§5 Mikrookonomische Theorien der Firma und die
Aktiengesellschaft als Geflecht von Vertrigen

1. Abschnitt

Okonomische und rechtliche Theorien der Firma

I Einleitung

Sowohl die schweizerische wie auch die deutsche Lehre verstehen die Kern-
bereiche des Aktienrechts in Anlehnung an die betriebswirtschaftliche Organi-
sationslehre primir als Organisationsrecht. Dass das Aktienrecht lange Zeit von
der Organisationslehre und nicht von der volkswirtschaftlich ausgerichteren
Mikroskonomie mitbeeinflusst wurde, ist nicht weiter erstaunlich. Die tradi-
tionelle Mikrotheorie behandelt die Unternehmung ausschliesslich als Produk-
tionsfunktion und damit als fiir Nachbarwissenschaften wie die Rechtswissen-
schaften wenig ergiebige Blackbox. Beruhend auf den grundlegenden Werken
von KNIGHT (1922/1965) und Coask (1937) har sich in den letzten 25 Jahren
cine Neue Mikrotheorie etabliert, die fiir eine positiv wie auch normativ ausge-
richtete Analyse des Aktien- oder allgemeiner des Gesellschaftsrechts geradezu
pridestiniert erscheint. Die auf der neuen Mikrotheorie beruhenden Theorien
der Unternchmung, welche Firmen als komplexes Geflecht von Vertriigen analy-
sieren, haben denn auch die angelsichsische Theorie des corporate law in den
letzten Jahren geradezu «iiberschwemmu». _

Auf dem Hintergrund hochentwickelter Kapitalmiirkte hat — gewissermassen
als zweiter wirtschaftstheoretischer Strang — die eng mit der Theorie der Firma
verbundene moderne Finanzmarkttheorie® Eingang in die konomisch fundierte
Aktienrechtstheorie gefunden. Auf der Grundlage der theoretischen Konzepte
der neuen Mikro- und Finanzmarkitheoric hat sich vor allem in den angelsich-
sischen Staaten eine skonomisch fundierte Theorie des Aktienrechts der Publikums-
gesellschaft herausgebildet, die das Rechtsdenken und auch die Rechspraxis in
dieser Disziplin nachhaltig versndert hat. Der Versuch sei deshalb gewagt, diese
neuen dkonomisch fundierten Theorien des Gesellschaftsrechts auch fiir das
schweizerische Aktienrecht nutzbar zu machen. Wie die nachstehenden Aus-
fihrungen belegen, wire es in jeder Hinsichrt verfehlt, dieses Vorhaben von vorn-
herein mit dem Pauschalurteil abzutun, es handle sich dabei um eine is-

4 KORNHAUSER (1989) 1449. ,
*  Zum Einfluss der Finanzmarketheorie auf das Gesellschaftsrecht siehe § 10.
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funktionale Ubernatme von dem helvetischen Rechtsdenken fremden Rechtselementen
aus dem angelsiichsischen case law. .

Eine Rechtstheorie der Publikumsaktiengesellichaf?®, die auf der modernen
Finanzmarketheorie und der neuen Mikroskonomie beruht, liefert nicht nur
neue Erklirungsansitze und normative Konzepte fiir die Ausgestaltung und Wahl
rechtlicher Institutionen, sondern stellt auch einige dogmatische Konzeptionen
des schweizerischen (und deutschen) Akrienrechts grundlegend in Frage.

Vorgingig einer Analyse konkreter Regelungen des schweizerischen Aktien-
rechts wird nachstehend die konomische Grundstrukeur einer Rechtstheorie
der Publikumsgesellschaft anhand der neueren konomischen Ansitze darge-
stellt, Ausgangspunket ist eine Theorie, welche die Unternehmung als ein Ge-
flecht von Versriigen erfasst und die Gesellschaftsstatuten einer Aktiengesellschaft
als einen relationalen Vertrag versteht, welcher gewissermassen den einen End-
punkt des weiten Spektrums zwischen den einfachen Tauschvertrigen und kom-
plexen, auf Kooperation ausgelegten Langfristvertrigen markiert. ,

. Dabei ist der «nexus of contract»-Ansatz durchaus auch fiir praktische Fra-
gen des Aktienrechts von Interesse, da er sich nicht nur auf allgemeine theoreti-
sche Fragen des Gesellschaftsrechts beschrinke, sondern ein Instrumentarium
bereithilt, zentrale Probleme eines Rechts der Publikumsgesellschaft aus positi-
ver und normativer Warte zu analysieren. .

Zu den nachfolgend behandelten Kernproblemen eines Rechts der Publi-
kumsgesellschaft zahlen insbesondere die Reichweite der Vertragsfreibeit im Aktien-
recht wie auch die Wahl optimaler dispositiver und allenfalls auch zwingender
gesellschaftsrechtliche Normen. Die Neue Mikro- und die Finanzmarketheorie
liefern zudem einen neuen Erklirungsansatz fiir die Analyse der Beziehungen
und Interessenkonflikte zwischen Aktiondren und Obligationiren als zwei zent-
ralen Akteuren des Vertragsgeflechtes Aktiengesellschaft, Dabei erweisen sich
Eigen- und Fremdkapital nicht nur als alternative Finanzierungsarten, sondern
auch als unterschiedliche Beherrschungs- und Uberwachungsstrukturen («go-
vernance structures), cine Sicht, welche die heute in der schweizerischen Dok-
trin (vielfach) ethobene Forderung nach einem einheitlichen Kapitalmarktrecht”
fiir Aktionire und Obligationire stark relativiert®. :

Die nachfolgenden Ausfiihrungen beschiftigen sich vorwiegend mit Problemen der Kapital-
gesellschaften, deren fungible Eigen- oder Fremdkapitalpapiere (insb. Aktien, Obligationen,
hybride Finanzierungsinstrumente) an organisierten Mirkten (Effektenmiirkren) gehandelt
werden. Sie sind mithin auf eine Theorie der Publikumsgesellschaft ausgelegt, obwohl sich
die meisten der hier benutzten theoretischen Ansirze durchaus auch fiir die Adalyse der
Rechesstrukturen privarer Aktiengesellschaften eignen. :

7 NWEmLEw (1994) 2661, 275.

®  Siehe §5,IIL 4.
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Die genannten theoretischen Konzepte fiihren zum Ergebnis, dass rechtli-
che Institutionen, wie aktienrechtliche Normen, und Marktmechanismen sich
auch als alternative Uberwachungsmechanismen von Publikumskapitalgesell-
schaften interpretieren lassen. Es ist deshalb nur nahe liegend, dass die Funktions-
weise von Kapitalmirkten, die in den letzten Jahren auch in der mnréam.u elnem
sprunghaften Wandel unterlag, nicht ohne Konsequenzen fiir das Aktienrecht
ist. Die Beantwortung zablreicher Fragen des Gesellschafts- und Kapitalmarke-
rechts hingt zu einem guten Teil davon ab, wie weit und in welcher Weise Kapi-
talmirkte effizient sind’. ‘

Angesichts der Funktionsweise modemer Kapitalmiirkte erweisen sich auch
gewisse Vorstellungen einer Aktionirs- und Anlegertypologie, welche zahlrei-
che Normen des schweizerischen Gesellschafts- und Kapitalmarkrrechtes pri-
gen, als weitgehend iiberholt. So haben sich nicht nur die Funktionsweise von
Kapitalmidrkten verindert, sondern auch die Aktionirsstrukruren grosser
Publikumsgesellschaften und das Verhalten gewichtiger institutioneller Investo-
ren und Finanzintermediire. Aktienrechtliche Mitwirkungsrechte wie auch
marktliche Kontrollmechanismen haben auf diesem Hintergrund eine neue
Bedeutung erlangt, die auf alle Kapitaleigner von Publikumsgesellschaften ab-
strahlt. Eine Theorie der Publikumsgesellschaft ist damit auromatisch auch ein zens-
raler Baustein einer Theorie des Anlegerschutzes.

II. Mikrodkonomische Theorien der Firma
1. Qﬂnwmn,m._lv Gesellschaften als Omm—m.nrn von ,<n:nmmnb

Die traditionelle neoklassische Theorie beschreibt die Unternchmen in rudimen-
tirer Art als ein Set von Produktionsfunktionen mit dem Ziel der Profitmaxi-
mierung'®. Neuere Theorien der Firma haben die Blackbox der neoklassischen
Mikrotheorie aufgebrochen und versuchen, die Strukturen und die Organisa-
tion einer Unternehmung sowie die Interessenkonflikte der mit einer Unterneh-
mung verbundenen Akteure (insb. Akrionire, Manager, Arbeitnehmer, Kredit-
geber, Konsumenten, Staat) zu beschreiben. Alle diese mikrogkonomisch ausge-
richteten Theorien der Firma!! griinden auf der Einsicht, dass nicht in erster

*  Siche § 10.

1 Anstelle vieler vgl. HENDERSON/QUANDT (1980); HarT (1995) 15ff,; Mas-CoLrer/ WriNSTON/
GrEEN (1993).

' TInnerhalb der neuen Mikrokonomie wird zwischen einer (neoklassischen) Agenturtheoric
der Firma (Spence/ZEcKHAUSER 1971; Ross 1973; JENSEN/MECKLING 1976, 1979; Fama 1980;
FamA/JENSEN 1983a und JENSEN 1983, 1986), einer Transakrionskostentheorie der Firma
(WiLLIaMsoN 1975, 1979, 1985; Kiem/CrawrORD/ALCHIAN 1978; KLem 1980, 1988; KLEm/
LereLer 1981; TEECE 1980; ALcHIAN 1984; Joskow 1985, 1988) sowie einer Property-
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Linie Hierarchiestrukturen, sondern Vertragsbeziechungen das Wesen einer Fir-
ma ausmachen' «The private corporation is simply a form of legal fiction which
serves as a nexus for contracting relationships and wich is also characterised by
the existence of divisible residual claims on the assets and cash flows of the
organization which can generally be sold withour the permission of the other
contracting individuals»'?.

Die Betonung der Vertragsnatur der m:.Bm n&ﬁnrna: es, die zahlreichen
<Qﬁmmmvmm_ow:bmnb einer Firma (oder allgemeiner einer Onmmb_mmzomv in ihrer
gegenseitigen Abhingigkeir zu analysieren und zu erkliren, wie diese Vertrags-
beziehungen und -gleichgewichte durch exogene Faktoren und deren Entwick-
lung verindert werden. Die aus wirtschaftstheoretischer Perspekrive schwer zu
beantwortende Frage, was zur Firma gehort und was ausserhalb liege, verliert
damit an theoretischer wie praktischer Relevanz. Ausgangspunkt der neueren
mikroskonomischen Analyse sind vielmehr die zahlreichen und komplexen
Vertrige zwischen der rechtlichen Fiktion Firma als dem zentralisierren Ver-
tragspartner und anderen mit der Firma verbundenen Akteuren bzw. Vertrags-
parteien auf der Seite:der fnputfaktoren (Humankapital; Eigenkapital, Fremd-
kapital, Zpﬂn?& etc.) wie mEnr des Ocﬁwsﬂm QED&HB@&

rights-Theorie der Firma (CoAsE 1960; ALcHIAN 1961, 1965; DEMSETZ 1967; ALCHIAN/DEM-
SETZ 1972; GrossMaNN/HART 1986; Harr 1990; Hansman 1996) unterschieden. Ubersich-
ten finden sich bei Wirriamson (1988, 1990, 1996); Demserz (1988); HarT (1939);
HormsTrOME/TIROLE 1989; MiLGrROM/ROBERTS (1992); Harr (1995). Die unrerschiedli-
chen Ansiitze, dic in ihrer Entwicklung eine gewisse Konvergenz aufweisen (vgl. Harr, 1988,
1773f; Ross, 1987, 33}, bauen auf weitgehend identischen Verhaltensannahmen auf, sodass
sie sich auich komplementir anwenden lassen (vgl. Corree, 1986, 25). Es hingr deshalb
~ primir von der jeweiligen Fragestellung ab, welches theoretische Konzepr fiir die Analyse des
Gesellschafts- und Kapitalmarktrechts benutzt wird, wobei der transaktionstheoretische An-
sarz und dic Porperry-rights-Theorie stirker auf die Analyse von Institutionen ansgerichret
sind als die ncoklassische Agenturtheorie. Ein weijterer firmentheorerischer Ansatz ist das
sog. managerialistische Modell (vgl. BaumoL 1959, MarRr1s 1964, LEIBENSTEIN 1966; MarRs/
MuerLer 1980; FritzRoy/MUELLER 1984). Wie die nachfolgenden Ausfithrungen aufzei-
gen, verwenden die einzelnen Ansiitze teilweise unterschiedliche Begriffe.
¥ Anders noch Coase (1937), der den Unterschied zwischen Firmen und Mirkren mit der
Unterscheidung von Austausch und Hierarchie charalterisiert harte (kritisch hierzu Arcrian/
Demserz, 1972, 7774L; Hart, 1989, 1761). Nach Hart (1988) 134, miissen sich diese
unterschiedlichen Charakterisiérungen nicht widersprechen, da hierarchische Strukniren und
residuale Kontrollrechre in unvollstindigen Vertrigen sehr nahe beicinanderliegen.
¥ JEnsEN/MECKLING (1976) 311. .
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2. Agenturtheorie: Trennung zwischen Entscheidungs-
funktionen und Ubernahme residualer Risiken

Das Vertragsgeflecht Firma ist durch eine Reihe von Agenturbeziehungen' ge-
kennzeichnet, wie sie sich auch in zahlreichen anderen Vertragsbeziehungen fin-
den. Im Mittelpunkr des Interesse steht bei Kapitalgesellschaften naturgemiss
das Agenturverhiltnis zwischen den Aktioniren und der Unternehmensleitung
{Management), das auch in zahlreichen Regelungen des Gesellschaftsvertrages
seinen Ausdruck findet. Die von BERLE und MEans bereits 1932 populir um-
schriebene Trennung von Eigentum und Verfiigungsgewalt in grossen Publikums-
gesellschafren kann als Trennung der operativen Fiihrung und der Ubernahme
der residualen Risiken (residualer Gewinn und Liquidationsgewinn) durch den
Aktionir beschrieben werden.

Kapitalgesellschaften erweisen sich auf diesem Hintergrund betrachtet als
gesellschaftlich enorm niizzliche Organisationsform, die es erméglicht, den Fak-
tor Management (als eine m_unm_mmnrn Form des Humankapitals) und den Faktor
Eigenkapiral ressourcenschonend zu kombinieren. Risikoaverse Kapitalgeber
verfiigen damit iiber die Méglichkeit, ihre Anlagen durch die Wahl eines opti-
malen Portfolios zu diversifizieren und firmenspezifische Risiken zu reduzieren,
wihrend Personen mit bestimmeen unternchmerischen Fihigkeiten sowie limi-
tierten finanziellen Mitteln und/oder beschrinkrer Risikobereitschaft auf eben
dieses Kapital zuriickgreifen kénnen, wenn sie iiber erfolgsversprechende Pro-
jekte verfiigen. Dieser gesellschaftlich erwiinschten, weil effizienzsteigernden
«separation of decision and risk-bearing functions»'® stehen als Folge des damit
notwendig verbundenen diskretioniren Entscheidungsspielraums des Manage-
ment Agenturkosten'® gegeniiber. Durch die Aufweichung des Eigentums und
die Delegation der Verfiigungsgewalt entsteht fiir die Aktionire das Risiko, dass
das Management einen Teil der (potenziellen) Profite bzw. des freien Cash flows
der Kapiralgesellschaften fiir eigene Ziele verwendet, wie beispielsweise fiir den
Konsum EEvn_GﬁHmﬂﬁ den Aufbau unproduktiver dﬁﬂmnrm.?m_avmnn: oder
erwa die Wahl eines zu geringen gmﬁnnbmsbmmbsﬁm:m

W JensEN/MECKLING (1976} 308, definieren Agenturbezichungen wie folgr: «We define an agency
relationship as a contract under which one or more persons (the principal(s)) engage another
person {the agent) to perform some service on their behalf which involves delegating some
decision making authoricy o the agencs.

15 Fama/JeNSEN (1983a) 301.

Wie in anderen Agenturbeziechungen serzen sich die Agenturkosten des Gesellschaftsvertra-

ges aus den folgenden Kosten zusammen: ) Die Kosten der Uberwachung durch den Prin-

zipal; b} die Ausgaben fiir Garantien des Agenten und c} der residuale Vetlust (als Differenz
zwischen den monetiren Auswirkungen der Abweichungen der Entscheidungen des Agen-

ten von denjenigen des Prinzipils) (JEnsen/MEeckuNG, 1976, 308).

7 Ausfiihrlich zu den unrerschiedlichen Ursachen fiir residuale Verluste <m_ Apams (1989)
63ff., mit weiteren Nachweisen.
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Eine zentrale Folgerung der Agenturtheorie geht dahin'é, dass die Promoto-

ren einer Gesellschaft die Vermégenseffekre dieser Agenturkosten vollumfinglich -

zu tragen haben, wenn die Kapitalmitkte die mit der Stellvertretungsproblematik
verbundenen Kosten und Risiken richtig antizipieren. Es liegt deshalb sowohl
im Interesse der kapitalsuchenden Unternehmer wie auch der Investoren, Uber-
wachungs- und Selbstbindungsmechanismen zu finden, welche die residualen
Verluste soweit reduzieren, dass die gesamten Agenturkosten minimiert werden.
Angestrebt wird mithin ein Optimum an Kontrolle und Selbstbindung und nicht
ein Maximum. Solange dic operative Fithrung und die Ubernahme des residua-
len Risikos nicht in einer Hand liegen, sind Agenturkosten unvermeidlich. Sie
stellen gewissermassen den Preis dar, der fiir die Vorteile der oben beschriebe-
nen gesellschaftlichen Arbeitsteilung bezahlt werden muss'®.

Es ergibr sich, dass die originiren Eigentlimer von Unternehmen und die
Investoren ein reziprokes Interesse haben; diecjenigen organisatorischen Mass-
nahmen zu treffen, welche die Agenturkosten auf ein Minimum senken. Markt-
krifte entfalten dadurch tendenziell einen Druck, ein optimales Niveau von
Uberwachungs- und Selbstbindungsmechanismen zu wihlen. Zu solchen Uber-
wachungsmechanismen zihlen beispielsweise unabhingige und aussenstehende
Verwalrungsrite, Rechnungslegungskomitees, aber auch anreizkompatibie Ent-
lohnungssysteme fiir das Management und den Verwaltungsrat. Geht man zudem
davon aus, dass Aktionire sich in ihren Fahigkeiten, das Management zu iiber-
wachen, deutlich unterscheiden kénnen, ist zu erwarten, dass sich bei einzelnen
Unternehmen tendenziell diejenige Aktionariatsstrukiur herauskristallisiert, wel-
che die Agenturkosten minimiert und damit den Wert der Firma maximiert®.

Der Redukrion der Agenturkosten dienen auch eine Reihe von Selbst-
bindungsmechanismen, wic ein hoher Leverage der Kapitalstruktur oder beispiels-
weise hohe Dividendenausschiittungen, welche die Abhingigkeit der Firma von
Kapitalmarkefinanzierungen erhhen®. Als ein dussert wirksamer «external court
of last resort»™ erweist sich der Markt fiir Unternehmenskontrolle, welcher die
Unternehmensleitung einem permanenten Disziplinierungsdruck unterwirft. Er
16st im Urteil der Agenturtheoretiker insbesondere die Frage «who monitors the
monitors», da er den aus spezialisierten Entscheidungsexperten zusammenge-
setzten Verwaltungsrat ciner externen Kontrolle unterwirft*,

B Jensen/MEeckLnG (1976) 314,

¥ TenseN/MECKLING (1976), weisen darauf hin, dass diese an sich triviale Aussage von Anhin-
gern eines Nirvana-Ansatzes, welcher die Konrrollproblematik am Tdeal einer Modellwelt
(sc. ohne Transaktionskosten) misst, immer wieder ilbersehen wird.

®  Ausfiihrlich siche § 11, IV. : ’

#  Ausfiihrlich EasTERBROOK (1984).

2 Fama/JENsEN (1983a) 313.

B Fama/JeNsEN (1983a) 314.
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3. Transaktionskostentheorie: Unvollstindige Vertrige mit
Beherrschungs- und Uberwachungsmechanismen

Indem die Agenturtheorie ihre Betrachtung auf die ex ante wirkenden Anreize
konzentriert, geht sie implizit oder explizit davon aus, dass die vorvertraglich
fixierten Uberwachungs- und Selbstbindungsmechanismen ausreichen, die Ver-
tragsbeziehungen ex post zu kontrollieren®. Der noch stirker mikroanalytisch
ausgerichtete transaktionstheoretische Ansatz der Firma versucht demgegeniiber
den (Gesellschafis-)Vertrag in seinem vollen Umfang zu analysieren®. Auf lange
Frist angelegte kooperative Vertrige, wie der in den Statuten verankerte Gesell-
schaftsvertrag («corporate code»), sind in ausgeprigtem Ausmass unvollstindig,
da sie niche fiir alle Eventualititen und moglichen Vertragsrisiken eine Regel
vorsehen®. Aufgrund der beschrinkten kognitiven Fihigkeiten der Wirtschafts-
subjekte und der auf unbeschriinkte Dauer angelegten Aktiengesellschaft ist es
weder moglich noch sinnvoll, fiir die schier unbegrenzte Zahl von zukiinfrig
moglichen Ereignissen und Umweltzustinden die jeweiligen Handlungfolgen
exakt zu beschreiben.

In einem unsicheren und komplexen Umfeld lassen sich auch £eine klaren
Leistungsstandard vorgeben, da die Geschiftsleitung notwendig iiber einen aus-
reichenden diskretiondren Handlungsspielraum verfiigen muss, um sich den
Gegebenheiten anzupassen und erfolgsversprechende unternehmerische Strate-
gien zu wihlen. Zusitzlich zu den Problemen der Unsicherheit und Komplexi-
tit sind die Aktioniire mit dem fiir Agenturbezichungen typischen Problem der
Informationsasymmetrie konfrontiert, das eine wirkungsvolle Uberwachung und
Leistungsbeurteilung der Unternehmensleitung selbst ex post stark erschweren
kann.

# . Man kann den gleichgewichtsorientierten Ansarz der Agencurtheorie denn auch als «won-
institutional» interpreticren, dessen wissenschaftlicher Anspruch darauf ausgerichtet ist, einen
dinstitution-free core» der Theorie der Firma auszuarbeiten (vgl. WiLLiamson, 1988, 587).
Oder man kann deren Aussagen auch normativ dahingehend interprerieren, dass die in der
“realen Welt zu beobachtenden Agenturbeziehungen annihernd optimal und aktienrechtliche
Regeln demnach weitgehend irrelevant sind (in diesem Sinne beispielsweise CLark, 1985,
G6f.).

¥ WLiamson (1990) 33, sieht denn auch einen wichrigen Unuerschied zwischen dem agentue-

und dem transaktionstheoretischen Ansatz der Firmentheorie darin, dass der Lerzrere von der

Unméglichkeir ausgeht, «die gesamte Verhandlungseirigheit in der Vorvercragsphase, also ex

ante, unterzubringen». Demgegeniiber finden im Rahmen des transaktionstheoretischen

Ansatzes vielmehr auch «die Institutioneri der aussergerichtlichen Regelung und die Untersu-

chung des Vertrages in seinermn vollen Umfang ihre kritische skonomische Bedeutungy.

Zum Konzept des unvollstindigen Vertrages siche auch § 5, IIL. 3.

26

133



§5II. Mikroskonomische Theorien der Firma

Es sind denn auch die beschriebenen Charakteristiken der komplexen Lang-
fristvertrige, welche sie besonders anfillig fiir sog. Hold-up-Probleme*” und oppor-
tunistisches Verbalten®® machen und nach Mechanismen rufen, um den Gesell-
schaftsvertrag fortlaufend zu erginzen und allenfalls auch zu modifizieren?.
Komplexe Langfristvertrige, wie der an das Eigenkapital gekniipfte Gesellschafts-
vertrag, sind deshalb notwendigerweise mit Beherrschungs- und Uberwachungs-
mechanismen («governance structures») vetkniipft, die das Problem der einge-
schrinkten Rationalitit entschifen und adaptive und sequenzielle Entscheidungs-
prozesse unterstiitzen®. _

Zahlreiche organisarorische (und durch das Recht unterstiitzte) Vorkehren
und Neuerungen modermer Aktiengesellschaften lassen sich aus dieser Perspek-
tive als Prozeduren interpretieren und analysieren, denen die Aufgabe zukommt,
in einem sich wandelnden Umfeld vertragliche Liicken des Gesellschafsvertra-
ges zu fiillen, Fehler zu korrigieren und effiziente Anpassungen an nicht antizi-
pierte Verinderungen der Umweltbedingungen und an Vertragsstérungen vor-
zunchmen und gleichzeitig Sicherungen einzubauen, die den Spielraum fiir
opportunistisches Verhalten der Unternehmensleitung begrenzen. Alternative
konomische Formen der Organisation in modernen Publikumsgesellschaften,
wie etwa verschiedene Ausgestaltungen des Board of Directors (bzw. des Ver-
waltunggsrates) lassen sich entsprechend auf ihre jeweilige Kapazitit untersu-
chen, Ex-post-Vertragsbezichungen zu harmonisieren und die auf Unsicherheit,
Komplexitit und Informationsasymmetrien zuriickgehenden Vertragsprobleme
transaktionskostensparend zu l6sen®’. Im Zentrum der transaktionstheorétischen
Theorie der Firma steht demnach die Analyse der relativen Wirksamkeit alterna-

¥ Hold-up-Probleme weisen einen n,amnn Zusammenhang mir dem Problem der fundamenta-

len Transformation auf, wonach aufgrund von vertragsspezifischen Investitionen nach
Vertragsschluss aus einer Situarion mit zahlreichen Konkurrenten eine bilaterale Verhandlungs-
situation entsteht {Wiiriamson, 1990, 70f; vgl. auch Harr, 1988, 121; Joskow 1988;
MiLcrom/RoBERTS, 1992, 312). Ein solches Problem kann in Akriengesellschaften vor allem
deshalb entstehen, weil Eigenkapital der Stiitzung unternchmensspezifischer Investiionen
dient, welche nur innerhalb der Unternehmung ihren Wert behalten (ausfihrlich Wiriamson,
1990, 272; WiLLamMson, 1988b, 579fF). . :
Der Begriff Opportunismus wird in der Transaktionskostentheorie, derjenige des «moral
hazards in der Agenturtheorie verwender, wobei sich die beiden weitgehend decken. Wih-

* rend moralische Risiken ein Problem- darstellen, das nach Vertragsschluss entstehr, ist die
adverse Selektion ein Ex-ante-Vertragsproblem. Beide Probleme haben ihre Ursachen in
Informationsasymmetrien und der beschrinkren Maglichkeit, vollstindige Vertrige auszu-
handeln. C : A

® WiLiaMsoN (1988a) 69.

¥ Wiramson (1988b) 570.

3 WiLuamson (1988b) 573,

28
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tiver Beberrschungs- und Uberwachungsmechanismen. Dem. Aktienrecht kommt
dabei in erster Linie die Funktion zu, «to delimit the range of indeterminacy
within which private ordering bargains must be reached»*.

4. Theorie der Property rights: Die Aktionire als residuale
Eigentiimer .

Werden Aktiengesellschaften als Vertragsgeflecht betrachret, bedeutert dies, dass
alle in der Firma verwendeten Inputfaktoren im Eigentum eines Kontrahenten
stehen. Wer iiber das Eigentum einer Aktiengesellschaft verfiigt, ist demnach
aus 8konomischer Sicht irrelevant, falls alle Vertriige dem Ideal vollstiindiger Ver-
triige nahekommen. Bestchen aufgrund von Unsichetheit und Transaktionskosten
dagegen Vertragsliicken und sind die Nutzungen der Vermégenswerte wie im
Gesellschaftsvertrag nicht oder nur sehr vage spezifiziert, entfaltet die Ausgestal-
tung der Eigentumsrechte an Kapitalgesellschaften dagegen allokative Wirkun-
gen. Versteht man Eigentumsrechte wie die Property-rights-Theorie der Firma
nicht nur als Persdnlichkeitsrechte, sondern auch als etnen zweckmiissigen Mecha-
nismus, um wirtschaftliche Anreize festzulegen, stellt sich demnach die Frage
nach deren optimalen Ausgestaltung. o .

Publitumsaktiengesellschafien erweisen sich in diesem Lichte betrachtet als
ein ausgesprochen komplexer Vermigenswert, dessen Wert von zahlreichen unter-
schiedlichen Akreuren der Unternehmung beeinflusst werden kann. Einiges
spricht nun dafiir, unter allokativen Gesichtspunkten das Eigentum an einer Fir-
ma als residuales Kontrollrecht zu definieven, welches das Recht beinbaltet, ¢x post
alle Entscheidungen zu treffen, die nicht explizit durch das Rechr festgelegt oder
vertraglich einer anderen Person zugeordnet sind®. ,

Dass die residualen Kontrollrechte den Aktioniren und nicht beispielsweise
den Obligationiren oder den Arbeitnehmern zugeordnet werden, lisst sich
vertragstheoretisch damit begriinden, dass die Aktionire wegen dem diffusen
Charakeer ihrer Investition* im Vergleich zu den anderen Vertragspartnern der
rechtlichen Fiktion Firma am wenigsten in der Lage sind, diese in den bilatera-
len Vertrigen abzusichern®. Aktionire als Eigenkapitalgeber und residuale Risiko-

2 WiLLiamson (1988b) 573.

#®  Mncrom/RoserTs (1992} 289. Vgt auch WiLLiamson (1988a) 79; Hart (1995) 30.

¥ WinamsoN (1990) 272, erklirt diesen diffusen Charakter und das daraus entstehende be-
sondere Risiko damit, dass Eigenkapital mit einer Mehreweckkautkraft verbunden ist und
auch als Mittet flir unternehmensspezifische (d.h. nichr anderweitig verwendbare} Investi-
tionen eingeserzt werden kann, . . :

% . Arbeitnehmer, Kreditgeber, Lieferanten, Kunden, Gemeinden exc. verfiigen im Vergleich zu
den Akrioniren vielfach iiber wirkungsvollere Méglichkeiten, nicherriviale unternehmens-
spezifische Investitionen gegen opportunistisches Verhalten in ihren bilateralen Vertrigen

135



§51L Mikroskonomische Theorien der Firma

triger tragen nicht nur das Risiko fiir ihre gesamte Investition, sondern bilden
auch die einzige Gruppe von Vertragskontrahenten, deren Bezichung nicht perio-
disch erneuert werden muss. Dass sich die einzelnen Aktionire im Gegensatz zu
anderen Vertragskontrahenten vergleichsweise leicht von ihrem Engagement lsen
kénnen, dndert nichts an der Tatsache, dass die Aktionire als Gruppe fiir eine
unbestimmte Zeitdauer gebunden sind.

Da der Vertrag zwischen den Aktioniren und der Firma innerhalb des «nexus
of contracts» der am wenigsten vollstindige Vertrag darstellt, sind die Eigenka-
pitalgeber nach Vertragsschluss in besonderem Masse anfillig fiir Lock-up-Si-
tuationen und nachtrigliche Enteignungen. Entsprechend mache es Sinn, den
Trigern der residualen Risiken auch die residualen Kontrollrechte zuzuordnen,
die das Recht beinhalten, die verbleibenden Dimensionen der Nutzung zu be-
stimmen®. «In a world of transaction costs and incomplete contracts, ex post
residual rights of control will be important because, through their influence on
asset usage, they will affect ex post bargain power and the division of ex post
surplus in a relationship»¥. Eigentum ist demnach «a source of power when
contracts are incomplete»®. ‘

Da unvollstindige Vertrige notgedrungen Nachverbandlungen bedingen,
trdgt der Status des Eigentiimers dazu bei, die Verhandlungsposition nach dem
Vertragsschluss zu stirken. Verfiigen umgekehrt die Aktionire nicht iiber die
residualen Kontrollrechte oder werden diese verwissert, hat dies einen negati-
ven Einfluss auf die Investitionsanreize. .

Ein diffuses Eigentumskonzept kann insbesondere dann resultieren, wenn
die Freiheit des Handelns der Unternehmung und ihrer Organe nicht klar defi-

niert und umschrieben ist. Unklare und mehrdeutige Handlungsmaximen sind

etwa dann zu erwarten, wenn die Ergidnzungen des Gesellschaftsvertrages am
Unternchmensinteresse und damit am Interesse aller Stakeholder ausgerichtet
werden®. Eigentumsrechte in Publikumsgesellschaften werden demnach mit
Vorteil so strukturiert, dass die mit unvollstindigen Vertrigen verbundenen Hold-
up-Probleme zu mdglichst geringen Verzerrungen der Investitionsentscheide
fithren. Oder allgemeiner formuliere: Die an einer méglichst ertragsreichen Rege-

abzusichern (WiLLIaMsoN, 1990, 276fF; Macey1991). Ausfithrlich zur skonomischen Ana-
tyse des Anleihensvertrages und zu den vertraglichen Mitteln, sich durch eine adiquate Aus-
gestalrung der Anleihensvertrige gegen opportunistisches Verhalten abzusichern McDANIEL
(1986, 1988); BratTON (1984, 1989); Tauke (1989); Kanna (1992).

¥ Vgl Harr (1989) 1766. -

¥ Harr (1989) 1766; Harr, 1995, 29. Prizisierend kann angefiigt werden, dass die residualen
Verfiigungsrechte sich ausschliesslich auf die physischen Vermogenswerte, nichr aber das
Humankapital beziehen (vgl. Hart, 1989, 1771£; kririsch demgegeniiber Kiemv, 1988, 205£).

% Hart {1995} 29. :

# Ausfithelich siehe § 3, 1. 4.
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lung interessierten Beteiligten werden die Eigentumsrechte am Unternehmen
derjenigen Gruppe zuweisen, welche ansonsten nicht an dem das Unternchmen
bildenden Vertragsgeflecht teilnehmen kénnte, weil ihr hierbei im Verhiltnis
zum Ertrag zu hohe Kosten entstehen witrden®.

5. Das Board of Directors*' als Beherrschungs- und
Uberwachungsorgan der Aktionire

a) Schutzmechanismus gegen diffuse Enteignungsrisiken

Dass alle neueren mikroskonomischen Theorien der Firma ihr Interesse schwer-
gewichtig auf die Analyse der Verhiltnisse der Akdionire und der Unterneh-
mensleitung ausrichten, hat seine guten Griinde. Die vertragstheoretische Ana-
lyse der zahlreichen Vertragsbeziechungen mit der rechtlichen Fiktion Firma lisst
nicht nur auf eine besondere Stellung der Aktioniire, sondern auf eine ebensolche
der Unternchmensleitung schliessen. Zwar ist auch die Unternehmensleitung
aus der Perspektive cines «nexus of contract» Ansatzes betrachtet wie alle ande-
ren Kontrahenten in eine bilaterale Vertragsbeziehung mit der Firma eingebun-
den. Materiell verfiigt die Unternehmensleitung bzw. das oberste Management
aber iiber cine zentrale Stellung, da sie beim Abschluss aller Vertrige zwischen
den Akreuren einer Firma federfiihrend beteiligt ist*2.

Dass sich das Management als eigentliches Machtzentrum mit immensen
Informationsvorteilen nicht nur instrumental, sondern auch strategisch verhilt
und eigene Interessen verfolgr, ist spitestens seit BERLE und MEANS ein Dauer-
thema der firmentheoretischen Arbeiten. Aufgrund der spezifischen Vertrags-
bezichung der Aktionire und dem reziproken Interesse an einem wirkungsvollen
Selbstbindungsmechanismus ist es deshalb nahe liegend, Beherrschungs- und Uber-
wachungssysteme einzufiihren, die den Anteilseignern einen gewissen Schutz
vor Enteignung und krasser Misswirtschaft bieten. Aus dieser Sicht betrachtet
ist der Verwaltungsrat bzw. das Board of Directors als oberstes Organ denn auch
in erster Linie als ein — endogen entstandenes Kontrollinstrument der Aktioni-
re zu verstehen, das «als Instrument zur Absicherung der Investitionen derjeni-

“ Vgl HansMmann (1988) 267,

% Daes sich hier um ein theoretisches Modell cines Unternehmensorganes handelr, soll der im
Ursprungsland der Agentur- und Transaktionskostentheorie gebriuchliche Ausdruck «board
of director» beibehalten werden. Anzumerken bleibt, dass das schweizerische Modell des
Verwaltungsrates in der Rechtspraxis eine Anniherung an das amerikanische «Board Sys-
tem» inshesondere in den grossen Publikumsgesellschaften nicht behinderr hat (vgl. Bockar,
1996, Rz 17594f), wobei damit noch nichrs dariiber ausgesagt ist, ob die konkreren Ausge-
stalrungen von Boards der US-Gesellschaften den theoretischen Idealmodellen entsprechen.

2 WiLiamson (1990) 289.
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gen (dient), die ein diffuses, aber erhebliches Enteignungsrisiko tragen, weil die
in Frage stehenden Vermogenswerte zahlreich und ungenau definiert sind und
sich nicht gezielt, d.h. transakeionsspezifisch absichern lassen»®. Wird das Board
in erster Linie als Uberwachungsinstrument der Aktionire verstanden, hat dies
— wie weiter hinten ausgefiihrt wird — weittragende Konsequenzen fiir die Aus-
gestaltung der Treue- und Sorgfaltspflichten der Gesellschaftsorgane, die aus
vertragstheoretischer Perspektive mit Vorteil an den Interessen der Aktionire
ausgerichtet werden®. -

b) Vertragstheoretische Begriindung der Zusammensetzung
des Verwaltunggsrates

Haupraufgabe und Zusammensetzung des Board of Directors sind demnach
weitgehend von den spezifischen Vertragsbezichungen der Firma abhingig. Da
die Arbeitnehmer, Kreditgeber und andere wichtige Kontrahenten der Kapitalgesell-
schaft ibre vertragsspezifischen Risiken besser auf der jeweiligen Vertragsebene absi-
chern kinnen, besteht der vertragliche Hauptzweck des Board darin, die Interessen
der Aktionire zu wahren®. Erhalten umgekehrt Vertreter anderer Vertrags-
interessen Entscheidungsrechte im Board, bestehen fiir diese Anreize, sich oppor-
tunistisch zu verhalten und Interessen durchzusetzen, die auf der Ebene der
bilateralen Vertrige nicht durchgesetzt werden konnten. Die Vertretung ande-
rer Interessen als die der Aktiondre im Board of Directors wird: sich demnach
vendenziell negativ auf die Investitionsanreize auswirken und den Preis fiir das
Eigenkapital erhdhen. ,

Aus vertragstheoretischer Perspektive spricht demnach einiges dafiir, dass
neben den Aktioniren andere am Vertragsgeflechr beteiligte Gruppen nur aus-
nahmsweise oder nur zu /nformationszwecken Einsitz in das Board erhalten®,
Eine Board-Beteiligung mit Stimmreche bietet sich beispielsweise fiir Gliubiger
von Gesellschaften an, die eine sehr diinne Eigenkapitaldecke bzw. eine Finan-
zierungsstruktur mit hoher Hebelwirkung aufweisen. Da in diesen Fillen die
Obligationire sich meist nicht durch einen vorrangigen Anspruch auf dauer-
hafte Vermégenswerte absichern kénnen, werden sie zu Trigern residualer Risi-

5 WirLamMson (1990) 274.

# Siche § 5, I11. 4. :

# WiLLamsoN (1990) 289. Dass das Kapital die Arbeit beschiftigt und nicht umgekehrr die
Arbeit das Kapirai, ist demnach niche historisch, sondern in der Logik der Vertragsbezichungen
und dem Umstand bedingt, dass die Vertragsbeziehungen zwischen Akrioniren und Unter-
nehmen ihrem Wesen nach sehr schwer abzusichern sind (WiLLiamson, 1990, 296f).
Nach WiLLamsoN (1990) 269, legr es die vertragstheoretische Analyse nahe, zwischen zwei
Arten der Mirgliedschaft im Board zu unterscheiden: eine Beteiligung mit Stimmrecht oder
aber lediglich eine solche zu Informationszwecken. :

46
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ken, sodass sie sich mit dhnlichen Vertragsrisiken konfrontiert sehen, wie sie fiir
Aktionire charakteristisch sind. Die Einsitznahme von Vertretern der Arbeit-
nehmer lasst sich demgegeniiber aus vertragstheoretischer Sicht lediglich zu Infor-
mationszwecken rechtfertigen?”. Der Wert einer Beteiligung der Arbeitnehmer
im Board kann insbesondere darin liegen, in Zeiten schlechter Wirtschaftslage
wichtige und richtige Informationen weiterzugeben*. Dem vertragstheoretischen
Ansatz entspricht demnach nicht ein partizipatorisches Board, sondern ein eigent-
liches Kontroll- oder Uberwachungsmodell. C :

b) Stylisierte Schritte unternehmerischer Entscheidungsprozesse

Wihrend die Zusammensetzung des Board of Directors sich firmentheoretisch
primir aus der Struktur der unterschiedlichen Vertragsbeziehungen des «nexus
of contracts» ableiten lisst, stehen dessen Funktionen zusitzlich in einem engen
Zusammenhang mit den Charakzeristiken und typischen Abliufen von Entschei-
dungsprozessen in grossen Akriengesellschaften, die sich nach Fama/JeNsEn* grob
in vier Schritte aufteilen lassen: :

(a) Vorschlag: Vorlage von Vorschligen zur Nutzung von Produktionsmitteln
und Gestaltung von Vertrigen; _ .

(b) Bestitigung: Beschluss tiber die durchzufiihrenden Entscheidungsvorschlige;

(c) Durchfthrung: Umsetzung und Ausfiihrung der beschlossenen Entscheide;

(d) Uberwachung: Messung der Leistungen der Entscheidungstriger (decision
agents) und Festsetzung von Belohnungen. .

In komplexen Organisationen wie Priblikumsgesellschaften verteilt sich das fiir
spezifische Entscheidungen relevante Wissen auf zahlreiche Akteure auf allen
Stufen der Unternehmung®. Da der interne Transfer von Wissen hohe Kosten
verursacht, dringt sich aus Griinden der Effizienz eine Aufgliederung des Ens-
scheidungsmanagement und eine Delegation der Ausarbeitung von Entscheidungs-
vorschligen und der Durchfiihrung der beschlossenen Entscheidungen auf die
diejenigen Entscheidungstriger («specialized decision agents») auf, die iiber die
relevanten Kenntnisse verfiigen. Daauch die Entscheidungskontrolle spezialisier-
tes Wissen voraussetzt, macht es Sinn, auch diese auf zahlreiche iriterne Stellver-
tretet zu delegieren und zu verteilen. . -

“  Ausflihrlich Hart (1983); Aok (1984) 167; WirLiaMson (1990) 2701, :

® Vgl WiLiamson (1990) 271, der als Beispiel die Aufnahme cines Arbeitnehmervertreters in
das Board des einstmals krisengeschiittelten Automobilherstellers Chrysler erwithne, -

¥ PaMma/JENSEN (1983a) 303.

% Fama/JeNseEN (1983a) 308.
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d) Management- und Kontrollfunktionen

Die mit einem weitverzweigten Entscheidungssystem verbundene Agentur-
problemarik in komplexen Organisationen ist demnach «controlled by decision
systems that separate the management (initiation and implementation) and
control {ratification and monitoring) of important decisions at all levels of the
organization»’., .

Da in Publikumsgesellschaften meist cine grosse Zahl von Aktiongren Tri-
ger der residualen Risiken sind, wire es zu kostspielig, wenn alle sich an der
Enescheidungskontrolle beteiligen wiirden. Entsprechend liegt es nahe, die wich-
tigsten Entscheidungsbefugnisse an ein Board of Directors zu delegieren, welches
das Entscheidungsmanagement und zahlreiche Kontrollfunktionen weiter-
delegiert, sich gleichzeitig aber die obersten Kontrollrechte vorbehilt. Das Board
of Directors erweist sich aus dieser Perspektive betrachtet als ein organisatori-
scher Mechanismus bzw. in endogener Beherrschungs- und Uberwachungs-
mechanismus®, der dazu dient, einerseits spezialisiertes (Entscheidungs-) Wis-
sen in komplexen Organisationen zu nutzen und andererseits die Enteignungs-
risiken der Aktionire zu beschrinken.

Mit einem nach dem Kontrollmodell ausgestalteten Board durchaus verein-
bar ist auch, dass Manager als «inside directors» in diesem vertreten sind. Die
Beteiligung leitender Manager im Board dient insbesondere dazu, den Informa-
tionsfluss zwischen der {iber einen enormen Informationsvorsprung verfiigen-
den Unternehmensleitung und dem das Entscheidungsmanagement kontrollie-
renden Board zu sichern™. Dariiber hinaus ist aufgrund der Agenturproblematik
zu erwarten, dass in einem idealtypischen Board auch zahlreiche «ourside direc-
tors» Einsitz nehmen, die wiederum als spezialisierte «decision agents» primir
Aufgaben der Entscheidungskontrolle (Bestatigung und Uberwachung) iiberneh-
men.

e) Kollusion als agenturtheoretisches Problem

Ein besonderes Agenturproblem liegt darin, dass aussenstehende mit internen
Verwaltungsriten auf Kosten der Aktionire zusammenspannen. Es bedarf des-
halb gewisser Mechanismen, um allfilligen Kollusionen zwischen internen und
externen Mitgliedern des Board entgegenzuwirken. Dazu zihlen zum einen
Reputationsmechanismen, dic besonders dann zum Tragen kommen, wenn sich
ein funktionierender Marke fiir externe Verwaltungsrite als spezialisierte Uber-

3 Fama/JEnsEN (1983b) 331.

2 WiLiaMson (1990) 274.

#  Ausfithrlich Fama/fensen (1983a) 314. Zu den sekundiren Aufgaben des Board vgl.
WiLLIaMsON (1990) 282,
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wachungsexperten entwickelt. Das Risiko agenturkostenerhshender Kollusionen
im Board lisst sich zum andern auch durch anreizkompatible Entschiidigungs-
und Beteiligungssysteme fiir aussenstchende Verwaltungsrite reduzieren. Magli-
chen Kollusionen zwischen internen und externen Verwaltungsriten zum Nach-
teil der Akriondre kann auch durch die strukturelle Ausgestaltung des Board
entgegengewirkt werden. Ein Beispiel dafiir sind Ausschiisse fiir gewisse Aufga-
benbereiche (z.B. Revisionsausschiisse), die sich nur aus aussenstehenden Ver-
waltungsriten zusammensetzen. .

3 Huuow_oﬁnﬁ_o_.ro_._n_n?muﬁ\mr_:b&EpoENmn_urmHn .,P:menvnn
des Board -

Dass Aktionire als Tréger residualer Risiken und «Eigentiimer» von Publikums-
gesellschaften nur iiber wichtige «organische» Anderungen abstimmen und an-
sonsten Entscheidungskompetenzen weitgehend und unwiderruflich an den Ver-
waltungsrar delegieren, lasst sich nicht nur allein mit Informationsasymmetrien
und den hohen Kosten des Stimmurechres begriinden. Wiirde eine Vielzahl von
Aktioniren beispielsweise itber alternative Inves titionsprojekte von grosser wirt-
schaftlicher Tragweite entscheiden, ist aufgrund der Theorie der kollektiven Wahl
zu erwarten, dass das Abstimmungsergebnis letzelich primir durch die insticu-
tionelle Ausgestaltung des Abstimmungsprozederes und insbesondere auch die
Reihenfolge der Abstimmung determiniert wiirde’. Hitten die Aktiondre die
Maglichkeit, wichtige strategische Unternechmensentscheide im Sinne von sog.
shareholder initiatives auf die Traktandenliste zu setzen, wire die Gefahr gross,
dass inkonsistente Abstimmungsergebnisse resultierten. .

Die in der Praxis zu beobachtende und vom Recht® meist unterstiitzee unent-
zichbare Kompetenzzuordnung der wichtigsten unternchmerischen Entscheide
an den Verwaltungsrat lisst sich demnach — zumindest fiir grosse Publikums-
gesellschaften — skonomisch nicht nur mit Informationsasymmetrien und -kos-
ten, sondern auch mit Problemen der kollektiven Wahl begriinden, die zu zykli-
schen und damir inkonsistenten Abstimmungsergebnissen («eycling»)’® fithren.

Die der Generalversammlung vorbehaltenen Entscheide haben von ihrer
Natur her denn auch meist eher defensiven Charakter. Abgesehen vom Recht,
Verwaltungsrite nicht mehr wiederzuwihlen, bieter das Stimmrecht insbeson-
dere auch einen Schusz gegen opportunistische Verinderungen der Statuten, wie
etwa im Falle von Kapitalethshungen, Verinderungen der Kapitalstrukeur etc.
Dass Aktionire zudem in der Regel auch bei wichtigen Strukeurinderungen der

" Ausfiihrlich Goroon (1991) 347, mit weiteren Nachweisen.

Zu den uniibertragbaren und uientzichbaren Aufgaben des Verwaltungsrate nach schweize-
rischem Recht vgl. ForstMosER (1994) 169F

% Ausfihrlich Goroox {1991) 359.
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Gesellschaft (Unternehmenszusammenschliisse, Management Buyouts und allen-
falls auch bei asymmetrischen Spinn-offs etc.), nicht aber bei wichtigen Investi-
tionsentscheidungen mit dhnlicher wirtschaftlicher Tragweite ein Stimmrecht
besitzen, lisst sich vor allem damir erkliren, dass diese Transaktionen fiir Aktio-
nire besondere Risiken bergen. Solche fundamentale Strukturinderungen der
Gesellschaft zeichnen sich zum einen dadurch aus, dass die Anreize des Manage-
ment erheblich von denen der Aktionire abweichen kénnen. Zum andern sind
andere Kontrollmechanismen, die opportunistisches Verhalten des Management
einschrinken, in diesen Situationen vielfach ohne grosse Wirkung. Dies gilt
insbesondere fiir die Reputation, die als Kontrollmechanismus weitgehend aus-
fillt, wenn es sich fiir das Management wie etwa bei Management-Buyouts um
sogenannte Endspiel-Situationen® handelt, die das Gﬁﬁnnnnrann der Kontrolle
durch die Hmm_u:&ammwﬁ n:ﬁ_nrnb

6. Wechselwirkungen im Vertragsgeflecht
a) <onmnr_o_u=bmmb in anderen <nnﬁmmmm_m_nrmm§nrﬁmn

Innerhalb und zwischen den einzelnen Vertrigen des Vertragsgeflechts _uE.nm
bestchen Wechselwirkungen. Anderungen in einzelnen bilateralen Vertragsbe-
ziehungen zwischen der Gesellschaft als juristischer Person und den unterschied-
lichen mit der Firma verbundenen Akteuren kénnen zu Vermogensverschie-
bungen fiihren, die zu Lasten anderer Vertragsparter der Firma gehen. Die
dadurch verursachten Verschichungen in anderen Vertragsgleichgewichten werden
— abgesehen von nichtkompensierten (Windfall-Verlusten — vor allem bei lang-
fristigen Vertrigen durch Anpassungen der Vertragsbedingungen aufgefangen®.
Kommt es beispielsweise im Zuge von Unternehmensiibernahmen zu ciner «Ent-
eignung» impliziter Anspriiche der Arbeitnehmer, kann dies zu Neuverhand-
lungen fithren, bei denen die Arbeitnehmer versuchen werden, implizite durch
explizite Anspriiche zu ersetzen, indem sie in neuen <nnﬂumn: explizite Mobilitits
entschidigungen auszuhandeln versuchen®.

Nicht kompensierte Vermédgensverschiebungen zu Lasten anderer Vertrags-
partner der Firma waren auch bei den zahlreichen Management-Buyouts in den
spiten acheziger Jahren zu beobachten. Diese gingen insbesondere auf Kosten
der Anleihensgliubiger, welche die mit einem héheren Fremdkapitalanteil
(Leverage} verbundenen Risiken vielfach Enrﬂ MSH_N%_Q,H und entsprechend auch

7 Siche § 7,11 4. .
% Vgl WiLamson (1990) 268.
*  Siche § 5, II. 4.
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nicht durch geeignete Klauseln in den iHn&mbﬁnHﬂmmm: (Put-Optionen fiir
sog. event risks) abgesichert hacten®.

b) Strategisches Verhalten

Wechselwirkungen zwischen einzelnen Vertrigen entstehen auch durch strate-
gisches Verhalten der Unternehmensleitung. Da das Management, das letztlich
die Vertrige fiir die Firma schliesst, auch eigene Interessen verfolgt, verhilt sich
die Firma als Vertragspartner nicht notwendig neutral gegeniiber ihren zahlrei-
chen Vertragskontrahenten. Verfiigt die CEnEannE_ﬂEbm iiber Informations-
vorteile und werden die bilateralen Vertrige mit der Firma nacheinander ge-
schlossen, kdnnen Anreize fiir strategisches Verhalten der Unternehmensleitung
bestehen®. Inkonsistenzen zwischen nacheinander geschlossenen Vertrigen sind ins-
besondere dann wahrscheinlich, wenn das Management in der Lage ist, Infor-
mationen selekriv an die einzelnen Vertragsgruppen abzugeben und diese nicht
in der Lage sind, die damit verbundenen Risiken zu antizipieren, sodass es zu
unkompensierten Verméogensverschiebungen kommt. Generell ist damit das Prob-
lem angesprochen, dass vertragliche Abmachungen zwischen der Firma und einer
bestimmten Vertragsgruppe die Anreizstrukeuren der Unternehmensleitung fiir
nachfolgende Vertrige mit anderen Vertragsgrappen verindern kénnen.

<) Mechanismen zur Beschriinkung unerwiinschter
Wechselwirkungen

Die mit diesen Wechselwirkungen fiir die Vertragsparteien der Firma verbunde-
nen Risiken lassen sich zumindest teilweise durch @mgﬁ«m&%m Vorkehren auffan-
gen. Entsprechend fiihren diese Huﬁn&m_unnmnnmnn im Vertragsgeflecht Firma in
der Regel zu komplexeren Befehls- und Uberwachungsstrukeuren in den jewei-

& Siehe §5,1I1. 4.

# Vpl..das Beispiel bei Wiriiamson waov 290, das hier leicht modifiziert S_nn—mnmnwmnvnn
wird: Die GEnEnFEnn&ﬂEnm eines Zulieferbetriebes kann einerseis das Risiko eines riick-
laufigen Absazes durch einen Vertrag auffangen, der bei tiefen Lieferpreisen gewisse Sicher-
stellungen oder Abnahmiegarantien des Abnehmers beinhaltet, oder aber andererseits das

Risiko riickliufiger Verkiufe béi héheren Lieferpreisen 'von der Unternehmung tragen las-
sen. Ist die Unternehmungsleitung stark am Gewinn beceiligr, hat sie bei der zweiten Vertrags-
variante mit héheren Lieferpreisen cin Interesse, den Arbeimehmern das fiir diese mit der
spezifischen Ausgestaltung des (Sukzessiv-)Lieferungsvertrages verbundene Risiko zu ver-
heimlichen. Wihrend im positiven Falle eines florierenden Geschiftsganges die Unterneh-
mensleitung von der Gewinnbeteiligung profitiert, kann sie bei negatver Entwicklung ver-
suchen, Gewinneinbriiche durch Effektivlohnsenkungen der Arbeitnehmer aufzufangen.
Solche Lohnsenkungen lassen sich vor allem dann durchsetzen, wenn die Arbeltnehmer durch
hohe firmens wmﬂmmnvn Humankapitalinvestitionen eng an die Firma gebunden mEa da die-
se¢ Investitionen bei einer Verteagsauflésung wertlos werden.
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ligen bilateralen Vertréigen. Eine migliche vertragliche Antwort auf die mit den
Wechselwirkungen verbundenen Vertragsrisiken ist etwa die Beschriinkung der
Vertragsdauer, die Neuverhandlungen offen lisst. Ein verwandter Schurzme-
chanismus sind Kiindigungsrechte, wie etwa Put-Optionen der Anleihensgliu-
biger bei Transaktionen, welche die (Finanzierungs-)Struktur einer Firma grund-
legend verindern®. Newverbandlungs- und Kiindigungsrechte bilden allerdings
nur dann einen wirkungsvollen Schutzmechanismus gegen Wechselwirkungen
im Vertragsgeflecht Firma, wenn die Vertragsposition der betroffenen Parteien
nicht durch hoke einseitige vertragsspezifische Investitionen geschwicht ist, wie
etwa durch hohe firmenspezifische Humankapitalinvestitionen der Arbeitneh-
mer. _ ,

Strategisches Verhalten der Unternehmensleitung bei nacheinander geschlos-
senen Vertrigen wird insbesondere auch durch Repuzationsmechanismen be-
schrinkt. Wie wir gesehen haben, sind diese vor allem dann wirksam, wenn es
sich fiir das Management nicht um sog. Endspiel-Situationen handelt. Verms-
gensverschiebungen als unerwiinschte Wechselwirkungen lassen sich zudem auch
durch (sanktionsbewehrte) Offenlegungspflichten auffangen, die es den Vertrags-
parteien ermbglichen, vertragliche Sicherungen einzubauen (bzw. ex ante eine
Kompensation fiir diese Risiken zu verlangen) oder die Vertragsbedingungen
anzupassen. Entsprechend kann es beispielsweise Sinn machen, Arbeitnehmern
iiber einen Sitz im Board Informationsrechte einzuriumen, die einerseits — im
Sinne einer Selbstbindung - eine witkungsvolle Kontrolle strategischen Verhal-
tens ermoglichen und andererseits allfillige Neuverhandlungen erleichtern®,
Strategische Inkonsistenzen nacheinander geschlossener Vertrige lassen sich
dadurch tendenziell reduzieren. .

7. Kapitalstrukturen als Beberrschungs- und
Uberwachungsmechanismus

a) Ausgangspunk: Die Irrelevanz-Hypothese von Modigliani/Miller

Die mit alternativen Finanzierungsformen verbundenen Beherrschung und
Uberwachungsstrukruren und die Auswirkungen von Variationen der Kapiral-
struktur auf die Agenturkosten sind die zentralen Fragestellungen der neoinsti-
tutionalistischen Finanzierungstheorie, deren Beantwortung mit zahlreichen
Implikationen fiir das Recht verbunden ist. Ausgangspunkt der modernen Theo-
rie der Unternehmensfinanzierung sind die beiden Theoreme von MobiGLIaNI/

82 N.wcmm_u_p_.:nr siche § 5, IT1. 4.
®  WnLamsoN (1990) 291,
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MILLER™, wonach - vereinfacht gesagt — Entscheidungen tiber die Finanzie-
rungstrukturen (die Aufteilung zwischen Figen- und Fremdkapital) und tiber
die Dividendenpolitik keinen Einfluss auf den Wert ciner Firma haben. «(T)he
average cost of capital to any firm is completely independent of its capiral structure
and is equal to the capitalization rate of a pure equity stream of its class». Hinter
der Irrelevanz-Hypothese der Kapitalstruktur steht in erster Linie die Uberle-
gung, dass die Marktwerte von Firmen mit identischen Ertragserwartungen nicht
voneinander abweichen kénnen, unabhingig davon, ob sie durch eine Fremd-
kapitalfinanzierung® eine Hebelwirkung aufweisen oder nicht. Begriinden lisst
sich diese Hypothese mit Hilfe von Arbitrageargumenten, wonach durch eine
entsprechende Kreditaufnahme und eine Anpassung ihrer Portefeuilles die In-
vestoren ohne weiteres in der Lage sind, die durch eine Fremdfinanzierung er-
reichte Hebelwirkung der Unternehmung riickgingig zu machen.

Wiirde das Theorem von MODIGLIANI/MILLER in der Praxis uneingeschrinke
Giiltigkeit haben, giibe es keine optimalen Finanzierungsstrukruren, womit sich
auch die Frage nach den Auswirkungen von Rechtsregeln auf die Finangierungs-
struktur — abgesehen vom Gedanken des Kapitalschutzes — eriibrigen wiirde.
Erweiterungen des Modelles von MODIGLIANI/ MILLER ergeben, dass die Kapital-
struktur eben doch eine Rolle spielt und sich Unternehmen vor die Aufgabe
gestelle sehen, ihre Finanzierungsstrukeur aufgrund ihrer spezifischen Verhile-
nisse zu optimieren. Unter den am hiufigsten genannten Argumenten®, die das
MobiGLIANIY/MILLER-Modell verfeinern, sind aus dem Blickwinkel einer institu-
tionell ausgerichteten Theorie der Unternchmungsfinanzierung vor allem zwei
Aspekte bedeutungsvoll: Der Kapitalstruktur kann zum einen eine Signalfinktion
und zum anderen eine Anreizfunktion zukommen. :

b) Signalfunktion

Unternehmensleitungen, die nur schon aus eigenen Interessen am Bestand der
Unternchmung ein Interesse haben, bevorzugen eine dicke Eigenkapitaldecke,
welche die Wahrscheinlichkeit eines Konkurses reduziert. Auf diesem Hintergrund
erkldrt Ross® die Benutzung von Fremdkapital mit einer Signalfunktion. Aus-
gangspunkt des Modells von Ross ist die Annahme, dass die Zukunftsaussich-

#  MODIGLIANYMILLER (1958) 268F.

Das Argument kann auf beliebige Finanzierungsintrumente ausgeweiter werden (vgl.

MircroM/ROBERTS, 1992, 459).

% Neben den hier behandelten Aspekten haben vor allem unterschiedliche Steuern auf Figen-
und Fremdkapital cinen Einfluss auf die Finanzierungsstruktur. Daneben gibe es eine eher
technisch ausgerichtet Erklirung, die auf der Maglichkeit von Konkursen beruht (vgl.
GrossMann/Hagr, 82, 130).

& Ross (1977).
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ten der Unternehmungen (der zukiinftige Strom der Gewinne) von der Unterneh-
mensleitung besser beurteilt werden konnen als von aussenstehenden Investo-
ren. Das Management kann solche Informationsasymmetrien korrigieren, in-
dem- es mit Hilfe von Variationen der Finanzierungsstrukeur den Investoren
unterschiedliche Erwarrungen iiber die Gewinnentwicklung des Unternebhmens signa-
lisiert. Firmen mit sehr guten Ertragsperspektiven sind in der Lage, mehr Fremd-
kapital zu emittieren als solche mit schlechteren Zukunfrsperspektiven. Die Erhs-
hung des Leverage ist fiir die Aktienmiirkte ein glaubwiirdiges Signal fiir opti-
mistische Ertragsprognosen des Management, da eine Unternchmensleitung,
die von vergleichsweise verhaltenen Ertragsaussichten ausgeht, bei einer Erhé-
hung der Fremdfinanzierung zu ihrem eigenen Nachteil das Risiko eines Konkur-
ses betrichtlich erhoht. Aufgrund dieser signaltheoretischen Erwigungen ge-
langt man deshalb zum Schluss, dass Ertragsaussichten die Wahl der Kapital-
strukturen beeinflussen kénnen und dass Firmen mit besseren Perspektiven tenden-
ziell einen hsheren Fremdkapitalanteil aufweisen.

<) - Anreizfunktion und Selbstbindung .

Unter regulatorischen Gesichtspunkten weit wichtiger als die Signalfunktion diirf-
ten in der Praxis jedoch die mit unterschiedlichen Finanzierungsstrukruren ver-
bundenen Anreizwirkungen und die Funktion von Fremdkapital als Selbst-
bindungsmechanismus sein. Diese Problematik wurde erstmals von STIGLITZS
sowie JENSEN/MECKLING® aufgegriffen, die in ihren Arbeiten davon ausgehen,
dass Unternehmer als Alleineigentiimer ihrer Firma iiber beschrinkte finanziel-
le Ressourcen verfligen. Eigenkapitalfinanzierungen iiber aussenstehende Inves-
toren haben den Nachteil, dass sie die Anreizstrukturen der Grindungsunter-
nelmer aufweichen. Da die Griinder im Zuge eines Going public nur mehr iiber
einen Teil des Eigenkapitals verfiigen, entstehe fiir diese ein Anreiz, sich einen
Teil der Ertriige «on the joby iiber die Entohnung als Manager anzueignen.
Wird dies von den Investoren richtig antizipiert, vertenert sich das Eigenkapital
gegeniiber anderen Finanzierungsformen. Im Gegensatz zur Eigenkapitalfinan-
zierung ist eine Fremdkapitalaufnahme nicht mit einer solchen Verwisserung
der Anreize verbunden. Dies fiihrt zur Frage, warum Griindungsunternchmer
sich bei lohnenden Projekten nicht ausschliesslich iiber Fremdkapital refinan-
zieren. Die Anwort lautet, dass auch Fremdkapitalfinanzierungen mit zunch-
mender Hebelwirkung Verinderungen der Anreizstrukruren bewirken, die nach

% STIGLTZ :wu&.
@ JensEN/MECKLING (1976).
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geeigneten Beherrschungs- und Uberwachungsmechanismen rufen, zumal mit
steigendem Leverage das Risiko eines kostspieligen Konkurses zunimme™.

. Hohe Fremdkapitalanteile bergen fiir die Obligationire oder andere Kre-
ditgeber ein hohes Ex-post-Risiko, da die Glaubiger das Risiko-eines Scheiterns
der Projekte tragen miissen, wihrend bei einem Erfolg die Gewinne den Aktio-
niren zufallen. Kreditgeber verlangen fiir dieses Risiko eine Primie. Entspre-
chend wird Fremdkapital mit steigendem «leverages progressiv teurer. Beriick-
sichtigt man die mit wachsendem Anteil steigenden Kosten des Fremdkapitals,
lasst sich die optimale Kapitalstruktur einer Firma in Anlehnung an JENSEN/
MECKLING wie folgt ableiten: In einer Firma, in welcher der Griindungsunter-
nchmer {iber beschrinkte Ressourcen verfiigt, ist der Mix von Aktien- und Fremd-
kapital dann optimal, wenn die durch die Aufweichung der Anreizstrukturen
bewitkten Grenzeffekte einer Eigenkapitalfinanzierung genau den Grenzeffekten
entsprechen, welche die durch die Fremdfinanzierung verursachte Risiko-
verschiebung zur Folge hat”. vy _

Fremdkapital dient aus dieser Perspektive betrachtet nicht nur als Signal fiir
unterschiedliche Ertragsperspektiven sondern auch als Selbstbindungsmecha-
nismus. Ein relativ hoher Anteil an Fremdkapital zwingt das Management, die
Unternehmensressourcen effizient zu nutzen. Ist die Unternehmensleitung nicht
oder nur zu einem kleinen Teil am Eigenkapital der Unternehmung beteiligt,
gehen die wichtigsten Anreizwirkungen nicht in erster Linie vom Eigenkapital,
sondern vom Fremdkapital und dem Bestreben aus, die Wahrscheinlichkeit eines
Konkurses méglichst kiein zu halten”. Die Emission von Fremdkapital hat damit
auch die Funktion, das Management im Interesse der Aktionire auf eine effizi-
ente Verwendung der Ressourcen des Unternchmens zu verpflichten.

d) Fremdkapital als Beherrschungs- und Uberwachungsstruktur

Mit Hilfe der Transakrionskostentheorie lassen sich auch die mit Eigen- und
Fremdkapital verbundenen unterschiedlichen Befehls- und Uberwachungs-
mechanismen analysieren. Fremdkapitalaufnahmen, wie Anleihenskredite, zeich-
nen sich durch eine vergleichsweise einfache, regelgebundene «governance structure»
aus. Der Schuldner hat insbesondere folgende Regeln zu befolgen: a) Leistung
der vereinbarten Zinszahlungen im Rahmen regulirer Intervalle, b) das Unter-

7 - JensEN/MECKLING {1976) 334. Im Falle eines Konkurses sind nicht mehr die Akrionire,
sondern die Obligationire die Triger der residualen Risiken, da ste prioriciren Anspruch auf
den Konkurserlss haben. Kreditgeber wie Obligationdre erhalren jedoch nicht den ganzen
residualen Anteil, da die Abwicklung eines Konkurses nichtriviale Kosten im Sinne der von
JenseN/MECKLING definierten Konkurskosten verursachr.

7 TensEN/MECKLING (1976) 343.

2 GrossMan/HART (1982) 116, 127
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nehmen muss fortlaufend gewisse Liquidititstest erfiillen, ¢) die investierten
Mittel werden wieder angesammelt und die Anleihe wird bei Filligkeit zuriick-
bezahlt, d) im Falle eines Konkurses besitzen die Glaubiger Vorzugsrechte beziig-
lich der noch bestehenden Vermbgenswerte™. .

Fremdkapital als Uberwachungsmechanismus hat nach WiLLiamson™ im
Falle der Nichterfiillung harte Konsequenzen, da die Unternehmung ohne Wenn
und Aber liquidiert wird. Da die Investoren die von ihnen verlangte Risikoprd-
mie (im Vergleich zu einem als risikolos definierten Zinssatz) insbesondere :mnr
der Konkurswahrscheinlichkeir und den Konkurskosten abstufen, bemisst sich
diese Primie auch nach dem Grad der Unternehmensspezifisiit der mit den aufge-
nommenen Mitteln finanzierten Investitionen”>. Wihrend Vermdgenswerte mit
breiter Verwendbarkeit eine hohe Konkursdividende erwarten lassen, werden
die Investoren bei ausgeprigt unternehmensspezifischen Investitionen cine _.n._pmq
hohe Risikoprimie fiir festverzinsliche Schulden verlangen. ﬁwmﬁ&w%&&” eignet
sich deshalb vor allem fiir die Finanzierung mebrfach verwendbarer, unspezifischer
Vermdgenswerte.

e) Eigenkapital als Beherrschungs- und Uberwachungsstrulktur

Im Gegensatz zum Fremdkapital ist Eigenkapital mit einer wesentlich komplexe-
ren Beherrschungs- und Uberwachungsstruktur verbunden. Die «governance
structure» des Eigenkapitals zeichnet sich im Vergleich mit Fremdkapital zudem
dadurch aus, dass sie im Falle der Zahlungsunfihigkeit weit weniger an Regeln
gebunden ist und der Unternehmensleitung eine gréssere Diskretion zugesteht™.

Aufgrund der Komplexitit der mit dem Aktienkapital verbundenen Befehls- -

und vagmnr:nmmmﬂcwﬁﬁ ist diese Finanzierungsart generell mit hoheren

7 Ausfithrlich WitLtanson (1988) 5794

" WiLiamson (1988) 580. . . .

”  Diese Aussage impliziert, dass fiir dic Unternehmen ein Trade-off bestehr: Steigen die zu
bezahlenden Risikoprimien bei zunehmender Unternehmensspezifitit der Vermégenswerte
zu stark an, kann es sich fiir eine Unternehmung lohnen, Produktionsvarianten zu wihlen,
die auf weniger unternechmensspezifischen Produktionseinrichtungen basieren.

® Nach Fama/JENSEN (1983) und Wirziamson (1988) 580, lisst sich die Befehls- :.nm G_unn.
wachungsserukrur des Eigenkapirals wie folgt definieren: 1) das Aktienkapital trigt die residua-
len Risiken beziiglich Gewinn und Liquidation, 2 die Vertragsdauer ist unbeschrinkt, 3) als
endogenes Organ wird ein Board gebilder, das a) von den Akrioniren gemdss den pro-rata
Stimmrechren gewihle wird, b) die Kompetenz besieze, das Management umzubesetzen, ¢)
die EntJohnung des Management festlegt, d) rechtzeitig Zugang zur internen Performance-
Kontrolle har, e} fiir spezielle Zwecke eine detaillierte Rechnungslegung 49._&.._,@3 kann,
iiber wichtige Investitionen und operarive Projekre vor ihrer Umsetzung unterrichtet wird
und f) bei anderen Entscheidungen ein Pritfungs- und Kontrollrecht gegeniiber dem Zm..
nagement besitzr.
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Kosten verbunden. Wegen der mit Eigenkapitalfinanzierungen verbundenen
grosseren Anpassungsfibigkeit in finanziellen Stressperioden steigen die Kosten des
Eigenkapirals mit zunchmender Unternehmensspezifitit der Vermogenswerte
ciner Firma aber weniger stark an als bei ciner ausschliesslichen Finanzierung
iiber Fremdkapital. Je héher der Grad der Unternehmensspezifitit der Verms-
genswerte einer Firma ist; desto billiger wird eine Finanzierung iiber Eigenkapi-
tal im Vergleich zu Fremdkapital. Eigenkapital erweist sich damit gewissermassen
als eine Finanzierungsform «of last resorty””, die besonders dann zum Zuge kommt,
wenn unternehmensspezifische Investitionen getitigr und finanziert werden miissen.
Die skizzierten Ansitze eignen sich vorziiglich, um das in den USA vor
allem in der zweiren Hilfte der achtziger Jahre beobachtete Phiinomen der zahl-
reichen «/everaged buyouts» zu erkliren’. Diese Transakrionen sind fast ausnahms-
los so strukruriert, dass das bisherige Management cinen hohen Eigenkapitalan-
teil erhilt und zugleich ein im Vergleich zu durchschnirtlich beobachtbaren
Finanzierungsstrukturen extrem hoher Fremdkapitalanteil entsteht. Damit ent-
stehen fiir das Management sowohl von der Aktien- wie auch von der Fremd-
kapitalseite enorme Anreize bzw, ein massiver Druck, die Vermégenswerte der
Unternchmung allenfalls auch durch Teilverkiufe einzelner Unternchmensteile
effizienter zu nutzen. Auch wenn es bei diesen Transaktionen teilweise zu Awus-
wiichsen gekommen ist, deuten die empirischen Studien darauf hin, dass
deveraged buyouts» unter bestimmten Voraussetzungen (insbesondere vergleichs-
weise geringe unternchmensspezifische Investitionen der betroffenen Firmen)
dazu geeignet sind, das Kontrollproblem zwischen Aktioniren und Managern zu
entschirfen und letztlich auch eine volkswirtschaftlich bedeutende Rolle zu spie-
len”. ‘ :
Generell lassen die durch «leveraged buyouts» hervorgerufenen Strukturver-
dnderungen gewisser Branchen darauf schliessen, dass insbesondere in reifen
Industrien in Kapitalgeseilschaften ein Kontrollproblem besteht, das auch in
seinen volkswirtschaftlichen Konsequenzen nicht unterschitzr werden darf,
Rechdiche Regeln, welche, wie die Kapitalichuszvorschrifien, in die Finanzierungs-
scrukrur einer Gesellschaft eingreifen oder anderweitig die Bezichungen zwi-
schen Aktioniren und Obligationiren regeln®, sind damit nicht notwendig neut-
ral beztiglich ihrer wirtschafilichen Auswirkungen, wie es das aus dem Basis-
modell von MODIGLIANI/MILLER abgeleitete Neutralititstheorem suggeriert.

7 Wmamson (1988) 581,

" Eine ausfiihrliche Darstellung, welche auch zahlreiche der mit diesen «leveraged buyouts»
und den ¢junk-bond»-Finanzierungen verbundenen, nichr zuletze in der Rechtswissenschaft
verbreiteten Vorurteile relativiert, finder sich bei JenseN (1989); FiscHEL (1995).

Vgl Jensen (1989), ,

*®  Ausflihrlich hierzu McDANIELS (1986, 1988); BRaTTON (1984, 1989); TAUKE (1989); Kanpa
(1992).
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8. . Firmen und Mirkte

Versteht man die Firma im Einklang mit den Neuen Mikroskonomie als Vertrags-
geflecht, wird die Vorstellung obsolet, dass Gesellschaften verselbstindigte, eigene
Interessen haben. «The firm is not an individual. It is a legal fiction which serves
as a focus for a complex process in which the conflicting objectives of individuals
(some of whom may represent other organizations) are brought into equilibrium
within a framework of contractual relations. In this sense the <behavior: of the
firm is like the behavior of a market, i.e., the outcome of a complex equilibrium
process»®!, Wenn Firmen letzdich das Ergebnis des Zusammenspiels zahlreicher
Miirkte und Marktbezichungen sind, verbinder sich damiit auch ein wesentlich
dynamischeres Verstindnis der Unternehmung als dies beispielsweise in den
Notionen Unternehmensinteresse, Kapitalschutz und -evhaltung, Grundstruktur der
Gesellschaft etc. zum Ausdruck kommt, auf denen das schweizerische Aktien-
recht aufbaut. : .

Aktienmiirkte, an denen die residualen Rechte der Kapitalgesellschafren
gehandelt werden, stellen nicht nur einen wichtigen Kontrollmechanismus der
Akrtionire gegeniiber der Unternehmensleitung dar, sondern erweisen sich auch
als ein wichtiger Katalysator des wirtschaftlichen Strukturwandels. Unternehmens-
iibernahmen, Fusionen, Konzernrestrukturierungen, «splitt-offs», aber teilwei-
se auch «leveraged-management-buyouts» und «freeze-outs» von Minderheits-
aktioniren, welche die Kontrollstrukturen der Aktiengesellschaften verindern,
stehen meist in einem engen Zusammenbang mit strukiurellen wirtschaftlichen
Verdnderungen. Die rasche Anpassung der Grenzen einer Gesellschaft an exter-
ne Entwicklungen ist durch die verstirkte Divisionalisierung der Gesellschaften
etleichtert und beschleunigt worden. All diese Transaktionen, die eine funda-
mentale Transformation einzelner Gesellschaften bewirken kdnnen, sind zu einem
zentralen Problem des Aktienrechts geworden, da sie die Rechte der Aktionire
und auch anderer am Vertragsgeflecht beteiligter Gruppen meist grundlegend
verindern. : _ . , _ .

Da das Management diesen fundamentalen Verinderungen meist nicht un-
interessiert gegeniiber steht, kommt dem Recht zusitzlich die Aufgabe zu, die
meist erheblichen Interessenkonflikte zu kontrollieren. Angesichts des Ausmasses
der auf dem Spiel stehenden Interessen sind markdiche Kontrollmechanismen
wie z.B. die Reputation in der Regel weitgehend wirkungslos, da sich die betrof-
fenen Manager mit diesen Transaktionen vielfach ein fiir allemal der Kontrolle
der Kapitalmirkte entzichen kénnen. Da die Investitionen der Aktionire als
Gruppe demgegeniiber gebunden sind 2, bedarf s fiir diese fundamentalen Trans-

1 JenseN/MEckuNG {1976) 311. .
#  Akrionire kénnen sich iiber die Aktienmiirkte nur einzeln, niche aber als Gruppe von ihren
Anteilen trennen.
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aktionen rechtlich abgestiitzter Beherrschungs- und Kontrollstrukruren, die einer-
seits ressourcensparende Modiftkationen nicht verhindern und andererseits moradi-
sche Ristken («moral hazards) begrenzen oder reduzieren.

9. Neue aktienrechtliche Fragestellungen
a) «Eigentum» an Publikumsgesellschaften

Die Funktionsweise entwickelter Aktienmirkte, wie sie von der Finanzmarke-
theorie und der neoinstitutionalistischen Theorie der Firma vermittelt werden;
fithrt zu einer Reihe neuer Fragestellungen fiir das Aktienrecht der Publikums-
gesellschaften. Neu gestelle wird insbesondere die alte Frage von BearLE und
MEaNs, wer und mit welchen 6konomischen Konsequenzen «Eigentiimer» eines
so komplexen Vermaogenswertes wie der Aktiengesellschaft ist. Die optimale Ziiord-
nung von Eigentumsrechten wird dadurch komplizierr, dass Publikumsgesell-
schaften ein vielschichtiges System von Agenturbeziehungen aufweisen und der
Wert einer Firma durch unterschiedliche Gruppen von Akteuren beeinflusst
werden kann. Dabei ist, wie oben ausgegefithre wurde, die Ausgestalrung und
Zuordnung der Eigentumsrechte nur deshalb relevant, weil auf vertraglicher Ebe-
ne im Voraus niche fiir alle Eventualititen festgelegt werden kann, wie die Ver-
mégenswerte im Zeitablauf und unter wechselnden Umweltbedingungen ge-
nutzt werden sollen®. «Eigentiimer» einer Firma sind aus dieser Perspektive be-
trachtet diejenigen Akrteure, die iiber die residualen Aneignungsrechte sowie die
Ex-post-Entscheidungs- und Kontrollrechte verfiigen. _ _

Zu den Kontrollrechten gehdren insbesondere die Bestimmungen zur
Kompetenzordnung der Gesellschaftsorgane, die Stimmrechtsregeln, Sorgfalts-
und Treuepflichten sowie Klagerechte der Akrionire, welche es diesen ermégli-
chen; Entscheide der Organe ex post einer richrerlichen Kontrolle zu unterzie-
hen. Die oprimale Ausgestaltung der Kontrollrechte ist deshalb aus normativer
Warte ein vorrangiges Ziel des Aktienrechts, zumal unterschiedlich definierte
Eigentumsrechte an Kapitalgesellschaften je unterschiedliche Auswirkungen auf
die Bereitschaft haben, (ex-ante} in‘diese zu investieren. Unsichere Eigentums-
rechte sind demgegeniiber mit sozialen Kosten verbunden. Zu einem diffisen
Eigentumskonzept kann beispielsweise auch die Ausrichtung der Sorgfalts- und
Treuepflichten am Unternehmensinteresse und damit am Interesse aller Stake-
holder fithren, da damit die Freiheit des Handelns der Unternehmung und ihrer
Organe nicht klar definiert und umschrieben ist. Ein klares Indiz fiir unsichere
Eigentumsrechte sind beispielsweise auch markant gestiegene Primien fiir die

¥ Siche § 5, IM. 3.
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Vemsicherung von Haftungsrisiken von Mitgliedern des Board, wie sie in den
USA in der zweiten Halfte der acheziger Jahte beobachtet werden konnten®.

b) Flexibilitit der Kapitalstruktur und Austrittsrechte

Im schweizerischen Aktienrecht kommt dem Schusz der Grundstruktur der Aktien-
gesellschaft mit ihrem Strukrurelement des unkiindbaren Eigenkapitals und dem
Prinzip der Kapitalerhaltung eine zentrale Rolle zu®. Die grosse Bedeutung, die
der Kapitalerhaltung insbesondere auch unter der Perspektive des ,.wnrzﬂumm der
Gliubiger der Gesellschaft zugemessen wird, kommzt vor allem mm.:.c zum Aus-
druck, dass der Riickkauf eigener Aktien erst nach dem neuen ?ﬂjnu.ﬂnnvﬂ Zu-
lissig ist und immer noch einer Héchstgrenze von 10% (ausnahmsweise 20%)
unterliegt. o .
Restriktiver als etwa das US-Aktienrechr ist das schweizerische Aktienrecht
auch bei Austrittsrechten (sog. «appraisal rights»), welche die Eigenkapitalstrukeur
verindern. So stellt ein statutarisch verankertes Austrittsrecht nach wohl herr-
schender Lehre einen unzuldssigen Eingriff in die Grundstruktur der E&nnmn.
sellschaft dar®®. Leitgedanke dieser Bestimmung ist es zu verhindern, dass .E.nr
Aktiengesellschaften durch Vermégensiibertragungen auf ihre eigenen Bereilig-
ten zulasten der Gliubiger definanzieren. Diese Regel verkennt allerdings, dass
Austrittsrechte der Aktionire nach dem Muster der im US-Rechr geltenden
Appraisal rights insbesondere in Publikumsgesellschaften cinen mﬂmmnm?onr.nﬁ
wirksamen Schutzmechanismus fiir Minderheitsaktiondre bei fiir sie nachreili-
gen fundamentalen Transaktionen darstellen kénnen®. .
Aus rechtspolitischer Perspektive stellt sich die Frage, ob das geltende Akden-
recht dem Problem der Kapitalerhaltung zumindest bei Publikumsgescllschaften
nicht ein zu grosses Gewicht beimisst. Abgeschen davon, ..mm.wm die Schutzwir-
kung der genannten Kapitalschutzbestimmungen bei Huz_um%cammnmn:mnrm%nﬁ
fraglich ist®®, wird mit der starken Betonung des Kapitalschutzgedankens magli-

# Vgl Miicrom/RoBERTS (1992) 315. o

%  Nach OR 706b sind Beschliisse der Generalversammlung nichrig, die «die Grundstrukturen
der Altiengesellschaften missachten oder die Bestimmungen zum Kapitalschurz <nm~nﬂn==.

% Bocku (1996) N 1929, N 1948f; vgl. auch HUHNERWADEL (1995) 139, wonach ein statu-
tarisch verankerres Austrittsrecht (Akvieniibernahme durch die Gesellschafr) an dem in Art.
680 Abs. 2 OR verankerten Rickforderungsausschluss scheitert.

¥ Siehe § 7.

i mp m:%:ﬂcammnma:morawﬂ: lassen sich die E&ﬁn: anderer Srakeholders, wie mbmvaoumﬂ..m
der Anleihensgliubiger, nur sehr beschrinkt iiber Hmmw:&mnr:ﬁ_unwmaagmm.u steuern. Wie
die Vergangenheir gezeigt har, sind Anleihensgliubiger insbesondere den Risiken ciner star-
ken Erhshung des Fremdkapitalanteils (Leverage) und einer Anderung der &mnn.ﬂnﬂfdn!-
schen Risikostrukeur («risk alteration problem») ausgesetzt, beides Risiken, die nicht durch
Kapiralschurzvorschriften, sondern nur durch die vertragliche Ausgestaltung der Anleihens-
bedingungen konrrolliert werden kénnen (ausfithrlich hierzu Kanpa 1992).
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cherweise ein weit wichtigerer Aspekt der Kupitalstruktur ausgeklammert. Die insti-
tutionell ausgerichtete Finanzierungstheorie hat darauf aufmerksam gemachr,
dass unterschiedliche Finanzierungsformen, wic Fremd-, Eigenkapital und hybri-
de Finanzierungsinstrumenten mit unterschiedlichen Anreizstrukturen fiir das
Management verbunden sind. Variationen der Kapitalstruktur, welche die Anreiz-
strukturen des Management verindern, Jassen sich deshalb auch zur Reduzie-
rung des Agenturproblems in Publikumsgesellschaften einsetzen. Aktienrechtliche
Konzepte und Normen, die den Kapitalschutzgedanken allzu stark in den Vor-
dergrund stellen, beschrinken deshalb den Spielraum der Publikumsunter-
nehmen, Agenturkosten zu senken. :

9 Nebenpflichten fiir Blockaktionire?

Einzelne Aktionire oder Aktionirsgruppen sind, wie die Agenturtheorie her-
ausgestellt har, besser als andere in der Lage, das Management wirkungsvoll zu
kontrollieren. Aktienrechtliche Regeln, welche die Aktionariarsscrukturen beein-
flussen, kénnen sich deshalb ebenfalls auf die Hohe der Agenturkosten und
damit den Wert einer Firma auswirken. Wie weiter hinten niher ausgefiihre,
gilt dies insbesondere fiir Regeln, welche ¢ine Konzentration des Abtienbesitzes
verteuern und erschweren. Dazu zéhlen beispielsweise Informationspflichren
(Meldepflichten von Einzelaktiondren oder Aktionirsgruppen bei Erreichen be-
stimmiter Beteiligungsquoten) und Angebotspflichten wie sie im neuen Bérsenge-
setz verankert sind. Das neue schweizerische Borsenrecht, das ohnehin eine Zwei-
teilung des Aktienrechts fiir birsenkotierte und nichtkotierte Gesellschafen zur
Folge hat®, durchbricht damit einen wichtigen Grundsatz des Akdenrechts,
wonach dem Aktionar neben der Liberierungspflicht keine Nebenleistungpflichten
iberbiirdet werden diirfen. Obwohl das Bundesgericht®® und die herrschende
Lehre Nebenpflichten der Aktioniire grundsitzlich ablehnend gegeniiberstehen,
wird aus der Perspektive der modernen Finanzmarkttheorie. zumindest de lege
ferenda nicht nur die Frage einer Teuepflicht des Grossaktiondr® sondern auch
diejenige nach der Giiltigkeit von Vereinbarungen zwischen der Gesellschaft
und einzelnen Blockaktioniren neu aufgeworfen. Wihrend etwa Sellbalzever-
einbarungen zwischen der Gesellschaft und einzelnen gewichtigen Aktioniren
im amerikanischen Aktienrecht in gewichtigen Fillen praktische Bedeutung

¥ Von Buren (1996) 391ff, Von pEr CRONE 1997 73fE; NoREL (1997) 4516
" Generell ablehnend BGE 91 IT 305; eine Treuepflicht des Aktionirs ablehnend BGE 91 II
. 305; BGE991I 62; BGE 105 II 128.
Eine solche Treuepflicht bejahend WorMaNN (1968); NENNINGER (1974) 105, 108fF; OR-
BAUDENBACHER (1996) Art. 620 N 35, HUHNERWADEL { 1995) 821
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erlangt haben®, ist es nach schweizerischem Recht zumindest nach der herr-
schenden Doktrin zu Art. 680 Abs. 1 OR fraglich, inwieweit Vertrige zwischen
Gesellschaft und Aktionir Giiltigkeit haben, welche die Gesellschaft auf be-
stimmte Handlungen verpflichten oder einen Aktionir verbindlich auf eine be-
stimmte Art der Bildung seines Willens in Generalversammlungen festlegen®.

d) Residuale Kontrollrechte der Aktionire

Als Entscheidungs- und Kontrollmechanismus der Aktionsre steht naturgemiss
das Stimmrecht im Vordergrund. Die Theorie der kollektiven Wahl bietet einen
Ansatz, um die Frage zu beantworten, welche Entscheide dem Stimmrechts-
entscheid der Aktionire unterbreitet werden sollen und generell die Stirken
und Schwichen dieses Kontrollmechanismus und die Grenzen einer Aktionirs-
demokratie zu analysieren. Die Ausiibung der Aktionirskontrolle in grossen
Publikumsgesellschaften ist aufgrund der grossen Informationsasymmetrien
zwischen dem Verwaltungsrat und den Aktioniren vielfach mit einem Informa-
tionsproblem verbunden, das durch Offenlegungspflichten nicht geheile wer-
den kann. Entsprechend stellt sich die Frage, inwiefern und unter welchen Bedin-
gungen direkte oder indirckte Vertreter der Aktionire im Verwaltungsrat als
Informations- und Kontrollintermedidire einen Beitrag zur Senkung der Agentur-
kosten leisten kénnen. Modifikationen des einfachen Stimmrechts, wie das ins-
besondere in den USA wieder populirere, kumulative Stimmrecht fiir die Wahl
von Verwaltungsriten, bieten allenfalls ein probates Mittel, Minderheitsgrup-
pen oder einzelnen aktiven Aktiondren eine Mindestprisenz in diesem Organ
zu sichern. : :

In einer gewissen Konkurreniz zum ex ante wirkenden Stimmrecht stehen die
ex post ansetzenden Kontrollrechte, wie die Klagerechte bei einer Verletzung von
Sorgfalts- und Treuepflichten durch die leitenden Organe der Gesellschaft. Da
unter dem Blickwinkel einer optimalen Ausgestaltung der Eigentumsrechte bzw.
der Beherrschungs- und Uberwachungsmechanismen diese beiden Kontroll-
mechanismen je ihre eigenen Vor- und Nachteile aufweisen, stellt sich wieder-
um die normativ ausgerichtete Frage, bei welchen Entscheidungen und Handlun-
gen der leitenden Organe der Richter iiber komparative Vorteile verfligt, um
diese Entscheide im Sinne cines «second guessingy einer nachtriglichen materiel-
len Uberpriifung zu unterziehen.

Wihrend Stimm- und Klagerechte auf Aktionire zugeschnitten sind, die
eine Strategie der Mirtsprache («uoicen) verfolgen, sind Austrittsrechte nach dem

**  Als akruelles Beispiel sei hier das «standstill agreement» zwischen dem Auromobilhersteller
Chrysler und einem seiner Grossaktionire, dem Investor Kerkorian, angefithrr (ausfihrlich
Brancaro, 1997, 7, WesToN/CHUNG/SIN, 1998, 4091f).

#  Bocku (1996) Rz 1442f,, Rz 1671; ForsTMosER/MEER-Havoz/NoBEL (1996) § 42 N 436
ausfithrlich siche § 8, V.6.b). :
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Muster der im US-Reche zualiissigen Appraisal tights ein préventiv wirkender
Kontrollmechanismus, der auf Aktionire zugeschniteen ist, die wichrige Entschei-
dungen der Gesellschaft anders beurteilen als die Mehrheic. Sic bilden daher
einen zum Stimmrecht komplementiren Kontroll- und Schutzmechanismus fir
Situationen, in denen der Verkauf iiber die Mirkte selbst bei liquiden Aktien-
mirkten keinen adiquaten Austritt bietet.

e) Dispositive und zwingende Normen .

Geht man wie die mikrokonomischen Theotien der Firma davon aus, dass das
Verhiltnis zwischen Akrionir und Gesellschaft bzw, Management primir ver-
traglicher Natur ist, impliziert dies ein Recht der Aktiengesellschaften, das so
weit wie moglich auf dispositiven Normen beruht. Zwingende Normen haben
demgegeniiber den Nachteil, dass sie die Variationsmaglichkeiten der wirtichafi-
lichen Akteure einschriinken, die fiir ihre jeweilige Situation passenden Statuten
und Statutendnderungen zu wihlen. Umgekehrt gibt es Argumente wie Bxtern-
alitiiten oder Informationsasymmetrien, die zwingende aktienrechtliche Normen
aus Skonomischer Warte durchaus rechtfertigen kinnen. Gesucht ist demnach
aus normativer Warte ein optimaler Mix dispositiver und zwingender Normen
und ein theoretischer Ansatz, mit dem sich die Vor- und Nachteile dieser alter-
nativen Regeln analysieren lassen. : .

L. Die Aktiengesellschaft als ﬂmmmn_: von Vertrigen®t

1. Der «nexus of contract»-Ansatz als analytisches Hmobumwﬂ

Das Aufbrechen der Black box der Firma durch die Neue Mikroskonomie in
die eine Akdengesellschaft konstituierenden Vertragsbezichungen legt es nahe,

*  Der nachfolgend dargestellte, im Gesellschafts- und Kapiralmarkwrecht benutzte Vertragsan-
satz geht auf Coask (1937) zuriick. Prominente Vercreter dieses Ansarzes sind WiNTER (1977,
1978) EasTerrook/FIscHEL (1981, 1982, 1983, 1984, 1989, 1991), FiscHEL (1982); CARL-
TON/FiscHEL {1983) und zuriick. Er wird auch von BAYSINGER/BUTLER (1985); MAacey (1984,
1989, 1991); Macey/McCHESNEY (1985); POSNER (1992) 391f.; McCresney (1989);
Hanpock/Macey/McCresney (1990); WiLLiamson (1985, 1988, 1996); Corete (1986a,
1989) BEBCHUK (19892, 1989b, 1992) Gorpon (1989%); Romano (1983, 1987,1989); Tauke
{1989); Kronman (1949); Womzmémmw (1989); BLack (1990a); Procaccra {1990); Kaman
(1992). Dabei wird verschiedentlich zwischen einem neoklassischen und einem institutionen-
theorerischen Ansarz unterschieden, wobei hier auf eine Zuordnung der einzelnen Autoren

verzichtet wird, da die Uberginge ohnehin fliessend sind. Kririsch zum «nexus of contracts-
Ansatz Bismaum (1984); BRubnEey (1985); CLark (1983); DEMoTT (1989); Brarton (19892,
1989b). In der schweizerischen und deutschen Dokerin wurde dieser Ansatz von ADAMS
(1990, 1991); MEER-ScHatz (1991) 69; KarLrass (1992a, 1992b); ScrAPER/OTT (1993);
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auch im Recht die vertragliche Natur der Aksiengesellschaften in den Vordergrund
zu stellen. Auf dem Hintergrund eines funktionierenden US-Statutarmarkees,
der den Blick fiir die Wahlfreiheit von Gesellschaftsstatuten wie auch deren
Variabilitic von Firma zu Firma und im Zeitablauf geschirft har, hat sich vor
allem i amerikanischen Schrifttum eine Rechtstheorie der Aktiengesellschaft
entwickelt, die gestiitzt auf die neueren Ansirze der Theorie der Firma grosse
Kapitalgesellschafien als ein Geflecht von expliziten und impliziten’® Vertriigen cha-
rakrerisiert. Kapitalgesellschaften werden danach als «nexus of contract» bzw.
als ein komplexes Geflecht von auf Freiwilligkeit beruhenden Vereinbarungen
von Eigenkapitalgebern, Kreditoren, Lieferanten, Managern, Arbeitnehmern usw.
charakterisiert und analysiert. .
Publikumsgesellschaften existieren demnach nicht als unabhingige von
Mirkten getrennte Einheiten, sondern bilden vielmehr ein komplexes Netz-
werk von Vertragsbezichungen der Kontrahenten auf den Eigen-, Fremdkapi-
tal-, Arbeits- und Giitermirkten, die sich in einer Gesellschaft zur Verfolgung
ihrer gemeinsamen wie auch gegenliufigen Interessen zusammenfinden?. Die
Betrachtung der Unternehmung wird demit iiber die als Einheit gedachte juris-
tische Person hinaus auf die sie konstituierenden Vertragsbeziehungen ausgedehnt.
Dieser «nexus of contract»-Ansatz erleichtert es, das Zusammenspiel der unter-
schiedlichen an einer Unternechmung beteiligten Akteure und die Unternehmens-
akrivititen in Abhingigkeit von externen (Marke-)Kriften und Institutionen
(Rechtsregeln) zu verstehen und sowohl die kooperativen wie auch die auf einen
Interessengegensatz angelegten Strukturelemente einer Publikumsgesellschaft
einer rechtlichen Analyse zuginglich zu machen®. Nachfolgend steht deshalb

Kusrer (1994); HorsTeTTER (1995); HErTig (19984, 1998b); aufgenommen. Zu den Seir-
ken und Schwichen des Vertrags- und des Trust-Modelles, das die Konzeption der «fiduciary
duties» im US-Gesellschaftsrechr geprigr hat, vgl. Kornmauser (1989) 14494, Eine Uber-
sicht éiber die Encwicklung des Vertragsansatzes in der amerikanischen Doktrin enthilt Bur-
LER (1989).

Implizite Kontrakte (implicit/implied contracts) sind in der Okonomie Vertrige, deren Erfiil-
lung durch Marktmechanismen {z.B. Reputationseffektc) erzwungen werden, wobei im Fal-
le der Nicha- oder Schlechterfiillung die leistungsverpflichtete Partei im Zeicablauf sbestraft»
wird, ohne dass der Leistungsempfinger die Anspriiche rechtlich durchsetzen kann {vgl.
Krenv/LerrLer, 1981, 6156; TeLSER, 1980, 27f). In der (angelsichsischen) Vertragstheorie
wird der Begriff der impliziten Vertrige enger gefasst und fiir Vertrige benutze, die niche
effektiv abgeschlossen wurden, gestiitze auf gewisse grundlegende Rechesprinzipien aber den-
noch durchgesetzr werden kénnen (vgl. GorDON, 1989, 1549). Vgl. hierzu auch Gorrz/
ScotT (1985); McDanieLs (1988) 251; Anams (1990) 73; Posner (1992) 133,

#  Nach Jensen/MEckimG (1976} 310£, lassen sich Publikumsgesellschaften deshalb auch als
eine Art Gleichgewichtsposition der gesellschaftlichen Akreure auffassen.

Der Problematik moderner Publikumsgesellschaften — weil einseitig das kooperartive Ele-
ment betonend — kaum gerecht werdend dagegen die schweizerische Dokerin, gemiss der
die Statuten auf eine Interessengemeinschaft, Schuldvertrige hingegen auf einen Interessen-
gegensatz ausgerichrer sind (vgl. Forstmoser/MEiEr-Havoz/NoeEL, 1996 § 7 N 5).
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der analytische Beitrag det normativ ausgerichteten Vertragstheorie der Kapitalge-
sellschafi®® im Vordergrund, deren desaggregierte Sicht der Unternehmung sich
als wertvoller Analyserahmen eines die Funktionsweise hochentwickelter Kapi-
talmirkte einbezichenden Aktienrechts der Publikumsgesellschaft erweist.

2. Die vertragliche Natur der Gesellschaftsstatuten
a) Freiwilligkeit und Anpassungsfihigkeit

In das Vercragsgeflecht Aktiengesellschaft cingewoben sind insbesondere auch
die Interessen des Management und der Aktiondre. Die vertraglichen Beziehun- .
gen dieser beiden wichtigen Gruppen werden in den Gesellschaftsstatuten gere-
gelt. Da die Satzungen einer Gesellschaft nicht nur die Kooperation und die
Interessengegensitze von Management und Aktioniren sondern auch die Bezie-
hungen der Aktionire untereinander regeln, lassen sich die Statuten gleichzeitig
auch als Vertrag der Aktionire inter se verstehen®. .
EAsTERBROOK UND FISCHEL' schen den Vertragscharakrer der Aktiengesellschaft
und der Gesellschaftssatzungen aus rechtlicher Perspektive vor allem dadurch
bestitigt, dass den Kriterien der Freiwilligheit und Anpassungsfihigheit cine zentrale
Rolle zukomme: Gesellschaften entstchen aufgrund von freiwilligen Vertrigen
und nichr aufgrund des Gesellschaftsrechts bzw. irgendwelcher hoheitlicher Akte.
Dass diese Vertrige dhnlich wie beispielsweise Allgemeine Geschiftsbedingun-
gen einseitig von einer Vertragspartei oder von (stellvertretenden) Kapitalmarke-
intermedidren ausgearbeitetet werden, dndert an der grundsitzlich freiwilligen
Natur dieser Abmachungen nichts'®2. Vertragscharakter haben auch die Klau-
seln in den Statuten, welche die Spielregeln innerhalb der Gesellschaft (insbe-

*  Dass der Gesellschaftsvertrag eine schuldrechtliche Seite besitzz, ist denn auch im schweize-

sischen und deutschen Reche, das von einer schuld- und sozialrechtlichen Doppelnatur des

Gescllschaftsvertrages ausgeht, weitgehend unbestritten. Die Unterscheidung der schuld-

und sozialrechtlichen Seite geht auf Larenz (1967/1968) zuriick. Aus schweizerischer Sicht
. ausfithrlich MULLER (1971) 316

*  Die Nirzlichkeit der desaggregierten Sicht des Vertragsansatzes fiir das Gesellschaftsrecht
wird auch von Kritikern des hier dargestellren «nexus of contracts»Ansatzes betont (vgl.
etwa BratTON, 1989¢, 427).

1% Vgl Procaccia (1990) 179. ;

91 EasTeRBROOK/FIscrEL (1991) 16H.

" Kein Argument gegen die vertragliche Nartur ist auch der Hinweis, dass die Gesellschafts-
statuten bei Publikumsgesellschaften normalerweise niche sausgehandelo, sondern tiber den
Kauf/Nichtkauf von Aktien akzeptiert oder nicht akzepriert werden, zumal dies auch bei
anderen Verrrigen beobachret werden kann, die von Stellverrretern bzw. Intermedidren aus-
gehandelr werden (EasTErRBROOK/FISCHEL (1991) 15.
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sondere die Entscheidungsregeln fiir Statuteninderungen) festlegen'®. Vertrag-
lich ist aus dieser Perspektive wenn auch nicht das Resultat eines Generalver-
sammlungsbeschlusses, so doch zamindest die Struktur der Stimmprechte'™. Wenn
zukiinftige Anderungen beispielsweise durch einfache Mehrheitsentscheide der
Aktionire akzeptiert werden, ist dies eine vertragliche Wahl eines Entscheidungs-

mechanismus.

b) In die Preisbildung einfliessende Vertragsbedingungen

Unter dem Aspeke der Freiwilligkeit ist von zentraler Bedeutung, dass alle Klau-
seln des Gesellschaftsvertrages dem Preis- und Testmechanismus der Kapitalmirk-
te unterstehen. Die Funktionsweise von Kapitalmirkten und eine minimale Pri-
senz von professionellen Investoren bieten in liquiden Mirkten eine gewisse
Garantie!™, dass auch die Klauseln von Gesellschaftsvertrigen bzw. der Statuten
von Publikumsgesellschaften Eingang in die Preisbildung von Aktien finden.
Trifft dies zu, reflektiert sich die in den Statuten (und allfilligen Reglementen)
festgelegte Ordnungsstrukrur der Gesellschaft adiquart in den Preisen.

- An diesem Befund wenig zu indern vermag auch der Umstand, dass Akrien-
mirkte nicht notwendig zu jeder Zeit vollstindig effizient sind, zumal keine
andere Institution und insbesondere auch nicht der Gesetzgeber in der Lage ist,
die Effekte der Ordnungsstrukeuren der Gesellschaften adiquater als die Miirk-
te zu bewerten. Spielen diese Marktmechanismen, finden auch vom Standard
abweichende Statutenbestimmungen in den Preisen ihren Niederschlag. Dies
bedeutet auch, dass Griindungsaktionire, die Aktiondren bei Publikumssff-
nungen Satzungen anbieten, die ein erhéhres Risiko opportunistischen Verhal-
tens bergen, die Konsequenzen in Form héher Finanzierungskosten selbst zu
tragen haben!®. Sind die Aktienmirkte in der Lage, abweichende Statuten-
bestimmungen adiiquat zu bewerten, erhalter die Aktiondre sowohbl bei Publikums-
Offnungen wie auch bei Transaktionen am Sekundirmarkt einen angemessenen Gegen-

% EasTERBROOK/FISCHEL Owwc 16.
8 Vgl EasTErsrOOK/FIsCHEL (1991) 4f.: «Vores may nor look much like contracts, _ucﬁ the
structure of voring — who votes, using what institutions — is concractual»..

1% Vgl. BasterBrOOK/FISCHEL (1991) 19, stiitzen sich auf die Arbeiten von SoveiL (1982);
GRrOsSMANN/STIGLITZ (1976), VERRECHIA (1980), die zum Ergebnis gelangen, dass die
Preisbildungsmechanismen in Akdenmirkeen bei einer minimalen Prisenz professioneller
Investoren dafiir sorgen, dass die Markepreise mehr Informationen enthalten, als auch der
bestinfomierte einzelne Akrionir besitzen kann (siche § 10, II. 2.).

Dies muss allerdings noch nicht heissen, dass — wie dies einige orthodoxe Vertragstheoretiker
ableiten — die Kapitalmirkte in einem System vollkommen nachgiebiger akrienrechdicher
Normen automarisch die Opcimalitit jeder einzelnen Scaturenbestimmung garantieren (sie-

he § 9).
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wert flir die jeweils ausgehandelten Vertragsbestimmungen und die damit verbunde-
nen Agenturkosten.

c) Satzungs- und Organisationsfreiheit

In der wirtschaftlichen Realitdt findet sich ein weites Spektrum unterschiedli-
cher Unternehmensorganisationen von stark hierarchisch strukturierten Unter-
nehmen bis hin zu wenig hierarchisch gestalteten, nach divisionalen Profitzentren
gegliederten Gesellschaften. Ahnlich vielfiltig sind auch die Kompensations-
mechanismen fiir das hhere Management, die Finanzierungsstrukturen und
die benutzten Finanzierungsinstrumente. Die Art, wie Unternehmungen ihre
Geschiftstitigkeit organisieren, die Agenturkosten kontrollieren, Eigen- und’
Fremdmittel aufnehmen und ihre Investoren entschidigen, variert entsprechend
von Branche zu Branche und auch im Zeitablauf innerhalb einer Firma'®, Das
Abktienrecht muss deshalh ausreichend flexibel sein, damit die Organisations- und
Entscheidungsstrukturen der Unternehmen neuen Gegebenheiten angepasst werden
kinnen.

Kontrakttheoretiker wie EASTERBROOK/FISCHEL'® sehen in der Geschichte
des amerikanischen Gesellschaftsrechtes und den zahlreichen Reinkorporationen
von US-Firmen unter dem Reche anderer Einzelstaaten denn auch bestitigt,
dass ein starres Aktienrecht, das alle Unternehmen in einen Topf werfen will,
einer flexiblen Variante mit unserschiedlichen Statutarmodellen bzw. einem fink-
tionierenden Statutarmarkr und einem vorwiegend auf dispositiven Normen be-
ruhenden Aktienrecht unterlegen ist. Die Notwendigkeit, komplexe Beziechun-
gen zwischen zahlreichen freiwilligen Akteuren einer Firma flexibel bzw. anpas-
sungsfihig zu regeln, kann auch als weiterer Hinweis auf den vorwiegend ver-
traglichen Charakeer der Gesellschaftsstatuten interpretiert werden'®.

Ein solch flexibles Bild der rechtlich verfassten Aktiengesellschaft steht in einem
gewissen Gegensarg zu der mit der Verbandsverfassung verbundenen Vorstellung ei-
ner Institution, derven komplexe Strukturen von der Rechtsordnung auf Dauer zu-
mindest in den Grundziigen verbindlich festgelegt werden'®, Der vertragstheo-
retische Ansatz impliziert damit denknotwendig eine Konzeption des Aktien-
rechts, die weit mehr als die kontinentaleuropgischen Regelungen auf dispositi-

7 Ausfiihrlich BasTERBRGOK/FISCHEL Guo c 13, gestiitzt mEm .§F§§oz {1990} und CHANDLER
{1977).

% EasTERBROOK/FIscHEL (1991) me 212f. In dieses Bild passt insbesondere auch die ven
BavsiNGER/BUTLER {1985) vertretene Produkrdifferenzierungshypothese, wonach die US-Un-
ternehmen sich dasjenige einzelstaatliche Gesellschaftsrecht aussuchen, das ihrer Aktionirs-
strukrur am rmeisten entspriche (kritisch dazu Romano, 1989b, 220fF).

% EasTERBROOK/FiscHEL (1991) 14.

1 Vgl KusLer (1994) 141£.
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ven statt zwingenden Normen beruht. Einschrinkungen der Satzungsnormen
durch zwingende gesellschaftsrechtliche Normen bergen aus der Sicht des Ver-
tragsansatzes die Gefahr, die Organisationsautonomie grosser Gesellschaften ein-
zuschrinken. Zu starre aktienrechtliche Normen bebindern die Fretsetzung orga-
nisationaler Kreativitit, die in hochentwickelten Volkswirtschaften wohl min-
destens ebenso wichtig fiir Produktivititssteigerungen ist wie Innovationen im
Bereich der eigentlichen Giiterproduktion'!,

d) «Binnenrecht» und optimale Beherrschungs- und
Kontrollstrukturen .

Aus der Perspektive eines «nexus of contract-Ansatzes besteht eine zentrale
Funktion der Gesellschaftssatzung in der Regelung der Bezichungen zwischen
den Aktioniren als Prinzipalen und dem Management als Agenten. Die in der
schweizerischen und deutschen Literatur der Verbandsverfassung'' zugeordne-
ten Struktur-, Organisations- und Verhaltensnormen stellen aus dieser Sicht
betrachtet nicht nur «Binnenrecht» der Gesellschaft dar. Sie erweisen sich viel-
mehr als kapitalmarkrorientierte Ordnungsstrukrur mit Vertragscharakeer, die
im Zusammenspiel mit externen Kontrollmechanismen (Aktienmirkte, Kon-
trollmarkee, Markee fiir Manager etc.) die Uberwachung der Agenten durch die
Prinzipale sichert.

Aktionirsstimmrechte, ein System von Aktionrsklagen und zahlreiche ande-
re Normen der «Verbandsverfassungy erweisen sich als iiber die Zeit und je nach
Unternchmen und Akrionariatsstrukeur variable Institutionen, die auf die Ein-
sparung von Agenturkosten ausgelegt sind''?, Ein System sich erginzender und
teilweise auch substituierbarer institutioneller Kontrollmechanismen!!4 (Stirnm-
rechte, Klagerechte) und Selbstbindungen!®® (z.B. Auskaufsrechte) sorgt in Kom-

"' Eindriicklich zum Verhiltnis von Saczungs- und Organisarionsautonomie und den verkeus-

teten Strukturen des noch stiirker als das schweizerische unnachgichig ausgestalteten deut-
schen Aktienrechts MERTENS (1994) 4276/,

" Grundlegend zur Deurung des Gesellschafisrechts als Recht der Verbandsverfassung in der
schweizerischen Dokrrin BivoEr (1988); ForsTmoser/Meter-Haroz/NOBEL (1996) § 3 N
1L WERLEN (1994) 250fF; in der deutschen Literarur WiEDEMANN (1980); 143 KvBLER
(1990) 11; demgegeniiber den Begriff der Verbands- und Unternehmensverfassung scark
relativierend nun aber KUaLER {1994) 141f,

" EasTERBROOK/FISCHEL (1991) 14, .

"% Unter den Kontrollmechanismen lassen sich direkie Uberwachungsmechanismen (einfache

und kumulazive Stimmrechte, Klagerechte) und indirekte Anreizsysteme (z.B. Mirarbeiter-

aktien, Optionsprogramme, Hebelwirkung der Finanzierungsstrukrur etc.) unterscheiden,

Selbstbindungen (<bonding devices») stellen nach JENSEN/MECK NG (1976) einé Art Garan-

tie des Agenten dar, dass er von gewissen den Prinzipal schidigenden Handlungen absicht

oder dass der Prinzipal bei Vornahme dieser Handlungen entschddigt wird. :
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bination mit markdichen Kontrollmechanismen''¢ dafiir, dass die Friichte der
Kooperation in grossen Publikumsgesellschaften so wenig wie mdglich durch
die mit einer arbeitsteiligen Organisation unweigerlich verbundenen Agenzur-
kosten verloren gehen. .

Die verschiedenen Arten von Uberwachungs- und Selbstbindungsmecha-
nismen sind unterschiedlich wirkungsvoll und kostspielig, Fiir die einzelne Fir-
ma stellt sich deshalb das Problem, aufgrund der jeweiligen Verhilmisse einen
optimalen Mix von Beherrschungs- und Kontrollmechanismen zu finden und die-
sen allenfalls neuen Gegebenheiten anzupassen'". Auch ist aufgrund von mog-
lichen Skalenertrigen zu erwarten, dass es sich fiir grosse weit mehr als fiir klei-
ne Unternchmen lohnt, massgeschneiderte Statutenbestimmungen zu wihlen'®,
Ist das Aktienrechrt ausreichend flexibel bzw. weitgehend dispositiver Natur, kann
daher eine gewisse Heterogenitiit der Gesellschafissatzungen erwartet werden, wie
sie sich auch bei einem funktonierenden Statutarmarke nach amerikanischem
Muster ergibt. ‘ o

Verindern sich die Verh#ltnisse, indem sich beispielsweise die relativen Kos-
ten der matktlichen und nichtmarktlichen Kontrollmechanismen verschieben,
wird dies in der Regel einen Anpassungsbedarf der in den Statuten festgelegten
Ordnungsstrukturen bedingen'!®. Wie weiter hinten ausgefiihrt wird, kénnen
auch Verinderungen der Akiionariatsstrukeuren und insbesondere die zu be-
obachtende zunehmende Konzentration des Aktionariats neue Fragen und Prob-
leme der «corporate governance» aufwerfen, die Anpassungen des in den Gesell-
schaftssatzungen festgelegten Vertrags zwischen Aktioniren und Management
und méglicherweise auch zwischen unterschiedlichen Gruppen von Aktioniren
bedingen.

"¢ Die Terminologie geht auf JENSEN/MECIAING (1976) 308, zuriick. Die Agenturkosten sezen
sich demnach aus den Kosten des «mohitoringy, des «bonding» und den residualen Verlus-
ten zusammen, welche die Differenz zwischen den Interessen des Prinzipals und den Hand-
lungen des Agenten widerspiegeln. Wie aben ausgefiihre wurde, haben JeNsen/MEcKLING als
erste darauf aufmerksam gemachr, dass das Interesse an einer Redukrion der Agenturkosten
reziprok ist, da hohe Agenturkosten den Wert der Leistungen der Agenten driicken.

"7 Theoretisch muss eine Firma einen Mix von Kentrollmechanismen und Selbstbindungen
anstreben, dessen marginale Kosten denjenigen marginalen Kosten entsprechen, welche die
nicht perfekte Kontrolle verursache.

syl maemwwwooﬁmHmnva..Amemv 1745. .

7 So wird beispielsweise die Ubernahmewelle in den acheziger Jahren auch damit erkdirt, dass
sich die Kosten des Marktes fiir Unternehmenskontrolle als eines der Disziplinierungs-
instrumente des Management im Verhiltnis zu anderen Kontrollinstrumenten als Folge der
Entwicklungen an den Kapitalmirkten deutlich verbilligt haben (vgl. WiLLiamson, 1988,
84).
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3. Die Gesellschaftsstatuten als relationaler Vertrag

a) Festlegung einer Ordnungsstruktur ohne detaillierte
Risikozuweisung

Aus der in cinem dynamischen Umfeld langfristig angelegten Arbeitsteilung
zwischen den Aktioniren als residualen Risikotrigern und der itber spezifische
Managementfihigkeiten verfiigenden Unternchmensleitung ergibe sich der spe-
zielle Charalceer der Statuten: Eine detaillierte Beschreibung aller Rechte, Risi-
ken und Leistungsstandards erweist sich weder als zweckmiissig, noch ist 'sie
angesichts des auf eine unbefristete Zeitdauer angelegten Vertrages auch nur
annihernd méglich. Die Gesellschaftssatzungen als Vertrag zwischen dem Ma-
nagement und den Aktiondren spezifizieren vielmehr nur die Grundziige der
Ordnungsstrukiur und die Spielregeln flir die Anpassung der Statuten an veriinderte
Bedingungen und die Regelung sukiinftiger Konflikte'™®. Aktienrecht als Vertrags-
recht verstanden regelt demnach in erster Linie einen Prozess und weniger eine
Substanz'?!, o

Die Akeiengesellschaft erweist sich damit— in der Terminologie der neoinsti-
tutionalistischen Vertragstheorie ausgedriickt ~ als Paradebeispiel eines relatio-
nalen Vertrages'”, da die Partelen nur die Ordnungsstruktur, nicht aber alle Er-

20 Correx (1989) 1681.

12l EastErBROCK/FiscHEL (1991) 14. .

#  Relationale Vercrige (im deutschen Schrifteuin meist als komplexe Langzeitvertrige bezeich-
ner) zeichnen sich — erwas verkiirzr ausgedriicke — dadurch aus, dass sie nichr auf cinen
einmaligen Leistungsausrausch, sondern auf cine intensive Kooperation im Rahmen eines
gemeinsamen Projektes im weitesten Sinne ausgerichret sind, an dem regelmissig eine Viel-
zzhl von Beteiligten mitwitken und das meist lingere Zeit in Anspruch nimme. Typisch fiir
diese Vertriige ist, dass bei Vertragsschluss Ungewissheiten vorlicgen, die es unméglich ma-
chen, im Vertrag die Rechte und Pflichten der Vertragspartner exakt festzulegen, wie wir das
beim punkiuellen Austauschvertrag gewohnt sind, auf den die allgemeinen Regeln unseres
Vertragsrechts zugeschnitten sind. Von den klassischen Dauerschuldverhiltmnissen unterschei-
den sich die komplexen Langzeitvertrige insbesondere dadurch, dass sie nichr auf eine fort-
laufende Wiederholung des Leistungsanstausch iiber eine bestimmre Zeir ausgerichter sind.
Der Begriff «relationaler Vertrags geht auf Macnew (1974, 1978, 1980, 1987) zuriick. Zur
Problematik relationaler Vertrige vgl. auch Goerz/Scorr (1981); ScotT (1986; 1987);
Scuwartz (1992); WiLiamson (1996) 61ff. Eine stirker praxisorientierte Sicht der komple-
xen Langzeitvertrige bieter im deutschsprachigen Schrifttum der Sammelband von NikLisca
{1987). Zur Akriengesellschaft als relationaler Vertrag vgl. WiLravson (1990) 266f.; BRaTTON
(1989) Kornmauser (1989) 1453; Correee (1989) 1619ff; EASTERBROOK/FISCHEL {1991)
93ff. Avres (1992) 1404. Der Begriff relationaler Vertrag decke sich weder mit dem im
schweizerischen Recht verwenderen Begriff des Dauerschuldverhiltnisses, noch mic demje-
nigen des Rahmenvertrages (vgl. voN DER CRONE, 1993, 179, 243). Die skonomische Prob-
lematik der relationalen Vertragsbeziehungen und ihre Konsequenzen fiir das Veitragsrecht
sind in der schweizerischen Literacur bis anhin nicht oder zumindest nur ansatzweise behan-
delt worden (vgl. WeBER, 1987, 408 ; zuriickhaltend von DER CrONE, 1993, 243),
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wartungen und Risikozuordnungen spezifizieren. Gesellschaftssatzungen sind
wic andere komplexe Vertrige, die langfristige Vertragsbeziehungen regeln, weit
vom neoklassischen Ideal des vollstindigen, alle denkbaren Ereignisse vollstin-
dig beriicksichtigenden («complete contingent claim contracis») Vertrages'? ent-
fernt, der die Anspriiche fiir alle zukiinftig méglichen Umweltzustinde regelt.
Hohe Transaktionsaktionskosten (insbesondere Informationskosten) bei der Aus-
arbeitung der Vertrige, eigentliche Ungewissheiten im Sinne von nicht vorstell-
baren Risiken'™ und mehr noch die eingeschrinkte Rationalizit der Vertrags-
kontrahenten in einer komplexen und dynamischen Umwelt verhindern, dass

~ die Gesellschaftsstatuten als Vertrag zwischen Management und Aktioniren auch

nur annihernd dem Ideal der vollstindigen Vertrige entsprechen!®. Die Risiko-
allokation'? kann im Gegensatz zu punktuellen Austauschvertrigen aufgrund
der Natur unternehmerischer Titigkeit in ciner dynamischen und unsicheren
Umwelt nur rudimentir in den Grundziigen vorgenommen werden.

b) - Anpassungs- und Hmnrnbmﬁﬁbmwamnrmiwanﬁ

Die Aktiengesellschaft bzw. der Gesellschaftsvertrag markiert mit Blick auf den
Grad der Bestimmtheit der vertraglichen Leistungen und der Dauer das eine
Ende des weitreichenden Spektrums der diskreten und relationalen Vertrige.
Mit den kormplexen Langzeitversriigen hat die Aktiengesellschaft als Vertrag auch
alle wichtigen Strukturmerkmale gemein. Wie die anderen von Agenturbezie-
hungen geprigten relationalen Kontrakre'?” zeichner er sich durch Konflikels-

* Ein vollstindiger Vertrag zwischen Aktioniren und Managern miisste genau fesdegen, wel-

che Handlungen ein Manager unter allen méglichen Ereignissen und Umwelezustinden

auszufihren hat und welche Entlohnungen er jeweils dafiir erhalten wiirde. Das theoretische

Ideal des «complete contingent claim contracor wurde aus der Theorie kompletter Waren-

Mﬂﬁwﬂw abgeleiter {vgl. KornHaUsER, 1983, 691fF; KornHauser, 1989, 1453; Apans, 1986,

E551T.). :

Zur Unterscheidung von vorhersehbaren und nicht vorhersehbaren Risiken vgl. KORNHAUSER

(1989) 1456. ) :

1% BrarTToN (1989¢) 431f, unterscheidet in sciner Kririk am veruagstheoretischen Ansarz zwi-
schen den diskrecen Vertrigen «zwischen» cinzelnen Aktiondren und der Gesellschaft und
dem relationalen Vertrag zwischen der Gruppe aller Aktioniire und der Gesellschaft als «Ein-
heits. Eine solche Unterscheidung macht vor allem deshalb Sinn, weil die Aktionire als
Gruppe im Gegensatz zum Einzelaktionir nichr {iber einen Verkauf der Aktien aus dem
«Projekr» Unternehmung aussteigen kénnen.

8 Zur Risikoallokation durch Vertrag grindlegend von per CrONE (1993) 874,

"7 Als relationale Kontrakre gelten in der Literatur insbesondere der Franchising-Vertrag, verti-
kale Diseributionsvertrige mit Ausschliesslichkeitscharakeer, der Arbeitsvertrag, der Brokerage-
Vertrag, vertragliche Joint-Ventures etc. Die Einordnung des Brokerage-Vertrages unter die
reladionalen Kontrakte macht deutlich, dass niche nur langfristige Vertrige die Charakteristi-
ken von relationalen Vertrigen aufweisen (vgl. Gorrz/Scotr, 1981, 1091), ’
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sungsmechanismen aus, die das kooperative Element betonen und gleichzeitig
die mit unternehmensspezifischen Investitionen verbundenen Anreize zu oppor-
tunistischem Verhalten begrenzen'®. Die Gesellschafisstatuten enthalten wie andere
relationale Vertrige Entscheidungsregeln, um vertragliche Modifikationen vorzu-
nehmen und die Risikozuordnung adaptiv den verinderten Bedingungen und Ereig-
nissen anzupassen'®, Im Gegensatz zu den exake definierten Leistungspflichten
bei punkruellen Austauschbeziehungen sind die Leistungsstandards zudem nur
sehr allgemein formuliert. Ein viclfiltiges System direkcer Uberwachungsme-
chanismen und indirekter Anreizsysteme — allenfalls durch Selbstbindungen'®
der Agenten verstitke — soll grantieren, dass diese Performancestandards einge-
halten werden. .

Eine besondere Bedeutung kommt bei fast allen relationalen Vertrigen und
insbesondere auch beim «corporate contract» expliziten und impliziten Neben-
pflichten als Liickenfiillungsmechanismen zu. Im Vertrag zwischen Aktioniren
und Management offen gelassene Liicken werden nicht nur durch das Aktionirs-
stimmrecht sondern auch gestiitzt auf die Sorgfalts- und Treuepflichten ex post
durch die Gerichte «gefiille»'*'. Den Sorgfalts- und Treuepflichten kommt dabei
insbesondere die Funktion zu, den Rahmen fiir den Entscheidungsspielraum
des Verwaltungsrates als «Obetleitungsorgan» abzustecken. Sorgfalts- und Treue-
pflichten, die primir auf eine Praventivwirkung ausgelegt sind, bilden demnach
einen Liickenfiillungsmechanismus des relationalen Vertrages zwischen den
Aktioniren und dem Management. «Fiduciary duties are the mechanism invented
by the legal system for filling in the unspecified terms of shareholders contingent
contracts»2,

Mehr noch als bei anderen relationalen Vertrigen wird bei der Aktiengesell-
schaft die Einhaltung der vertraglichen Pflichten durch Marktmechanismen un-

' Da sowohl Manager wie Aktionire unternehmensspezifische Investitionen in Form von

Humankapicalinvestitionen bzw. von Eigenkapital als Allzweck-Finanzierungsinstrument
unternehmensspezifischer Vermogenswerte titigen, ist das Risiko, durch opporrunistisches
Verhalten iibervorteile zu werden, grundsirzlich reziprok. Zum Begriff der transaktions-
spezifischen Vermégenswerte vgl. auch voN DER CroONE (1993) 254fF.

*#  In diesem Sinne auch Corree (1989) 1620, der auch.auf einen vergleichbaren Anreil zwin-

gender und dispositiver Normen im Gesellschafts- und Vertragsreche hinweist.

Konkurrenzklauseln, Konventonalstrafen, einseitige Kiindigungsrechre etc. stellen solche

Selbstbindungen in relationalen Vertrigen dar {Goetz/ScotT, 1981, 1093).

'3 Ausfithrlich Eastersrook/FiscHEL (1991) 90fF. Anzumerken gilt, dass die traditionelle US-
Gesellschaftsrechesdokerin die «fiduciary dutiess (duty of care/dury of loyality) aus dem Trust-
Konzept ableiter. Eine differenzierte Ableitung der Treuepflicht aus der Vertragsmerapher
findet sich bet KorNHAUSER (1989) 1450; Bescauk (1989b) 1409; Goroon (1989) 15936 ;
Macey (1991a).

182 Macey (1991a) 28.
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terseiitzt'”, Zahlreiche Markte wie der Kapital-, der Unternehmenskontroll-,
der Manager- und in geringerem Ausmass auch der Giitermarke tragen dazu
bei, dass diejenigen Parteien, die vertraglichen Pflichten schiechrt oder nichr erfiil-
len, die Kosten ihres eigenen Handelns selbst tragen miissen'®. Da Markume-
chanismen ihre je cigenen Funktionsschwichen aufweisen, kénnen auch sie nicht
in jedem Fall die perfekte Durchsetzung vertraglicher Anspriiche garantieren'?,
Aus Funkrionsschwichen von Mirkeen direkt auf einen Regulierungsbedarf wie
beispiclsweise zwingende aktienrechtliche Normen zu schliessen — wie dies in
der schweizerischen Doktrin wiederholt gemacht wird — wiire dennoch verfehl.

Da alle Durchsetzungsmechanismen (zwingende Normen, Stimmrechte, Aus-
trittsrechte, ex post Uberpriifung durch die Gerichte, Markemechanismen) je
ihre komparativen Vor- und Nachteile haben, geht es im Aktienreche letzlich
um die normative ausgerichtete Frage, wie sich vertragliche Vorkehren und
marktliche Mechanismen optimal kombinieren lassen'™®.

4. Hﬂc%mnmmmnﬁummammmm&rm fiir die Liickenfiillung
a) Ausrichtung der «fiduciary duties» an den Aktionirsinteressen

Relationale Vertrige, wie der zwischen Management und Aktionir, mit «Liicken-
fiillungsmechanismen» in der Form von Sorgfalts- und Treuepflichten bediirfen
notwendig eines Massstabes, an dem der Richter seine Konkretisierungstitigkeit
ausrichten kann, Werden die «fiduciary duties» dem Vertrag zwischen Manage-
ment und Aktioniren zugeordner, liegt es nahe, die Interessen der Aktiondre zum
alleinigen Massstab der Sorgfalts- und Treuepflichten zu machen. Wie bereits oben
msm&ncﬁﬂ wurde, gibt es weitere vertragstheoretische Argumente, die es unter
normativen Gesichtspunkren ratsam erscheinen lassen, die Interessenabwigung
bzw. «Liickenfiillung» an den Aktionirsinteressen auszurichten. Im Rahmen der

,
¥ Grundlegend zur Funkrion von Mirkten als Durchserzungsmechanismus («enforcement

mechanism»} von Vertrigen, die auf langfristige relationale Bezichungen ausgelegr sind
WiLLIaMsON (1979, 1983a); Hmrmmw {1980}; Kiemnw/LerrLER (1981); KNOEBER Smmmv
Kronman (1985).
'# Vel EasTerBROOK/TISCHEL (1991) 94f,
Fiir eine ausgezeichnere Analyse dieser marktlichen Kontrollmechanismen aus schweizeri-
scher Siche vgl. MEER-ScraTz (1988) 2014F
Die Vorgehensweise, von Funktionsschwichen direke auf einen Regulierungsbedarf zu
schliessen, entspricht dem insbesondere von der Public Choice-Theorie kritisierten Nirvana-
Ansarz, da damit implizit eine vollkommene Funktionsweise rechdicher Institutionen vor-
ausgeserzt wird. Der Ansatz der komparariven Institutionentheorie zielt demgegeniiber da-
. rauf, die jeweiligen Stirken und Schwichen rechilicher und marktlicher Institutionen aus
positiver und normativer Warte zu analysieren und nach einem optimalen Mix von Institu-
tionen zu suchen (in diesem Sinne auch MEIER-SCHATZ, 1988, 232; LaMBERT, 1992, 243).
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okonomische Analyse des Vertragsgeflechts Aktiengesellschaft lassen sich drei
cinander erginzende Begriindungsansitze unterscheiden, die allesamt zum Ergeb-
nis fiihren, die Sorgfalts- und Treuepflicht nicht auf die Interessen aller Stake-
holders auszurichten'?”:-

Das sog. «resictual claimant argument» beruht insbesondere auf der unter-
schiedlichen Natur der vertraglichen Anspriiche der Aktionire und der {ibrigen
am Vertragsgeflecht Beteiligten'®®. Danach sind die Akrionire als residuale Risikg-
triger die einzige am Unternchmen betciligte Gruppe mit den richsigen Anrei-
zen. Entsprechend kann von thnen erwartet werden, dass sie dafiir sorgen, dass
das Management unter alternativen unternehmerischen Projekten die unter
allokativen Gesichtspunkten richtigen Projekte auswihle. Andere Akteure mit
fixen Anspriichen weisen dagegen eine Tendenz auf, zu wenig riskante Projekte
zu wihlen, da sie von Gewinnsteigerungen nur unterproportional profitieren!®.
Bilden die Sorgfalts- und Treuepflichten einen wirksamen Mechanismus zur
Sicherung der spezifischen Risiken und Interessen der Aktionire, ist zu erwar-
ten, dass dieser Schurzmechanismus fiir die Aktionire einen hsheren Wert hat
als fiir andere Stakeholders. Sind die Aktionire auf dem Hintergrund funkrio-
nierender Kredit- und Arbeitsmarkee bereit, die iibrigen Bereiligten beispicls-
weise in Form von héheren Obligationenrenditen oder héheren Lohnen fiir die
exklusive Bindung der «fiduciary duties» an ihre Interessen zu kompensieren,
profitieren letzlich alle Beteiligten von einer solchen Lésung'.

Ein weiterer wichtiger Begriindungsansatz ist das sog. «too many masters-
Argument»'*': Werden die Sorgfalts- und Treuepflichten an den konfligierenden
Interessen der zahlreichen an einer Publikumsgesellschaft beteiligten Akteure
ausgerichtet, fiihrt die zu einem ausgesprochen diffusen Konkretisierungsmassstab.
«When directors must not only decide what their duty of loyality mandates, but
also to whom their duty of loyality runs (and in what portions), poorer decisions
can be expected»'®, Eine Ausrichtung der Sorgfalts- und Treuepflichten am Inte-
resse der «Unternehmung an sich» und an den Interessen aller Beteiligten begiins-
tigt damit tendenziell das Management: «A manager told to serve two masters
(a little for equity holders, a little for the community) has been freezed for both
and is answerable to neither»'#%, Das Argument, wonach das obetste Manage-
ment bei einer Bindung an die Interessen aller Stakeholder zu vielen Herren
dienen muss, hat vor allem auch deshalb Gewicht, weil die Gerichte bei der

¥7 Ausfihrlich Macey (1991a) 23f,

13 Siche § 5, IL 4.

7 Vel Bastersroox/FiscHEL (1983) 403,

" Vel Macey {1991} 27. _ ,
U Ausfithrlich Macey (1991a) 31. -
M2 American Bar Association Commitree on Corporate Laws (1990) 2253,

' BastErBrOOK/FIscHEL (1991) 38. :
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Konkretisierung der «fiduciary duties» ohnehin mit Informartionsdefiziten kon-
frontiert werden, die es ihnen schwierig machen, die massgebenden. Gesichrs-
punkte auf den konkreten Einzelfall umzulegen. : .

Ein drittes Argument, das fiir eine Ausrichtung der Sorgfalts- und Treue-
pflichten am alleinigen Interesse der Aktionire spricht, entstammr der Theorie
der relationalen Vermige. Aufgrund des extrem offen formulierten Leistungs-
standards des Vertrages zwischen Aktiondren und Managern sind die Aktionire
wie keine andere mit der Firma verbundene Gruppe auf den Schutzmechanismus
der Sorgfalts- und Treuepflichten angewiesen. Wie am Beispiel der Obligationire
verschiedentlich dargestellt wurde, ist es fiir andere in die Aktiengesellschaft einge-
bundene Akteure mit fixen Anspriichen wesentlich leichter, sich durch explizite und
klare Vertragsklauseln, wie beispielsweise Put-Optionen bei sog. «event risks» gegen
opportunistisches Verhalten nach Vertragsschluss abzusichern'®, Aufgrund des dif-
fusen Charakters ihrer Investition kann deshalb wiederum davon ausgegangen
werden, dass die Aktionire diesen «Liickenfiillungsmechanismus» hoher bewer-
ten als.andere Akteure der Gesellschaft. Die Ausrichtung der Sorgfalts- und
Treuepflichten an den Interessen der Aktionire kann deshalb dazu beitragen,
die Investitionsanreize fiir die Aktionire zu verbessern, wihrend die anderen
Stakeholders sich in ihren Vertrigen mit den Gesellschaften weitgehend iiber
Jixe Anspriiche absichern kénnen. - ,

b) >=mlnrﬂ=bm der «fiduciary duties» an den Interessen

der Gesellschaft

Gemiss Art. 717 Abs. 1.0OR werden die Mitglieder des Verwaltungsrates und
Dritre, die mit der Geschiftsfithrung betraut sind, dazu angehalten, «die Inte-
ressen der Gesellschaft in guten Treuen (zu) wahren»'¥. Die herrschende Lehre
gehr aufgrund des klaren Wortlauts und der Entstehungsgeschichte dieser Norm
mit gutem Grund davon aus, «dass bei einer AG nicht nur die Interessen der
Aktionire, der hareholders), Beriicksichtigung finden sollen, sondern allen-
falls auch diejenigen der iibrigen «takeholders, Beteiligten»'“c. Der Gesetzge-
ber diitfte damit die Praxis des Bundesgerichts unter dem alten Aktienrecht

M Vel Tauke (1989); Kanpa (1992); aus dkonomischer Sicht Davonazan (1997) 18fF, in der
schweizerischen Lehre WEBER (1990}; Danixer (1992).

% Nach LameerT (1992) 125, wird damit keine materielle Verhaltensmaxime Sir die Verwal-
tung, sondern ¢ine Treuepflicht staruiert, was lerzilich auf eine Treuepflicht hinauslaufen
wiirde, der die massgebenden Gesichtspunkee fehlen.

18 ForsTMOSER/MEIER-Havoz/NoszL (1996) § 3 N 21.

167



¢ 5111 Mikroskonomische Theorien der Firma

festgeschrieben haben, die dem Schutz des «Unternehmens an sich» einen hohen
Stellenwert eingerdumt hat'¥, :

Entsprechend miissen sich die Aktionire schweizerischer Aktiengesellschaf-
ten cinerseits damit abfinden, dass auch Drittinteressen, die in einem bestimm-
ten sachlichen Zusammenhang mir dem Unternechmen stehen, zu Lasten ihrer
Interessen wahrgenommen werden kénnen, wihrend andererseits Dritte keine
Anspriiche zur Beriicksichtigung ihrer Interessen aus dem Aktienrecht ableiten
kénnen'®®. Andere Stakeholders verfiigen somit bei aufrechtstehenden Aktienge-
sellschaften nichr iiber Rechtsmittel, mit denen sie sich beispielsweise dagegen
wehren kénnen, dass das Management einer Publikumsgesellschaft einen «ein-
seitigen» Shareholder-value-Ansatz verfolgt. Ein Aktienrecht, das einerseits die
Interessen der «Unternehmung an sich» zum massgebenden Gesichtspunkt ciner
allumfassenden Interesscnabwigung erhebt und andererseits keine symmetri-
schen Klagerechte fiir Shareholder und Seakeholder kennt, verfehlt letztlich den
geserzlichen Zweck, da es zu einer Aufweichung eines wichtigen Schutzme-
chanismus der Aktionire fithre und umgekehrt auch die Interessen der Stakeholder
nicht wirkungsvoll sichern kann. . :

Die moderne Kontrakttheorie der Firma, die den Gesellschaftsvertrag pri-
mir als Agenturbeziehung zwischen Aktioniren und Managern einstuft, stellt
demnach die in der Schweiz vertretene Lehre des «Unternehmen an sich» grund-
legend in Frage'®, Die rechtliche Identitic einer Firma ist in erster Linie Konven-
tion zur Erleichterung des Geschiftsverkehrs und nicht Realitit!®, Fasst man
aus der Perspektive des «nexus of contract»-Ansaczes die juristische Person Aktien-
gesellschaft demnach nur als ein nitzliches Denkmuster auf, das die gesetzliche
Standardisierung von Verhaltenspflichten und Rechten erlaubt, macht es kei-
nen Sinn diesem Vertragsgeflecht unmittelbare Eigeninteressen zuzubilligen,
zumal erdachte Rechtskonstrukrionen keine Interessen besitzen kénnens.,

7 Vgl BGE 5111 427; 53 II 231. Folgerichrig hat das Bundesgerichr daraus wiederholt abge-
leiret, dass in Zweifelsfillen das Interesse der-Gesellschaft vor den persénlichen Vorreil und
Eigennuren einzelner Aktionire gestellt werden miisse (vgl. BGE 72 11 306).

"5 LamBeRT (1992) 253. :

¥ Die in der Lehre von Bir (1959) 3694; Bir (1966) 514f: Kurper (1967) 9 — allerdings
unter anderen rechestatsichlichen Bedingungen — vertretene Position, die Individualinteressen
der Aktionire in den Vordergrund stellt, erhilt in diesem Lichte betrachtet eine neue Akcua-
litic, auch wenn die >=mm..__~E=mg iiber den typischen Aktionir und die daran ankniipfende
Typologie des Akrioniirs aufgrund der Funktionsweise moderner Kapitalmirkre iiberholt
sind.

¥ Beispielsweise ist auch die beschrinkee Haftung nicht Ateribur der Gesellschaft, sondern

vielmehr des Aktieninvestments (EASTERBROOK/FiSCHEL, 1989, 1425F; EASTEREROOK/FISCHEL, -

1991, 40fF). .

1 Vgl Apams (1991) 15; Apams (1990) 243f, In diesem Sinne auch ein «gemissigters Vertrags-
theoretiker wie KORNHAUSER (1989) 1450: «It wood be odd, .1y 10 se¢ the promotion of the
dnrerests of a fictious entiry as the fundamental justification of the institutions.
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Hinter der Vorstellung vom «Eigeninteresse der Gesellschaft» steht vielfach
die Absicht, den Haftungsfonds der Gesellschaft zugunsten der unterschiedli-
chen Kategorien der Gliubiger wie auch den Bestand der Firma im Interesse der
Arbeitnehmer und der 6ffentlichen Hand zu sichern's2, Diesem Argument muss
entgegengehalten werden, dass die tibrigen am Vertragsgeflecht Aktiengesell-
schaft beteiligten Kontrahenten (insb. Arbeitnehmer und Gliubiger) ihre Inte-
ressen meist wirkungsvoller auf der jeweiligen Vertragsebene absichern kiénnen'®.
Offentliche Interessen (z.B. Umweltschutz, sozialpolitische Anliegen etc.) lassen
sich demgegeniiber wesentlich effizienter durch andere wirtschaftspolitische
Instrumente als durch eine diffuse Instrumentalisierung des Aktienvechts mic Hil-
fe des Begriffes des Gesellschaftsinteresses erreichen.

c Konkretisierungsmasstab: Maximierung:des gemeinsamen
Vermégens («joint wealth maximizations)

Fasst man die Gesellschaftsstaruten primir als Vertrag zwischen dem Manage-
ment und den Aktioniren auf, kénnen die Interessen der Aktionire nicht der
alleinige Massstab fiir die richrerliche Konkretisierung sein. Die in zwei- und
mehrseitigen Vertrigen notwendige Interessenabwigung wird weiter dadurch
kompliziert, dass die Statuten auch als Vertrag der Aktionire inter se interpre-
tiert werden kénnen und sich die Interessen einzelner Aktionirsgruppen kei-
neswegs decken miissen. EASTERBROOK/FISCHEL' bieten nun eine einfache For-
mel an, wie dieses Problem zu 16sen ist: Danach hat der Richter bei Liicken oder
unbestimmten aktienrechtlichen Bestimmungen diejénigen Normen herauszu-
bilden, die den gemeinsamen Reichtum der Vertragskontrahenten maximieren
bzw. welche die Parteien vereinbart hitten; wenn sie iiber vollstindige Informa-
tionen verfligt hirten und die Vertragsschliessung kostenlos gewesen wiire!ss.
Der unvollstindige Gesellschaftsvertrag ist demnach um diejenigen Regeln zu
erginzen, auf die sich die beteiligren Aktiondre und Manager ex ante in einer
idealen Vertragsverbandlungssituation geeinigt hitten.

In utilitaristischer Tradition wird demnach unterstellt, dass es im Interesse
aller Beteiligten liegt, sich auf cine Regel zu verstindigen, die das gemeinsame

B2 Vel Von Greverz (1982) 167. Fiir das deursche Recht LuTtEer (1983) m. w. N. Kritisch
dazu ADAMS (1989) 338. -

%% Ausfiihrlich zu dieser Problemadk siche § 4, II.

% EasteraroOk/FiscHEL (1989) 1433. Die von den beiden Autoren empfohlene Formel ldsst
sich nicht nur fiir die richterliche Konkretisierung aktienrechtlicher Normen verwenden,
sondern kann auch als normariver Standard fiir die aktienrechrliche Geserzgebung dienen.

% Ahnlich EASTERBROOK/FISCHEL (1991) 15: « The normative theses of the book ist that corporate
law should contain the terms people would have negotiated, were the costs of negotiating ac
arm’s Jength for every contingency sufficiently lows.
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Vermdgen maximiert («oint wealth maximazation»), da dadurch der unter den
Parteien zu verteilende Kuchen am gréssten wird. Die von EASTERBROOK/FISCHEL
vorgeschlagene Formel entspricht weitgehend dem die individuellen Interessen
zum Ausgleich bringenden Performarice-Standard, der im Rahmen der modet-
nen Kontrakttheorie generell als Massstab fiir die Konkretisierung relationaler
Vertrige vorgeschlagen wird'. Wie wir weiter hinten sehen werden, handelt es
sich bei diesem normartiven Standard wm einen brauchbaren Ausgangspunkt,
der gewisser Relativierungen und Verfeinerungen bedarf'*’.

5. Das Aktienrecht als Standardform-Kontrakt

Aus der vertraglichen Natur und dem die Vertragsfreiheit legitimierenden Argu-
ment, dass private Parteien ihr Interesse besser als Dritte (Gesetzgeber, Richter
etc.} kennen, wird im Rahmen des kontrakttheoretischen Ansatzes von verschie-
denen Autoren abgeleitet, dass die Regeln des Aktienrechts weitgehend oder gar
ausschliesslich disposiziven Charakrer haben sollen'®. Die Forderung nach einer
moglichst grossen Freiheit der Parteien, von den Regeln des Aktienrechts abzu-
weichen {(sog. «opting-out ), wird zusitzlich mit dem Argument untermauert,
dass zwingende Normen den Prozess der natiirlichen Selektion und Evaluation
behindern®®. ,

In diesem NEE.:Enmrmnm stellt sichi die Frage, welche Funktion dem staat-
lich gesetzten Aktienrecht iiberhaupt noch zukommen soll. Auf einen kurzen
Nenner gebrachr lauter die Antwort aus dem Blickwinkel des Vertragsansatzes,
dass das Aktienrecht wie andere dem Vertragsrecht zuzurechnende Normen-
komplexe in erster Linie eine Art Standardform-Kontrakt'*® anbietet, auf den die
Parteien zuriickgreifen kénnen, wenn sie nichts anderes vereinbaren wollen. Das
Aktienrecht stellt den Parteien mithin ein Vertragsmuster mit Normen zur Ver-
fiigung, die eine Einsparung von Transaktionskosten erméglichen. Wird dieses
erprobte Vertragsmuster iibernommen und auf die vom Aktienrecht zur Verfii-
gung gestellten Standardnormen abgestellt, kann auf die kostspielige Ausarbei-

% Vgl Gorrz/ScoTT (1981) 10994, 1119, 1123, die fiir Agenturbezichungen in relationalen
Kontrakeen am Beispicl verrikaler Disteibutionsveruzige die allgemein giiltige normative
Forderung ableiten, dass der Agerit die gemeinsamen Interessen im Sinne einer «joint wealth
maximazation» optimieren soll.
¥ Siehe § 9, IIL. 2. ‘ : :
'8 Befltrworter eines weitgehend auf dispositiven Normen beruhenden Aktienrechts sind W~
- TER (1977); Macgy (1984); CarrToN/FIscHEL {1983); EasTERBROOX/FISCHEL (1982, 1983,
- 1989, 1991); Posner (1992) 372. .

139 EasTERBROOK/FISCHEL (1991) 31. . .

18 FiscHEL (1982) 1264; EasTERBROOK/FISCHEL (1983) 401.
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tung von Vertrigen und die Regelung schwer absehbarer Interessenkonflikte
verzichtet werden'®,

6. Die Reichweite des Vertragsansatzes

Der «nexus of contract-Ansatz und die damir verbundene normative Forde-
rung nach einem weitgehend auf nachgiebigen Normen beruhenden Aktien-
rech, hat neben handfesten wirtschaftlichen Interessen ohne Zsweifel dazu bei-
getragen, dass insbesondere in den USA verschiedene Staaten ehedem zwingen-
de aktienrechtliche Bestimmungen in dispositive Regeln abgeindert habens:.
Abgesehen von dieser Tendenz in Richtung eines nachgiebigeven Aktienrechtes hat
sich in den USA ein eigentlicher Statutarmarkr zwischen den konkurrierenden
Aktienrechten der Einzelstaaten herausgebildet. Publikumsgesellschaften und
Investoren erhalten damit konkurrierende Standardkontrakre angeboten, die je
nach Bundesstaat auf einem mehr oder weniger nachgiebigen Aktienrecht beru-
hen.

Auch wenn die Tendenz in Richtung eines nachgiebigeren Aktienrechts in
der US-Doktrin fast einheitlich auf Zustimmung gestossen ist, haben weniger
orthodoxe Vertragstheoretiker darauf hingewiesen, dass der Vertragsansatz nichs
notwendig ein Aktienrecht impliziert, das ausschliesslich auf dispositiven Regeln be-
ruht'%, Vielmehr erweist sich die Frage, welche aktienrechtlichen Regeln dispo-
sitiven und welche zwingenden Charakrer haben sollen, auch bei einer vertrags-
theoretischen Perspektive als cine der Schliisselfragen eines modernen Aktienrechts
der Publifeumsgesellschaft. Bevor wir uns dieser sentralen Problematik niher zu-
wenden, sollen nachstehend drei spezifisch auf das Aktienrecht zugeschnittene
Beherrschungs- und Uberwachungsmechanismen dargestellt werden, die fiir das
Verstindnis der Tragweite der Vertragsfreiheit im Aktienrechr unabdingbar sind.

16 FasTERBROOK/FISCHEL (1991) 35.

162 " Sq sieht beispielsweise das Aktienrecht des Staates Delaware, das unter den einzelnen US-
Staaren die héchste Zahl von Publikumgsgesellschaften beherbergt, seit 1986 im Sinne eines
Opting-Out die Méglichkeit vor, die Sorgfaltspfliche («duty of care») in den Griindungs-
staturen zumindest reilweise wegzubedingen (Del. Code Ann., tic. 8, § 102(b)7). Wirtschaf-
licher Hintergrund dieser Regelinderung war primir der markante Anstieg der Primien fiir
dic Versicherung der mit den «fiduciary duties» der Board-Mitglieder verbundenen Haftungs-
risiken (ausfiihtlich siche § 8, V1. 2.).

Zur meist auch als institutionentheorerisch bezeichneten Schule, die einen differenzierten
Ansatz vertritt, zihlen Romano (1985, 1987, 1989b); Corree (1986, 1989): Bescuuck
{19892, 1989b) GorpoN {1989); KorwHaUsER (1989); KronmaN (1989); Procaccia (1990).
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