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ANLEGERRECHTE Wenn es um ihre Pflichten gegeniiber den
Aktioniren geht, erweisen sich deutsche Vorstinde als sture
Bremser. Die Anteilseigner werden auf Hauptversammlungen
zu Zuschauern degradiert — zum Schaden des Kapitalmarkts.

Wenig zu melden: Um
die Rechte deutscher
Aktionére (Foto:
DaimlerChrysler-Haupt-
versammlung in Berlin)
steht'es schlecht

ass ein deutscher Topmanager
Dzum Taufpaten eines neuen Ge-

setzes wird, ist eine seltene
Ehre. Einer der wenigen Konzernlen-
ker, dem sie — wenn auch inoffiziell - zu-
teil werden konnte, ist Porsche-Chef
Wendelin Wiedeking (52).

Unter Fachleuten zumindest wird der
Gesetzentwurf von Justizministerin Bri-
gitte Zypries (51) zur individuellen Of-
fenlegung von Managergehiltern lingst
,Lex Wiedeking“ genannt. Denn nur
dem guten Verhéltnis des Porsche-Chefs
zu Bundeskanzler Gerhard Schréder (61)
ist es zu verdanken, dass bérsennotierte
Konzerne, deren iiberwiegende Aktien-
mehrheit in festen Hinden liegt, die
Gehaltsdaten ihrer Vorstinde nicht ver-
offentlichen miissen.

Stimmen drei Viertel der Anleger auf
der Hauptversammlung gegen eine Of-
fenlegung, dann, so wollen es der Kanz-
ler und seine Ministerin, bleiben die
sensiblen Daten geheim. Die Familien
Porsche und Piéch werden als allein
stimmberechtigte Groféaktionire von
Porsche daher wohl weiterhin die einzi-
gen Anteilseigner sein, die wissen, was
Wiedeking verdient. ,,Der urspriingliche
Grundgedanke eines solchen Gesetzes,
jedem Aktiondr offen zu legen, wie die
monetiren Anreizstrukturen des Ma-
nagements aussehen, bleibt auf der
Strecke, emport sich der Frankfurter
Aktienrechtler Theodor Baums.

Die Entmiindigung der Anleger hat
System, nicht nur beim Thema Gehilter.
Zwar geben sich Deutschlands Manager
gern weltoffen und fortschrittlich, sind
stets die Ersten, die Reformen des ver-
krusteten Standorts einfordern. Doch
sobald es ihre eigenen Pfriinden betrifft,
erweisen sich die Vorstinde oft genug
als Bremser.

Nichts demonstriert die Liicke zwi-
schen Anspruch und Wirklichkeit bes-
ser als der Umgang, den deutsche Ma-
nager mit ihren Aktionéren — sprich: den
Mitinhabern ihrer Firmen - pflegen.
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Wihrend die Konzernlenker offiziell
mehr Transparenz und Anlegerschutz
einfordern, um die Attraktivitit des
deutschen Kapitalmarkts zu beférdern,
blockieren sie vielfach entsprechende
Mafnahmen. Und bisweilen scheint ih-
nen dafiir fast jedes Mittel recht:

O Firmenchefs grimden Schweigekar-
telle, um den Aktionéren Angaben iiber
ihre Entlohnung zu verweigern — ob-
wohl Transparenz in puncto Vorstands-
vergiitung lingst internationaler Stan-
dard ist.

O Letztlich zum eigenen Vorteil bieten
Manager den Berliner Ministerien Hilfe
bei der Formulierung heikler Gesetzes-
novellen an, was die personell eher
mager ausgestatteten Behorden dank-
bar annehmen.

O Kritische Gutachter bringen Unter-
nehmenslenker und ihnen nahe ste-
hende Verbinde mit gut dotierten Auf-
trigen auf die gewiinschte Linie.

O Bisweilen scheuen manche Konzern-
chefs auch vor einem Anruf im Kanzler-
amt nicht zuriick, um ein Gesetz zu
#ndern oder ganz zu kippen.

Mit geschicktem Taktieren und viel
personlichem  Einsatz haben es
Deutschlands Manager bis dato ge-
schafft, dass sich ihre Gehilter dem
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weltweiten Spitzenniveau nihern. Thre
Pflichten gegeniiber den Aktionéiren
sind im internationalen Vergleich ausge-
sprochen bescheiden geblieben.

Fiir die deutsche Wirtschaft hat die
aus Sicht etlicher Manager beste aller
Welten einen fatalen Nebeneffekt: Die
Defizite im Anlegerschutz bezahlen die
Firmen selbst — in Form hoherer Kapi-
talbeschaffungskosten und niedrigerer
Aktienkurse. Internationale Investoren
iiberlegen zweimal, ob sie ihr Geld wirk-
lich hier zu Lande anlegen sollen.

Porsche-Chef Wiedeking (l.)

zog gegen die Veroffentlichung der
Vorstandsgehilter zu Felde; die
Unternehmenslobbyisten Kley (o.)
und von Rosen wetterten gegen eine
erweiterte Managerhaftung

ke

Managern wie Wiedeking diirfte das
egal sein. Solange der Porsche-Chef mit
seinem Sportwagenbauer einen Rekord-
gewinn nach dem nichsten einfihrt,
verzeihen ihm seine Aktionire kapital-
marktfeindlichen Aktionismus. Den gibt
es reichlich und stets auf Kosten der
Eigentiimer. Selbst ein von Fachleuten
belicheltes Gutachten, das die Européi-
sche Konvention zum Schutz der Men-
schenrechte als Argument gegen Trans-
parenz bei den Vorstandsgehiltern
bemiiht, kann sich Wiedeking leisten.

Fiir den deutschen Kapitalmarkt ist
die Geheimniskramerei des Automana-
gers und seiner zahlreichen Mitverwei-
gerer ein ausgewachsener Standort-
nachteil geworden. ,Internationale Un-

tersuchungen belegen, dass die Offenle-
gung der Managervergiitung zu htheren
Borsenkursen fithrt®, sagt der Schweizer
Finanzprofessor Eric Nowak.

Die bessere Informationslage der Ak-
tiondre fithre dazu, dass sie ihr Kapital
zielgerichteter investieren kénnten. Au-
Rerdem, so Nowak, wiirden Abzocker un-
ter den Managern unmittelbar enttarnt.

Eigentlich eine Selbstverstindlich-
keit, auf die hiesige Anleger jedoch jah-
relang warten mussten. Wiedeking &
Co. gelang es nimlich durchaus ge-
schickt, das missliebige Gehaltsthema
unter der Decke zu halten.

Einerseits verpflichteten sich Deutsch-
lands Manager in ihrem ,Corporate
Governance“-Kodex zur Preisgabe der
Gehilter — aber nur auf freiwilliger
Basis. Zugleich griindeten die Manager
unter der Federfiihrung des Deutschen
Aktieninstituts (DAI) ein regelrechtes
Schweigekartell. Bei Treffen im ,,Emit-
tentenausschuss“ des DAI, berichten
Insider, vereinbarten zahlreiche Dax-
Vorstinde, die Kodex-Empfehlung zur
Gehaltsverdffentlichung kurzerhand zu
ignorieren.

IMMERHIN HAT JUSTIZMINISTERIN Zyp-
ries, die der Hinhaltetaktik der Topma-
nager jahrelang tatenlos zusah, mittler-
weile mit einem Gesetzentwurfreagiert.
Doch auch diese Initiative lisst viele
Fragen offen. So bleibt weiterhin unklar,
welche finanziellen Anreize Unterneh-
men ihren Managern setzen, welche
Kursziele die Vorstinde zum Beispiel er-
fullen miissen, um ihre Optionspakete
zu vereinnahmen.

Vor allem aber wird es fiir Unterneh-
men wie Porsche, die von wenigen
GroRaktionidren beherrscht werden, ein
Leichtes bleiben, die geforderte Trans-
parenz zu umgehen. Die entsprechende
Klausel, berichten Insider, soll unter an-
derem auf Wiedekings gute Beziehun-
gen zum Kanzler zuriickzufiihren sein.

So liickenhaft der Entwurf bleibt, we-
nigstens gelang es der Regierung, das
umstrittene Thema Gehaltstransparenz
gegen zahlreiche Widerstinde durchzu-
boxen. Bei der wesentlich heikleren Frage
der Managerhaftung hingegen zeigten
sich die Berliner Politiker und Minis-
terialbeamten weniger willensstark.

Den Entwurf eines ,Kapitalmarkt-
informationshaftungsgesetzes®, das die
direkte Haftung von Vorstinden und
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Aufsichtsriten gegeniiber ihren Aktio-
niren (die so genannte ,,Aufenhaftung®)
regeln sollte, zog das zustindige Finanz-
ministerium im vergangenen Herbst
kurzerhand zuriick.

Vorausgegangen war ein gewaltiger
Proteststurm der deutschen Manager-
riege. Vom Industrieverband BDI iiber
die Arbeitgebervereinigung BDA und
den Zusammenschluss der Wirtschafts-
anwiilte DAV bis hin zum Aktieninstitut
DAI empérte sich die Lobby iiber die
,Haftung im UbermaR“ (DAI-Chef

Riidiger von Rosen). Dass Deutschlands
Manager kiinftig fiir selbst verschuldete
Falschaussagen auf Hauptversammlun-
gen oder in Wertpapierprospekten mit
ihrem privaten Vermégen einstehen
sollten, ging den Betroffenen zu weit.

Parallel zum offentlichen Druck grif-
fen die Konzernlenker auf ein bewihrtes
Mittel zuriick. Letztlich gestoppt wor-
den sei der Gesetzentwurf vom Kanzler
hochstselbst, berichten Insider — nach
personlichen Interventionen mehrerer
Topmanager, unter ihnen DAI-Prisi-
dent Max-Dietrich Kley.

Beliebtes Argument der Reformbrem-
ser: Das deutsche Kapitalmarktrecht
werde zurzeit doch sowieso umgestal-
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tet. Und mit dem ,,Gesetz zur Unterneh-
mensintegritit und Modernisierung des
Anfechtungsrechts®, kurz Umag, werde
bereits die Haftung der Manager ge-
geniiber dem eigenen Unternehmen (die
so genannte ,Innenhaftung®) erheblich
verschérft.

Ein Trugschluss. Gerade das Umag
zeigt eindrucksvoll, wie ungeniert Kon-
zernlenker und ihre Anwilte eine ur-
spriinglich geplante Regelverschirfung
in ihr Gegenteil ummiinzen. Sie schrei-
ben sich ihre Gesetze kurzerhand selbst.
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Justizministerin Zypries und ihr fiir
Gesellschaftsrecht zustandiger
Abteilungsleiter Seibert lieBen eine
Novelle zum Aktienrecht von einem
wirtschaftsnahen Juristen bearbeiten

Entscheidende Passagen des Umag-
Entwurfs stammen nimlich nicht aus
der Feder des fiir Gesellschaftsrecht
zustéindigen Ministerialrats Ulrich Sei-
bert, sondern vom Berliner Juristen
Carsten Schiitz.

Die Anwaltskanzlei Norr Stiefenhofer
Lutz —in Fachkreisen als ausgesprochen
industriefreundlich bekannt — hatte
ihren damaligen Experten fiir Gesell-
schaftsrecht im Sommer 2003 fiir drei
Monate unentgeltlich ins Justizministe-
rium entsandt. Und Schiitz wusste, was
er zu tun hatte.

So kommt das Gesetz, das in diesem
Herbst in Kraft treten soll, zwar ober-
flachlich seinem Auftrag nach, den An-

legerschutz zu verbessern. Der Schwel-
lenwert, ab dem Kleinanleger stellver-
tretend fiir das Unternehmen gegen Vor-
stinde klagen kénnen, wird auf einen
Aktienbesitz im Wert von 100 000 Euro
gesenkt. Bisher stand dies nur einem
Aktionér zu, dem mindestens 10 Prozent
des Firmenkapitals gehorten.

Parallel dazu werden aber derart viele
Hiirden aufgebaut, dass die Moglich-
keit, Nieten in Nadelstreifen vor den
Kadi zu ziehen, nach Ansicht vieler
Kapitalmarktrechtler verpufft. Geklagt
werden darf iiberhaupt nur bei Un-
redlichkeit oder grober Rechtsverlet-
zung eines Vorstands. Die Beweispflicht
fiir die Zulassung des Verfahrens tragen
die Kleinaktionire — obwohl sie keinen
finanziellen Vorteil haben, wenn sie
gewinnen. Etwaige Schadensersatzzah-
lungen krimineller Vorstinde kassiert
der Konzern und nicht etwa der kla-
gende Aktionr.

Nebenbei entschirft der Gesetzent-
wurf auch noch elegant die wirksamste
Waffe der Kleinaktionire: Anfechtungs-
klagen, mit denen Anleger bisher die
Beschliisse von Hauptversammlungen
blockieren konnten, werden nahezu
wirkungslos. Kiinftig behalten die auf
den Anlegertreffen gefillten Entschei-
dungen ihre Giiltigkeit, egal ob der Kli-
ger am Ende Recht hat oder nicht.

VIELE MANAGER haben sehnsiichtig auf
diesen Eingriff gewartet. Seit Jahren
gelingt es einer Reihe von Berufsoppo-
nenten immer wieder, Boérsenfirmen
mit Anfechtungsklagen regelrecht zu
erpressen. Doch dieses ,,wichtige Kont-
rollinstrument jedes einzelnen Aktio-
nirs“, wie es sogar in der Begriindung
zum Umag heifdt, komplett auszuhebeln
geht vielen Juristen eindeutig zu weit.

Justizministerin Zypries ist der Ein-
satz des Konzernlobbyisten Schiitz mitt-
lerweile offenbar peinlich. Der 41-jih-
rige Anwalt mit mehr als zehn Jahren
Berufserfahrung sei ,,im Rahmen eines
Praktikums® im Ministerium gewesen,
lieff Zypries ausrichten. Damit wollte
man ,jiingeren Anwélten die Gelegen-
heit geben, die Arbeitsweise der ande-
ren Stelle kennen zu lernen®. Auch habe
Schiitz dem Referatsleiter Seibert nur
zugearbeitet.

Aus der Sicht von Anlegerschiitzern
ist das Ergebnis der Gesetzesarbeit den-
noch bedenklich. ,Neben Diplomaten
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Erstaunlicher Sinneswandel

Wie der Berliner Wirtschaftsprofessor Stehle zum Helfershelfer der Konzerne mutierte

Die Hauptversammlung im vergan-
genen Juli dauerte 26 Stunden. Dutzende
von Anwaélten standen im ,Back Office"
bereit, um dem Management bei

der Beantwortung heikler Anlegerfragen
beizustehen. Einige Aktionare

konnten nur per Polizeieinsatz aus der
Oberhausener Luise-Albertz-Halle

Abzinsungssatz gewahlt wird, umso nied-
riger fallt der errechnete Firmenwert aus.
Bisher hielt das IDW einen Risikozu-
schlag von 5 Prozent fiir angemessen.
Kleinaktionére hingegen beriefen sich oft
auf die Meinung des Berliner Wirtschafts-
forschers Richard Stehle, der einen Risi-
koaufschlag von 2,6 Prozent fiir

entfernt werden. s verniinftig
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fer den Professor zu Vortragen vor dem
»Arbeitskreis Unternehmens-

bewertung"“ des IDW eingeladen und
dafiir insgesamt 5000 Euro gezahlt.

Im Dezember 2003 erhielt Stehles Lehr-
stuhl schlieBlich einen mit 30 000 Euro
dotierten Forschungsauftrag des
Wirtschaftsprifers PwC, ,eine
wissenschaftlich fundierte Schatzung

der Risikopramie* durchzufiihren.

Was der Forscher im Rahmen dieser Stu-
die entdeckte, ist bemerkenswert.

Seine bisherige Berechnungsmethode,
fand Stehle heraus, tauge zu Zwecken
der Unternehmensbewertung nicht.

Er musse ein anderes Verfahren
anwenden — mit dem Effekt, dass sich
die Risikopramie glatt verdoppelte.

Dass ihm dies erst jetzt bewusst wurde,
obwohl die wissenschaftlichen Quellen
samtlich bereits mehrere Jahre alt sind,
halt der Berliner Professor nicht fiir unge-
wohnlich. Er habe sich schlieBlich durch
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erhalten Anleger, deren
Unternehmen tibernom-
men oder von der Bérse
zurlickgezogen werden?
Der deutsche Gesetzgeber sieht vor,
dass diese Aktionare eine Ausgleichs-
zahlung erhalten, die dem wahren Wert
ihrer Aktien entspricht. Um den zu
ermitteln, hat das Institut der
Wirtschaftspriifer IDW) ein Regelwerk
zur Unternehmensbewertung erstellt.
Seit Jahren tobt zwischen Kleinanlegern
und Konzernanwalten eine erbitterte
Debatte um die korrekte Hohe dieser
Abfindung. Strittig ist vor allem, mit
welcher Risikoprémie kiinftige Firmen-
gewinne abdiskontiert werden.
SchlieBlich hangt von dieser MaBzahl
eine Menge ab - je héher der
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hielt. Dieser entspreche dem langfristigen
Renditevorsprung von Aktien gegentiber
Anleihen und kénne daher fiir
Unternehmensbewertungen verwendet
werden, schrieb Stehle noch

Ende 2002 einem Miinchener Richter.
Bald darauf dnderte der Professor, der in
Deutschland als eine der Koryphaen fiir
das Thema Aktienrenditen gilt, seine
Meinung. Seit Anfang 2004 vertritt
Stehle die Ansicht, dass die Risikopramie
bei rund 5,5 Prozent liegen sollte.
Vorausgegangen waren intensive
Kontakte zwischen dem IDW und Stehle.
Im Juni und Oktober 2003 hatten die Prii-

Evrpchluns
L e T - B s e
Im Auftrag von

PwC entdeckte Stehle, er miisse seine Me-
thode andern. Als Gutachter trat er zuriick.

nungsanderung

»Sponsored by

PwC" zu Stande
kam, sieht Stehle
ebenfalls kein
Problem. Aus
wissenschaftlicher
Sicht sei seine neue
Sichtweise einwandfrei.
Auch habe er person-
lich kein Geld erhalten und zudem darauf
geachtet, die Ergebnisse seines Gut-
achtens umgehend zu publizieren. Der
Forschungsauftrag hatte PwC allerdings
die Méglichkeit gegeben, gegen die
Veroffentlichung ein Veto" einzulegen.
Als Gutachter in einem Gerichtsstreit um
die korrekte Hhe einer Squeeze-out-
Abfindung ist der geschmeidige Forscher
aber mittlerweile zurtickgetreten; in
einem anderen Verfahren lehnte ihn der
zustandige Richter ab. In die neuen IDW-
Regeln zur Ermittlung von Abfindungen
fanden Stehles wirtschaftsfreundliche
Berechnungen allerdings sofort Eingang.



sind die deutschen Manager bis heute
die einzige Berufsgruppe, die in einem
nahezu haftungsfreien Reservat lebt®,
stellt der Miinchener Anlegeranwalt
Klaus Rotter fest.

Wenig Transparenz bei den Gehil-
tern, kaum Durchgriffsmoglichkeiten
bei Managementversagen — kein Wun-
der, dass internationale Anleger bei
deutschen Aktien vorsichtig sind.

FALLE WIE DIE UBERNAHME des Kosme-
tikherstellers Wella durch den US-Kon-
zern Procter & Gamble, bei der die
freien Aktionire gegeniiber den Wella-
Eigentiimerfamilien massiv benachtei-
ligt wurden, haben vor allem angelsiich-
sische Investoren aufthorchen lassen.
»Was die Anlegerrechte angeht, verglei-
chen etliche Auslinder Deutschland
eher mit einer Bananenrepublik als mit
einem modernen Kapitalmarkt®, sagt
der Frankfurter Anwalt Josef Broich,
dessen Kanzlei internationale Fonds
beriit. ,,Das wird der Realitiit zwar auch
nicht ganz gerecht”, meint Broich,
»macht es aber fiir die Attraktivitit des
Finanzplatzes Deutschland nicht un-
problematischer.”

Die Einschitzung ist nicht mal son-
derlich {ibertrieben. Wenn es etwa
darum geht, Kleinaktionére nach einer
Fusion oder beim Riickzug von der
Borse aus der Firma zu werfen, tricksen
Deutschlands Manager nach Kriften.
Bei solchen ,Squeeze-outs“, wie das
Herausdriingen der Anleger im Finanz-
jargon genannt wird, steht den Ak-
tioniiren ein Ausgleich zu, der den wah-
ren Wert ihrer Papiere widerspiegelt.

Wie diese Abfindungen berechnet wer-
den, bestimmt hier zu Lande seit Jah-
ren das Institut der Wirtschaftspriifer
(IDW). Die Bilanzkontrolleure ermitteln
den ,Ertragswert“ des Unternehmens,
bestimmen also, welche Firmengewinne
Anleger in der Zukunft erwarten konn-
ten. Aus diesen Profiten, abgezinst und
versteuert, errechnen KPMG, PwC &
Co. den Wert eines Konzerns.

Diese Kennziffer lag in den vergange-
nen Jahren meist weit iiber dem Preis,
der den Aktiondren bei einer Uber-
nahme angeboten wurde. Kein Wunder:
Der Aufkiufer einer Borsenfirma zahlt
in der Regel nur den Aktienkurs plus
eine kleine Priimie — dank niedriger No-
tierungen zu Anfang des neuen Jahrtau-
sends oft genug ein echtes Schnéppchen.
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ERST DIE BEGUTACHTUNG durch die Wirt-
schaftspriifer deckte den inneren Wert
der Firmen auf. Wer als Aktionar also
abwartete und seine Papiere nicht
beim ersten 6ffentlichen Angebot abgab,
konnte oft ein gutes Geschiift machen.

Beispiel Stinnes: Als die Deutsche
Bahn die Logistikfirma im Sommer 2002
kaufen wollte, bot der Staatskonzern al-
len Stinnes-Aktionédren knapp 33 Euro.
Wenige Monate spiter lag der fiir den
Squeeze-out errechnete Firmenwert mit
einem Mal bei fast 40 Euro — ein Plus
von 20 Prozent. Ahnliche Diskrepanzen
ergaben sich bei der Ubernahme des
Chemiekonzerns Celanese durch den
US-Finanzinvestor Blackstone.

Fir die Aufkidufer und ihre Berater
ein gewaltiges Argernis. Zumal nicht nur
clevere einheimische Kleinaktionire,
sondern auch internationale Hedge-
fonds erkannten, dass bei Squeeze-outs
in Deutschland etwas zu holen ist. Dem
Wirtschaftspriiferverein IDW — natur-
gemill eher auf Seiten seiner Grof-
kunden, der Konzerne — wurden die
attraktiven Abfindungen daher regel-

BANANENREPUBLIK

Anlegerschutz in Deutschland ...

+ Aktiondre haben ausfiihrliches
Frage- und Auskunftsrecht auf der
Hauptversammlung.

+ Strenges Aktienrecht gewahrt
Kleinanlegern
Einspruchsméglichkeiten.

+ Neue Bilanzgesetze starken
Unabhéngigkeit der Abschlusspriifer
und verbessern die Kontrolle der
Firmenbilanzen.

= Kaum Méglichkeiten fur Anleger,
betriigerische Vorstande
auf Schadensersatz zu verklagen.

- Keine direkte Haftung von Managern
gegeniiber den Aktionaren.

- Keine zentrale Schwerpunkt-
Staatsanwaltschaft fiir Bérsendelikte.

= Aufsichtsbehérde BaFin gilt als
personell schwach besetzt und hat nicht
gentigend Durchgriffsrechte.

recht unangenehm. Nachdem sich die
Diskussion insbesondere am Fall Cela-
nese entziindete (siche Kasten Seite
146), zogen die Priifer die Notbremse.
Als Argument fiir neue Regeln, die
bei kiinftigen Squeeze-outs niedrigere
Firmenwerte zu Tage fordern sollten,
diente dem IDW das Halbeinkiinfte-
verfahren im deutschen Steuerrecht.
Die niedrigere Besteuerung von Divi-
denden existiert zwar schon einige Jahre
und wurde im bisherigen Bewertungs-

verfahren des IDW explizit beriick-
sichtigt. Dennoch miisse nachgebessert
werden, entschieden die Gutachter.
Und da sie bereits einmal am Werk wa-
ren, erhohten die Bilanzpriifer gleich
noch die Risikopramie, mit der die
kiinftigen Gewinne abdiskontiert wer-
den. Der Effekt: Die Firmenwerte wer-
den durch die an verschiedenen Stellen
angezogenen Stellschrauben in Zukunft
wohl um rund 20 Prozent niedriger
ausfallen.



ODER BEST PRACTICE?

... und in den USA

+ Umfangreiche Méglichkeiten fiir
Anleger, Vorstande wegen fehlerhafter
Informationen zu verklagen.

+ Einsatz im Sinne der Anleger gilt
als karriereférdernd; bestes Beispiel ist
der New Yorker Staatsanwalt
Eliot Spitzer, der unlautere Praktiken
der Wall Street verfolgt.

+ Strenge Aufsichtsbehérde SEC
verfiigt tber Toppersonal und umfang-
reiche Sanktionsmdglichkeiten.

= Risiken durch Sammelklagen
von Anlegern sind fiir Unternehmen
schwer zu kalkulieren.

- Das nach den groBen Bilanz-
skandalen von Enron und
Worldcom eingefiihrte ,Sarbanes-
Oxley“-Gesetz ist sehr
burokratisch, biirdet den Firmen
umfangreiche Dokumentations-
pflichten auf und verursacht dadurch
erhebliche Kosten.

Fiir die Anderung des Abzinsungs-
faktors fanden die IDW-Priifer eine
besonders zugkriftige Begriindung. Der
Berliner Professor Richard Stehle, Guru
des Bewertungswesens, bescheinigte
der Branche, dass der Risikozuschlag
kiinftig bei 5,5 Prozent liegen sollte.

EIN ERSTAUNLICHER SINNESWANDEL,
war doch Stehle zuvor von einer Priamie
von 2,6 Prozent ausgegangen. Nun aber
verfiigte der Wirtschaftsforscher plotz-

lich, fiir Unternehmensbewertungen
miisse er seine Berechnungsmethode
andern. Zufall oder nicht: Das Gutach-
ten, in dem Stehle zu diesem Ergebnis
kam, wurde von PwC in Auftrag gege-
ben und mit 30 000 Euro honoriert.

Die Erkenntnisse, auf die sich Stehle
in dieser Forschungsarbeit beruft, sind
zwar allesamt bereits Jahre alt. Er habe
die Quellen aber erst jetzt systematisch
auswerten konnen, verteidigt sich der
geschmeidige Wissenschaftler.

Mag sein, dass etliche deutsche Kon-
zernlenker den neuerlichen Erfolg iiber
die ihrer Ansicht nach ,riuberischen®
Kleinaktioniire bejubeln werden. Doch
ob sie sich langfristig einen Gefallen tun,
bleibt fraglich. Denn auch im Ausland
wird die Aushohlung von Aktionérs-
rechten genauestens beobachtet.

Zurzeit formiert sich in Briissel eine
»European Group for Investor Protec-
tion“ (Egip). Ziel des Verbandes, hinter
dem grofe internationale Investoren
stehen, ist die europaweite Verbesse-
rung der Anlegerrechte. ,Deutschland
steht auf der Egip-Liste ganz oben®, sagt
der Frankfurter Aktienrechtler Ferdi-
nand von Rom, dessen Kanzlei Broich,
Bayer, von Rom die Interessen einiger
Egip-Mitglieder vertritt.

Die beste aller Welten fiir Deutsch-
lands Vorstinde kénnte bald vorbei sein.

Ulric Papendick

ONLINE

Wie deutsche Anlegerschiitzer um

ihre Rechte kdmpfen: www.manager-
magazin.de/link/petersen/
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