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Deutschland AG als nationales
Corporate Governance System

[1 Kontrolle der Praxis der Unternehmensfuhrung wurde in einem
engmaschigen Netzwerk der Unternehmensverflechtung von
Finanzunternehmen und GroRaktionaren Ubernommen

[1 Ausgepragte Interessen an einer aktiven Kontrolle (geringer
gesetzgeberischer Schutz von Aktionaren notwendig)

[1 Kontrollambitionen konzentrierten sich nicht, wie im
angloamerikanischen Verstandnis von Corporate Governance,
auf die Einschrankung moglichen opportunistischen Verhaltens
der angestellten Manager, sondern sie zielten auf eine
weitergehende Reduzierung der Unsicherheit der
Unternehmen
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Deutschland AG als nationales
Corporate Governance System

Abwehr unwillkommener Unternehmensubernahmen

Gemeinschaftliches Auffangen von
Unternehmenskrisen

Von Banken organisierte Restrukturierungen
Beseitigung von Schieflagen ganzer
Wirtschaftssektoren

Begrenzung der Konkurrenz zwischen inlandischen
Wettbewerbern
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Deutschland AG als nationales
Corporate Governance System

Voraussetzungen:

B [nklusion der Mehrzahl aller GrofRunternehmen in ein
Netzwerk der Unternehmensverflechtung

B |nstitutionelle Rahmenbedingungen, die Koordination,
Stakeholder-Management, langfristige Unternehmens-
perspektiven etc. begunstigt haben

B Orientierung an einer spezifischen Form okonomischer
Rationalitat (Umsatz statt Profit, Erhalt des ,organizational
slack’ statt Ausschuttung hoher Aktionarsrenditen)
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Kapitalverflechtungen in Deutschland 1996

Kapitalbeteiligungen
Finanz — Finanz

Industrie - Industrie
Finanz - Industrie
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Kapitalverflechtungen in Deutschland 2006

Kapitalbetelligungen 2006

) Finanz — Finanz
Industrie — Industrie
Finanz — industrie

¥ 2002 Lothar Erempdd, Max Hanck instiut for Gessllschafrforsdung | wavempiiy depooploik
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Prozess der Auflosung

[1 Auflosung des nationalen Systems zugunsten der Integration der
Unternehmen in globale Strukturen der Corporate Governance
(— Finanzmarktkapitalismus)

B Erschopfung der Kontrollidee »Deutschland AG«
(0konomische Krise der 1990er, Kontrollkrisen z.B.
Metallgesellschaft)

B Gesetzgeberische Mallnahmen (Finanzmarktforderungs-
gesetz 1994, KonTraG 1998, Steuerreform 2000/2001,
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz 2002, Zulassung
von Hedge Fonds 2003, Forderung Private Equity 2004 usw. )

B Unternehmensstrategische Neuausrichtungen
(Investmentbanking, Shareholder Value)
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Implikationen des Wandels

GroRere Kapitalmarktabhangigkeit von Unternehmen
(Finanzierung, Aktionarsstruktur)

Gestiegener Einfluss von institutionellen Investoren

Vermarktlichung der Unternehmenskontrolle,
Standardisierung der Kontrollvorstellungen

Uberproportional erhdhte Leitungsgratifikationen / neue
soziale Ungleichheiten

Neudefinition sozialer Verantwortung
Teilhabe an globalen Risiken
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Finanzierungsstruktur von Nicht-
Finanzunternehmen, 1970-2008

100% -

90%

B0% -

70%

50%

0% -

40%

30%

20% -

10%

0%

17

23 26

.
47 sonstige
m Anleihen
m Kredite
m Altian
27
1970 1980 2008

Quelle: Davis, E. Philip: Institutional investors, financial market efficiency, and financial stability,

Jurgen Beyer — Nach der Deutschland AGin: European Investment Bank, EIB-Papers, Vol. 8, No 1, 2003; Deutsche Bundesbank




Aktionarsstruktur von DAX-30-
Unternehmen
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Gestiegener Einfluss von
Institutionellen Investoren

Investmentfonds als relevante ,neue”
Eigentumergruppe stehen untereinander in Wettbewerb
um hochstmogliche Renditen

Weitergabe des Drucks zur Profitmaximierung an die
Unternehmen

Exit und Voice als Einflusskanale

Nicht unbedingt abgestimmtes Handeln, aber doch
weitgehend ubereinstimmende Interessenlage der Fonds
(Profitorientierung, Durchsetzung finanzmarktorientierter
Leitvorstellungen)
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Gestiegener Einfluss von
Institutionellen Investoren

[1 Private-Equity-Gesellschaften belassen es nicht bei Exit und
Exit-Drohung

[0 Stattdessen Ubernahme und Restrukturierung der Unternehmen
(im Sinne der finanzmarktorientierten Leitvorstellung)

[1 AnschlieBende Borsenplatzierung oder Weiterveraulerung,
Einbehalt hoher Restrukturierungs-Gebuhren

[1 Hedge-Fonds trachten danach Gewinne auch in fallenden
Marktsituationen zu realisieren und konnen z.B. durch
spekulative Leerverkaufe Druck auf Unternehmen ausuben
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Gesamtvermogen institutioneller
Investoren in Prozent des BIP
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Private Equity in Deutschland

Jahrliche Private Equity-Investitionen seit 1990

[ PE-Inwvestitionen deutscher Beteiigungsgesellschaften in Mio. Eura
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Private Equity Im Europaischen
Vergleich

PE-Investitionen (Marktstatistik) im Verhaltnis zum BIP in Europa 2008

I PE-Inwvestitionen im jeweiligen Land/BIP in %
0.8

06

04
u Illlllllllll

GBE 5w DK FR ML HUO BU H DE MO IT CH CZ2 PO SP BE RO PL IR GR AU

Fa

=

DATA SOURCE: QUELLE: EVCA

Jurgen Beyer — Nach der Deutschland AG




Anzahl von Hedgefonds weltweit und Volumen
des verwalteten Vermdogens in Mrd. US-Dollar
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Vermarktlichung der Unternehmenskontrolle,
Standardisierung der Kontrollvorstellungen

1 Zu Zeiten der Deutschland AG waren GroRunternehmen
Jmmer auch quasi-offentliche Einrichtungen, die einem
politisch definierten — nationalen — Gesamtinteresse zu dienen
hatten® (Streeck/Hopner 2003)

[1 Interventionsfahiger Staat (z.B. Montaninvestitionen
1950/1951, Preisgestaltung Volkswagen 1962, Erhalt von
Gerling 1974, AEG-Krise 1982, Bankenmilliarde
Ostdeutschland 1993, Holzmann-Krise 1999)

[1 Der Staat kann die Unternehmen, die sich auf die Verfolgung
einzelwirtschaftlicher Ziele zuriickgezogen haben, nicht mehr
zu gesamtwirtschaftlich orientiertem Verhalten bewegen
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Vermarktlichung der Unternehmenskontrolle,
Standardisierung der Kontrollvorstellungen

[1 Von der Einbettung der Unternehmen in die Gesellschaft zur
Einbettung der Unternehmen in den Markt, auf dem sie auch
selbst als Gut gehandelt werden

L1 Unternehmen sind vom Verstandnis her zur besonderen
Marktsphare, zur transaktionskostengunstigen Institution oder
zum Blindel von Vertragsbeziehungen geworden, und als solche
werden sie primar im Hinblick auf inre okonomische Effizienz
bewertet

[1 Regelungen, die ursprunglich die Einbettung der Unternehmen in
die Gesellschaft befordern sollten (z.B. Mitbestimmung) stehen
nun in der Beweislast, als ,beneficial constraint® zu wirken

Jurgen Beyer — Nach der Deutschland AG %




Wandel der Managerelite, Pragekraft des
organisierten Kapitalismus

- Keine beruflichen Stationen im Ausland

- Keine Tatigkeit in auslandischen Unternehmen

- Keine rein privatwirtschaftliche Karriere
Juristischer Ausbildungshintergrund
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Ubereinstimmung mit den Kriterien des
Corporate Governance Kodex (DCGK)

Empfehlungen

DAX 95 %
MDAX 85 %
SDAX 83 %0
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Anregungen Empfehlungen Anregungen

78 % 95 % 76 %
62 % 91 % 68 %
63 %0 85 % 59 %

Quelle: Deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK), KPMG Kodex Reports %




Erhohte Leltungsgratifikationen,
neue soziale Ungleichheiten

[1 Anstieg der Vergutung der Vorstandsvorsitzenden borsennotierter
Aktiengesellschaften auf das Hundertfache des durchschnittlichen
Arbeitnehmereinkommens (Anfang der 1990er noch maximal das
Zwanzig- bis Dreilligfache)

[1 Variable Vergutungssysteme, Kopplung an den Aktienkurs

[1 Anerkennung im finanzmarktorientierten Kontrollsystem eng an
monetare GrolRen geknupft

[1 Aktionare mussen sich nicht mehr nur mit ,angemessenen”
Renditen begnugen, sind aber lediglich eine vergleichsweise
kleine gesellschaftliche Gruppe
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Entwicklung der Vorstandsvergutung, der
Personalkosten und der Aktienkurse in 17 DAX-
Unternehmen
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Entwicklung der durchschnittlichen Barvergutung
(excl. Vorsitzende) im DAX, 2001-2008, in Tsd. €
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Durchschnittliche Gesamtvergttung 2008 der
Unternehmenschefs im DAX, SLI, CAC40 und
DJIA
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Entwicklung von Lohn- und
Gewinnquote, in Prozent, 1995-2008
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Neubestimmung der sozialen
Verantwortung

[1 Die soziale Verantwortung von Grof3unternehmen wurde im
Kontext der Deutschland AG primar in nationalstaatlicher
Perspektive gedeutet

L1 Konjunktur des Aspekts der ,Corporate Social Responsibility*

[1 Verlagerung der unternehmerischen Verantwortung vom
nationalen zum globalen Kontext

[1 Umdeutung sozialer Verantwortung aufgrund der Beteiligung der
Unternehmen (z.B. econsense)

[1 Vermarktlichung der Unternehmensethik (Orientierung an
Spezialfonds, CSR-Rankings etc.)
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Bewertung deutscher DAX30-Unternehmen in
CSR/Nachhaltigkeits-Rankings
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Teilhabe an globalen Risiken

[1 In der Deutschland AG war die Risikovermeidung auf den
nationalen Markt fokussiert

[1 Nationale Stakeholdergruppen waren in die Kontrollstrukturen der
Unternehmen eingebunden, sodass das Handeln zu Lasten
Dritter institutionell eingeschrankt wurde

L1 Im entgrenzten Finanzmarktkapitalismus konnen die Probleme
amerikanischer Hausbesitzer nicht nur deutsche Banken
unerwartet heftig treffen, sondern auch die ganze Weltwirtschaft
erschuttern
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