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Zusammenfassung

Bedingte Aktiengeschifte sind solche, die nur bei Eintritt einer Bedingung wirksam werden,
z. B. bei einer Ubernahme oder der Wahl eines bestimmten Vorstandsvorsitzenden. Damit

lassen sich Alternativen bewerten und Entscheidungen besser treffen.

JEL-Codes: D23, D47, D52, D72, D82, G13, G14, G34, K22, M21




Conditional Share Trades

Abstract

Conditional share trades come only into effect if a specified condition is fulfilled like a take-

over or the appointment of a certain CEO. Thereby it is possible to evaluate alternatives and

to improve decisions.
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Bedingte Aktiengeschifte

1. Einleitung

Es gibt nicht nur technische, sondern auch organisatorische Innovationen (vgl. Williamson
1980). Gerade bei der Corporate Governance gibt es Innovationsbedarf. Dabei ist Corporate
Governance ein aktuelles, aber kein neues Thema (siehe bereits Berle/Means 1932). Es geht
dabei erstens und in diesem Beitrag darum, Unternehmen im Sinne der Eigentiimer bzw. An-
teilseigner zu leiten und zu organisieren (vgl. Shleifer/Vishny 1997). Die Manager sind dabei
Agenten der Aktiondre. Zweitens sind auch andere Stakeholder (vgl. Donaldson/Preston
1995) und Mitbestimmungsfragen (siche Dilger 2002) relevant, die in diesem Beitrag nicht

nédher betrachtet werden.

Bei perfekten Mirkten oder vollstandigen Vertragen wire Corporate Governance trivial bzw.
nichtexistent, da sich alles iiber Markte regeln lieBe und nicht einmal Unternehmen gebraucht
wiirden (vgl. Coase 1937). In der Realitit haben Manager notwendigerweise einen diskretio-
niren Handlungsspielraum, den sie zum eigenen Vorteil auszunutzen versuchen (vgl. Willi-
amson 1964), weshalb dieser aus Aktionérssicht und aus Effizienzgriinden nicht beliebig grof3
sein sollte. In der Regel nutzt es den Eigentiimern, wenn sie in wichtigen Fragen das letzte
Wort haben (konnen). Takeover-Drohungen reichen zur Kontrolle der Topmanger und zum
Schutz der Aktionédre nicht aus (vgl. Grossman/Hart 1980, Bebchuk 1985, Bebchuk/Hart
2001).

In diesem Beitrag wird eine Verbesserung durch bedingte Aktiengeschéfte vorgeschlagen.
Dabei geht es nicht um klassische Aktienoptionen, die an den Aktienkurs als Bedingung an-
kniiofen, sondern realwirtschaftliche Bedingungen, die das Unternehmen betreffen oder sogar
von thm direkt beeinflusst werden konnen. Daran lassen sich dann wichtige Entscheidungen
ankniipfen, wobei die bedingten Aktiengeschifte aufzeigen, welche Entscheidungsalternative

durch die Marktteilnehmer am hochsten bewertet wird.

Am &dhnlichsten ist vielleicht der Vorschlag von Berg/Rietz (2003), wonach bedingte Befra-
gungsdaten politische Entscheidungen erleichtern konnen, z. B. welcher Prasidentschaftskan-
didat fiir eine Partei am aussichtsreichsten ist, weil er die Gegenkandidaten der anderen Par-
tei(en) am ehesten schlagen kann. Hier geht es jedoch um Unternehmensentscheidungen auf-
grund bedingter Aktiengeschifte, die bei Eintritt der Bedingung tatsdchlich zahlungswirksam
durchgefiihrt werden.



Im nichsten Abschnitt werden vorbereitend Grundprobleme von Aktiondrsabstimmungen
betrachtet. Im dritten Abschnitt wird ausgefiihrt, wie Entscheidungen durch bedingte Aktien-
geschifte moglich sind. Der vierte Abschnitt behandelt verschiedene Umsetzungsmdglichkei-

ten, bevor der Beitrag mit einem Fazit und Ausblick schliefit.

2. Grundprobleme von Aktiondrsabstimmungen

Aktiondre stimmen iiber grundsétzliche Fragen ihres Unternehmens ab und wéhlen Représen-
tanten in den Aufsichtsrat. Dabei treten die aus der allgemeinen Demokratietheorie bekannten
Problem auf wie das Arrow-Paradox, wonach sich aus individuellen ordinalen Priaferenzen
nicht allgemein eine kollektive Entscheidung generieren ldsst, die plausiblen Annahmen ge-
niigt (vgl. Arrow 1950). Es kann auch in Aktiengesellschaften wie in Gesellschaften insge-
samt zur Unterdriickung bzw. zum Ubervorteilen von Minderheiten durch die Mehrheit
kommen (vgl. Carney 1980). Es gibt in Politik wie Unternehmen Eigeninteressen der Repra-
sentanten, also gewdhlten Politiker oder Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder (vgl. Ross

1973, Grossman/Hart 1983, Strem 2000).

AuBerdem gibt es kaum individuelle Anreize zur Wahlteilnahme (vgl. Downs 1957), was auf
Hauptversammlungen noch stirker gilt als bei offentlichen Wahlen. Denn bei ungleicher
Stimmrechtsverteilung wird die Bedeutung der einzelnen Stimme noch erheblich weiter ge-
senkt. Bei z. B. 10.000 Wéhlern mit je einer Stimme und zwei Alternativen, fiir die jeder a
priori 50:50 stimmt, ist mit 0,798 % Wahrscheinlichkeit das Ergebnis 5000:5000 und damit
jeder Einzelne pivotal. Hélt dagegen ein Aktiondr 5 % der Stimmen, senkt sich fiir die tibrigen
9.500 Aktiondre mit je einer Stimme die entsprechende Wahrscheinlichkeit auf
0,00000157 %, also um den Faktor 500.000. Stimmen deshalb weniger Aktiondre ab, sinkt
der Einfluss der Ubrigen noch, wihrend er bei fiir allen gleichem Stimmrecht steigt. Faktisch
haben einzelne Kleinaktiondre keinen Einfluss auf Wahlen und Abstimmungen ihrer Aktien-

gesellschaft.

3. Entscheidungen durch bedingte Aktiengeschifte

Optionsgeschifte sind in der Hinsicht bedingt, dass das Ergebnis ex post von z. B. der Hohe
eines Kurses abhingt. Ex ante muss jedoch eine Seite sicher zahlen und damit die Wahr-
scheinlichkeiten der relevanten Ereignisse abschétzen. Entsprechendes gilt flir Informations-
mirkte, z. B. Wahlborsen (vgl. Forsythe et al. 1992, Berg/Nelson/Rietz 2008), Sportwetten
(vgl. Betmann 2009, Spann/Skiera 2009) oder Wirtschaftsvorhersagen (vgl. Spann/Skiera
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2003, Gurkaynak/Wolfers 2006). AuBBerdem miissen bei Aktienoptionen alle moglichen Zu-
stainde bewertet werden, um aus den Wahrscheinlichkeiten und Bewertungen den Optionswert
zu bestimmen. Umgekehrt ldsst sich aus dem Optionspreis nicht eindeutig und separat auf die

Wabhrscheinlichkeiten und Bewertungen der moglichen Ereignisse zuriickschlieen.

Bedingte Aktiengeschifte sollen separate Bewertungen ermdglichen. Sie sind im Sinne kon-
tingenter Vertridge (siche Bazerman/Gillespie 1998) zu verstehen: Wenn ein bestimmtes Er-
eignis eintritt, werden Leistung (Aktie) und Gegenleistung (Geld) getauscht, sonst nicht, wo-
bei auch keine zusitzliche Zahlung zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses erfolgt. Der be-
dingte Aktienkurs ist dann von der Eintrittswahrscheinlichkeit des betreffenden Ereignisses
unabhingig. Damit kann iiber den Markt der Wert verschiedener Alternativen bestimmt wer-
den. Zugleich kann auf diese Weise marktméiflig ohne die im letzten Abschnitt genannten

Probleme iiber Alternativen abgestimmt werden.

Ein einfaches Beispiel soll die Idee illustrieren: Unternehmen X kann eine bestimmte Maf3-
nahme durchfiihren (Ereignis A) oder nicht (Ereignis B). Der Aktienkurs von X spiegelt den
jeweils erwarteten Unternehmenswert im Falle A sowie im Falle B, die jeweiligen Eintritts-
wahrscheinlichkeiten und gegebenenfalls noch Risikoiiberlegungen wider. Dieselben Fakto-
ren beeinflussen den Wert und damit Preis einer traditionellen Aktienoption. Bei bedingten
Aktiengeschifte im Sinne dieses Beitrags muss hingegen nur der Unternehmenswert gegeben
A oder gegeben B berlicksichtigt werden. Durch einen Vergleich der bedingten Aktienkurse
ist leicht zu bestimmen, ob eine MaBBnahme im Aktiondrsinteresse ist. Wenn der bedingte

Kurs gegeben A hoher ist als gegeben B, sollte A durchgefiihrt werden, andernfalls nicht.

Dabei stimmen alle mit ihren Portemonnaies ab. So hat jeder den individuell richtigen Anreiz,
sich zu informieren und entsprechend bedingt zu handeln. Auch AuBlenseiter erhalten bei Ab-
stimmungen eine Chance. Private Vor- und Nachteile werden ebenfalls eingepreist. Wer z. B.
Ereignis A lieber hat, weil er personlich oder geschéftlich davon profitiert, kann den beding-
ten Kurs gegeben A durch Kéufe zu erh6hen und gegeben B durch (Leer-)Verkédufe zu senken
versuchen, wiahrend andere Marktakteure sich vielleicht genau umgekehrt verhalten. Eine
Beeinflussung der bedingten Kurse ist also moglich, kostet aber entsprechend. Die Entschei-
dung wird damit aus Sicht des Marktes bzw. aller Marktakteure zusammen stets richtig ge-

troffen bzw. ist effizient.

Vor allem kann sich jeder gegen (vermeintliche) Fehlentscheidungen der anderen absichern

bzw. daran verdienen. Wer z. B. den Preis gegeben A fiir zu niedrig hilt, kann bedingt Aktien



kaufen zu diesem nach eigener Einschitzung glinstigen Preis. Tritt A ein, was durch die eige-
nen Kéufe sogar (geringfiigig, wenn man wegen Kapitalbeschrinkungen oder aus Risikoiiber-
legungen nur wenig kauft) wahrscheinlicher wird, realisiert man einen entsprechenden Ge-
winn zumindest nach dem subjektiven Erwartungswert. Hilt man umgekehrt den Preis gege-
ben B fiir zu hoch, kann man Aktien bedingt verkaufen und entsprechend mehr erlésen, als
man selbst fiir angemessen hélt, wenn B eintritt. Durch den unbedingten Kauf oder Verkauf
der Aktie ist eine solche Differenzierung nach Ereignissen nicht mdglich, zumindest nicht vor

Eintritt des Ereignisses.

4. Umsetzungsmoglichkeiten

Es konnen unmoglich alle Entscheidungen iiber bedingte Aktiengeschéifte getroffen werden.
Strategische Entscheidungen wie Ubernahmen, Fusionen oder auch Wahlen der Topmanager
sollten jedoch so erfolgen. Dazu wire ein entsprechendes Gesetz am wirkungsvollsten. Zu-
mindest sollte dieser Entscheidungsmechanismus erlaubt sein, damit er sich im Wettbewerb
durchsetzen kann. Doch selbst wenn der Vergleich bedingter Kurse den Vorstand und Auf-
sichtsrat nicht direkt bindet, setzt er sie zumindest unter Druck. Auflerdem konnen sich die

Aktiondre bei traditionellen Abstimmungen und Wahlen daran orientieren.

Manager lassen sich bei bedingten Aktiengeschiften mit entsprechend differenzierten Aktien-
kursen besser bewerten und entlohnen. Normale Aktienkurse und -optionen kénnen z. B. bei
einem besonders schlechten Manager steigen, wenn dessen Weggang erwartet wird oder ein-
tritt. Bei differenzierten Aktienkursen ist erkennbar, wie vom Markt der Unternehmenswert
mit und ohne den betreffenden Manager eingeschitzt wird. Ist der bedingte Kurs ohne ihn
wesentlich hoher, sollte er erstens entlassen werden und zweitens dafiir nicht noch eine Be-
lohnung erhalten, sondern hochstens die rechtlich erforderliche Entschiddigung bei vorzeitiger

Entlassung.

AuBerdem lassen sich die Abfindungen von Minderheitsaktiondren bei sogenannten Squeeze-
outs und Sell-outs (siche van der Elst/van den Stehen 2009) durch bedingte Kurse besser be-
stimmen als durch vergangene (unbedingte) Aktienkurse oder gar Abstimmungen. Das rele-
vante Ereignis ist dann z. B. die Ubernahme durch einen Mehrheitsaktionir. Selbst wenn sich
dafiir kein bedingter Aktienkurs ermitteln lisst, weil nach kompletter Ubernahme gar kein
Aktienhandel mehr stattfindet, ist fiir die Abfindung ohnehin das Gegenereignis heranzuzie-
hen, also der bedingte Aktienkurs fiir den Fall, dass die Ubernahme nicht erfolgt. Ist das

Ubernahmeangebot héher als dieser bedingte Kurs, werden die Minderheitenaktionére nicht
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iibervorteilt. Als Mindestentschddigung sollte ihnen dieser bedingte Kurs gezahlt werden.
Gegebenenfalls zu untersagen ist eine heimliche Ubernahme ausgerechnet iiber die bedingten

Aktiengeschiifte unter der Bedingung, dass keine Ubernahme stattfindet.

SchlieBlich profitiert jeder einzelne (potentielle) Aktiondr durch die zusétzliche Handels- und
Risikoreduktionsmoglichkeit. Wer einen Wertverlust durch ein bestimmtes Ereignis flirchtet,
kann seine Aktien nur filir diesen Fall bedingt verkaufen, zumindest solange der bedingte Kurs
iiber den eigenen Erwartungen liegt. Wird hingegen der Wertverlust allgemein erwartet, dann
fallt der bedingte Kurs, so dass die Entscheidung eher gegen dieses Ereignis ausfdllt. Umge-
kehrt kann man zusétzliche oder als AuBenstehender iiberhaupt Aktien bedingt kaufen, wenn

man durch ein bestimmtes Ereignis eine groBere Wertsteigerung erwartet.

Die genannten Vorteile diirften trotz Transaktionskosten zu bedingten Aktiengeschiften vor
wesentlichen Ereignissen fithren. Bedingte Aktiengeschifte flir sich genommen ohne daran
gekniipfte Entscheidungen sind allerdings nur in Ausnahmefillen sinnvoll. Denn wenn das
Ereignis nicht eintritt, wird das bedingte Aktiengeschift gar nicht wirksam, hitte also eigent-
lich auch unterbleiben konnen. Wenn das Ereignis hingegen eingetreten ist, sollte sich der
vereinbarte Preis zumindest im Erwartungswert ohnehin einstellen, insbesondere wenn die
bedingten Aktiengeschifte nicht entscheidungswirksam sind. Wenn sich der bedingte Aktien-
kurs bei Eintritt der Bedingung nicht einstellt, macht eine Seite einen Gewinn und die Gegen-
seite einen entsprechenden Verlust, was zu zusétzlichem Risiko fiihrt. Das bedingte Aktienge-
schift zuvor lohnt dann nur, wenn die Erwartungen wie bei einer Wette grundsétzlich unter-
schiedlich sind oder jede Seite fiir sich genommen wie bei der Absicherung eines Fremdwih-

rungsgeschéfts ihr Risiko reduzieren kann.

Bei entscheidungswirksamen bedingten Aktiengeschiften ist eine systematische Abweichung
zwischen dem bedingten Aktienkurs und dem zu erwartenden Aktienkurs nach Eintritt der
Bedingung noch dadurch mdglich, dass jemand wegen privater Vor- oder Nachteile die Ent-
scheidung beeinflussen will. Das kostet entsprechend, weil die Spekulation dagegen lohnt, ist
aber gesamtwirtschaftlich effizient, wenn dadurch die insgesamt beste Entscheidung getroffen
wird, also die privaten Vor- oder Nachteile grofer sind als die Vorteile einer anderen Ent-

scheidung fiir alle Aktionire.

Wenn eine systematische Abweichung zwischen dem bedingten Aktienkurs vorher und dem
zu erwartenden Aktienkurs nach Eintritt der Bedingung besteht, dann fiihrt das scheinbar zu

einer Arbitragemoglichkeit, da man Aktien zumindest bedingt billiger kaufen oder teurer ver-



kaufen kann als nach Realisation des bedingten Ereignisses. Tatséchlich bezahlt jedoch der
Profiteur privater Vorteile die anderen Aktionédre dafiir, dass in seinem Sinne entschieden
wird. Gegebenenfalls muss er alle Aktien bedingt aufkaufen und eine Primie dafiir zahlen.
Das konnte dafiir sprechen, Leerverkdufe zu verbieten. Denn wenn bedingt mehr Aktien ver-
kauft werden, als iiberhaupt existieren, dann kénnte der Kurs nach Eintritt der Bedingung
beliebig hoch werden wie bei einem Short Squeeze beispielsweise anldsslich der versuchten
Ubernahme von VW durch Porsche (sieche Baur 2015, Godfrey 2016). In jedem Fall miissen
bedingte Aktiengeschéfte auf geeignete Weise abgesichert werden, etwas durch die Hinterle-

gung der Aktien und Kaufpreise oder zumindest Bankbiirgschaften.

5. Fazit und Ausblick

Bedingte Aktiengeschifte werden nur wirksam, wenn die entsprechende Bedingung eintritt,
wobei es hier im Gegensatz zu klassischen Aktienoptionen nicht um Kursinformationen geht,
sondern reale Ereignisse, die das Unternehmen betreffen oder von diesem herbeigefiihrt wer-
den, wihrend keine sichere Zahlung schon bei Abschluss des Geschifts anfillt. So kann man
Aktien z. B. fiir den Fall handeln, dass eine Fusion durchgefiihrt wird. Fiir den Fall, dass die
Fusion unterbleibt, sind ebenfalls bedingte Aktiengeschédfte moglich. Durch Vergleich der
Kurse lésst sich einfach feststellen, ob die Fusion am Markt positiv oder negativ bewertet
wird. Der unbedingte Aktienkurs wie auch klassische Aktioenoptionen enthalten hingegen
beide Bewertungen zugleich gewichtet mit ihren Eintrittswahrscheinlichkeiten. Selbst wenn
alle die Fusion positiv bewerten, aber nicht an ihre Umsetzung glauben, dann dndert sich der
Aktienkurs nicht. Ebenso konnte die Ankiindigung einer moglichen Fusion den Aktienkurs

unverdndert lassen, wenn diese Moglichkeit bereits vorher eingepreist wurde.

Bislang werden solche bedingten Aktiengeschéfte nicht durchgefiihrt, jedenfalls nicht regel-
miBig und 6ffentlich. Sie sind nicht verboten, aber lohnen sich nur in Ausnahmefillen, solan-
ge keine Konsequenzen daran gekniipft sind. Allerdings miissen solche Konsequenzen weder
gesetzlich noch in der Satzung verankert sein, sondern konnten sich bereits durch die offenge-
legten Informationen, den 6ffentlichen Druck und das Abstimmungsverhalten von Aktiondren
ergeben, wenn ein entsprechender Markt fiir bedingte Aktiengeschifte mit aussagefdhigen
Kursen bestiinde. Zur Bildung eines solchen Marktes muss sich die Idee vielleicht nur hinrei-
chend verbreiten, zumal er auch auBerborslich organisiert werden kann und die Transaktions-

kosten dafiir durch das Internet stark gesunken sind. Es setzt sich nicht jede Invention durch,



was aber nicht gegen neue Ideen und den Versuch ihrer Umsetzung spricht. Bedingte Aktien-

geschifte haben zumindest das Potential, die Corporate Governance zu verbessern.
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