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- Warum haben sich die deutschen Gewerkschaften fir eine
Ablehnung des Kompromissvorschlags ausgesprochen,
obwohl er auch Regeln zur Arbeitnehmerbeteiligung vorgesehen
hatte?

Warum hat man zwischen den Stellungnahmen von DGB, BDA/BDI
und den grofen Volksparteien CDU/CSU und SPD keinen groen
Unterschied ausmachen konnen?

Warum waren britische, skandinavische und luxemburgische
Abgeordnete fast ausnahmslos fiir die Richtlinie, unabhdngig von
ihrer Parteizugehorigkeit?

Warum waren deutsche, belgische und
griechische Abgeordnete fast ausnahmslos dagegen?

Corporate Governance
N
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. Anfang Juli hat das Europdische Parlament in einer denkbar knappen Entscheidung den vom Vermittlungs-

ausschuss vorgelegten Kompromiss fiir eine Ubernahmerichtlinie abgelehnt. Der Versuch, europaweit :
einheitliche Regularien fiir Unternehmenstbernahmen zu schaffen, ist damit nach zwdlf Jahren intensiver
Diskussion gescheitert. Als Schliissel zum Verstandnis: ein Vergleich der Regelwerke fiir Unternehmens-

kontrolle in den EU-Mitgliedslandern.
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m Bis zuletzt konnte sich eine Mehrheit der Abgeordneten des Fu-
ropdischen Parlaments nicht mit Artikel 9 des Kompromissvor-
schlags anfreunden. Dieser Regelung zufolge sollten bei feind-
lichen Ubernahmegeboten Abwehrmafinahmen der Zielgesell-
schaften — mit Ausnahme der Suche nach konkurrierenden Ange-
boten (weiffen Rittern) — der vorherigen Genehmigung durch die
Hauptversammlung bediirfen. Auf Grund dieser Regelung handel-
te es sich bei dem diskutierten Regelwerk um ein ,liberales®,
feindliche Ubernahmegebote begiinstigendes Arrangement. Die
Gegner des Vorschlags wollten den Vorstinden der Unternehmen
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die Moglichkeit einrdumen, sich die Zustimmung zu Abwehrmaf-
nahmen alle 18 Monate auf Vorrat einzuholen (Vorratsbeschliis-
se), oder aber — so die Position der deutschen Gewerkschaften —
dem mitbestimmten Aufsichtsrat die Kompetenz einrdumen, Ab-
wehrmafinahmen zu erméglichen. Solche Regelungen hitten eher
bremsend als beschleunigend auf die Ubernahmeaktivitit gewirkt.

Die Bundesregierung, die sich vorgenommen hatte, Deutschland
als Wirtschaftsstandort ohne investitionsfeindliche Verkrustungen
darzustellen, sprach sich im Ministerrat zunichst fiir die Neutrali-
tatspflicht aus und prisentierte im Mirz einen entsprechenden Ge- =>
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setzesentwurf. Wihrend Aktionirsverbinde den Gesetzentwurf be-
griifften, opponierten BDA, BDI, DIHT und der Managerverband
ULA (Union der Leitenden Angestellten), gebilligt von DGB und 1G
Metall, gegen die Neutralititspflicht. Die Intervention dieser Ver-
binde fithrte zu einem massiven Meinungsumschwung der Bundes-
regierung, der von den europaischen Partnern als peinlich wahrge-
nommen wurde: Ab Ende April votierte die deutsche Seite plotzlich
gegen die Neutralitdtspflicht und scherte aus der gemeinsamen Li-
nie der Partnerlinder aus.

Britisch-deutscher Vergleich

Ein Vergleich der Regelwerke fiir Unternehmenskontrolle (Corpo-
rate Governance) in den EU-Mitgliedslindern macht diese Ent-
wicklungen verstandlicher. Dabei lassen sich das britische und das

3
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nterschiedliche Gleichgewichte: ausgewihite Mg’(khiéle deutscher
iind britischer Aktiengesellschaften (Durchschnittswerte fiir 2000)

Deutschland

Grofibritannien

iurs-Gewinn-VerhéItnis 17,8

#bividendenrendite 2,7 %

Eigenkapitalrendite ~~ - 82% 7

A arktkapitalisierung 20754

Mio. Euro)

?ﬁérsenwer‘t vdriie;iher; o
Einheit Umsatz

drsenwert pro Beschaftigten 0,14 0,97

Mio. Euro)
Kurs-BuChwert-Verhaltnls ‘: : 25 = 46 ’
§4m5atz (in Mio. Euro) 38122 22015
\Umsatzrendlte b 9fl% oy 19.2%
%é%chéﬁzigte 138 072 60 676

Datenquellen: Handelsblatt Europa 500, Wright Investors' Service. Die Daten beziehen
sich auf die 19 groBten britischen bzw. 20 groBten deutschen Aktiengesellschaften aus
Industrie und Handel. AusreiBer wurden nicht beriicksichtigt (Kurs-Gewinn-Verhiltnisse

unter null und (iber 50).
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deutsche System am deutlichsten voneinander unterscheiden. Das
britische Regelwerk stellt auf das Zusammenspiel zwischen Aktio-
nidren und Managern ab. Das Monitoring iiber das Handeln der
Manager soll iiber den Kapitalmarkt zustande kommen. In
Deutschland hingegen ist die Bedeutung des Kapitalmarkts als
Kontrolleur der Unternehmensleitungen begrenzt. Die Kapital-
marktteilnehmer pragen zwar auch hier iiber die Beeinflussung des
Aktienkurses die Richtung der Unternehmenspolitik, doch mit
Unternehmensnetzwerken, Hausbanken, der o6ffentlichen Hand
und natiirlich den Mitbestimmungstrigern und Gewerkschaften
existieren weitere wichtige Kontrollinstanzen.

Die unterschiedlichen Regelwerke haben Einfluss auf die Be-
riicksichtigung der Interessen der jeweiligen Gruppen im Prozess
der Unternehmenspolitik, auf die Verteilung der erwirtschafteten
Wertschopfung und damit auch auf die Bewertung der Unterneh-
men am Kapitalmarkt. Die Umsatzrendite grofler britischer Unter-
nehmen liegt etwa doppelt so hoch wie die durchschnittliche Um-
satzrendite in Deutschland. Eine Einheit Buchwert eines britischen
Unternehmens wird an der Borse doppelt so hoch gehandelt wie ei-
ne Einheit der Bilanzsumme einer groflen deutschen Aktiengesell-
schaft; ein Euro Jahresumsatz einer britischen Aktiengesellschaft
ist den Kapitalmarktteilnehmern etwa zwei Euro wert, ein Euro
Umsatz eines borsennotierten deutschen Unternehmens nur 50 Cent.
Hinsichtlich Profitabilitdt und Kapitalmarktbewertung befinden
sich deutsche und britische Unternehmen in unterschiedlichen
Gleichgewichten. Profitablere britische Unternehmen werden ho-
her gehandelt als weniger profitable deutsche. Im Endeffekt geht es
den Aktiondren deutscher Aktiengesellschaften damit nicht
schlechter als den Aktioniren britischer Unternehmen: Kurs-Ge-
winn-Verhiltnisse, Eigenkapital- und Dividendenrenditen deutscher
und britischer Unternehmen sind auf selbem Niveau. Die unter-
schiedlichen Systeme haben den Aktioniren eine angemessene
Rendite gesichert und ihren Beitrag zur erfolgreichen Entwicklung
der jeweiligen Okonomie geleistet. Keines der Modelle war und ist
damit besser als ein anderes, sie sind zunichst einfach nur verschieden.

Die Voten der Parlamentarier

In einem gemeinsamen Markt fiir Unternehmenskontrolle, in dem
auch feindliche Ubernahmen méglich sind, stellt sich der Vergleich
der Corporate-Governance-Systeme allerdings anders dar. Die Ho-
he der Marktkapitalisierungen entscheidet iiber die Erfolgsaussich-
ten auf dem Markt fiir Fusionen und Ubernahmen. Wird die Aktie als
Akquisitionswihrung eingesetzt, kommen bei einer Ubernahme ei-
nes deutschen Unternehmens durch ein britisches sechs iibernom-
mene Arbeitnehmer auf einen itbernehmenden. Die Systeme sind
nun nicht mehr einfach nur verschieden; Linder, deren Regelwerke
zur Unternehmenskontrolle hoch bewertete Unternehmen hervor-
gebracht haben, sind auf dem Ubernahmemarkt nun stirker als
andere.
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Damit wird verstindlich, warum das Abstimmungsverhalten der
Abgeordneten des Europiischen Parlaments nicht durch ihre Par-
tei-, sondern durch ihre Linderzugehorigkeit bestimmt wurde. Et-
wa 45 Prozent der konservativen Abgeordneten haben fiir den
Kompromissvorschlag gestimmt, 53 Prozent dagegen; 50 Prozent
der Sozialisten stimmten fiir die Richtlinie, 50 Prozent lehnten sie
ab. Aber beispielsweise 86 Prozent der Schweden, 91 Prozent der
Briten, 83 Prozent der Iren und der Luxemburger waren fiir das
Regelwerk, 91 Prozent der Griechen, 76 Prozent der Belgier und
99 Prozent der Deutschen votierten dagegen. Es sind also nationa-
le, aus der Marktkapitalisierung der jeweils heimischen Unterneh-
men resultierende Interessen, die die Abgeordneten bewogen ha-
ben, fiir oder gegen die Richtlinie zu stimmen.

Schutz fiir deutsche Ubernahmekandidaten

Aus deutscher Gewerkschaftssicht ist das Scheitern der Richtlinie
zu begriien. Der Markt sollte durch ein liberales Ubernahmere-
gelwerk nicht noch zusitzlich angeheizt werden. Neben der niedri-
gen Marktkapitalisierung deutscher Unternehmen wird vor allem
die ab 2002 geltende Steuerfreistellung von Gewinnen aus Beteili-
gungsverduflerungen dafiir sorgen, dass Deutschland zu einem
Zielland von Ubernahmeversuchen wird. Denn durch den ,,Eichel-
Plan“ werden nicht nur Unternehmensverflechtungen zuriickgehen
und Ubernahmen damit erleichtert. Gleichzeitig wird die Zerschla-
gung libernommener Unternehmen attraktiver und die potenzielle
Ubernahmearbitrage erhéht. Auch die Moglichkeit, Ubernahmen
ohne Bargeldkomponente iiber den Austausch von Aktien zu fi-
nanzieren, wirkt treibend auf die Ubernahmeaktivitit. Der schwa-

~che Euro trigt zusitzlich dazu bei, dass deutsche Unternehmen fiir

Ubernehmer aus Ubersee billig zu haben sind. Und iibernahmebe-
hindernde Stimmrechtsbeschrinkungen, die in manchen europii-
schen Lindern noch méglich sind, sind in Deutschland seit Mitte
2000 verboten.

Mitte der 90er Jahre haben Bemiihungen eingesetzt, die Borsen-
bewertungen deutscher Aktiengesellschaften durch eine gezielt am
Aktienkurs orientierte Unternehmenspolitik nach oben zu treiben
(Shareholder-Value). Zunehmend profitablere Unternehmen, die
einen wachsenden Teil ihrer Nettowertschopfung an die Anteils-
eigner ausschiitten, werden an der Borse hoher gehandelt. Deut-
sche Unternehmen bewegen sich auf das fiir angelsichsische Lin-
der typische Gleichgewicht von hoher Profitabilitit und hohem
Borsenwert langsam zu.

Der Weg ist aber noch weit. Die Gefahr: Was passiert, wenn
auslindische Ubernehmer feindliche Ubernahmegebote fiir deut-
sche Mischkonzerne abgeben und versuchen, den Konvergenzpro-
zess bei den von ihnen iibernommenen Unternehmen zwanghaft zu
beschleunigen? Was, wenn sie ohne Riicksicht auf die Interessen
der Beschiftigten, der Zulieferer und Abnehmer der betroffenen
Regionen umstrukturieren, auf Kerngeschifte zusammenschmel-

zen und wieder verduflern? Méglicherweise wiren damit kurzfris-
tige Profite erzielbar. Die amerikanische Erfahrung zeigt jedoch,
dass Gewinne der Aktionire bei Ubernahmen hiufig nicht auf Ef-
fizienzgewinnen, sondern auf Vertrauensbriichen mit Kunden und
Beschiftigten und der Umverteilung zu Gunsten der Aktionire be-
ruhen. Solche Zerschlagungsiibernahmen kénnten die lange ge-
wachsene, auf Mitsprache aller Beteiligten ausgerichteten Unter-
nehmenskulturen zerstoren und damit langfristig eine wesentliche
Voraussetzung fiir den Erfolg der deutschen Okonomie untermi-
nieren.

Um dem entgegenzuwirken, sollten Linder mit niedrig bewerte-
ten Unternchmen selbst iiber ihre Ubernahmeregelwerke befinden
kénnen. Europa ist noch nicht reif fiir einen einheitlichen Markt
fur Unternehmensiibernahmen. m

Und wie geht es weiter?

Der deutsche Gesetzentwurf fur ein Wertpaprererwerbs und
,;Ubemahmegesetz“ (WpUG) den das Bundeskabinett am 11. .
Suli gebalhgt hat und das zum 1. Januar 2002 in Kraft treten
soll, ist als Download auf der Homepage des Bundesfinanzmi-
nlstenums dokumentlert WWW. bundesfmanzmmlstenum de
Auf europalscher Ebene hat die EU- Kommission eine hochran-
‘g:ge Gruppe von Experten auf dem Gebiet des Gesellschafts—‘ i
rechts emgesetzt die bei der Ausarbeltung eines neuen Richtli-
menvorschlags fur die Abwncklung von’ Ubemahmeangeboten k

~ zuarbeiten sofl. Von deutscher Seite ist Klaus J. Hopt, geschafts-
“fithrender Direktor des Max- Planck Instituts Hamburg, betei-
ligt. Bis Ende 2001 soll ein Vorbericht erstellt werden,
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