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FINANZINVESTOREN

UND MITBESTIMMUNG

Wie der Wandel der Investorenlandschaft die Mitbestimmung herausfordert

Alexander Sekanina

AUF EINEN BLICK

Nach dem Zerfall der ,Deutschland AG"” hat die
Zeit nach der Finanzkrise ab 2007/2008 zu weite-
ren einschneidenden Veranderungen in der Inves-
torenlandschaft deutscher Unternehmen gefihrt.

Ein wesentliches Kennzeichen dieser Entwicklung
ist das ,Zeitalter der Vermogensverwalter” (Zitat
des britischen Notenbankers Andrew Haldane).

Der enorme Mittelzufluss in passiv gemanagte In-
dexfonds hat insbesondere den Einfluss der schnell
wachsenden US-Vermogensverwalter in borsenno-
tierten Unternehmen erhoht. An der Spitze dieser
Bewegung steht die New Yorker Beteiligungsge-
sellschaft BlackRock.

Stimmrechtsberater sind ihrerseits selbst Auf-
tragsnehmer dieser Investoren und nehmen er-
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heblichen Einfluss auf Abstimmungen auf den
Hauptversammlungen.

Am anderen Ende des Spektrums stehen vermehrt
Attacken kleinerer, aktivistischer Hedge Fonds auf
die Corporate Governance und die Strategien deut-
scher Unternehmen. Sie verfolgen oftmals radika-
le, ausschlieB8lich an kurzfristigen Kurszielen aus-
gerichtete Kampagnen gegen die bestehende
Unternehmenspolitik.

Alle drei Akteurs-Gruppen pragen ein Corporate
Governance-Verstandnis, das die Mitbestimmung
als zentrale Saule der deutschen Unternehmens-
verfassung vor neue Herausforderungen stellt und
ihre institutionelle Starkung dringend erforderlich
macht.
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EINLEITUNG

Die Finanzierungs- und Investorenlandschaft deut-
scher Unternehmen hat sich in den vergangenen 20
Jahren in dramatischer Art und Weise gewandelt. Die
einstige ,,Deutschland AG"” war gekennzeichnet durch
enge Verflechtungen zwischen dem Bankensektor
und den Unternehmen der Realwirtschaft, starken
Uberkreuzbeteiligungen zwischen Industriekonzer-
nen und einer starken Rolle des Staates insbesonde-
re in Unternehmen der offentlichen Daseinsvorsorge
und Infrastruktur. Insbesondere im Vergleich zu den
angelsachsischen Landern GroRbritannien und USA
spielte die Kreditfinanzierung tUber Banken eine deut-
lich bedeutendere Rolle. Man sprach vor dem Hinter-
grund des v.a. im Mittelstand verbreiteten Hausbank-
Prinzips auch von einem beziehungsbasierten System
(,relationship lending”). Mit dieser Ausgangslage
ging eine weitgehende Stabilitat und Berechenbar-
keit in den wirtschaftlichen Beziehungen der Akteure
einher. Nachteilig waren jedoch u.a. die Begrenzung
potenzieller Kapitalgeber und somit der verfugbaren
Investitionsmittel der Unternehmen einzuschétzen.’

1 Ferner haben junge Unternehmen in einem bankenorientier-

ten System i.d.R. groBere Schwierigkeiten, Kredite aufzu-
nehmen, da sie meist liber weniger Kreditsicherheiten und
Reputation (,Erfolgsstory”) verfiigen (Vgl.: Habersack/Miul-
bert/Schlitt [2005], S.1 ff.). Einige Okonomen diskutieren in
diesem Zusammenhang, ob der zunehmende Bedeutungs-
gewinn immaterieller Vermogenswerte (z. B. Patente, Lizen-
zen, Software) in der Unternehmenswelt zum Bedeutungs-
verlust des klassischen Kreditgeschafts der Banken beige-
tragen hat (Dell’Ariccia/Kadyrzhanova/Minoiu/Ratnovski
[2017]).
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Abbildung 1

Die jeweils groRten Aktionére der DAX-Unternehmen 2003-2009
Auswertung nur fiir die 19 Unternehmen, die durchgehend im
DAX-30 vertreten waren

20
18 -
16 !

14 I

12

' B B L
; I :
6

1

2

0 003 2005 2007 2009

Eigenbesitz
Institutionelle Investoren
B Kein GroBaktionér mit iiber 5%
B Unternehmen
Staat
B Familie/Griinder
Versicherungen/Banken

Hans Bockler

Quelle: Breuer/Quinten/ Lithn [2012]
Stiftung =



Dieses Beziehungsgeflecht ist inzwischen weitge-
hend Teil der bundesdeutschen Wirtschaftsgeschich-
te geworden. Die zunehmende Internationalisierung
von Unternehmenstatigkeit gepaart mit dem politi-
schen Willen, die Deutschland AG mit dem Ziel ho-
herer Wettbewerbsfahigkeit aufzubrechen, leiteten
erhebliche Veranderungen in den Eigentumsstruktu-
ren der Unternehmen ein. Die Internationalisierung
der Investorenlandschaft wurde als Bestandteil dieser
Strategie bewusst angestrebt (Siehe Abbildung 1).

Aus Mitbestimmungssicht brachte dieser Prozess
diverse neue Herausforderungen und Problemstellun-
gen mit sich:

— Die Zielsetzung, den deutschen Kapitalmarkt star-
ker auf die Bedurfnisse internationaler und speziell
angelsachsischer Kapitalgeber auszurichten 6ffne-
te einem zunehmend einseitig auf die Aktionars-
interessen ausgerichteten Corporate-Governance-
Verstandnis die Tur.

— Strategische Entscheidungen mussten zuneh-
mend der kurzfristigen Taktung von Aktienkursbe-
wegungen und Quartalsberichten untergeordnet
werden.

— Die Steuerfreistellung von Verauflerungsgewinnen
aus Kapitalgesellschafts-Anteilen beglinstigte
die Auflosung ehemaliger Grof3konzerne und
konfrontierte Belegschaften vieler Unternehmen
mit umfassenden Reorganisationen unter neuer
Eigentumerschaft.

Den zweiten Teil dieses Wandels lautete die Finanz-
krise mit ihren einschneidenden Auswirkungen auf
die Finanzmarkte dies- und jenseits des Atlantiks ein.
Die teils dramatischen Risiken im Bankensektor wur-
den durch umfangreiche nationale und transnationale
Regulierungsinitiativen bekampft, die die Grundlagen
der bisherigen Geschaftsmodelle massiv in Frage
stellten.? Zugleich setzte die expansive Geldpolitik
der Zentralbanken erhebliche Kapitalvolumina frei, fur
die es an attraktiv verzinslichen Anlagemaoglichkeiten
fehlt. Folgen dieser Entwicklungen sind u.a.:

— Kreditinstitute wandeln sich zunehmend vom
traditionellen Kreditbeschaffer hin zu Beratern im
Rahmen der Unternehmensfinanzierung.®

2 Der Strukturwandel im Bankensektor ist jedoch keinesfalls
alleine auf staatliche Regulierungsinitiativen zurtickzufihren.
So sind die Niedrigzins-Politik der Zentralbanken, die Digi-
talisierung und die schleppende konjunkturelle Erholung in
den Folgejahren der Krise als weitere Faktoren zu nennen.
Gleichfalls trifft der Wandel die Institute je nach Geschéfts-
Schwerpunkt unterschiedlich stark (z. B. Investmentbanken,
Universalbanken, Sparkassen, Forderbanken etc.).

3 Hinsichtlich der verringerten Bereitschaft zur Kreditvergabe
der Banken sind allerdings deutliche regionale und bran-
chenbedingte Unterschiede mit Blick auf die nachfragen-
den Unternehmen festzustellen. Die Vergabe von Krediten
speziell an bonitats- und renditestarke GroBunternehmen
ist angesichts der Niedrigzinsphase weiterhin ein attrak-
tives Geschaft fiir viele Banken. Bei diesen Unternehmen
geht jedoch vielfach die Kreditnachfrage zurlick, da sie ih-
ren Finanzierungsbedarf Giber den Kapitalmarkt ggf. kosten-
glinstiger oder flexibler decken kénnen (Vgl.: Kraus/Schro-
der/Schnutenhaus [2014]).

Abbildung 2

Zusammensetzung des Anteilsbesitzes an den DAX-30-Unternehmen (Stand Ende 2016)
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— Staatliche und Uberstaatliche Regulierer fordern

von Banken eine starkere Eigenkapitalausstat-
tung und hohere Liquiditat ihrer Vermogenswerte
(Aktiva) ein, zu denen u.a. auch Forderungen aus
Unternehmenskrediten gehoren. Beide Faktoren
mindern die Attraktivitat der Kreditvergabe an Fir-
men- und Privatkunden, da die jeweiligen Verbind-
lichkeiten wenig liquide sind und einer kostspieli-
gen Unterlegung mit Eigenkapital bedurfen.

Als Eigentlimer borsennotierter Gesellschaften
treten Banken bereits seit langerer Zeit nur noch
in sehr begrenztem Umfang auf. In den Fol-
gejahren der Finanzkrise trennten sich diverse
GroRRbanken von Teilen ihres Vermogensverwal-
tungsgeschafts. Die resultierenden VeraulRe-
rungserlose dienten dabei v. a. der Starkung ihrer
Eigenkapitalausstattung.

Angesichts der enorm niedrigen Zinsen entstand
am Kapitalmarkt zugleich eine starke Nachfrage
nach rentablen und moglichst sicheren Anlage-
alternativen. Diese werden nicht zuletzt in Unter-
nehmensbeteiligungen (,,equities”) gesucht.

Von dieser Entwicklung wiederum profitieren
insbesondere unabhangige Vermogensverwalter
in Gestalt massiver FinanzmittelzuflUsse, die grof3-
tenteils in Aktien borsennotierter Unternehmen in-
vestiert wurden. Die Vermogensverwalter stofRen
also zunehmend in ein Geschaftsfeld vor, das von

den Banken infolge der Finanzkrise teilweise ge-
raumt werden musste (Siehe Abbildungen 2 und 3).*

Vor dem Hintergrund dieser zweiten Stufe des Wan-
dels sollte insbesondere die Rolle der spezialisierten
Vermogensverwalter als Profiteure des Umbruchs
genauer beleuchtet werden, da sie zunehmend jene
Lucke fullen, die durch den Riickzug des Banken- und
teilweise auch des Versicherungssektors aus der Un-
ternehmensfinanzierung entstanden ist. Fur die Lage
der Mitbestimmung stellen sich durch diese Konstel-
lation einerseits neue Fragestellungen und anderer-
seits konnten bereits bekannte Herausforderungen
neue Wucht entfalten.

4 Vgl.: PWC (2014), S: 16.

5 Betrachtet wurden hier nur Investoren, die an einer Vielzahl
von DAX-Unternehmen beteiligt sind. Als Ankeraktionare
einzelner GroBunternehmen zdhlen darlber hinaus die
Bundesrepublik Deutschland (Telekom, Deutsche Post und
Commerzbank) und die Familien Merck, Quandt (BMW),
Porsche/Piéch (Volkswagen), Schaeffler (Continental) und
Henkel zu den groften Anteilseignern im DAX (Stand Mai
2017, Vgl.: Wirtschaftswoche [2017])

Abbildung 3

Anteilsbesitz der groBten Investoren am Streubesitz der DAX-Unternehmen zum Jahresende 2016

70,000 %
6,1%
60.000 | L 6%
50.000 L 5%
20,000 | | 4%
30.000 A . L 3%
2,5% 2,4% 2,3% 0
| [ | 2,0%

20000 - e 2%
0,

10.000 1% Marktwert des Anteils-

besitzes in Mio. $
0 0% B Anteil bezogen auf die

BlackRock, Inc.  The Vanguard ~ Norges Bank  Deutsche Bank  State Street

Group, Inc.

Marktkapitalisierung der

Corporation DAX-Unternehmen

Quelle: Eigene Berechnung auf Grundlage der Daten aus DIRK/IPREO [2017] &

Mitbestimmungsreport Nr.42, 04.2018 Seite 4

Hans Backler
Stiftung =



1 EINORDNUNG: DIE LANDSCHAFT DER
VERMOGENSVERWALTER

Die Diskussion um die Rolle von Finanzinvestoren er-
fordert Klarheit dartber, wie sich deren Rolle von an-
deren, strategisch ausgerichteten Investoren abgrenzt:

— Finanzinvestoren agieren als Vermogensverwalter
fur Dritte. Eine Unternehmensbeteiligung hat fur
sie somit den Charakter eines Anlageobjekts, wel-
ches sich Uber einen gewissen Zeitraum unter ihrer
Kontrolle befindet.

— Als Vehikel zum Kauf und Verkauf ihrer ,,Anlageob-
jekte” nutzen sie Fonds als Kapitalsammelstellen.
Streng genommen ist nicht der Vermogensverwal-
ter selbst sondern ein von ihm gegrindeter Fonds
an dem Unternehmen beteiligt (Siehe Abbildung 4).

— Mangels Uberschneidungen in den Geschaftsmo-
dellen und der Wertschopfung gibt es zwischen
dem Finanzinvestor und seinen Zielunternehmen
keine Synergien und keine enge organisatorische
Verflechtung.

— Gemeinsame strategische Entwicklungsperspekti-
ven Uber die Gewinnerzielung hinaus kénnen sich
aus der Verbindung nicht ergeben. Die Zielsetzung
des Finanzinvestors besteht in der Erzielung von
Kursgewinnen und Dividenden.

Finanzinvestoren werden vor diesem Hintergrund im
vorliegenden Report mit dem Begriff Vermogensver-
walter gleichgesetzt. Anzumerken ist aber, dass im
Geschéaftsfeld Vermogensverwaltung noch weitere
Akteure aktiv sind, die hier nicht naher behandelt wer-
den konnen. So sind u.a. Banken und Versicherungs-
unternehmen sowie sogenannte ,,Family Offices” Teil
der Branche. Bewusst wird auch auf die Verwendung
des Begriffs ,Institutionelle Investoren” verzichtet,
der zwar die hier behandelten Investoren einbezieht,
aber ebenfalls Uber diese hinausgeht.

Abbildung 5 gibt einen groben Uberblick iiber die
wesentlichen Investment-Strategien und Akteure in
der Vermoégensverwaltung, die in der oOffentlichen
Diskussion eine groRere Rolle spielen und mit Blick
auf das Thema dieses Reports eingeordnet werden
mussen.

Entscheidend ist v.a. die Dreiteilung in passive,
aktive und aktivistische Investmentstrategien: Pas-
siv ausgerichtete Fonds bilden i.d.R. nur die Zusam-
mensetzung und Gewichtung eines zugrundeliegen-
den Borsenindex (z.B. des DAX) nach, so dass die
Anlageentscheidung rein automatisch und i.d.R. IT-
gestutzt erfolgt. Ein alltagsnahes Beispiel fiir passiv
gemanagte Fonds sind borsengehandelte Exchange
Traded Funds (kurz: ETFs), die auch Privatanlegern an-
geboten werden.

Abbildung 4

Schematischer Ablauf der Beteiligung eines Vermdgensverwalters an seinen Assets
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.Landkarte” der Vermdgensverwaltung: Investment-Strategien und Akteure
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nahme
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PASSIV GEMANAGTE FONDS

Der Investor bildet lediglich die Zusam-

Abbildung 5
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Quelle: Eigene Darstellung

Im Gegensatz zu diesem passiven Ansatz erfolgt
in aktiv gemanagten Fonds eine bewusste und somit
aktive Auswahl der Investitionsobjekte.® Aktivismus

6 Eine feinere Untergliederung verschiedener Investment-
Strategien findet sich u.a. bei Faust [2017].

7 Die Ubergénge zwischen aktiver Investitionsentscheidung
und Aktionars-Aktivismus konnen im Einzelfall flieRend
sein. In Einzelfallen treten z.B. auch Pensions- und Staats-
fonds aktivistisch auf bzw. nehmen mittels Besetzung von
Aufsichtsratsposten oder Initiativen auf der Hauptver-
sammlung direkten Einfluss auf Unternehmenspolitik (Vgl.:
Thamm/Schiereck [2014] und Schafer/Blaschke [2009]).
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— konkreter Shareholder Activism — geht darliber noch
hinaus und aufert sich in der direkten Einflussnahme
auf die Unternehmenspolitik der Beteiligungsunter-
nehmen, die im Eskalationsfall auch Uber 6ffentliche
Kampagnen vorangetrieben werden kann’.
Private-Equity-Fonds als Eigentumer vorwiegend
mittelstandischer Unternehmen und Hedge-Fonds als
Minderheitsaktionare borsennotierter Gesellschaften
konnen als die ,,Speerspitze” unter den aktivistischen
Investoren betrachtet werden. Neben diesen spezia-
lisierten Fonds treten fallweise jedoch beispielswei-



se auch Staatsfonds oder Pensionsfonds aktivistisch
auf.®

Im Bereich der passiven Fonds spielen die grofien
und stark wachsenden US-Vermodgensverwalter a la
BlackRock eine zunehmend bedeutende Rolle. Zu-
gleich treten jedoch auch deutsche Anbieter wie die
Deka Investments, Union Investment oder die Deut-
sche Asset Management in diesem Segment auf.

Im Folgenden sollen v.a. die aktivistischen Inves-
toren und die passiv ausgerichteten unabhangigen
Vermogensverwalter hinsichtlich moglicher Auswir-
kungen auf Unternehmenswelt und Mitbestimmung
genauer beleuchtet werden.

2 ,THE AGE OF ASSET-MANAGEMENT*

EinedermaldgeblichstenVeranderungendervergange-
nenJahre betrifft das beschleunigte Wachstum der US-
amerikanischen Vermogensverwaltungsgesellschaf-
ten, die inzwischen zu den wesentlichsten Aktiona-
ren nahezu aller borsennotierten Gesellschaften der
westlichen Industrielander gehoren. Die abnormen
Volumina von Anlagevermogen, welche durch diese
Investoren verwaltet werden, veranlassten den briti-
schen Notenbanker Andrew Haldane in einer Anspra-

8 So traten in den 1990er Jahren u.a. die US-Pensionsfonds
CalPERS und TIAA-CREFF vermehrt aktivistisch auf (Vgl.:
Dimeg/Asmussen/Mentré [2017]).

Abbildung 6

Die Top 20 der groBten Vermdgensverwalter weltweit
nach Investorentyp

che im April 2014 dazu, vom ,Zeitalter der Vermo-
gensverwalter” zu sprechen® (Siehe Abbildung 6).

In den Jahren seit dem Ausbruch der Finanzkrise
2007/2008 dominieren in diese Branche zunehmend
die US-amerikanischen Marktfihrer BlackRock, Van-
guard, State Street Global und Fidelity. Grundsatzlich
investieren diese Investmentgesellschaften in eine
breite Palette von Investitionsobjekten (,Assets”)
und Investmentstrategien. Einen wesentlichen Teil
bilden Unternehmensbeteiligungen in aktiv und pas-
siv gemanagten Aktienfonds. In ihren Grundziigen
entspricht diese Ausrichtung in erheblich groRerer
Dimension und vorbehaltlich punktuell unterschiedli-
cher Akzente auch der Anlagepolitik deutscher Ver-
mogensverwalter wie Union Investment oder Deka
Investments.

Starkes Wachstum ging in jlingerer Vergangenheit
insbesondere vom Markt fur indexbasierte Aktien-
fonds aus. Diese passiv gemanagten Fonds blndeln
Beteiligungen an allen Unternehmen eines Aktien-
index entsprechend ihrer jeweiligen Gewichtung im
Index.'® US-amerikanische Vermdgensverwalter neh-
men in diesem Markt eine besonders dominante Rolle
ein. Dass ausgerechnet dieses Segment seit der Fi-
nanzkrise erheblich gewachsen ist (Siehe Abbildung 7),
kann durch verschiedene Faktoren erklart werden:

9 Vgl.: Haldane [2014].

10 Indexbasierte Fonds existieren neben Aktien auch fir
andere Anlageobjekte wie z.B. Anleihen, Rohstoffe oder
Devisen.

Abbildung 7

Entwicklung des weltweit in ETFs verwalteten Vermdgens in Mrd. US-Dollar

100% 3.000
0,
S0% 2.500
80%
70% 2.000
60%
50% 1.500
40%
1.000
30%
20% 500
10%
0% 0
2005 2010 2015 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
[ Unabhéngige Vermdgensverwalter
[l Versicherungsunternehmen
[ Banken
Quelle: Willis Towers Watson [2016] Harns Bockler Quelle: Meyer zu Drewer [2016] unter Riickgriff auf Daten von Deutsche Bank Research Hans Béckler
Stiftung s Stiftung s

Mitbestimmungsreport Nr.42, 04.2018 Seite 7



Entwicklung des verwalteten Vermdgens der Big 4 der US- Vermdgensverwalter

Abbildung 8
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— Infolge der verscharften Regulierung nach der Fi-
nanzkrise mussten sich diverse Grol3banken ,,ge-
sundschrumpfen” und zugleich ihr Eigenkapital
starken. Infolge dessen trennten sie sich u.a. von
Teilen ihrer Vermdgensverwaltungssparten.'!

— Die niedrigen Zinsen und die Forderung kapi-
talgedeckter Altersvorsorge beschleunigten
den Zufluss an Investment-Geldern auch von
Kleinsparern.

— Angesichts des allgemeinen Klimas von Unsicher-
heit nach der Finanzkrise weisen Index-Fonds den
Vorteil auf, relativ leicht verstandlich und schein-
bar risikoarm zu sein.

— Aufgrund des deutlich geringeren Verwaltungs-
aufwands im Vergleich zu aktiven und aktivisti-
schen Fonds weisen sie zudem deutlich geringere
Verwaltungsgebihren auf.

Die Speerspitze dieser Entwicklung bildet das New
Yorker Investmenthaus BlackRock, dessen verwaltetes
Investment-Vermogen im Volumen von 5,1 Billionen
US-Dollar in der offentlichen Wahrnehmung inzwi-
schen zu einem Menetekel okonomischer Machtkon-
zentration geworden ist.'? Zugleich zeigt der schnel-
le Aufstieg dieses Unternehmens symptomatisch die
Treiber dieser Entwicklung: Im Zuge der Aufarbeitung
der Finanzkrise wurde BlackRock als Spezialist flr Ri-
sikoanalyse mit der Durchleuchtung der Wertpapier-
Portfolien von Krisenunternehmen wie Bear Stearns
und AIG beauftragt. Die damit verdienten Ertrage
wurden anschlieRen in den Auf- und Ausbau der In-
dexfondssparte IShares reinvestiert, die u.a. durch die
Ubernahme der entsprechenden Sparten von Barclays
und Credit Suisse zum unumstrittenen Marktfihrer
heranwuchs. Ende 2016 verwaltete BlackRock alleine
Uber zwei Billionen US-Dollar in passiv gemanagten
Indexfonds'® und ist somit u.a. groRter Einzelaktionar
von ca. einem Drittel der DAX-Unternehmen. Im Fahrt-
wind von BlackRock sind vergleichbare Anbieter wie
Vanguard, State Street, Fidelity und die Capital Group
ebenfalls zu erheblicher Grofde im Billionen-US-Dollar-
Bereich herangewachsen' (Siehe Abbildung 8).

11 So veraullerten u.a. Credite Suisse und Barclays ihr Ge-
schaft mit passiven Indexfonds an den heutigen Marktfiih-
rer BlackRock. In Deutschland planen die Deutsche Bank
und die Commerzbank Boérsengénge ihrer Vermogensver-
waltungssparten (Vgl.: Reuters [2016] und Handelsblatt
[2017] b).

12 Vgl.: FAZ [2013]

13 Vgl.: BlackRock [2017] a, S.32.

14 Da sich der Wettbewerb innerhalb der ETF-Branche in
den vergangenen Jahren deutlich verscharft hat, kommt
es in der Spitzengruppe der Anbieter immer wieder zu
Positionswechseln. Insbesondere Blackrock und Vanguard
haben sich in den vergangenen Jahren durch besonders
starkes Wachstum abgesetzt (Vgl.: Willis Towers Watson
[2010-2016].

3 VIER POTENZIELLE PROBLEMFELDER
AUS DER WACHSENDEN DOMINANZ
PASSIVER VERMOGENSVERWALTER

Die dominante Stellung der Vermogensverwalter in
Verbindung mit einem weitgehend passiven (und quasi
automatisierten) Investitionsansatz stellt noch ein rela-
tiv neues Phanomen im deutschen Wirtschaftssystem
dar. Insofern bleibt abzuwarten, in welchem Umfang
sich die hier dargestellten Risiken und Problemfelder
auf langere Sicht tatsachlich in der Unternehmens-
landschaft niederschlagen. Aus gesellschaftspoliti-
scher Sicht wie auch aus Arbeitnehmersicht verdienen
sie jedoch in jedem Fall erhohte Wachsamkeit.

3.1  Tendenzen zur Kartellbildung

Die Beteiligung an Unternehmen uber passiv gema-
nagte Fonds fuhrt grundsatzlich zu Beteiligungspo-
sitionen an allen Unternehmen eines zugrunde lie-
genden Index. Ist das Investmentvermogen weltweit
gestreut, so kdnnen auf diesem Wege mafRgebliche
Beteiligungen an allen oder den meisten GroRunter-
nehmen einer Branche aufgebaut werden. Dieser As-
pekt wurde jlingst auch von der Monopolkommission
im Rahmen ihres Hauptgutachtens 2016 problema-
tisiert.’ So ist BlackRock beispielsweise als groRter
Anteilseigner an Bayer und als zweitgrofRter Aktio-
nar an dessen kunftigen Fusionspartner Monsanto
beteiligt. Ahnliche Verflechtungen bestehen u.a. in
der Kreditwirtschaft, der Luftfahrtbranche und der
IT-Industrie.

Welche unternehmenspolitischen Konsequenzen
aus diesen Verflechtungen folgen, ist schwer nach-
zuvollziehen, da BlackRock auf offentliche Stellung-
nahmen zu einzelnen Unternehmen verzichtet und im
Regelfall auch keine Aufsichts- oder Verwaltungsrats-
posten besetzt. Man kann jedoch unterstellen, dass
ein Investor mit Beteiligungen an verschiedenen Un-
ternehmen einer Branche ein geringeres Interesse am
Wettbewerb zwischen diesen Unternehmen hat, da
fir ihn die Entwicklung der Branche insgesamt von
hoherem Interesse ist. Daran anschlief3end stellt sich
ferner die Frage, ob er ggf. von GroRfusionen a la
Bayer-Monsanto profitiert und diese direkt oder indi-
rekt fordert. Spatestens an diesem Punkt sind jedoch
die Interessen von Beschaftigten und die Stellung der
Mitbestimmung ganz unmittelbar betroffen.

Verscharft wird die Problematik moglicher Kartell-
Tendenzen auch durch die Tatsache, dass die US- Ver-
mogensverwalter teils in erheblichem Umfang an-
einander beteiligt sind. So sind z.B. BlackRock und
StateStreet selbst borsennotierte Unternehmen. Zu
den grofdten Anteilseignern von BlackRock zahlen so-
mit u.a. Vanguard und State Street. An State Street

15 Vgl.: Monopolkommission [2016], S.222 ff.
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ist wiederum u.a. Vanguard maRgeblich beteiligt.’®

Insgesamt findet also eine erhebliche wirtschaftli-
che Machtkonzentration im Einflussbereich einiger
grofRer Investmentgesellschaften statt. Diese stutzt
sich zwar faktisch nur auf Minderheitsbeteiligungen
borsennotierter Unternehmen, kann mittelbar jedoch
nichtsdestotrotz erhebliche Auswirkungen auf die
Entwicklung ganzer Industriezweige haben.

3.2 Destabilisierung durch Verstarkung von
Kursausschlagen

Ein zweites Problem, welches sich aus dem Investi-
tionsansatz passiver Aktienfonds ergibt, ist die Mog-
lichkeit verstarkter Kursausschlage. Zur Erinnerung:
Der Ansatz eines passiven Indexfonds besteht in
der schlichten Nachbildung eines Borsenindex. Ver-
liert ein Unternehmen z.B. in Folge einer Unterneh-
menskrise an Gewicht im Index, so passen die Ver-
mogensverwalter ihre Beteiligung am Unternehmen
entsprechend an. Mit anderen Worten: Sie verstarken
das Momentum der Kursbewegung zusatzlich. Un-
terstellt man, diese Kursbewegung konnte auch von
einem aktivistischen Investor (z.B. durch eine kriti-
sche Kampagne gegen die Unternehmensstrategie)
hervorgerufen werden, so verleihen die passiven In-
vestoren dem Aktivisten auf diese Weise zusatzliche
Handlungsmacht. Die Tragweite seiner Initiative wird
unfreiwillig verstarkt."”

Besonders gravierend kann dieser Verstarkungs-
effekt insbesondere dann ausfallen, wenn ein Unter-
nehmen infolge eines langeren Kursverfalls aus einem
Borsenindex ausscheidet, so dass die entsprechen-
den Indexfonds sich vollstandig von den Anteilen
trennen mussen.

Ein anders gearteter ,Herdentrieb” kann ferner
ausgelost werden, wenn sich einzelne Wirtschafts-
zweige in einer strukturellen Krise bzw. einem Um-
bruch befinden. So deuteten u.a. BlackRock und der
finanzstarke norwegische Staatsfonds in jungerer Ver-
gangenheit mogliche Desinvestitionen aus Branchen
mit hohem CO2-AusstoR an.'® Alleine auf Grundlage
solcher Ankundigung und des bekannten Kursein-
flusses der Akteure konnten weitere Investoren von
einem finanziellen Engagement abgeschreckt und
die Probleme der betreffenden Branche so kurzfristig
verstarkt werden. Die individuelle Einschatzung des
Investors wirde mittels seines groRen Einflusses auf
den Aktienkurs also auf andere Kapitalgeber Gbertra-
gen. Sie wirken so gesehen als Trendverstarker und
beschleunigen einen moglichen Strukturwandel. Die-
se Beschleunigung kann jedoch einerseits die Abfe-
derungen der sozialen Folgen dieses Wandels deut-
lich erschweren. Andererseits kann nicht jeder von

16 Genauere Angaben zu den Verflechtungen innerhalb der
US-amerikanischen Vermogensverwaltungsbranche finden
sich im entsprechenden Abschnitt 673 des Hauptgutach-
tens der Monopolkommission (S.228).

17 Nahere Informationen zum Vorgehen aktivistischer Investo-
ren siehe Abschnitt 4.

18 Vgl.: BlackRock [2016].
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den Finanzmarktakteuren unterstellte und geforderte
Strukturwandel zwingend als nachhaltig angesehen
werden.

3.3 Intransparenz von Einflussnahme

Im Grundsatz wiederspricht eine aktive Einflussnah-
me auf die Unternehmenspolitik dem Ansatz passiver
Anlagestrategien.'® Insofern passt es ins Bild, wenn
BlackRock fur sich in Anspruch nimmt auf offentli-
che Aussagen zur Politik einzelner Unternehmen zu
verzichten. Dennoch bedeutet der Verzicht auf of-
fentliche Aussagen nicht das vollstandige Entsagen
von jedweder Einflussnahme. Dies gilt umso mehr
da neben den Beteiligungen Uber passiv gemanagte
Fonds haufig auch Engagements uber aktive Fonds
bestehen, die durchaus eine proaktive Betreuung er-
fordern. Verdeckte Einflussnahme z.B. lber direkte
Ansprache des Managements oder des Aufsichts-
ratsvorsitzenden sind also durchaus zu erwarten,
wie auch die Stellungnahme des Deutschland-Chefs
von BlackRock, Christian Straub zeigt (FAZ vom
25.05.2016):

. BlackRock ist der Uberzeugung, dass es im Sinne
unserer Kunden ist, Einfluss auf die Firmen auszutiben,
an denen wir beteiligt sind, und mit diesen zu spre-
chen. Genauso sind wir aber davon tiberzeugt, dass es
nicht im Sinne unserer Kunden ist, diesen Dialog in die
Offentlichkeit zu tragen.”

Aus Sicht der Belegschaft eines betroffenen Unter-
nehmens stellt sich hier insbesondere die Frage nach
Transparenz. Die gesetzlich verankerte Mitbestim-
mung im Aufsichtsrat kann auf dem Wege informeller
Vorabstimmungen zwischen Investoren und Unter-
nehmensleitung ggf. erheblich geschwicht werden.?’
Zu haufig zeigt sich z.B. im Rahmen von Unterneh-
mensibernahmen das Bild einer bereits umfassend
vorbereiteten Entscheidungsvorlage, die aber erst auf
den letzten Dricker und unter erheblichem Zeitdruck
dem Aufsichtsrat und den Belegschaftsvertretern zur
Kenntnis gebracht wird.

Offen ist zudem die Frage nach moglichen Interes-
senkoalitionen zwischen Vermogensverwaltern und
anderen Investoren, z.B. Aktionars-Aktivisten. Zwar
unterscheiden sich im Regelfall die zeitlichen Betei-
ligungshorizonte beider Gruppen.?' Im Einzelfall ist
aber durchaus vorstellbar, dass Aktivisten mit dem
stillen Einverstandnis einzelner groRerer Vermogens-

19 Esist anzumerken, dass auch von BlackRock Falle aktiver
Einflussnahme auf Unternehmenspolitik dokumentiert sind,
so im Fall des Hong-Konger Rohstoffunternehmens G-
Resources (Vgl.: Bloomberg [2016])

20 Hinsichtlich der Legitimitat und Legalitat exklusiver Inves-
torengesprache stellt sich neben der Unterwanderung der
Mitbestimmung eine Reihe weiterer problematischer Fra-
gen, u.a. nach der Gleichbehandlung der Aktionare (8§ 53a
AktG) und der Machtverschiebung zwischen den Unterneh-
mensorganen Hauptversammlung und Aufsichtsrat (Vgl.:
DGB [2016]).

21 In diesem Kontext muss auch die jingste Kritik des Vor-
standsvorsitzenden von BlackRock, Larry Fink, an der kurz-
fristigen Ausrichtung vieler Shareholder-Aktivisten gesehen
werden (Vgl.: Financial Times [2016]).



verwalter bestimmte Forderungen nach aulR3en vertre-
ten, auf die diese mit Rilcksicht auf ihre Reputation
lieber verzichten. Der Fachpresse ist zu entnehmen,
dass das Wohlwollen institutioneller Anleger gegen-
Uber der Rolle aktivistischer Aktionare in jlingerer
Vergangenheit zugenommen hat.??

3.4 Angelsachsisch gepragtes
Corporate-Governance-Verstandnis

Trotz der weitgehenden offentlichen Zurlickhaltung
in Fragen konkreter Unternehmensstrategie erlau-
ben Abstimmungs-Richtlinien und Beteiligungen
an Konsultationsverfahren durchaus Ruckschlisse
auf das Corporate-Governance-Verstandnis der US-
Vermogensverwalter. Das dieses maligeblich durch
das angelsachsische Wirtschaftssystem und einen
starken Fokus auf Anlegerschutz und Aktionars-Inte-
ressen gepragt ist, liegt auf der Hand. Neu ist jedoch
die zunehmende ,Wucht” jener Meinungsmacht, die
mit der ahnlichen Ausrichtung, den finanziellen Ver-
flechtungen und dem wirtschaftlichen Einfluss der
Vermogensverwalter als mafl3geblichen Akteuren an
den Finanzmarkten weltweit entstanden ist.

Befordert wird die Tendenz zu einem angelsach-
sischen ,Corporate-Governance-Mainstream” auch
durch die umfassende Inanspruchnahme von Stimm-
rechtsberatern, die im Auftrag der Vermogensver-
walter die Auslbung von Stimmrechten auf Haupt-
versammlungen ubernehmen bzw. an der Erstellung
ihrer Abstimmungs-Richtlinien mitwirken. In diesem
Markt besteht mit den dominierenden Akteuren
ISS und Glass-Lewis eine erhebliche Konzentration
auf US-Amerikanische Anbieter. Die Tatsache, dass
Marktfihrer ISS abseits der Stimmrechts-Beratung
auch in der Corporate-Governance-Beratung von Un-
ternehmen aktiv ist, wirft ferner die Frage nach mog-
lichen Interessenskonflikten auf.?3

Einschrankend ist festzuhalten, dass
Stimmrechtsberater als auch Vermogensverwalter im
Rahmen ihrer Abstimmungs-Richtlinien i.d.R. festhal-
ten, dass der jeweils nationale Regulierungsrahmen,
zu dem auch die Mitbestimmungsrechte der Arbeit-
nehmervertreter in Leitungsgremien gezahlt werden,
respektiert wird. Auch wenn insofern kein direkter
Frontalangriff auf Mitbestimmungsrechte erfolgt, zei-
gen sich deutliche Konfliktpotenziale im Corporate-
Governance-Verstandnis. So sind zentrale Punkte
nicht mit dem Stakeholder-orientierten Ansatz des
deutschen Modells vereinbar und laufen Gefahr, den
Aufsichtsrat als tragende Saule des dualen Systems
zu schwachen. Exemplarisch zu nennen sind:?*

sowohl

— Die angestrebte Verlagerung von Entscheidungen
in die Hauptversammlung, z.B. zu Fragen der
Vorstandsvergutung.

22 Vgl.: Kocher [2016].

23 Vgl.: Eine besonders grof3e Rolle spielen diese Konflikte im
Bereich der Vorstandsvergutung (Vgl.: Dorrwachter [2017]).

24 Vgl.: BlackRock [2017] b, Vanguard [2017], ISS [2017].

— Die Forderung nach separaten Gesprachskanalen
(.Investorengesprachen”) zwischen einzelnen
institutionellen Investoren und dem Management
bzw. dem Aufsichtsratsvorsitzenden.

— Speziell im Fall BlackRock: Befurwortung von Sitz-
verlegungen soweit hinreichende Kostenersparnis-
se erreicht und Anlegerschutz gewahrleistet bleibt.

Where shareholder protections will not be
diminished and cost savings are the sole
motivation and will be considerable we will ge-
nerally support such a proposal.”
(Proxy voting guidelines for European, Middle
Eastern and African securities 2017, S. 9)

Insgesamt stellt der Aufstieg der US-Vermogensver-
walter aus Beschaftigtensicht also ein zweischneidi-
ges Schwert dar. Einerseits muss eingerdumt werden,
dass der passive, indexbasierte Investitionsansatz in
der Regel zu deutlich langeren Beteiligungshorizon-
ten fihrt, als z.B. im Falle eines aktivistischen Hedge
Fonds oder eines Private-Equity-Investors. Entspre-
chend groRer ist also der Raum fir langfristig orien-
tierte, strategische Unternehmensentwicklungen, in
denen auch die Interessen der Beschaftigten ihren
Raum finden kénnen.?®

Auf der anderen Seite steht jedoch die Problema-
tik, dass der Verzicht auf offentliche Einflussnahme
und auf die Besetzung von Aufsichtsratsmandaten
fur Belegschaftsvertreter ein erhebliches Transpa-
renzproblem mit sich bringt. Wenn Unternehmens-
entscheidungen zunehmend im bilateralen Gesprach
zwischen Management und einflussreichen Inves-
toren vorbereitet werden, bleibt die Stimme der Be-
schéaftigten naturgemal auf der Strecke. Zugleich
offnet der passive ,,Mechanismus” hinter den Anlage-
Entscheidungen der indexbasierten Investoren poten-
ziellen Betatigungs-Raum flr Attacken kurzfristiger
aktivistischer Investoren.

4 DAS PHANOMEN
AKTIONARS-AKTIVISMUS

Das gehaufte Auftreten aktivistischer Aktionare in
borsennotierten Gesellschaften stellt den Gegen-
pol zum Bedeutungszuwachs der passiven Vermo-
gensverwalter dar. Unter Shareholder-Activism — zu
Deutsch Aktionars-Aktivismus — wird dabei die ge-
zielte Einflussnahme auf unternehmenspolitische
Fragestellungen verstanden. Anders als im Markt
fir passive Indexfonds dominieren im Feld des
Aktionars-Aktivismus insbesondere Hedge-Fonds,
die sich im Regelfall in begrenzte Minderheitsbe-
teiligungen unterhalb der 30%-Schwelle einkaufen

25 Insofern sprechen einige Autoren auch von ,,geduldigem
Kapital” (Deeg/Hardie [2016])
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Abbildung g9
Welche Investoren treten aktivistisch auf?
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Quelle: Thamm/ Schiereck [2014] Hans Béckler
Stiftung s
Abbildung 10

Typische Eskalationsstufen einer operativen aktivistischen Kampagne
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(Siehe Abbildung 9).2% In vielen Fallen bleibt die Beteili-
gung sogar in Bereichen unterhalb der gesetzlichen
Meldeschwelle von 3% des Grundkapitals.?’ Typi-
scherweise werden drei Unterarten des Shareholder-
Aktivismus unterschieden:?®

1 strategischer bzw. operativer Aktivismus: Der In-
vestor versucht gezielt die Unternehmenspolitik
und strategisch Entscheidungen zu beeinflussen,
um von folgenden Kursanstiegen zu profitieren.

2 M&A-Aktivismus: Der Investor kauft sich gezielt
in ein Unternehmen ein, welches vor einer Uber-
nahme durch Dritte steht und versucht die Abfin-
dung fir seine Anteile in die Hohe zu treiben.

3 Leerverkaufs-Aktivismus: Der Investor erwirbt
keine direkte Beteiligung am Unternehmen son-
dern tatigt einen Leerverkauf: Er leiht sich Aktien
des Unternehmens und verkauft diese direkt am
Kapitalmarkt weiter. Bei fallenden Kursen kann
er die Anteile zum Rickgabezeitpunkt verbilligt
wieder zuruckkaufen. Ein Kursrutsch kann z.B.
durch die Veroffentlichung kritischer Analysen
zum Unternehmen befordert werden.

Im Folgenden soll der Schwerpunkt der Ausfihrun-
gen auf dem erstgenannten strategischen Aktivismus
liegen, da dieser die unmittelbarsten Auswirkungen
auf die Ausrichtung des Unternehmens und somit die
Situation von Beschéaftigten und Mitbestimmungsak-
teuren erwarten lasst.

Charakteristisch fir aktivistische Investoren ist der
haufige Versuch, den begrenzten direkten Einfluss aus
der Minderheitsbeteiligung durch o6ffentliche Kampa-
gnen und gezielten Druck auf die Unternehmensorga-
ne zu ,hebeln” (Siehe Abbildung 10). Im niederschwelli-
gen Bereich kann dies zunachst mit einem Vieraugen-
Gesprach mit dem Management beginnen. Im weite-
ren Eskalationsfall gehdren dann die Veroffentlichung
,offener Briefe” und , Research-Reports” sowie eine
Medien-Kampagne uber die Wirtschaftspresse und
Analysteneinschatzungen zum Repertoire. Seltener
ist dagegen die Besetzung von Posten in Leitungsgre-
mien — sprich dem Aufsichtsrat — da diese in der Regel
maldgebliche Beteiligungsquoten am Unternehmen
erfordern, die aus Griinden der Risikovermeidung be-
wusst nicht eingegangen werden. Beispiele wie der
schwedische Investor Cevian, der Aufsichtsratspos-
ten im ThyssenKrupp- und Bilfinger-Konzern besetzt,
bilden insofern eher die Ausnahme.

Weitgehend im Dunkeln bleibt, inwieweit infor-
melle Koalitionen zwischen Aktivisten und anderen

26 Gemalk §35 Abs.2 WpUG ist ein Aktionar, der mittelbar

oder unmittelbar mindestens 30% der Stimmrechte an einer
boérsennotierten Gesellschaft halt verpflichtet verpflichtet,
allen anderen Aktionaren den Erwerb ihrer Aktien anzu-
bieten. Die vollstandige Ubernahme eines Unternehmens
bedeutet fur die Aktivisten jedoch i.d.R. eine zu hohe Kon-
zentration ihres Investitionsrisikos auf ein einzelnes Unter-
nehmen. Da die Geschéftsmodelle der Investoren jedoch im
Regelfall auf Streuung von Risiken ausgerichtet sind, wird
dieser Schritt in der Regel vermieden.

27 Vgl.: Thamm/Schiereck [2014].

28 Vgl.: Grall/Nikoleyczik [2017].



institutionellen Investoren in der Praxis auftreten. Ein
wichtiges Scharnier konnen in diesem Zusammen-
hang die Stimmrechtsberater ISS und Glass Lewis
bilden, die haufig im Auftrag der gro3en Vermogens-
verwalter auf Hauptversammlungen auftreten und
von aktivistischen Investoren bewusst adressiert
werden?®.

4.1 Typische Forderungen aktivistischer
Investoren

Die zentrale Zielsetzung aktivistischer Aktionare be-
steht in der kurz- bis mittelfristigen Erzielung von
Kursgewinnen und der Ausschittung moglichst ho-
her Dividenden oder der Tatigung von Aktienriickkau-
fen. Ein langerfristiges Interesse an der strategischen
Entwicklung des Unternehmens kann schon deshalb
kaum unterstellt werden, da insbesondere die meis-
ten Hedge-Fonds nur sehr begrenzte Beteiligungs-
horizonte von unter drei, nicht selten auch unter ei-
nem Jahr fur ihr Engagement anstreben. Die Flexibili-
tat des Borsenhandels erlaubt ihnen einen unburokra-
tischen und zunachst auch anonymen Einstieg in die
bzw. Ausstieg aus den Unternehmen.

Diese relativ kurzfristige Orientierung an Kurs- und
Dividendenzielen begrenzt zugleich das Spektrum an
unternehmenspolitischen Initiativen, die aus Sicht des
Investors uberhaupt in Frage kommen. Zusammen-
fassend mussen die Forderungen v.a. die folgenden
Kriterien erflllen, um potenziell erfolgsversprechend
zu sein:

1. Gute Kommunizierbarkeit der Forderung nach au-
Ren (Verstandlichkeit)

2. Anschlussfahigkeit an die herrschende , Kapital-
marktlogik” (-> positive Resonanz von Analys-
ten, Wirtschaftspresse und ggf. anderen Inves-
toren)

3. Kurz- bis mittelfristig sichtbare Effekte

Typische Forderungen, die sich aus dieser Logik erge-
ben sind u.a.:

— Personalwechsel im Management bzw. im
Aufsichtsrat,

— Anpassung der Vorstandsverglitung,

— Abspaltung von Geschéaftsbereichen (v.a. bei
Mischkonzernen),

— Erhohung von Margen-Kennzahlen durch Effizi-
enz- und Kostensenkungsprogramme,

— Zahlung von Sonderdividenden oder Durchfuh-
rung von Aktienrtckkaufen.

Aus diesem Vorgehen ergibt sich zugleich ein gro-
bes Bild jener Unternehmen, die potenziell anfallig
fur Kampagnen aktivistischer Aktionare sind. ,Glns-
tige Gelegenheiten” bieten i.d.R. Unternehmen mit
starken Kursriuckgangen in der jungeren Vergangen-

29 Vgl.: Graf3l/Nikoleyczik [2017], S.53.

heit, Unterbewertung am Kapitalmarkt (gemessen
z.B. am Kurs-Gewinn-Verhaltnis) oder schwacherer
Ertragslage im Vergleich zu Konkurrenten. Dahinter
stehen nicht selten Unternehmen, die sich im stra-
tegischen Umbruch oder einer Unternehmenskrise
befinden. Zu denken sei hier an die weiter unten dar-
gestellten Beispiele Volkswagen und E.On. Oftmals
bieten Mischkonzerne eine Angriffsflache, da am Ka-
pitalmarkt haufig von einem sogenannten , Konglo-
merats-Abschlag” gesprochen wird: Betroffene Un-
ternehmen weisen einen tendenziell niedrigeren Ak-
tienkurs auf, wenn ihre Geschaftszweige sich stark
unterscheiden und nur durch geringfligige Synergi-
en miteinander verbunden sind. Daruber hinaus sind
hohe Cash-Bestande (potenzielle Sonderdividende),
geringe Aktionarsprasenz auf der Hauptversamm-
lung und das Fehlen von Ankeraktionaren forderlich
fur die Durchsetzungsfahigkeit und Zielerreichung
der Aktivisten.

4.2 Beispiele aus der jlingeren Vergangenheit

Das Phanomen Shareholder-Acitvism entstammt ur-
sprunglich dem angelsachsischen Raum, wo die Rah-
menbedingungen u.a. aufgrund der starker ausge-
pragten Kapitalmarktorientierung der Unternehmen
und des US-amerikanischen Rechtssystems gunstiger
sind als in Kontinentaleuropa. Dennoch traten gerade
in jungerer Vergangenheit auch in Deutschland ver-
mehrt Beispiele fur aktivistische Forderungen nach
teils drastischen Einschnitten in die Unternehmens-
strategie und die Corporate Governance auf:

— Volkswagen AG: Im Nachgang des Dieselskandals
fordert der US-amerikanische Hedge-Fonds TCl
(,The Children’s Investment Fund) einschneidende
Veranderungen im Konzern (Abzug der Vertreter
des Landes Niedersachsen aus dem Aufsichtsrat,
Verkauf der Tochter Bentley, MAN und Bugatti,
Abbau von 4-5% der Belegschaft).3°

— Bilfinger SE: Der schwedische Investor Cevian
trieb seit 2011 personelle Wechsel im Vorstand
und Aufsichtsrat und in letzter Konsequenz die
Abspaltung des Geschéaftsbereichs Bau- und Im-
mobilienservices voran.3!

— E.On SE: Der US-amerikanische Hedge-Fonds
Knight Vinke drangt auf die Abspaltung der regi-
onalen Strom- und Gasnetze, um aus den Erlosen
die Einzahlungen in den staatlichen Atomfonds zu
bezahlen.3?

— STADA Arzneimittel AG: Der Investor Active Ow-
nership Capital betreibt u.a. die Neubesetzung
der Anteilseigner-Bank des Aufsichtsrats und den
Austausch der bisherigen vinkulierten Namensak-
tien des Unternehmens durch normale Namensak-
tien. Letztes erleichterte die spatere Ubernahme

30 Vgl.: Wirtschaftswoche [2016] a, Wirtschaftswoche [2016]
b, Manager Magazin [2016].

31 Vgl.: Handelsblatt [2016].

32 Vgl.: Handelsblatt [2017].
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des Unternehmens durch die Private-Equity-Inves-
toren Bain und Cinven.%3

Wahrend in den Féllen E.On und Volkswagen die
Forderungen der Aktivisten nicht erfolgreich durch-
gesetzt werden konnten, zeigen die Beispiele Bilfin-
ger und STADA, dass auch Minderheitsaktionare ein-
schneidende Veranderungen fir Unternehmen und
Belegschaften erzwingen oder zumindest befordern
konnen.

Gemeinsam ist allen vier genannten Beispielen,
dass die Einheit der bestehenden Konzerne mafRgeb-
lich in Frage gestellt wurde (im Fall von STADA wurde
zeitweise Uber einen getrennten Verkauf der Spar-
ten fur Generika und OTC-Medikamente spekuliert).
Damit verbunden ist einerseits die Gefahrdung der
Mitbestimmung bzw. ihrer Wirkungskraft in zerschla-
genen und reorganisierten Konzernstrukturen. Dies
gilt umso mehr, da sich die Zielunternehmen in den
genannten Beispielen ohnehin in Umbruchsprozessen
befanden. Daran anknupfend stellt sich andererseits
die Frage, welche langfristigen Effekte sich aus den
rein kursgetriebenen Initiativen fiir den wirtschaftli-
chen Erfolg, die finanzielle Stabilitdt und die Sicher-
heit von Arbeitsplatzen in den Unternehmen ergeben.

4.3 Das Problem Shareholder-Activism aus Per-
spektive der Mitbestimmung

Aus Sicht der Beschaftigten und ihrer Vertreter kann
eine aktivistische Attacke ggf. aulRerst problemati-
sche Folgeeffekte mit sich bringen. Dies gilt nicht nur
far solch offensichtliche Falle, wie dem oben genann-
ten Beispiel Volkswagen, in dem Personalabbau zum
konkreten Forderungskatalog des Aktivisten gehorte.

Der Kern des Problems ist hier das Auseinander-
fallen der Zeithorizonte des aktivistischen Investors
auf der einen und der Beschaftigten auf der anderen
Seite. Fur den Aktivisten bleibt die Verbindung letzt-
lich eine — oftmals sehr kurze — Ehe auf Zeit. Sein Ent-
scheidungskalkil ist dabei alleine der Logik des Kapi-
talmarkts und dessen Verarbeitung kursrelevanter In-
formationen unterworfen. Ein Ausgleich mit den lang-
fristigen Interessen der Belegschaft am Unternehmen
ist unter diesen Bedingungen oft kaum realisierbar.
Das ergibt sich alleine schon aus dem sehr begrenz-
ten Spektrum maoglicher Initiativen, die liberhaupt fur
eine aktivistische Kampagne in Frage kommen. Fur
langfristige Strategieprozesse, die Entwicklung gefes-
tigter Konzernstrukturen und eine konsensorientierte
Aushandlung gemeinsamer Ziele ist in diesem Kalkdl
kein Platz.

Ilhre Fortsetzung findet dieses Konfliktpotenzial
auch im Corporate-Governance-Verstandnis der Ak-
tivisten, welches - solange es nutzlich erscheint —
v.a. am angelsachsische Shareholder-Value-Ansatz
ausgerichtet ist und auf eine entsprechende Fih-

33 Vgl.: Finance Magazin [2016], Finance Magazin [2017].
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rungs- und Unternehmenskultur abzielt.®* Spatestens
dann, wenn selbst die institutionellen Einflussmog-
lichkeiten der Anteilseigner auf der Hauptversamm-
lung nicht mehr als ausreichend wahrgenommen
werden, wird jedoch oft der informelle Weg der In-
teressendurchsetzung gewahlt. Zu denken sei hier-
bei z.B. an offene Briefe an das Management und
Pressekampagnen. Oft kann in dieser Situation kein
Einvernehmen mit anderen, langerfristig ausgerichte-
ten Investoren erreicht werden. Spatestens an dieser
Stelle ergeben sich nachdriicklich Fragen nach der
Legitimitat dieses Vorgehens und der unternehme-
rischen Verantwortung im Lichte eines langfristigen
Unternehmensinteresses.

5 FINANZINVESTOREN IM
MITTELSTAND: DAS MODELL
»PRIVATE EQUITY*

Im Bereich kleiner und mittelgroRer Unternehmen ist
bereits seit den spaten goer Jahren das Geschafts-
modell ,Private Equity” verstarkt nach Deutschland
importiert worden. Im Grundsatz kann auch hier von
Eigentumer-Aktivismus gesprochen werden, da der
Finanzinvestor seine Ertrage aus der bewussten Ein-
flussnahme auf die Unternehmenspolitik zu erzielen
versucht. Wie im Falle der aktivistischen Aktionare in
borsengehandelten Gesellschaften liegt auch dem Ge-
schaftsmodell Private Equity eine Exit-Orientierung zu
Grunde: der maf3gebliche Teil des Ertrags aus seinem
Investment erzielt der Finanzinvestor aus dem spate-
ren Weiterverkauf der Anteile. Ziel des Engagements
ist also ein moglichst glinstiger Einstieg in (,,Buyout”)
und ein moglichst lukrativer Ausstieg (,,Exit”) aus dem
Unternehmen (Siehe Abbildungen 11 und 12).

Drei Punkte unterscheiden Private-
Equity-Investoren jedoch vom Feld des Sharehol-
der-Aktivismus:

zentrale

— Private-Equity-Investoren ubernehmen Unter-
nehmen in der Regel vollstandig oder zumindest
mehrheitlich, um die Geschaftspolitik kontrollieren
zu konnen. Im Sinne einer breiten Risikostreuung
kommen fir dieses Vorgehen nur Unternehmen
kleinerer und mittlerer GroRRe in Frage. Borsenno-
tierter DAX-Konzern sind dagegen keine klassi-
schen Zielobjekte fiir eine Ubernahme, da damit
eine starke Konzentration des Investitionsrisikos
auf ein einzelnes Unternehmen verbunden ware.

— Im Gegensatz zur Situation in den USA werden
in Deutschland die Zielunternehmen der Private-

35

34 Vqgl.: Kocher [2016].

35 Dennoch sind Einzelfalle von Ubernahmen oder Beteili-
gungen an groRen borsennotierten Gesellschaften do-
kumentiert. So war die Private-Equity-Gesellschaft 3G
beispielsweise treibende Kraft hinter der Grof3fusion der
US-amerikanischen Lebensmittelkonzerne Heinz und Kraft
im Jahr 2015 (Vgl.: Fortune [2017]).



Schematischer Ablauf der Buyouts durch eine Private-Equity-Gesellschaft
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Abbildung 11
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Investoren z.B. génzlich auf den Einsatz von Fremdkapital oder
auf die Nutzung von Fonds-Konstruktionen.

Hans Backler

Quellen: Eigene Darstellung Stift
ung m

Abbildung 12

Schematischer Ablauf der Beteiligungsphase und des Exits einer Private-Equity-Gesellschaft
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Equity-Investoren nur selten aus dem Borsenhan-
del heraus gekauft. Haufiger erfolgen Ubernah-
men im Rahmen von Nachfolgeregelungen von
Familienunternehmen, Konzernabspaltungen und
Privatisierungen.3®

— Der Beteiligungshorizont ist kurz bis mittelfristig
und bewegt sich in den meisten Fallen im Spekt-
rum zwischen drei und sechs Jahren (Siehe Abbil-
dung 14).%’

5.1 Der Private-Equity-Boom vor der Finanzkrise
Mediale Aufmerksamkeit erhielt das Geschaftsmodell
Private-Equity insbesondere durch das ,Heuschre-
cken-Zitat” des damaligen SPD-Vorsitzenden Franz
Miuntefering, welches er im Mai 2005 auf den Fall
des sauerlandischen Armaturen-Herstellers Grohe
bezog.3® Der Fall warf seinerzeit ein Schlaglicht auf
das Konfliktpotenzial, das sich aus dem Zusammen-
prall angelsachsisch gepragter Management-Logik
und der mittelstandisch gepragten Unternehmenskul-
tur eines Familienunternehmens ergab. Insbesondere
unter der Agide des zweiten Finanzinvestors in Serie,
der Texas Pacific Group (seinerzeit im Gespann mit
der Private-Equity-Sparte der Credit Suisse), durchlitt
die Grohe-Belegschaft scharfe Konflikte um radikale
Einsparprogramme, WerksschlieBungen, Standort-
verlagerungen und die finanziellen Lasten Uberhohter
Unternehmensverschuldung.®®

Der Fall Grohe fiel zeitlich in die Hochphase des
Private-Equity-Booms der letztlich bis zum Ausbruch
der Finanzkrise anhalten und anschlieRend jah ge-
stoppt werden sollte.*? In dieser Zeit erfolgte eine
Vielzahl von massiv kreditfinanzierten und teils tber-
teuerten Ubernahmen - sogenannter Leveraged Buy-
outs — deutscher Unternehmen durch Private-Equity-
Investoren. Die Grundprobleme, die der Fall Grohe
aufzeigte, wiederholten sich vielfaltig in zahlreichen
Unternehmen wie Marklin, Edscha oder Stabilus.*!
Aus Beschaftigtensicht lie3 sich eine Reihe von
grundsatzlichen Konfliktfeldern identifizieren, die zu
wiederkehrenden Konfrontationen zwischen Arbeit-
nehmervertretern und Investoren fuhrte:

— Einseitige Ausrichtung auf Kosteneinsparungen: Da
die Investoren den Weiterverkaufswert der Unter-
nehmen innerhalb eines klar begrenzten zeitlichen

36 Vgl.: Scheuplein/Teetz [2017], S. 38 ff.

37 Vgl.: Scheuplein/Teetz [2017], S.67.

38 ,Manche Finanzinvestoren verschwenden keinen Gedanken
an die Menschen, deren Arbeitsplatze sie vernichten — sie
bleiben anonym, haben kein Gesicht, fallen wie Heuschre-
ckenschwarme tber Unternehmen her, grasen sie ab und
ziehen weiter.”

39 Details zum Fall Grohe: Vgl.: Blome-Drees/Rang [2006] a.

40 Vgl.: Haves/Wilke/Meixner/Reich/Vitols [2013].

41 In den Fallen von Edscha und Stabilus erwiesen sich insbe-
sondere die Beteiligungsphasen nach einem sogenannten
Secondary Buyout, also dem Weiterverkauf vom ersten Pri-
vate-Equity-Investor an einen weiteren, als problematisch.
Zum Fall Edscha vgl. Blome-Drees/Rang [2006] b und zum
Fall Mérklin vgl. Blome-Drees/Rang [2008].
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43

Horizonts stark erhohen mussten, griffen sie in
viele Fallen auf massive Restrukturierungs- und
Kostensenkungsprogramme zurlck, die haufig

zu Lasten der Belegschaften gingen und einseitig
auf die Verbesserung zentraler Finanzkennzahlen
zielten.

Massiver Einsatz externer Berater: Da viele In-
vestoren in Deutschland mit relativ kleinen
Management-Teams prasent waren, wurden fur
viele Entscheidungen in den Unternehmen externe
Berater in Anspruch genommen, die u.a. fehlende
Branchen- und Standortkenntnisse der Investoren
kompensieren sollten.

Hohe Verschuldung: Durch Nutzung des soge-
nannten Leverage-Effekts versuchten die Investo-
ren ihre Rendite durch massive Kreditfinanzierung
der Ubernahme zu erhéhen. Dies fiihrte dazu,
dass die Kaufpreise teils zu 75-90 % schuldenfi-
nanziert und die Kredite anschlieBend mittels Ver-
schmelzung auf die Gbernommenen Unternehmen
Uberwalzt wurden.

Hohe Renditeforderungen: Zusatzlich zu den
Kosten der externen Berater und den Zins- und
Tilgungsleistungen fiir die Ubernahmekredite
mussten die Unternehmen zudem die hohen Ren-
ditezusagen der Private-Equity-Gesellschaft an
ihre Kapitalgeber (,Hurdle Rate") zuzliglich hoher
Erfolgsbeteiligungen der Management-Teams
(,Carried Interest”) und Verwaltungsgebihren
(.Management Fees”) der Fonds erwirtschaften.*?
Fehlende Ansprech- und Verhandlungspartner:
Insbesondere in konfliktreichen Fallen tiefgrei-
fender Restrukturierungen in den Unternehmen
fehlte es den Belegschaftsvertretern nicht selten
an geeigneten Verhandlungspartnern vor Ort. Viel-
fach wurde das jeweilige Management von den
Investoren mehr oder weniger ,ferngesteuert”,
wahrend die eigentlichen Entscheidungstrager nur
selten vor Ort waren.

Verschuldung: Zwar hat die Finanzkrise und die
darauf folgende Verscharfung der Bankenregu-
lierung die Bedeutung von stark schuldenfinan-
zierten Ubernahmen voriibergehend vermindert.
Doch in jungster Zeit ziehen die Verschulungsgra-
de — und damit die finanziellen Risiken der Uber-
nommenen Unternehmen — wieder an. Besondere
Wachsamkeit erfordern in diesem Zusammenhang
sogenannte Private-Debt-Fonds. Diese bankenun-
abhangigen Kreditfonds Ubernehmen verstarkt
die einstige Rolle der Banken als Bereitsteller von
Unternehmenskrediten.*® Infolge des niedrigen
Zinsniveaus erhalt dieser weitgehend unregulierte
Teil des Kapitalmarkts gerade in jlingster Vergan-
genheit zunehmende Finanzmittelzuflisse. Damit
einher geht die Gefahr, dass das Verhaltnis zwi-

Zu den Konditionen und Renditen von in Deutschland akti-
ven Private-Equity-Gesellschaften vgl.: Scheuplein/Sekani-
na/Teetz [2017], S.11 ff.

Das Geschéftsfeld Private Debt wird zunehmend auch von
Investoren besetzt, die bisher v.a. im Private-Equity-Seg-
ment aktiv waren — so z.B. Permira, Blackstone, Ardian und
EQT (Vgl.: Habdank [2017], Bamberg [2017])



schen Renditeerwartungen und Risiken erneut aus
dem Gleichgewicht gerat.

Trotz gebotener Wachsamkeit mit Blick auf die ge-
nannten Problemfelder muss jedoch auch darauf
hingewiesen werden, dass keinesfalls jede Private-
Equity-Beteiligung in einer krisenhaften Zuspitzung
fir das Unternehmen und seine Beschaftigten enden
muss. Die Erfahrungen sind hier hochst unterschied-
lich.** So sind Einsparprogramme und kurzsichtige
Entscheidungen auch unter der Agide eines strategi-
schen Investors der gleichen Branche keinesfalls aus-
geschlossen. Fir eine Konzernsparte, die im Portfolio
eines GroRRkonzerns eine vernachlassigte Randpositi-
on einnimmt, kann die Ubernahme durch einen Finan-
zinvestor positive Auswirkungen haben, wenn dieser
das Geschaftsmodell entsprechend fordert und aus-
baut. Die Beteiligungsgesellschaft kann in dieser Situ-
ation das erforderliche Kapital und das betriebswirt-
schaftliche Knowhow bereitstellen, um die Potenziale
des Unternehmens zu entfalten.

5.2 Die Folgen der Krise und Adjustierungen
des Geschaftsmodells

In Folge der Finanzkrise riss die rege, schuldengetrie-
bene Ubernahmetitigkeit der Private-Equity-Investo-
ren in Deutschland wie in den meisten anderen Lan-
dern jah ab. MaRgebliche Griinde lagen insbesondere
im blockierten Zugang zu Ubernahmekrediten in Folge
der Bankenkrise sowie dem Absinken von Aktienkur-
sen und Ubernahmepreisen in Folge des Konjunktur-
einbruchs.*® Vielen Beteiligungs-Gesellschaften fiel es
zunehmend schwer, ihre Uberteuert erworbenen Ziel-
unternehmen profitabel weiter zu verkaufen. Die Un-
ternehmen selbst achzten vielfach nicht alleine unter
den eingetriibten konjunkturellen Aussichten sondern
insbesondere unter den fortbestehenden Schulden-
bergen aus den Ubernahmekrediten. Diese mussten
auch unter den verscharften wirtschaftlichen Bedin-
gungen weiter bedient werden. Angesichts der in der
Boom-Phase aufgebauten Kreditbestande sprachen
Kritiker bereits von einer ,Wall of Debt” teils hochver-
zinslicher Verbindlichkeiten, die diverse Unternehmen
in die Insolvenz zu ziehen drohte.*® Zwar blieb eine
weitreichende neuerliche Krise bis dato aus, doch
kam es in diversen dramatischen Einzelfdllen zu In-
solvenzen mit einschneidenden Konsequenzen flr die
Beschéftigten.*’

Das Geschaftsmodell, das den Private-Equity-
Boom befeuert hatte, wurde durch die Finanzkrise

44 Vgl.: 1G Metall [2012].

45 Vgl.: Achleitner/Metzger/Reiner/Tchouvakhina [2010].

46 Vgl.: New York Times [2014].

47 Gehdaufte Insolvenzen und Restrukturierungen traten insbe-
sondere in der Automobilzuliefererindustrie auf, in welcher
die Investoren in den Vorkrisenjahren zahlreiche hochver-
schuldete Ubernahmen getitigt hatten. So gingen u.a. die
Unternehmen Edscha GmbH, Honsel AG, TMD Friction
GmbH und Stankiewicz GmbH in die Insolvenz, wahrend die
Stabilus GmbH im Rahmen einer Restrukturierung (Debt-to-
Equity-Swap) knapp gerettet werden konnte.

Abbildung 13

Die Ubernahmetatigkeit von Private-Equity-Investoren in Deutschland 2014/ 2015
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malgeblich in Frage gestellt. Da es auch unter den
Beteiligungsgesellschaften zu Insolvenzen kam und
der Zugang zu Investitionsgeldern zunachst versperrt
blieb, setzte eine zumindest punktuelle Neuakzentu-
ierung ein. Seit 2011 stieg die Zahl der Private-Equity-
Ubernahmen auch in Deutschland zunéchst wieder
und stabilisierte sich in den Folgejahren auf einem Ni-
veau von ca. 200 betroffenen Unternehmen pro Jahr.
Zwar spielen Kredite im Rahmen der Kaufpreisfinan-
zierung nach wie vor eine maf3gebliche Rolle, die Fal-
le exorbitanter Verschuldung schienen aber zunachst
seltener geworden zu sein.

Auffallig ist auch ein starker fokussiertes Vorge-
hen der Investoren bei der Auswahl ihrer Zielunter-
nehmen. Wahrend im Vorkrisen-Boom in nahezu alle
Branchen investiert wurde, fokussierten sich die In-
vestoren in jungerer Vergangenheit verstarkt auf den
innovations- und exportstarken industriellen Kernsek-
tor (v.a. Maschinen/Anlagenbau, Chemie/Kunststof-
fe, Elektronik/Elektrotechnik und Fahrzeugbau) und
den Dienstleistungsbereich (Siehe Abbildung 13).%%

48 Vgl.: Scheuplein/Sommer/Teetz [2013], Scheuplein/Teetz
[2017].

Mitbestimmungsreport Nr.42, 04.2018 Seite 17



Unternehmenspoltisch bleiben Einspar-Program-
me weiterhin Bestandteil des Geschaftsmodells von
Private Equity, weshalb die Konfliktpotenziale aus
der Vergangenheit weiter Bestand haben.*® Vermehrt
formulieren die Investoren und die betroffenen Ziel-
unternehmen jedoch auch Wachstumsstrategien
und MarkterschlieBungen als Ziele der Beteiligung.®°
Das starke Engagement im industriellen Kernsektor
konnte ein Indiz fur diese Akzentverschiebung sein.
Zugleich wirkt sich auch die gewachsene zeitliche
Erfahrung einzelner Investoren am Standort Deutsch-
land positiv aus. Dies gilt zumindest fir jene Félle, in
denen Gewerkschaften und Mitbestimmungsakteure
starker als Verhandlungspartner wahrgenommen und
konstruktive Kompromisse mit ihnen bewusst ange-
strebt werden. %'

5.3 Offene Fragen

Trotz des punktuellen Wandels im Geschaftsmodell
bleiben offene Fragen bestehen, auf die Mitbestim-
mungsakteure ihr Augenmerk richten sollten. Hinzu
kommen zudem neue Entwicklungen, die der Wider-
aufstieg der Branche in den Nachkrisenjahren mit sich
brachte und die der Private-Equity-Monitor 2014/2015
der Hans-Béckler-Stiftung empirisch zeigte %2

49 Ein problematisches Beispiel der jingeren Vergangenheit
bildete in diesem Zusammenhang die Beteiligung des Pri-
vate-Equity-Investors KKR am schwéabischen Metallwaren-
Herstellers WMF (Vgl.: Wirtschaftswoche [2014]).

50 Vgl.: PWC (2017), S.53.

51 Vgl.: Haves/Wilke/Meixner/Reich/Vitols [2013], S. 59 ff.

52 Vgl.: Scheuplein/Sekanina/Teetz [2017]

Abbildung 14

Beteiligungshorizonte von Private-Equity-Investoren
Private Equity Investoren stiegen in 2016 nach ... Jahren aus den Zielunternehmen aus:
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...nach 3 oder

...nach 5 oder ..nach 7 oder  ...nach 9 Jahren

— Restrukturierung zu Lasten der Belegschaft bleiben
eine Thema: Der zunehmende Fokus der Investo-
ren auf exportorientierte Industrie-Branchen lasst
zwar auf eine verstarkte Tendenz hin zu Wachs-
tumsstrategien hoffen. Fur den ebenfalls im Fokus
stehenden Dienstleistungssektor — exemplarisch
sei z.B. auf das Gesundheitswesen verwiesen —
stellen sich jedoch andere Fragen. Die Unterneh-
men sind haufig binnenwirtschaftlich orientiert
und personalintensiv. Internationale Markteintritte
lassen sich allenfalls Gber Fusionen erreichen und
Wertsteigerungen dirften weiterhin in starkem
Mafe Uber den Kostenhebel ,Personal” und so-
mit zu Lasten der Beschaftigten vorangetrieben
werden.

— Problemfeld Secondary Buyouts: Unter den Be-
schaftigten die 2016 von Ubernahmen ihrer Un-
ternehmen durch Private-Equity-Gesellschaften
betroffen waren, erlebten 44 % einen sogenannten
Secondary Buyout.?® Mit anderen Worten: Ihr
Unternehmen wurde von einem Finanzinvestor an
einen anderen Finanzinvestor weiterverkauft. Dass
sich das Ausmal dieses , Festhangens” im Priva-
te-Equity-Kreislauf in den vergangenen Jahren auf
einem solch hohen Niveau stabilisiert hat, wirft
Fragen nach der Nachhaltigkeit des Geschaftsmo-
dells auf. Hatten die Investoren die Wettbewerbs-
fahigkeit der betroffenen Unternehmen geman
ihres eigenen Anspruchs tatsachlich gestarkt, so
wire perspektivisch die Ubernahme durch einen
strategischen Investor zu erwarten gewesen.
Zugleich stellt sich die Frage, welche Wertsteige-
rungs-MaRRnahmen in den Unternehmen ergriffen
werden konnen, wenn das Unternehmen bereits
in zweiter, dritter oder vierter Runde durch die
Hande eines kurz- bis mittelfristig ausgerichteten
Finanzinvestors gegangen ist.

— Kurzfristorientierung bleibt ein Problem: Bezliglich
des Beteiligungshorizonts im Allgemeinen bleibt
festzuhalten, dass 2016 Uber ein Drittel der von
Private-Equity-Investoren weiterverkauften Un-
ternehmen lediglich fir ein bis vier Jahre in deren
Besitz waren (Siehe Abbildung 14). Hier stellt sich
nachdrucklich die Frage, wie in einem so kurzen
Zeitraum eine nachhaltige Entwicklung hin zu
langfristigem Erfolg und Stabilitat eingeleitet
werden soll. Zumal durch den schnellen Wechsel
der Eigentimerschaft die kontinuierliche Verfol-
gung einer Unternehmensstrategie nur schwer
moglich sein durfte. In letzter Konsequenz ist die
Gefahr grol3, dass die Steigerung des Weiterver-
kaufswerts vorrangig Uber kennzahlengetriebene
EinsparmafRnahmen im Personalbereich oder im
prozessualen Umfeld angestrebt wird.

...nach 1 oder
2 Jahren 4 Jahren 6 Jahren 8 Jahren oder langer
Quelle: Scheuplein [2018] Hans Béckl
Stiftung =
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6 FAZIT UND AUSBLICK

Das vorliegende Dossier gibt einen Uberblick iiber
einige voranschreitende Veranderungsprozesse in
der Eigentimer-Landschaft deutscher Unternehmen
— speziell im Bereich der Finanzinvestoren. Mit ihrem
Selbstverstandnis als Vermdgensverwalter und einer
haufig aus dem angelsachsischen Bereich entlehnten
Kapitalmarktlogik unterscheiden sie sich deutlich von
den bestimmenden Akteuren der alten ,,Deutschland
AG”. Diese Entwicklung ist einerseits von Zwangen
unterlegt, die aus der globalen Vernetzung und De-
regulierung der Finanzmarkte, aber auch aus den Fol-
gen der Finanzkrise hervorgehen.

Trotz der vielfaltigen Problematiken und Risiken aus
Beschaftigtensicht, sollten auch potenzielle Chancen
erkannt werden, z.B. wenn einflussreiche Investoren
sich kritisch gegenuber den Initiativen von Sharehol-
der-Aktivisten, riskanten Unternehmensubernahmen
oder (iberhéhter Managervergiitung positionieren.>*
Aus Sicht der Mitbestimmung sollte aber v.a. Wach-
samkeit bezliglich der Verstarkung alter und der Ver-
ursachung neuer Risiken fir ihre Stellung in der deut-
schen Unternehmenslandschaft herrschen.

Wichtig ist dabei jedoch auch die Differenzierung
zwischen unterschiedlichen Investorentypen. Das
.Zeitalter der Vermogensverwalter” ist zunehmend
gepragt vom wachsenden Einfluss machtvoller Fi-
nanzinstitutionen a la BlackRock, Vanguard und Sta-
te Street. Ihr beschleunigtes Wachstum speist sich
malgeblich aus dem Boom passiv gemanagter Index-
fonds, Uber die sie maldgebliche Beteiligungen an den
borsennotierten Gesellschaften der gesamten indust-
rialisierten Welt halten. Aufgrund des passiven , Auto-
matismus” hinter den Anlageentscheidungen wirken
sie nur aulRerst selten auf offentlich sichtbarem Wege
auf Unternehmensstrategien und Unternehmenspoli-
tik ein.

Zugleich verstarken sie jedoch im ungunstigsten
Fall die Kursschwankungen an den Aktienmarkten
und eroffnen aktivistisch ausgerichteten Investoren
zusatzliche Handlungsspielraume. Im Gespann mit
den einflussreichen Stimmrechtsberatern ISS und
Glass Lewis importieren sie ein Corporate-Gover-
nance-Verstandnis in die deutsche Unternehmens-
Landschaft, das den Aufsichtsrat als Mitspracheor-
gan der Stakeholder — und speziell der Beschaftigten
— zu Gunsten des Vorrangs von Aktionar-Interessen
auszuhohlen droht.

Auf der anderen Seite des Spektrums torpedieren
aktivistische Investoren immer haufiger die Entwick-
lung langfristig tragfahiger Strategien und die konsen-
sorientierten Aushandlungsprozesse des deutschen
Stakeholder-Modells. Die bewusste Beeinflussung
offentlicher Stimmungsbilder auf informellem Weg
und die teils sehr kurzfristige Ausrichtung auf Kurs-
steigerungen und Ausschittungen kann sich kaum
mit verantwortungsbewusster Eigentimerschaft ver-
tragen. Dies gilt umso mehr, da insbesondere krisen-

54 Vgl.: Financial Times [2016], Heismann [2017].

geschuttelte und im Umbruch befindliche Unterneh-
men im Fokus dieser Investoren liegen. Im Extrem-
fall gefahrdet sie die Einheit langfristig gewachsener
Konzernstrukturen mit schwerwiegenden Folgen fur
die Beschaftigten. Sie tragen die Spatfolgen solcher
Initiativen auch dann noch, wenn der Investor langst
ausgestiegen ist.

Die Ruckschau auf den langer wahrenden Erfah-
rungshorizont mit Private-Equity-Investoren im deut-
schen Mittelstand zeigt, dass sich das Verhaltnis zwi-
schen Finanzinvestoren und Mitbestimmung punktu-
ell neu justieren kann. Das setzt jedoch voraus, dass
Mitbestimmungsakteure und Gewerkschaften als
Verhandlungspartner ernstgenommen werden und
sich das entsprechende Gewicht verschaffen konnen.
Zugleich bleiben aber fundamentale Interessengegen-
satze bestehen, die sich v.a. in den unterschiedlichen
Zeithorizonten herauskristallisieren, die den Investor
und die Beschaftigten an das Unternehmen binden.

Zugleich stellt sich die Frage, ob und wieweit
staatlich Regulierung erforderlich ist, um die ge-
nannten Entwicklungen im Sinne einer stabilen und
sozial nachhaltigen Entwicklung der Unternehmens-
landschaft zu kanalisieren. Zentrale Handlungsfelder
sind hier u.a. die Begrenzung von Verschuldung im
Rahmen von Unternehmensiibernahmen,®® zuneh-
mende Transparenz Uber die Strukturen und Kapi-
talgeber aktivistischer Beteiligungsgesellschaften,
verscharfte Wettbewerbs- und Fusionskontrolle im
Bereich der Vermogensverwaltung und verscharfte
Marktmissbrauchsvorschriften in Zusammenhang
mit Leerverkaufen.

Letztlich muss aber v.a. das deutsche System der
Unternehmensfihrung weiter ,wetterfest” gegen-
Uber einem zunehmenden Import interessenmonis-
tischer Ansatze gemacht werden, welche die Unter-
nehmensleitung alleine auf ein (ohnehin uneinheit-
liches) Aktionarsinteresse verpflichten wollen. Der
erhebliche Einfluss von US-Vermogensverwaltern und
Stimmrechtsberatern auf Unternehmen und politi-
sche Prozesse lasst erwarten, dass der Druck hinter
diesem ,Corporate-Governance-Mainstream” in den
kommenden Jahren noch zunehmen wird. Der zent-
rale Pfeiler eines Stakeholder-orientierten Gegenmo-
dells muss somit vor allem eine institutionell gestark-
te Unternehmensmitbestimmung sein.

55 Die Européische Zentralbank unternahm jiingst den Ver-
such, die Verschuldungsgrade im Rahmen von Private-Equi-
ty-Ubernahmen mittels eines ,Leverage Cap” einzugrenzen.
Dieser sieht verscharfte interne Genehmigungshirden in
Kreditinstituten vor, wenn die Verschuldung im Rahmen
einer Ubernahme das Sechsfach des EBITDAs (Gewinn
vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen) libersteigt (Vgl.:
Finance-Magazin [2017] b).
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