegern und operativ tétigen Tochtergesellschaften ge-
schalteter Finanzintermediér interpretiert wurde. Die Holding hat Aktien an den externen Ka-
pitalmérkten ausgegeben, um selber wiederum Anteile an den Tochtergesellschaften zu hal-
ten. Da sich dabei im Vergleich zu einer direkten Kapitalmarktnotierung der Tochtergesell-
schaften die Anzahl der mit Agency Costs belasteten Finanzierungsbeziehungen erhoht, wur-
de mit Hilfe eines Ruckgriffs auf die mikrobkonomischen Theorie der Finanzintermediation
nach der Effizienz einer solchen Holdingorganisation gefragt. Voraussetzung daflr, dal3 ein
Finanzintermediér als Kontrollagent der origindren Anleger einen positiven Wertbeitrag lei-
sten kann, ist unter anderem, dal3 geeignete Anreize durch die Refinanzierungsbeziehungen
gesetzt werden. Im Fall einer Bank geht z.B. von den Zahlungsverpflichtungen des Fremdka
pitals ein disziplinierender Effekt aus. Eine Managementholding weist demgegentber einen
geringeren Verschuldungsgrad auf und ist, wenn die Anteile am Eigenkapital breit gestreut
sind und sich fir das Management ein entsprechend grofderer diskretionarer Handlungsfrei-

raum ergibt, vermutlich nicht als effizienter Intermediar anzusehen.
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Gegenstand des anschlief3enden 3. Tells waren die Teilungsregeln und die damit verbundenen
Anreizeffekte. Im Konzern entsteht zusétzlicher Cash Flow, da jeweils sowohl die Beteiligun-
gen as auch die Leistungsbereiche Zahlungsiiberschiisse generieren. Eine erste Aufgabe be-
stand daher darin, die im Konzern nicht immer unmittelbar offensichtlichen effektiven Tei-
lungsregeln rechnerisch zu bestimmen. Daran anschlief3end wurden die Konsequenzen der
Konzernbildung fr die Principal/Agent-Beziehungen jeweils getrennt fir Eigen- und Frend-
kapitalfinanzierung betrachtet.

Bel der Eigenkapitalfinanzierung lassen sich im Konzern zum einen effizientere Anreizsche-
mata implementieren, indem der Antell des Agenten an den verschiedenen Leistungsberei-
chen unterschiedlich gewichtet wird. In einer Einheitsunternehmung wére eine solche Diffe-
renzierung dagegen nicht moglich. Der optimale Beteiligungsvektor 183t sich in geschlossener
Form durch eine mehrdimensionale Erweiterung des herkémmlichen LEN-Modelles bestim-
men. Aullerdem wurden die Signaleffekte bei der Boérseneinfihrung von Konzerntochtern
betrachtet. Dabei handelt es sich um eine aternative, vor allem fir unterbewertete Konzerne
attraktive Form der Eigenkapitalfinanzierung. Ob sich deshalb ein Signalisierungsgleichge-
wicht einstellt, bel dem die Borseneinfihrung von Konzerntochtern ein glaubwirdiges, zu
entsprechenden Kurssteigerungen fihrendes Signal fir einen tatséchlich héheren Unterneh-
menswert ist, hangt jedoch von den Annahmen bezlglich solcher Konzerne ab, die wegen
prohibitiver Unterbewertung sowohl der Mutter als auch der Tochter Uberhaupt kein neues
Eigenkapital beschaffen. Darlber hinaus fuhrt die Konzernbildung im Kontext des Signalisie-
rungsansatzes - anders als bei der Betrachtung eines auf den Arbeitseinsatz bezogenen Unbe-
obachtbarkeitsproblems - nicht in jedem Fall zu einer Effizienzsteigerung: Dadurch, dal3 eini-
ge Konzerne auf alternative Finanzierungsformen ausweichen, kénnen sich fur andere Unter-
nehmen die Adverse Selection Costs noch erhéhen.

Bel der Fremdkapitalfinanzierung kann zwischen der Gestaltung der Aktiv- und der Passiv-
seite der Bilanz unterschieden werden. Als erstes wurde der Anreiz der Eigner betrachtet, die
Glaubiger durch eine Risikoerhdhung des Investitionsprogrammes zu schadigen. Obwohl
Unternehmenszusammenschltisse auch dann, wenn sie durch Aktientausch erfolgen und kein
neues Eigenkapital investiert wird, fir die Glaubiger mit Vorteilen verbunden sind, weil dann
zusétzlich auch die Residualgewinne anderer Gesellschaften fir ihre Anspriiche haften,

konnte anhand eines Beispiels gezeigt werden, dal3 dabei zugleich ein vorher nicht gegebener
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Anreiz zur Asset Substitution entstehen kann und die Glaubiger sich dann im Endeffekt mog-
licherweise sogar schlechter stellen. Hinsichtlich der Gestaltung der Passivseite ist das in der
traditionellen Literatur herausgestellte Problem der Kreditpyramiden und die , strukturelle
Nachrangigkeit” der Glaubiger der Mutter gegeniiber den unmittelbaren Verbindlichkeiten der
Tochtergesellschaften zu erwdhnen. Nicht naive Kreditgeber werden jedoch versuchen, die
entsprechend hoheren Ausfallrisiken etwa durch geeignete Aufschlage auf die Zinssdtze zu
kompensieren. Eine theoretische, von nicht naiven Kreditgebern ausgehende Untersuchung
zeigt auf, dald aufgrund der durch die Konzernbildung gegebenen zusétzlichen Gestaltungs-
maoglichkeiten der Fremdkapitalfinanzierung sowohl Unterinvestitionsprobleme beseitigt als
auch neue Uberinvestitionsprobleme entstehen konnen. Schliefllich wurde die bisherige Lite-
ratur zu den Haftungsregelungen im Konzern um einige weitere Aspekte erganzt und einige
Uberlegungen zur Systematisierung der sich aus der Konzernbildung fir die Ausschittungs-

sperren ergebenden Konsequenzen vorgestellt.

Die im 4. Tell behandelten Mitsprache- und Kontrollrechte sind insbesondere dann von Be-
deutung, wenn die Geschaftsfilhrung nicht direkt von den Anteilseignern ausgeiibt wird. Uber
wichtige Grundlagenentscheidungen wird aber auch dann von den Anteilseignern vor allem
durch Abstimmungen bestimmt. Dabel ist zu beachten, dal3 der prozentuale Stimmenanteil
nicht immer das tatséchliche Einfluf3potential wiedergibt, z.B. wenn einem kleinem Stimmen-
antell as ,Zinglein an der Waage" ein Uberproportionaler Machtanteil zukommt. Mit Hilfe
etwa des Shapley-Wertes 183 sich aber anhand der jeweiligen Stimmenverteilung das tat-
séchliche Einflul3potential quantifizieren. In dieser Untersuchung wurde der Ansatz auf die
Betrachtung mehrstufiger Beteiligungsbeziehungen erweitert und gezeigt, wie auch dabei die
tatsachlichen EinflulBmdglichkeiten quantifiziert werden konnen. Dabel zeigte sich insbeson-
dere, dal3 sich die mittelbaren Einfluf3potentiale auf die Beteiligungsgeseallschaften nicht durch

einfache Durchrechnung bestimmen lassen.

Wird von vornherein nur eine Minderheitsbeteiligung an die Bérse gebracht, dann 18/ sich
vermuten, dald die fehlenden EinfluBmoglichkeiten durch einen entprechend niedrigeren
Emissionskurs kompensiert werden. Bei einer nachtraglichen Anderung der Mehrheitsver-
haltnisse einer bislang unabhéngigen Gesellschaft sind dagegen Maldnahmen zum Schutz der
unerwartet in eine Minderheitsposition gedréngten Anteilseigner erforderlich. Traditionell
erfolgt in Deutschland ein solcher Minderheitsschutz durch das Konzernrecht, wobei die

Minderheiten bei Abschluld eines Unternehmensvertrages zwischen einer Abfindung oder
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einer Garantiedividende wahlen konnen. Kritisiert werden an dieser Konzeption insbesondere
die in der Praxis im Vergleich zum Bdrsenkurs nicht selten zu niedrigen Abfindungen sowie
der unzureichende Schutz davor, bei Beendigung des Konzernverhatnisses ein weniger wert-
haltiges Unternehmen zuriickzuerhalten. Ein anderer Ansatz will die Minderheiten dagegen
dadurch schiitzen, dal? durch den Erwerb einer Mehrheitsbeteiligung die Verpflichtung aus-
gelost wird, ein Ubernahmeangebot fiir alle noch ausstehenden Aktien zu machen. Durch die
Annahme des Angebotes konnen sich die Minderheiten dann vor spéteren Wertminderungen
schitzen. Moglicherweise werden durch solche zusétzliche Verpflichtungen aber auch effizi-
ente Ubernahmen blockiert. Dieser mogliche Blockadeeffekt obligatorischer Ubernahmean-
gebote wurde im einzelnen formal analysiert und darliber hinaus herausgearbeitet, dal? dieser
Blockadeeffekt abgewogen werden mul3 gegen die ohne wirksamen Minderheitenschutz ar
rickgehende Bereitschaft der Anleger, Unternehmensanteile Uberhaupt erst zu erwerben. Ein
funktionsfahiger, den Unternehmen gentigend Mittel bereitstellender Kapitalmarkt setzt einen

wirksamen Minderheitenschutz voraus.

Abschliefend zu den Mitsprache- und Kontrollrechten wurde noch auf die mit der Konzern
bildung einhergehende Transformation der Unternehmensverfassung eingegangen, die darauf
beruht, dal3 die Antellseignerrechte gegentiber den Tochtergesellschaften vom Management
der Mutter ausgelibt werden. Ein spezielles Beispiel hierfir sind die Gewinnverwendungs-
kompetenzen: Die Anteilseigner kénnen nicht Gber Ausschittung oder Thesaurierung der
Gewinne entscheiden, wenn das Management beschlief3t, dal3 die Gewinne der Tochtergesell-

schaften gar nicht erst an die Mutter ausgeschittet werden.

Aufgrund der grol3en praktischen Bedeutung wurde im 5. Teil auch auf Konzernbesteuerung
eingegangen. Dazu wurde zunéchst ein knapper Uberblick zu den Problemen der Konzernbe-
steuerung gegeben, die insbesondere aus der Gliederung des Konzerns in mehrere rechtlich
selbstandige Einheiten resultieren. Uberlegt wurde unter anderem aufRerdem, unter welchen
Bedingungen sich eine Gewinnverlagerung in Niedrigsteuerlander auch aus Anteilseignersicht
lohnen kann, obwohl im Gegensatz zur inlandischen Korperschaftsteuer eine Anrechnung
audléndischer Steuern nicht moglich ist. Ausfuhrlich wurde auf die bel der Organschaft mog-
liche konzernweite, gesellschaftsiibergreifende Verlustverrechnung eingegangen. Statt erst
spater mit den dann (moglicherweise) anfallenden Gewinnen konnen ,, Anlauf“-Verluste einer
Tochtergesellschaft, die entstehen, wenn den investierten Betrégen in der Steuerbilanz nicht

der volle Ertragswert der zukinftigen Ruckflisse gegeniibergestellt wird, im Konzern sofort



200

mit den Gewinnen anderer Konzerngesellschaften verrechnet werden. Das Steuerrecht begiin
stigt damit den konzerninternen Strukturwandel gegenlber konzernunabhangigen Neugrtin
dungen und benachteiligt die Steuerung der Kapitalallokation durch die externen Kapital-

maérkte.

Insgesamt konnte gezeigt werden, dal3 ein auf die institutionellen Gestaltungsmerkmale der
Finanzierungsvertradge abstellender Ansatz sich auch fur die Probleme der Konzernfinanzie-
rung fruchtbar machen 18/3%. Dabel war nicht beabsichtigt, eine vollsténdige Darstellung aller
Einzelprobleme der Konzernfinanzierung zu geben - hierzu kann auf die reichlich vorhandene
Spezialliteratur zurlickgegriffen werden - , vielmehr sollte die mégliche mikrotkonomische
Fundierung exemplarisch anhand der wichtigsten Gestaltungsmerkmale der Finanzierungs-
vertrége aufgezeigt werden. Im Hinblick auf die Entwicklung einer in sich geschlossenen,
institutionendkonomisch fundierten Theorie der Konzernfinanzierung ist die vorliegenden
Untersuchung jedoch nur als ein erster Zwischenbericht zu charakterisieren. Die Entwicklung
einer umfassenden Theorie der Konzernfinanzierung war schon deshalb nicht zu erwarten,
weil eine solche integrierte Theorie bislang auch nicht zur Finanzierung der Einheitsunter-
nehmung vorliegt, vielmehr ist auch hier die jewells weitgehend isolierte Betrachtung ke-
stimmter Einzelaspekte vorherrschend. Die Entwicklung einer die zahlreichen Einzelaspekte
integrierenden Theorie der Konzernfinanzierung bleibt daher ein Fernziel zukUnftiger For-
schungsarbeiten. Moglicherweise kénnen die Ergebnisse dieser Arbeit dazu als Bausteine

dienen.
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Anhang A

Zu untersuchen ist, unter welchen Bedingungen das Gleichungssystem
O n A
(A-1) i =X + ajzlsij(yj) i {1,...n

bei gegebenen x 2 0 eine eindeutige LAsung y 3 O besitzt. Die Interpretation dabei ist, dal3
die y jewells den gesamten Cash Flow der Unternehmung i bezeichnen, der sich aus dem
Cash Flow des Leistungsbereichs x und den von den anderen Unternehmen j zuflief3enden
Ertrégen, die a's eine Funktion s;( ) des gesamten Cash Flows y solcher anderen Unterneh-
men j gegeben sind, zusammensetzt.

Unterstellt sei, daf3 die Funktionen sj( ) stetig differenzierbar und nichtfallend sind und dal?
fur alei der durch vy, - é_::lsji(yi) gegebene, jewells fur die aul3enstehende Kapitalgebern

verbleibende Anteil am Cash Flow der Unternehmung i ebenfalls zumindest nicht kleiner

wird, wenn y grof3er wird. Dies ist sichergestellt, wenn fir beliebige i, j und alle y immer gilt:

(A-2) dj—j;y) 3 0
und
~3 da’ s ]
dy
AuRerdem sei
(A-4) M® = { i ] max 18,50 <1}

y dy
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die Menge derjenigen Gesellschaften i, bei denen ein gréfl3erer Cash Flow unmittelbar zu einer
echt grof3eren Zahlung an die aul3enstehenden Kapitalgeber fuhrt. Die durch

d s;(y) S

dy 0}

(A-5) MO =MD E {i|EsgbtjT M"Y, sodaR n}in

definierten Mengen enthalten dagegen offensichtlich digenigen Gesellschaften i, bei denen
ein groferer Cash Flow mdglicherweise nur indirekt nach Durchleitung durch maximal t —1
andere Gesellschaften zu einer grofReren Zahlung an die auf3enstehenden Kapitalgeber fuhrt.
Es gilt dann folgender

Satz:

Wenn eseint < ¥ gibt, so daB MY = {1,....n} gilt, d.h. M® umfaldt die Gesamtheit aller Un-
ternehmen des betrachteten, miteinander verflochtenen Gebildes, dann hat das Gleichungssy-
stem (A-1) eine eindeutige L 6sung.

Beweis:

Definiere m® = 1 und

(t-l) d Sjl(y))

m® =max a. (m
i =1 j d y

y

Wegen (A-3) folgt unmittelbar durch vollstandige Induktion, da immer m® £ 1 gilt. Eine

etwas strengere Aussage formuliert das folgende

Lemmal:

Sdil MY Danngilt m? <1,
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Beweisvon Lemmas 1

Auch diese Aussage wird durch vollstandige Induktion bewiesen. Fir t = 1 ist die Aussage
wegen (A-4) offensichtlich wahr. Der Induktionsschritt folgt aus:

o n ; d SJ.(y) o P d Sji(y) ° ) d Sji(Y)
A ™ — 77 = Ajimes (M7 —70) * A jimes (M7 —77)

Wegen (A-3) und m® £ 1 ist dieser Ausdruck jedenfalls nicht groRer als 1. Aus der Indukti-

onsvoraussetzung m*® <1 furi 1 M®D folgt, dai? dieser Ausdruck sogar echt kleiner als 1

d s, (y)
dy

ist, wenn bei beliebig vorgebenen y zumindest fir einige j T M®® die Ableitung

nicht verschwindet. Wenn die Ableitungen dagegen firr alle j T M verschwinden, dann
kann wegen (A-5) die Voraussetzung i T M® nur erfiillt sein, wenn auchi T M®Y gilt. R

kursive Anwendung dieses Argumentes ergibt schlieRlichi T M©@. Da m” £ 1 auch fir

i T M® folgt der Induktionsschritt dann unmittelbar aus (A-4).
Aulerdem bendtigt man noch
Lemma 2:

Fir stetig differenzierbare Funktionen f,(y) und beliebige y und ¥ gibt eseiny unabhangig
von i, so dai gilt:

df(y)

A I -HIE AL =g Ily-7 |
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Beweisvon Lemma 2:

Sei A die Indexmenge, fur die der Ausdruck auf der linken Seite zwischen den Absolutzei-

chen positiv und B die Indexmenge, fur die dieser Ausdruck negativ ist. Mit
gly) =Sii afi(y) - Sisfi(y)

folgt dann aus dem Mittelwertsatz, daR einy existiert mit:

dgly’) on df(y)

AL, =KD = 9dy)-d¥) = 5= (=9 &y, =51y -7 |

Beweis des Hauptsatzes;

Betrachte die komponentenweise durch
(A-6) Fy)= x + a,,5,())

definierte Abbildung F( ) desIR" in sich und die durch y** = F(y®¥) gegebene Vektorfolge.
Gezeigt wird die Konvergenz dieser Vektorfolge, wobei der Grenzwert ein Fixpunkt dieser
Abbildung F( ) ist und damit das Gleichungssystem (A-1) 16st. Dazu ist im folgenden eine
Erweiterung gegentber dem Fixpunktsatz von Breuer erforderlich, da die Abbildung F( )

unter Umsténden erst nach t-facher Anwendung auf sich selber stark kontrahierend ist.

Zunéchst kann gezeigt werden:

n

(A-7) a., Y-y a

n
() (k) (k+1)
o MP LYY -y

Fir t = 1 folgt aus YV = F(y™)) und (A-6):

n

&L Iy -y e &L AL IS0 -S|
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Vertauschen der Summenzeichen und anschlief3ende Anwendung von Lemma 2 fir jedes |

getrennt ergibt:

n o n dsy))

2 (k+1) _ |, (k+2) ;" (O \y(k+D)
a i=1 |y| yi |£ a =1 (a i=1 d y’; ) | y yi |

Q n
(1) (K) (k+1)
Ea, m ly" =y |

Der Schritt nach t, wenn fur t — 1 die Gultigkeit von (A-7) vorausgesetzt werden kann, folgt
analog:

n

Q" k+t k+t+1 2 t-1 k+1 k+2
A,y -yeIE Al mt™ ]y -y

5

o o n _ )
£ A, &7, mUIs)-sy)]

n n dS(y*) +
@, m? =) Iy =y
J

(k+1) |
j

£&7, m’IyY -y

Damit ist (A-7) gezeigt. Unter Verwendung der Norm |y —§ |= § °

=1

| yj - yj H:OIgt aus

(A-7)wegen m® £ 1:

(A_8) |y(k+1) _y(k+2) |£ |y(k) _y(k+1) |

Gemal Voraussetzung gibt es auerdem ein endlichest, so da? M = {1,....n}. Wegen Lem-
ma 1 existiert daher einc < 1, so daB m® £ c fur dlei. Aus (A-7) folgt fur dieses t somit

auch:

(A_g) | y(k+t) _ y(k+t+1) | £c | y(k) _ y(k+l) |
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Schliefdich ist zu zeigen, daR die Folge y¥) eine Cauchy-Folge ist, die aufgrund der Vollstan-
digkeit von IR konvergiert, d.h. fir beliebig kleines e gibt es ein N(e), so dal | ¥ — y™ | < e
fur alem >k > N(e) gilt. Wird eine natlrliche Zahl r so gewahlt, dal3 rt 3 m — k gilt, dann
hat man bel wiederholter Anwendung von (A-9) folgende Abschétzung:

[V —y M | £ [y —y D | [y B [y
£ 8 (IYUD) G | _ e |

+ .+ | y(k+jt-1) _y(k+jt) | )

£ (|Y9 —y® D [+ L+ YD ) (14 et C)

Werden die t Summanden in der ersten runden Klammer mit Hilfe von (A-8) sowie aul3erdem

die geometrische Reihe in der zweiten Klammer abgeschétzt, dann ergibt sich:

|y9 —y ™| £ |y —y* Dt (1-0)?

Mit Hilfe einer natUrlichen Zahl s, diek - st < t erflllt, folgt endlich aus s-facher Anwendung
von (A-9):

| y(k) _ y(m) | £ | y(k-st) _ y(k+l-st) | Cst (1 _ C)-l
Der Ausdruck geht gegen Null, da bel ausreichend grof3en k auch s alle Grenzen Uberschreitet.
Die Eindeutigkeit des Fixpunktes mufd dagegen nicht extra gezeigt werden, da die Ldsung

zugleich Fixpunkt der t-facher Anwendung von F( ) auf sich selber ist und auf die t-fache

Anwendung der Fixpunktsatz wegen (A-9) direkt anwendbar ist.
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Bemerkung:

Beruhen die internen Verflechtungsbeziehungen auf Eigenkapitalbeteiligungen, dann gilt

ds
j'f/y) = a; = Kapitalanteil der Unternehmung i an der Unternehmung j. Die Menge M®

enthdlt dann alle Gesellschaften, deren Kapitalanteile nicht alle innerhalb des Systems gehal-
ten werden. Fiir t > 1 sind in M zusétzlich die Gesellschaften enthalten, an denen auRRenste-

hende Anteilseigner eine indirekte Beteiligung halten. Eine Lésung von (A-1) existiert, wenn
M® fiir ausreichend groRes t alle Gesellschaften umfaft.
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Anhang B

Sel x eine Zufallsvariable mit nichtnegativen Wertebereich, Dichte f(x) und Verteilungsfunk-
tion F(x). Dann gilt:

E(min(x,B)) = B + E(min(x-B,0))

B

=B+ Q (t—B) f(t) dt
Partielle Integration liefert schliefdlich:

B

E(min(x,B)) = B + (t—B) F(t)= - ) F(t)dt

=B- ) FO)dt
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Anhang C

Zu zeigenist furi,j = 1,2:

B B
Qy Pi+ajR<tdt=Q, PO <t x<B+(Bi-t)a)dt
\Bi
= Qy FB+(Bi-ta)dt

Die Aussage folgt, wenn a; R; = a&; max(x — B;,0) = % gesetzt wird, wegen
R = max(x + gi R — B;,0) und R = O flr % + &; Ry < Bj aus folgendem Lemma

Lemma

Sei (x1,X2) eine zweidimensionale Zufallsvariable mit jeweils nichtnegativen Wertebereichen,

Dichte f(x,Xx2) und Verteilungsfunktion F(x,x2). Dann gilt:

B B B
Cb P(X, + X <t) dt = Q) P(xy <t, % <B-t)dt= QO F(t,B —t) dt

Beweis:
Esgilt
B B
Oy Pa+txe<t)dt= Oy Pla<t—x, % <t)dt
&toter

B
= q) (b QJ 2 f(rl,rz) dry dr dt

Substituiert mans=t —r, fir t, dann wird der Bereich O £t < B; 0 £ r» < t in den Bereich

O£s<B;0£r,<B - stransformiert. Man erhéalt also:

B B B-s.s
(0} P(x1 + o <t)dt= O Q O f(re,r2) dry dro ds

B
=(‘b P(x<S, % <B-9)ds Q.E.D
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Anhang D

Gegeben seien zwel verschiedene Verteillungsfunktionen F(x) und G(x). Wenn fir beliebiges

B immer

(D-1) §B@®—Hmdrso

gilt und h(t) eine nichtsteigende Funktion mit nichtnegativen Wertebereich ist, dann gilt fur
beliebiges B auch:

B
(D-2) Q (GO-FO)h®dt * 0
Beweis (durch Widerspruch):

Sd
B
0>Q (G(t)—F(t) ht) dt

Dann gibt es bei einer ausreichend feinen Zerlegung 0 = xp < X1 < ... < X-1 < X, = B des Inter-
vals [0,B] eine Approxomation von h(t) durch eine Treppenfunktion t(x) mit t(x) = h(x.1) fur
xT [%-1,%], so dai ebenfalls gilt:

0>a (G(t) — F(t)) h(x-1) ot

n \Xi
i=1 .
i-1

=47 ((x2)-hx) § (GO —-FO)dt + o) &) (GO —FO) ct

Wegen 0 £ h(x-1) — h(x) und (D-1) jeweils fir B = x kann der letzte Ausdruck aber nicht
negativ sein. Die angegebene Gleichheitsbeziehung kann durch eine etwas langere, aber voll-

kommen elementare Rechnung, die hier weggelassen wurde, leicht Gberprift werden. Q.E.D.
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Anhang E

Betrachtet werden zwel miteinander verflochtene Gesellschaften, an denen insgesamt n
Hauptgesellschafter beteiligt sind und sich aul3erdem jewells ein bestimmter Kapitalanteil im
Streubesitz befindet. Das Abstimmungsverhalten eines Hauptgesellschafters A; sei fur den
Wahlausgang entscheidend, wenn die fragliche Entscheidung von einer bestimmten Koalition
aus Hauptgesellschaftern S, die A; nicht enthalt, sowie aul3erdem jewells von einem Bruchtell
t11 11 bzw. to T 1, des an beiden Gesellschaften beteiligten Streubesitzes unterstiitzt wird. Die
kritischen, moglicherweise auch leeren Bereiche 11 und I, sind dabei jeweils in Abhangigkeit
von der Koalition S gegeben.

Zunéchst sei davon ausgegangen, dald sich der an der ersten Gesellschaft beteiligte Streubesitz
aus unendlich vielen Antellseignern und der an der zweiten Gesellschaft beteiligte Streubesitz
aus m Anlegern zusammensetzt. Bevor der Grenzibergang m ® ¥ durchgefihrt wird, gibt es
also insgesamt n + m Hauptgesellschafter. Bezeichne s wieder die Anzahl der Elemente in S
undr £ m die Anzahl der Elemente in einer Teilmenge R aus dem an der zweiten Gesellschaft

beteiligten Streubesitz. Aus der Anwendung von Gleichung (4.2-2) folgt offensichtlich un-

: : : . ) : I N _
mittelbar, wenn beim zweiten Summenzeichen Uber alle Teilmengen R mit o [ 1> summiert

wird:

j P = é a q tS+r (1 _ t)n+m—srr—1 dt
S R 1
&0 . . : .
Daes genau 8r§ verschiedene Tellmengen mit r Elementen gibt, folgt:

o g &0
i = - A ts+r 1-t n+m-s-r-1 dt
li=a 96 8r P ql (-1

mit r/m1 |2
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Nun ist gﬁrng t' (1 —t)™" die Wahrscheinlichkeit dafirr, bei m Versuchen genau r Treffer zu

erzielen, wenn die Trefferwahrscheinlichkeit durch t gegeben ist. Somit ist

g ang
S (L™
a g5t
mitr/mil2

die Wahrscheinlichkeit dafir, dai3 die durchschnittliche Trefferquote r/m im Intervall I, liegt

Fiorm ® ¥ erhdlt man aso, da die durchschnittliche Trefferquote gegen die Trefferwahr-
scheinlichkeit t konvergiert:

m g 1furt 1 1
a g ita-vme | oy
r=0

me® ¥ mit r/m1 |2 ?

Esfolgt aso schliefdich:

- A A sl
1128 Qg ta-a
Q.ED.
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Anhang F

Gegeben sei ein Investitionsprojekt mit einer Anfangsauszahlung | und stochastischen zr
kinftigen Ruckzahlungen, wobei die Zahlung im Zeitpunkt t durch eine Zufalsvariable x;
gegeben ist. Aullerdem existieren zustandsabhéngige Preise p(q) dafir, im Zeitpunkt t bei
Eintritt des Umweltzustandes q genau (1 + i)' Geldeinheiten zuerhalten, deren Summe Uber
alle Umweltzustande — weil dann 1 Geldeinheit sicher angelegt wird - genau 1 ergibt. D.h. die
pi(g) konnen as fiktive Wahrscheinlichkeiten angesehen werden, mit denen so gerechnet
werden kann, as ob allseitige Risikoneutralitét vorliegen wirde. Dann ist der Ertragswert im

Zeitpunkt t bei einem Zins i fUr sichere Anlagen wie folgt als diskontierter Erwartungswert
definiert:

_ B | EX.p)
Toaei 1+ )2

Besteuert im Zeitpunkt t wird wieder die Differenz zwischen Anfangs- und Endvermdgen,
wobel das Anfangsvermdgen durch EW.; gegeben ist und sich das Endvermdgen aus der
freigesetzten Zahlung % und dem neuen Ertragswert EW; zusammensetzt. Fir die Bemes
sungsgrundlage BG; der Steuerschuld gilt also:

BG: = x + EW; —EW,.1
=% + EW;— (1 +i) EWi.1 +i EW;q
=% —E(%) +1 EW¢q
Bel einem Steuersatz s ist die Steuerschuld s BG; also eine stochastische Grofe mit Erwar-
tungswert si EW,.1. Da also wieder die sichere Verzinsung der Ertragswerte besteuert wird,

kann man den fur den Fall eines sicheren Zahlungsstromes bekannten, durch (5.2-2) gegebe-

nen Zusammenhang unmittelbar Ubertragen, indem einfach die Zahlungshéhen durch die ent-
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sprechende Erwartungswerte ersetzt werden. Fir den Kapitalwert unter Berticksichtigung von

Steuern gilt also:

E(x, - sBG,) N E(x, - sBG,) N
1+i(1-9 (@A+i(-9)°

KW=-1+

E(x) - STEW, | E(X,) - STEW,
1+i(1-9 (1+ i (1 - 9)?

E(x) | E() |

=-1+ . ,
1+i @A+ i)

QED.
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