Max Dietrich Kley

Zum Geld hat Nestroy eigentlich alles ge-
sagt: Die Phonizier haben angeblich das
Geld erfunden, aber warum nur so wenig.
Das spiirt jetzt die Bankenwelt genauso
wie die sogenannte Realwirtschaft, wobei
es viele kundige Stimmen gibt, die sagen,
das Geld ist schon da, aber bei den
Falschen. Im Ubrigen ist man versucht,
noch einmal griindlich Gber Bill Gates und
seinen Spruch ,Banking is necessary, banks
are not" nachzudenken. Umso weniger die
Banken prasent wirken, umso mehr werden
sie vermisst. Es ist bloB keine angenehme
Art und Weise populdr zu werden, indem
man in eine Krise ungeahnten AusmaBes
hineinschlittert.

.Better regulation”

Dazu noch eine Sottise: Dass die deutsche
Politik zunéchst einmal die amerikanische
Rettungsaktion tadelte und den Schnee
von gestern beklagte - mangelnde Regu-
lierungsakzeptanz - hatte schon peinliche
Ziige. Ein Blick in die Biicher européischer
Banken hatte geniigt, um zu wissen, dass
auch diese erheblich von der Rettungsak-
tion profitieren; die Regale lagen ja voll
von diesen sogenannten toxischen Papie-
ren, und ein weiterer Ausfall nach Lehman
hatte sich verheerend gerade auch in Eu-
ropa ausgewirkt. Es geht nicht um mehr
Regulierung, sondern um ,better regula-
tion" wie Clemens Borsig es bei einem
Kolloquium in Berlin ausdriickte.

Es darf darauf verwiesen werden, dass die
spanische Bankenaufsicht von den Banken
groBere Anstrengungen auf der Eigenkapi-
talseite verlangt hat, offensichtlich mit
Erfolg, oder dass die italienische Banken-
aufsicht ihren Banken schlichtweg den
Weg in die Conduits verstellte, also verbot,
wahrend sich die deutsche Bankenaufsicht
nach dem Horensagen uber diese Frage
einen langeren Briefwechsel mit der Sach-

.Banken sollten wieder das tun,
woflr sie eigentlich da sind:
den Geldkreislauf zu gewahrleisten.”

sen-LB leistete. Allen denjenigen, die nun
tiber Regulierung neu nachdenken, kann
man nur Plato in Erinnerung rufen: Am
aller erdriickendsten sind doch die Leute,
die Gesetze erlassen und sténdig erneuern,
stets im Glauben, den Betriigereien im Ge-
schaftsleben Schranken setzen zu kdnnen,
ohne zu ahnen, dass sie in Wirklichkeit nur
einer Hydra ,Képfe abschneiden” Mit der
bekannten Konsequenz, dass fiir jeden
Kopf zwei neue nachwachsen.

Nicht nur die Banken, auch die Unterneh-
men stehen in diesen bewegten Zeiten vor
groBen Herausforderungen. Letztere priifen
ihre  Finanzierungsmoglichkeiten, erstere
missen ihre Geschdftsmodelle zum Teil
deutlich anpassen. Dies stellt hochste An-
forderungen an das Management von Kre-
ditinstituten und Unternehmen und wird
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Unabhdngig von den stark durch Banken
geprdgten Finanzierungsbedingungen des
deutschen Mittelstandes, kann aus Sicht
des Autors auch bei bérsennotierten
(GroB-)Unternehmen von einer vollstdn-
digen Ausblendung der Kreditwirtschaft
bei der Unternehmensfinanzierung nicht
die Rede sein. Freilich sieht er die Anspriiche
der Emittenten an die Branche gewachsen.
So hdlt er es etwa fiir unzureichend, fiir
die Finanzierung eines bdrsennotierten
Unternehmens nur nationale Finanzie-
rungsquellen anzuzapfen und nicht auf
institutionelle Investoren zurtickgreifen zu
wollen. Die Bedingungen fiir die Aktien-
finanzierung stuft er nach wie vor als
schlecht und sehr verbesserungswiirdig
ein. Zu den korrekturbediirftigen Kapital-
marktbedingungen rechnet er gewisse
Praktiken im Zusammenhang mit Leer-
verkdufen und der Wertpapierleihe sowie
zweifelhafte Ubernahmetechniken. (Red.)

vermutlich auch Einfluss darauf haben, wie
Finanzierungen kiinftig gestaltet und ab-
gewickelt werden. Trotzdem bin ich zuver-
sichtlich, dass wir uns nicht grundsatzlich
von den Verdnderungen des Finanzierungs-
umfeldes flir Unternehmen seit etwa Mitte
der neunziger Jahre abkoppeln werden.

Unterschiedliche
Finanzierungsbedingungen

Zunéchst einige grundsatzliche Bemerkun-
gen. Zusammengefasst lautet die allgemeine
Wahrnehmung, dass sich die Finanzierung
der Unternehmen weg von Kredit und
Hausbank hin zu Kapitalmarkt und anony-
meren Finanzierungsbeziehungen bewegt.
Aber stimmt das tiberhaupt in dieser allge-
meinen Form? Die Antwort lautet ein klares
Jain”. Denn insbesondere im Mittelstand
bildet unverdndert der Bankkredit das Fi-
nanzierungsriickgrat. Die mittelstdndischen
Unternehmen sind zugleich nach wie vor
auf ihre gewachsene Hausbankbeziehung
angewiesen, die ihnen den Zugang zu
Finanzierungen gewdhrt und eine gewisse
Finanzierungssicherheit bietet. Hieran wird
sich in absehbarer Zeit kaum etwas dndern,
denn die meisten Mittelstandler 6ffnen sich
nur zogerlich alternativen Finanzierungs-
wegen mit Kapitalmarktbezug.

Anders sieht die Welt hingegen bei den
GroBunternehmen und insbesondere bei
den bdrsennotierten Unternehmen aus.
Diesen steht heute ein breites Spektrum
an Finanzierungsmdglichkeiten zur Verfii-
gung, das auch genutzt wird. Zumindest
flir diese Unternehmen hat der klassische
Bankkredit nicht mehr die Bedeutung, den
er noch vor 20 Jahren hatte. An dessen
Stelle treten mehr und mehr kapitalmarkt-
nahe Finanzierungen, sei es tber die Emis-
sion von Anleihen unterschiedlicher Lauf-
zeiten und Ausstattung tber ,Commercial
Papers" oder (iber die Emission von Aktien.
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Das Diktat der (Kredit-)Wirtschaft ist, wenn
es das je gegeben hat, deutlich weniger
streng geworden. Dies ist der eigentliche
Wandel des Finanzierungsumfeldes.

Konnen Emittenten deshalb aber auf Ban-
ken als Mittler fiir Finanzierungen verzich-
ten? Brauchen Emittenten also lberhaupt
noch Banken? Diese provokative Frage lasst
sich leicht beantworten: Selbstverstandlich
brauchen sie sie, denn auch bei Kapital-
marktfinanzierungen stellen Banken den
unverzichtbaren Kontakt zu Investoren her
und vermitteln damit die Finanzierung.
Lediglich die Rolle der Banken hat sich in
vielen Bereichen der Finanzierung veran-
dert: vom Intermedidr, der eigene Risiken
in Form von Krediten auf die Biicher
nimmt, zum Vermittler von Finanzierungen,
der seine Ertrdge aus Provisionen fiir die
dabei erbrachten Dienstleistungen er-
wirtschaftet und das eigene Risiko durch
Weiterverteilung minimiert.

Spezialisierungsvorteile der Banken

Die direkte Finanzierung ohne Einschal-
tung einer Bank kommt dagegen auch
heute noch allenfalls fiir sehr standardi-
sierte Produkte in Frage. So gibt es etwa
bei ,Commercial Paper”-Programmen mitt-
lerweile Moglichkeiten der Direktemission
liber elektronische Plattformen. Alles, was
dariiber hinausgeht, wird auch zukiinftig
nicht ohne Mittler funktionieren. Denn
Banken verfiligen (iber Spezialisierungsvor-
teile, er6ffnen den Zugang zu Investoren
und sollten zumindest im Regelfall fiir die
Investoren Informationsnachteile {iber-
briicken helfen, wobei nicht {ibersehen
werden darf, dass viele Investoren, gerade
auch die bekannten Staatsfonds oder
Equity-Hauser, oft den Weg (iber Banken
nicht gehen, sondern den Direktkontakt zu
ihrem Zielunternehmen suchen - das zeigt
sich jetzt besonders bei den Gesprichen
mit den sogenannten ,Ankerinvestoren”.

Von einer Disintermediation - also der
vollstdndigen Ausblendung von Banken
bei der Finanzierung - kann daher auch
bei verdanderten Finanzierungsbedingungen
nicht die Rede sein.

Allerdings sind die Anspriiche gewachsen,
die Emittenten an Banken stellen. Fiir die
Finanzierung eines bdrsennotierten Unter-
nehmens genligt es heute nicht mehr,
ausschlieBlich nationale Finanzierungs-
quellen anzuzapfen, genauso wenig wie
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die Unternehmen ihre Ertrdge rein national
erwirtschaften. Gerade fir Kapitalmarkt-
transaktionen ist der Zugriff auf die insti-
tutionellen Investoren rund um den Globus
unverzichtbar. Die Bank eines GroBemitten-
ten muss daher diesen internationalen
Kapitalmarktzugang in der jeweils spezi-
fischen Situation bieten konnen.

Die traditionelle Hausbankbeziehung spielt
deshalb zum Beispiel fiir die BASF SE keine
Rolle mehr. Genauso wenig darf einen auf
Optimierung seiner Finanzierung bedachten
Finanzvorstand interessieren, ob die Bank,
die eine Kapitalmarkttransaktion betreut
(oder koordiniert), nun aus Deutschland
oder aus dem Ausland stammt. Hier muss
der Wettbewerb entscheiden.

Das heiBt aber nicht, dass die Emittenten
nicht an starken einheimischen Banken in-
teressiert waren. Denn schon aus Griinden
der Mentalitdt ware es manchmal leichter,
mit einem Institut aus dem eigenen Land
zu verhandeln, wenn es um eine Finanzie-
rung geht. Leider kdnnen derzeit aber nur
wenige deutsche Banken einen internatio-
nalen Service fiir die Emittenten bieten.
Daraus kann langerfristig auch ein Wett-
bewerbsnachteil deutscher Unternehmen
auf den Giitermarkten resultieren.

Interesse an starken Banken

Dazu ein Beispiel aus der Chemie: Als
Volkswagen in China investierte, hat VW
BASF praktisch gezwungen, in Shanghai
eine Lackfabrik zu bauen. So miisste eine
in Deutschland ansdssige Bank auch in der
Lage sein, fiir Commercial Paper Pro-
gramme Dollar-Fazilititen zur Verfiigung
zu stellen; wer das nicht kann, verliert
leicht das komplette Geschaft.

Auf der anderen Seite sind gerade viele der
Banken, die bisher einen internationalen
Kapitalmarktzugang bieten konnten, be-
sonders von der Finanzmarktkrise betrof-
fen, sodass sich hier durchaus Chancen fiir
die deutschen Institute ergeben konnten.
So oder so, die Emittenten sind an starken
Banken interessiert — und auch an starken
deutschen Banken.

Welche Finanzierung bevorzugen aber die
Emittenten? Wo genau greifen sie in dem
gewachsenen Spektrum an Mdglichkeiten
zu? Das kann man nicht zusammenfassend
beantworten. Je nach aktueller Geschafts-
lage oder gesamtwirtschaftlichen Bedin-

gungen kann die Fremdfinanzierung oder
die Eigenkapitalfinanzierung das Mittel der
Wahl sein. Wir haben zum Beispiel in den
vergangenen Jahren eine Phase iberaus
giinstiger Fremdfinanzierungskonditionen
erlebt.

Fremd- oder Eigenkapitalfinanzierung?

Uber alle Verdnderungen hinweg behalt
aber das Eigenkapital seine besondere Stel-
lung, weil es als Einziges als Risikopuffer
flir schlechtere Zeiten dienen kann: Ohne
Eigenkapital keine Absicherung unterneh-
merischer Risiken; und ohne diese Absiche-
rung keine Bereitschaft zu Investitionen,
oder, anders ausgedriickt: Umso héher das
Risiko, umso groBer die Notwendigkeit ho-
hen Eigenkapitals. Die Suche nach Ol off-
shore ist nichts fiir arme Leute. In der der-
zeitigen Finanzkrise hat sich vielfach ge-
zeigt, wie wichtig ein ausreichender
Verlustpuffer ist und wie kostbar Eigenka-
pital im Ernstfall sein kann.

Deshalb sei sowohl ein aktueller als auch
ein grundsatzlicher Blick auf die Eigen-
kapitalmiarkte gewagt, an deren Attraktivi-
tat alle ein Interesse haben miissen. Dies
gilt auBerhalb der Bérse genauso wie fiir
die Finanzierung Uber borsennotierte Ak-
tien. Hier erfolgt aber eine Beschrankung
auf die borsliche Eigenkapitalfinanzierung.
In welchem AusmaB die Borse als Kapital-
quelle genutzt wird, hangt jeweils von den
aktuellen Marktbedingungen ab. Auch dies
kann man im Moment intensiv miterleben.

Der Markt flir Borsengdnge ist vollig zum
Erliegen gekommen. Das liegt zum einen
daran, dass Unternehmen selbst lange
geplante Bdrsengdnge in einem hoch
volatilen Umfeld lieber verschieben, um
mogliche Enttduschungen bei den ,neuen”
Aktiondren zu vermeiden. Die Schott Solar
AG und die Deutsche Bahn AG haben des-
halb vollig richtig gehandelt. Zum anderen
ist der Markt aber auch von Seiten der In-
vestoren ausgetrocknet, weil diese ent-
weder momentan nicht Uber die ent-
sprechenden Mittel verfligen oder aber
selbst weitere Kursstiirze beflirchten und
so jedenfalls nicht zu einem Engagement
bei einem Neuemittenten bereit sind. Ins-
besondere kleine und mittlere Unterneh-
men tun sich deshalb selbst bei einem
guten Geschaftsmodell schwer, Investoren
zu finden beziehungsweise einen vernlnf-
tigen Preis fiir ihre Anteile zu erzielen. So-
weit der aktuelle Blickwinkel.



Bei allen Marktschwankungen ist die At-
traktivitat der Aktienfinanzierung auf lange
Sicht aber zuallererst eine Frage der gesetz-
lichen und steuerlichen Rahmenbedingun-
gen. Diese missen sicherstellen, dass die
Anleger (institutionelle wie private) bereit
sind, Finanzierungen in ausreichender Men-
ge bereitzustellen. Sie miissen aber auch
sicherstellen, dass die Unternehmen den
Kapitalmarkt nutzen konnen und wollen.
Beides hangt flir mich untrennbar zusam-
men, und beides |dsst sich politisch steuern.

Fehlendes vermdgenspolitisches
Gesamtkonzept

Leider hat die Aktie im politischen Raum
insgesamt keinen guten Stand. Haufig
steuert die Politik entweder in die falsche
Richtung oder legt zumindest ein wider-
spriichliches Verhalten an den Tag. Mit
Bezug auf den privaten Anleger sei das nur
anhand von drei Beispielen gezeigen.

Mitarbeiterkapitalbeteiligung: Die Bun-
desregierung ist seit einiger Zeit erkennbar
darum bemiiht, die Vermdgensbildung in
Arbeitnehmerhand und das Altersvorsor-
gesparen zu fordern. Zu den verschiedenen
MaBnahmen zahlt auch, die Beteiligung
von Mitarbeitern an den eigenen Unter-
nehmen zum Beispiel in Form von Beleg-
schaftsaktien zu starken.

Nach zdhen Diskussionen hat sich die Bun-
desregierung dazu entschlossen, die bis-
herige steuerliche Forderung fiir Mitarbei-
terkapitalbeteiligungen von 135 Euro auf
360 Euro zu erhdhen. Zwar ware hier eine
mutigere Forderung von rund 1000 Euro
wiinschenswert,* denn die Teilnahme an
einem Belegschaftsaktienprogramm bildet
haufig den Einstieg in ein langfristiges
Aktiensparen. Belegschaftsaktien fungieren
damit als Turéffner. Umso bedauerlicher
war es, dass die Zahl der Belegschafts-
aktiondre nicht zuletzt wegen stetig ge-
kiirzter Férderbetrdge in den vergangenen
Jahren nach Umfragen des Deutschen
Aktieninstituts von 1,66 Millionen auf heu-
te rund eine Million zuriickgegangen ist.

Die Wiederanhebung der Forderung ist
deshalb ein erster Schritt in die richtige
Richtung, um das Potenzial der Mitarbei-
terbeteiligung im Allgemeinen und der Be-
legschaftsaktie kiinftig wieder besser zu
nutzen. Dieses Potenzial ist fraglos groB3 -
fir Mitarbeiter wie fiir Unternehmen. Wer
aber wirklich die Mitarbeiter am Kapital

ihres Unternehmens beteiligen will, greift
mit 360 Euro viel zu kurz. In Euphorie sollte
man auch aus anderen Griinden nicht ver-
fallen. Denn es fehlt an einem vermdgens-
politischen Gesamtkonzept. So wird die
MaBnahme der Stirkung der Mitarbeiter-
beteiligung durch andere zentrale poli-
tische Entscheidungen faktisch entwertet.

Abgeltungssteuer: Gemeint ist hier vor
allem die Einflihrung der Abgeltungssteuer
auf alle privaten Kapitalertrage in Hohe
von 25 Prozent plus Solidaritatszuschlag
und gegebenenfalls Kirchensteuer zum
neuen Jahr. Man kann es nicht oft genug
betonen, dass die konkrete Ausgestaltung
in Deutschland geradezu aktienfeindlich
ausgefallen ist. Denn die Besitzer von Ak-
tien und Aktienfonds werden steuerlich
zum Teil dramatisch schlechter gestellt als
im Status quo.

Dies sei hier nicht weiter ausgefiihrt, nur so
viel: Dies alles trifft natiirlich auch den Be-
legschaftsaktiondr. Was ihm auf der einen
Seite liber die geplante Ausweitung der
staatlichen Forderung zugute kommt, wird
ihm durch die Abgeltungssteuer beim Ver-
kauf der Kapitalanlage - zum groBten Teil -
wieder abgenommen. Ein solches Vorgehen
entspricht nicht einer ,Vermdgenspolitik aus
einem Guss" Kursgewinne aus Mitarbeiter-
kapitalbeteiligungen in Belegschaftsaktien
sollten deshalb von der Abgeltungssteuer
befreit sein, sofern eine Mindesthaltedauer
nachgewiesen wird. Sonst verpufft der For-
dereffekt wirkungslos.

Sofort-Reparatur-Programm

Dies kann aber nur ein erster Schritt im
Hinblick auf die deutlich gefahrdete Ak-
tienakzeptanz sein. Ziel muss eine generel-
le Reform der Abgeltungssteuer sein, die
die Diskriminierung der Aktie vermindert
und damit die Eigenkapitalfinanzierung
der Unternehmen sowie die Vermdgensbil-
dung starkt. Im Moment leider nicht
durchsetzbar erscheint dabei eine Senkung
der steuerlichen Belastung fiir Anleger auf
maximal 20 Prozent, obwohl dies auch
unter Vereinfachungsgesichtspunkten der
Koénigsweg wére. In einem Sofort-Repara-
tur-Programm miissten aber zumindest
Folgendes dringend berlicksichtigt werden:

- Wiedereinfiihrung der Steuerfreiheit von
VerduBerungsgewinnen bei ldngerer Halte-
dauer — also nicht nur bei Mitarbeiter-
aktien;

- deutliche Erhdhung des Sparerpausch-
betrages;

- Wiedereinfliihrung des Werbungskosten-
abzugs fir Kapitalertrdge und

- Wiedereinflihrung der Verrechnung von
Verlusten aus Aktiengeschaften mit sons-
tigen Kapitalertragen.

Flexi-Gesetz: Aber nicht nur aus der Ab-
geltungssteuer spricht ein gehoriges MaB
an Aktienskepsis in der Politik. Diese ist
auch in weniger offensichtlichen poli-
tischen Aktivitaten erkennbar.

Chancen fiir die Anleger und
Unternehmen vertan

Ein schones Beispiel ist das Folgende: Die
Bundesregierung hat kiirzlich den Entwurf
eines ,Gesetzes zur Verbesserung der
Rahmenbedingungen fiir die Absicherung
flexibler Arbeitszeitregelungen” vorgelegt.
Mit diesem sogenannten Flexi-Gesetz soll
das steuerliche Umfeld von bestimmten
Modellen von Arbeitszeitkonten verbessert
werden. Mit sogenannten Wertguthaben
kdnnen Mitarbeiter ,Arbeitszeit" oder Teile
des Gehalts (beispielsweise Bonuszahlun-
gen) ansparen und erhalten damit die
Mdoglichkeit, zu einem spateren Zeitraum
vom Unternehmen ohne GehaltseinbuBen
freigestellt zu werden.

.Was hat das alles mit der Aktienanlage zu
tun?”, darf man fragen. Der Entwurf legt
auch fest, dass bei der Anlage der Wert-
guthaben Aktien oder Aktienfonds grund-
satzlich eine Hohe von maximal 20 Prozent
einnehmen diirfen (§ 7d Abs. 3 SGB IV-E).
Zwar gibt es Ausnahmen - etwa fiir Eini-
gungen der Tarifpartner, sodass prinzipiell
auch hohere Aktienquoten verhandelt
werden konnten. De facto werden diese
Ausnahmen allerdings keinerlei Relevanz
haben. Denn der Entwurf regelt auch (§ 7d
Abs. 3 SGB IV-E), dass ,ein Riickfluss zum
Zeitpunkt der Inanspruchnahme des Wert-
guthabens mindestens in der Hohe des
angelegten Betrages gewdhrleistet ist."

Dies lauft auf einen faktischen Zwang zum
Kapitalerhalt liber die gesamte Laufzeit des
Wertguthabens hinaus, da der Arbeitgeber
nicht ausschlieBen kann, dass der Arbeit-
nehmer, obwohl die Anlage urspriinglich
langerfristig geplant war, sein Wertgut-
haben friihzeitig auflosen will - etwa bei
einem Arbeitsplatzwechsel.
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Die Anlage der Wertguthaben in Aktien ist
damit nahezu ausgeschlossen. Denn
schlieBlich sind bei der Aktie - zumindest
kurzfristig - Kursschwankungen sowohl
nach oben als auch nach unten immer
moglich. Wir erleben dies ja aktuell beson-
ders drastisch. Eine permanente Kurssiche-
rung ware jedoch viel zu teuer und wiirde
die langfristig vergleichsweise hohe Rendi-
te der Aktie aufzehren.

Diese drei Beispiele werden deshalb so aus-
fuhrlich beschrieben, weil die Attraktivitat
der Aktienfinanzierung fiir die Emittenten
letztlich davon abhdngt, dass geniigend
Anleger bereit sind, in die Aktie zu inves-
tieren. Man kann entgegenhalten, dies
wére alles nicht libermaBig relevant, weil
bei vielen borsennotierten Gesellschaften
institutionelle Anleger aus dem In- und
Ausland heute rein quantitativ viel wich-
tiger sind als die Privatanleger. Das stimmt
zwar, aber auch hinter diesen institutio-
nellen Aktiondren steht immer auch die
Geldanlage privater Anleger. Und hier ver-
tun wir in Deutschland schon seit Jahr-
zehnten wichtige Chancen fiir die Anleger
und Unternehmen.

Restriktionen bei
der Kapitalbeschaffung?

Von den Anlegern zu den Emittenten: Ha-
ben diese durch den Wandel der Finanzie-
rungsbeziehungen nicht letztlich nur vom
Diktat der Kreditwirtschaft in ein Diktat
der Kapitalmarkte gewechselt - um noch
einmal den provokativen Untertitel der
Veranstaltung zu zitieren? Etwas weniger
scharf formuliert bedeutet diese Frage, ob
die Emittenten bei der Kapitalbeschaffung
nicht ganz anderen Restriktionen ausge-
setzt sind als noch vor 20 Jahren.

Das ist in der Tat eine sehr interessante
Fragestellung, die man im Zusammenhang
mit der Auflésung der ,Deutschland AG"
diskutieren muss. Dies ist namlich die
eigentliche zentrale Verdnderung fiir das
Finanzierungsumfeld der borsennotierten
Unternehmen. Wo friiher tiber lange Jahre
stabile Eignerstrukturen vorherrschten, bei
denen Banken héaufig auch als Eigentiimer
auftraten, sind heute Aktien sehr breit
unter sehr vielen Anteilseignern gestreut.
Diese stammen dabei zu einem guten Teil
aus dem Ausland.

Was bedeuten diese Verdnderungen in der
Eignerstruktur aber fiir die Unternehmen?
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Der Wandel der Aktiondrsstruktur stellt in
erster Linie deutlich hohere Anforderungen
an die Investor-Relations-Arbeit und die
Finanzmarktkommunikation des Manage-
ments. Heute wird sehr viel Zeit darauf ver-
wendet, um den Kontakt mit den Aktio-
niren (und auch anderen Kapitalgebern) zu
pflegen. Die Aktionédre verhalten sich aber
nicht alle gleich und verfolgen auch nicht
zwingend die gleichen Interessen.

Ein Teil dieser Anteilseigner geht zum Bei-
spiel sehr aktiv mit seinen Engagements
um und versucht, aktiv auf die Unter-
nehmen einzuwirken. Dieser ,Shareholder
Activism”, der vom stillen, konstruktiven
Dialog bis hin zu 6ffentlichen Kampagnen
reicht und beileibe nicht nur mit Hedge-
fonds in Verbindung gebracht werden
sollte, hat den Umgang mit den Aktionédren
verdndert. Vereinfacht ausgedriickt sind
die Unternehmensleitungen einem viel
starkeren Rechtfertigungsdruck ausgesetzt,
als sie das vor einigen Jahren gewohnt
waren.

Dieser Rechtfertigungsdruck ldsst sich
aber keinesfalls als Diktat der Markte be-
zeichnen. Denn schlieBlich arbeiten die
Unternehmen mit dem Geld der Anteils-
eigner, sodass es schlicht die Konsequenz
aus einem verdnderten Finanzierungsum-
feld und den verdnderten Aktionarsstruk-
turen ist. Hierauf haben sich die Unter-
nehmen einzustellen, was natiirlich nicht
bedeutet, dass jedem Vorschlag, der mehr
oder weniger lautstark geduBert wird, be-
dingungslos entsprochen werden miisste.
AuBerdem sind auch die Besonderheiten
des jeweiligen Unternehmens zu beriick-
sichtigen.

Konstruktiver Dialog mit den
Aktiondren

Stichwort: Lufthansa oder Frankfurter Bor-
se. Hier muss man sich in Erinnerung rufen,
dass diese Gesellschaften ein 6ffentliches
Gut verwalten und deshalb auch einer
speziellen Aufsicht unterliegen. Dem Aus-
raumen zugunsten der Aktiondre durch
Zerschlagung sind deshalb enge Grenzen
gesetzt. Man fragt sich deshalb als Be-
obachter von auBen, warum die hessische
Aufsichtsbehorde nicht diesem unwiirdi-
gen Treiben an der Frankfurter Borse ein
Ende bereitet.

In jedem Fall ist es heute viel wichtiger ge-
worden, seine Aktiondre und deren Ab-

sichten friihzeitig zu identifizieren, um mit
ihnen in einen konstruktiven Dialog treten
zu kdnnen. Etwaige Verschiebungen in der
Anteilseignerstruktur friihzeitig zu erken-
nen, ist aber nicht nur ein Interesse der
Unternehmen. Auch die bestehenden An-
teilseigner sind an den Aktiondrsstrukturen
interessiert, damit diese ihre Kauf- oder
Verkaufsentscheidungen auf einer verldss-
lichen Informationsgrundlage fallen kon-
nen. Denn - wie erwdhnt - die strate-
gischen Vorstellungen der Aktionére sind
durchaus unterschiedlich.

Das flihrt zum Ende noch einmal zu den
gesetzlichen Rahmenbedingungen des Ka-
pitalmarktes. Der Gesetzgeber hat dieses
Informationsbediirfnis der Aktiondre er-
kannt, indem er die Inhaber von groBeren
Aktienbeteiligungen im Interesse einer
fairen Preisbildung und eines fairen Mit-
einanders dazu verpflichtet, Beteiligungen
ab einer bestimmten Hohe offenzulegen.

Zweifelhafte Ubernahmetechniken

Allerdings gibt es heute eine Reihe von
Techniken, die einem Investor ein 6kono-
misches Interesse an einem Unternehmen
oder gar den faktischen Zugriff auf die Ak-
tien geben, ohne dass die gesetzlichen
Meldeschwellen greifen wiirden. Das ist ein
unbefriedigender Zustand, der Unsicher-
heiten im Markt schafft. Die Diskussion um
die Ubernahme der Continental AG durch
die Schaeffler-Gruppe sind bekannt. Nach
Meinung der BaFin ist hier nicht gegen das
Gesetz verstoBen worden. Ob es jedoch im
Geiste des Ubernahmerechts und des Wert-
papierhandelsgesetzes ist, wenn sich ein
Unternehmen verdeckt ein dkonomisches
Interesse an einem Dax-Wert in Hohe von
28 Prozent des Aktienkapitals sichern kann,
ist schon sehr diskussionswiirdig.

Ich selbst hatte die Erkldrung eines Unter-
nehmens, drei Prozent des Kapitals direkt
zu halten und liber Finanzinstrumente den
Zugriff auf weitere 28 Prozent zu haben,
als Mdglichkeit gewertet, durch einseitige
Willenserkldrung die entsprechenden Ak-
tien an sich zu ziehen, mit allen Fol-
gen der Meldepflicht, Stimmberechtigung.
Wenn man allerdings die Erklarungen der
Schaeffler-Gruppe im Detail nachliest,
dann erkennt man, mit welcher Sorgfalt
hochkaratige Juristen daran gefeilt haben,
um eben nicht in die von mir geschilderte
Falle zu tappen. Wir miissen deshalb wohl
der BaFin recht geben.



Wir miissen hier zu mehr Transparenz ge-
langen, damit die Regulierung Schritt halt
mit den tatsdchlichen Madglichkeiten an
den Kapitalméarkten. Denn was sind kapital-
marktrechtliche Verdffentlichungspflichten
letztlich wert, wenn sie durch kreative Stra-
tegien just in den Situationen umgangen
werden kdénnen, fiir die sie geschaffen wor-
den sind. Damit wird bis zu einem gewissen
Grad einer starkeren Regulierung des Kapi-
talmarktes das Wort geredet. Es geht dabei
aber in erster Linie um Fairness unter den
Investoren, nicht um Protektionismus oder
den Schutz der Unternehmensleitungen vor
abweichenden Auffassungen oder gar
Ubernahmen. Nicht umsonst haben sich
auch institutionelle Investoren in dieser
Richtung geduBert, die ansonsten eher vor-
sichtig sind, wenn den Investoren mehr
Transparenz abverlangt wird.

Die aktuelle Finanzkrise bietet eine einma-
lige Chance, die eine oder andere Praxis an
den internationalen Kapitalméarkten ein-
mal griindlich zu untersuchen. Hierzu ge-

hort aus meiner Sicht auch eine Beschafti-
gung mit Leerverkdufen und der Wertpa-
pierleihe, die ebenfalls dazu beitragen
konnen, den Zusammenhang zwischen An-
teilsbesitz und 6konomischem Interesse an
einem Unternehmen zu entkoppeln. Wie
immer bei solchen Fragen wird es dabei
auch hier darauf ankommen, bei einer et-
waigen Regulierung sorgfiltig abzuwigen:
Nicht mehr Regulierung, aber better reqgu-
lation.

Keine privaten Wettunternehmen

Wir brauchen ein starkes, ein gestarktes
Finanzsystem. Wenn diese Krise dazu fiihrt,
dass die Banken wieder erstarken und wie-
der unternehmerisch tédtig werden, wére
viel fiir die Zukunft gewonnen. Vor etwa
zehn Jahren haben ich einmal gesagt, mit
den heutigen Banken wére die Bagdadbahn
nicht gebaut worden. Unternehmerisch ta-
tig zu sein, heiBt auch Risiken einzugehen.
Modelle wie ,Originate and Distribute” ge-
horen nicht dazu, erst recht nicht Wetten.

Deutsche Tradition ist, die Stinde des Spiels
staatlich zu verwalten, deshalb keine pri-
vaten Wettunternehmen. Daran sollten sich
auch die Banken halten. Sie gewinnen dann
wieder Raum, das zu tun, wofiir sie eigent-
lich da sind und wofiir wir sie bendtigen:
Den Geldkreislauf zu gewdhrleisten. Ich
hoffe - nein ich bin sicher - dass das, was
jetzt zum Stocken gekommen ist, insbeson-
dere der Interbankenmarkt, auch mit den
verschiedenen staatlichen Hilfspaketen
rasch wieder in Gang kommt und die schon
beschworen Auswirkungen - Inflation und
in der realen Wirtschaft die Insolvenzwelle
- vermieden werden kdnnen.

FuBnote

" Letztlich entspricht die Forderung von 360 Euro
nur dem Stand von Anfang der neunziger Jahre (da-
mals 500 DM) - ohne Inflationsbereinigung! Danach
haben verschiedene Bundesregierungen das Forder-
niveau mehrfach abgesenkt.

Der Beitrag basiert auf einer Rede des Autors bei
der 54. Kreditpolitischen Tagung der ZfgK am 7. No-
vember 2008. Die Zwischeniiberschriften sind von

der Redaktion eingefiigt. —
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