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Corporate-Governance
-System

nennt man das Einfluss-
system der Eigentii-
mer, des Manage-
ments und der Arbeit-
nehmer in einem Un-
ternehmen — plus der
internen und externen
Kontroll- und Uber-
wachsungsmechanis-

men.
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Mitbestimmt ins

Kapitalmarktzeitalter?

BeiBt sich die deutsche Mitbestimmung mit dem wachsenden Einfluss des internatio-

nalen Kapitalmarktes auf die Unternehmen? Ein Vergleich der stark mitbestimmten

VEBA AG mit der schwach mitbestimmten Siemens AG zeigt: Eine starke Unternehmens-

mitbestimmung behindert die kapitalmarktinduzierten Restrukturierungen nicht,

sondern ist, im Gegenteil, aktiv tatig im Sinne eines konfliktfreien Umbaus des Konzerns.

Seit den 90er Jahren wurde die deut-

sche Unternehmenslandschaft um-
gepfliigt wie nie zuvor: Traditionskon-
zerne spalten sich auf und formieren
sich neu, sie kaufen oder verkaufen
Konzernteile, als wiren es Bauklotz-
chen. Steht die deutsche Mitbestim-
mung dem kapitalmarktorientierten
Umbau der Unternehmen im Wege?
Was kann sie im aufziehenden Kapi-
talmarktzeitalter iberhaupt noch aus-
richten? Denn wihrend im markt-
orientierten angelsichsischen System
die Aktionire im Unternehmen das
Sagen haben, iiben im deutschen Mo-
dell der Corporate Governance tra-
ditionell verschiedene Gruppen Ein-
fluss auf die Unternehmensentschei-
dungen aus; nicht zuletzt die Arbeit-
nehmervertreter.

Nur bérsennotierte
Unternehmen unter Druck

Jedoch gewinnen seit Mitte der 90er
Jahre die Aktionire auch in deutschen
Unternehmen an Einfluss. Thr Macht-
zuwachs liegt im Aufkommen institu-
tioneller Investoren begriindet — das
sind in erster Linie private Versiche-
rungen, Pensionsfonds und Invest-
mentfonds. Im internationalen Ver-
gleich ist insbesondere das Fondsvo-
lumen deutscher Kapitalanlagege-
sellschaften stark angestiegen (siche
Grafik 1). 1990 hatte sich das Ver-
mogen der Fonds gegeniiber 1980 auf

238 Milliarden Mark verfiinffacht.
Bis Ende 1998 stieg die Zahl der
Fonds noch einmal auf mehr als das
Doppelte, ihr Vermdgen stieg auf

1,3 Billionen Mark. Neben den deut-
schen Fonds beteiligen sich auch
immer mehr auslindische Investment-
fonds an deutschen Unternehmen.

Die Fondsmanager haben héhere
Renditeanspriiche an die deutschen
Unternehmen als die ehemaligen Pri-
vatanleger oder strategische Grof3-
aktionire, wie zum Beispiel der Staat,
die Banken oder andere Unterneh-
men. Heute werden Intransparenz,
Quersubventionierungen zwischen
den Unternehmensteilen und Ineffizi-
enzen nicht mehr geduldet (Steiger
2000). Unter den Anspriichen und
Forderungen der institutionellen
Investoren haben insbesondere grofle
und schwerfillige Konglomerate zu
leiden, weil institutionelle Investoren
diese strikt ablehnen. Daher werden
Konglomerate seit Mitte der 90er
Jahre an den Bérsen mit einem
Kursabschlag, einem Conglomerate
Discount, ,,bestraft, Als Folge des
Abschlags ist der Borsenwert des Un-
ternehmens niedriger als der Wert
der Summe der Einzelteile des Kon-
zerns.

Das bringt drei schwerwiegende
Nachteile mit sich: Erstens steigt die
Gefahr einer feindlichen Ubernah-
me. Zweitens kann die Aktie als Ak-
quisitionswihrung kaum noch ein-
gesetzt werden, und drittens sinkt die

allgemeine Kreditwiirdigkeit des
Unternehmens, weil sich die interna-
tionalen Rating-Agenturen bei der
Bonititsfeststellung unter anderem am
Aktienkurs orientieren. Breit diver-
sifizierte Unternehmen miissen auf-
grund dieser Gefahren alles machen,
um den Conglomerate Discount los-
zuwerden, indem sie den Vorstel-
lungen des Kapitalmarktes nachkom-
men. Diversifizierte Unternehmen
sind daher mehr als alle anderen Un-
ternehmen gezwungen, ihre Unter-
nehmenspolitik am Aktienkurs auszu-
richten. Ein tief greifender Umbau
ihrer Unternehmen ist unausweichlich.
Das heifst: Man fokussiert die Ge-
schiftstitigkeit auf das Kerngeschift;
unrentable Randbereiche werden
verkauft, fremde Unternehmen wer-
den, wenn sie zum Kerngeschift
passen, hinzugekauft. Diese kapital-
marktorientierten Restrukturierun-
gen konnen an Unternehmen wie
DaimlerChrysler, Thyssen-Krupp,
RWE, Siemens, VEBA (heute: E.ON)
beobachtet werden.

Jedoch kann der Kapitalmarkt
nur auf bérsennotierte Unternehmen
Druck ausiiben. Die Daten iiber die
100 grofsten deutschen Unternehmen
zeigen, dass diversifizierte Unterneh-
men, die nicht an der Borse notiert
sind, diversifiziert bleiben kénnen.
Die Behauptung, dass die zusitzliche
Wettbewerbsintensitit auf den Pro-
duktmirkten oder die Ideologie der
Manager den Umbauprozess der
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Unternehmen vorantreiben, ist mit
diesem Ergebnis nicht in Einklang zu
bringen. Wettbewerb und Manager-
ideologie machen nicht an der Gren-
ze zwischen bérsennotierten und
nicht bérsennotierten Unternehmen
Halt. Es sind in erster Linie die ins-
titutionellen Investoren, die den gegen-
wirtigen Umbau der Unternehmen
vorantreiben.

Im Mitbestimmungs-Ran-
king: Montan ist spitze

Die Aktionire stehen mit der Institu-
tion der Mitbestimmung deutlich
schlechter da als ohne sie — behaup-
ten die Vertreter der Property-
Rights-Theorie. Deshalb lehnten die
Eigentiimer die Mitbestimmung ab,
denn brichte sie einen finanziellen
Vorteil, wiirden sie auch dafiir ein-
treten (Jensen/Meckling 1979). Um
den Einfluss der Mitbestimmung
auf die Unternehmenspolitik bzw. die
Restrukturierungen bestimmen zu
konnen, haben wir ein Verfahren ent-
wickelt, mit dem die Unternehmen
hinsichtlich der Stirke der Mitbestim-
mung unterschieden werden kon-
nen, Da die kapitalmarktorientierten
Restrukturierungen der Unterneh-
men vorrangig in den Aufsichtsriten
unter Kontrolle und Mitwirkung
der Arbeitnehmer entschieden werden,
steht die Unternehmensmitbestim-
mung im Zentrum der Untersuchung.

Dabeli ist es zum ersten Mal gelun-
gen, einen Indikator zu bilden, der
hinsichtlich der Stirke der Unter-
nehmensmitbestimmung ein Ranking
grofler deutscher Unternehmen
vornimmt (siehe Grafik 2). Dieser In-
dikator setzt uns in die Lage, quan-
titative Berechnungen hinsichtlich des
Einflusses der Unternehmensmitbe-
stimmung auf die Unternehmenspoli-
tik oder die Unternehmensperfor-
manz anzustellen.

Es wundert nicht, dass die montan-
mitbestimmten Unternehmen in der
Rangliste ganz oben anzutreffen
sind. In den mitbestimmten Kapital-
gesellschaften des Montanbereichs
sind die Arbeitnehmervertreter zur
Hilfte im Aufsichtsrat vertreten. Die
Paritit im Aufsichtsrat gewihrleis-
tet, dass die Durchsetzungsmoglich-
keiten von Arbeitnehmerinteressen
insgesamt grofer sind als in den iibri-
gen Bereichen der Wirtschaft. Eine
parititische Mitbestimmung im Auf-
sichtsrat, die iiblicherweise mit den
anderen Mitbestimmungstriagern —
dem Arbeitsdirektor, dem Betriebs-
rat und den gewerkschaftlichen Ver-
trauensleuten — gekoppelt ist, zwingt
die Unternehmensleitung zu einer stir-
keren Beriicksichtigung von Arbeit-
nehmerinteressen (Kostler 1999). Im
Gegensatz dazu stehen die deut-
schen Tochter auslindischer Konzer-
ne am unteren Ende der Unterneh-
mensrangsliste. Dieses Ergebnis beruht
auf einer extrem defizitdren Kompe-

tenzausstattung der Mitglieder im Auf-
sichtsrat (vgl. Gerum/Steinmann/Fees
1988).

Mit Hilfe des Mitbestimmungsin-
dikators kénnen die Zusammen-
hinge zwischen der Mitbestimmung
und der kapitalmarktorientierten

Restrukturierung berechnet werden —

in Form einer Regressionsanalyse.
Diese liefert keinen Hinweis fir die
These, dass die Mitbestimmung den
tief greifenden Umbau der Unterneh-
men behindert oder erschwert. Es
existiert kein negativer Zusammen-
hang zwischen der Stirke der Un-
ternehmensmitbestimmung und dem
AusmafS der Restrukturierung,

Dies vermag unter anderem ein
Unternehmensvergleich zwischen der
VEBA und der Siemens AG zu unter-
mauern. Beide Unternehmen waren
Mitte der 90er Jahre breit diversi-
fiziert, beide wurden erheblich re-
strukturiert, ~ doch ist Siemens — ge-
miR der Unternehmensrangliste —
sehr schwach und VEBA sehr stark
mitbestimmit,

Siemens: konfliktreich
restrukturiert

Siemens, ein deutsches Traditionsun-
ternehmen und ein multinational
operierender Konzern, gilt aufgrund
seiner Grofle und des Grads der
Produktdiversifikation als relativ

Die Property-Rights-
Theorie

behauptet, das effizi-
enteste System sei je-
nes, in dem die Ent-
scheidungsfreiheit der
Eigenttmer nicht
durch andere Unter-
nehmensgruppen, in
erster Linie der Arbeit-
nehmermitbestim-
mung, eingeschrankt

wird.
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schwerfillig. In den 70er und 80er
Jahren verfolgte Siemens eine klare
Diversifizierungsstrategie mit welt-
weiten GrofSakquisitionen. Erst
1998 steuerte Siemens radikal um:
Der Vorstand verabschiedete ein
»10-Punkte-Programm zur nachhal-
tigen Steigerung der Ertragskraft®.
Dazu gehoren die Straffung des Ge-
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schiftsportfolios, die Starkung von
strategisch wichtigen Zukunftsfel-
dern, die Ausrichtung aller Ent-
scheidungen am Ziel der Steigerung
des Unternehmenswertes sowie die
Vorbereitung auf den Bérsengang in
den USA.

Dabei hat es erhebliche Eingriffe
am Standort Deutschland gegeben.

Die Restrukturierungsmafinahmen
kosteten bislang 40 000 Mitarbeiter
den Arbeitsplatz. Der Bereich Halb-
leiter, der das Siemens-Geschifts-
ergebnis iiber Jahre verschlechterte,
wurde mit etwa 40 Milliarden Mark
an der Borse platziert. Siemens ist
vergleichsweise schwach mitbe-
stimmt. Der stellvertretende Auf-




sichtsratsvorsitzende ist kein externer
Gewerkschafter, der Arbeitsdirektor
gehort nicht der Gewerkschaft an, es
existiert kein Investitionsausschuss,
und es existieren keine zustimmungs-
pflichtigen Geschifte im Aufsichts-
rat. Dieser Zustand wird auch von den
Arbeitnehmervertretern als ,,sehr
bedenklich“ eingestuft.

Dementsprechend legte der Vor-
stand der Siemens AG das tief greifen-
de 10-Punkte-Programm zum Um-
bau des Konzerns dem Aufsichtsrat
ohne vorherige Absprache mit der
Arbeitnehmervertretung vor. Die Sie-
mens-Betriebsrite und Arbeitneh-
mer antworteten 1999 mit einem bun-
desweiten ,,Siemens-Aktionstag® ge-
gen den geplanten Konzernumbau.
Am Tag vor der Hauptversammlung
demonstrierten Teile der Siemens-
Beschiftigten vor der Miinchner
Borse gegen die anstehenden Re-
strukturierungen.

Der Restrukturierungsprozess
geht bei Siemens mit erheblichen Kon-
flikten einher. Wenn es zu Ausglie-
derungen oder Verkidufen kommt,
muss die Arbeitnehmervertretung re-
gelmiRig gegen die Unterschreitung
von tariflichen Standards kimpfen —
nicht immer mit Erfolg. 1999 wurde
der Konzernbereich ,,Elektromecha-
nische Bauelemente® an die Tyco
AG verkauft — ohne dass die Arbeit-
nehmervertretungen in die Verkaufs-
verhandlungen in irgendeiner Weise
mit einbezogen worden waren. Die
Arbeitnehmervertretung war sogar
strikt gegen den Verkauf dieses Ge-
schiftsbereichs. Kurz nach dem Ver-
kauf an Tyco wurden grofie Teile
der ehemaligen Siemens-Beschiftigten
entlassen, Dies hat die Siemens-Be-
legschaft insgesamt sehr verunsichert.
Die Arbeitnehmervertretung kann
in diesem Restrukturierungsprozess
lediglich versuchen, gegen beschaf-
tigungsfeindliche Maffnahmen und
Unterschreitungen von tariflichen
Mindeststandards zu Felde zu ziehen.
Ein wirksames Mitbestimmungspo-
tenzial beim Konzernumbau existiert
nur sehr eingeschrinkt. Man kann
sich vorstellen, dass das Vertrauen der
Beschiftigten in die sehr schwierige
Konzernumstrukturierung dadurch
nicht gestarkt wird.

VEBA: rascher,
reibungsloserer Umbau

Die VEBA AG, vordem ein staatli-
ches Unternehmen, wurde 1987 voll-
standig privatisiert, die Bundesregie-
rung platzierte ihre Kapitalanteile an
der Bérse. Die VEBA AG war da-
mals ein breit diversifiziertes Unter-
nehmen und fungierte als Holdingge-
sellschaft in den selbststindig arbei-
tenden Hauptbereichen Strom, Che-
mie, Ol, Handel, Verkehr und Dienst-
leistungen. Der kapitalmarktorien-
tierte Restrukturierungsprozess setzte
Mitte der 90er Jahre ein. Die einsti-
ge Diversifizierungsstrategie wurde
abrupt beendet. Die Fokussierung
auf die Kernkompetenzen Energie und
Chemie steht seitdem im Vorder-
grund der Unternehmenspolitik.

Die VEBA AG (jetzt: E.ON)
gehort zu den stark mitbestimmten
Unternehmen in Deutschland. Es
existiert ein breiter Katalog zustim-
mungspflichtiger Geschifte, der die
Aufsichtsratsmitglieder mit einer
hohen Kompetenz bei Unterneh-
mensentscheidungen ausstattet. Der
stellvertretende Aufsichtsratsvorsit-
zende ist ein externer Gewerkschaf-
ter, Hubertus Schmoldt, Vorsitzen-
der der IG BCE. Daneben sind die
Vorsitzenden der Gewerkschaften
OTV und HBV (jetzt ver.di) fiir die
Arbeitnehmervertretung im Auf-
sichtsrat aktiv.

Die betriebliche Arbeitnehmer-
bank im Aufsichtsrat begreift diesen
Zustand als groflen Vorteil fiir die
gesamte Belegschaft, weil erstens die
Gewerkschaftsvorsitzenden keinen
betrieblichen Zwingen ausgesetzt sind
und weil zweitens die externen Ge-
werkschafter auf einen grofSen Funk-
tionarsapparat zuriickgreifen kon-
nen, wozu Betriebsrite in der Regel
nicht die Méglichkeit haben. Uber-
dies wird bei Veba traditionell der
Arbeitsdirektor von der Arbeitneh-
merbank im Aufsichtsrat vorge-
schlagen, obwohl nach dem Mitbe-
stimmungsgesetz von 1976 die Ernen-
nung des Arbeitsdirektors ohne die
Mitwirkung der Arbeitnehmer erfol-
gen konnte.

Die tief greifenden Umbaumaf3-
nahmen liefen bei VEBA ohne Streiks
ab. Die Arbeitnehmervertreter wur-

den in die Restrukturierungspline des
Managements und der Anteilseigner
frithzeitig eingebunden. Der Informa-
tionsaustausch tiber die Unterneh-
mensstrategie zwischen Management
und Arbeitnehmervertreter ist sehr
intensiv. Die Arbeitnehmervertreter
verstehen sich nicht als Gegenmacht
im Unternehmen, sondern als Co-Ma-
nagement. Sie tragen die Entschei-
dung der Unternehmensleitung mit,
Randbereiche zu verkaufen und sich
auf die neu definierten Kernkom-
petenzen zu konzentrieren. Man

kann bei den Umbaumafinahmen ei-
ne hohe Konsensorientierung des
Managements und der Arbeitneh-
mervertretung beobachten.

Der Arbeithehmervertreter
als ,Unternehmensberater*

Dies und die Gestaltungsrolle der
Arbeitnehmervertreter verdeutlicht
der geplante Verkauf der AstaMedi-
ca-Gruppe, bei der etwa 8 000 Ar-
beitnehmer beschiftigt sind. Verkaufs-
pldne sahen vor, die Unternehmens-
gruppe zu zerteilen und einzeln zu
verkaufen. Das hitte nach Ansicht der
Arbeitnehmer viele Arbeitsplitze
gekostet, Die Arbeitnehmervertretung
konnte im Aufsichtsrat durchsetzen,
dass sie einen eigenen Verkaufsplan
der Asta-Medica-Gruppe zusam-
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men mit den Betriebsriten erstellt, der
gleichberechtigt diskutiert wird.

Die Arbeitnehmervertreter iiben
bei VEBA mittlerweile das Hand-
werk des Managements und das von
Unternehmensberatern aus und ge-
stalten den vom Kapitalmarkt gefor-
derten Restrukturierungsprozess ak-
tiv mit. Der Verkauf von Unterneh-
mensteilen bedeutet hier nicht zwangs-
laufig den Abbau von Arbeitsplitzen.
Die Arbeitnehmervertretung hat bei
VEBA die Mdoglichkeit, den Konzern-
umbau sozialvertraglicher mitzuge-
stalten, als dies bei Siemens der Fall
ist. Der einschneidende Umbau des
Konzerns ist dadurch bei VEBA mit
weniger Misstrauen und Angsten vor
Beschiftigungsabbau behaftet als
beim Siemens-Konzern.

Fazit: Es gibt keine Anzeichen da-
fiir, dass eine starke Unternehmens-
mitbestimmung die kapitalmarktindu-
zierten Restrukturierungen der Un-
ternehmen systematisch behindert. Die
Institution der Mitbestimmung ver-
trdgt sich im Falle der VEBA AG -
im Gegensatz zu den Erwartungen
der Property-Rights-Theorie — gut
mit den Anspriichen der institutio-
nellen Investoren an die Unterneh-
men.

Dass die institutionellen Investo-
ren mehrheitlich keine ernsthaften
Probleme mit der deutschen Mitbe-
stimmung haben, bestitigt auch die
umfangreiche Studie von Max Steiger,
der deutsche und ausldndische insti-
tutionelle Investoren befragt hat: In
»Einzelgesprichen® zwischen den
Fondsmanagern und den Unterneh-
mensleitungen stehen nicht Mitbe-
stimmungsregelungen im Zentrum des
Interesses, sondern die Unternehmens-
strategie, die Shareholder-Value-Poli-
tik und die Qualitit des Manage-
ments. Dariiber hinaus hat die Mit-
bestimmung keinen Einfluss auf die
Frage, ob die institutionellen Investo-
ren Aktienpakete von Unternchmen
kaufen oder verkaufen — im Vorder-
grund solcher Entscheidungen stehen
in erster Linie firmenspezifische Fun-
damentaldaten und Gesamtmarkt-
informationen.

Die institutionellen Investoren
konnten in den Gesprichen mit den
Unternehmensleitungen darauf hin-
wirken, dass zumindest iiber das Ge-
setz hinausgehende Mitbestim-
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mungsregelungen — wie sie bei der
VEBA AG existieren — abgeschafft
werden. Das jedenfalls wire zu ver-
muten, falls die Mitbestimmung
tatsichlich die 6konomische Perfor-
manz eines Unternehmens negativ
beeintrachtigt. Jedoch haben die in-
stitutionellen Investoren in den Ge-
spriachen mit der Investor-Relations-
Abteilung bei VEBA zu keinem Zeit-
punkt die Abschmelzung tibergesetz-
licher Mitbestimmungsregelungen
gefordert. Die starke Mitbestimmung
gilt hier nicht als Effizienzproblem,
sondern als Garant des konfliktfreien
Umbaus des Konzerns. B
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