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Corporate Governance in Deutschland -

Perspektiven der Wissenschaft

Ein Konferenzbericht

Das deutsche System der Finanzierung, Leitung und Kontrolle von Unter
nehmen, kurz der Corporate Governance, unterliegt einem weit reichenden
Veranderungsprozess. Die wichtigsten Ursachen liegen in der Internationali-
sierung des Anlagekapitals, der regulatorischen Reform sowie einer erhoh-
ten Transparenz unternehmerischer Leistung.

Die Regulierung der Unternehmenskontrolle geht mittlerweile tber die en-
geren aktienrechtlichen Bestimmungen weit hinaus. Der Deutsche Corpora-
te Governance Kodex setzt neue private Mindeststandards. Ein Transparenz-
und Publizitdtsgesetz wird folgen. Auch institutionelle Investoren tGben Druck
mit eigenen Forderungskatalogen aus. International orientierte Unterneh-
men werden eigene Regelwerke ausarbeiten.

Das deutsche System der Kontrolle durch Grofzaktionare und Glaubiger rich-
tet sich starker am Kapitalmarkt aus. Die Ubergangsphase birgt ein erhebli-
ches Krisenpotenzial. Nur rasches Handeln des Gesetzgebers wie der Un-
ternehmen selbst kann ein Abgleiten des Systems verhindern.

Die volle Transparenz der Eigentums- und Kontrollstrukturen, umfangreiche,
zeitnahe Offenlegungspflichten, starke Rechte von Minderheitsaktionaren
und eine Reform der Unternehmensorgane Hauptversammlung, Aufsichts-
rat und Vorstand stehen auf der Agenda. Transparenz, starke Aktionarsrech-
te und funktionstichtige Institutionen gehen mit niedrigen Kapitalkosten ein-
her, und umgekehrt!

Direkte Kontrolle durch GrofRRaktionare sowie kontroverse Eigentimerwech-
sel im Zuge von Aktienpakettransaktionen werden noch auf absehbare Zeit
eine grofiere Rolle spielen als die Disziplinierung des Managements durch
Unternehmenstibernahmen in Form offentlicher Kaufangebote an die Aktio-
nare. Dies stellt kein Manko dar. \Wahrend sich konzentrierter Anteilsbesitz
im Schnitt positiv auf die wirtschaftliche Leistung von Unternehmen aus-
wirkt, konnte dies fir den Markt fiir Unternehmensibernahmen bisher nicht
nachgewiesen werden.

ZukUnftig sollte einem wachsenden Einfluss von institutionellen Inves-toren
ein sinkender Einfluss von Glaubigern in der Kontrolle gegenliberstehen. Die
damit verbundene Reduzierung von Zielkonflikten ist zu begrifRen.

Dr. Klaus GUnter Deutsch, DB Research — Bliro Berlin,
+49-30-3407-3682 (klaus.deutsch@db.com)
unter Mitarbeit von Holger Stichnoth
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Vorbemerkung zum Symposium

Deutsche Bank Research fihrte am 1. Méarz 2002 im Hause der Deut-
schen Bank in Berlin in Zusammenarbeit mit dem European Corporate
Governance Institute (ECGI) ein Symposium zum Thema , Corporate
Governance in Deutschland — Perspektiven der Wissenschaft” durch.
Das European Corporate Governance Institute (ECGI) hat die Session
.Corporate Governance im Vergleich” — ,Angelsachsen” und ,, Konti-
nentale” gestaltet. Die Beitrdge wurden vom ECGI ausgewahlt.

Das Symposium diente dazu, die Ergebnisse der jiingeren Forschung
zur Corporate Governance in Deutschland und Europa vorzustellen und
fur die deutsche wirtschaftswissenschaftliche und -politische Diskus-
sion in Regierung, Parlament und Medien fruchtbar zu machen. Aktu-
elle Bezlige der Forschung zu gesetzgeberischen und regulatorischen
Aktivitaten wurden hergestellt.

Dieser Konferenzbericht fasst die wesentlichen Erkenntnisse der gela-
denen Experten zusammen. Viele derVortragenden haben Zusammen-
fassungen ihrer Vortrage, Abstracts der vorgestellten Studien und
Materialien zur Verflgung gestellt. Allen Vortragenden sei an dieser
Stelle nochmals fur ihre Kooperationsbereitschaft ganz herzlich gedankt.
Die Kontaktangaben der Referenten sind am Ende des Textes zu fin-
den. Literatur- und Quellenangaben sind ebenfalls angefligt.

Das Programm, die Mehrzahl der Prasentationen, Studien der Vortra-
genden sowie einschlagige Materialien sind zudem im Internet ver
flgbar, unter:

e www.dbresearch.de, Themenseite Wirtschaftspolitik, , Blick in die
Wissenschaft”

* www.ecgi.org/past events.

Einleitung und Zusammenfassung

Die Regeln und Institutionen der internen und externen Kontrolle und
Uberwachung von Unternehmen in der Rechtsform der Kapitalgesell-
schaft — im folgenden kurz als Corporate Governance (CG) bezeichnet —
sind seit einigen Jahren Gegenstand der rechts- und wirtschaftspoliti-
schen Diskussion in Deutschland. Einzelne Problemfalle tatsachlichen
oder vermeintlichen Versagens von Kontrollmechanismen in Unterneh-
men, strukturelle Defizite in der Kontrolle von Aktiengesellschaften
durch den Kapitalmarkt und die fortdauernde, sehr vielstimmige Kritik
an der Aufsicht und Uberwachung des Vorstands durch den Aufsichts-
rat haben in der nationalen und vor allem der angelsachsischen offent-
lichen Meinung zu dem Eindruck geflhrt, die Corporate Governance in
Deutschland befinde sich in einer Krise und bedUrfe einer Reform.

Regierung, Parlament und die Leitungsorgane vieler grofser Unterneh-
men sind mittlerweile ebenso intensiv wie Aktionarsvertreter, Invest-
mentfonds und Gewerkschaften damit befasst, die deutsche CG einer
.Reform” zu unterziehen. Die Vorschlage der Regierungskommission
unter Leitung von Prof. Dr. Theodor Baums liegen nun seit einiger Zeit
vor (Baums 2001) und haben unter anderem zum Deutschen Corpora-
te Governance Kodex (Deutscher CG Kodex 2002) geflihrt, der von
einer Kommission unter Leitung von Dr. Gerhard Cromme, Thyssen-
Krupp AG, ausgearbeitet wurde. Zudem dirfte die CG-Baustelle durch
ein Transparenz- und Publizitatsgesetz, welches voraussichtlich noch
in dieser 14. Legislaturperiode verabschiedet werden wird, sowie durch
weitere gesetzliche Maldnahmen in der nachsten Legislaturperiode

Symposium am 1. Marz 2002

Kooperationspartner European
Corporate Governance Institute

Forschung von grof3er
kapitalmarktpolitischer
Bedeutung

Konferenzbericht

Dokumentation im Internet

Das deutsche System
der Corporate Governance
ist in der Kritik

Konsens tiber Reformbedarf, aber

nicht Gber Inhalt

Vorschlage der Baums-
Kommission”zentral

Deutscher Corporate
Governance Kodex

Transparenz- und Publizitiatsgesetz

in Arbeit
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weiter bearbeitet werden. Zugleich haben politische Entscheidungen
in anderen Bereichen weit reichende Konsequenzen fir die CG: dazu
zahlen die Steuer und Rentenreform, das Wertpapiererwerbs- und Uber-
nahmegesetz und vieles mehr.

An dieser Stelle soll keinesfalls die Notwendigkeit einer wohl durch-
dachten Reform in Abrede gestellt werden, sondern es sollen die lo-
gisch vorausgehenden Fragen aufgeworfen werden, wie sich die deut-
sche CG zutreffend charakterisieren lasst, welche Defizite erkennbar
sind und in welchen Dimensionen sich eine Verbesserung anstreben
lieBe. Diese Fragen sind auf dem Symposium aus einer Vielzahl wirt-
schaftswissenschaftlicher Perspektiven erértert worden, die im folgen-
den Bericht dokumentiert sind. Die inhaltlich reichen Vortrage sollen
hier nicht mit einem impliziten Konsens unterlegt werden. Dieser exi-
stiert in vielen Punkten nicht. Finf zentrale Themen und mogliche Bot-
schaften aus Sicht des Autors sind jedoch hervorzuheben:

1. CG als System: Die CG wird gepragt durch Verhaltensregeln, Institu-
tionen, Markte (fur die Finanzierung von Unternehmen) und organisier-
te industrielle Beziehungen, die insgesamt in systemischer Perspekti-
ve betrachtet werden sollten. Neben den gesetzlichen und regulatori-
schen Rahmenbedingungen spielt die unternehmerische Praxis der
Kontrolle eine wichtige Rolle. Auch der Funktionsttchtigkeit des Kapi-
talmarkts in der Verarbeitung von Informationen Uber Unternehmen,
insbesondere Uber die Qualitat ihrer Leitungsorgane und -personen,
kommt eine mafdgebliche Bedeutung zu. Zudem kann die Unterneh-
menskontrolle nicht unabhéngig von der Unternehmensfinanzierung
betrachtet werden. Den systemischen Charakter der Kontrolle erkennt
man auch an Zielkonflikten, die beim Einsatz von Instrumenten bedacht
werden mussen. Die Losung verschiedener Agency- und Kontrollpro-
bleme kommt einem Optimierungsproblem gleich.

2.Ungewisse, nicht-lineare Wirkungsketten: Der derzeitige Wissens-
stand Uber die Struktur und Leistungsfahigkeit der deutschen CG ist
nicht gesichert. Die wirtschaftliche Wirkung von zentralen Bestimmungs-
faktoren wie der Eigentlmerstruktur oder der Kontrolle durch den Markt
fir Ubernahmen ist entweder nicht eindeutig positiv oder negativ zu
werten oder gar nicht bekannt. Die Wirkung bestimmter Einflussgro-
Ren ist zudem nicht linear. Auf diese Aspekte muss auch bei der Regu-
lierung Rucksicht genommen werden.

3. Systemischer Wandel: Das deutsche CG-System befindet sich be-
reits in einem andauernden Wandlungsprozess. Die Reifung des deut-
schen Aktienmarkts, die kontinuierliche, auch teilweise auf Umwegen
erfolgende Starkung des regulatorischen Umfelds des Aktienmarkts
und die Verhaltensanderungen von Aktiengesellschaften im Hinblick auf
die Information des Kapitalmarkts und der Offentlichkeit Gber die wirt-
schaftlichen Ergebnisse und Perspektiven sind die drei zentralen Ent-
wicklungen im deutschen CG-System des letzten Jahrzehnts. Schritt-
weise tritt an die Stelle des Aufsichtsrats der Kapitalmarkt als domi-
nanter Kontrollmechanismus. Der Wandel in der deutschen CG mag
zunachst nur Teile des Systems erfassen, er wirkt sich aber auf das
Gesamtsystem und damit auf die Qualitat der deutschen CG insge-
samt aus. Ob der derzeit erkennbar werdende Ubergang zu einem of-
fenen und 6ffentlichen, starker am Anleger als am Glaubiger orientier-
ten System ohne Krisen, Funktionsverluste und Probleme in Einzelfal-
len gelingen kann, ist die grofRe Frage. Es wird vom Verhalten von Un-
ternehmensleitungen, vom Regulierungsumfeld und vom Verhalten der

Steuer- und Rentenreform
sowie das Ubernahmegesetz
von Bedeutung

Das deutsche System ist nicht
leicht zu verstehen

Kein Konsens, aber
Botschaften aus der
Wissenschaft

Corporate Governance muss als
System betrachtet werden

Finanzierung, Kontrolle und
Information sind Kernprobleme

Zielkonflikte erzwingen
Optimierung, nicht Maximierung

Ursache-Wirkungs-
Zusammenhange
oftmals nicht-linear
oder ambivalent

Marktentwicklungen setzen System
dem Stress aus

Wandel findet bereits statt

Gradueller Ubergang zu gréRerer
Rolle des Kapitalmarkts erkennbar

Kleine Impulse, groRe Effekte

Gretchenfrage:
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Kapitalmarktteilnehmer selbst abhangen, ob dieser Ubergang gelingt.
Aufgrund des systemischen Charakters kdnnte ein schrittweises Vor-
gehen sogar zu einer Krise fuhren.

4. Reformempfehlungen: Aus Sicht vieler Forscher sollten sich die
Reformmalnahmen auf die Starkung der Kontrolle durch die Informa-
tions- und Bewertungsfunktion von Aktienmarkten konzentrieren. Die
grofdten Fortschritte lassen sich voraussichtlich durch erhéhte Transpa-
renz der Performance, der Aktionarsstrukturen und der Verhaltenswei-
sen von Unternehmen und ihren Leitungsorganen erzielen. Eine Star
kung der Rolle der Hauptversammlung, der Aktionarsrechte und des
Anlegerschutzes sind ebenfalls geboten. Die Baums-Kommission hat
hierzu zahlreiche Vorschlage unterbreitet (Baums 2001: Kap. 3, Kap.
5), die bald aufgegriffen werden sollten. Ein gutes Beispiel dafr ist die
im Regierungsentwurf des Transparenz- und Publizitdtsgesetzes vor-
gesehene Regelung, es Investmentfondsgesellschaften zu erlauben,
einen Stimmrechtsvertreter, der von der Gesellschaft sowie von Kre-
ditinstituten unabhangig abstimmt, nicht nur im Einzelfall, sondern mit
der dauerhaften Auslbung der mit dem Kapitalanteil verbundenen
Stimm- und Glaubigerrechte zu bevollmachtigen.” So kénnten institu-
tionelle Anleger mittelfristig eine prominentere Rolle einnehmen.

Eine substantielle Starkung der Rechte von aufienstehenden bzw.
Minderheitsaktionaren gegentber GroRRaktiondren sollte ebenfalls in
Angriff genommen werden, um die problematischen Effekte (Sonder
vorteile, asymmetrische Information, etc.) der typischen Aktionarsstruk-
tur groRer bdrsennotierter Kapitalgesellschaften zu begrenzen. Das zum
Jahresbeginn in Kraft getretene Wertpapiererwerbs- und Ubernahme-
gesetz hat hier zumindest im Hinblick auf die rechtliche Situation und
den Wertschutz fir Minderheitsaktionare im Ubernahmefall erhebli-
che Fortschritte erbracht, bei aller berechtigter Kritik an den problema-
tischen Bestimmungen zu den Verhaltenspflichten der Leitungsorga-
ne (Deutsch 2001, Schmidt, Prigge 2002 sowie eine Flut an juristi-
scher Literatur).

Ein rlcklaufiger Einfluss von Glaubigern und GrofRRaktionaren im Zuge
der Steuerreform und anderer Triebkréfte (siehe Deutsch, Quitzau, Nas-
sauer 2001) durfte sich per saldo positiv auswirken, da die Agency-
Konflikte zwischen Grof3- und Kleinaktionaren sowie zwischen Fremd-
und Eigenkapitalgebern reduziert werden kénnen (s. auch Heinrich
2001). Gleichwohl gibt es keinen linearen Zusammenhang zwischen
konzentriertem Anteilsbesitz und wirtschaftlicher Leistungskraft. Eine
sehr hohe und eine sehr niedrige Konzentration des Anteilsbesitz schei-
nen problematisch zu sein, wahrend ein oder zwei bedeutende Min-
derheitsaktionare viel Positives fir die Kontrolle von Unternehmen be-
wirken konnen. Auch die Identitat der GroRaktionare ist bedeutsam
(Gugler 2001). Zahlreiche heutige GroRunternehmen wurden im Fami-
lienbesitz zur Weltgeltung geflhrt, wenn sie auch nur selten in dieser
Kontrollstruktur dort gehalten werden konnten.

Kein klares Argument lasst sich fir eine Starkung des Markts fir Un-
ternehmenskontrolle durch ,feindliche Ubernahmen” vortragen. Er
stens sind sie selten, und zweitens ist nicht erwiesen, dass sie Effizi-
enzdefizite beheben. Das ,,normale” Ubernahmegeschehen leistet aber
sehr wohl einen Beitrag zur Besserung der CG und enthélt durchaus

' Artikel 3 Absatz 2 des Regierungsentwurfs des Transparenz- und Publizitatsgeset-
zes (Anderung des 810 Abs. 1 Satz 4 KAGG), hier die Allgemeine Begriindung, S. 76
(Bundesregierung 2001).

Anleger benétigen Information fiir
die Bewertung von
Unternehmen

GroRere Rolle der
Hauptversammlung erforderlich

Rechte der institutionellen
Investoren erweitern

Schutz von Minderheitsaktionaren
ausweiten ...

... um Sondervorteile von
GroRaktionaren zu begrenzen

Ubernahmegesetz hat Fortschritte
erbracht

Ricklaufiger Konzentrationsgrad
der Eigentiimerstrukturen
wiinschenswert

Vorschnelle Schliisse
nicht zulassig

Uberhéhte Erwartungen im Markt
fir Unternehmenskontrolle
vermeiden
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kontrollierende Elemente. Letztlich zahlt die potenzielle Drohung einer
Ubernahme im Falle einer nachhaltig schwachen Performance auch
mehr als die Realisierung derselben.

Die Verbesserung institutioneller Arrangements wird zwar vielfach
empfohlen, einen klaren Bezug zur Performance von Unternehmen kann
man aber nicht leicht herstellen. Das heif3t nicht, dass die Funktions-
weise und die Zusammenarbeit der Institutionen Vorstand und Aufsichts-
rat nicht gestarkt werden kénnten und sollten. Zu diesem Punkt liegen
zwar zahlreiche Vorschlage der Baums-Kommission vor, der Fokus des
Deutschen CG-Kodex ist hierauf gerichtet, und weitere Themen stehen
an. Gleichwohl muss darauf verwiesen werden, dass Wissenschaftler
bisher wenig Evidenz daflr gefunden haben, dass die Strukturen der
Leitungsorgane besonders grol3e Effekte auf die Performance zeitigen.

5. Kein Leitbild vorhanden: Der Blick Uber den nationalen Tellerrand
hinaus fUhrt zu der Erkenntnis, dass die nationalen Unterschiede in
Systemen der CG und der Unternehmensfinanzierung noch sehr grof3
sind. Darlber hinaus ist kein einheitliches angelsachsisches Modell zu
erkennen. Das Vereinigte Konigreich stellt in vieler Hinsicht einen Son-
derfall dar und unterscheidet sich erheblich von den USA. Noch weni-
ger lieRe sich begriindet behaupten, Deutschland misse sich an die-
sem oder jenem Land orientieren. So fallen Stimmrechtsverzerrungen
in Deutschland beispielsweise besonders milde aus (DWS 2001).

Ganz explizit muss vor der Vorstellung gewarnt werden, die Adaption
von ausldndischen Systemelementen werde immer zu einer Starkung
des deutschen Systems fuhren. Gleichwohl diirften die Renditeforde-
rungen der Sparer an Aktieninvestments in den OECD-Staaten stei-
gen. Dies wiirde zu einer ,,sanften” Annaherung auf einen hohen Grad
anTransparenz und 6ffentlicher Information Uber bewertungsrelevante
Fakten in verschiedenen Landern fihren.

Im folgenden Bericht werden nun die zentralen Aussagen der Vortra-
genden zusammenfassend dargestellt:

Session |: Corporate Governance in Deutschland -
Eigentimer, Kontrolle und Kontrollwechsel

Dr. habil. Ekkehart B6hmer (Director of Research, New York Stock
Exchange)? flhrte in die Tagung ein und stellte wesentliche Forschungs-
ergebnisse zur CG in Deutschland vor. Im einzelnen erlauterte er: In
der CG-Diskussion wird die Beziehung zwischen Unternehmensleitung
und Eigentimern groRerer Aktiengesellschaften (AGs) analysiert. Bei
kleineren AGs sowie Unternehmen anderer Rechtsformen spielt diese
Beziehung eine untergeordnete Rolle, da Eigentum und Kontrolle in
der Regel nicht getrennt sind und die Eigentimergruppe aus einem
begrenzten Anlegerkreis besteht. Im Gegensatz dazu haben grofie AGs
ein breites Anlegerpublikum, so dass Eigentum und Kontrolle weitge-
hend voneinander getrennt sind: Eigentiimer missen die Kontrolle Uber
ihren Besitz an eine Unternehmensleitung delegieren, deren Interes-
sen u.U. nicht mit denen der Eigentiimer Ubereinstimmen.

Ferner konzentriert sich die Diskussion auf Aktionare, da die Anspri-
che anderer am Unternehmen beteiligter Parteien vertraglich geregelt
und leicht zu Uberprifen sind. Wahrend es oft unklar ist, ob eine be-

2 Die in dem Vortrag vertretenen Meinungen sind die des Autors und reprasentieren
nicht unbedingt die der New York Stock Exchange oder ihres Managements. Die
diesem Vortrag zugrundeliegenden Aufsatze sind erhaltlich bei www.ssrn.com. Die
genaue Angaben entnehmen Sie bitte den Hinweisen am Ende des Textes.
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Quelle: DWS
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stimmte Entscheidung im Interesse der Eigentlimer liegt, lasst sich
leicht feststellen, ob z. B. eine Zins- oder Lohnzahlung nicht geleistet
worden sind.

Transparenz: Um die Wirkung von Unternehmensentscheidungen auf
das Aktionarseigentum beurteilen zu kénnen, ist die Transparenz der
wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit, der Kontroll- sowie der Aktionars-
struktur einer AG von gréRter Wichtigkeit. Sie ermdglicht es Anlegern,
den Unternehmenswert genauer zu ermitteln und zu beurteilen, wie
weit die Anreize der GroRaktionare mit ihren eigenen Uberlappen. Da-
her reduziert eine hohere Transparenz die Unsicherheit Uber zuklnfti-
ge Renditen. Nach den allgemein akzeptierten Grundlagen der finanz-
wirtschaftlichen Bewertung von Wertpapieren verlangt ein Anleger so-
mit bei niedriger Transparenz eine héhere Rendite. Folglich — und von
groRerer Tragweite fir die Wettbewerbsfahigkeit deutscher Unterneh-
men — kann mehr Transparenz die Kapitalkosten der borsennotierten
Unternehmen verringern und damit ihre Wettbewerbsfahigkeit erho-
hen. In diesem Sinne hat die Transparenz gesamtwirtschaftliche Kon-
sequenzen von grofder Tragweite.

Besonderheiten des deutschen Markts: Die deutsche Unternehmens-
landschaft weist Besonderheiten auf, welche die Bedeutung vonTrans-
parenz erhohen. Typische Merkmale deutscher AGs sind ein starker
Bankeneinfluss durch einen hohen Anteil von Bankkrediten am Fremd-
kapital, direkte Beteiligungen, das Auftragsstimmrecht und personelle
Verflechtungen. Des weiteren ist die Kontrolle ber Stimmrechte im
internationalen Vergleich hoch konzentriert: In jeder zweiten AG im
amtlichen Handel werden mehr als 75% der Stimmrechte durch Grof(3-
aktionare kontrolliert. Dies ist grundsatzlich unproblematisch, jedoch
haben grofde Aktionére durch ihre direkte Einflussmaoglichkeit auf das
Unternehmen gewisse Anreize, Vermogen von kleineren Aktionaren
zu transferieren. Somit kommt einem effektiven Anlegerschutz eine
erhohte Bedeutung zu.

Eine wichtige Frage betrifft die Optimalitat der vorherrschenden Kon-
trollstruktur. Es ist anzunehmen, dass die hohe Konzentration zumin-
dest vor der beschleunigten Entwicklung des deutschen Kapitalmarkts
wertmaximierend war. Im vergangenen Jahrzehnt hat sich mit der Rolle
der Kapitalmarkte jedoch auch das rechtliche und institutionelle Um-
feld drastisch verandert, so dass die hohe Konzentration nicht unbe-
dingt weiterhin wiinschenswert ist. Daher sollte der Gesetzgeber die
Rahmenbedingungen flr einen funktionierenden, transparenten Markt
fur Unternehmenskontrolle schaffen, der GroRaktionaren die Mdoglich-
keit zu Anteilsverkaufen bietet. Erste Schritte in diese Richtung waren
das WpHG und die diesjahrige Aufhebung der Besteuerung bei An-
teilsverkaufen.

Regulierung vs. Enforcement: Das Verhaltnis von Regulierung und
.Enforcement’ ihrer Durchsetzung, ist ebenfalls von grof3er Bedeu-
tung. In einer schnell wachsenden Literatur wird dokumentiert, dass
nicht die Qualitat der Regulierung, sondern die Effektivitat ihrer Durch-
setzung und der Sanktionierung von Verstofien das Verhalten von Markt-
teilnehmern beeinflusst (s. z.B. Bhattachara, Daouk 2001). Daraus fol-
gen zwei wichtige Feststellungen fir diese Diskussion. Zum einen ist
die Wahl des Mittels, durch das Transparenz geschaffen wird, zweit-
rangig. Bei der Bilanzierung z. B. dirfte die Wahl des Standards (HGB,
IAS, GAAP) nur eine untergeordnete Rolle spielen; wichtiger ist die
strikte Uberwachung und Sanktionierung von VerstéRen. Zum ande-
ren gilt ein vergleichbares Argument flr den aktuellen Trend, verschie-
dene, fur Unternehmen und Anleger enorm wichtige Bereiche wie Uber
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desto niedriger
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Kapitalmarktumfeld nicht mehr
optimal

Regulierung nur wirksam bei
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nahmen und Corporate Governance per ,,Kodex” zu regeln. Diese Ko-
dizes haben keine Rechtskraft, sehen keine wirksame Sanktionierung
beiVerstdRen vor und schaffen keinen Mechanismus zur Uberwachung
von VerstoRen. Daher ist diese Route von zweifelhaftem Wert.

Ausblick: Die Bedeutung des deutschen Kapitalmarkts ist in den ver
gangenen Jahren stark angestiegen. Zusatzlich gab es bedeutende
Entwicklungen im rechtlichen und institutionellen Umfeld, welche die
Diskussion um Corporate Governance in Deutschland betreffen. Dazu
gehdren Regelungen, welche die Transparenz erhdhen (Wertpapierhan-
delsgesetz) und Institutionen, die das Anlegerinteresse weiter auf den
Aktienmarkt fokussieren werden (Pensionsfonds). Diese Entwicklun-
gen schaffen eine hervorragende Grundlage, um nach den ersten Ex-
perimenten mit Kodizes eine konkrete Grundlage flr eine effizientere
Corporate Governance zu schaffen und damit deutschen AGs bessere
Voraussetzungen im internationalen Wettbewerb zu bieten.

Dr. Jens Koke (Universitat Mannheim) hat flr eine grofse Anzahl bor
sennotierter und nicht-borsennotierter deutscher Kapitalgesellschaften
die Veranderungen in den Eigentimerstrukturen Uber die Jahre 1986-
1997 analysiert. Die Haufigkeit von Parkettransaktionen in Deutschland
ist mit anderen Landern vergleichbar, wobei die meisten von ihnen zu
einem Eigentimerwechsel fihren. Diese Veranderungen sind haufiger
bei Unternehmen mit einem hohen Fremdkapitalanteil, wahrend sie
bei grofieren Unternehmen und Gesellschaften mit einer hohen Eigen-
tumskonzentration seltener vorkommen. Nur im Falle borsennotierter
Unternehmen hat eine schwache Performance einen haufigeren Kon-
trollwechsel zur Folge. Kontrollwechsel ziehen eine erhohte Manage-
mentfluktuation nach sich und fihren im Falle bérsennotierter Gesell-
schaften zur Veraufserung von Vermdgensgegenstanden sowie zur Ent-
lassung von Mitarbeitern (Koke 2001).

In einer anderen Studie analysiert Koke die Ursachen fiir Ubernahmen
oder Marktaustritte (Konkurse, Insolvenzen) fir deutsche Kapitalgesell-
schaften, wobei er getrennt auf Aktiengesellschaften und Gesellschaf-
ten mit beschrankter Haftung eingeht. Bei beiden Unternehmensfor
men ist die Wahrscheinlichkeit einer Ubernahme bzw. eines Marktaus-
tritts héher, wenn die Gewinnsituation schwach und der Fremdkapital-
anteil hoch sind und es sich um ein eher kleineres Unternehmen han-
delt. AuBerdem sind die Eigentumskonzentration und die Kontrollstruk-
tur im Fall von Aktiengesellschaften von entscheidender Bedeutung fir
die Wahrscheinlichkeit von Unternehmensibernahmen; die Wahrschein-
lichkeit eines Marktaustritts steht in engem Zusammenhang mit den
getroffenen Umstrukturierungsmafinahmen. Diese Untersuchungser
gebnisse sind im allgemeinen nicht davon abhingig, ob die Ubernah-
me oder der Marktaustritt in ndherer oder fernerer Zukunft auftritt (Koke
2002a).

In einer dritten Verdffentlichung analysiert Koke die Auswirkungen der
CG und der Marktdisziplin auf das Produktivitdtswachstum. Er kommt
zu dem Ergebnis, dass Unternehmen mit konzentriertem Anteilsbesitz
tendenziell deutlich hohere Produktivitatssteigerungen aufweisen. Fi-
nanzieller Druck von Seiten der Glaubiger hat besonders im Falle von
Unternehmen, die sich in wirtschaftlichen Schwierigkeiten befinden,
positive Auswirkungen auf das Produktivitatswachstum.Was die Markt-
disziplin anbetrifft, so ist das Produktivitatswachstum bei intensivem
Wettbewerb auf den Gltermaérkten hoher. Dies gilt jedoch nur bei ei-
nem hohen Konzentrationsgrad in den Aktionarsstrukturen. Aus den
Ergebnissen der Analyse geht nicht hervor, dass die Aktionarsstruktur,
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die Komplexitat der Eigentumsverhaltnisse oder die GréRe des Auf-
sichtsrates das Produktivitditswachstum entscheidend beeinflussen
(Koke 2002 b).

Dr.Tim Jenkinson (Said Business School, Oxford University) prasen-
tierte die Ergebnisse einer gemeinsamen Studie mit Alexander
Ljungqvist (Jenkinson, Ljungvist 2001) zur Rolle von kontroversen Ak-
tienpakettransaktionen anhand von 17 ausgewahlten Fallen (1988-1996)
in Deutschland. Kontroverse Kontrollwechsel sind demnach ein wichti-
ges Element des bisherigen CG-Systems gewesen. In Unternehmen
ohne Mehrheitsaktionar fanden die Autoren stark fragmentierte Kon-
trollstrukturen vor. Kontrollwechsel in diesen Unternehmen erfolgen
weitaus haufiger, als es gemeinhin angenommen wird, und kénnen
durch die Akquisition von Aktienpaketen auch gegen den Willen des
Managements der Zielgesellschaft zustande kommen. In den unter
suchten Fallen kam es ganz Uberwiegend zu einem Kontrollwechsel
(12 von 17 Fallen) bzw. zu einer kooperativen Losung (3). Angebote an
Minderheitsaktionare kamen nur in funf Fallen vor, und dann auch nur
zu nachteiligen Konditionen (Kursabschlage in Hohe von 15-64%). Ban-
ken spielten oftmals eine forderliche Rolle in der Akkumulation von
Anteilen. Diese Kontrollwechsel wurden durch schwache Regeln fir
die Offenlegungspflichten von Anteilen und fiir das gemeinsame Han-
deln erleichtert. Unter den AbwehrmafRnahmen ragten Allianzen (12)
und , weilRe Ritter” (6) heraus.

Dr. Stefan Prigge (Fachbereich Wirtschaftswissenschaften, Universi-
tat Hamburg) stellte eine neue Studie zum Wertpapiererwerbs- und
Ubernahmegesetzes (WpUG) vor (Schmidt, Prigge 2002a (i.E.);
Schmidt, Prigge 2002b). Prigge flhrte aus, dass die Wissenschaft kei-
ne eindeutigen Ergebnisse hervorgebracht habe.

Ein Problembereich ist die auch in der 6ffentlichen Diskussion stehen-
de Kompetenzverteilung zwischen Vorstand, Aufsichtsrat und Aktiona-
ren in der Ubernahmesituation. Hierzu gibt es ein vorherrschendes
wissenschaftliches Leitbild: In diesen Situationen steigt die Wahrschein-
lichkeit, dass die Interessen von Vorstand und Aufsichtsrat auf der ei-
nen Seite und Aktionaren auf der anderen Seite voneinander abwei-
chen. Deshalb sollten die Aktionare in diesen Fallen gestarkt werden.
Ab Sommer letzten Jahres begann die Bundesregierung, mehr und
mehr von dieser Linie abzuweichen, starkte Vorstand und Aufsichtsrat
und trug entscheidend zum Scheitern der EU-Ubernahmerichtlinie bei.
Diese Entwicklung ist zu bedauern.

Der zweite Problembereich steht bislang weniger im Blickpunkt. Es
gehtum Kontrollwechsel in Gesellschaften mit einem Kontrollaktionér.
Eine groRe Starke des WpUG liegt darin, dass es solche Ubernahmen
unattraktiv macht, die der Bieter vor allem deshalb durchfihren moch-
te, um danach Sondervorteile zu Lasten der Minderheitsaktionare zu
realisieren. Entscheidend ist hier die Pflicht, ein Angebot fur alle Akti-
en unter Einhaltung von Kursuntergrenzen abzugeben. Diese Starke
gilt gleichermalfien fir Gesellschaften in Streubesitz und flr Gesell-
schaften mit Kontrollaktionar. Fir Gesellschaften in Streubesitz ist die
Wahrscheinlichkeit auch gering, dass das WpUG Effizienz steigernde
Kontrollwechsel behindert. Aber das WpUG konnte ein nicht zu unter
schatzendes Hindernis flir Effizienz steigernde Kontrollwechsel in Ge-
sellschaften mit einem Kontrollaktionar sein. Das Zusammenspiel von
Vollangebotspflicht und Kursuntergrenze kann dazu flhren, dass ein
Bieter allen Aktionaren einen Kurs offerieren muss, der das Entgelt fur
die Sondervorteile reflektiert, das der Bieter an den alten Kontrollak-
tionar gezahlt hat. Der Effizienz steigernde Kontrollwechsel kdnnte in
der Folge unterbleiben. Dieses Problem ist vor dem Hintergrund der
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Aktionarsstruktur in Deutschland, wo die Mehrheit der Gesellschaften
einen Kontrollaktionar hat, nicht zu unterschatzen. Das eleganteste
Gegenmittel ware ein generell besserer Schutz von Minderheitsaktio-
naren.

Diskussion

F: Ein Teilnehmer gab zu bedenken, dass die von Bohmer angeregte
Abschaffung der Auftragsstimmrechte die ohnehin schon sehr geringe
Prasenz auf Hauptversammlungen noch weiter vermindern durfte,
wodurch die Gefahr von ,, Zufallsmehrheiten” wachse. Es sei zu fragen,
wie man eine starkere Vertretung erreichen konne. Wenn dieses nicht
gelange, sei es vielleicht doch besser, dass System der Auftragsstimm-
rechte beizubehalten.

A: Bohmer antwortete, dass es keine Zufallsmehrheiten auf Hauptver
sammlungen gebe. |deal fande er es, wenn die Aktionare die Hauptver
sammlung live im Internet verfolgen und online abstimmen kénnten.

A: Ein anderer Teilnehmer machte auf einige rechtliche Neuerungen
aufmerksam: Das Auftragstimmrecht kénne mittlerweile auch per E-
Mail erteilt werden. Neben dem Bankenstimmrecht gebe es nun auch
die Moglichkeit zur AuslUbung des Auftragsstimmrechts (,, Proxy-Vo-
ting"), allerdings bisher nur bei Namensaktien. Deutschland sei in die-
sen Fragen weiter als andere Lander. Die Bedeutung der Hauptversamm-
lung werde oft Ubertrieben, schlief3lich gebe es in Deutschland Uber-
wiegend Kontrollaktionare.

F: Nach Meinung eines Diskussionsteilnehmers ist der deutsche CG-
Kodex nicht so harmlos, wie von B6hmer behauptet. Dieser hatte ge-
sagt, dass Regeln ohne Sanktionen wirkungslos seien. Er vertraue hin-
gegen darauf, dass die Einhaltung des Kodex durch den Kapitalmarkt
kontrolliert wirde; die Analysten wirden die Nichtanwendung bestra-
fen.

A: Bohmer rdumte ein, dass Analysten die Meinung einzelner Anleger
beeinflussen kdnnten; der Reputationsverlust, den die Unternehmen
bei Verstdlien gegen den Kodex erleiden wiirden, sei jedoch zur Diszi-
plinierung weniger wirksam als eine strikte Durchsetzung. Als Beispiel
nannte er eine kirzlich im Journal of Finance erschienene Studie (Bhat-
tachara, Daouk 2001), die zeige, dass Insiderregeln nur dann einen Ef-
fekt hatten, wenn sie auch strikt durchgesetzt wirden.

A: Jenkinson wandte ein, dass es einen grundlegenden Unterschied
zwischen Insider und CG-Regeln gebe: Wahrend die Regulierung zum
Insiderhandel in den Zielen und in der rechtlichen Umsetzung recht ein-
fach und klar sei, sei die CG eine ,weichere” Thematik. Es sei schwie-
rig, Regeln zu finden, die auf alle Unternehmen passten; es gebe gute
Grinde fur fast jede Firma, von einzelnen Bestimmungen abzuweichen.
Daher sei er der Meinung, dass man gerade die Kontrolle der CG gut
dem Kapitalmarkt Gberlassen kénne; die Erfahrung aus Grofbritannien
zeige, dass eine strikte Durchsetzung (,,Enforcement”) nicht erforder
lich sei, solange die Unternehmen verpflichtet sind, Abweichungen vom
Kodex zu begriinden (,, Entsprechens-Erklarung” bzw. ,,Comply or Ex-
plain”).

F: In diesem Zusammenhang schilderte einTeilnehmer denTeufelskreis,
in dem sich manche schlecht gefiihrte Unternehmen wiederfanden:
Bestraft der Kapitalmarkt deren schlechtes Management mit einem
niedrigeren Borsenkurs, so besteht die Gefahr, dass sich die Unterneh-
mensleitung aus Angst vor einer Ubernahme weiter einigelt, was zu
einem weiteren Abschlag flhrt usw. Ferner stellte er die provozierende
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Frage, ob die Bemiihungen der Européer auf dem Gebiet der CG nicht
zwecklos waren. Viele Amerikaner sahen das zumindest so; Kapital-
markte seien schlief3lich von betrachtlichen ,,Economies of Scale” ge-
kennzeichnet, so dass sich am Ende alle Marktteilnehmer in der Wall
Street wiederfinden wirden.

A: Bohmer antwortete, dass er diese Entwicklung sehr begriRen wir
de. An der New York Stock Exchange ndhme man die Konkurrenten
jedoch sehr ernst und musste aktiv um Listings werben. Zur diszipli-
nierenden Wirkung des Kapitalmarktes wurde angemerkt, dass diese
sich bei nicht-borsennotierten Kapitalgesellschaften nur Gber den An-
leihenmarkt entfalten kénne.

F: Ein Teilnehmer sah einen Widerspruch in den Vortrdgen von Prigge
und Jenkinson: Dieser hatte gesagt, dass der schwache Schutz von
Minderheitsaktionaren in Deutschland eine feindliche Ubernahme pro-
fitabel mache. Dies sei nicht effizient. Prigge hatte in seinen Ausfih-
rungen zum Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz (WpUG) auf
die Gefahr hingewiesen, dass durch das Zusammenspiel von Vollan-
gebotspflicht und Vorerwerbsuntergrenze im WpUG effiziente Kontroll-
wechsel in AGs mit Kontrollaktiondr (dem deutschen Regelfall) blok-
kiert werden konnten, der starkere Schutz von Minderheitsaktionaren
also zu weniger Effizienz fihren konnte.

A: In seiner Antwort wies Jenkinson auf den Trade off zwischen mehr
—und moglicherweise effizienzsteigernden — Kontrollwechseln und dem
Schutz der Minderheitsaktionare vor Ausbeutung hin. Durch das Tritt-
brettfahrerproblem gabe es zu wenige Kontrollwechsel, da alle Aktio-
nare moglicherweise von einer Ubernahme profitieren, unabhangig
davon, ob sie sich an deren Kosten beteiligt hatten. Man misse ent-
scheiden, in welchem Ausmal’ man die Eigentumsrechte der Minder-
heitsaktionare einzuschranken bereit sei, um diesem Problem beizu-
kommen. Letztlich sei dieses auch eine empirische Frage.

A: Prigge sah keinen Widerspruch zwischen den beiden Vortragen. Die
Ausbeutung von Minderheitsaktionaren sei ein Motiv einer Ubernah-
me. Das WpUG sei gut, weil es ,,schlechte” Ubernahmen aus Sonder
vorteilsmotiven beschneide; an anderer Stelle schielde es jedoch Uber
das Ziel hinaus, weil durch den stéarkeren Schutz von Minderheitsaktio-
naren eben auch Effizienz steigernde Kontrollwechsel erschwert wir
den.

F: An alle Podiumsteilnehmer erging die Frage, ob die deutsche CG
ihrer Meinung nach wirklich so schlecht sei wie ihr Ruf. Wenn es stim-
me, dass schlechte CG die Kapitalkosten der Unternehmen erhéhe,
wieso seien dann eben diese Kapitalkosten in Deutschland so niedrig?

A: Bohmer erwiderte, dass die Kapitalkosten in Deutschland zwar nied-
rig seien, aber bei besserer CG noch niedriger sein konnten. Jenkin-
son wies darauf hin, dass in jedem Lande Falle aufzufinden seien, in
denen das System der CG versagt habe. Die Frage sei, wie auf diese
Félle reagiert wirde, d.h. insbesondere, ob die Schwachen im System
rasch behoben wirden.

Session Il. Corporate Governance in Balance oder
Schieflage?

Prof. Dr. Reinhard H. Schmidt (Fachbereich Wirtschaftswissenschatft,
Universitat Frankfurt am Main) stellte in seinem Vortrag zentrale Er
gebnisse verschiedener Studien (Schmidt, Hackethal 2000, Schmidt,

Hackethal, Tyrell 2001) (ber nationale Systeme der Unternehmensfi-
nanzierung und —kontrolle vor. Seine Kernthese besagt, dass es im
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Vereinigten Konigreich und in Deutschland zwei jeweils in sich konsi-
stente Systeme gibt, die sich stark voneinander unterscheiden und die
der Gefahr der Destabilisierung und des Funktionsverlusts genau dann
unterliegen, wenn graduelle Anderungen an Teilen des Systems erfol-
gen.

Im kooperativen, auf dichter Information und langfristigen impliziten
Vertragen zwischen Eigentimern, Managern, Arbeitnehmern und Glau-
bigern beruhenden , InsiderSystem” der CG in Deutschland sind die
unterschiedlichen Anspriiche dieser Gruppen aufeinander abgestimmt
und nicht strikt an einer Maximierung des Unternehmenswerts wie in
den USA und anderen OutsiderSystemen ausgerichtet. Schon im deut-
schen Konzernrecht sei die Zielsetzung unternehmerischer Tatigkeit nicht
klar gefasst.

Die Kontrolle durch Anteilseigner folgt einem dominant internen Mo-
dell: GroRaktionare tben durch den Anteilsbesitz sowie den Aufsichts-
rat Kontrolle aus, Kleinaktionare dagegen sind mit vergleichsweise
schwachen Rechten ausgestattet; die Regulierung des Kapitalmarkts
ist lax, und , feindliche Ubernahmen” sind Uberaus rar. Die Kontrolle
durch Glaubiger ist durch dauerhafte Kreditbeziehungen, Sicherungen
und Interventionsmaglichkeiten ebenfalls intern ausgestaltet und an
Stabilitadt und Liquiditatssicherung ausgerichtet. SchlieRlich ist der Ein-
fluss der Mitarbeiter durch die Mitbestimmung, interne Beférderungs-
systeme nebst Kiindigungsschutz und attraktiven Gesamtvergltungen
gesichert; das Modell ist an der langfristigen Bildung von unterneh-
mensspezifischem Humankapital orientiert. Marktldsungen mit klaren
alternativen Optionen sind in allen drei Dimensionen nur ergédnzend
wirksam. Gleichwohl fhren verschiedene marktorientierte und politi-
sche Prozesse dazu, dass , system-untypische” Elemente der Kontrol-
le Uber Markte deutlich an Gewicht gewinnen.

Schmidt erorterte drei Hypothesen Uiber mogliche Entwicklungsszena-
rien. Es konne erstens zu einer optimalen Kombination der besten Ele-
mente aus markt- und beziehungsorientierten Systemen kommen,
zweitens zu einer Koexistenz bei nicht zu grofRen Effizienzunterschie-
den und drittens zu einer Systemkrise, da sich ein gradueller Wechsel
als nicht moglich erweise. Schmidt argumentierte, dass eine Konver-
genz der Systeme nicht zu erwarten sei, dass die Uberlegenheit angel-
sachsischer Systeme zwar nicht erwiesen sei, ein Mischsystem aber
nur inkoharent sein kdnne und nicht aufrechtzuerhalten sei. Daher sah
er die Moglichkeit, dass das deutsche System von CG und sozialer
Marktwirtschaft insgesamt durch Innovation und Globalisierung in eine
Krise gerate. Es sei zu schwerfallig und ziehe aufgrund seiner Intrans-
parenz flr auRenstehende Investoren auch Finanzierungsnachteile flr
deutsche Unternehmen nach sich. Daraus ergebe sich die Notwendig-
keit einer radikalen Anderung, um Uberhaupt wieder ein kohéarentes
System zu finden. Unter dem Druck der Verhéltnisse werde sich das
angelsachsische Modell durchsetzen. Zumindest in einer Ubergangs-
phase kénne es zu einer Schwéachung der CG kommen. Schmidt warf
die Fragen auf, wie sich der Systemwettbewerb genau vollziehe und ob
verschiedene CG-Systeme auch innerhalb eines Landes koexistieren
konnten.

Dr. Max Steiger (Grundsatz Kapitalmarkt, Deutsche Bank AG) disku-
tierte die Rolle institutioneller Investoren (Steiger 2000). Eine der be-
merkenswertesten Entwicklungen auf den internationalen Kapitalmark-
ten in den vergangenen Jahren ist die Institutionalisierung des Spa-
rens. Dies bedeutet, dass private Ersparnisse zunehmend durch pro-
fessionelle Kapitalanleger (private Versicherungsunternehmen, Kapital-
anlagegesellschaften, Pensionskassen bzw. Pensionsfonds) verwaltet
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Bedeutung institutioneller Investoren

Verwaltetes Vermdgen

in % des BIP

Aktienanlagen in %
des verwalteten Vermoégens

1992 2000
USA 127,2 195,2
GroRbritannien 131,3 226,7
Frankreich 61,9 133,3
Deutschland 34 79,7
Japan 78 100,5
Niederlande 131,56 209,6

Summe aller
OECD-Lander*

Quelle: OECD, * Angaben flr das Jahr 1999

ca. 16 Bill. USD ca. 36 Bill. USD

werden. Die Institutionalisierung spiegelt sich auch in der langfristigen
Veranderung der Aktionarsstrukturen wider: In dem Umfang, in dem
der von privaten Haushalten direkt gehaltene Anteil am Aktienumlauf
abnimmt, wachst kontinuierlich die Quote der institutionellen
Investoren.Die Ursachen hierflr sind vielschichtig: Zum einen erho-
hen angelsédchsische Pensions- und Investmentfonds das Gewicht
europaischer Aktien in ihren Portfolios, um die Risiko-Rendite-Struktu-
ren zu optimieren. Zum anderen konnten die hiesigen Fondsgesell-
schaften vor dem Hintergrund der &ffentlichen Diskussion Uber die
absehbaren Probleme der staatlichen Altersversorgung zunehmend
Kleinanleger von der langfristigen Uberlegenheit der Fonds- im Ver
gleich zur Direktanlage Uberzeugen. Als Folge dieser Trends konzen-
triert sich das Aktienvermogen in den Portfolios einer im Vergleich zur
Zahl der Privatanleger geringen Zahl institutioneller Investoren. Das
fahrt — bislang zumindest in den USA und in Grof3britannien — zu ei-
nem verstarkten Engagement dieser Investorengruppe im Bereich der
CG.

Die einzelnen institutionellen Kapitalsammelstellen verfligen allerdings
als Minderheitsaktionéare in der Regel nicht Uber so viel Stimmrechte,
um direkten Einfluss auf der Hauptversammlung austben zu kénnen.
Diese vermeintliche Schwache versuchen sie mit Hilfe ihrer Speziali-
sierungsvorteile in der Informationsverarbeitung und Unternehmens-
Uberwachung auszugleichen. Das Instrumentarium der Fonds zur
Durchsetzung ihrer Interessen reicht von der Androhung des Verkaufs
groRerer Aktienpositionen mit den absehbaren Folgen fir den Aktien-
kurs eines Unternehmens bis hin zu den zahlreich stattfindenden per
sonlichen Gesprachen zwischen dem Fondsmanagement und Vor-
standsmitgliedern der betreffenden Gesellschaften. Konsequenzen fir
Unternehmen und institutionelle Investoren aus dieser auch zuneh-
mend fur Deutschland zu erwartenden Entwicklung durften in zuneh-
menden Investor Relations-Aktivitaten von Unternehmen, unterneh-
mensspezifischen CG-Regelungen, der Auslibung von Stimmrechten
auf Hauptversammlungen durch Fondsgesellschaften sowie im Stim-
menpooling dieser Gesellschaften bestehen.

1992 1999
30 51
68 68
19 42
10 28
22 19
16 43

... hat viele Ursachen

Diversifizierung
angelsachsischer Fonds

Anlagen fiir die Altersvorsorge

Fonds haben nur geringen direkten
Einfluss ...

... verarbeiten jedoch Informationen
und ...

... nehmen an der Uberwachung teil

Indirekte Einflussnahme
tiiber die Meinungsbildung sowie
durch Verkaufe

Einfluss wird weiter wachsen
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Dr. Frank Nassauer (Grundsatz Kapitalmarkt, Deutsche Bank AG) fihr-
te aus, dass die Globalisierung der Unternehmen und vor allem der
Kapitalgeber dazu gefihrt hat, dass die jeweiligen Systeme der Unter
nehmenskontrolle auf den Prifstand gestellt werden. In nahezu allen
Industrie-, aber auch in zahlreichen Entwicklungslandern sowie auf su-
pranationaler Ebene sind BemU(hungen der Wirtschaft und der Gesetz-
geber im Gange, die CG effizienter zu gestalten (s. Nassauer 2000).

Mit Blick auf die verschiedenen Kontrollsysteme sind dabei drei Ent-
wicklungen maoglich:

1. Es kommt zu einer Konvergenz, da die Globalisierung politische, hi-
storische und kulturelle Einflisse zunehmend verwischt und somit
landerspezifische Bestimmungsfaktoren der CG viel von ihrer Be-
deutung verlieren. Jedoch bleibt abzuwarten, ob sich ein ,,goldener
Mittelweg” realisieren lasst.

2. Das Uberlegene System setzt sich durch. Die starkere Anlehnung
des deutschen an das amerikanischen System kann man als Indiz
fUr die Uberlegenheit der marktbasierten Kontrolle gegenlber der
auf stabilen Beziehungen zwischen den Unternehmensbeteiligten
basierenden Kontrolle in einer zunehmend globalen und dynamischen
Wirtschaft ansehen.

3. Es ergibt sich eine spezifische Kontrolle fir globale Unternehmen,
bei der die institutionellen Investoren eine zentrale Rolle spielen.
Sie wirken sowohl Uber Marktkréfte als auch durch Wahrnehmung
der gesellschaftsrechtlichen Instrumente disziplinierend auf die Un-
ternehmen ein.

Nassauer halt fest, dass es sich derzeit nicht absehen lasst, welcher
der drei mdglichen Trends sich langerfristig durchsetzen wird. Es ist
durchaus maéglich, dass angesichts der zunehmenden Dynamik des
Unternehmensumfeldes auch von einer dynamischen, sich flexibel an-
passenden CG auszugehen ist.

Dr. Klaus Giinter Deutsch (DB Research) verwies auf eine Studie (Deut-
sche Bank Research 2001) mit Dr. Jorn Quitzau (DB Research) und Dr.
Frank Nassauer zu den Konsequenzen der Steuerreform 2000 fiir die
Strukturen des Beteiligungsbesitzes in Deutschland. Die zentralen Aus-
sagen lauten wie folgt: Zum 1. Januar 2002 trat im Rahmen der Steuer
reform die Freistellung von Veraufierungsgewinnen in Kraft. Zuvor un-
terlagen die bei der Veraufierung von Anteilen an Kapitalgesellschaften
oftmals realisierten stillen Reserven einer hohen Koérperschaftsteuer
last. Diese steuerliche Belastung bremste eine Auflosung des Beteili-
gungsbesitzes erheblich ab. Viele der groRen Beteiligungen dirften unter
heutigen Anforderungen an die Kapitalrendite und betrachtet nach den
Prinzipien einer nachhaltigen Unternehmenswertsteigerung nicht mehr
attraktiv sein und daher abgebaut oder neu ausgerichtet werden.

Die mit der Steuerreform 2000 getroffene steuerpolitische Weichen-
stellung durfte weit reichende Konsequenzen fur den Beteiligungsbe-
sitz deutscher Industrie- und Finanzunternehmen an inlandischen Akti-
engesellschaften haben. Der hohe Konzentrationsgrad in den Aktionars-
strukturen bedeutender deutscher Aktiengesellschaften dirfte mittel-
fristig deutlich zurlickgehen. Zugleich kdnnen institutionelle Investoren
und insbesondere der Streubesitz an Bedeutung gewinnen. Gleichwohl
dUrfte sich die Aktionarsstruktur nicht geradlinig auf eine durch Streu-
besitz dominierte Struktur hin entwickeln. Vor allem Industrieunterneh-
men durften in Zukunft noch als GroRaktionare Kontrolle austiben, wah-

Globalisierung fiihrt zu erh6hter
Aufmerksamkeit fiir CG

Drei Szenarien:

- Konvergenz

- Durchsetzung des US-Systems

- Sondersystem fiir GroBunterneh-
men

Flexibler Systemwandel im
Rahmen des Moglichen

Freistellung von
VeraulRerungsgewinnen
mit Konsequenzen fiir CG

Beteiligungsbesitz deutscher
Unternehmen wird neu
zugeschnitten

Anderungen in den
Aktionarsstrukturen maoglich
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rend Finanzinstitute sich schrittweise aus dieser Rolle zurlickziehen
werden. Ob es in Einzelfallen zu Licken und Defiziten in der Kontrolle
kommen kann, ist eine offene Frage.

Ein Uber die nachsten Jahre gestreckter Abbau des Beteiligungsbesit-
zes von Industrieunternehmungen und Finanzinstituten wird insgesamt
den Strukturwandel in derVolkswirtschaft befordern, die Verflechtungs-
strukturen hin zum Wettbewerb 6ffnen und einer starkeren Rolle des
Kapitalmarkts in der CG den Weg bereiten.

Diskussion

F: Ein Diskussionsteilnehmer meinte im Hinblick auf den Vortrag von
Schmidt, dass die Existenz von Komplementaritdten doch wohl kein
Pladoyer flr den Erhalt des Status quo begriinden dirfte. Er fragte
Schmidt, ob dieser trotz besagter Komplementaritaten die steuerliche
Freistellung von Veraulierungsgewinnen sowie das neue Ubernahme-
gesetz begrifie und wie, trotz ihrer Komplementaritat, die Mitbestim-
mung zu bewerten sei.

F: Ebenfalls zum Vortrag von Schmidt wurde die Frage aufgeworfen,
wie die zwei ,reinen” Systeme der CG, das rheinische und das angel-
sachsische, vor dem Hintergrund sich wandelnder Rahmenbedingun-
gen zu sehen seien. Genannt wurden die Internationalisierung der Wirt-
schaft, das wachsende Gewicht institutioneller Anleger und der Trend
zu einer verstarkten Eigenkapitalfinanzierung.

A: Zu den zwei ersten Beitragen merkte Schmidt an, dass er nicht far
den Status quo habe pladieren wollen. Das Ubernahmegesetz sehe er
jedoch eher als ein Beispiel fur das Beharrungsvermogen des deut-
schen Systems; die Mitbestimmung habe nur fortgeschrieben, was
de facto ohnehin schon existiert habe. Die steuerliche Freistellung von
Veraufderungsgewinnen kdénne hingegen in derTat systemunterminie-
rend wirken. Er stellte noch einmal klar, dass es auch aus der von ihm
eingenommenen systemischen Sicht viel Raum flr systemimmanen-
te Verbesserungen gebe. Die Empfehlungen der Baums-Kommission
etwa seien dafiir ein Beispiel. Hinsichtlich der Implikationen seiner Uber-
legungen fir den Gesetzgeber legte er jedoch nahe, dass Gesetze
den systemischen Zusammenhang in Rechnung stellen mussten. Der
Gesetzgeber solle daher nicht einen Mittelweg in der CG anstreben.
Pointiert formulierte er dazu: ,,In Gefahr und grofser Not fihrt der Mit-
telweg zumTod."

F: EinTeilnehmer stellte fest, dass die Anteilseigner grofieren Risiken
ausgesetzt seien als die anderen Stakeholder, deren Ansprliche an
das Unternehmen in Vertragen klar festgeschrieben seien. Folge dar
aus nicht, dass sich die Unternehmen auf die Maximierung des Unter
nehmenswerts festlegen sollten?

A: Schmidt antwortete, dass niemand bezweifle, dass eine moderate
Unternehmenswertorientierung sinnvoll sei. Er habe nicht behauptet,
dass alle Stakeholder gleichwertig seien, nur zéahlten in der Realitat
eben nicht nur die Interessen der Aktionare. Forderungen, der Vorstand
solle sich an einem generellen ,,Unternehmensinteresse” orientieren,
seien nicht praktikabel. Schmidt wies darauf hin, dass die Maximie-
rung einer mehrdimensionalen Zielfunktion wie dem Unternehmens-
interesse nur moglich sei, wenn die Beziehungen — und mdglichen
Zielkonflikte - zwischen den Einzelinteressen, die in diese Funktion ein-
flossen, klar definiert seien. Diese Gewichtung der Interessen werde
letztlich vom Vorstand wahrgenommen — aus diesem Grunde sei sei-
ne Kontrolle so wichtig.

Liicken der Kontrolle?

Freistellung fordert
Strukturwandel

Verhaltnis von Reformpolitik und
Systemstabilitat?

Sicht der ,,reinen” Modelle in Zeiten
des Wandels?

Steuerreform radikaler Schritt

Reformspielraum im System grof

Notwendigkeit radikalen Handelns
kann entstehen

Verhaltnis Stakeholder / Aktionare?

Moderate Orientierung am
Unternehmenswert angemessen

Gewichtung der Interessen
erfolgt im Vorstand

Kontrolle des Vorstands
besonders wichtig
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A: Nassauer stimmte zu, dass das deutsche Ubernahmegesetz im
Ausland eher als ein Versuch gesehen werde, den Status quo festzu-
schreiben. Die praktische Wirkung etwa von Vorratsbeschllissen mit
einer Laufzeit von 18 Monaten sei zweifelhaft; in jedem Fall habe das
Unternehmen mit einem Abschlag am Kapitalmarkt zu rechnen.

F: Zum Vortrag von Steiger bemerkte Bohmer, dass er die Exit-Option
der Anleger gar nicht so schlecht fande. Nicht nur Voice, sondern auch
Exit kdnne namlich flr eine Disziplinierung der Unternehmensfihrung
sorgen: Verkauften die unzufriedenen Anleger ihre Anteile, so falle der
Kurs der Aktie, so dass fur das Unternehmen die nachste Kapitalerho-
hung weniger ertragreich ausfiele.

A: Steiger antwortete, dass er die Exit-Option nicht abwerten wollte.
Index-Trackern sei diese Option jedoch weitgehend verwehrt, sie mUs-
sten versuchen, Einfluss auf die Unternehmenspolitik zu nehmen
(Voice).

Session lll. Corporate Governance im Ver-
gleich — ,Angelsachsen” und ,Kontinentale”

Prof. Colin Mayer (Said Business School, Oxford University) fasste die
wesentlichen Erkenntnisse zur Leitung und Kontrolle von Unternehmen
in Europe zusammen (Barca, Becht 2001). Die Studie basiert auf den in
der sog. Publizitats-Richtlinie des Europaischen Rates Uber die bei Er
werb undVeranderung einer bedeutenden Beteiligung an einer borsen-
notierten Gesellschaft zu veroffentlichende Information zur Eigentums-
struktur in neun europaischen Landern. Danach weisen die Bestim-
mungen zur Unternehmenskontrolle in den verschiedenen Landern er-
hebliche Unterschiede auf.

In den EU-Landern ist der Konzentrationsgrad in der Aktionarsstruktur
sehr viel hoher als in GroRbritannien und den USA. Tabelle 1 (am Rand)
zeigt den Prozentsatz von Unternehmen mit Grof3aktionaren in acht
europaischen Landern und den USA (NASDAQ und NYSE). Zwei Drittel
der Unternehmen in Osterreich, Belgien und Deutschland und ein Drit-
tel der niederlandischen und spanischen Unternehmen haben Mehr
heitsaktionare. Dagegen gibt es nur bei ca. 2% der britischen und ame-
rikanischen Unternehmen Mehrheitsbeteiligungen.

Der Kontrast ist noch ausgepragter in Bezug auf Sperrminoritaten. Die-
se bestehen in Uber 90% der belgischen und 80% der deutschen, je-
doch nur in 8% der US-Unternehmen.

Nicht nur die Grofe einer Aktienbeteiligung, sondern auch ihre Struktur
sind von Bedeutung. Wahrend in den EU-Landern Familienanteile und
Beteiligungen zwischen Unternehmen stark Uberwiegen, ist die Unter
nehmensstruktur in GroRbritannien und den USA hauptséachlich durch
Aktienbesitz von Finanzinstitutionen und Privatpersonen gekennzeich-
net.

In den Landern der EU gibt es haufig Verschachtelungsstrukturen, wech-
selseitige Beteiligungen sowie Unternehmen, die Aktien verschiede-
ner Gattung (mit bzw. ohne Stimmrecht) emittieren, mit der Funktion,
Stimmrechte vom Kapitalanteil zu l6sen. Dies vergrofert die Kontroll-
maoglichkeiten von Grofdaktionédren. Beispiele sind das Unternehmen
Porsche, bei dem die Familien Porsche und Piech ein Stimmrecht von
100%, jedoch nur einen geringen Prozentsatz von Cash-Flow-Rechten
haben, und ING in den Niederlanden, dessen Anteile von einem Invest-
mentfonds (Administratie Kantoor) gehalten werden, der wiederum
nicht-stimmberechtigte Anteilsscheine begibt.

Ubernahmegesetz kodifizierte
Status quo der Einflussrechte

Disziplinierung durch Exit und Voice
der institutionellen

Investoren

Anteil borsennotierter Unter-
nehmen mit Mehrheitsaktionar
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Selbst wenn keine Stimmenmehrheit besteht, kann es Hiirden flr eine
externe Kontrolle geben. Diese bestehen in Form von Bestimmungen
gegen Unternehmensibernahmen sowie Beschrankungen in Bezug
auf die Ernennung und den Austausch von Vorstandsmitgliedern.

Welche Konsequenzen ergeben sich aus diesen Analyseergebnissen?
Welche Auswirkungen haben die Eigentums- und Kontrollstruktur auf
die CG und die Leistungskraft eines Unternehmens? Folgende Ein-
schatzung ist vorherrschend: Erstens, die CG nach dem angelséachsi-
schen Modell ist dem in den EU-Landern bestehenden System vorzu-
ziehen; zweitens, grofde Aktienpakete sind mit Sondervorteilen der
Grofsaktionare verbunden; drittens, es ist von entscheidender Bedeu-
tung, dass der Schutz von Minderheitsaktionaren verstarkt wird und
ein Markt fir Unternehmenskontrolle geschaffen wird; viertens, das
in den EU-Landern bestehende System befindet sich im Aufldésungs-
prozess und wird durch Marktsysteme ersetzt.

Mayer vertritt die Auffassung, dass die CG viel komplexer ist, als diese
konventionelle Argumentation vermuten lasst. Erstens, es gibt kein
rein angelsachsisches bzw. kontinentaleuropéaisches System. Es be-
stehen deutliche Unterschiede zwischen Grofbritannien und den USA,
und es gibt in mancher Hinsicht groRere Parallelen zwischen den USA
und den EU-Landern. Zweitens, der Zusammenhang zwischen der Ei-
gentumsstruktur und der wirtschaftlichen Leistung eines Unterneh-
mens ist unklar (s. Gugler 2001). In einer britischen Studie kamen Juli-
an Franks, Luc Renneboog und Colin Mayer (Franks et al. 2001) zu
dem Ergebnis, dass keine Beziehung zwischen einem hohen Konzen-
trationsgrad in der EigentUmerstruktur und der Disziplinierung eines
schlechten Managements besteht. \Weder die Konzentration noch die
Struktur der Unternehmenskontrolle stehen im urséchlichen Zusam-
menhang mit der Vorstandsfluktuation in Unternehmen mit schwacher
Performance. In der entsprechenden Analyse zu Deutschland kom-
men die Autoren exakt zu dem gleichen Ergebnis. Trotz des viel hdhe-
ren Konzentrationsgrads des Anteilsbesitzes in Deutschland fihrt dies
weder zu einer groReren noch zu einer geringeren Disziplinierung ei-
nes schlechten Managements. Grofde Aktienpakete haben weder eine
gute noch eine schlechte CG zur Folge.

Eine andere Studie kommt zu dem Ergebnis, dass der Ubernahme-
markt — der Markt der Unternehmenskontrolle — keine Disziplinierung
einer schlechten Unternehmensfihrung zur Folge hat. Feindliche Uber
nahmen sind nicht speziell auf Unternehmen ausgerichtet, die eine
besonders schwache Wirtschaftsleistung aufweisen. Deshalb sind Un-
terschiede in der Eigentums- und Kontrollstruktur nicht priméar vor dem
Hintergrund einer guten oder schlechten CG zu sehen.

Dies wirft die Frage auf, ob sie deshalb von untergeordneter Bedeu-
tung sind. Dies ist keineswegs der Fall. Sie scheinen eher mit den
wirtschaftlichen Aktivitaten von Unternehmen als mit ihrer Kontrolle in
Zusammenhang zu stehen. Der wirkliche Unterschied zwischen den
Systemen besteht in der Flexibilitat, auf Neuentwicklungen und Chan-
cen reagieren zu kdnnen, was sich im Anstieg von Beteiligungskapital
in GroRbritannien und den USA widerspiegelt. Dieser Flexibilitat ste-
hen jedoch die von den Unternehmen einzugehenden Verpflichtungen
gegeniber. Die von Gesellschaften im Streubesitz erzielten Flexibili-
tatserfolge gehen auf der anderen Seite durch eine fehlende Selbst-
bindung verloren. Dies wird im allgemeinen auf das Problem des kur
zen Zeithorizonts zurlickgefihrt. Fir bestimmte Geschéaftsaktivitaten,
insbesondere bei groRen Industrieunternehmen, sind langfristige En-
gagements mehrerer Parteien von entscheidender Bedeutung. Bei an-

ING Groep N.V.

Certificate Holders

100% capitaio % votes

ING Administratie
Kantoor

100% capitaimo % votes

ING

Source: Form 20-F

GroRe Unterschiede zwischen USA
und U.K.

Zusammenhang zwischen
Konzentration und Leistung nicht klar
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Unterschiede bedeutsam fiir die
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- Flexibilitat versus
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deren Wirtschaftsaktivitaten, besonders im Bereich der Spitzentechno-
logie, hat es hdheren Stellenwert, flexibel auf technologische Verande-
rungen zu reagieren. Die komplexen Verschachtelungen in der Eigen-
tumsstruktur von Unternehmen in den EU-Landern, auf die in dem o.g.
Buch konkret eingegangen wird, tragen zum Aufbau langfristiger Be-
ziehungen zwischen mehreren verschiedenen Aktionaren bei.

Deshalb sind fir unterschiedliche wirtschaftliche Aktivitaten verschie-
dene Systeme geeignet. Ob sie addquat sind, richtet sich auch nach
der wirtschaftlichen Entwicklungsperiode. Ein hoher Konzentrationsgrad
in der Eigentumsstruktur mag fur die Entwicklung der europaischen
Industrie in der 2. Halfte des 20. Jahrhunderts geeignet gewesen sein.
Dies gilt fur die viel weiter entwickelten europaischen Wirtschaftsna-
tionen des 21. Jahrhunderts mit ihren technologischen Innovationen
maoglicherweise in viel geringerem Male. Dies ist der zentrale The-
menkomplex, dem sich die europaischen Politiker z. B. im Rahmen von
Diskussionen Uber die Ubernahme-Richtlinie zuwenden missen. May-
er flhrte aus:

. Entscheidend ist nicht, dass Unternehmens(ibernahmen eine bes-
sere Form der CG sind als grol3e Aktienpakete. Einem Bericht zufol-
ge hat die britische Regierung vor kurzem vor japanischem Publi-
kum die Vorteile des britischen Systems der Unternehmenskontrol-
le herausgestellt. Die ,Verherrlichung” bestimmter CG-Systeme ist
zum modernen Aquivalent der religiésen und politischen Kreuzziige
derVergangenheit geworden.

Von zentraler Bedeutung ist hingegen die Frage, ob die Eigentums-
und Kontrollstrukturen in den EU-L&ndern nicht mehr zeitgemal3 sind.
Sollte dies der Fall sein, kénnte der von Winter® vorgebrachte Vor
schlag grolSe Vorteile aufweisen. Danach sollte es Unternehmen,
die Firmenaufkaufe vornehmen, erlaubt sein, die bestehenden Uber
nahmehindernisse auszurdumen, indem verschiedene Aktiengattun-
gen gleichgestellt werden.

Wenn die technologische Revolution jedoch nur kurzlebig ist und
eine Rlickkehr zu traditionelleren Geschéftsaktivitdten erfolgt, kénn-
ten sich die bestehenden Strukturen als liberlegen erweisen. Es ist
jedoch extrem schwierig vorauszusagen, welches Modell die Ober-
hand gewinnen wird, und die einzelnen Mitgliedslander sollten nicht
versuchen, ein bestimmtes System durchzusetzen.”

Prof. Marco Becht (ULB, Brissel, Director ECGI) stellte die Ergebnis-
se seiner Untersuchung zur CG in den Vereinigten Staaten vor (Becht
2001). Zunachst stellte er fest, dass die Kontrolle durch bedeutende
Aktionare in den USA die Ausnahme darstellt. Aktiondre mit mehr als 5
Prozent der Stimmrechte an borsennotierten Gesellschaften sind in den
USA in weniger als der Halfte der an der NASDAQ bzw. der NYSE geli-
steten US-Unternehmen anzutreffen. 92 Prozent der Unternehmen der
NYSE weisen zudem keinen Aktionar mit mehr als 25 Prozent der Stimm-
rechte auf. Aktienpakete werden haufig von Fonds gehalten, die sich
aber in der Regel nicht aktiv an der CG beteiligen. Der Einfluss von
bedeutenden Minderheitsaktiondren und Grof3aktiondren kann jedoch
in den Einzelfallen splrbar sein.

% Anmerkung: Mayer bezog sich auf die Empfehlungen der "High Level Group of
Company Law Experts” vom 10. Januar 2002 zur Vorbereitung der zweiten Vorlage
einer europaischen Ubernahmerichtlinie durch die EU-Kommission unter Leitung
von Jaap Winter (Unilever).
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Becht erlauterte, dass auch die Kontrolle durch , feindliche Ubernah-
men” seit den spaten achtziger Jahren stark abgenommen hat. Dies
liegt daran, dass durch Anderungen in den rechtlichen Rahmenbedin-
gungen (defensives Einzelstaatenrecht) und durch aktive Gestaltung
seitens der Leitungsorgane zahlreiche Barrieren gegen 6ffentliche Uber
nahmen errichtet worden sind. Satzungsmalfige ,, Giftpillen’ zeitlich ge-
staffelte Vertrage fur Board-Mitglieder (erschwert den Austausch des
Managements nach einer Ubernahme), die Ausgabe von Vorzugsakti-
en und viele andere Maldnahmen spielen eine bedeutende Rolle. Die
Wirksamkeit von Ubernahmen in den USA im Sinne einer Steigerung
der Effizienz des Ubernommenen Unternehmens ist auch anderweitig
bereits in Zweifel gezogen worden (Gugler 2001: S. 40). CG in den
USA beruht daher hauptsachlich auf der Kontrolle durch Information,
Transparenz und Offenlegung, d.h. direkt durch den Kapitalmarkt.

Dr. Marc Goergen (UMIST, Manchester) referierte zum Zusammen-
hang der Aktivitaten der britischen Pensionsfonds und der CG (auf der
Basis verschiedener Forschungen, u.a. Goergen 2002). Er kommt zu
dem Ergebnis, dass bei der Eigentums- und Kontrollstruktur in Grof3-
britannien eine hohe Zersplitterung vorliegt — wenn auch in etwas ge-
ringerem Ausmal} als in den USA. Dem groRten Aktionar steht ein
zweiter Anteilseigner mit einem relativ umfangreichen Aktienpaket ge-
geniber. Dieses System unterscheidet sich von den EU-Ladndern. Bei
den bdrsennotierten britischen Unternehmen sind institutionelle Inve-
storen, hauptsachlich Investment- und Pensionsfonds, die gréf3ten (Min-
derheits-) Aktionére. Die zweitgroRten Aktienbeteiligungen befinden
sich in der Hand von Board-Mitgliedern.

Auf den ersten Blick weist das britische System grofée Parallelen zu
den USA auf. Es bestehen jedoch grof3e Unterschiede. In GrolRbritan-
nien gibt es einen grolReren Ubernahmemarkt als in den USA. Dies ist
darauf zurtickzufihren, dass Ubernahmehdrden wie z. B. stimmrechts-
lose Aktien und satzungsmaRige ,, Giftpillen” selten sind. AuRerdem
gibt es nur wenige Hindernisse flr einen Austausch des Vorstands.

Institutionellen Investoren, der Hauptgruppe von Grofsaktionaren in
Grofbritannien, wurde der Vorwurf eines passiven Anlageverhaltens
gemacht. Was konnte der Grund fir ihre Passivitat sein? Erstens, den
Treuhandern der Pensionsfonds mangelt es an der ausreichenden Er
fahrung. Zweitens, das Abstimmungsverfahren ist komplex, da die
Stimmrechtsermachtigungen bei Intermediaren und nicht bei den
Fondsmanagern undTreuhéndern liegen. Es gibt jedoch Anzeichen dafdr,
dass die institutionellen Investoren diesbezlglich zunehmend aktiv
werden. Zudem spricht einiges dafir, dass die institutionellen Anleger
beginnen, miteinander zu kooperieren. Es gibt jedoch bisher keinen
Hinweis darauf, dass sie den Firmenwert verbessern.

Dr. Klaus Gugler (Fachbereich Wirtschaftswissenschaften, Universi-
tat Wien) stellte die zentralen Ergebnisse des Forschungsvorhabens
eines Autorenteams zum Zusammenhang von CG und Unternehmens-
erfolg vor (Gugler 2001). Im Gegensatz zum angelsachsischen System
differiert das System der Unternehmenskontrolle in Kontinentaleuro-
pa und Japan deutlich. In Deutschland, Osterreich oder Italien Uben
GrolRaktionéare die strategische Kontrolle aus. Die Eigentimerstruktur
ist konzentriert, und mehrheitlicher Streubesitz ist selbst bei grolRen
Unternehmen eher die Ausnahme denn die Regel. Markte, insbeson-
dere Aktienmarkte, spielen eine untergeordnete Rolle, sowohl was
die Kontrollfunktion als auch die Finanzierung von Investitionen betrifft
Die Glaubiger verfigen im Konkursfall Uber weit reichende Rechte,
wahrend Kleinaktionare schlechter gestellt sind.
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In der Studie konnte festgestellt werden, dass héhere Eigentiimerkon-
zentration im Durchschnitt zu einer Verbesserung des Unternehmens-
erfolges fuhrt. Allerdings muss diese Aussage dahingehend qualifiziert
werden, dass es (1) landerspezifische Unterschiede gibt, (2) die Identi-
tat des GroRReigentlimers eine Rolle spielt und (3) der Konflikt zwischen
Grolseigentiimern und breit gestreuten Eigentliimern besonders in Kon-
tinentaleuropa ausgepragt ist. In der Mehrzahl der Studien stellt sich
heraus, dass Intransparenz der Unternehmensvorgange und rechtliche
Schlechterstellung von Kleinaktiondren (z.B. verglichen mit dem US-
System) verhindern, dass Kleinaktionare davon ausgehen kdénnen, am
Unternehmenserfolg fair partizipieren zu kénnen. Dies flhrt wiederum
zu einer geringeren Bereitschaft, in Aktien zu investieren, und zu einem
geringen Anteil an Kleinaktionaren in den Unternehmen bzw. zu illiqui-
den Aktien- und Finanzmarkten. Eine wichtige Voraussetzung der Re-
form der europaischen Aktien- bzw. Finanzmarkte scheint demnach die
Erhohung derTransparenz von Unternehmensentscheidungen bzw. die
rechtliche Besserstellung von Kleinaktionaren zu sein.

Diskussion

F: Eine erste Frage bezog sich auf den Grad der Konzentration des An-
teilsbesitzes. ,Wie sdhe der Zusammenhang zwischen Konzentration

"

und privaten Sondervorteilen aus?’ fragte ein Teilnehmer.

A: Mayer sagte, im allgemeinen werde zwar angenommen, dass eine
hohe Konzentration des Anteilsbesitzes zu Sondervorteilen flihre und
somit negativ zu beurteilen sei. Seiner Meinung nach trifft dies jedoch
nicht uneingeschrankt zu. Er nannte die Beispiele von Siemens und
den britischen Firmen Boot's und Unilever, in denen die Sondervorteile
letztlich allen Anteilseignern zugute gekommen seien.

Er war auch skeptisch, ob ein Markt fir Unternehmenskontrolle, der ja
im Zentrum vieler derzeitiger Bemihungen um eine bessere CG ste-
he, wirklich so positiv zu bewerten sei. Die Forschungsergebnisse sei-
en keineswegs eindeutig; vor diesem Hintergrund seien auch die im
Vortrag von Becht geschilderten Abwehrmechanismen, mit denen sich
mittlerweile viele US-amerikanische Firmen vor einer feindlichen Uber-
nahme zu schitzen versuchen, zu betrachten. Auch in den USA funk-
tioniere der Markt fur Kontrolle nur begrenzt.

A: Gugler wies darauf hin, dass der Zusammenhang zwischen Konzen-
trationsgrad des Anteilsbesitzes und Unternehmensperformance nicht
linear sei; der negative Zusammenhang bei hoher Konzentration sei
auf die Ausnutzung von Sondervorteilen zurlickzufihren.

F: Ein Teilnehmer stellte die Frage, welche Akteure am Aktienmarkt
aktiv seien, wenn sich selbst die institutionellen Investoren, wie im
Vortrag von Goergen deutlich geworden war, passiv verhielten. Seiner
Meinung nach seien es Hedge Funds, die den Markt antrieben. Sie
seien trotz ihres \Wachstums in jlingerer Zeit zwar noch recht klein, hat-
ten aber einen Uberproportionalen Einfluss auf die Kursbewegungen:
da sie nicht als Index-Tracker auftraten und auch nicht an relativer, son-
dern an absoluter Performance interessiert seien, unternahmen sie
groRRere Anstrengungen, um sich Uber die Unternehmen zu informie-
ren. Andere Marktteilnehmer wissten von den besseren Informatio-
nen der Hedge Funds, folgten diesen und verstarkten so deren Ein-
fluss am Markt.

A: Mayer stimmte zu und erganzte, dass dieser Mechanismus nicht
nur fir Hedge Funds, sondern auch fir sogenannte Vulture Funds wirk-
sam sei. Beide vereinten nur wenige Stimmrechte auf sich, hatten je-
doch einen grofden Einfluss auf die Kursbildung.

Konzentrierter Anteilsbesitz fiithrt im
Schnitt zu besserer Leistung, ...
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F: Schlief3lich wurde gefragt, ob der im Vortrag von Becht exempla-
risch geschilderte recht grofde Einfluss des Boards in den USA die Re-
gel sei.

A: Becht antwortete, dass das von ihm gewahlte Beispiel in der Tat
typisch sei. Es gebe jedoch auch eine gewisse Vielfalt — nicht alle Un-
ternehmen seien in Delaware beheimatet. Pensionsfonds seien in den
USA verpflichtet, ihre Stimmrechte auszutben. Ob eine solche Rege-
lung sinnvoll ist, sei angesichts des Einstiegs in eine verstarkt kapital-
gedeckte Altersvorsorge eine auch flr Deutschland relevante Frage.

F&A: Es wurde die Frage nach der Bedeutung freundlicher Ubernah-
men, die schlieBlich bei weitem die Mehrheit ausmachten, aufgewor-
fen. Mayer antwortete, dass selbst bei einer Ubernahme im Konsens,
mit der Skaleneffekte ausgenutzt werden sollen, etwa die Halfte der
Vorstandsmitglieder des Gbernommenen Unternehmens innerhalb von
zwei Jahren aus dem dann gemeinsamen Vorstand ausschieden; bei
einer feindlichen Ubernahme wiirden knapp 90% der Vorstandsmit-
glieder in demselben Zeitraum gekindigt. Es sei somit kein Zufall, dass
sich der Vorstand so sehr vor einer (feindlichen) Ubernahme zu schit-
zen trachte. Mayer hob nochmals generell hervor, dass der Markt fur
Ubernahmen den Forschungen zufolge nur begrenzt Kontrolle austibe,
da Zielgesellschaften nicht typischerweise schlecht gefihrte Unterneh-
men, sondern Unternehmen mit durchschnittlicher Leistung seien.

Session IV: Wirtschaftliche Krafte
und Regulierungstendenzen

Hilmar Kopper (Vorsitzender des Aufsichtsrats, Deutsche Bank AG)
flhrte zu Beginn des Symposiums aus, dass die Diskussion Uber die
Reform der Leitungsorgane von Aktiengesellschaften auch nach der
Veroffentlichung des Deutschen Corporate Governance Kodex nicht
ad acta gelegt werden kdnne.* Die Institutionen seien nach wie vor
reformbedUrftig.

Kopper betonte, dass fir das Funktionieren der CG in Deutschland der
rechtzeitige, umfassende und vertrauliche Gedankenaustausch zwi-
schen dem Vorstandsvorsitzenden bzw. —sprecher einerseits und Auf-
sichtsratvorsitzenden andererseits Uber die bedeutsamen strategischen
Fragen des Unternehmens entscheidend sei. Dieser Informationsaus-
tausch wiurde in der politischen Diskussion nicht ausreichend gewr
digt.

Hinsichtlich des Vorstands argumentierte Kopper, dass in international
tatigen Unternehmen die Kollektivverantwortung des Vorstands nur
schwer mit Leben zu flllen sei, da bei zunehmender Komplexitat nur
die jeweils zustandigen Vorstande die spezifischen Fachfragen in vol-
ler Breite und Tiefe verstliinden und verantworten kénnten. Deutsche
Vorstande seien jedoch entgegen einem verbreiteten Bild nicht Uber-
maRkig an Konsensregeln gebunden; in strittigen Fragen werde durch-
aus kontrovers abgestimmt. Mit Blick auf die Diskussion tber die Un-
terschiede zwischen dem US-amerikanischen und dem deutschem Ak-
tienrecht verwies Kopper darauf, dass das deutsche Aktienrecht kei-
nen weisungsbefugten CEO zulasse und eine als erforderlich angese-
hene Straffung von Entscheidungsstrukturen daher auf anderen We-
gen erfolgen musse. Die Deutsche Bank habe mit der Schaffung eines

4 Siehe dazu die Presseberichterstattung: , Kopper warnt vor Scheinheiligkeit bei der
Debatte um Unternehmenskontrolle’; Handelsblatt, 4.3.2002, ,, Kopper: Vorstand und
AR schlecht konstruiert’ Borsen-Zeitung vom 2.3.2002, sowie ,,Cromme allein zu
Haus’' Financial Times Deutschland, 5.3.2002.
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Group Executive Committees auf diese Notwendigkeit reagiert. Die
Verantwortung flr die Fihrung der Deutsche Bank AG lage aber selbst-
verstandlich nur bei dem Konzernvorstand.

Kopper betonte, dass der deutsche mitbestimmte Aufsichtsrat eine
international gesehen noch speziellere Institution darstelle. Seiner An-
sicht nach sei das deutsche Gremium durch eine zu grof3e Teilnehmer
zahl gepragt. Eine Rickfihrung der Zahl der Mitglieder auf acht bis
zehn Personen seiim Dienste einer zielgerichteten Diskussion notwen-
dig. Die fachliche Qualifikation der Aufsichtsratmitglieder auf Seiten der
Arbeitnehmer wie der Kapitalvertreter sei derzeit oftmals nicht ausrei-
chend. Es gebe schlicht nicht genligend qualifizierte Aufsichtsrate,
welche die Vielzahl der Mandate kompetent wahrnehmen kénnten. Auch
die Mandatshaufung erfahrener Aufsichtsrate sei eine Folge dieser Si-
tuation. Durch eine Verkleinerung der Rate konne Abhilfe geschaffen
werden.

Der Deutsche Corporate Governance Kodex kénne diese Probleme nicht
|0sen, sei aber dennoch wertvoll, da er das deutsche System der Lei-
tungsorgane u.a. fur Auslander transparent mache und zugleich sinn-
volle Empfehlungen insbesondere, aber nicht nur, fir borsennotierte
Gesellschaften enthalte. Es werde ein Wettbewerb der Unternehmen
um eine vorbildliche Umsetzung der Empfehlungen einsetzen, der sehr
zu begrifien sei. Dies werde durch die gesetzliche Anforderung der
.Entsprechens-Erklarung” sinnvoll gestitzt.

Prof. Dr. Ulrich Seibert (Referatsleiter Gesellschaftsrecht, Bundesmi-
nisterium flr Justiz) fihrte aus, dass der deutsche Gesetzgeber be-
reits in der 13. Wahlperiode mit dem Gesetz Uber die Kontrolle und
Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG) einen Meilenstein auf
demWeg zu einer besseren CG gesetzt habe. Dies seiin der 14. Legis-
laturperiode unter der Regierung von SPD und Grinen mit dem Na-
mensaktiengesetz, der Steuerreform 2000, insbesondere der Freistel-
lung von VerduBerungsgewinnen, und den Bemiihungen im Rahmen
der Baums- und Cromme-Kommissionen um eine rechtliche Starkung
der CG fortgesetzt worden.

Die Baums-Kommission habe rund 150 Vorschlage unterbreitet, die teils
gesetzlich, teils durch den Deutschen Corporate Governance Kodex
umgesetzt werden wirden. Der Kodex stelle Gberschaubar und knapp
geltendes Recht dar. Dies sei eine ganz wichtige Funktion, da die deut-
schen gesetzlichen Regelungen fur auslandische Investoren nicht im-
mer leicht aufzufinden und leicht zu interpretieren seien. Zudem ent-
halte der Kodex 50 Vorschlage zu besserem unternehmerischen Ver-
halten. Eine gesetzliche Sanktionierung des unternehmerischen Verhal-
tens sei ganz bewusst nicht vorgesehen; die Urteilsbildung solle am
Kapitalmarkt erfolgen.

Einige der Vorschlage der Baums-Kommission wiirden vom Gesetzge-
ber und der Bundesregierung noch in der laufenden 14. Legislaturperi-
ode im Rahmen des Gesetzgebungsverfahrens zum Transparenz- und
Publizitatsgesetz aufgegriffen. In der nachsten Legislaturperiode soll-
tenThemen angegangen werden wie das Anfechtungsrecht auf Haupt-
versammlungen, die Anpassung des Organhaftungsrechts an interna-
tionale Standards, eventuell die , virtuelle Hauptversammlung” sowie
ggf. ein zentrales Unternehmensregister.

Dr. Anne d’Arcy (Corporate Center Controlling, Deutsche Bank AG) stell-
te die Aktivitdten der Deutsche Bank AG auf diesem Gebiet vor und
hob hervor, dass dieses Unternehmen derzeit eine Vorreiterrolle mit
eigenen Standards einnehme (Deutsche Bank 2001). Es gebe nicht nur
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einen verantwortlichen Konzernvorstand, sondern auch zahlreiche Um-
setzungsverfahren innerhalb des Unternehmens. Dabei hat sich her
ausgestellt, dass die Berlcksichtigung von Interessenkonflikten, Of-
fenlegungspflichten und eine gréRere externe Transparenz bedeutend
ist. Das US-Listing stellte einen weiteren Schritt in der Starkung der
Corporate Governance der Deutsche Bank AG dar.

Dr. Rainer Geiger (Stellvertretender Direktor fir Finanz-, Steuer- und
Unternehmensfragen bei der OECD) stellte in seinem abschlieRenden
Vortrag die internationalen Bezlige desThemas her. Im Zuge der Inter-
nationalisierung des Anlagevermdégens, der weltweiten Privatisierungs-
welle und der zunehmenden Regelsetzung im internationalen System
habe die OECD mit den 1999 verabschiedeten Grundsatzen der CG
(OECD 1999) einen multilateralen, nicht bindenden, kooperativen und
evolutiven Weg der Standardsetzung beschritten. Neben den Grund-
rechten der Aktionare und dem Schutz von Minderheitsaktiondre wer
den die Rolle der Unternehmensbeteiligungen, Fragen derTransparenz
und Publizitat sowie die Verantwortung von Leitungsorganen behan-
delt.

Geiger verwies in seinem Ausblick auf zentrale Aufgaben in den nach-
sten Jahren auf die Herausbildung regionaler Netzwerke der CG, auf
Reformen des Gesellschaftsrechts und auf die Umsetzung der Grund-
satze in Schwellen- und Transformationsldndern. Besondere Schwie-
rigkeiten sah er in der Ausgestaltung von Prinzipien der Rechnungsle-
gung und Wirtschaftsprifung, wie Enron gezeigt habe, in MalRnah-
men gegen den Missbrauch von Offshore-Zentren, in der Ausarbei-
tung von fairen Regeln fir Unternehmensibernahmen und in der fach-
lichen und ethischen Qualifikation von Mitgliedern in unternehmeri-
schen Leitungsorganen weltweit.

Diskussion

Prof. Dr. Norbert Walter (Geschaftsfihrung, DB Research) zog
Schlussfolgerungen aus den Erorterungen des Tages. Er bemerkte, dass
zwar nach Prof. Schmidt ,reine” CG-Systeme den Mischformen vor
zuziehen seien, dass aber nicht klar sei, welches der beiden ,reinen”
Systeme, das ,angelsachsische” oder das "rheinische’ generell (ber
legen sei. Im Laufe der Veranstaltung, und insbesondere auf der vom
ECGI organisierten Sitzung, sei aber deutlich geworden, dass nur in
Grof3britannien die CG eindeutig auf den Kapitalmarkt ausgerichtet sei.
Wenn Uberhaupt, diene also GroRbritannien, und nicht die USA, als
Vorbild fir Kontinentaleuropa.

Ferner sei festzuhalten, dass der Gesetzgeber dazu aufgerufen sei,
die Dominanz von Privatinteressen, die ab einem gewissen Konzen-
trationsgrad des Anteilsbesitzes eintrate, zu unterbinden. Dies gelte
seiner Meinung nach auch fur Familienunternehmen; auch diese mus-
sten sich, sobald sie sich dem Kapitalmarkt 6ffneten, seinen Regeln
unterwerfen. Im Hinblick auf eine kapitalgedeckte Altersvorsorge und
somit eine in Zukunft grofRere Bedeutung institutioneller Anleger be-
merkte er, dass die ohnehin grofsen Risiken dieser Form der Altersvor-
sorge noch groRer wirden, wenn diese Anleger zu grof3e Anteile an
einzelnen Unternehmen hielten. CG sei eben nur eines von mehreren
Zielen. Die derzeit oft mangelnde Kompetenz der Trustees von Pensi-
onsfonds sehe er nicht als grundlegendes Problem an; auch diese hat-
ten schlie3lich ihre Beraterstabe.

F&A: Bohmer kam auf die Frage zurlick, wie wirksam ein Kodex ohne
die gesetzliche Moglichkeit zur Sanktionierung sei. In Krisen kénne es
sich lohnen, gegen den Kodex zu verstofden. Friihere Félle des Insider
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handels in Deutschland hatten gezeigt, dass sich ein derartiges Fehl-
verhalten nicht verhindern lieRe, wenn der Schuldige keine Bestrafung
in Form einer persdnlichen Haftung zu beflirchten habe.

F&A: Ein Teilnehmer vertrat die Meinung, generell solle man von der
offentlichen Meinung nicht zu viel erwarten; nur von einigen bekannten
DAX-30 Unternehmen werde Uberhaupt Notiz genommen, von ande-
ren selbst im DAX-30 und erst recht im MDAX oder SDAX jedoch kaum
oder gar nicht. Er stellte die Frage, warum die Bérse ein Unternehmen,
das gegen den Kodex verstiel3e, nicht direkt strafen kbnne?

F&A: Seibert stellte fest, dass es bei bewusstem Belligen und falschen
Kodexerklarungen bereits eine Haftungsregelung gebe. Die Frage sei
vielmehr, wie bei Fahrlassigkeit zu reagieren sei. Seiner Meinung nach
solle man nicht immer nach dem Gesetzgeber rufen; eine flexible L6-
sung sei vorzuziehen. Dass der Kapitalmarkt brutal strafen kénne, zeig-
ten die Falle einiger US-Firmen, die Unregelmaf3igkeiten in der Rech-
nungslegung einrdumen mussten. Zu den angesprochenen kleineren
Unternehmen bemerkte er, dass der Kodex gerade fir diese eine Er-
leichterung bieten konne: Sie missten in Zukunft nicht mehr standig
auf Einzelfragen antworten, sondern kénnten einmal pro Jahr mit einer
.Scorecard” allen Interessierten darlegen, wie es die Firma mit den
Bestimmungen des CG-Kodex hielte.

F&A: Dass ein Kodex nltzlich sei, bestatigte Becht. Erfahrungen aus
anderen europaischen Landern hatten gezeigt, dass erst durch einen
solchen Kodex eine Beschaftigung mit den Fragen der CG angeregt
worden sei. Analysten beschaftigten sich dann nicht mehr nur mit Cash
Flows, sondern nahmen zur Kenntnis, dass ein Unternehmen auch
Manager habe.

F: Es wurde ferner die Frage aufgeworfen, ob es nicht negative Auswir
kungen habe, wenn im Jahr 2002 kein einziges Unternehmen eine
Entsprechens-Erklarung abgeben kénne, weil es den Kodex ja erst seit
dem Februar 2002 gebe.

A: Seibert stimmte zu, dass dies problematisch sein kénnte. Man kon-
ne dem aber eventuell mit einer Ubergangsregelung begegnen, nach
der die Ersterklarung nur fur die Zukunft gelte und eine ,,volle” Erkla-
rung erst ab 2003 zu liefern sei.

F: Ein Teilnehmer fragte, wie sich der deutsche CG-Kodex zu den von
Geiger vorgestellten OECD-Grundsatzen verhielte und ob eine EU-wei-
te Regelung in Arbeit sei.

A: Seibert sagte dazu, dass sich die OECD vor allem an Gesetzgeber, in
erster Linie in Schwellenldndern, richte, und weniger an Unternehmen
oder Investoren. Ein vergleichbarer européischer ,Code of Best Prac-
tice” lohne sich seiner Meinung nach jedoch nicht.

F&A: Zu den CG-Grundsatzen der Deutschen Bank wurden einige Be-
merkungen gemacht. Dass die Bank in der CG in Deutschland einer
der Vorreiter sei, ldge nicht zuletzt an der Ubernahme der US-Firmen
Bankers Trust sowie am Listing an der NYSE; auch Kritik seitens der
SEC sei forderlich gewesen. Sicher habe die Bank in Deutschland Vor
bildfunktion, aber rein national ausgerichtete Unternehmen wiirden sich
nicht an der Deutschen Bank orientieren.

F&A: Ein anderer Teilnehmer stellte diese Vorbildfunktion in Frage: Die
Deutsche Bank sei vielmehr typisch fiir das deutsche System der CG.
Sei nicht auch der von der Bank vertretene ,Vierklang’ d.h. die Ausrich-
tung des Unternehmens an den Interessen nicht nur der Aktionare,
sondern auch der Mitarbeiter, der Kunden und der Gesellschaft, typisch

Offentliche Meinung nur fiir die
grofRten Unternehmen von
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far Deutschland? Zugleich warnte er davor, alles als CG zu bezeichnen.
Manches gehore schlicht zur Offentlichkeitsarbeit oder zu den Inve-
stor Relations.

A: d’Arcy antwortete, dass der ,Vierklang” weiterhin von Bedeutung
sei und dass das US-Listing einen Einfluss auf die Entwicklung der
CG-Grundsatze der Bank gehabt habe, allerdings sei das, was die SEC
gefordert habe, ohnehin geplant gewesen. Es stelle sich also die mu-
Rige Frage, was denn nun zuerst da gewesen sei, die Henne oder das
Ei. Die Deutsche Bank habe nicht zuletzt deshalb ein grof3es Interesse
an CG, weil sie eine bedeutende Investment-Bank sei und sich mit
ihren Wettbewerbern messen lassen musse und wolle.

Dr. Klaus GUnter Deutsch, DB Research — Biiro Berlin,
+49-30-3407-3682 (klaus.deutsch@db.com)
unter Mitarbeit von Holger Stichnoth
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