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Deutschland, USA, Japan

Corporate Governance fr

Kapitalgesellschaften im
Internationalen Vergleich

Von Canp. Wi.-ING. CHRISTIAN Bock

er vorliegende Artikel ist ein
Auszug aus einer Seminarar-
beit, die im Rahmen des Semi-

nars “Corporate Governance” am Institut fiir
Entscheidungstheorie und Unternehmens-
forschung, Abteilung Finanzwirtschaft und
Banken, Prof. Dr. H. Goppl, im Winterse-
mester 2002/2003 entstand. Ziel war die
vergleichende Darstellung der herrschen-
den Corporate Governance-Systeme in den
Landern Deutschland, den Vereinigten

Staaten von Amerika (USA) und Japan. Ig\

Ren Kapitalgesellschaften im Vordergrund,

bei stand die Corporate Governance in /gro\\:
da hier die Trennung von Eigentu@ und

sen versucht. In Deutschland wird daher die
Aktiengesellschaft, in den USA und Japan
die Aquivalente “public listed corporation”
bzw. “kabushiki-kaisha” betrachtet.

I Corporate Governance{

Der Begriff der “Corporate Governance” ist
in der Literatur nur vage definiert. Im weite-
ren Sinn befasst sich Corporate Go!
ce mit dem gesamten System der Leitun
und Kontrollmechanismen einer Unterneh-
mung." Diese Kontrollmechanismen werden
notwendig, da durch die Trennung jvon Ei-
gentum und Unternehmensleitung vor allem
Interessenkonflikte zwischen Eigenti-
mern/Investoren und dem Management ent-
stehen.

Doch wie sich bereits aus dem Namen
ergibt, befasst sich Corporate Governance
mit der gesamten Unternehmung und da-
von ausgehend auch mit den verschiede-
nen Einfliissen in deren Umfeld. Die Unter-
nehmung setzt sich in ihrem engeren Rah-
men aus Management, Mitarbeitern,
Eigentlimern sowie materiellen und imma-
teriellen Aktiva zusammen. Im weiteren
Rahmen kommt noch ihr Umfeld in Form

der verschiedenen Zulieferer, der Gewerk-
schaften, der Kunden, des Staates und an-
derer mehr oder weniger involvierter Inter-
essengruppen hinzu.?

All diese Interessengruppen verfolgen
verschiedene, teilweise gegenléaufige Inter-
essen. So sind Aktiondre im Allgemeinen
vornehmlich an der Steigerung des Unter-
nehmenswertes interessiert, wahrend z.B.
fur Mitarl gesicherte Arbeitsplatze und
fur Zuliefere @\ngfristige Geschaftsbezie-
hungén im Vordergrund stery@tfn@ch
das nagement, sich diesen ver-
iedenen Anspriichen ausgesetzt sieh
verfolgt mitunter eigene Interessen wie z.B.
ein hohes Gehalt oder die Durchfiihrung
von Prestige-Projekten.

Hiervon ausgehend kann bei Corporate
Governance-Systemen allgemein zwischen
markt- und institutionenorientierten bzw.
Shareholder- und Stakeholder-Systemen
unterschieden werden.? Shareholder-Syste-
me finden sich vorwiegend in den angel-
séchsischen Landern und stellen mit i
marktorientierten Ausrichtung di
sen der Aktionare in den Mittelpunkt der Be-
trachtung. Stakeholder-Systeme dagegen
beriicksichtigen in ihrer institutionenorien-
tierten Sichtweise auch weitere Interessen-
gruppen aus der Unternehmung und.ihrem
Umfeld. Beispiele hierfiir sind die Corporate
Governance-Systeme in Deutschland und

Interne Firmenkontrollstrukturen

Um in Deutschland an der Borse gelistet
zu werden, muss ein Unternehmen in der
Rechtsform der Aktiengesellschaft (AG)
oder Kommanditgesellschaft auf Aktien
(KGaA) bestehen. Den rechtlichen Rahmen
hierzu bildet das Aktiengesetz von 1965 in
der aktuell giiltigen Fassung.*

Eine AG kann Stammaktien und Vorzug-
saktien ausgeben. Stammaktien berechti-
gen ihre Inhaber, einen entsprechenden An-

teil am Gewinn zu erhalten, Informationen
zu verlangen und auf der Hauptversamm-
lung abzustimmen. Vorzugsaktien beinhal-
ten bevorzugende Rechte bei der Gewinn-
verteilung und kénnen auch ohne Stimm-
recht ausgegeben werden.

Deutsche Aktiengesellschaften haben
drei Organe: Hauptversammiung, Aufsichts-
rat und Vorstand. Die Hauptversammlung
findet gewdhnlich einmal im Jahr statt, es
sei denn, besondere Umsténde (z.B. eine
beabsichtigte Fusion) machen weitere Ver-
sammlungen erforderlich. Die meisten Ent-
scheidungen - darunter die Wahl der Repré-
sentanten der Anteilseigner im Aufsichtsrat -
werden mit einfacher Mehrheit getroffen.
Entscheidungen, die eine qualifizierte Mehr-
heit (meist Drei-Viertel-Mehrheit) benétigen,
sind z.B. die Anderung der Unternehmens-
verfassung, Kapitalerhéhungen, Kapitalher-
absetzungen, die freiwillige Liquidation der
nternehmung, die Eingliederung der Ge-
ellschaft in eine andere AG®, Fusionen®
und die Umwandlung in eine andere
Rechtsform’.

Der Aufsichtsrat wahlt, (iberwacht und
entlasst wenn nétig den Vorstand. Auf-
sichtsratssitzungen sollten alle drei Monate
aber mindestens einmal im Jahr stattfinden.
Der Aufsichtsrat entscheidet mit einfacher
Mehrheit. Der Vorsitzende und die anderen
Mitglieder miissen keine Aktionare und diir-
fen keine Vorstandsmitglieder oder deren
dauernde Vertreter, Prokuristen oder Gene-
ralbevollmachtigte der Gesellschaft sein.
Die Mitglieder des Aufsichtsrats kdnnen fiir
ihre Tatigkeit eine angemessene Vergiitung
erhalten.

Der Vorstand tragt die volle Verantwor-
tung fur die Leitung der Gesellschaft. Um

1 Vgl. Steiger (1994), S. 530f.

2Vgl. Friih (1999), S. 15f.

3 Vgl. Fridh (1999), S. 11f.

4 Die nachfolgend beschriebenen Regelungen finden
sich im Aktiengesetz (AktG) §§ 1-277.

S AKtG § 319 (2)

¢ Umwandlungsgesetz (UmwG) § 65 (1)

7UmwG § 233 (2) (Ausnahmen: Umwandlung in BGB-
Gesellschaft, OHG oder Partnerschaftsgesellschaft)
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diese Aufgabe zu erfiillen, hat er die unein-
geschrankt Vertretungsberechtigung. Der
Vorsitzende bzw. Sprecher und die weiteren
Mitglieder werden vom Aufsichtsrat fiir ei-
nen Zeitraum von maximal fiinf Jahren ge-
wahlt. Wiederwahlen und ein Widerruf aus
materiellen Griinden sind méglich.

Aber auch die Arbeitnehmer als groRe
Stakeholdergruppe finden in der deutschen
Gesetzgebung Beriicksichtigung. Wurde
der Aufsichtsrat urspriinglich geschaffen,
um die Interessen der Aktionare gegenuber
dem Vorstand zu vertreten, so ist er inzwi-
schen zu einem Instrument geworden, um
die internen Konflikte zwischen Kapital und
Belegschaft (iber ihre Vertreter in diesem
Gremium im Sinne der c{épt'sc itbe-
stimmungsgesetze zu l6sén.

Dieses System mit def strikten Trennung
von Aufsichtsrat und/Vorstand wird als
“Two-Tier-System” bezeichnet.

Buchfihrung,
Veréffentlichungspflichten und
Buchpriifung

Die deutschen Verbffentlichungs- und
Abschlusspriifungsregelungen.pasieren auf
einem kreditororientierten und durch steuer-
liche Regelungen bestimmten Buchfiih-
rungssystem. Der rdmischen Rechtstradi-
tion folgend sind die deutschen Buchfiih-
rungsvorschriften bestimmt  durch
kodifizierte gesetzliche Regelungen, die im
Handelsgesetzbuch (HGB) und im Aktien-
gesetz enthalten sind. Der Glaubigerschutz
wird realisiert durch das Realisationsprin-
zip?, das Niederstwertprinzip®, das Impari-
tatsprinzip™ und die Vorschriften zur Bil-
dung von gesetzlichen Riicklagen bei AGs
und KGaAs"'.

Die deutsche Steuergesetzgebung ver-
bietet es Unternehmen, bestimmte Vermo-
gensgegenstande im UbermaR nach dem
HGB abzuwerten. Da die Steuerbilanz auf
Basis der Bewertungsansatze der Handels-
bilanz erstellt werden muss, konnen deut-
sche Unternehmen nicht von den Bewer-
tungsansétzen des Steuerrechts profitieren,
solange sie diese nicht zuvor auch in der
Handelbilanz angewendet haben (MaRgeb-
lichkeitsprinzip)'2. Daher sind Wertansatze
in der Handelsbilanz meist durch steuerli-
che Uberlegungen gepragt. Vermdgens-
gegenstande sind unterbewertet und die

Gewinn- und Verlustrechnung spiegelt nicht
exakt die finanzielle und wirtschaftliche
Leistungsfahigkeit der Unternehmen wider.

Die Vereinigten Staaten von Amerika

Interne Firmenkontrollstrukturen
Wahrend in Deutschland und Japan die
Gesetzgebung fiir Kapitalgesellschaften auf
oberster legislativer Ebene erfolgt, ist sie in
den USA Sache der einzelnen Staaten.
Hieraus resultiert eine Vielzahl an unter-
schiedlichen Aktientypen mit unterschied-
lichen Stimm- und/oder Dividendenrechten.
Die Beziehung zwischen Aktionéren und
leitenden Organen der Gesellschaft wird
durch Gesellschaftsgesetze, Gesellschafts-
chartas und Gesellsc nu
regelt.” Die Aktionare sindédie/ é?g/ ;
der Gesellschaft, haben aber nur ren%
Befugnisse, bei der Unternehmensfiihrun
und -kontrolle mitzuwirken. Regionale
Unterschiede aufer Acht lassend haben Ak-
tiondre grundsatzlich das Recht auf einen
entsprechenden Anteil der Dividenden, kdn-
nen Direktoren wahlen und absetzen, An-
derungen des Gesellschaftsvertrages und
andere grundlegende Anderungen wie z.B.

Fusionen, Auflésung oder Neudisposition
von grelen Teilen des Firmenvermdgens

annehmen oder\f,{balfxen. Im Gegensatz zu
deutschen Aktionéaren kdnnen sie zudem
Direktoren ohne Grund entlassen, Einsicht
in die Unternehmensbiicher nehmen und
stellvertretend im Namen der Gesellschaft
klagen. Aktionére kénnen ihre Stimme bei
jahrlichen oder wenn nétig speziellen Aktio-
narsversammlungen abgeben. Entschei-
dungen werden grundséatzlich mit einfacher
Mehrheit getroffen.

Ein Unternehmen wird durch das von den
Aktiondren gewéhlte Board of Directors
(BoD) gefiihrt. Es ist zustandig fiir alle Auf-
gaben, die in Deutschland von Aufsichtsrat
und Vorstand wahrgenommen werden
(“One-Tier-System”). Fir einen jeweils fest
umrissenen Aufgabenbereich kann das BoD
durch Ausschisse (sog. “Board Commit-
8HGB § 252 (1) Nr. 4.
$HGB § 253 (2), (3)

10 HGB § 252 (1) Nr. 4.

" AKG § 150

ESIG §5 (1)

'3 Die nachfolgend beschriebenen Regelungen finden

sich Uberwiegend im Revised Models Business Corpo-
ration Act (RMBCA).

nur}ge&n ge-
i

tees”) vertreten werden.

Sowohl das Board als auch die Commit-
tees treffen sich in der Regel nur einige Ma-
le im Jahr. Daher werden die wichtigsten
Managementaufgaben von den Executive
Officers wahrgenommen. Durch diese Tren-
nung vom Tagesgeschéft reduziert sich die
Funktion des BoD in erster Linie auf die
Uberwachung der geschaftsfiihrenden Offi-
cers. Im Gegensatz zum deutschen System
ist es zulassig, dass Officers Mitglieder des
BoD sind. Diese “Inside Directors” sind in
der Praxis die wichtigsten Officers und ge-
stalten die Politik des BoD malgeblich, da
sie gegenliber den “Outside Directors” (iber
rteile verfligen und die Mei-

nier ander L)T'atigkeit nach und sollen
durch ihreneutrale Sicht fiir eine Kontrolle
der Unk(eL ehmensflihrung sorgen.

In d?ls; egel werden die Mitglieder des

BoD jedeg?Jahr neu gewahlt. Es ist jedoch
méglich,das BoD in zwei oder drei Gruppen
zu teilen, die dann jeweils zwei bzw. drei
Jahre im Amt bleiben. Jedes Jahr wird eine
der. Gruppen neu gewahlt.
Die wichtigste Person im amerikanischen
ist der Chief Executive Officer
(CEOQ),der de jure vom Board bestellt wird
und mit der Geschéftsfiihrung im Allgemei-
nen betraut ist sowie die tbrigen Executive
Officers vorschlagt. De facto ist der CEO je-
doch auch maRgeblich an der Besetzung
des BoD beteiligt, dessen “Chairman” er
haufig auch ist.

Eine Interessenvertretung von Stakehol-
dern wie z.B. den Mitarbeiter der Gesell-
schaft ist gesetzlich nicht vorgesehen.

Buchfiihrung,
Veréffentlichungspflichten und
Buchpriifung

Dem englischen Rechtssystem folgend
basieren die US amerikanischen Buchfiih-
rungsstandards nicht auf kodifiziertem
Recht sondern auf allgemein anerkannten
Buchflihrungsprinzipien (Generally Accep-
ted Accounting Principles (GAAP)). Diese
Prinzipien orientieren sich vornehmlich an
den Aktiondren und sind unabhangig von
steuerlichen Betrachtungen.

Verglichen mit den deutschen oder »
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japanischen Buchflihrungsvorschriften gibt
es nicht nur Unterschiede bzgl. der Gliede-
rung sondern auch bei Bewertungsansat-
zen. So durfen z.B. kurzfristige Investitionen

zum Marktwert bilanziert werden.

Anleihen diirfen nicht emittiert werden,
bevor sie nicht bei der SEC registriert wur-
den, wozu grundlegende Informationen
Uber das Unternehmen als auch weiterge-
hende Finanzdaten anzugeben sind. Zu-
dem verpflichtet der Securities Exchange
Act von 1934 die Unternehmen, diese Fi-
nanzdaten regelméBig zu aktualisieren.

Die US-amerikanischen Buchfiihrungs-
standards, Buchpriifungsregelungen und
Veroffentlichungspflichten sollen die Infor-
mationsasymmetrien zwischen Unterneh-
mensinsidern und Personen auRerhalb des
Unternehmens reduzieren. Selbst kleine In-
vestoren kdnnen sich leicht einen Uberblick
Uber die finanzielle und wirtschaftliche Situ-
ation ihrer Gesellschaft verschaffen. Stille
Reserven sind schwieriger zu bilden und
leichter zu entdecken.™ Aber dass auch die-
ses System die Aktionére nicht unbedingt
vor kriminellen Energien des Managements
schiitzt, zeigen Beispiele wie Anderson und
Enron. )

I Japan

Interne Firmenkontrollstrukturen

Eine japanische “kabushiki-kaisha"'®
kann mehrere Klassen von Aktien emittie-
ren, die sich in Bezug auf Dividendenbe-
rechtigung oder Zinsen unterscheiden kon-
nen. Die Haftung der Aktionare ist aberjn%l-
len Féllen auf den Nennbetrag der Aktien
beschrankt. z

Jede Gesellschaft hat drei Organe: die
Hauptversammlung, dLe Direktoren mit dem
Board of Directors sowie die Rechnungs-
priifer. Die Hauptversammlung muss min-
destens einmal im Jahr stattfinden. Nach
dem japanischen Handelsgesetz miissen
Beschliisse grundsétzlich mit der einfachen
Mehrheit der anwesenden Stimmen, die
mindestens die Hélfte aller Stimmrechte
ausmachen missen, gefasst werden. Be-
stimmte Entscheidungen wie Satzungsén-
derungen, Anderungen des Grundkapitals,

4 Vgl. Dietl (1998), S. 148ff.

5 Die beschriebenen Regelungen finden sich im Japani-
schen Handelsgesetzbuch (CC), Artikel 165-456.

6 Vgl. Dietl (1998), S. 132ff.

7

o

Aufldsung des Unternehmens oder Uber-
nahme anderer Unternehmen erfordern ei-
ne Zwei-Drittel-Mehrheit der anwesenden
Stimmen, die wieder mindestens die Halfte
aller Stimmrechte ausmachen missen.

Jede Gesellschaft muss mindestens drei
Direktoren haben, die durch die Hauptver-
sammlung gewahlt werden. Sie kommen
meist aus den obersten Filhrungsebenen
des Unternehmens. Der erste Direktor darf
nur fir maximal ein Jahr gewahlt werden,
alle weiteren fiir maximal zwei. Direktoren
konnen durch eine Zwei-Drittel-Mehrheit ih-
res Postens enthoben werden. Geschieht
dies grundlos, kénnen sie Schadensersatz-
anspriiche gegentiber dem Unternehme
geltend machen.

Das Board of Directors bestimmt die

schaftsfiihrung und ist fir diese verantwog(—\g

lich. Hierzu werden Kompetenzen an %n-
zelne Direktoren delegiert. Bestimmte
Sachverhalte sind jedoch nicht delegierbar.
Sie missen vom gesamten Boarcbent chie-
den werden. Soweit durch-die Unterneh-
menssatzung nicht ayz vorgesehen,

werden Entscheidung

Gehalt der Direktoren wird durch die Unter-
nehmenssatzung oder durch einen Be-
schiuss der Hauptversammlung festgesetzt.

Die Rechnungsprifer Uberwachen die
Geschaftsfiihrung der Direktoren. Um Inter-
essenkonflikte auszuschlieRen, diirfen sie
weder Direktoren noch sonstige Mitarbeiter
der Gesellschaft sein. Die Rechnungspriifer
werden in der Regel auf drei Jahre gewahlt.
Nur der erste wird lediglich fir ein Jahr ge-
wahlt. Alle anderen Regelungen bzgl. Wahl,
Abwahl und Entlohnung entsprechen denen
der Direktoren.

Im Gegensatz zur deutschen oder US-
amerikanischen Gesetzgebung sieht das ja-
panische Handelsgesetz auch eine Ver-
sammlung der Inhaber von Anleihen einer
Gesellschaft vor. Obwohl diese Versamm-
lung nicht als ein Organ der Gesellschaft
betrachtet wird, kann sie mit der Zustim-
mung eines Gerichtes Beschliisse zu Ange-
legenheiten fassen, die einen starken Ein-
fluss auf die Interessen der Anleiheglaubi-
ger haben.'

des Board mit ein-(

Buchfiihrung,
Veréffentlichungspflichten und
Buchpriifung

Die japanischen Regelungen bzgl. Buch-
fihrung, Veréffentlichungspflichten und
Buchpriifung basieren sowohl auf kodifizier-
tem Recht als auch auf allgemein aner-
kannten Buchfiihrungsprinzipien. Die ge-
setzlichen Regelungen finden sich zum ei-
nen im Handelsgesetz und zum anderen im
y\l\ertpapier- und Borsengesetz. Wéahrend
ie'Regelungen des Handelsgesetzes kre-
itororientiert sind und fiir alle Gesellschaf-
ten gelten, sind-die Regelungen des Wert-
papier- und-Bérsengesetzes eher aktionars-
iert und gelten nur fir Gesellschaften,
die Kapital am Kapitalmarkt beschaffen. Die
allgemein anerkannten Buchfiihrungsrege-

ngen wurden vom Finanzministerium zu-
sammengefasst und enthalten interpretative

uslegungen der Gesetze oder decken Be-
reiche ab, die nicht gesetzlich geregelt sind.
Analog zu Deutschland wird die Buchfiih-
rung von steuerlichen Betrachtungen beein-
flusst.

Die japanischen Regelungen bzgl. Buch-
fihrung, Veréffentlichungspflichten und
Buchprifung sind eine Kombination der
deutschen und US-amerikanischen Rege-
lungen. Kreditororientierte und von steuer-
lichen Gesichtspunkten gepragte Bilanzie-
rungsregeln werden durch aktionarsorien-
tierte Berichte Uber die finanzielle Situation
der Gesellschaft erganzt. Durch die zuneh-
mende Anpassung an US-amerikanische
Standards wird die Position der Kleinaktio-
nare im Gegensatz zu Deutschland weiter
gestarkt. Doch noch ist die herrschende In-
formationsasymmetrie groRer als in den
USA."

Corporate Governance-Mechanismen
und ihre Bedeutung in den betrachte-
I ten Ldndern

Gesetzlich vorgeschriebene
Aufsichts-.und.Kontrollgremien
Die gesetzlich vorgeschriebenen Auf-
sichts- und Kontrollgremien sind zumindest
theoretisch die erste Mdglichkeit der Anteil-
seigner, die von ihnen bestellten Manager
zu kontrollieren. Wie sich aus den Beschrei-
bungen der Zusammensetzung dieser Gre-
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mien in den verschiedenen Landern ergibt,
existieren grofle Unterschiede.

Das deutsche zweischichtige System mit
Aufsichtsrat und Vorstand bietet auf den er-
sten Blick einen besseren Schutz vor Hand-
lungen des Managements, die nicht im
Interesse der Aktionére sind. Dies gilt vor al-
lem in Hinblick auf Japan, wo die Boards of
Directors von Direktoren aus dem Unter-
nehmen dominiert werden - oft erganzt
durch ehemalige Manager von Stakehol-
dern mit groRem Aktienbesitz. In Deutsch-
land besteht der Aufsichtsrat bei groen
Gesellschaften je zur Halfte aus Vertretern
der Aktiondre und der Arbeitnehmer. Somit
sind die beiden groen Stakeholdergruppen
vertreten und kénnen die Zielsetzung der
Unternehmung beeinflussen und tragen
auch gemeinsam die Verantwortung hier
In den USA ist das Board of Directors |
ster Linie den Aktionaren verpflichte
Maximierung des Sharholder-Value stgl
Vordergrund.'®

Doch trotz dieser teils signifik

Unterschiede lassen die bislang nur¥

grenzt verfligbaren empirischen Studie
den Schluss zu, dass sie alle gleich e
oder ineffektiv sind. Es Iasst sich le
festhalten, dass offensichtlich die Pr.
von externen Mitgliedern im Aufsichtsrate
bzw. externen Direktoren keinen Einflus _
auf die Vergiitung des Topmanagements,in
Bezug auf Performancegrofien wie Gewinl

oder Aktienkurentwicklung hat. Im Gegen-

satz dazu scheinen jedoch GroRaktionare
und die Bindungen an eine Hausbank einen
positiven Effekt zu haben.'

Konzentrierte Stimmrechte und
Uberwachung durch
Finanzinstitute

GroRaktionare bzw. konzentrierte Stimm-
rechte sind mit die wichtigsten Wege, auf
denen Aktionare sicherstellen konnen, dass
das Management in ihrem Interesse han-
delt. Im Extremfall besitzt ein Aktionér oder
eine Familie alle Aktien eines Unterneh-
mens. In diesem Fall besteht kein Interes-
senkonflikt unter den Anteilseignern und
das Management wird somit gezwungen, im
Interesse des einen Anteilseigners zu han-
deln. Im anderen Extremfall sind die ges-
amten Aktien des Unternehmens weit ge-
streut und keiner der Kleinaktionare hat ein

Interesse, das Management zu Uberwa-
chen, da die Kosten fiir die Uberwachung
Uber dem anteiligen Ertrag liegen dirften.
Dann gibt es natlirlich noch den Fall, dass
es einen oder mehrerer GroRaktionare und
viele Kleinaktionare gibt. In diesem Fall ha-
ben die GroRaktionare einen Anreiz, die Ge-
schaftsflinrung zu iberwachen. Shleifer und
Vishny (1986)® fanden heraus, dass der
Firmenwert mit dem Aktienbesitz der GroR-
aktionére ansteigt. Doch dies ist nicht zwin-
gend wenn z.B. der GroRaktionér risikoa-
vers ist. Zudem hat die Uberwachung durch
Grolbaktionare den Nachteil, dass sie Initia-

tiven des Managements dédmpfen kann,
wenn dieses mit einem Misserfolg und

Der Aktienbesitz

pan nur
fhehmen einen Gro

en bzw. be-
yjon Finanzinter-

Privatinvest

schrénkt den Aktien
mediéren. Holdings
Dennoch (ibersteigt d

Anteil an Besitzkonzentration.?

In Deutschland werden durch die Uber-
wachungsfunktionen, die durch Banken im
Auftrag von Kleinaktionéren, die ihrer Bank

17Vgl. Dietl (1998), S. 134ff.

"8 Vgl. Kojima (1997), S. 151f.

19 Vgl. Kang und Shivdasani (1995), Franks und Mayer
(1997), zitiert nach Allen und Gale (2000), S. 95f.

2 Zitiert nach Allen und Gale (2000), S.102.

2 Dietl (1998), S. 124

22 Aktien werden von anderen Unternehmen und damit
indirekt durch die Aktionare dieser Unternehmen gehal-
ten.

2 Vgl. Dietl (1998), S. 141.

2 \gl. Dietl (1998), S. 122ff.

% \/gl. B6hm (1992), zitiert nach Dietl (1998), S. 124ff.
2 Monopolkommission (1978), zitiert nach Dietl (1998),
S. 124ff.

eine Vollmacht zur Ausiibung ihrer Stimm-
rechte Ubertragen haben, selbst Unterneh-
men mit groem Streubesitz eng (ber-
wacht.%

Eine Studie aus 1992 bestétigt die Be-
deutung von Vollmachtsstimmrechten und
die Présenz von Bankvertretern in Auf-
sichtsraten. Aus den Daten von 1986 ergab
sich, dass bei den sieben Unternehmen mit
dem groRten Streubesitz achtzig Prozent
der auf den Hauptversammlungen vertrete-
nen Stimmrechte durch Banken vertreten
waren. Weiter ergab sich, dass 96 von 100
der groften Unternehmen in der Rechts-
form einer AG oder KGaA gefiihrt wurden.
Banken waren in 62 Aufsichtsraten dieser

96 Unternehmen vertreten. Bezogen auf

62 Unternehmen hatten Banken 13
At der Aufsichtsratssitze inne. Diese
It jedoch immerhin schon einen
gang gegentber einer Studie von
odar, in der es noch 20 Prozent wa-
jedoch weniger auf einen sinken-
luss der Banken als vielmehr auf
eitung der Mitbestimmung im Auf-
durch das MitbestG von 1976 zu-

Ifsichtsratsvorsitzenden und gar 100
r Vertreter der Vorsitzenden

=
Prozent
durch die dreidamals gréRten Banken ge-
_stellt, Dabei entsendete allein die Deutsche

in Aufsichtsraten.
2 enge Bindung von

“Kreditvergabepraktiken wahrend des Zwei-

ten Weltkrieges. Dieses System zeichnet
sich durch langfristige Beziehungen aus,
und da die Banken sowohl Eigenkapital- als
auch Fremdkapitalgeber sind, haben sie ein
starkes Interesse, die Unternehmen auch in
Krisensituationen zu unterstiitzen.

Die hohe Besitzkonzentration bei Banken
bzw. ihre Rolle als Intermediare in Deutsch-
land und Japan und der fehlende Markt fiir
Unternehmenskontrolle in diesen Landern
flihrt zu der Annahme, dass das Agency-
Problem in diesen L&ndern durch Finanzin-
stitute geldst wird. Bislang scheint hiertiber
jedoch vor allem in Bezug auf Japan keine
Einigkeit zu herrschen. Festzuhalten P
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bleibt, dass japanische Unternehmen in den
achtziger Jahren die sich nun fir sie erge-
benden Mdglichkeiten an den Kapitalmark-
ten nutzten und ihre Bindungen zu Banken

lockerten.?” Zudem fiihrt der starke Einfluss
der Banken und GroRaktionére in Deutsch-
land und Japan unweigerlich zu der Frage,
wer diese kontrolliert, da sich hier unter Um-
sténden die gleichen Agency-Probleme er-
geben. Bislang scheint es auch hierauf kei-
ne erschopfende Antwort zu geben.

In Deutschland und Japan haben Grof-
aktionére haufig noch weitere Beziehungen
zu den betroffenen Gesellschaften. So sind
Banken zusétzlich Fremdkapitalgeber oder
aktienhaltende Unternehmen stehen in en-
gen geschéftlichen Beziehungen zueinan-
der. Das Ziel dieser GroRaktionare ist dann
in erster Line meist nicht die Uberwachung
des Managements sondern die Aufrechter-
haltung der geschéftlichen Beziehungen,
wodurch Interessenkonflikten unter den
Stakeholdern vermieden werden konnen.
Die breite Streuung der Aktien in den USA
fuhrt hingegen zu einer Trennung der Inter-
essengruppe der Aktionare von den ande-
ren Stakeholdern. Daher stehen in den USA
andere Corporate Governance-Mechanis-
men im Vordergrund.?®

Verschuldung

Der Einfluss von Fremdkapitalgebern auf
die Corporate Governance einer Unterneh-
mung ergibt sich hauptséchlich aus de

dem den Fremdkapitalgebern unter U

von grollen Gesellschaften eine grole Be-
deutung zukommen kann, zeigen Beispiele
wie der Unternehmenszusammenbruch der
Philipp Holzmann AG.

Der Markt fiir
Unternehmenskontrolle

In seiner viel beachteten Abhandlung
“Mergers and the Market for Corporate Con-
trol” von 1965 stelle Henry Manne die The-
se auf, dass ein effizienter Markt fiir Unter-
nehmenskontrolle essentiell fir die Effizienz
einer kapitalistisch organisierten Wirtschaft
ist. Der Markt fiir Unternehmenskontrolle er-

standen zustehenden Recht, das Untel nel}:_

gebern auch in der Corporate Governance .

laubt es fahigen Managern, in kurzer Zeit
die Kontrolle Uber viele Ressourcen zu er-
langen. Unfahige Manager dagegen werden
durch féhigere ersetzt. Somit dient der
Markt fir Unternehmenskontrolle nicht zu-
letzt als Anreizinstrument, was den Corpo-
rate Governance-Effekt dieser Methode
ausmacht.3

Der Markt fiir Unternehmenskontrolle ar-
beitet dabei in drei Weisen: proxy contests,
Fusionen und feindliche Ubernahmen.

Bei einem sog. “proxy contest” versucht
eine Gruppe von Aktionaren, die verblei-
benden Aktiondre davon zu lberzeugen,
das Management abzuwéahlen. Hierzu kén-
nen die verbleibenden Aktionére den “auf-
begehrenden” Aktiondren eine Vollmach
liber ihre Stimmen erteilen. Solche Kéampfe
mit Vollmachtsstimmrechten sind in der Re-
gel schwierig zu gewinnen, da in den USA
wie bereits beschrieben die Aktien
breit gestreut sind. Aber auch in Land
hoheren Konzentrationen von

deutung.

Fugionen entstehén? ef sic{1 beide
Unt ehmen einig sind, dass hierdurch ein
Me, rwe esch ird. Eine Fusion

en Untéfehmens abgewi-
ionentkommen in allen be-

&

JL tes zu'einem Ubernahmeangebot der

rnehmung direkt an die Aktiona-

n Gesellschaft. Bislang gibt es
en, dass eine feindliche Uber-
nahme zu einer wesentlichen Verbesserung
der Effizienz des (ibernommenen Unterneh-
mens flhrt. Dies liegt an drei Problemen,
die mit feindlichen Ubernahmen verbunden
sind: Free-Riding, Konkurrenz unter Bietern
und Abwehrmalinahmen des Managements
des Ubernahmeobijekts. Trotz dieser drei
Probleme kommen feindliche Ubernahmen

27 V/gl. Allen und Gale (2000), S. 101ff.

2 \/gl. Shleifer und Vishny (1997), S. 761, Allen und Ga-
le (2000), S. 105ff.

2 \/gl. Kojima (1997), S. 152f.

% Vgl. Manne (1965), zitiert nach Allen und Gale (2000),
S.97.

31 Vgl. Allen und Gale (2000), S. 97f.

3 Vgl. Allen und Gale (2000). S. 97ff.

in allen betrachteten Landern vor, wobei die
Héaufigkeit in den USA deutlich héher ist.2

Anreizkompatible
Verglitungsstrukturen

Geht man davon aus, dass Investoren In-
formationen méchten und dass Aktienkurse
dies reflektieren, kann man anreizkompati-
ble Vergiitungssysteme dadurch schaffen,
dass man sie abhangig vom Aktienkurs der
Unternehmung macht. Dies kann z.B. durch
direkten Aktienbesitz des Managements ge-
xehen, durch Aktienoptionen oder durch

J entsprechend gestaltete Boni. Nimmt man

an, dass der Aktienkurs einer Gesellschaft
ausreichend Informationen tiber die zukiinf-
tige Rentabilitdt des Unternehmens enthélt,
konnen theoretisch sehr effektive Anreiz-
systeme geschaffen werden, die den Ak-
tienkurs im Sinne der Anteilseigner erhd-
hen. Auch Daten aus der Buchfiihrung wer-
den regelmdRig dazu verwendet,
anreizkompatible Vergiitungen zu gestalten.
Doch haben diese den Nachteil, dass sie
sich im Vergleich zu Aktienkursen leichter
manipulieren lassen.

Zusatzlich besteht die Méglichkeit, dem
Management seine Entlassung bei schlech-
ter Unternehmensperformance anzudro-
hen, was einen entsprechenden Reputa-
tionsverlust nach sich ziehen wiirde. Ande-
rerseits kann es natirlich auch passieren,
dass sehr gute Manager von anderen
Unternehmen abgeworben werden. Vom
Markt fir qualifizierte Fihrungskréfte gehen
also auch Anreize aus.

Aber Anreizsysteme haben nicht nur Vor-
teile. So haben z.B. Anreizsysteme, die an
die Entwicklung des Aktienkurses gebunden
sind, den Nachteil, dass die Manager nur
ein begrenztes Risiko haben. Das verleitet
sie zu Projekten mit groRem Risiko, da sie
von einem eventuellen Gewinn (ibermafig
profitieren, wahrend sie die Verluste eines
Fehlschlages nicht direkt zu tragen haben.

Wettbewerb auf den
Produktmaérkten

Der Wettbewerb auf den Produktmarkten
wird in der Literatur vielfach als ein bedeu-
tender Lésungsansatz fiir das Agency-Pro-
blem bezeichnet. Wenn die Unternehmens-
leitung  Unternehmensressourcen  ver-
schwendet oder fiir sich selbst beansprucht,
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wird das Unternehmen nicht in der Lage
sein, im Wettbewerb zu bestehen.® Es lie-
Ren sich jedoch keine Anzeichen dafir fin-
den, dass dieser Wettbewerb auf den Pro-
duktmarkten in den betrachteten Landern
zu unterschiedlichen Auswirkungen fihrt,
was nicht zuletzt auch auf die Internationa-
lisierung dieser Markte zuriickzufiihren sein
dirfte.

I Zusammenfassung

Wie sich aus den vorausgegangenen Be-
schreibungen der gesetzlichen Regelungen
mit Auswirkungen auf die Corporate Gover-
nance und der weiteren Corporate Gover-
nance-Mdglichkeiten in den einzelnen Lan-
dern ergibt, sind Corporate Governance-
Strukturen unterschiedlich stark gesetzlich
verankert bzw. verfolgen unterschiedliche
Zielsetzungen.

In Deutschland herrscht wie beschrieben
ein Stakeholder-System. D.h. die Corporate
Governance versucht hier nicht nur den
Interessenkonflikt zwischen den Eigentii-
mern und der Untemnehmensleitung zu 16-
sen, sondern beriicksichtigt:auch weitere
Interessengruppen. So ist d'_Lg' ;'Mitbestim-
mung der Arbeitnehmer gesé%i\iéh:_v"éfan-

kert und reicht von Betriebsréten hxs_gt?r pa-—=
ritétischen Mitbestimmung in deft Unterneh=="

men der Montanindustrie. /'-'\hnl'rc'h wie das
japanische System baut auch das deutsche

auf langfristige Unternehmensbeznehungen =

Diese ergeben sich durch gegenseitigen Ak-
tienbesitz und gegenseitigen Sitze in Kon-
trollgremien.

In Deutschland haben zudem die Banken
einen erheblichen Einfluss auf die Corpora-
te Governance. Denn trotz Anreicherung
des deutschen Kapitalmarktes mit neoklas-
sischen Elementen wird die Kapitalallokie-
rung noch immer von den groRen Univer-
salbanken dominiert. Darlber hinaus neh-
men sie durch eigenen Aktienbesitz und
Vollmachtsstimmrechte Monitoringfunktio-
nen fur Kleinaktionare wahr.

In den USA herrscht dagegen ein reines
Shareholder-System, das die Aktionare und
den Schutz ihrer Interessen in den Mittel-
punkt der Betrachtung stellt. Die Regelun-

__dmch neoklassische El
- dass das japanlsche Fmanzumfeld heute
~ als Mischung au$ neoklasmschen und ge-

3 \/gl. Allen und Gale (2000), S. 108ff.

% Vgl. Prowse (1992), zitiert nach Dietl (1998), S. 141f.
% Vgl. Yoshimori (1995), S. 33f., zitiert nach Allen und
Gale (2000), S. 113f.

gen des US-amerikanischen Kapitalmarktes
reprasentieren dabei den Prototyp der neo-
klassischen Regelansétze. Die Trennung
zwischen Geschéfts- und Investmentban-
ken garantiert einen innovativen, von vielen
Wettbewerbern umkampften Investments-
ektor. Selbst kleine Unternehmen haben di-
rekten Zugang zu einem gut entwickelten
Kapitalmarkt und Kleinanleger profitieren
von den strengen Regelungen bzgl. Buch-
fuhrung, Veréffentlichungspflichten, Buch-
priifung, Insidergeschaften und Marktmani-
pulationen. Finanzintermediare werden ef-
fektiv daran gehindert, die Kontrolle tiber
Nichtbankgesellschaften zu Gbernehmen.

Das japanische Corporate Governance-
System zahlt wie das deutsche zu denSte-

keholdersystemen. Doch.im Gegensafz Zu-
Deutschland ergaben slch in Japan nach -
eItkP‘eg fundamentale Ande-"
esetzgebung Viele der ge- =1\
) te inletzter Zeit mit spektakularen Unter-

dem Zweiten
rungen in der
setzhchen Regelungep def \iorkrlegszelt
die Flrmenbe2|ehungen betrafen; wurden
ente ,ersetzt S0

setzlichen EIement"en gesehen,werden

i conord G
Aber Corpord ce

men efgeben sich nicht allein aus gesetz-
lichen Regelungen. Vielfach wirken auch
gewachsene Unternehmensbeziehungen

- __,._.__:jlpteressenkonfllkten entgegen. So sind z.B.
~=in Japan die sog. “Keiretsu” zu finden. So

werden enge Verbindungen zwischen
Unternehmen bezeichnet. Sie basieren auf
gegenseitigem Aktienbesitz, persénlichen
Bindungen, gegenseitige Krediten, Handel
und Informationsaustausch. Auch wenn der
gegenseitige Aktienbesitz zwischen zwei
Firmen eher gering ist, gewinnt er bezogen
auf ein gesamtes Keiretsu enorm an Be-
deutung.®*

Auch das allgemeine Verstandnis einer
Unternehmung in der Gesellschaft spielt ei-
ne Rolle. So waren in einer Studie 97,1 Pro-
zent der japanischen Manager der Auffas-
sung, dass ein Unternehmen zum Wohle al-
le Stakeholder existiert. In Deutschland
waren es 82,7 Prozent und in den USA 24,4
Prozent. Zusatzlich hielten 97,1 Prozent der
befragten Manager in Japan die Erhaltung
von Arbeitsplétzen fiir wichtiger als die Aus-
zahlung einer Dividende. In Deutschland

et anie—

waren es 59,1 Prozent und in den USA 10,8
Prozent.® Geht man davon aus, dass diese
Zahlen auch das Versténdnis einer Unter-
nehmung bei den Shareholdern bzw. in den
Stakeholdergruppen widerspiegeln, lasst
sich erkennen, warum sich in den betrach-
teten Landern die verschiedenen Systeme
mit ihren unterschiedlichen Schwerpunkten
entwickelt haben.

Daher ist auch die Frage nach dem be-
sten System nicht allgemein zu beantwor-
ten. Die beschriebenen Auspragungen der
Corporate Governance-Systeme in den be-
trachteten Landern gehen auf unterschiedli-
che geschichtliche Hintergriinde und gesell-
gghafgiéhe Gegebenheiten zuriick. Und

— schlieRlich.ist jedes System nur so gut wie

seing"Umsetzung. Denn selbst das Share-

. holéé%'y%te der USA, das die Kréfte der
Marlﬁe zU erh altén und zu strken versucht

und-_hauflg als Vorbild gesehen wird, mach-

nehmenszusammenbriichen auf sich auf-

~ merksam, bei denen es offensichtlich ver-

's'ag_t hat. Festzuhalten bleibt aber, dass die
betrachteten Lander zu den wirtschaftlich
erfolgreichsten Industrienationen gehéren,

_.Wbig.,'sicherlich auch ihre Corporate Gover-

nance-Systeme beigetragen haben. |
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