Geleitwort

Das deutsche Aktienrecht schrinkt die Satzungsautonomie bekanntlich in erheblichem
Umfang ein (§ 23 Abs. 5 AktG). Aktienrecht ist ganz liberwiegend zwingendes Recht (Prinzip
der Satzungsstrenge). Die Sinnhaftigkeit dieses gesetzgeberischen Ansatzes ist in letzter Zeit
zunehmend in Frage gestellt worden, und zwar sowohl in der rechtswissenschaftlichen Dis-
kussion (siehe etwa Hirte ZGR 1997, 120 {f.), als auch in ganz besonderem Malle in der 6ko-
nomischen Literatur. Die Fragwiirdigkeit einer rigiden Regulierung der Aktiengesellschaft
kommt auch in den vielfiltigen Vorschldgen fiir eine Deregulierung zum Ausdruck, die in den
letzten zwei Jahrzehnten immer wieder gemacht worden sind. Die von Bak vorgelegte Unter-
suchung hat sich zum Ziel gesetzt, die Rechtfertigung des Prinzips der Satzungsstrenge theo-
retisch und empirisch auf der Grundlage institutionenokonomischer Ansitze kritisch zu iiber-
priifen. Die Fragestellung lautet demgeméf, ob zwingendes Aktienrecht effizient ist, d.h. ob
es die gesamtwirtschaftliche Wohlfahrt zu férdern geeignet ist, oder ob es sie eher vermindert.
Anders gewendet: es geht um die Frage, ob das zwingende Aktienrecht gesamtwirtschaftlich
hohere Kosten verursacht als es Nutzen bringt. Um das Ergebnis vorwegzunehmen: Die von
Bak durchgefiihrte theoretische und empirische Analyse fiihrt zu einem sehr eindeutig negati-
ven Befund: zwingendes Aktienrecht ist ineffizient.

Die Untersuchung beginnt in einem ersten Teil mit der Erlduterung der theoretischen
Grundlagen: Im Rahmen der 6konomischen Theorie lassen sich zwingende Rechtsnormen
prinzipiell nur dadurch rechtfertigen, dafl sie der Behebung bestimmter Formen des Markt-
versagens dienen. Dabei kommt es im Hinblick auf aktienrechtliche Regelungen auf den Ka-
pitalmarkt an. Ist der Kapitalmarkt effizient - so die grundlegende These - dann ist davon aus-
zugehen, daB die Probleme, die das zwingende Aktienrecht 16sen soll, bereits im Wege von
Transaktionen auf dem Kapitalmarkt gelst werden konnen. Als die zentralen rechtlichen Re-
gelungsprobleme des Aktienrechts identifiziert Bak zum einen das Verhiltnis von Manage-
ment und Aktionédren, zum anderen das Verhéltnis zwischen Glaubigern und Aktionéren so-
wie schlieflich das Verhiltnis zwischen Mehrheits- und Minderheitsaktioniren. In der Termi-
nologie der Institutionendkonomik geht es jeweils um principal/agent-Beziehungen. Ein effi-
zienter Kapitalmarkt wiirde also die in den genannten principal/agent-Beziehungen relevan-
ten Interessenkonflikte durch die Markttransaktionen selbst 16sen, weil die Beteiligten ihre
Interessen im Rahmen der fiir diese Transaktionen maBgeblichen Rechtsgeschifte selbst wah-
ren kénnten. AnnahmegeméB fiihren Rechtsgeschifte, in denen die Parteien ihre Interessen
(Priferenzen) zur Geltung bringen kdnnen, zu effizienten Ergebnissen.

Was Effizienz des Kapitalmarkts genau bedeutet, wird ausfiihrlich dahingehend prizi-
siert, daB es entscheidend auf die sogenannte Informationseffizienz ankommt, d.h. darauf, daf
die Kapitalmarkttransaktionen auf der Basis s@mtlicher Informationen zustandekommen, die
fiir die Investitionsentscheidungen von Aktiondren bzw. Gliubigern relevant sind. Da Ge-
genstand solcher Transaktionen jeweils ganze Biindel von Rechten, Pflichten, Chancen und



Risiken sind, deren Bewertung sich in den Preisen fiir die auf dem Kapitalmarkt gehandelten
Finanzierungsinstrumente ausdriickt, kommt es also darauf an, daBl dem Kapitalmarkt alle da-
fiir relevanten Informationen zugénglich sind, so daB sie von Marktteilnehmern entsprechend
bepreist werden kénnen. Entscheidend ist also nicht, ob es Informationsasymmetrien zwi-
schen einzelnen Marktteilnehmem gibt, sondern ob dem Kapitalmarkt insgesamt relevante
Informationen vorenthalten werden (konnen). Ob der Kapitalmarkt in diesem Sinne effizient
ist, ist dann allerdings eine empirische Frage, deren Beantwortung entsprechende Erhebungen
voraussetzt.

Fiir die weitere Analyse der Frage, ob sich das Prinzip der Satzungsstrenge im deut-
schen Aktienrecht rechtfertigen 146t, kam es somit darauf an, im Einzelnen zu belegen, da}
zum einen ein informationseffizienter Kapitalmarkt ohne zwingende aktienrechtliche Regulie-
rung tatsichlich zu angemessenen Losungen der oben genannten Interessenkonflikte gelangt,
und daB zum anderen auch tatsichlich von der Informationseffizienz des Kapitalmarkts aus-
gegangen werden kann. An dieser Stelle war der Verfasser mit dem Problem konfrontiert, ei-
nen methodisch akzeptablen Weg zu finden, um die beiden genannten Fragen im Rahmen der
Untersuchung sinnvoll behandeln und beantworten zu kénnen. Das ist ihm im m.E. iiberzeu-
gend gelungen.

Die erste Frage wird durch einen Riickgriff auf das US-amerikanische Recht zu be-
antworten versucht, das ganz iiberwiegend nicht zwingender Natur ist. Dabei werden die
wichtigsten aktienrechtlichen Regelungen analysiert, die dem Schutz von Aktionédren und
Gldubigern dienen. Bak kommt zu dem Ergebnis, daf} dieser Schutz letztlich auch in den USA
keineswegs hinter den Anforderungen zuriickbleibt, die in Deutschland als mafigeblich ange-
sehen werden. Der naheliegende Einwand, dafl im US-amerikanischen Recht méglicherweise
andere rechtliche Instrumente zwingenden Charakters verwendet werden als im deutschen
Recht, um die relevanten Schutzziele zu erreichen (zu denken wiire etwa an das Borsenrecht
mit seinen umfassenden zwingenden Informationspflichten), wird gesehen, anhand einiger
Beispiele aber zu entkréften versucht.

Die zweite Frage nach der empirischen Feststellbarkeit der Informationseffizienz vor
allem des deutschen Kapitalmarkts konnte Bak naturgemdfl nicht durch eigene Erhebungen
beantworten. Statt dessen stiitzt er sich auf eine beeindruckende Vielzahl bereits vorhandener
empirischer Studien, die mit bemerkenswertem Geschick und groBer Akribie durchaus kri-
tisch ausgewertet werden. Sie rechtfertigen nach Auffassung von Bak, den SchluB, daf nicht
nur fiir den US-amerikanischen, sondern auch fiir den deutschen Kapitalmarkt durchaus von
seiner Informationseffizienz ausgegangen werden kann. Diese Feststellung trifft Bak in
Kenntnis der herrschenden gegenldufigen Vorstellungen in Deutschland, mit denen er sich
aber detailliert auseinandersetzt.
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Aus diesen Uberlegungen zieht Bak konsequenterweise den SchluB, daB sich der
zwingende Charakter des deutschen Aktienrechts 6konomisch nicht rechtfertigen 146t. Das
deutsche Aktienrecht bedarf hiemach einer umfassenden De-Regulierung.

Damit it es Bak allerdings nicht bewenden. Vielmehr geht er gewissermafen hilfs-
weise auf die - fiir ihn hypothetische - Moglichkeit ein, daB mit der in Deutschland herrschen-
den Meinung von einer hinreichenden Informationseffizienz des Kapitalmarkts doch nicht
ausgegangen werden konne. Insoweit weist Bak prinzipiell zutreffend darauf hin, daB3 es zur
Rechtfertigung zwingenden Rechts nicht geniligt, Ineffzienzen des Marktes nachzuweisen.
Vielmehr bedarf es des Nachweises, dal zwingende Rechtsnormen des Gesetzgebers zu bes-
seren Losungen fiihren als ein unvollkommener Kapitalmarkt. Diesen Nachweis hélt Bak
nicht fiir erbracht, weil auch das zwingende Aktienrecht zentrale Ursachen fiir mégliche Un-
vollkommenheiten des Kapitalmarkts nicht beseitigt.

Bak greift mit anerkennenswertem Mut zum Risiko, auch Widerspruch zu emten, ein
ebenso zentrales wie schwieriges Grundlagenproblem des Aktienrechts auf. Die vieldiskutier-
te Frage nach der Effizienz des Kapitalmarktes und ihrer Bedeutung fiir die aktienrechtliche
Gesetzgebung wird hier erstmals wirklich umfassend, theoretisch konsistent und inhaltlich
gehaltvoll analysiert. Auch der kritische Leser, der der einen oder anderen Schluflfolgerung
nicht zuzustimmen mochte, wird anerkennen, daB mit dieser Arbeit ein iiberaus beachtlicher
Beitrag zur Grundlagenforschung im Bereich des Aktienrechts geleistet wird. Er fiihrt tiber
den bisherigen Stand der Literatur weit hinaus und gibt wichtige Impulse fiir die weitere wis-
senschaftliche Auseinandersetzung. Die kiinftige Diskussion wird an der Dissertation von Bak
nicht vorbeigehen konnen.
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