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Einleitung

§ 1 Gegenstand, Anlass und Ziel der Untersuchung

Die Neufassung des deutschen Aktiengesetzes im Jahr 1965 beinhaltete die
weltweit erste umfassende Kodifizierung des Konzernrechts. Das urspriingli-
che Ziel des Gesetzgebers war es, die Auflenseiter, also die Minderheitsaktio-
nire und die Glaubiger des abhéngigen Unternehmens, vor der ,,Konzernge-
fahr zu beschiitzen!. Darunter versteht man das Risiko, dass die Interessen des
herrschenden Unternehmens von denen der abhingigen Gesellschaft und der
aullenstehenden Aktiondre abweichen, weil das herrschende Unternehmen an-
dere wirtschaftliche Interessen verfolgt?.

Obwohl es in den meisten Lindern der Welt Unternehmensgruppen gibt®,
haben sich nur wenige Nationen eine Regelung gegeben, die der deutschen dh-
nelt*. Die meisten Lénder verfiigen iiber allgemeine zivilrechtliche oder gesell-
schaftsrechtliche Bestimmungen, die nicht zwischen den Problemen eines un-
abhingigen Unternehmens und einer Unternehmensgruppe unterscheiden’.
Chile gehort zu diesen Léndern.

Die Regulierung von Transaktionen mit nahestehenden Personen (RPTs,
vom englischen Begriff Related Party Transactions)® aus dem Titel XVI der
Ley sobre Sociedades Anonimas (das chilenische Aktiengesetz, LSA) wurde in
Chile als Werkzeug genutzt, um Transaktionen innerhalb von Unternehmens-
gruppen zu regulieren. Im Besonderen geht es um solche Transaktionen, die
das Risiko von Tunneling erzeugen. Tunneling ist die Ubertragung von Ver-
mogenswerten und Gewinnen der Gesellschaft hin zu deren beherrschendem
Aktiondr, zum Management oder zu diesen nahestehenden Personen’.

! Zur Entdeckung der Konzerngefahr siche Altmeppen, Die historischen Grundlagen,
S. 1034 ff. Vgl. dazu auch: Becker, Behandlung des Konzerns, S. 420 ff.

2 Vetter, 50 Jahre Aktienkonzernrecht, S. 241.

3 Siehe Colli/ Colpan, Business Groups, S. 274—302; Khanna/ Yafeh, Business Groups,
S. 301-340; Shleifer/ Vishny, A Survey of Corporate Governance, S. 754.

4 Z.B. Portugal, Slowenien und Ungarn. Dazu Teichmann, Konzernrecht, S. 49-62.

3 Z.B. das Vereinigte Kénigreich. Dazu Hopt, Groups of Companies, S. 8 f.

¢ Ungerer, Prozedurale Regulierung, S. 32.

7 Johnson/ La Porta u.a., Tunneling, S. 22.
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In Anbetracht der Bedeutung der Unternehmensgruppen fiir Chile bietet die
Regulierung der RPTs aber keine zufriedenstellende Losung fiir die hiermit
zusammenhingenden Probleme?. Dies liegt hauptsichlich daran, dass das Ak-
tiengesetz durch das US-amerikanische Recht beeinflusst wurde®. Dies hat
dazu gefiihrt, dass es regulatorische Werkzeuge beinhaltet, welche die in Chile
existierenden Prinzipal-Agenten-Konflikte nicht ausreichend adressieren.

In chilenischen Unternehmen besitzen wenige Aktionére einen beachtlichen
Anteil der Aktien, wodurch die Eigentumsstruktur hochkonzentriert ist!°, In
diesem Kontext entwickelt sich der horizontale Prinzipal-Agenten-Konflikt,
der zwischen den Mehrheitsaktiondren und den Minderheitsaktiondren be-
steht'!. Allerdings fokussiert sich das amerikanische Recht auf den vertikalen
Prinzipal-Agenten-Konflikt, der zwischen den Geschéftsfiihrern und den Akti-
oniiren besteht'?, da das Aktieneigentum in den USA traditionell breit gestreut
ist!®. Diese Diskrepanz beeinflusst die Effizienz von vielen Werkzeugen der
Organisationsverfassung, was wiederum die Rolle der Regulierung von RPTs
schwicht.

Stattdessen konnte eine Neuinterpretation des Titels VIII LSA, die vom
deutschen Konzernrecht inspiriert ist, angemessener sein. Dieser Titel spezifi-
ziert Regeln fiir Tochter- und Coligadas-Gesellschaften. Im Zentrum dieser
Interpretation stehen Artikel 86 LSA, der definiert, wann eine Tochter-Mutter-
Bezichung besteht, und Artikel 87 LSA, der festlegt, wann ein Coligada-Colig-
ante-Verhiltnis zwischen zwei Gesellschaften besteht. Die Neuinterpretation
dieser Titel besteht darin, dass diese Normen nicht nur die Charakteristik einer
Gesellschaft beschreiben, sondern unterschiedliche Grade von Verkniipfungen
zwischen Gesellschaften feststellen. Beim hochsten Grad dieser Verbindung,
der Tochter-Mutter-Beziehung, wiirde eine Vermutung der Abhéngigkeit bzw.
Beherrschung zwischen ihnen etabliert. Als herrschendes Unternehmen konnte
die Muttergesellschaft Einfluss auf ihre Tochtergesellschaft nehmen. Aufgrund
der Beherrschung der Tochtergesellschaft durch die Muttergesellschaft kann
angenommen werden, dass die Entscheidungen des Verwaltungsrats der Toch-
ter durch die Muttergesellschaft beeinflusst werden. Deswegen wiirden sie Ent-
scheidungen im Interesse der Mutter anstelle ihrer eigenen Gesellschaft treffen,
was Artikel 42 LSA ihnen allerdings verbietet.

8 Lefort/ Walker, Ownership, S.7; Khanna/ Palepu, The future of business groups,
S. 268-285; Majluf/ Abarca u.a., Governance, S. 111-139.

® Obwohl der Rest des chilenischen Rechtssystems der Tradition des franzdsischen Zi-
vilrechts folgt. Dazu Lira Urquieta, Andrés Bello, S. 147-175. Zum Einfluss des amerika-
nischen Rechts siche Lefort/ Walker, The Effect of Corporate Governance, S. 183-206;
Lagos, Por qué deberia importarnos el Derecho de Grupos, S. 50, Fn. 11.

10 7 efort, Hacia un mejor gobierno corporativo, S. 3 f.

" Armour/ Hansmann/ Kraakman, Agency Problems, S. 3.

12 Armour/ Hansmann/ Kraakman, Agency Problems, S. 3.

13 Siehe u. a. Shleifer/ Vishny, A Survey of Corporate Governance, S. 754.
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Entsprechend den allgemeinen Regeln (Art. 1698 CC) ist die Verletzung der
Sorgfaltspflicht durch die Kldger zu beweisen. Durch die Neuinterpretation des
Artikels 86 wiirde sich die Beweislast umkehren und ldge bei den Verwaltungs-
ratsmitgliedern. Sie miissten zeigen, dass die Malnahme im Interesse ihre Ge-
sellschaft war, also dass sie diese auch als hypothetisch unabhidngiges Unter-
nehmen so entschieden hitten.

Die Neuinterpretation ist kohdrent mit der Geschichte des Gesetzes, der sys-
tematischen Analyse von anderen Normen der LSA und der LMV, und der
schiitzenden Funktion der LSA. Die Neuinterpretation bote verschiedene Vor-
teile. Sie adressiert das Hauptproblem im chilenischen Gesellschaftsrecht, in-
dem sie den Einfluss des beherrschenden Aktionédrs und von Unternehmens-
gruppen anerkennt. Basierend auf dieser Interpretation wird ein neuer Haf-
tungsstandard fiir die Verwaltungsratsmitglieder der Tochtergesellschaften
vorgestellt.

§ 2 Gang der Untersuchung

Die Arbeit gliedert sich in vier Teile. Der erste Teil geht darauf ein, was Un-
ternehmensgruppen sind, welche Probleme sie erzeugen, und weshalb eine spe-
zielle Regulierung fiir sie notig ist.

Der zweite Teil befasst sich mit der besonderen Ausprigung der Probleme
der Unternehmensgruppen in Chile. Zu Beginn werden die Charakteristika der
Eigentiimerstruktur in chilenischen Aktiengesellschaften beschrieben. An-
schliefend wird erklért, dass der Einfluss des beherrschenden Aktionérs nicht
angemessen von den Organisationsverfassungsregeln der LSA in Chile erfasst
wird. Dazu wird die Diskrepanz zwischen dem horizontalen Prinzipal-Agen-
ten-Konflikt und den Organisationsverfassungsregeln erklért, die die Regelung
von Transaktionen mit nahestehenden Personen schwiécht. Schlielich werden
die verstreuten Normen beziiglich der Unternehmensgruppen besprochen, und
dargelegt, weshalb diese nicht ausreichen, um die aufgezeigten Probleme zu
16sen.

Im dritten Teil wird das deutsche Aktienrecht als alternative Lésung fiir die
im chilenischen Recht existierenden Probleme vorgestellt. Zuerst werden die
Normen betrachten, die relevant fiir das Verstdndnis der deutschen Organisa-
tionsverfassung sind. AnschlieBend werden die Schliisselkonzepte des allge-
meinen Teils der Regulierung des Konzernrechts im Aktiengesetz analysiert.
Dann werden der Vertragskonzern und der sog. faktische Konzern néher be-
trachtet. AbschlieBend wird die Anwendung der Konzernrechtsvorschriften auf
eine abhéngige Gesellschaft mit beschrénkter Haftung (GmbH) besprochen.

Der vierte Teil wendet sich schlieBlich der Frage zu, ob und inwieweit Re-
gelungselemente des deutschen Konzernrechts in das chilenische Recht {iber-
tragen werden konnen. Es wird eine neue Lesart des Titulo VIII: Sobre filiales
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y coligadas (Titel VIII: Von Tochtergesellschaften und Coligada-Gesellschaf-
ten) der LSA présentiert. Basierend auf dieser Interpretation wird ein neuer
Haftungsstandard fiir die Verwaltungsratsmitglieder der Tochtergesellschaften
vorgestellt. AbschlieBend werden breiter gefasste Reformen der chilenischen
Organisationsverfassungsregeln diskutiert.



Kapitel 1

Grundlegung

§ 1 Unternehmensgruppen

Eine Unternehmensgruppe besteht aus verbundenen Unternehmen, die eine
wirtschaftliche Einheit bilden!. Im Vergleich zu einem Konglomerat?, ist jedes
Mitglied einer Unternehmensgruppe ein rechtlich eigenstdndiges Unterneh-
men’. Die Verbindung zwischen den Unternehmen kann auf unterschiedliche
Weise geschaffen werden, beispielsweise durch eine Kapitalbeteiligung eines
Unternehmens an einem anderen, wie im Fall der Muttergesellschaft und ihrer
Tochtergesellschaft®.

Im Gesellschaftsrecht ist jedes Unternehmen im Ausgangspunkt eine unab-
hiingige Entitit, die zu ihrem eigenen Vorteil wirtschaftet®. In einer Unterneh-
mensgruppe hingegen konnen die Einzelinteressen der Mitglieder dem Ge-
samtwohl der Gruppe untergeordnet werden. Beispielsweise konnen Entschei-
dungen zum Vorteil eines anderen Gruppenmitglieds getroffen werden, oder
sogar zugunsten der Interessen des beherrschenden Aktiondrs und damit zum
Nachteil eines anderen Teils der Gruppe®.

Die Spannung zwischen der juristischen Autonomie der Gruppenmitglieder
und der 6konomischen Einheit der Gesamtgruppe macht die Unternehmens-
gruppe zu einem komplexen Konstrukt, in dem die tiblichen Checks and Ba-
lances der Corporate Governance verindert werden kénnen’.

Obwohl Unternehmensgruppen weltweit verbreitet sind und einen signifi-
kanten dkonomischen Einfluss ausiiben®, sehen die meisten Rechtsordnungen
der Welt fiir sie kein spezifisches Rechtsregime vor. Um zu verstehen, weshalb

! Je nach wissenschaftlichem Feld, das dieses Thema analysiert, gibt es unterschiedliche
Definitionen. Siehe Colpan/ Hikino, Foundations of business groups, S. 15-66.

2 Auch gennant ,Multidivisional structure” (merfach-abteiligung Struktur), Colpan/
Hikino, S. 25.

3 Siehe u. a. Almeida/ Wolfenzon, Should business groups be dismantled?, S. 100, Fn. 1.

4 Emmerich/ Habersack/ Habersack, Einleitung Rn. 1.

5 Siehe Paz-Ares, Uniones de Empresas, S. 23.

% Emmerich/ Habersack/ Habersack, Einleitung Rn. 1.

7 Antunes, The Liability of Parent Corporations, S. 31.

8 La Porta/ Lopez-De-Silanes/ Shleifer, Corporate Ownership, S. 471-517.
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eine spezielle Regulierung vorzugswiirdig ist, wird dieses Kapitel positive und
negative Eigenschaften besprechen, die Unternehmensgruppen ausmachen’.

§ 2 Vorteile von Unternehmensgruppen

Je komplexer und gréBer ein Unternehmen wird, umso komplexere Strukturen
bendtigt es!®. Wenn Investoren ihr Unternehmen expandieren mdchten, dann
brauchen sie mindestens zwei Dinge: Eine angemessene Organisation, die ihr
Unterfangen unterstiitzt, und eine angemessene Finanzierung. In beiden As-
pekten haben Unternehmensgruppen Vorteile gegeniiber einem Einzelunter-
nehmen'!,

A. Organisatorische Vorteile

Unternehmensgruppen haben eine gréBere organisatorische Flexibilitit als ein
Einzelunternehmen, da sie von unabhingigen Unternechmen gebildet werden,
die iiber ihre eigene rechtliche Persénlichkeit und Eigentum verfiigen.

Einzelunternehmen konnen nur im Inneren wachsen, indem sie Geschifts-
bereiche griinden, die unterschiedlichen Teilen des Geschifts oder der wirt-
schaftlichen Tétigkeiten gewidmet sind. Solche Geschéftsbereiche sind keine
eigenen Rechtspersonen, sondern nur Sektionen innerhalb des Unternehmens,
weswegen das Unternehmen mit seinem gesamten Vermogen haftet, wenn fiir
einen Geschiftsbereich beispielsweise einen Kredit aufgenommen werden
muss.

Im Gegensatz dazu hat jedes Mitgliedsunternehmen einer Unternehmens-
gruppe seine eigene Rechtsform, die auf seine Aktivitidten zugeschnitten wer-
den kann. Die Tochtergesellschaften konnen fiir sich selbst Insolvenz anmel-
den, ohne das Vermogen der restlichen Gruppe zu beriihren. Dies hat zur Folge,
dass ein Unternehmen sich dazu entschlieBen kann, eine neue Geschiftsidee
zu entwickeln, und zu diesem Zweck ein Tochterunternehmen griindet, ohne
dabei die Existenz der restlichen Gruppe zu gefihrden!?.

Dartiber hinaus kann jedes Mitglied einer Unternehmensgruppe eine andere
rechtliche Form mit einer heterogenen Kombination von Eigentiimern und Ak-
tiondren aufweisen. So konnen Gruppen aus einer Mischung von Unternehmen

° Dazu Khanna/ Yafeh, Business Groups in Emerging Markets, S. 1-86.

10 Fiir eine Theorie der Evolution von Unternehmensformen sieche Antunes, The Liability
of Parent Corporations, S. 28 ff.

' Auch genannt ,,Polycorporate enterprise vs singlecorporate enterprise “ (Polycorpo-
rate-Unternehmen im Vergleich zu Einzel-Corporate-Unternehmen), siche Antunes, The Li-
ability of Parent Corporations, S. 4.

12 Allerdings kann es auch das Betrugsrisiko gegeniiber Glaubigern und anderen exter-
nen, unternechmensverwandten Parteien steigern, bspw. Angestellten oder Geschadigten.
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gebildet werden, mit mehr oder weniger zentraler oder dezentraler Organisa-
tion, je nach den individuellen Bediirfnissen. Aus diesen Griinden bieten Un-
ternehmensgruppen einen hohen Grad an organisatorischer Flexibilitét!3.

B. Alternative zur Fusion

Anstatt im Inneren durch das VergréBern seiner Geschéftsbereiche zu wachsen,
konnte ein Einzelunternehmen alternativ durch Fusion mit einem anderen Un-
ternehmenstriager wachsen. In diesen Fillen vereinigen vormals unabhéngige
Unternehmen ihre Kontrollstrukturen und ihr Vermogen, wodurch eine 6kono-
mische und rechtliche Einheit entsteht'. Demgegeniiber bewahrt bei Unter-
nehmensgruppen jedes Unternehmen seine rechtliche Unabhéngigkeit.

Eine Fusion ist ein komplexer Prozess, der normalerweise ein spezielles Ge-
nehmigungsverfahren erfordert, da er die Auflosung von mindestens einem der
fusionierenden Unternehmen und dessen Verwaltungsorganen bedeutet. Die
Fusion ist auBlerdem teuer, da das gesamte Unternehmen erworben werden
muss. Auflerdem ist sie schwierig riickgéngig zu machen, sobald sie umgesetzt
wurde!®. Eine flexiblere Alternative ist die Formierung einer Unternehmens-
gruppe. Dies erfordert lediglich ausreichend Kapitaleinsatz, um die Kontrolle
tiber die Gruppenunternehmen zu erwerben und schlieflich auszuiiben.

C. Forderung grenziiberschreitender Geschdftsvorgdnge

Die internationale Expansion, beziehungsweise die Expansion in Gebiete mit
abweichenden Rechtsregimen'é, wire ohne die Moglichkeit der Bildung von
Unternehmensgruppen ebenfalls schwieriger.

Die Alternative ldge in einer vertraglichen Losung zwischen den Einzel- und
den ortlichen Unternehmen, wie beispielsweise tiber Franchising oder exklu-
sive Vertriebsrechte. In beiden Fillen wird jedoch ein Teil der Geschiftsakti-
vitdt an eine dritte Person transferiert. Hiermit geht ein Verlust von Einfluss
und Kontrolle einher. Unternehmensgruppen bieten demgegentiber einen fle-
xibleren Weg die Aktivitdten auszuweiten, aber gleichzeitig rechtlich die Kon-
trolle {iber die in verschiedenen Léandern tdtigen Tochtergesellschaften zu be-
halten.

13 Slongo, Der Begriff der einheitlichen Leitung, S. 75 ff.

14 Kiibler, Gesellschaftsrecht, S. 354.

15 Neben anderen Nachteilen. Kiibler, Gesellschaftsrecht, S. 354.

16 Wie es fiir die USA der Fall ist. Im Jahr 1893 war in den USA die direkte Konsequenz
davon, den Unternehmen die Beteiligung an anderen Unternehmen zu erlauben, deren rasche
geographische Expansion iiber verschiedene Staaten des Landes hinweg. Chandler, Strategy
and Structure, S. 30-31.
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D. Gruppeninterne Darlehen

Der 6konomische Effekt von Unternehmensgruppen ist erheblich. Eine detail-
liertere Erorterung der 6konomischen Folgen von Unternehmensgruppen
wiirde jedoch den Rahmen dieser Arbeit sprengen'’. Es ist dennoch wichtig auf
einen Aspekt hinzuweisen. Gruppeninterne Darlehen konnen als Werkzeug ge-
nutzt werden, um Gruppenunternechmen dabei zu helfen Krisen zu iiberwin-
den'®.

In einer finanziellen Notlage sind die Mitglieder einer Unternechmensgruppe
daher in einer besseren Position als Einzelunternehmen. Beispielsweise haben
sie Zugang zu giinstigeren Krediten und kénnen diese bei Kreditausfall neu
verhandeln.

Wenn ein Kreditgeber Mitglied einer Unternehmensgruppe ist, dann hat er
in dieser Position einen besseren Zugang zu Informationen iiber das kreditneh-
mende Unternehmen und durch die Mitgliedschaft auch stirkere Anreize, es zu
iiberwachen!®. Unternehmensgruppen konnen auf diese Weise giinstigere
Quellen fiir ihre Finanzierung erschlieBen, um in bestehende Geschiftszweige
zu investieren, oder um neue Geschéftsfelder zu erschlieBen, indem sie Kapital
innerhalb der Gruppe verschieben, ohne von externen Kapitalgebern abzuhén-
gen®. AuBerdem sind diese gruppeninternen Kredite einfacher neu zu verhan-
deln, da der Kreditgeber als Gruppenmitglied iiblicherweise ein unmittelbares
Interesse am finanziellen Erfolg des verschuldeten Unternehmens hat?!. An-
statt in die Insolvenz zu gehen kann ein Unternehmen mit Wachstumspotential
auf diese Weise gerettet werden.

Dies ist bei den Keiretsu zu beobachten gewesen. Keiretsu ist ein Begriff
aus dem japanischen Wirtschaftsleben, der eine Form von langfristiger Inter-
aktion zwischen Unternehmen in einer Cross-shared Holding (Uberkreuzbe-
teiligung) beschreibt. Die Mitglieder eines Keiretsu besitzen Anteile der ande-
ren Mitglieder und erschaffen eine miteinander verflochtene Eigentumsstruk-
tur, die eine gemeinsame Geschiftsstrategie unterstiitzt??. Im Zentrum eines

7 Fiir eine Zusammenfassung der Literatur siehe Colli/ Colpan, Business Groups,
S. 274-302.

18 Andere Vorteile sind u. a. die Ersetzung von einem internen Arbeitsmarkt, die Ent-
wicklung einer gemeinsamen Marke, siche u. a. Khanna/ Palepu, The Right Way, S. 133.

19 Gertner/ Scharfstein/ Stein, Internal Versus External Capital Market, S. 1211-1230.

2 Dies vermeidet die Uberwachung durch externe Investoren, insbesondere Banken, was
ein Vorteil fiir den beherrschender Aktionér sein konnte. Lin/ Ma/ u.a., CO, S. 517-534.

21 Bezugsrechte machen die Finanzierung durch Eigenkapital schwieriger als durch grup-
peninterne Kredite, weil durch sie die potenzielle Einmischung externer Aktionire wahr-
scheinlicher werden kann. Buchuk/ Larrain u.a., Internal Capital Markets, S. 202.

22 Eine solche vernetzte Organisation kann als Schutzmechanismus gegen feindliche
Ubernahmen eingesetzt werden. Wie bereits erklart wurden diese gegenseitigen Beteili-
gungsstrukturen dazu geschaffen, um dem Druck der Wirtschaftsliberalisierung zu begeg-
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Keiretsu steht iiblicherweise eine Bank. Die Finanzinstitution agiert als Kon-
trollorgan, das die Entwicklung der assoziierten Unternehmen iiberwacht.
Gleichzeitig erfiillt die Bank die Rolle der ,,Retterin® fiir solche Unternehmen,
die in finanzielle Schieflage geraten?. Diese Praxis wird als Treiber der wirt-
schaftlichen Entwicklung der japanischen Wirtschaft nach dem zweiten Welt-
krieg betrachtet, da sie es den Unternehmen erlaubte, in dieser schwierigen
wirtschaftlichen Phase zu iiberleben?*,

§ 3 Risiken der Unternehmensgruppe

Bevor die spezifischen Probleme betrachtet werden, die in Unternehmensgrup-
pen entstehen, wird ein allgemeiner Uberblick iiber die Agency-Problematik
gegeben.

Agency-Probleme konnen in jeder Situation entstehen, in der ein Prinzipal
eine Aufgabe an einen Agenten delegiert®. Das Risiko dieser Delegation ist,
dass der Agent nicht die bestmdgliche Entscheidung im Interesse des Prinzi-
pals trifft, sondern vielmehr seine eigenen Ziele verfolgt?. Diese Risiken wur-
den zuerst in Unternehmen im Streubesitz beschrieben?’. Thre Aktiondre haben
geringe Anreize die Entscheidungen des Verwaltungsorgans zu iiberwachen,
da sie nur iiber einen geringen Anteil am Unternehmen verfiigen?. Vor diesem
Hintergrund erhoht sich das Risiko, dass die Mitglieder des Verwaltungsorgans

nen, die in den 1960er Jahren in Japan zu spiiren war, als die japanische Regierung den
Zugang von ausldndischem Kapital in das Land erleichterte. Pejovic, Japanese Corporate
Governance, S. 195.

2 Dazu u. a. Hoshi/ Kashyap, Corporate financing; Hoshi/ Kashyap/ Scharfstein, The
role of banks, S. 67—88; Peek/ Rosengreen, Unnatural selection, S. 1144-1166; Sheard, The
main bank system, S. 399-422.

24 Allerdings stellen sie auch einen Grund fiir das Platzen der 6konomischen Blase zu
Beginn der 1990er Jahre dar, als die Banken mit ihrer eigenen Insolvenz konfrontiert waren
und gerettet werden mussten. Siehe Peek, Changing Role of Main Banks, S. 309-342; Puch-
niak, Perverse Main Bank Rescue. Fiir Korea als ein weiteres Beispiel: Chang, Financial
Crisis.

25 Siehe Ross, The Economic Theory of Agency, S. 134-139.

26 Armour/ Hansmann/ Kraakman, Agency Problems, S. 3.

27 Dazu Berle/ Means, Modern Corporation; vgl. Jensen/ Meckling, Theory of the firm,
S. 305-360.

28 Velasco, Taking Shareholder Rights Seriously, S. 622 ff.; dazu Black, Shareholder Pas-
sivity Reexamined, S. 520-608.
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ihre eigenen Interessen verfolgen, anstatt diejenigen der Eigentiimer?’. Dies
wird als ,,vertikaler* Prinzipal-Agenten-Konflikt bezeichnet™.

Weltweit weisen die meisten Unternehmen allerdings eine konzentrierte Ei-
gentumsstruktur auf’!. Bei dieser Struktur ist das Risiko eines opportunisti-
schen Verhaltens des Leitungsorgans im Verhéltnis zur Aktiondrsgemeinschaft
reduziert. Der Grund hierfiir ist, dass der Mehrheitsaktionir hinreichende dko-
nomische Anreize hat, um das Leitungsorgan zu iiberwachen und dessen Mit-
glieder im Fall von Fehlverhalten zu ersetzen. Stattdessen kann ein Konflikt
zwischen dem Mehrheitsaktionédr und den restlichen Aktiondren entstehen. Der
Mehrheitsaktiondr entscheidet hierbei fiir alle Aktionédre, und ist der ,,Agent*,
der die Investitionen der Minderheitsaktiondre verwaltet. Somit hidngt das
Wohlergehen der Minderheitsaktiondre von den Entscheidungen des Mehr-
heitsaktionirs ab. Es besteht das Risiko, dass er seine Machtposition ausnutzt,
um seine persdnlichen Interessen, zum Nachteil der Minderheitsaktionire, zu
verfolgen. Dies wird als ,,horizontaler* Prinzipal-Agenten-Konflikt bezeich-
net*2,

A. Die Verschdrfung des Prinzipal-Agenten-Konflikts

Der horizontale Prinzipal-Agenten-Konflikt ist auf eine natiirliche Art limi-
tiert, da der Mehrheitsaktiondr ,,sein eigenes* Unternechmen verwaltet, und
selbst viele der negativen Konsequenzen seines Verhaltens zu spiiren be-
kommt**. Durch sein umfangreiches Investment ist der Mehrheitsaktionir den
meisten Konsequenzen seines Handelns ausgesetzt.

Wenn jedoch ein Aktionédr ein Unternehmen kontrollieren kann, obwohl er
nur einen kleinen Anteil am Kapital hilt, wird sowohl der vertikale als auch
der horizontale Prinzipal-Agenten-Konflikt verschirft*®. In diesen Fillen hat
der beherrschende Aktiondr Verwaltungsrechte iiber das Unternehmen, die
nicht seinen Vermdgensrechten entsprechen®. Der beherrschende Aktionér
kann Entscheidungen fiir die restlichen Aktiondre treffen, dhnlich zu einem
Mehrheitsaktionir bei einer konzentrierten Eigentumsstruktur, aber er trigt die

2 Es gibt unterschiedliche Mittel gegen dieses opportunistische Verhalten, wie monetire
Anreize, die die Interessen zwischen Prinzipal und Agent wieder angleichen. Ein Beispiel
fiir diese ,,Belohnungsstrategie® sind Aktienoptionen. Siche Enriques/ Hansmann/ Kraak-
man, The Basic Governance Structure, S. 75. Fiir die rechtliche Durchsetzung von Loyali-
tétspflichten, siche Beveridge, Corporate Director’s Fiduciary Duty, S. 655-688, oder die
Korrektur der Fehlanreize durch die freien Marktkrifte, bspw. durch feindliche Ubernah-
men, siche Manne, Mergers, S. 110-120.

3 Armour/ Hansmann/ Kraakman, Agency Problems, S. 2.

31 La Portal Lopez-De-Silanes/ Shleifer, Corporate Ownership, S. 491 ff.

32 Armour/ Hansmann/ Kraakman, Agency Problems, S. 2.

33 Hopt, Groups of Companies, S. 5.

34 Bebchuk/ Kraakman/ Triantis, Stock Pyramids, S. 295.

3 Siehe Grossman/ Hart, Costs and benefits of ownership, S. 691-719.
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