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Die neuen Eigentiimer

Eine Analyse des Marktes fiir Unternehmenskontrolle

Paul Windolf
Fachbereich IV, Universitit Trier, D-54286 Trier

Zusammenfassung: Die Struktur der Eigentumsverhiltnisse unterliegt auch im Kapitalismus einem histori-
schen Wandel. Idealtypisch lassen sich drei Stufen unterscheiden: Familienkapitalismus, Managerkapitalismus, in-
stitutioneller Kapitalismus. Im institutionellen Kapitalismus bilden sich Netzwerke von Unternehmen, die durch
Kapitalbeteiligungen und den Austausch von Direktoren verflochten werden. In einem solchen Netzwerk verbindet
sich die biirokratische Herrschaft der Manager mit der Herrschaft durch Eigentum. Die Expansion des Marktes fiir
Unternehmenskontrolle, auf dem Unternehmen als ,,Ganze* gekauft und verkauft werden, stellt eine Bedrohung
der Managerherrschaft dar. Eigentumer iiben wieder Herrschaft aus, die auf wechselseitiger Kontrolle in einem

Netzwerk von Unternehmen beruht.

1. Manager und Eigentiimer!

Marx (1967: 452) interpretierte die Entwicklung
der Aktiengesellschaft im ausgehenden 19. Jahr-
hundert als ,,die Aufhebung des Kapitals als Pri-
vateigentum innerhalb der Grenzen der kapitali-
stischen Produktionsweise selbst“. Die Eigentii-
mer verlieren die Kontrolle iiber ihr Eigentum und
treten die unternehmerische Funktion an Manager
ab, die im Auftrag der Eigentiimer die Unterneh-
menspolitik bestimmen. Berle und Means (1934),
die in den dreiliger Jahren die Eigentumsverhilt-
nisse in den zweihundert groB8ten amerikanischen
Unternehmen untersuchten, stellten fest, da fast
die Hilfte der GroBunternehmen nicht mehr
durch ihre Eigentiimer, sondern durch Manager
regiert werden. Seither ist die These von der ,,Iren-
nung von Eigentum und Kontrolle“ zwar modifi-
ziert, grundsitzlich aber nicht mehr in Frage ge-
stellt worden.?

! Die vorliegende Untersuchung entstand wihrend ei-

nes Forschungsaufenthaltes an der Columbia Uni-
versity, New York, der durch die Volkswagen-Stif-
tung unterstiitzt wurde. Ich danke Eric Leifer, Harri-
son White und insbesondere Mark Roe fiir hilfreiche
Vorschldge und Kritik.

»T'he basic phenomenon seems to have been the shift
in control of enterprise from the property interests of
founding families to managerial and technical per-
sonnel who as such have not had a comparable vest-
ed interest in ownership“ (Parsons 1953: 122f1.). ,, No
longer are there America’s Sixty Families. The chief
consequence, politically, is the breakup of the ruling
class“ (Bell 1960: 42). Vgl. dazu auch Dahrendorf
(1959: 44); Galbraith (1970: 63).

Die Entwicklung des GroBunternehmens und der
Managerherrschaft bestitigte Max Webers These
von der Biirokratisierung der westlichen Gesell-
schaften. Der kapitalistische Eigentiimer, der eine
im Prinzip schrankenlose Herrschaft ausiibt, wird
ersetzt durch eine rationale Biirokratie, in der die
Legitimation von Herrschaft nicht auf Eigentum,
sondern auf Qualifikation, Leistung und einer die
Allmacht des Eigentiimers begrenzenden Amts-
hierarchie beruht. Im Vergleich zum Regime des
Eigentiimers ist die Manager-Biirokratie eine ,ra-
tionalisierte“ Form der Herrschaft (Bendix 1960:
269ft.).

Der Konflikt zwischen Managern und Eigentii-
mern wurde in der Aktiengesellschaft institutiona-
lisiert, aber nicht gelost. Seit Mitte der siebziger
Jahre hat sich dieser Konflikt angesichts einer
wachsenden Zahl feindlicher Ubernahmen ver-
schirft (Coffee 1988). Eigentiimer machen ihre
Rechte wieder geltend und setzen die Entlassung
von Managern auch in solchen Unternehmen
durch, die unter Manager, herrschaft” stehen. Die
Machtbalance zwischen Eigentiimern und Mana-
gern hat sich zugunsten der Eigentiimer verscho-
ben. Wird der Managerkapitalismus durch einen
neuen ,,Eigentiimer-Kapitalismus“ abgelost?

In seinem Buch ,Vom Aktienwesen“ erzidhlt Wal-
ther Rathenau 1917 eine fiktive Geschichte, in der
er den Ablauf einer Zerschlagungs-Ubernahme
vorwegnimmt: ,Wenn heute die Generalversamm-
lung der Deutschen Bank befindet, daB der innere
Wert des Unternehmens den Kurswert erheblich
tibersteigt, daB es angesichts unsicherer Zeiten er-
wiinscht sei, die Mittel zuriickzuziehen, um sie
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etwa in Reichsanleihen anzulegen: wenn sie dem-
gemdf mit Dreiviertelmehrheit beschlieBt, die
Bank zu liquidieren, so ist der BeschluB privat-
rechtlich unantastbar. Es wird ein Liquidator er-
nannt, der das gewaltige Wirtschaftsgewebe zer-
trennt, die inldndischen, auslindischen, iibersee-
ischen Niederlassungen auflost, die Beteiligungen
verkauft, die Beamten abfindet und entliBt, die
Gebdude versteigert” (S. 39).

Es sind die Eigentiimer, die die Deutsche Bank
auflésen und deren Manager in Pension schicken,
und sie tun dies, wie Rathenau hervorhebt, ,,in be-
fugter Wahrnehmung erworbener Rechte“. Aber
bereits um die Jahrhundertwende war die Aktien-
gesellschaft mehr als die Summe individueller Ei-
gentumsrechte. Das GroBunternehmen hatte eine
,hational-wirtschaftliche“ Dimension und seine
Erhaltung lag im ,,6ffentlichen Interesse“. Rathe-
nau konnte gegen die Eigentiimer nur den Staat
als ,,deus ex machina“ anrufen: Es ,bleibt dem
preuBischen Staat oder der Reichsregierung nichts
iibrig, als umgehend ein Sondergesetz zu erlassen,
das den BeschluB der Eigentiimer riickgingig
macht“ (S. 39).

Rathenau liefert auch eine Begriindung fiir den
spekulativen Charakter dieser Transaktion: Wenn
»der innere Wert des Unternehmens den Kurswert
erheblich ibersteigt“, lohnt es sich fiir einen Ei-
gentiimer, das Unternehmen in seine Bestandteile
zu zerlegen und zu verkaufen. Mit der Expansion
des Marktes fiir Unternehmenskontrolle haben
(feindliche) Zerschlagungs-Ubernahmen seit Mit-
te der siebziger Jahre vor allem in den USA, aber
auch in anderen westlichen Industriestaaten stark
zugenommen. Das folgende Beispiel illustriert ei-
nen besonders spektakuldren Fall:

Im Jahre 1988 wurde das Unternehmen RJR Nabisco
zum Preis von 25 Mrd.$ vom amerikanischen Ubernah-
me-Spezialisten Kohlberg/Kravis/Roberts (KKR) ge-
kauft. (Zum Vergleich: Das Grundkapital der Deut-
schen Bank betrug 1992 ca. 2,3 Mrd. DM.) Diese Trans-
aktion war eine feindliche Ubernahme, da sich das Ma-
nagement von Nabisco dem Angebot von KKR wider-
setzte. Den Aktiondren von Nabisco wurde jedoch der
doppelte Kurswert pro Aktie als Entschiddigung angebo-
ten, so daB die Ubernahme schlieBlich gelang. Der Top-
Manager (Ross Johnson) verlie das Unternehmen und
wurde durch einen neuen Manager ersetzt (Loui Gerst-
ner). In den folgenden Jahren wurde das Unternehmen
in seine Bestandteile ,zerlegt“ und vom Eigentiimer
(KKR) auf dem amerikanischen und europiischen
Markt fiir Unternehmenskontrolle feilgeboten: So wur-
de Del Monte Tropical Fruits in London fiir 875 Mill.$
verkauft, fiinf europiische Betriebe, die Kekse und
»Snacks“ produzieren, wurden fiir 2,5 Mrd.$ an den

franzosischen Lebensmittelkonzern BSN  verkauft,
usw., usw.3

Seit zwei Jahrzehnten formiert sich in den Wirt-
schaftswissenschaften ein ,,Gegenparadigma“ zur
Managerherrschaft, das den Eigentiimern wieder
zu einer uneingeschriankten Verfiigung iiber ihr Ei-
gentum verhelfen will. Die Kritik richtet sich ge-
gen Manager, die nicht nur die Eigentiimer, son-
dern die Interessen des gesamten Unternehmens*
vertreten wollen. Aus der Sicht der ,Vertragstheo-
retiker“ (Jensen/Meckling 1976: 311) ist die Firma
nichts weiter als ein Geflecht von Vertriagen, und
es gibt kein diese Vertrige transzendierendes In-
teresse der Organisation ,,an sich selbst“. Die Ma-
nagerherrschaft verursacht hohe Transaktionsko-
sten, die durch eine effiziente Marktkontrolle re-
duziert werden konnten. Das biirokratisierte
GroBunternehmen ist zur Reform unfihig und
kann nur durch den Markt (auf dem das Eigentum
wieder zu seinem Recht kommt) aufgebrochen
und an verdnderte Bedingungen angepal3t werden.
(Feindliche) Ubernahmen sind ein wirksames In-
strument, um iiberfillige Restrukturierungen zu
erzwingen.’

Als 1991 der italienische Konzern Pirelli versuch-
te, den deutschen Reifenproduzenten Continental
zu iibernehmen - eine versuchte feindliche Uber-
nahme, die schlieBlich scheiterte —, wurden derar-
tige Praktiken in der deutschen Offentlichkeit hef-
tig kritisiert. Ulrich Immenga, ehemaliger Vorsit-
zender der Monopolkommission, wies diese Kritik
zuriick: ,,Diskutiert wird, ob das Management bei
Ubernahmeangeboten AbwehrmaBnahmen ein-
setzen darf, um langfristige Unternehmensziele zu
verfolgen oder Schaden von der Gesellschaft
durch zu erwartende EinfluBnahmen eines erfolg-
reichen Bieters fernzuhalten. Diese Frage kann
nur gestellt werden, wenn dem Unternehmen ein
Eigeninteresse zugesprochen werden kann, das
von den Interessen der Aktionire (= Eigentiimer,

3 Eine kurze Beschreibung des bisher groBten ,levera-
ged buy-out” in der amerikanischen Geschichte fin-
det sich in: The Economist, 3.2.1990, S. 81f. Ausfiihr-
lich: Burrough und Hellyar (1989). Das vorher profi-
table Unternehmen meldete fiir das 2. Quartal 1990
einen Verlust von 108 Mill.$ (The Economist,

.- 28.7.90, S.65).

4 Dazu gehoren die Belegschaft, die Lieferanten, die
Kunden und die Gemeinde, in der das Unternehmen
tiitig ist (stakeholders); Preston et al. (1991); Wed-
derburn (1985).

5 Takeovers came to represent perhaps the dominant
form of organizational transformation among large
capitalist firms“ (Davis/Stout 1992: 606).
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P.W.) unterschieden und ihnen im Konfliktfall ent-
gegengesetzt werden kann. Ein von den Anteils-
eignern losgelostes Unternehmensinteresse 1Bt
sich jedoch nicht begriinden. Es gibt kein Be-
standsinteresse, das der Verfiigung iiber dieses Ei-
gentum entgegengesetzt werden kann.“

Die These von der Trennung von Eigentum und
Kontrolle und der sich daraus ergebenden Ent-
machtung der Eigentiimer muf} angesichts der Ex-
pansion des Marktes fiir Unternehmenskontrolle
iiberpriift werden. Zumindest muB die Frage nach
dem ,Subjekt“ der 6konomischen Herrschaft —
Manager oder Eigentiimer — aufgrund des Struk-
turwandels der Eigentumsverhiltnisse neu ge-
stellt werden. Die Rolle des Eigentums wurde ge-
stirkt, aber die Eigentiimer, d. h. die gesellschaft-
lichen Subjekte, die den mit dem Eigentumstitel
verbundenen Herrschaftsanspruch durchsetzen,
haben sich gewandelt. An die Stelle von Indivi-
duen oder Familien sind Netzwerke von Organisa-
tionen getreten, in denen sich biirokratische Herr-
schaft und Herrschaft durch Eigentum verbinden.
Im Netzwerk ist ein Unternehmen Eigentiimer ei-
nes anderen Unternchmens. Manager vertreten
gegeniiber anderen Unternehmen die Rolle des
Eigentiimers und werden selbst durch Eigentii-
mer kontrolliert.

In Abschnitt 2 wird der Begriff ,,Markt fiir Unter-
nehmenskontrolle“ erldutert; weiterhin wird die
historische Entwicklung vom Managerkapitalis-
mus zum institutionellen Kapitalismus skizziert.
Abschnitt 3 zeigt, daB die strategischen Optionen
»exit“ und ,voice“ kombiniert werden koénnen.
Welche Folgen sind zu erwarten, wenn der herr-
schende Aktionir zuerst die Option ,voice“ und
dann die Option ,exit“ wéhlt?

2. Der Markt fiir Unternehmenskontrolle

Der Markt fiir Unternehmenskontrolle ist ein
Markt, auf dem Unternehmen oder Betriebsstit-
ten gekauft, verkauft oder reorganisiert werden.’
Neben dem Produkt-, dem Arbeits- und dem Kapi-
talmarkt hat sich ein Unternehmens-Markt ausdif-
ferenziert, der von den anderen Mirkten abge-
grenzt ist und autonome Konjunkturzyklen durch-

8 Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung, 9. Mérz 1991,
S.13 (Das Spiel von Conti und Pirelli).

Vgl. dazu die verschiedenen Beitrige in Fairburn/
Kay (1989); Coffee u.a. (1988); Auerbach (1988);
Franks/Mayer (1990); Tichy (1990).

7

lduft.® Das ,,Gut“, das auf diesem Markt gehandelt
wird, ist die Kontrolle iiber Produktionskapaziti-
ten, Marktanteile, neue Technologien und Arbeits-
krifte.

Die Ausdifferenzierung dieses Marktes markiert
einen weiteren Schritt in der Evolution des moder-
nen Kapitalismus. Eine Firma, die Waren produ-
ziert, ist selbst zu einer Ware geworden. Das Ob-
jekt der Transaktion ist das Unternehmen als
,,Ganzes“, also seine Arbeitskrifte und Kunden,
seine Innovationsfihigkeit und ,,corporate identi-
ty“, die technische Ausriistung und die Blaupau-
sen.

Auf dem Markt fiir Unternehmenskontrolle kon-
nen auch die groBten Unternehmen® gekauft oder
verkauft werden, und dies unabhéngig davon, ob
die Arbeitnehmer zustimmen oder nicht. Unter
bestimmten Voraussetzungen konnen diese Trans-
aktionen auch gegen den Willen des Management
abgewickelt werden (feindliche Ubernahmen).
Die Kiufer und Verkiufer auf diesem Markt sind
Organisationen (Unternehmen) und nur in selte-
nen Fillen Individuen.

Auf dem Markt fiir Unternehmenskontrolle wer-
den Unternehmen verflochten und entflochten;
werden Familienbetriebe an andere Unternehmen
verkauft; werden Gemeinschaftsunternehmen
(joint ventures) gegriindet und wieder aufgeldst;
werden offentliche Ubernahme-Angebote (take-
over) organisiert, die ein Unternehmen zum Ei-
gentiimer einer groBen Aktiengesellschaft ma-
chen.!? Diese Transaktionen haben einen entschei-
denden EinfluB auf die Struktur der Eigentumsver-
hiiltnisse und damit auf die Art der Kontrolle, die
iiber ein Unternehmen ausgetibt werden kann.

8 In der Nachkriegszeit lassen sich drei Konjunktur-
Wellen bei Unternehmenskiufen und -verkéufen
(mergers) identifizieren: Die erste Welle in den spé-
ten fiinfziger Jahren; die zweite Welle in den spéten
sechziger Jahren; die dritte Welle, die in den achtzi-
ger Jahren begann, wird sich wegen des europé-
ischen Binnenmarktes noch weiter verstirken. Vgl.
dazu Hughes (1989); Fontaine (1990).

9 Davis und Stout (1992: 605) haben festgestellt, daB
zwischen 1980 und 1990 von den 500 groBten ameri-
kanischen Unternehmen (Fortune-Liste) 144
(=29%) Objekt wenigstens eines Ubernahme- oder
,buy-out“-Versuches waren.

10 So hat z.B. die franzésische Finanzholding Paribas
versucht, durch ein 6ffentliches Ubernahmeangebot
die Kontrolle iiber eine der groBten franzosischen
Versicherungen (Navigation Mixte) zu erlangen. Ich
komme auf dieses Beispiel in Abschnitt 4c (Fn 30)
zuriick.
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Die Struktur der Eigentumsverhéltnisse unterliegt
auch im Kapitalismus einem historischen Wandel.
Obwohl in der konkreten Entwicklung die Uber-
ginge flieBend sind, lassen sich drei Strukturtypen
voneinander abgrenzen: Wihrend im ausgehenden
19. Jahrhundert die meisten Unternehmen von
wenigen Familien beherrscht wurden (Familienka-
pitalismus), wurde mit der Aktiengesellschaft die
institutionelle Voraussetzung fiir die Trennung von
Eigentum und Kontrolle geschaffen (Managerka-
pitalismus). Mit der zunehmenden Verflechtung
der Unternehmen entwickelte sich ein dritter
Strukturtyp, der hiufig als ,.institutioneller Kapi-
talismus“!! bezeichnet wird: Ein wachsender An-
teil der Unternehmen befindet sich im Eigentum
anderer Unternehmen. ,,The owners of the largest
modern enterprises are other enterprises, which
are, in turn, owned by yet other enterprises“ (Scott
1986: 1). Der Anteil des Aktienkapitals, der sich
nicht mehr im Besitz von Individuen oder Fami-
lien, sondern im Besitz anderer Unternehmen be-
findet, ist im letzten Jahrzehnt kontinuierlich ge-
stiegen und signalisiert den Grad der Kapitalver-
flechtung der Unternehmen untereinander (vgl.
Abschnitt Sa).

Die Aktiengesellschaft war gegen Ende des 19.
Jahrhunderts und in der Zwischenkriegszeit eine
wichtige Voraussetzung fiir das schnelle Wachstum
der GroBunternehmen. Mit Hilfe dieser Unter-
nehmensform sollte sowohl ein finanztechnisches
als auch ein sozialpolitisches Problem gelost wer-
den: Eine grofle Zahl von Aktionédren konnte gro-
Be Kapitalsummen fiir Investionszwecke zur Ver-
fiigung stellen, zugleich sorgte eine breite Streu-
ung des Aktienbesitzes fiir die ,,Demokratisie-
rung® des Kapitalismus. Die Aktiengesellschaft
machte jeden Arbeiter zum potentiellen Klein-Ka-
pitalisten.!?

Je groBer die Zahl der Aktionire, die ,,Eigentum*
an einem Unternehmen erwerben, um so leichter
kann sich das Management der Kontrolle durch

11 Business historians describe the 19th century, be-
fore the age of giant companies and conglomerates,
as an era of ’entrepreneurial capitalism’. Scholars
from Adolph Berle to Alfred Chandler have de-
scribed more recent times as an era of *managerial
capitalism’. We are now at the threshold of a new era
in corporate purpose ... What we are witnessing to-
day is an economic and political battle between man-
agement and shareholders over who will control the
large public corporation and in whose interests it will
be operated“ (Rappaport 1990: 97f.).

12 Zur Entwicklung in Deutschland siehe Pross (1965);
Schreyogg und Steinmann (1981).

die Eigentiimer entziehen. Eine grofle Zahl von
Aktiondren, die ihre Interessen nur mit erhebli-
chem Aufwand koordinieren konnen, ist eine
wichtige Voraussetzung fiir die Verbreitung des
Managerkapitalismus. Da unter den Klein-Aktio-
niren in der Regel niemand bereit ist, die Kosten
fiir die Koordination der Gruppe zu tragen (Olson
1992), tritt an die Stelle der ,,Uberwachung durch
das Eigentum“ die Selbst-Uberwachung des Ma-
nagements. Die Mitglieder des Aufsichtsrates wer-
den selten wirklich gewihlt, sondern meistens vom
Vorstand bestimmt. Vor allem in den USA, wo sich
ein hoherer Anteil der Aktiengesellschaften in
Streubesitz befindet als dies in Deutschland oder
den westeuropdischen Staaten je der Fall war
(,,Demokratisierung®), wurde die Herrschaft des
Eigentums abgelost durch die biirokratische Herr-
schaft der Manager.

Wihrend der vergangenen zwei Jahrzehnte ist die
Machtbasis der Manager jedoch briichig gewor-
den. Die grofle Publikumsgesellschaft mit Hun-
derttausenden von Aktioniren, die eine Vorausset-
zung der Managerherrschaft war, ist unter den Be-
dingungen eines expandierenden Marktes fiir Un-
ternehmenskontrolle zu einer Bedrohung der Ma-
nagerherrschaft geworden. Kleinaktionidre haben
in der Regel kein strategisches Interesse an dem
Unternehmen, dessen Aktien sie besitzen. Sie pra-
ferieren die Option ,.exit“, aber nicht ,,voice*. Ein
offentliches Ubernahmeangebot, das einem Kéu-
fer die Kontrolle iiber ein anderes Unternehmen
sichern soll, ist fiir sie hdufig attraktiv. Die durch-
schnittliche Pramie lag 1990 in den USA bei 25%,
d.h. der Kaufer bezahlt fiir eine Aktie einen Preis,
der 25% hoher ist als der herrschende Kurswert.!3

Streubesitz ist ein Einfallstor fiir feindliche Uber-
nahmen. Die grole Masse anonymer Aktionire ist
weder in der Lage noch hat sie ein Interesse daran,
einem potentiellen Kaufer (,,Raubritter) Wider-
stand zu leisten. Wenn das Aktiengesetz den Ma-
nagern keine Gegenmafnahmen gestattet (z.B.
den Kauf eigener Aktien, in Deutschland verbo-
ten), konnen sie gegen die Ubernahme ihres Un-
ternehmens wenig ausrichten. Es ergibt sich das
paradoxe Resultat, da3 Manager die Vorausset-
zungen ihrer Herrschaft beseitigen miissen, um ih-
re Herrschaft zu sichern. Nur wenn sich ein hoher
Anteil der Aktien in ,sicheren Hinden“ befindet,
d.h. im Besitz anderer Unternehmen, deren stra-
tegische Interessen koordiniert werden kodnnen
oder an denen das eigene Unternehmen selbst be-

B Mergers & Acquisitions, January/February 1991,
S.71. Die Pramie betrug 1988 53,1%.
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teiligt ist (Uberkreuzverﬂgchtung), ist das Mana-
gement vor (feindlichen) Ubernahmen geschiitzt.

Im , institutionellen Kapitalismus“ sind jeweils we-
nige Unternehmen die Hauptaktiondre der grof-
ten Unternehmen. Da es sich dabei um eine iiber-
schaubare Zahl von Akteuren handelt, die ihre In-
teressen untereinander koordinieren (konnen),
funktioniert jener Machtsicherungsmechanismus
nicht mehr, auf den sich die Manager verlassen
konnten: die Machtlosigkeit einer groen Zahl un-
organisierter Eigentiimer gegeniiber einer kleinen
Zahl organisierter Manager. Ein Unternehmen,
das Eigentiimer eines anderen Unternehmens ist,
hat in der Regel ein strategisches Interesse an die-
sem Eigentum und ist auch in der Lage, dieses
durchzusetzen. Auf dem Markt fiir Unterneh-
menskontrolle werden Beteiligungen gehandelt,
die diese Kontrolle ermoglichen.

Unternehmensverflechtung ist ein wichtiges Struk-
turmerkmal des institutionellen Kapitalismus.
Und obwohl dadurch die Autonomie der Manager
eingeschrédnkt wird, ist die Verflechtung dennoch
ein Mittel, ihre Herrschaft zu sichern. Dies ist al-
lerdings nur unter bestimmen Bedingungen mog-
lich. Nur wenn Manager zwei Funktionen kombi-
nieren — die Rolle des leitenden Managers im eige-
nen Unternehmen und des Eigentiimers'* gegen-
iiber einem anderen Unternehmen - konnen sie
ihre Herrschaft kollektiv absichern.

Im japanischen ,keiretsu“-Netzwerk ist diese
Struktur exemplarisch ausgebildet: Durch Uber-
kreuzverflechtung befindet sich das Unternehmen
im Eigentum anderer Unternehmen, die zur sel-
ben Gruppe gehéren. Unternehmen (Manager)
sind Eigentiimer und werden zugleich durch ihr
Eigentum kontrolliert.’> Auslidndische Kdufer ha-
ben die Erfahrung gemacht, daB3 diese Festung un-
einnehmbar ist (Gerlach 1992: 2391.).

Im Netzwerk konnen sich die Manager der Kon-
trolle durch die Eigentiimer nicht mehr entziehen.
Aktiondre sind wieder méchtig, aber die Aktionire
sind Unternehmen, die ihrerseits durch andere
Unternehmen beherrscht werden. .. Wo sich in ei-
nem transnationalen Netzwerk der Punkt der

4 Genauer: Manager ,vertreten* das Unternehmen,
das als juristische Person ,,Eigentiimer* ist.

5 Jedes Unternehmen, das zur Gruppe (keiretsu) ge-
hort, besitzt ca. 2-10% der Aktien jedes anderen
Unternehmens. Im Zentrum dieses Netzes befindet
sich eine Bank mit einer etwas héheren Beteiligung.
Vgl. Gerlach (1992); Roe (1993).

,,ultimate control*!¢ befindet, bleibt selbst fiir Insi-
der hiufig ein Ritsel.

3. Liquiditiit und Kontrolle

In seiner Analyse der Finanzmaérkte fithrt Hilfer-
ding (1920: 8. Kap.) die Kategorie des ,fiktiven
Kapitals“ ein, um die Zirkulation des Finanzkapi-
tals von der des industriellen Kapitals abzugren-
zen. Mit der Entwicklung der Aktiengesellschaft
und der Expansion des Borsenhandels wird das in-
dustrielle Kapital scheinbar verdoppelt: Es exi-
stiert ,real als Anlagevermogen eines Unterneh-
mens (z.B. Maschinen) und ,fiktiv* in der Form
eines Anspruchs auf Dividende (Aktie). Als Anla-
gekapital ist es ,,fixes“ Kapital und kann nur lang-
fristig wieder in die Form des Geldkapitals zurtick-
gefiihrt werden. Als Aktienkapital ist es ,liquide*
und kann jederzeit an der Borse gegen Geld ge-
tauscht werden. Diese permanente Liquiditit des
Aktienkapitals bezeichnet Hilferding als die ,,Mo-
bilisierung“ des industriellen Kapitals: Das indu-
strielle Kapital wird in der Form der Aktie ,,beweg-
lich“ und kann jederzeit in seine Geldform zuriick-
verwandelt werden.

Die Trennung von fixem Anlagekapital und liqui-
dem Aktienkapital fiihrt in der historischen Ent-
wicklung zu einer Trennung von Eigentum und
Kontrolle in den groBen Aktiengesellschaften: Die
Kontrolle des Produktionsprozesses (= Kreislauf
des ,,realen“ Kapitals) liegt in der Hand des Mana-
gement; der Eigentumstitel kann beliebig héufig
getauscht und an anonyme Eigentiimer verkauft
werden (= Kreislauf des fiktiven Kapitals). Mana-
ger beklagen sich hiufig iiber opportunistische Ak-
tiondre, die stindig wechseln, kein Interesse am
Unternehmen haben und bei nédchster Gelegenheit
durch andere Eigentiimer ersetzt werden. Die
,»Gleichgiiltigkeit“ der Eigentiimer gegeniiber ih-
rem (realen) Eigentum ist eine Folge der Liquidi-
tit des Aktienkapitals. Aktiondre wihlen im
Durchschnitt die goldene Wall-Street Regel:
,,exit“, aber nicht ,,voice*.

Eine Aktie ist nur dann permanent liquide, wenn
das Aktienkapital breit gestreut ist und am Markt
stindig eine groBe Zahl von Kéufern und Verkéu-
fern présent ist. GroBe Aktienpakete, die Kontrol-

16 Personen oder Unternehmen, die in einem Netzwerk
die Eigentiimer des herrschenden Unternehmens
sind, haben die ,,ultimate control“ inne (Berle 1958).
Bei Uberkreuzverflechtung ist die Frage nach der
»ultimate control* nicht mehr sinnvoll.
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le iiber ein Unternehmen ermoglichen, lassen sich
nicht jederzeit an der Borse verkaufen. Derartige
Transaktionen beeinflussen den Kurs der Aktie
und haben fiir die Akteure nicht intendierte Ne-
benfolgen: Kiufer, die nicht nur Kapital anlegen,
sondern Kontrolle erwerben wollen, miissen einen
»Kontrollzuschlag” in Form steigender Kurse hin-
nehmen, fiir Verkidufer von Kontrollpaketen wirkt
der Marktmechanismus in umgekehrter Richtung.

Am Aktienmarkt lassen sich Kontrolle und Liqui-
ditdt nur schwer in einer Hand vereinigen. Anle-
ger, die Kontrolle priferieren, miissen in der Re-
gel auf Liquiditét verzichten, und wer Liquiditat
haben will, kann keine Kontrolle ausiiben. ,,Li-
quidity and control are antithetical. American law
has said clearly and consistently since at least the
1930s that those who exercise control should not
enjoy liquidity and vice versa“ (Coffee 1991:
1287).

»Liquiditdt® bedeutet, seine Aktien jederzeit
(ohne Verlust) verkaufen zu konnen und kann da-
her mit der Option ,exit* verglichen werden.
»Kontrolle“ bedeutet, die Entscheidungen einer
Organisation beeinflussen zu konnen und kann da-
her mit der Option ,,voice* verglichen werden. Ein
entwickelter Markt fiir Unternehmenskontrolle
bietet dem Eigentiimer die Moglichkeit, zunichst
die Option ,voice* zu wihlen, d.h. die Entschei-
dungen eines Unternehmens als herrschender Ak-
tiondr zu bestimmen. Bevor die Folgen dieser Ent-
scheidung sichtbar werden, kann der Aktionér das
Unternehmen auf dem Markt fiir Unternehmens-
kontrolle wieder verkaufen, d.h. er wihit die Op-
tion ,,exit“. Die Chance, Liquiditit und Kontrolle
zu verbinden, ist eine der Ursachen fiir die hohe
Zahl feindlicher und spekulativer Ubernahmen in
den USA und in einigen westeuropdischen Lin-
dern (z.B. GroBbritannien) seit Mitte der siebzi-
ger Jahre.

Ob (feindliche) Zerschlagungs-Ubernahmen ei-
nen 6konomischen Nutzen stiften oder ob sie reine
Spekulations-Geschifte sind, ist in der Literatur
umstritten. Die konkurrierenden Hypothesen las-
sen sich an dem eingangs zitierten Fallbeispiel
RIJR Nabisco verdeutlichen.

Es folgt zunichst eine Interpretation, die den spe-
kulativen Charakter dieser Transaktion hervor-
hebt: Kohlberg/ Kravis/Roberts (KKR) haben das
Unternehmen RJR Nabisco gekauft, weil ,,der in-
nere Wert des Unternehmens den Kurswert erheb-
lich iibersteigt* (Rathenau). Daher kann KKR
den Aktiondren eine Primie von 100% anbieten
und trotzdem beim Verkauf der einzelnen Be-

triebsteile einen Gewinn erzielen. Nachdem KKR
herrschender Aktionir von RJR Nabisco ist, wird
das Konglomerat ,zerlegt“, ein Teil der Beleg-
schaft wird entlassen!” und die Betriebe werden
auf dem Markt fiir Unternehmenskontrolle ein-
zeln verkauft. Wenn der Kédufer den Wert der ein-
zelnen Betriebe korrekt geschitzt hat, wird der
Verkaufserlos den Kaufpreis erheblich iibersteigen
(Spekulationsgewinn). Ein Netzwerk von Unter-
nehmen mit seinen 6konomischen, technischen
und sozialen Austauschbeziehungen, das iiber
Jahrzehnte aufgebaut wurde, wird ,,zerschlagen®
und die damit verbundenen Synergie- Effekte ge-
hen verloren. Zuriickbleibt ein ,,Raubritter”, der
wieder liquide ist und sich dem néchsten ,,Objekt”
zuwenden kann.

Eine ,vertragstheoretische“ Interpretation des
Fallbeispiels RJR Nabisco'® lautet anders: Das
Management von RJR hat im Laufe von Jahrzehn-
ten viele Betriebe gekauft, die nichts miteinander
zu tun haben und zwischen denen auch keine Syn-
ergie-Effekte erzielt werden konnen. Das Konglo-
merat RJR Nabisco ist eine ineffiziente und unre-
gierbare GroBbiirokratie. Die Zerschlagungs-
Ubernahme von KKR leitet eine Reorganisation
des Unternehmens ein und seine Konzentration
auf die Kernbereiche. Kaplan (1991) bezeichnet
(feindliche) Ubernahmen und die damit verbunde-
ne Reorganisation als ,,Schocktherapie“. Die Tat-
sache, daB die einzelnen Betriebe am Markt hoher
bewertet werden als im Konglomerat, beweist,
daB sie in einem anderen Organisationskontext ef-
fizienter sind als unter der Regie der Nabisco-
Manager. Die Manager-Biirokratie von Nabisco ist
durch implizite Vertrige an eine unflexible und un-
kiindbare Belegschaft gebunden und daher unfi-
hig, die Anpassung des Unternehmens an verin-
derte Bedingungen zu erzwingen (Shleifer/Sum-
mers 1988). Erst der Markt, d. h. die Macht der Ei-
gentiimer, ist in der Lage, diese Allianz zu spren-
gen und das Unternehmen zu modernisieren. Die
Firma ist ein Geflecht von Vertriigen, und es gibt
kein diese Vertrige transzendierendes Interesse
der Organisation ,,an sich selbst“. Daher konnen
diese Vertrige auch aufgelost werden.

17 Bhagat et al. (1990: 22) haben 62 feindliche Uber-
nahmen in den USA untersucht und festgestellt, daB
in 28 der 62 Fille im AnschluB an die Ubernahme im
Durchschnitt 5,7% der Belegschaft entlassen wurde.

8 Die Interpretation ist nicht auf das Fallbeispiel RTR
Nabisco beschriinkt. Statt RIR Nabisco konnte auch
der Firmen-Name ,Daimler-Benz“ eingesetzt wer-
den. Das Fallbeispiel wiirde dann zu einer Prognose.
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Bereits im ausgehenden neunzehnten Jahrhundert
wurden Betriebe gekauft und verkauft (Fusionen).
Bei diesen Transaktionen handelte es sich jedoch
um vereinzelte Kiufe und Verkiufe, und es war in
diesen Fillen nur mit Einschrinkung méglich, von
einem ,,Markt“ und einem ,,Marktpreis“ fiir Un-
ternehmen zu sprechen. Die Voraussetzung fiir ei-
nen wirklichen Markt ist Masse. Die Anzahl der
Kiufer und Verkiufer darf eine bestimmte Zahl
nicht unterschreiten, um Preisbildung und Liquidi-
tit zu ermoglichen. Erst wenn die Transaktionen
auf dem Markt fiir Unternehmenskontrolle eine
bestimmte GroBe erreichen, kann man erwarten,
fiir ein Unternehmen jederzeit einen Kiufer zu fin-
den. Der Markt fiir fiktives Kapital (Aktien) ist
das Produkt des ausgehenden neunzehnten Jahr-
hunderts. Ein Markt fiir Unternehmenskontrolle
hat sich erst wiahrend der letzten zwanzig Jahre
entwickelt.

In den USA wurde auf dem Markt fiir Unterneh-
menskontrolle 1982 ein Umsatz von 55,7 Mrd.$ er-
zielt; 1986 waren es 200,7 Mrd.$, 1989 waren es
244,1 Mrd.$, bis 1990 ist der Umsatz wieder auf
164 Mrd.$ gesunken. Diese Zahlen verdeutlichen
die enorme Expansion und den zyklischen Charak-
ter dieses Marktes.’Der Umsatz auf dem europé-
ischen Markt fiir Unternehmenskontrolle wird fiir
1992 auf ca. 29 Mrd.£ geschiitzt.

Der Markt fiir Unternehmenskontrolle hat sich
parallel zur Ausbildung neuartiger Finanzinstru-

9 Es wurden nur Kaufe/Verkdufe von Unternehmen
mit einem Wert von iiber 5 Mill.$ beriicksichtigt.
Beim Kauf/Verkauf einer Beteiligung wurden nur
Transaktionen von iiber 100 Mill.§ beriicksichtigt.
Quelle: Mergers & Acquisitions, May/June 1992,
Vol. 26, S. 43.

2 Unpublizierte Daten, die mir freundlicherweise von
Acquisitions Monthly, London, zur Verfiigung ge-
stellt wurden. Es gibt keine offizielle Statistik iiber
Umsitze auf dem Markt fiir Unternehmenskontrol-
le. Auch die hier zitierten Daten stammen aus den
Aufzeichnungen der Beraterfirmen. Es sind Schiit-
zungen, die wahrscheinlich die Untergrenze der Um-
sdtze angeben, da nur Kéufe/Verkidufe ab einer be-
stimmten GréB8enordnung registriert werden. In die-
sen Umsitzen sind die Transaktionen in den neuen
Bundeslidndern nicht enthalten. Die Eigentumsver-
hiltnisse in den neuen Bundesldndern sind durch
eine extreme Abhingigkeit von Unternehmen aus
Westdeutschland bzw. dem westlichen Ausland ge-
kennzeichnet. Fast alle gro8eren Betriebe, die von
der Treuhand privatisiert wurden, gingen in den Be-
sitz westlicher Unternehmen iiber. Die Eigentiimer-
Struktur in den neuen Bundeslidndern bietet ein an-

- schauliches Beispiel fiir die hier vertretene These des
neuen ,,Eigentiimer-Kapitalismus*.

mente entwickelt. Man kann Unternehmen nur
dann ,,jederzeit“ kaufen oder verkaufen, wenn Fi-
nanzierungsinstrumente bereitstehen, mit denen
groBe Geldsummen kurzfristig mobilisiert werden
konnen. Einen entwickelten Markt fiir Unterneh-
menskontrolle gibt es nur in Léandern mit groBem
Binnenmarkt (z.B. USA) bzw. in Wirtschaftsriu-
men, die einen freien transnationalen Kapitalver-
kehr zulassen (z. B. EU). Erst unter diesen Bedin-
gungen ist es moglich, ein Unternehmen zu kau-
fen, die Unternehmenspolitik dieses Unterneh-
mens im Sinne kurzfristiger Interessen zu bestim-
men und es nach Erreichen dieses Zieles wieder zu
verkaufen (Liquiditit).

Zwischen dem Markt fiir ,fiktives“ Kapital und
dem Markt fiir Unternehmenskontrolle kann kei-
ne scharfe Grenze gezogen werden. Wenn an der
Borse ein Kontrollpaket erworben wird, handelt
es sich tendenziell um eine Transaktion auf dem
Markt fiir Unternehmenskontrolle. Wenn eine In-
vestment-Gesellschaft ihre liquiden Mittel breit
streut und Anteile erwirbt, die nur selten Kontrol-
le erméglichen, kann man diese Transaktion dem
Markt fiir , fiktives* Kapital zuordnen. Trotz die-
ser Uberlappung bleiben die Strukturunterschiede
deutlich: Auf dem Markt fiir fiktives Kapital geht
es um Liquiditdt, auf dem Markt fiir Unterneh-
menskontrolle um Herrschaft. Wenn die Transak-
tionen auf dem Markt fiir Unternehmenskontrolle
ein bestimmtes Volumen iiberschreiten, ermog-
licht dieser Markt die Verbindung von Liquiditat
und Kontrolle in einer Hand.

Die Netzwerk-Struktur groBer Unternehmen wird
damit flexibel. Betriebe konnen relativ schnell ge-
kauft, aber auch wieder verkauft werden. Die Mo-
tive sind vielfiltig: ,,Empire building“ und exter-
nes Wachstum sind hiufig zitierte Motive (Tichy
1990), aber auch die Metamorphose von Unter-
nehmen spielt eine Rolle. Eine Organisation, die
in einem schrumpfenden Industriezweig ihren Pro-
duktionsschwerpunkt hat (z.B. Stahl), kann sich
langfristig durch den Aufkauf anderer Unterneh-
men in einen ,Jechnologie-Konzern“ verwandeln
(Windolf 1993).

4. Empirische Ergebnisse

In diesem Abschnitt soll eine Auswahl empirischer
Ergebnisse présentiert werden, um an einigen Bei-
spielen den Wandel der Eigentiimerstruktur zu do-
kumentieren. Die Darstellung beschréankt sich auf
drei Typen von Daten: (a) Der Wandel der Eigen-
tiimerstruktur in verschiedenen Lindern; (b) die
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zunehmende internationale Verflechtung der Un-
ternehmen; und (c) die Darstellung eines Netzwer-
kes, das durch Kapital- und Personalverflechtung
verbunden ist. Es sollte beachtet werden, daB Un-
tersuchungen aus verschiedenen Lindern nicht
vergleichbar sind, da unterschiedliche Erhebungs-
methoden angewandt wurden. Es koénnen nur
langfristige Tendenzen in verschiedenen Léndern
miteinander verglichen werden.

(a) Wandel der Eigentiimerstruktur: In der BRD
befanden sich 1950 42% aller Aktien im Besitz pri-
vater Haushalte, 22% im Besitz von Unternehmen
und 2,7% im Besitz von Kreditinstituten und Ver-
sicherungen. 1979 besalen private Haushalte nur
noch 19,2% aller Aktien wihrend Unternehmen
40,4% und Kreditinstitute und Versicherungen
13,2% der Aktien hielten.?! Die Entwicklung I48t
sich auf eine kurze Formel bringen: Private Haus-
halte besitzen immer weniger Aktien, Unterneh-
men und institutionelle Anleger besitzen immer
mehr Aktien. Der wachsende Aktienbesitz der
Unternehmen ist Ausdruck einer dichter werden-
den Verflechtung.

In Japan 148t sich eine dhnliche Entwicklung nach-
weisen: 1949 befanden sich 70% aller Aktien im
Besitz von Familien, 5% im Besitz von Unterneh-
men und 15% im Besitz von Kredit- und Finanzin-
stitutionen. 1985 sah die Verteilung wie folgt aus:
Nur noch 25,4% aller Aktien befanden sich im Be-
sitz von Individuen und Familien, 25,6% im Besitz
von Unternehmen und 45% im Besitz von Finanz-
institutionen (Gerlach 1992: 60).

Man schitzt, daB sich 65-70% aller borsennotier-
ten Unternehmen im Besitz von , keiretsu“-Mit-
gliedern befinden. Jedes Mitglied der Gruppe hilt
zwischen 2-10% der Aktien der anderen Gruppen-
mitglieder. Diese Uberkreuzverflechtung macht
Manager zu Eigentiimern, die durch ihr Eigentum
kontrolliert werden (vgl. Abschnitt 2). ,, Japanese
institutional shareholders tend to be the company’s
business partners and associates; sharholding is
the mere expression of their relationship, not the
relationship itself“ (Clark 1979: 86). Die Banken

2 Quelle: Die Aktiengesellschaft 5 (1981, R 79; AG-
Report). Diese Zahlen konnen wegen der fehlenden
Publizititspflicht nur als grobe Schiitzung betrachtet
werden. In den USA miissen Anteile von 5% und

mehr gemeldet werden. In der BRD beginnt die -

Meldepflicht erst bei 25%. Vgl. dazu Burgard
(1992). In Deutschland soll die Schwelle, ab der Be-
teiligungen publiziert werden miissen, auf 5% abge-
senkt werden. Vgl. dazu , Entwurf eines Gesetzes
iiber den Wertpapierhandel“, Drucksache 793/93
(Bundesrat).

und Versicherungen, die zur Gruppe gehoren, hal-
ten in der Regel etwas hohere Anteile der iibrigen
»keiretsu“-Mitglieder. Die Gruppenmitglieder bil-
den einen stabilen Kern von Eigentiimern (Roe
1993), der sich im Zeitablauf kaum éndert und der
die Gruppe vor externen Einfliissen und Ubernah-
me-Versuchen abschirmt. Gerlach (1992: xvi)
kommt zu dem Ergebnis, daB die Fluktuation der
Eigentiimer, die Aktien an groBen Unternehmen
halten, in den USA viermal hoher ist als in
Japan.?2

In den USA beherrschen inzwischen die institutio-
nellen Investoren den Aktienmarkt (Pensionskas-
sen, Investment-Funds, Versicherungen). 1950
hielten institutionelle Investoren 8% des Aktien-
kapitals, 1980 waren es 33% und 1988 45% — mit
steigender Tendenz.” Die folgenden Prozentzah-
len zeigen den Anteil des Aktienkapitals, den insti-
tutionelle Investoren 1989 an den groten US-Fir-
men hielten: IBM: 49%; General Motors 43%;
Ford Motor: 54% ; Dow Chemical 52% (Brancato
1991: 22).

Jensen (1989: 61) vermutet, daB die groBen Publi-
kumsgesellschaften (public corporation) ausster-
ben und durch aktive Investoren ersetzt werden, in
deren Hand sich Kontrolle und Eigentum verbin-
det. Institutionelle Anleger (Versicherungen, Pen-
sionskassen) folgen haufig nicht mehr der ,,golde-
nen Wall-Street-Regel“ (,,exit“), sondern versu-
chen, aktiv auf die Strategien der Unternehmen
einzuwirken, deren Aktien sie gekauft haben.?*
Scott (1990) stellt fest, daB in vielen britischen Ak-
tiengesellschaften ca. zwanzig Aktionére ihre Stra-
tegien koordinieren miiten, um einen beherr-

22 Die hohe Fluktuation kann am Beispiel RIR Nabis-
co illustriert werden: Zu Beginn der achtziger Jahre
versuchte R.J. Reynolds (Marke: Camel) seine ex-
treme Abhingigkeit von der Zigarettenproduktion
durch Diversifizierung abzubauen (z. B. Erwerb von
Del Monte). 1985 wurde der Keks-Hersteller Nabis-
co erworben und der Gesamtkonzern umbenannt
(RJR Nabisco). Die (feindliche) Zerschlagungs-
Ubernahme durch Kohlber/Kravis/ Roberts machte
diese Strategie zu Beginn der neunziger Jahre (also
nur sechs Jahre spiter) riickgingig. Die Riickkehr
zum status quo ante legt die Vermutung nahe, daB
die Transaktion insgesamt ein Null-Summen Spiel
war (natiirlich nicht fiir KKR) und aus gesamtgesell-
schaftlicher Perspektive unproduktiv.

2 Vgl. dazu Coffee (1991: 1291). Die Daten stammen
aus dem ,,Institutional Investor Project”, Center for
Law and Economic Studies, Columbia University,
New York.

% Vgl. dazu ,Relationship Investing“, Business Week,
15.3.93, S. 68-75.
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schenden Einflu} auszuiiben (,,constellation of in-
terests“). Der Strukturwandel der Eigentumsver-
héltnisse gibt den Eigentiimern wieder eine Chan-
ce, ihr Eigentum zu kontrollieren.

(b) Internationale Verflechtung: Ein weiteres
Merkmal dieses Strukturwandels ist die zuneh-
mende internationale Verflechtung der Unterneh-
men. Damit sind nicht in erster Linie multinatio-
nale Konzerne gemeint, die eine lange Tradition
haben, sondern eine komplexe Verflechtung von
Unternehmen in mehreren Lindern, die durch
Gemeinschaftsunternehmen (joint ventures) oder
den Austausch von Aktien untereinander verbun-
den werden. Vor allem innerhalb des Gemeinsa-
men Marktes hat die Unternehmensverflechtung
seit Mitte der achtziger Jahre stark zugenommen.
Tabelle 1 zeigt die Unternehmenszusammen-
schliisse, die zwischen 1987 und 1989 von der EG-
Kommission registriert wurden.?

Tabelle 1 Unternehmenszusammenschilisse 1987/89.

national EG international
1987 317 144 40
1989 470 420 221

Zunahme (%)
(1987-89)

+48% +192% +453%

1987 registrierte die Kommission insgesamt 317
nationale Zusammenschliisse (zwischen Firmen
mit Sitz im selben Mitgliedsland); 144 EG-Zusam-
menschliisse (zwischen Firmen in verschiedenen
Mitgliedsldndern); und 40 internationale Zusam-
menschliisse (zwischen einer Firma in einem Mit-
gliedsland und einer Firma in einem Nicht-Mit-
gliedsland). Vor allem die EG-Zusammenschliisse
(+192%) und die internationalen Zusammen-
schliisse (+453%) haben zwischen 1987 und 1989
stark zugenommen. Die Zahl der transnationalen
Firmenzusammenschliisse  zwischen EG-Mit-
gliedslandern (420) war fast ebenso hoch wie die
nationalen Zusammenschliisse in allen Mitglieds-
landern zusammen (470).

Tabelle 2 zeigt die transnationalen Kéufe/Verkéu-
fe, die von den Unternehmensberatungsgesell-
schaften fiir das Jahr 1992 registriert wurden. Eine
Transaktion wurde nur dann in Tabelle 2 aufge-
nommen, wenn sich Kdufer und Verkédufer in un-
terschiedlichen Lindern befanden (grenziiber-

% Quelle: Commission of the European Communities:
Ninetheenth Report on Competition Policy. Brussels
1990, Table 7, S. 215; eigene Berechnungen.

Tabelle 2 Transnationale Unternehmenskaufe in der Europdischen Gemeinschaft — 1992 (Anzahl der Transaktionen).
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schreitende Verflechtung).? Die aktivsten Kéufer
in den Mitgliedstaaten der EG waren die USA
(250 Kiufe), gefolgt von Frankreich (190 Kiufe)
und Grofbritannien (180 Kiufe). Beriicksichtigt
man den Wert der Transaktionen, sieht die Rang-
ordnung der aktivsten Kéufer-Linder wie folgt
aus: GroBbritannien, USA, Frankreich, Nieder-
lande, Italien. Deutschland mit der groSten Volks-
wirtschaft innerhalb der EG folgt erst an sechster
Stelle. Bei den Verkidufen (Wert der Transaktio-
nen) sieht die Rangordnung wie folgt aus: GroB-
britannien, Niederlande, Frankreich, Spanien,
Italien, Deutschland. Auch als Verkdufer von Un-
ternehmen spielt Deutschland keine zentrale Rol-
le im européischen Markt fiir Unternehmenskon-
trolle.

Die geringeren Aktivititen auf dem deutschen
Markt fiir Unternehmenskontrolle lassen sich
wahrscheinlich auf zwei Gruppen von Ursachen
zuriickfithren: Die deutsche Unternehmensmitbe-
stimmung schrinkt die Handlungsfreiheit der
»nheuen“ Eigentiimer ein, obwohl sie letztlich ihre
Entscheidungen durchsetzen konnen. Zum ande-
ren ist die Ubernahm einer groBen Aktiengesell-
schaften nur mit Zustimmung der Banken mog-
lich, die derartige Transaktionen aufgrund eigener
Beteiligungen oder mit Hilfe des Depotstimm-
rechts blockieren kénnen.

(c) Die Struktur der Netzwerke: Netzwerke kon-
nen unter einem formalen Aspekt analysiert wer-
den. Dabei wird die ,, Dichte“ des Netzwerkes oder
die ,,Zentralitit“ eines bestimmten Unternehmens
im Verhiltnis zu anderen Unternehmen berech-
net.”’Netzwerke konnen auch unter einer strategi-
schen Perspektive betrachtet werden. Dabei wird
die Frage gestellt, warum gerade diese Art der Ver-
flechtung gewihlt wurde, wie stabil diese ist und
auf welche Macht-Konstellationen eine bestimmte
Verflechtungsstruktur schlieBen 14B8t. Diese Per-
spektive soll im folgenden an einem Beispiel illu-
striert werden (Abbildungen 1-2).

% Quelle: Unpublizierte Daten, die mir freundlicher-
weise von Acquisitions Monthly (London) zur Verfii-
gung gestellt wurden.

27 Zur Definition dieser Begriffe siehe einfiihrend Scott

(1991). Eine Analyse der Unternehmensverflech-
tung (Dichte, Zentralitit) in den siebziger Jahren in
der BRD findet sich in Ziegler et al. (1985); eine Se-
kundéranalyse des Datensatzes in Pappi et al.
(1987).

Das Allianz/Dresdner Bank-Netzwerk? der Kapi-
talverflechtungen (Abb. 1) kann durch folgende
Merkmale charakterisiert werden: Die beteiligten
Unternehmen sind in gleichen bzw. in angrenzen-
den Mirkten titig (Versicherung, Kredit, Emissio-
nen). Unter einem funktionalen Gesichtspunkt
kann man die Verflechtung als ,komplementar
bezeichnen: Einerseits macht das Pramienaufkom-
men Versicherungen zu potentiellen Banken (li-
quide Mittel), andererseits lassen sich Kredite mit
(Lebens)versicherungen verbinden (Sicherheit).

Die Verflechtung selbst ist relativ dicht, da fast je-
des Unternehmen mit jedem anderen verbunden
ist (Clique). Eine so dichte Verflechtung findet
sich nur im Umkreis bestimmter Unternehmens-
gruppen und ist nicht typisch fiir das Gesamtnetz-
werk einer nationalen Volkswirtschaft. Weiterhin
finden sich im Netzwerk iiberwiegend Beteiligun-
gen zwischen 20-40%, d.h. die beteiligten Unter-
nehmen verzichten auf eine im formalen Sinn ,,be-
herrschende* Stellung (Ausnahme: Hamburg-
Mannheimer Versicherungs-AG; Deutsche Kran-
kenversicherung AG).?”

Die Verflechtung im Dreieck Allianz-Miinchener
Riick-Dresdner Bank ist iiberwiegend wechselsei-
tig und stellt daher eine Uberkreuzverflechtung
dar. Die Manager des Unternehmens A (Allianz)
kontrollieren als Eigentiimer das Unternehmen D
(Dresdner Bank), welches sich wiederum in der
Rolle des Eigentiimers gegeniiber A befindet. In
der Beziehung zwischen Allianz und Miinchener
Riick ist die wechselseitige Kontrolle parititisch
(25%); gemeinsam kontrollieren diese Unterneh-
men zwei Satelliten (Hamburger-Mannheimer;
Krankenversicherung).

2 Es wird in Abb. 1 nur ein Ausschnitt aus dem Ge-
samt-Netzwerk der jeweiligen Unternehmen gezeigt.
Das gesamte Netzwerk der Allianz (soweit bekannt)
wird im Handbuch ,Konzerne in Schaubildern*
(Hoppenstedt Verlag) auf insgesamt 9 Seiten darge-
stellt (Stand: Mirz 1992). Vgl. Wirtschaftswoche Nr.
6,4.2.94, S. 88.

2 Netzwerke konnen unterschiedliche Strukturen ha-
ben. Das Netzwerk der Mannesmann AG 1Bt sich
z.B. durch folgende Merkmale stichwortartig cha-
rakterisieren: Es ist stark diversifiziert (funktional
nicht aufeinander bezogene Produktgruppen im
Technologie-Bereich); viele Unternehmen, die zum
Netzwerk gehoren, wurden zu 80-100% erworben,
d.h. es erfolgte eine weitgehende Eingliederung und
Beherrschung innerhalb des Konzerns; ,,joint ventu-
re“-Partner (Siemens, Motorola) werden akzeptiert,
aber nur in der Position eines Minderheitsaktionars.
Vgl. ,Konzerne in Schaubildern“, Verlag Hoppen-
stedt (Darmstadt).
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Abb. 1 Die Versicherungs- und Banken-Clique (Kapi-
talverflechtungen).

Die Dresdner Bank, Allianz und die beiden Satel-
liten sind tber die Vermogensverwaltungs-Gesell-
schaft ,Lambda“ an der Veba beteiligt (10%).
»Lambda“ kann als Interessen-Clearing-Stelle be-
nutzt werden, um das Abstimmungsverhalten der
Minderheitsaktionire untereinander zu koordinie-
ren. Die Allianz kann ihren EinfluB auf Veba nicht
mehr direkt geltend machen, sondern nur in Ko-
operation mit den anderen Unternehmen, die an
Lambda beteiligt sind. Lambda bietet die Chance,
daB der koordinierte Einfluf3 des Netzwerkes auf
Veba groBer ist als die Summe der individuellen
EinfluBchancen der Eigentiimer. Vermogensge-
sellschaften, die sich hiufig an zentralen ,, Knoten“
eines Netzwerkes befinden, dienen der Organisa-
tion und Interessenkoordination von Minderheits-
aktiondren.

Die Personal-Verflechtung (Abb. 2) ist noch ,,dich-
ter” als die Kapitalverflechtung, d.h. der Charak-
ter einer ,,Clique” kommt hier noch deutlicher
zum Ausdruck. Bei der Personal-Verflechtung
muB zwischen gerichteten Beziehungen (primére
Beziehungen, durch einen Pfeil markiert) und un-
gerichteten Beziehungen (sekundire Beziehungen,
durch eine Ziffer markiert) unterschieden werden.
Der Vorstandsvorsitzende der Miinchener Riick-
versicherungsgesellschaft (Dr. Jannot) sitzt im
Aufsichtsrat der Hamburg-Mannheimer. Diese
Beziehung ist durch eine explizite Entscheidung
beider Unternehmen zustande gekommen (gerich-
tet). Dr. Jannot sitzt auch im Aufsichtsrat der Veba
AG, und deshalb gibt es eine gerichtete Beziehung
zwischen der Miinchener Riick und Veba. Da Dr.
Jannot gleichzeitig im Aufsichtsrat der Veba und
der Hamburg-Mannheimer sitzt, gibt es eine unge-
richtete Beziehung zwischen Veba und Hamburg-

Mannheimer. Im Aufsichtsrat der Deutschen Bank
sitzen fiinf Personen, die auch im Aufsichtsrat der
Allianz Holding sitzen. Da keiner dieser Personen
in einer der beiden Gesellschaften eine Vorstands-
position bekleidet, handelt es sich um ungerichtete
(sekundire) Beziehungen.

2— 2
‘ il
Dresdner Deutsche
Bank Bank 2
[ _] Veba
2 J I 2
[ L L il
1
Minchener Rick-
versicherungs- Alljang
gesellschaft 1 1,
T
T |
| Hasburg- Dt .Kranken-
> versicherung
\_Bayerische - | __[
Vereinsbank

Abb. 2 Die Versicherungs- und Banken-Clique (Perso-
nalverflechtungen).

Gerichtete Beziehungen sind fast immer Ausdruck
einer strategischen Verbindung zwischen zwei Un-
ternehmen. Sie konnen (miissen aber nicht
zwangsliufig) ein Verhaltnis der Uber- und Unter-
ordnung zwischen Sender (z. B. Allianz) und Emp-
fianger (z. B. Deutsche Krankenversicherung) aus-
driicken. Ungerichtete Beziehungen konnen ,,zu-
fillig“ entstanden sein. In diesem Fall sitzt dieselbe
Person in den Aufsichtsriaten von zwei Unterneh-
men. Es kann daraus nicht zwangsldufig auf eine
»strategische* Verflechtung zwischen den Unter-
nehmen geschlossen werden. Im Fall der ,,Cli-
que*“, bestehend aus den in Abb. 2 verbundenen
Unternehmen, ist die ,,Zufalls“-Vermutung jedoch
extrem unwahrscheinlich.

Wer iibt in diesem Netz ,,Macht*“ aus, wer kann
tiber wen herrschen? Es gibt zwei Unternehmen,
die eindeutig beherrscht werden: die Hamburg-
Mannheimer und die Deutsche Krankenversiche-
rung. An beiden Unternehmen hilt jeweils eine
der Versicherungen eine direkte Mehrheitsbetei-
ligung: Allianz an Deutscher Krankenversicherung
(51%); Miinchener Riick an Hamburg-Mann-
heimer (54%). Entsprechend laufen die primi-
ren (gerichteten) Personalverflechtungen. Die
»Machtfrage“ im Dreieck ,,Allianz-Miinchener-
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Dresdner Bank“ kann aufgrund der bekannten
Verflechtungen nicht eindeutig beantwortet wer-
den. Die drei Groflunternehmen halten wechsel-
seitig Kapitalbeteiligungen aneinander, die sie bei
Konflikten als ,,Geiseln“ benutzen konnen. Wer
»mutual hostages* hilt, geht davon aus, daB die
Partner sich opportunistisch verhalten und jeder
von jedem anderen auch nichts anderes erwartet.
Ein solches Netzwerk wird durch die wechselseiti-
ge Drohkapazitit und Abschreckung stabilisiert
(Williamson 1985: 180 ff.).3¢

Wird zuerst das Netz der Kapitalbeteiligungen ,,ge-
flochten* und folgt dann die Personalverflechtung
oder findet man auch eine andere Reihenfolge?
Die zeitliche Abfolge der Verflechtung (die mogli-
cherweise einen Hinweis auf ursidchliche Bezie-
hungen geben konnte) ist mit den verfiigbaren Da-
ten nicht einfach zu bestimmen. Die Informatio-
nen werden nur mit erheblicher Verspétung publi-
ziert (wenn iiberhaupt), so daf} nicht genau festge-
stellt werden kann, zu welchem Zeitpunkt eine
Verflechtung eingetreten ist. Analysiert man die
zeitliche Abfolge der Personal- und Kapitalbetei-
lung zwischen dem Banken-/Versicherungsnetz
und der Veba, dann sieht es so aus, als ob zuerst
die Personalverflechtung zwischen Veba und den
Banken/Versicherungen bestanden hat (bereits
vor 1992), und die Kapitalverflechtung nachfolgte
(1992). Diese zeitliche Abfolge wird durch das
Griindungsdatum der Vermdégensverwaltungs-Ge-
sellschaft ,,Lambda“ nahegelegt (die u.a. auch die
Funktion hat, die ,,ultimate control“ zu verschlei-
ern).3!

Dieses Beispiel zeigt, da zumindest in einigen
Fillen die Kapitalverflechtungen den Personal-
verflechtungen ,,nachwachsen“. Personalverflech-

30 Als 1990 die franzosische Finanzholding Paribas die
franzosische Versicherung Compagnie de Navigation
Mixte durch eine feindliche Ubernahme unter ihre
Kontrolle bringen wollte, konnte die Versicherung
glaubwiirdig damit drohen, ihrerseits Paribas zu
ibernehmen, da die Versicherung bereits ca. 12%
des Aktienkapitals von Paribas hielt. Vgl. Le Nouvel
Economiste, No.732, 9.2.90, S.40-46 (Paribas au
milieu du gué). Nachdem die Ubernahme gescheitert
war, iibernahm die Allianz einen Anteil von 10,9%
an Navigation Mixte aus den Bestdnden von Paribas.

31 FAZ vom 16.6.93, S.20 (Die Allianz hat die Veba-
Aktien verteilt): ,,Eine Veroffentlichung dieser Ge-
sellschaft (= Lambda- Vermogensverwaltungsgesell-
schaft mbH, Miinchen, P.W.) im Handelsregister ver-
hilft zu Einblicken in die gesellschaftsrechtliche Kon-
struktion, die fiir eine vor allem von Allianz und
Dresdner Bank Ende 1992 gebildete Schachtelbetei-
ligung an der Veba AG gewihlt worden ist.

tungen konnen einen strategisch-vorbereitenden
Charakter haben, und die Kapitalverflechtung ist
dann das Ergebnis einer kooperativ entwickelten
Strategie in einem Unternehmens- Netzwerk.

5. Zusammenfassung

Wihrend der vergangenen Jahrzehnte sind Netz-
werke von Unternehmen entstanden, die unterein-
ander durch Kapitalbeteiligung und den Austausch
von Direktoren verbunden sind. Der wachsende
Anteil der Aktien, der sich im Besitz von Unter-
nehmen befindet, ist Ausdruck dieser Verflech-
tung. Der Wandel der Eigentumsverhiltnisse hat
auch zu einem Wandel der Herrschaftsverhéltnisse
gefiihrt. Manager, die sich in groBen Aktiengesell-
schaften dem Einflu8} der Eigentiimer (Aktionire)
erfolgreich entziehen konnten, werden wieder
durch Eigentiimer kontrolliert. Die Eigentiimer
sind andere Unternehmen, die sich wiederum im
Eigentum anderer Unternehmen befinden. Im
Netzwerk verbindet sich die biirokratische Herr-
schaft der Manager mit der Herrschaft durch Ei-
gentum.

Auf dem Markt fiir Unternehmenskontrolle werden
Unternehmen als ,,Ganze* gekauft und verkauft.
Dieser Markt stellt eine potentielle Bedrohung der
Managerherrschaft dar, da durch (feindliche)
Ubernahmen die Eigentiimer die Kontrolle iiber
groBe Aktiengesellschaften erhalten konnen. Ma-
nager sind vor Ubernahmen nur geschiitzt, wenn
sich die Aktien ihres Unternehmens ,,in sicheren
Hénden“ befinden. Viele Manager versuchen, ihr
Unternehmen in ein Netzwerk zu integrieren, in
dem sie als Eigentiimer kontrollieren und durch
andere Unternehmen zugleich kontrolliert wer-
den. Auf dem Markt fiir Unternehmenskontrolle
werden Unternehmen verflochten und entfloch-
ten. Dieser Markt, auf dem Betriebe ,jederzeit”
auch wieder verkauft werden konnen (Liquiditit),
macht Netzwerke flexibel und instabil zugleich.
Der Markt fiir Unternehmenskontrolle gibt den
Eigentimern eine uneingeschrinkte Verfiigungs-
macht iiber ihr Eigentum.

Netzwerke von Unternehmen lassen sich durch
verschiedene  Strukturmuster charakterisieren.
Diese Strukturen sind Ausdruck unterschiedlicher

-Strategien und einer spezifischen Machtkonstella-

tion. Im Netzwerk der Banken und Versicherun-
gen, das in Abschnitt 4 analysiert wurde, kénnen
Synergien aufgrund der komplementiren Funktio-
nen (Kredit, Versicherungen) realisiert werden.
Die Uberkreuzverflechtung zwischen diesen Un-
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ternehmen konnte auf eine Strategie der ,,mutual
hostages“ (Williamson 1985) hinweisen. Die wech-
selseitigen Beteiligungen garantieren eine (labile)
Machtbalance, in der jedes Unternehmen als Ei-
gentiimer iiber ein gewisses Drohpotential ver-
fiigt. Diese Machtbalance ist labil, da die Kiufe
und Verkdufe der Mitgliedsunternehmen die Ge-
samtstruk(ur und damit die Machtverteilung im
Netzwerk verdndern konnen.
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