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Dokumentation des Symposiums vom 27. Juni 2012

Studien des Deutschen Aktieninstituts, Heft 53






Vorwort

Aktie und Kapitalmarkt — diese beiden Begriffe haben das berufliche
Wirken von Prof. Dr. Rldiger von Rosen ebenso bestimmt, wie er seiner-
seits Aktie und Kapitalmarkt in Deutschland und Europa entscheidend
gepragt hat. Damit stand auch das Thema des Symposiums anlasslich
seines Abschiedsempfangs am 27. Juni 2012 fast automatisch fest. Mit
der gleichen Selbstverstandlichkeit ergab sich die Rednerliste aus erfah-
renen Praktikern der Unternehmensfinanzierung und ausgewiesenen
Akademikern der Wirtschafts- und Rechtswissenschaft.

Wahrend der 17 Jahre, in denen Professor von Rosen dem Deutschen
Aktieninstitut verantwortlich vorstand, fuhrte er immer wieder Akademi-
ker und Praktiker, Rechts- und Wirtschaftswissenschaftler zum Dialog
zusammen. Dieser war nicht immer frei von gegensatzlichen Anschau-
ungen und Interessen, aber oftmals gerade deswegen konstruktiv und
produktiv. Nach Professor von Rosens tiefer Uberzeugung war und ist es
eine der vornehmsten Aufgaben des Deutschen Aktieninstituts, allen am
Kapitalmarkt beteiligten oder mit dem Kapitalmarkt verbundenen Akteu-
re eine Plattform zu bieten, auf der sie sich auf Augenhdhe austauschen
und gemeinsam nach einer tragfahigen Lésung fir entscheidende Fragen
suchen kdnnen.

Die Themen des Symposiums spiegeln das breite Spektrum des Wirkens
des Deutschen Aktieninstituts wider. Die Anforderungen des Kapital-
marktes an Unternehmen mit mittlerer Bérsenkapitalisierung sind ebenso
relevant wie die Bemuhungen der Politik, die grolRen Herausforderungen
der (Schatten-)Bankenregulierung zu bewaltigen. Der Vergleich européi-
scher und US-amerikanischer Regulierungen, hier zum Insiderhandels-
problem, ist die eher rechtstechnische Seite einer Medaille, auf deren an-
derer Seite die Fragen von Recht und Ethik im Kapitalmarkt stehen. Den
Abschluss bildet — wie kdnnte es auch anders sein — ein grundlegendes
Pladoyer fir die Aktie.



Ich freue mich, die Dokumentation dieses herausragenden Symposiums
zu Ehren Professor von Rosens herauszugeben — auch im Sinne der Wur-
digung seines grofRen Lebenswerks.

Ousi 8,

Dr. Christine Bortenlénger
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I. BegriiBung

Prof. Dr. Karlheinz Hornung

Sehr geehrte Damen und Herren, als Prasident des Deutschen Aktienin-
stituts begrife ich Sie ganz herzlich zu unserer heutigen Veranstaltung.
Ihr zahlreiches Erscheinen gibt dem Anlass, zu dem wir heute zusam-
mengekommen sind, einen wiirdigen Rahmen.

Wir veranstalten heute ein Symposium unter dem Titel ,,Aktie und Kapi-
talmarkt”. Der Titel und der Termin sind nicht zufallig, sondern mit Be-
dacht gewahlt: Am 30. Juni 2012 endet nach mehr als 17 Jahren die
Amtszeit des geschéftsfihrenden Vorstands des Deutschen Aktieninsti-
tuts, Prof. Dr. Rudiger von Rosen. Es gibt wenige Institutionen, die tber
eine so lange Zeit von einer Person gefiihrt und gepragt wurden. Er war
in dieser Zeit Gesicht und Stimme des Deutschen Aktieninstituts.

Herrn von Rosens Wirken galt bereits im Studium und wahrend seiner
gesamten Berufstatigkeit dem Kapitalmarkt und der Aktie. Er ist fur mich
damit ,,Mr. Kapitalmarkt* und einer der wichtigsten Reprasentanten des
Finanzplatzes Frankfurt.

Bereits seine Dissertation trug den Titel ,Der zentrale Kapitalmarktaus-
schuss — ein Modell freiwilliger Selbstkontrolle der Kreditinstitute®. Die
dort begonnene wissenschaftliche Auseinandersetzung mit dem Thema
Kapitalmarkt hat Herr von Rosen immer weiter fortgesetzt, und inzwi-
schen ist er Honorarprofessor an seiner alten Universitat. Zahlreiche Stu-
denten konnten von seinem umfangreichen Wissen profitieren.

Stationen seines Berufslebens waren die DWS, die Deutsche Bundesbank,
die Arbeitsgemeinschaft Deutscher Wertpapierborsen, die Deutsche Borse
und schliefllich das Deutsche Aktieninstitut.

In bemerkenswerten Funktionen, z.B. als Leiter des Buros des Bundes-
bankprasidenten Pohl oder als Vorstand und spéter Sprecher des Vor-
standes der Deutschen Borse, hat er die Erfahrungen gesammelt, die
schlieBlich fir seine erfolgreiche Arbeit beim Deutschen Aktieninstitut
entscheidend waren.
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Andre Kostolany sagte einst: ,,Nur der kann richtig vermitteln, der die
Materie beherrscht®. Herr von Rosen beherrscht die Materie und ist des-
halb als Vermittler geschatzt.

Er hat mit Worten und Taten vieles bewegt. Dies ist umso wichtiger in
einer Zeit, in der der Gesetzgeber immer haufiger und mit einer sehr
engmaschigen Regelungsdichte in die durch Herrn von Rosen so ge-
schétzte Selbstverantwortung des mindigen Anlegers und Emittenten
eingreift. Die Vielzahl der Griinbucher der letzten Jahre ist Beweis genug.
Das Deutsche Aktieninstitut hat unter Herrn von Rosens Flhrung einen
wichtigen Platz und eine gewichtige Stimme bekommen. Die Funktionen
Rudiger von Rosens, etwa im Ubernahmebeirat der BaFin oder beim eu-
ropaischen Emittentenverband European Issuers, sind Beispiele dafr.

Ich spreche lhnen, Herrn von Rosen, fir den gesamten Vorstand des
Deutschen Aktieninstituts den Dank fur Ihre langjéahrige, wichtige und
erfolgreiche Arbeit beim Deutschen Aktieninstitut aus.

Neben der beruflichen Téatigkeit haben Sie aber immer Zeit gefunden,
sich in sozialen, kulturellen und politischen Aktivitaten zu engagieren:
Sie sind oder waren Honorarkonsul der Republik Lettland, Mitglied des
Wirtschaftsrats der CDU, Vorsitzender des Vorstands der Stiftung ,,Dialog
der Generationen®, Schatzmeister der Alten Oper Frankfurt, Mitglied des
Vorstands der Heussenstamm-Stiftung, der Steuben-Schurz-Gesellschaft
und des Advisory Committee des Konrad-Adenauer Program for Europe-
an Policy Studies Chicago.

Ihr Engagement fur die Gesellschaft hat seinen Niederschlag gefunden im
Bundesverdienstkreuz 1. Klasse und in der Ehrenplakette der Stadt
Frankfurt.

Wie Sie bereits aus der Presse wissen, wird die Nachfolge von Herrn von
Rosen beim Deutschen Aktieninstitut von Frau Dr. Christine Bortenlan-
ger angetreten werden. Frau Bortenlanger ist eine ausgewiesene Fachfrau
ganz im Sinne des Titels unseres Symposiums. lhre berufliche Laufbahn
weist einige Parallelen zu der von Herrn von Rosen auf: Banklehre, Stu-
dium mit Schwerpunkt Bankbetriebswirtschaftslenre in Munchen und
Promotion zum Thema ,,Bérsenautomatisierung — Effizienzpotentiale und
Durchsetzbarkeit”. Als scheidende Geschéaftsfihrerin bzw. Vorstand der
Bayerischen Borse Minchen ist sie ebenfalls sehr eng mit dem Kapital-
markt verbunden.
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Wir sind stolz, dass wir Sie, Frau Bortenlanger, fur das Deutsche Aktien-
institut gewinnen konnten. Ich wiinsche lhnen an dieser Stelle einen gu-
ten Start und viel Erfolg. Présidium und Vorstand des Deutschen Aktien-
instituts — und nicht zuletzt ich personlich — sind sich sicher, dass Sie
diese groRe Herausforderung mit Charme und lhrer professionellen Art
meistern werden.

Meine Damen und Herren, ich gehe davon aus, dass ich auch in Ihrem
Sinne spreche: Lieber Herr von Rosen, wir wiinschen Ihnen fir lhre per-
sonliche Zukunft alles Gute, eine weiterhin stabile Gesundheit und eine
immer gluckliche Hand.
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Il. Herausforderungen des Kapitalmarkts aus Sicht eines MidCaps

Dr. Heinz-Jiirgen Bertram

Sehr geehrter Herr Professor Hornung, lieber Herr Professor von Rosen,
sehr geehrte Damen und Herren. Auch ich begrtif3e Sie herzlich und freue
mich Uber die Gelegenheit, heute aus der Praxis eines nunmehr seit sechs
Jahren bdrsennotierten deutschen MDAX-Unternehmens zu sprechen
und zwar Uber Erfreuliches wie Kritisches. Der Kapitalmarkt ist fur ein
mittelstandisches Unternehmen wie Symrise eine Chance. Manchmal al-
lerdings, ich komme nicht umhin das zu sagen, mutet er uns auch eini-
ges zu.

Einige von lhnen werden sich vielleicht erinnern, dass wir 2002 durch
den Zusammenschluss zweier mittelstandischer Firmen, der Dragoco
Gerberding & Co. AG und der vormals zum Bayer Konzern gehdrenden
Haarmann & Reimer GmbH entstanden sind. 2006 hat uns unser damali-
ger Mehrheitsanteilseigner, der Finanzinvestor EQT, an die Borse gefihrt.
Es war der gréfite Borsengang in diesem Jahr und ist bis heute einer der
zehn groBten Borsengdnge in Deutschland.

In der alten Welt bei Haarmann & Reimer sind meine Kollegen und ich
einmal im Jahr zu Bayer nach Leverkusen gefahren und haben Bericht
erstattet. Heute als Symrise AG und Mitglied im MDAX berichten wir
mindestens vierteljahrlich, und wenn es sein muss auch ad hoc. Denn der
Kapitalmarkt fordert fortlaufend Transparenz. Konkret also ein Quartals-
bericht hier, eine Roadshow dort, und am liebsten die vollstandige Ein-
sicht in unsere Geschaftsentwicklung auf Tagesbasis.

Aber Spal} beiseite, der Borsengang war und ist ein richtiger und wichti-
ger Schritt fur Symrise und hat sich im Ergebnis fir unser Unternehmen
auch ausgezahlt. Allerdings massen wir mit den Erwartungen unserer in-
ternationalen Aktionare umgehen, und diese gilt es zu meistern. Unsere
Richtschnur hier heif3t Balance halten. Balance halten, das gilt vor allem
fur die Abwagung zwischen den Interessen des Unternehmens und denen
des Kapitalmarktes. Diese gehen zwar oft Hand in Hand, dennoch gibt es
wie in jeder guten Beziehung hier und da auch einmal Kollisionen. Ich
sehe vor allem vier herausfordernde Spannungsfelder flr unser Unter-
nehmen.
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Erstens: Die Balance zwischen Transparenz und Relevanz. Hier geht es
konkret um die Frage, wie viel Detailkenntnis der Kapitalmarkt bendtigt
und ab wann Informationen Missverstandnisse verursachen oder gar zu
kontraproduktiven Spekulationen Anlass geben.

Zweitens: Die Balance zwischen Offenheit und dem Wahren von Wett-
bewerbsvorteilen. Oder anders gesagt: Die Information, die ich dem Ka-
pitalmarkt zur Verfigung stelle, steht auch meinen Wettbewerbern und
meinen Kunden zur Verfugung. Auch hier kann es ein zuviel an Offen-
heit geben, was fir jedes gelistete Unternehmen zum Nachteil werden
kann.

Drittens: Nachhaltiges Wirtschaften versus kurzfristigen Erfolg. In mei-
nen Augen verliert der Kapitalmarkt manchmal langfristige Ziele aus den
Augen und orientiert sich zu sehr an kurzfristig ausgerichteten Kennzif-
fern.

Viertens: Das selbstbewusste Agieren unter Berlicksichtigung der Viel-
zahl von unterschiedlichen Interessen. Ein Unternehmen wie Symrise hat
viele Stakeholder: Investoren, Kunden und Geschéftspartner, Mitarbeiter,
aber auch Nachbarn und die regionale Politik. All diese Interessen in
Einklang zu bringen, das kann ein ziemlicher Balanceakt sein. Die Kunst
besteht also darin, Erwartungen an Transparenz und Relevanz zu erful-
len, gleichzeitig aber den Unternehmenszielen treu zu bleiben, diese im-
mer wieder zu erldutern, und, wenn er sein muss, zu verteidigen.

Wer sind also die Stakeholder von Symrise und was erwarten sie von
unserem Unternehmen? Lassen Sie mich hierzu einen kurzen Uberblick
geben.

Symrise blickt auf eine lange Tradition zurlick. Die eingangs erwahnten
Stammunternehmen Haarmann & Reimer sowie Dragoco wurden bereits
1874 bzw. 1919 gegriindet. Im Jahr 2002 erwarb EQT Haarmann & Rei-
mer von der Bayer AG. Zum gleichen Zeitpunkt brachten die Mehrheits-
anteilseigner von Dragoco, die Familie Gerberding, ihre Anteile ein. Bei-
de Unternehmen waren im Ubrigen schon damals im schonen Holzmin-
den an der Weser ansassig und dort ist bis heute unser Stammsitz.

EQT fusionierte die beiden Gesellschaften bereits ein Jahr nach dem Er-
werb und brachte sie als neu formierte Symrise AG 2006 an die Frank-
furter Wertpapierbérse. Bereits ein Jahr spéater, im Frihjahr 2007, wurden
wir im Rahmen des beschleunigten Aufnahmeverfahrens Mitglied im
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MDAX. Heute haben wir eine Marktkapitalisierung von fast drei Milliar-
den Euro. Auch wenn dem einen oder anderen dies nicht bekannt ist, ge-
héren wir nach Marktkapitalisierung heute zu den 50 gré3ten Unterneh-
men in Deutschland. Wir haben einen Umsatz von 1,6 Milliarden Euro
und mehr als 5.000 Mitarbeiter und zahlen weltweit zu den vier flihren-
den Herstellern von Duftstoffen und Aromen.

Auch Sie, meine Damen und Herren, haben sicher die von uns entwickel-
ten und produzierten Aromen und Difte bereits geschmeckt und gero-
chen, sei es als Minzgeschmack in der Zahnpasta, als Vanille im Joghurt
oder als Duftkomposition in ihrem Parfum. Wie gesagt, obwohl wir dem
einen oder anderen ad hoc nicht bekannt sind — ich weiche jetzt etwas
ab vom Manuskript — hat jeder von lhnen heute schon ausreichend mit
uns zu tun gehabt, mehrfach. Wir fangen an beim Duschen: Das Dusch-
gel hat hoffentlich angenehm gerochen, wahrscheinlich waren wir es, die
dafur gesorgt haben. Sie haben sich die Zahne geputzt: Wir waren ga-
rantiert im Zahnputzaroma, wir sind weltweit die Nummer eins in dem
Bereich. Sie haben gefruhstuckt: Ob der Joghurt, der Ihnen hoffentlich
geschmeckt hat, oder das Nusspli oder was auch immer, wir waren dabei,
und bevor sie heute Abend schlafen gehen, werden Sie mit uns noch di-
verse Male zu tun haben — hoffentlich sind dies die angenehmeren Mo-
mente.

Wir sind nicht erst seit dem Bdrsengang weltweit aktiv, doch hat unser
IPO maRgeblich dazu beigetragen, unsere internationale Bekanntheit und
vor allem unser profitables Wachstum zu beschleunigen. Mittlerweile
verfligen wir Uber Standorte in 36 Landern auf finf Kontinenten. Unsere
Internationalisierung erd6ffnet uns Zugang zu neuen Kunden, erfordert
aber auch detailliertes Wissen Uber lokale Markte, spezifische Verbrau-
chervorlieben und damit verbunden Kapital fiir Investoren.

Unsere Notierung im Prime Standard der Frankfurter Wertpapierborse
kommt uns zweifach zu Gute, sie erhéht unsere Bekanntheit und ver-
schafft uns Zugang zu Investoren. Denn der Bérsenplatz Frankfurt ist in-
ternational anerkannt. Seine Regeln und Transparenzkriterien sind ein
Gutesiegel fur die Zuverlassigkeit und Integritat der gelisteten Unter-
nehmen. Gleichzeitig stellen sie in der taglichen Praxis die einzelnen
Emittenten aber auch vor manche Herausforderung. Man stellt sich oft-
mals die Frage, ob sie in ihrer heutigen Auspragung noch das eigentliche
Ziel erfillen.
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Nehmen wir das Beispiel ,,Mitteilung zu Meldeschwellen®. Sie dienen da-
zu, dem Unternehmen und seinen Aktionéren Transparenz Uber die Akti-
onarsstruktur und die gréfiten Anteilseigner zu geben. Gleichzeitig kann
eine solche Meldung (iber das Uber- oder Unterschreiten einer Schwelle
aber auch massive Spekulationen anheizen, die jeder Grundlage entbeh-
ren. Dann herrscht grofRe Aufregung im Markt. Wie viele gelistete Unter-
nehmen haben auch wir das bereits erlebt. Zudem mussen die Meldungen
komplizierte formale Anforderungen erfillen, und selbst fir institutio-
nelle Investoren ist das kaum mehr zu leisten.

Ein weiteres Thema in diesem Zusammenhang sind die Quartalsberichte.
Naturlich sind sie sinnvoll, weil sie Anlegern erlauben, sich ein Bild von
der Geschéftslage zu machen, um damit ihre Investitionsentscheidungen
auf eine fundierte Basis zu stellen. Allerdings belasten Quartalsergebnis-
se auch und bergen die Gefahr, dass sie saisonale Effekte beinhalten oder
aber auch von Anlegern fortgeschrieben werden, im positiven wie im
negativen Fall. Konkretes Beispiel: Durch die stichtagsbezogene Bericht-
erstattung kénnen sich saisonale Verzerrungen ergeben. Manchmal lasst
sich eben kaum steuern, ob ein groBer Auftrag zum Ende des abgelaufe-
nen oder zum Beginn eines neuen Quartals umsatzwirksam wird und
damit die Vergleichbarkeit der Daten zum Vorjahreszeitraum deutlich er-
schwert. Oder infolge eines warmen Frihlings steigt der Absatz von Va-
nille- und Zitrusanwendungen fir Eiskreme und Erfrischungsgetranke
vorzeitig an, was zu einem ungewo6hnlich starken Quartal beitragt. Hier
gilt immer ,eine Schwalbe macht noch keinen Sommer®. Leider verges-
sen das die Investoren manchmal, und wir als Unternehmern dirfen
nicht mide werden, dieses zu betonen.

Der tiefe Einblick in Bucher ist fir Investoren positiv, kann fur das Un-
ternehmen aber auch von Nachteil sein. Dann namlich, wenn auch nicht
gelistete Wettbewerber diese Transparenz Uber unsere Zahlen erhalten,
ihre eigenen aber unter Verschluss halten. Ahnliches gilt, wenn sie Kun-
denkenntnis Uber die Umsatz- und vor allem Uber die Margenentwick-
lung enthalten. Seien sie gewiss, die nachsten Preisverhandlungen wer-
den von diesen Informationen ganz sicher beeinflusst.

In all diesen Fallen erfordert das immer eine sorgfaltige Abwagung von
Kapitalmarkt- und Unternehmensinteressen. Es braucht Standfestigkeit.
Denn wenn es um das Verteidigen von wettbewerbsrelevanten Unter-
nehmensinterna geht, wird einem das von Investoren und Analysten
auch oft schon mal als Geheimniskramerei ausgelegt. Das bringe ich ge-
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genuber meinen Ansprechpartnern auf der Analysten- und Investoren-
seite durchaus offen zur Sprache und setze — wenn notwendig — auch
klare Grenzen.

Ein anderer relevanter Aspekt flr gelistete Unternehmen ist die Volatili-
tat oder, ich muss es leider so klar sagen, die Irrationalitat an den Kapi-
talmarkten. Gelistete Unternehmen sind, unabhangig vom gesamtwirt-
schaftlichen Umfeld, in hohem MaRe von Stimmungen und Markt-
schwankungen abhéngig. So werden sie manchmal trotz erfolgreicher
und robuster Geschéaftsentwicklung in Sippenhaft genommen, weil ande-
re Unternehmen der Branche in Mitleidenschaft gezogen wurden.

Ein anderes Beispiel bildet die aktuelle Schuldenkrise, in der Investoren
massenweise aus dem Euroraum oder der Anlageklasse Aktien an sich
flichten. FUr mich hei3t dies, dass es kein Allheilmittel ist, von gelisteten
Unternehmen maoglichst viel Transparenz einzufordern. Seitens des Un-
ternehmens kommt es darauf an, relevante Informationen und kontinu-
ierliche Kommunikation zu bieten, ohne dabei Nachteile im Wettbewerb
zu erzeugen. Seitens der Investoren kommt es auf die richtige Lesart und
eine verninftige Einordnung von Unternehmensnachrichten in einem
groRReren konjunkturellen Kontext an. Dann haben sowohl gelistete Un-
ternehmen als auch Investoren viel Freude miteinander. Denn neben all
den Herausforderungen tberwiegen eindeutig die Vorteile eines Listings.

Symrise hat die Chancen, die eine Bdrsennotierung bietet, konsequent
genutzt. Ein Beispiel: Aus unserer Historie als Private Equity Portfolio-
unternehmen hatten wir bis vor kurzem ein hohes Klumpenrisiko auf der
Finanzierungsseite. Alle Fremdfinanzierungen liefen zu ein und demsel-
ben Zeitpunkt aus. Ziel war es daher, unsere Finanzierung rechtzeitig auf
eine breite Basis zu stellen. Genau dazu haben wir ganz bewusst unsere
Stellung als borsennotiertes Unternehmen genutzt. Ende 2010 und in-
nerhalb von nur drei Monaten haben wir eine Refinanzierung mit einem
Gesamtvolumen von rund 700 Millionen Euro gestemmt. Neben einer re-
volvierenden Kreditlinie realisierten wir eine Privatplatzierung mit zehn-
jéhriger Laufzeit und begaben unsere erste bérsennotierte Anleihe mit
einem Volumen von tber 300 Millionen Euro. Und dies alles ohne offi-
zielles Rating. Diesen Erfolg haben wir zu einem erheblichen Teil unserer
Reputation zu verdanken, die wir seit dem Bdrsengang im Kapitalmarkt
aufgebaut haben. Unsere Transparenz in der Kommunikation, unsere
Verlasslichkeit im operativen Geschaft und die Nachhaltigkeit unserer
Ergebnisentwicklung haben sich hier ausgezahlt.
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Und damit sind wir beim nachsten Stichwort: Nachhaltigkeit. Fir Symri-
se ist sie, wie schon unsere Geschaftstatigkeit, quasi Bestandteil unserer
DNA. Aber sie ist aus meiner Sicht zentraler Werttreiber flr jedes Unter-
nehmen. Bei Symrise heif3t dies, dass wir seit 2005 trotz eines erheblich
erweiterten Geschafts und hohere Auslastungen die CO,-Emissionen und
den Energieverbrauch jeweils um ein Viertel gesenkt haben. Unser Was-
serverbrauch ging um fast ein Drittel zurick und die Schwermetall-
Emissionen um 70 Prozent. Vor allem haben wir unsere Rohstoffversor-
gung auf eine nachhaltige Basis gestellt. SchlieBlich verwenden wir rund
10.000 verschiedene zumeist natirliche Rohstoffe. Durch gezielte Riick-
waértsintegration sichern wir uns den Zugriff auf Schlisselrohstoffe und
machen uns damit auch von den Spekulationen am Rohstoffmarkt unab-
hangiger. Ob in der Produktion im Umgang mit Ressourcen, Mitarbeitern
oder Kunden, in all den Bereichen achten wir auf nachhaltiges Handeln
und dies zahlt sich aus. So haben wir in den vergangenen Jahren, abge-
sehen vom Krisenjahr 2008, unsere Profitabilitat stetig erhoht. Fur alle
Unternehmen und insbesondere flr gelistete Unternehmen gilt, dass
nachhaltige Unternehmensfiihrung und gewinnorientiertes Wirtschaften
kein Widerspruch sind. Im Gegenteil, sie gehen Hand in Hand, nicht nur
fur Sustainability-Fonds. Auch unsere Analysten und Investoren wissen
dies zunehmend zu schétzen.

Meine Damen und Herren, am Kapitalmarkt herrschen Licht und Schat-
ten, sowohl fur Unternehmen als auch fur Investoren. Doch ich bin der
Meinung, dass die hellen Seiten Uberwiegen, auch wenn Investoren der
Anlageform Aktie von Zeit zu Zeit den Rucken kehren und der deutsche
Aktienmarkt im Vergleich zu den USA oder GroRbritannien immer noch
Aufholpotenzial hat. Die Aktie ist nicht zu ersetzen, und flir Unterneh-
men ist eine BOrsennotierung ein zentraler Weg, um Kapital aufzuneh-
men und das Wachstum nachhaltig zu férdern. Flr Investoren sind und
bleiben Aktien eine attraktive Form der Geldanlage. Nicht immer sind
Unternehmen und Kapitalmarkt sich in jedem Punkt griin. Es braucht die
richtige Balance aus Transparenz und Relevanz, das richtige Abwégen
von Unternehmens- und Investoreninteressen sowie gegenseitige Offen-
heit. Das kostet Zeit und wie Uberall im Gesché&ft manchmal auch Ner-
ven. Doch es lohnt sich, wie ich anhand unseres Unternehmen erldutert
habe. Wir verfiigen dank unseres Listings Uber eine ausgewogene Kapi-
tal- und Finanzierungsstruktur, einen international hohen Bekanntheits-
grad und den Zugang zu einer breiten Aktiondrsbasis. Unsere Investoren
haben sich bewusst fir Symrise und damit fir ein in Deutschland ge-
listetes Unternehmen entschieden.



—-18-

An dieser grundséatzlich positiven Haltung zum Bdrsenstandort Deutsch-
land haben Sie, lieber Herr Professor von Rosen und das Deutsche Akti-
eninstitut, wesentlichen Anteil. Sie haben den Weg mitbereitet fur das
Vertrauen in die Anlageform Aktie und den Finanzplatz Frankfurt. Daftr
haben Sie sich immer stark gemacht, waren Streiter und Kampfer, aber
auch Briickenbauer. Von Ihrem Einsatz fur eine starke Aktienkultur in
Deutschland haben alle borsennotierten Unternehmen in Deutschland
profitiert und werden es auch in Zukunft tun. In diesem Sinne einen
herzlichen Dank an Sie, Herr von Rosen, und vielen Dank lhnen, sehr ge-
ehrte Damen und Herren, fur lhre Aufmerksamkeit.
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lll. Zur Regulierung der Schattenbanken: lhre Bedeutung fiir
Verbriefungstransaktionen und die Unternehmensfinanzierung

Prof. Dr. Bernd Rudolph

GriR Gott, meine Damen und Herren. Wie wir vorhin schon gehort ha-
ben, begleiten und beleben Riidiger von Rosen und das Deutsche Aktien-
institut die Regulierungsdiskussion auf nationaler, europdéischer und in-
ternationaler Ebene seit vielen Jahren kritisch und konstruktiv. Ob er-
folgreich oder weniger erfolgreich, dartiber kann man bei Regulierungs-
fragen immer lange diskutieren, aber ich weil3, dass das Deutsche Akti-
eninstitut sehr viele Initiativen auf den Weg gebracht und zahlreiche
mangelhafte Regulierungsvorschldge verhindert hat. Meine kurzen Aus-
flhrungen Uber das Schattenbankwesen und seine insbesondere von der
EU geplante Regulierung sollen erstens deutlich machen, dass seit dem
Ausbruch der Finanzkrise 2007 viele neue Fragen der Ordnung der Fi-
nanzmérkte aufgetaucht und noch nicht gel6st sind, und zweitens, dass
das Engagement des Deutschen Aktieninstituts daher auch in den néchs-
ten Jahren dringend erforderlich ist, um die Entwicklung der Finanz-
markte in die richtige Richtung zu bewegen.

1. Interdependente Ursachen und Treiber der Finanzkrise

Der Begriff Schattenbank stellt sich zunachst einmal als Schlagwort dar,
das zusammen mit anderen Schlagwdrtern haufig als Ursache oder Trei-
ber der Finanzkrise genannt wird. Deshalb haben verschiedene nationale
und internationale Instanzen begonnen, sich tber die Regulierung dieser
neuartigen Intermedidre ernste Gedanken zu machen. So stellt bei-
spielsweise Huertas (2010, S. 18) fest: ,,Within the benefit of hindsight it
can be seen that the most dangerous aspect of finance during the boom
was the development of the shadow banking systems.*
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1. Interdependente Ursachen und Treiber der Finanzkrise
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Im Folgenden méchte ich zunédchst kurz einen Prototyp des Schatten-
banksektors in die Welt der Finanzintermediation einordnen, und zwar
in der Auspragung der Verbriefungsvehikel, die in der Finanzkrise eine
prominente Rolle gespielt haben. Davon ausgehend streife ich kurz wei-
tere Akteure, Aktivitaten und Vertrége, denen ein Schattenbankcharakter
zugesprochen wird. SchlieBlich werden Alternativen der Regulierung des
Schattenbanksektors vorgestellt, und es wird auf dieser Basis der Ansatz
kommentiert, den die Européische Union zur Regulierung des Schatten-
banksektors zur Diskussion gestellt hat.

2. Friktionen der Verbriefungsmarkte in der Finanzkrise

Als Einstieg in die Diskussion um die Funktionen und mdogliche Risiken
des Schattenbanksektors bietet sich ein Schaubild an, das die Grund-
funktionen der Finanzintermediation benennt, also das Standardmodell
der Finanzintermediation durch Banken skizziert.
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2. Friktionen der Verbriefungsmarkte in der Finanzkrise

(1) Grundfunktionen der Finanzintermediation
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Banken betreiben verschiedene Formen der Kredittransformation, nam-
lich neben der wenig problematischen LosgroRen- und raumlichen
Transformation insbesondere Risikentransformation, Fristentransforma-
tion und Liquiditatstransformation. Sie betreiben Risikentransformation,
indem sie risikobehaftete Kredite durch sorgféltige Auswahl und Diversi-
fikation in weniger risikobehaftete Anlagemdglichkeiten ihrer Einleger
transformieren, aber auch im Zuge der Emission unterschiedlicher Fi-
nanztitel risikoarme und risikoreiche Anlagemdglichkeiten schaffen.
Banken betreiben Fristentransformation, indem sie langerfristige Auslei-
hungen durch kurzfristige Passivmittel der Einleger oder am Interban-
kenmarkt refinanzieren, und sie betreiben Liquiditatstransformation, in-
dem sie illiquide Buchkredite mit jederzeit abrufbaren Einlagen oder
durch die Emission von Bankanleihen refinanzieren, die von ihren Inha-
bern im Allgemeinen problemlos an Dritte verdufRert werden konnen.

Dieses Standardmodell der Finanzintermediation hat sich seit den 1970er
Jahren und verstarkt seit 1990 zunachst in den USA, spater auch in Eu-
ropa zu einem differenzierteren System weiterentwickelt, das dem Trend
zur Securitisation bzw. zum Originate-to-Distribute-Modell Rechnung
tragt und das die Verbriefung von Buchforderungen zum Gegenstand
hat.
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2. Friktionen der Verbriefungsmarkte in der Finanzkrise

(2) Risikentransformation iiber die Verbriefung von Kreditforderungen

B E—

K

R

E - Zweckgesellschaft m An-
I Special Purpose Vehicle SPV | *— 1 le-
T Risikentransformation

F — S . ger
o Liquiditatstransformation — -

R A A

D %

E

5 — Banken ~—/| Ein-

N Risikentransformation I

G ] ) e-

E ~— Fristentransformation ~—

N Liquiditatstransformation ger

Bank iibernimmt Serviceleistungen (Kreditakten bleiben bei der Bank).
Zweckgesellschaft (SPV) wird insolvenzfern aufgestellt.

1 $8

Mit Hilfe der Verbriefungstechnik wird wie im Bankensektor Risiken-
und Liquiditatstransformation betrieben. Die Transformation erfolgt tUber
die Bildung eines Pools von Kreditforderungen aufRerhalb der Bankbilanz
sowie die zur Finanzierung des Pools erforderliche Emission von Wert-
papieren in Gestalt von Asset Backed Securities (ABS) und Collateralised
Loan Obligations (CLOs). Zur Umsetzung dieses Modells werden typi-
scherweise langfristige Kreditforderungen der Banken auf eine Zweckge-
sellschaft (Special Purpose Vehicle, SPV) Ubertragen, sodass ein rechtlich
abgegrenztes ,,Vehikel* als Pool oder Fond von Kreditforderungen ent-
steht. Die Zweckgesellschaft, die die Forderungen den Banken als Origi-
natoren der Forderungen abkauft, refinanziert sich tber die Ausgabe von
ABS bzw. CLOs. Von CLOs spricht man, wenn die ABS mit einem unter-
schiedlichen Rang ausgestattet sind, sodass eine Differenzierung der
Tranchen nach ihrem Risikogehalt erfolgt. Den Inhabern der ABS bzw.
CLOs stehen nur die in die Pools eingebrachten Forderungen als Haf-
tungsmasse zur Verfigung und nicht die Banken, die ihre Forderungen
in den Pool eingebracht haben. Entsprechend dem so genannten Wasser-
fallprinzip werden bei CLOs eintretende Verluste aus dem Pool nachein-
ander auf die Equity-Tranche als First Loss Piece, und — sofern diese
Tranche verzehrt ist — auf die nachfolgenden Mezzanin-Tranchen und
ganz zuletzt erst auf die im Ubrigen mit einem erstklassigen Rating ver-
sehene Senior-Tranche verteilt. Diese muss erst dann einen Verlust tra-
gen, wenn alle vor ihr rangierenden Tranchen vollstandig aufgebraucht
sind. Insoweit galten Senior-Tranchen vor der Finanzkrise als vollig si-
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cher (Safe Harbor Investments). Sie konnten deshalb von den Investoren
als informationsinsensitiv eingestuft werden, sodass keine spezifischen
Informationen Uber die Qualitat der Emittenten oder Wertpapiere einge-
holt wurden.

Die Banken geben im Verbriefungsmodell einige ihrer traditionellen Kre-
ditintermediationsfunktionen ab. Sie treten zwar als Originatoren der
Kreditforderungen auf, als Sponsoren und als Berater der Zweckgesell-
schaften sowie als Investmentbanker, die die ABS und CLOs im Publikum
platzieren. Sie bieten dartber hinaus auch weitere Services an, die je
nach der Struktur der Verbriefungstransaktion unterschiedlich ausfallen
kdénnen. Sie geben aber die Haftung fur die Qualitat der in den Pool ein-
gebrachten Kreditforderungen an die Zweckgesellschaft ab, die die gene-
rierten Risikopramien auch an die Inhaber der ABS ganz oder teilweise
weitergibt, damit fir diese ein Anreiz besteht, in die strukturierten Wert-
papiere zu investieren.

Das gerade kurz skizzierte Verbriefungsmodell konnte in den kommen-
den Jahren eine wichtige Rolle in der Unternehmensfinanzierung spielen,
da die durch die Finanzkrise angeregte weitergehende Regulierung der
Banken dort erhéhte Kosten verursacht, welche mit der Auslagerung von
Kreditforderungen aus der Bilanz teilweise vermindert oder sogar ver-
mieden werden kdnnen. Derzeit leidet allerdings der Verbriefungsmarkt
in Deutschland wie in ganz Europa immer noch an dem Vertrauensver-
lust durch die Finanzkrise, sodass die Wiederbelebung des Verbriefungs-
marktes noch auf sich warten |&sst.

Die technische Entwicklung der Verbriefungsmarkte ist seit ihrem Auf-
kommen nicht stehengeblieben, sondern hat eine weitere Ausprédgung
und Erweiterung erfahren, und zwar in Form des sogenannten Conduit-
Modells, das auch als Asset-Backed-Commercial-Paper-Programm be-
zeichnet wird. Es handelt sich dabei um ein Kreditintermediationsmodell,
das Uber die Risiken- und Liquiditatstransformation hinaus zuséatzlich ei-
ne ausgepragte Fristentransformation betreibt und bei dem gegebenen-
falls die im Pool anfallenden Zahlungsstrome einem Management unter-
worfen werden.
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2. Friktionen der Verbriefungsmarkte in der Finanzkrise

(4) Finanzintermediationsrisiken der ABCP Programme (Conduit-Modell)
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Bis Ende 2007 keine Pflicht zur regulatorischen Unterlegung von
Liquiditdtszusagen und Kreditlinien durch Eigenkapital der Sponsoren.
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Conduits arbeiten quasi ohne Eigenkapital oder zumindest mit einem
sehr hohen Leverage. Sie werden typischerweise von einer Bank aufge-
setzt, investieren in verschiedene ABS, CLOs und anderweitige risikobe-
haftete Assets (einschlief3lich Kreditderivate) und refinanzieren diese am
Kapitalmarkt tiber die Ausgabe kurz laufender Commercial Paper (ABCP).
Dabei betreibt das Conduit nicht nur eine Risikentransformation, indem
die mehr oder weniger risikobehafteten Forderungen Uber vermeintlich
risikofreie Commercial Paper refinanziert werden, sondern dartber hin-
aus eine ausgepragte Fristen- und Liquiditatstransformation, denn die
langfristigen Wertpapier- oder Kreditforderungen mit einer Laufzeit von
funf, zehn oder zwanzig Jahren werden durch die Emission sehr kurz
laufender Commercial Paper, durch Mittel der Geldmarktfonds und Uber
Medium Termin Notes refinanziert. Das Conduit schopft die aus der er-
zielten Risiken- und Fristentransformation erzielten Pramien ganz oder
teilweise ab und tragt das Fristen- und Liquiditatstransformationsrisiko.

Damit die Risiken aus dem Asset Pool nicht auf die ABCP durchschlagen,
werden sogenannte Credit Enhancements vereinbart, z.B. in der Form ei-
ner Uberbesicherung, welche die Qualitit der Forderungen erhdhen, was
durch ein hervorragendes Rating des Conduits abgesichert und doku-
mentiert wird. Um das verbleibende Liquiditatstransformationsrisiko fir
die Inhaber der ABCP abzufangen, wird eine Liquiditatszusage der das
Conduit betreibenden Bank installiert, die klarstellt, dass die Inhaber der
ABCP ihre Forderungen bei Falligkeit prolongieren oder aber, wenn sie
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das nicht wollen oder konnen, ausgezahlt bekommen. Insbesondere die
Inhaber der vorrangigen Senior-Tranchen gehen davon aus, dass sie kein
Ausfall- oder Geldanschlussrisiko tragen, also mit ihrer Anlage in einen
,sicheren Hafen* investieren.

Bekanntlich ist dieses Conduit-Modell der Fristen- und Liquiditatstrans-
formation mit Beginn der internationalen Finanzkrise 2007 zusammen-
gebrochen. Bis zu diesem Zeitpunkt hatte es flr die Betreiber indirekt ei-
ne Erhéhung ihres Verschuldungsgrades auerhalb ihrer Bilanz ermég-
licht, weil der Leverage in das Conduit oder SIV verlagert wurde. Bis zum
Zusammenbruch des Marktes hatte das Modell auch quasi als Geldma-
schine funktioniert und wurde daher von vielen Banken zur Ertragsgene-
rierung eingesetzt. Als Mitte 2007 die Inhaber der Commercial Paper
(und anderer Geldmarkt- und Repo-Forderungen) misstrauisch wurden,
weil sie von einer absolut sicheren Anlage ausgegangen waren, nun aber
wegen der Undurchsichtigkeit der Finanzverflechtungen und Verlust-
quellen Zweifel an der Qualitat ihrer Forderungen aufkamen, griffen sie
auf die Liquiditatszusagen der Sponsorbanken zurtck. ,,Part of the prob-
lem was that when the music stopped, just as the market was uncertain
which banks were sound, investors and savers could not tell a sound
ABS from an unsound ABS.“ (Tucker 2010, S. 10)

Mit dem Run auf die Conduits — und im Anschluss daran in einigen Fal-
len sogar auf die sie garantierenden Geschéfts- und Investmentbanken —
war das Geschaftsmodell der beinahe unbegrenzten Abschdpfung von
Risikentransformations-, Fristentransformations- und Liquiditatstrans-
formationspramien plétzlich zerstort. Die Banken mussten die in den
Conduits gesammelten Wertpapiere auf ihre eigenen Biicher nehmen und
selbst fur deren Refinanzierung sorgen. Sofern diese nicht gelang, wie
bei der IKB oder Sachsen LB, mussten die Banken ihrerseits unter das
Dach eines starkeren Partners schlipfen bzw. die Hilfe des Staates in An-
spruch nehmen.

Man sieht in der nachfolgenden Abbildung 4, die etwas an die Konturen
des Matterhorns erinnert, wie der ABCP-Markt nach einem 2005 einset-
zenden enormen Wachstum mit den auftauchenden Refinanzierungs-
problemen im Sommer 2007 nach dem Ausbruch der Finanzkrise abrupt
zusammengebrochen ist.
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2. Friktionen der Verbriefungsmarkte in der Finanzkrise

(5) Wachstum und Zusammenbruch des ABCP-Marktes
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Die Defekte des Conduit-Modells sind in der Zwischenzeit griindlich auf-
gearbeitet worden. Insbesondere hat man erkannt, dass die Anreizprob-
leme, die durch die Zerlegung der Wertschopfungskette der Kreditinter-
mediation in viele kleine Prozessschritte entstanden waren, vollig unter-
schétzt wurden. Die Fristentransformation hatte ungeheure Ausmalie an-
genommen. Als die Investoren plétzlich die mangelnden Kenntnisse tber
die Zusammensetzung und den Risikogehalt der Pools und die mogli-
cherweise auf sie zukommenden Risiken zum Anlass eines sofortigen
Rickzugs aus diesem Markt nahmen, wurde die Liquiditatstransformati-
on plétzlich gestoppt. It became clear that safe harbour not only un-
dermines unsecured claims (even deposit insurance or tax claims), but
may create external effect on markets.” (Perotti 2012, S. 3) SchlieBlich
hat der Zusammenbruch des ABCP-Marktes demonstriert, dass Gefahren
fur die Stabilitat des Finanzsystems nicht nur von den Problemen einzel-
ner grol3er, systemrelevanter Banken ausgehen konnen, sondern auch
vom Zusammenbruch eines ganzen Marktsegments. In der Finanzkrise
betraf das insbesondere den Zusammenbruch des Marktes fir Asset Ba-
cked Securities (Hanson/Kashyap/Stein 2011, S. 14). Aber auch die
Markte fur Repurchase Agreements (Repos), also fur kurzfristige Gelder,
die durch eingelagerte Wertpapiere gesichert sind, sowie die Markte flr
Money Market Funds (MMFs), auf denen sich die Banken kurzfristige Li-
quiditat besorgen konnten, trockneten in der Finanzkrise aus und muss-
ten staatlicherseits gestutzt werden.
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Im Zuge der Aufarbeitung der Finanzmarktkrise ist dieses Conduit-
Modell der Kreditintermediation als Prototyp einer sogenannten Schat-
tenbankaktivitat identifiziert worden. Dies ist die Aktivitat einer Bank,
die keinen rechtlichen Bankstatus hat und auch formell nicht in die Sys-
teme der Einlagensicherung oder der Liquiditatshilfen durch die Noten-
bank eingebunden ist, die aber elementare Bankfunktionen und die da-
mit verbundenen Risiken Ubernimmt und, wichtiger, die derart mit dem
Bankensystem verflochten ist, dass sie im Krisenfall einen Bankrun aus-
I6sen und eine oder mehrere Banken mit in die Insolvenz ziehen kann.

Die weitergehende Arbeitsdefinition des Financial Stability Board, dass
die Kreditintermediation betreibenden Schattenbanken Regulierungsar-
bitrage betreiben oder mit dem etablierten Bankensystem stark vernetzt
sind, zielt bereits auf ein flr die Regulierung besonders wichtiges Merk-
mal, ndmlich das des systemischen Risikos der Schattenbanken aufgrund
ihrer engen Verflechtung mit dem Bankensystem.

Haufig werden alle Verbriefungsaktivitaten dem Schattenbanksektor zu-
geschrieben. Dabei kann von dem einfachen Verbriefungsmodell nur
dann eine Gefahr ausgehen, wenn die Sponsor-Bank eine zusatzliche
Market-Maker-Funktion einnimmt oder die Investoren mit einem hohen
Leverage arbeiten und selbst systemrelevant sind. Mit dem Conduit-
Modell ist ein zusatzliches Risiko verbunden, das sogar zu einem Run
auf einzelne oder mehrere Banken fiihren kann, wenn die Sponsor-Bank
den Inhabern der CP eine Liquiditatszusage gegeben hat, was fir dieses
Modell typisch ist. Die vorgenommene Unterscheidung ist im Hinblick
auf eine Regulierung des Schattenbanksektors von Bedeutung, weil die
Gefahr eines systemischen Risikos eigentlich nur bei Schattenbanken be-
steht, die die ,,Prozesse der Kredit-, Fristen- und Liquiditatstransformati-
on mit Hilfe eines Netzwerks bilateraler Vertrage tber die Finanzmarkte
anbieten* (BVB, Juli 2012). Diese Schattenbanken kénnen Gber mdgliche
Spezialisierungsvorteile hinaus Regulierungsprivilegien realisieren, wo-
bei die von ihnen ausgehenden externen Effekte mit der Folge von Wett-
bewerbsvorteilen nicht internalisiert werden miussen. Dementsprechend
ist es zur Aufrechterhaltung der Finanzstabilitat wie zur Herstellung ei-
nes Level Playing Field notwendig, Schattenbanken mit einem mdogli-
chen ,,Run-Effekt” einer effektiven und effizienten Regulierung zu un-
terwerfen. Wie die Grundziige einer solchen Regulierung aussehen konn-
ten, ist Gegenstand der Uberlegungen im vierten Abschnitt. Zuvor soll
aber noch in der gebotenen Kurze die Bedeutung des Schattenbanksek-
tors in quantitativer Hinsicht beleuchtet werden.
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3. Zur Bedeutung des Schattenbanksektors

Welche konkreten Aktivitdten und Institutionen im Einzelnen zum
Schattenbanksektor zu rechnen sind, liegt nicht ohne weiteres auf der
Hand. Je nach Abgrenzung wird auch die Bedeutung des Schattenbank-
systems unterschiedlich zu bewerten sein. Darliber hinaus sind Verglei-
che zwischen verschiedenen Landern insoweit problematisch, als der
Bankensektor selbst unterschiedlich abgegrenzt wird. In den USA liegt
beispielsweise ein groRer Teil der Immobilienfinanzierung in den Handen
der Government Sponsored Entities Freddie Mac und Fannie Mae, die
man dem Schattenbanksektor zuordnen kann, wéhrend in Europa die
Immobilienfinanzierung zu den typischen Bankgeschéften gehort (BVB,
Juli 2012). Der Bankbegriff im Kreditwesengesetz (KWG) ist weit gefasst
und kann bei Bedarf um weitere ,,Bankgeschafte” erganzt werden.

3. Zur Bedeutung des Schattenbanksektors

(1) Verbindlichkeiten der Banken und Schattenbanken in den USA

S25

—>Shadow Liabilities
—MNet Shadow Liabilities

Bank Liabilities

520

515

510

55 '7_//' - *

%

LLLLLLLLL
e B O R B R T B B ST SO S I R = R~ T~ M ]

Source: Flow of Funds Accounts of the United States as of 2011:Q3 (FRB) and FRBENY
!
1 $°?

Fur die USA kann man an den beiden oben verlaufenden Linien der Ab-
bildung 6 im Verhéltnis zu der tiefer verlaufenden, aber beinahe ohne
Knick ansteigenden Linie sehen, dass die GroRe des Schattenbanksektors
(gemessen an den Verbindlichkeiten bzw. Nettoverbindlichkeiten) die
GroRe des Bankensektors deutlich Ubertrifft. Insbesondere lag seit 1990
das Wachstum der Schattenbankaktivititen tber dem der traditionellen
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Finanzintermediare." Dieses beeindruckende Wachstum wird durch Spe-
zialisierungsvorteile in spezifischen Marktsegmenten erklart.

Ein Vergleich der Aktivitaten der Schattenbanken in Europa mit den Ak-
tivitdten des traditionellen Banksystems zeigt in Abbildung 7, dass in
Europa das Schattenbanksystem deutlich geringer anzusetzen ist und
seine Aktivitaten jedenfalls geringer ausfallen als die des Bankensys-
tems.” Vor dem Ausbruch der Finanzkrise wies aber auch in Europa das
Wachstum der Nichtbanken-Finanzintermedidre eine hohere Steige-
rungsrate auf als das Wachstum des traditionellen Bankensystems.

3. Schattenbanken im Fokus der Regulierungsdiskussion

(2) Assets der Banken und Schattenbanken in der EU

a) Outstanding amounts b) Anmmal growth rate
(EUR bilions) (percentages)
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Eine Untersuchung der EZB von Backk-Simon et al. (2012) ergibt dar-
Uber hinaus, dass die Schattenbankaktivitéten innerhalb Europas keines-

1 Die Autoren entnehmen die Daten dem Federal Reserve Board’'s flow of
funds: ,,The gross measure sums all liabilities recorded in the flow of funds
that relate to securitization activity (MBS, ABS, and other GSE liabilities),
as well as all short term money market transactions that are not back-
stopped by deposit insurance (repos, commercial paper, and other money
market mutual fund liabilities): The net measure attempts to remove the
double counting.” Poszar/Adrian/Ashcraft/Boesky (2012), S. 8.

2 Die Daten sind von Bakk-Simon et al. (2012) so gewéhlt, dass sie mit denen
der USA mdglichst gut vergleichbar sind, ,although not one that is fully
comparable with the measure provided by Pozsar et al. (2010) for the Uni-
ted States.”“ Bakk-Simon et al. (2012), S. 19.
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wegs gleichméRig verteilt sind. Die Niederlande stechen ebenso mit ho-
hen Marktanteilen hervor wie Luxemburg und dahinter Frankreich und
Irland. Deutschland ist dagegen nur mit einem Anteil von acht Prozent
am Gesamtvolumen in Europa aufgefuhrt. Im Kern spricht der GroRen-
vergleich dafir, dass Schattenbankaktivitaten in Deutschland und Europa
im Vergleich zu den USA von nachrangiger Bedeutung sind. Im Ubrigen
kann man konzeptionell in dem Verbriefungsmodell, wie es in Deutsch-
land insbesondere von der True-Sale-Inititive entwickelt und betrieben
wurde, nicht erkennen, dass von dort Systemrisiken ausgehen oder An-
reizkonflikte vorprogrammiert sein kénnten, wie sie am amerikanischen
Markt zu beobachten waren. Verbriefungstransaktionen zeigen also
durchaus unterschiedliche Qualitatsstandards. Dennoch spielten Schat-
tenbankaktivitaten, wie die Finanzkrise gezeigt hat, durch die starke Ver-
flechtung des Banken- mit dem Schattenbanksektor auch in Deutschland
eine nicht zu unterschatzende Rolle.

Wenn also die Notwendigkeit einer Regulierung gesehen wird, so stutzt
sich diese Einschatzung nicht nur auf die absoluten Volumina dieses
Teils des Finanzsystems und die damit verbundenen Gefahren fur die
Systemstabilitat, sondern auch darauf, dass Banken mit Hilfe von Schat-
tenbanken Wettbewerbsvorteile erzielen und Regulierungsarbitrage
betreiben koénnen, weil sie beispielsweise Transparenzerfordernissen
nicht nachkommen missen oder mit Eigenkapital unterlegungspflichtige
Geschafte auslagern kénnen, um Eigenkapital zu sparen. Die Bankenauf-
seher befiirchten sogar, dass mit den scharferen bankaufsichtlichen Vor-
schriften von Basel Ill die Anreize zur Regulierungsarbitrage in Zukunft
noch verstarkt werden. Daher erscheint es notwendig, dass die Regulie-
rung auch den Schattenbanksektor ins Visier nimmt.

4. Ansdtze und Alternativen der Schattenbankregqulierung

Da die Notwendigkeit einer Regulierung des Schattenbanksektors be-
grundet ist, stellt sich im Anschluss die Frage, wie eine solche Regulie-
rung konzeptionell aufgebaut sein sollte. Zur Beantwortung dieser Frage
kann man sich auf das Konzept des Financial Stability Board (FSB) sttit-
zen, das einige grundlegende Postulate aufstellt.

Das FSB geht von drei Stufen der Untersuchung des Schattenbanksys-
tems aus dem Blickwinkel der Bankenaufsicht aus. In der ersten Stufe
soll ein Uberblick tber die Art und den Umfang der Aktivitaten von
Schattenbanken gewonnen werden, vom FSB als ,,Macro-Mapping“ be-
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zeichnet. In der zweiten Stufe soll dann auf die wesentlichen Risikofak-
toren fir die Finanzstabilitat abgestellt werden, d.h. auf die Risiken aus
der Risiken-, Fristen- und Liquiditatstransformation. Neben der Relevanz
fir die Finanzstabilitat stellt das FSB die Regulierungsarbitrage als selb-
standigen Ausloser einer Zuordnung zum Schattenbanksektor dar. In der
dritten Stufe geht es schlieBlich um die Beurteilung moglicher System-
krisen, die aus den identifizierten Risiken und der Regulierungsarbitrage
erwachsen kdnnen. Beobachtet werden sollen dabei auch die erzielten
Ertrage als Indikatoren fir einen vermeintlichen Free Lunch, die Verbin-
dungen und Kanéle zum etablierten Bankensystem sowie das Wachstum
der Schattenbankaktivitaten.

Bevor konkretere Vorschldge etwas néher betrachtet werden, muss noch
die Frage beantwortet werden, ob Schattenbanken Uberhaupt ein geeig-
netes Objekt fiir Regulierungsaktivitaten sein kdnnen. Die Benennung
eines Finanzintermedidrs oder einer Finanzaktivitat als Schattenbank
hilft dabei vermutlich trotz der damit verbundenen negativen Assoziati-
onen nicht weiter. Vielmehr erinnert man sich an die Heuschrecken-
Debatte vor der Finanzkrise, dass damals die Regulierungsnotwendigkeit
flr Hedgefonds und Private-Equity-Fonds mehr oder weniger allein aus
der Begriffshildung abgeleitet wurde. Indem die Politik eine bestimmte
Begriffsbildung popularisiert, legt sie nahe, dass das Problem erkannt sei
und durch geeignete MaRnahmen geldst werden kdnne. Schattenbanken
sind aber ebenso wie Hedgefonds und Private-Equity-Fonds rechtlich
einwandfreie Konstrukte und agieren insoweit keineswegs im Dunkeln
oder im Schatten. Wichtige Institutionen und Marktteilnehmer sprechen
ihnen auch zu, dass sie die Funktionspalette der Finanzintermediare er-
weitern und den Wettbewerb starken kénnen. Das FSB geht daher mit
Recht davon aus, dass Regulierungsmalinahmen erst auf der Basis einer
entsprechenden Bewertung des Nutzens und der Risiken der Schatten-
banken und Schattenbankaktivitaten fur die Finanzstabilitat vorgenom-
men werden sollten.

Auf dieser Basis empfiehlt das FSB den Regulatoren, sich von folgenden
fnf Prinzipien leiten zu lassen (FSB Oct. 2011, S. 15):

1. Focus: Regulatory measures should be carefully designed to target
the externalities and risks the shadow banking system creates.

2. Proportionality: Regulatory measures should be proportional to the
risks shadow banking poses to the financial system.
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Forward-looking and adaptable: Regulatory measures should be for-
ward-looking and adaptable to emerging risks.

Effectiveness: Regulatory measures should be designed and imple-
mented in an effective manner.

Assessment and review: Regulators should regularly assess the effec-
tiveness of their regulatory measures after implementation and make
adjustments to improve them as necessary in the light of experience.

Das FSB weist darauf hin, dass die Regulatoren bei der Umsetzung dieser
Prinzipien von vier verschiedenen Ansétzen ausgehen kénnen:

1.

Regulierung der Schnittstellen bzw. Verbindungen des bereits beauf-
sichtigten Bankensystems mit den Schattenbanken (indirekte Regu-
lierung),

Regulierung der identifizierten Einheiten des Schattenbanksystems,
Regulierung der Schattenbankaktivitaten und

Einordnung in eine makroprudenzielle Regulierung, die sich insbe-
sondere aus der Einsicht anbietet, dass Risiken in Kreditintermediati-
onsketten nicht notwendigerweise einer einzelnen Institution zuge-
rechnet werden kdnnen.

Zur Konkretisierung der finf allgemeinen Prinzipien der Regulierung
und in Anbetracht der vier Regulierungsansétze hat das FSB in seinen
»~Empfehlungen* vom Oktober 2011 wichtige Arbeitsbereiche (,,regulato-
ry measures to be examined by authorities”) identifiziert, die in der Zwi-
schenzeit zum Teil bereits abgearbeitet sind:

Regulierung der Verbindung zwischen den Banken und Schattenban-

Regulierung anderer Schattenbankaktivitaten und

Regulierung von Wertpapapierleih- und Pensionsgeschaften.’

1.
ken (indirekte Regulierung),
2. Regulierung von Geldmarktfonds,
3.
4.
3

Man kann vermuten, dass in der kommenden Zeit insbesondere die Ansatze
zur Regulierung der Verbriefungsaktivitiaten sowie der Wertpapierleih- und
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Die Ergebnisse bestéatigen, dass Schattenbankaktivitaten sehr unter-
schiedlich ausgepragt sein kdnnen, sodass dementsprechend differenzier-
te Regelungen angezeigt erscheinen.

5. Das Griinbuch der EU-Kommission iiber Schattenbanken

Die Europdische Kommission hat sich in einem Grinbuch des Themas
Schattenbanken angenommen, wobei bereits 2010 eine Umfrage unter
Marktteilnehmern und Kapitalmarktinstitutionen gestartet worden war,
wie der Schattenbanksektor reguliert werden kdnnte. Im Mé&rz 2012 wur-
den erste Untersuchungsergebnisse in dem Grinbuch zusammengefasst,
in dem auch eine Definition von Schattenbanken vorgeschlagen wird,
von der ausgehend man einen entsprechenden Regulierungsrahmen set-
zen konnte.

Im Grunbuch aufgefiihrte mdgliche Schattenbanken bzw. Schattenbank-
aktivitaten sind:

o Verbriefungen, Wertpapierleih- und Pensionsgeschafte (Repos),
e Special Investment Vehicles und andere Zweckgesellschaften,

e Geldmarktfonds (Money Market Funds, MMF) und andere Arten von
Investmentfonds oder —produkten mit einlage&dhnlichen Charakteris-
tika,

e Investmentfonds, die Kredite zur Verfugung stellen (in Kreditprodukte
investieren) oder mit Fremdmitteln arbeiten, boérsengehandelte Fonds
(Exchange Traded Funds, ETF) und Hedgefonds,

¢ Finanzierungsgesellschaften und Wertpapierhduser, die Kredite oder
Kreditgarantien bereitstellen oder Liquiditats- oder Fristentransfor-
mationen vornehmen, ohne der gleichen Regulierung zu unterliegen
wie eine Bank, sowie

e Versicherer und Ruckversicherer, die Kreditprodukte auflegen oder
garantieren.

Pensionsgeschafte im Mittelpunkt der Diskussion stehen werden.
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Die Presse reagierte auf das Griinbuch zunéachst positiv und einige Wis-
senschaftler begrifiten den RegulierungsanstoR bis hin zu der Forderung,
Schattenbanken ganz abzuschaffen.

Die Konkretisierung des Schattenbankbegriffs im Grunbuch geht von ei-
nem enumerativen Ansatz aus, der auf Institutionen bezogen ist. Ge-
nannt werden explizit Verbriefungsanstalten, Special Investment Vehic-
les, Geldmarktfonds, Investmentfonds, Finanzierungsgesellschaften, Ver-
sicherer und Ruckversicherer. Gegebenenfalls konnte die Liste noch er-
ganzt werden. Wenig erstaunlich wurde unmittelbar nach der Veroffent-
lichung Widerstand laut von Institutionen, die auf der Liste stehen, einen
Schattenbankcharakter aber ablehnen.*

So weisen der BVI und die Vertreter, die ETFs anbieten, sowie die Spre-
cher fur Hedgefonds und die Private-Equity-Fonds darauf hin, dass sie
nicht unter eine neue Schattenbankregulierung fallen wollen, weil sie
Uberhaupt keine Schattenbanken und zum Teil bereits sehr intensiv regu-
liert seien. Die True-Sale-Initiative geht in ihrem Kommentar vom Mai
2012 auf konkrete Punkte ein:

e ABS gehoren ihrer Ansicht nach zu den am intensivsten regulierten
und besonders transparenten Kapitalmarktsegmenten und weisen da-
her keine Gemeinsamkeiten mit den Assoziationen auf, die man mit
dem Begriff Schattenbank verbindet.

e Die bestehenden Regulierungen sorgten dafur, dass ABCP-Conduit-
Aktivitaten (Origination, Sponsoring, Anlage) der regulierten Institu-
tionen (Banken, Fonds, Versicherungen) bereits der Aufsicht der da-
fr relevanten Behorden unterliegen.

e Die derzeitige wie die beabsichtigten Regulierung der ABS unter
CRD Il und CRD IV sorgten daftr, dass ABS/ABCP-Geschéfte nicht
erleichtert wirden. Jede direkte Regulierung, die unabhdngig von
CRD Il und CRD IV erfolge, trage die Gefahr weitgehender Inkon-
sistenzen in sich.

4 In der Zwischenzeit wurde auf der Homepage der European Commission
(Internal Markets) eine Liste mit weit Gber 100 Eintragungen fur eingegan-
gene Stellungnahmen zu dem im Griinbuch aufgeworfenen Fragenkatalog
eingestellt.
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o ABCP-Conduits betrieben keine Fristen- oder Liquiditatstransforma-
tion, da die Sponsorbanken Liquiditatslinien zur Verfigung stellten,
deren Risiko bereits durch CRD Il und CRD IV erfasst sei.

Wie kénnte nun eine Regulierung des Schattenbanksektors in der Euro-
paischen Union gestaltet sein, damit sie den vom FSB erarbeiteten Prin-
zipien moglichst weitgehend entspricht?

Es spricht viel dafur, dass das Konzept der EU-Kommission im Kern auf
eine direkte Regulierung abzielt. Zur Umsetzung einer solchen direkten
Regulierung mussten Schattenbanken gegentiber anderen Institutionen,
insbesondere gegenuber bereits regulierten Banken und Nicht-Banken-
Finanzinstitutionen ohne Schattenbankcharakter abgegrenzt werden, was
u.a. die Gefahr der Vernachlassigung nicht erkannter bzw. neu entste-
hender Schattenbanken mit sich bringt. Ergebnis eines solchen Ansatzes
kdnnte sogar eine neue Schattenbank-Regulierungsbehdrde sein, die ne-
ben die bestehenden Aufsichtsbehdrden trate.

Der zweite Ansatzpunkt ware eine indirekte Regulierung, die davon aus-
geht, dass systemische Risiken letztlich die etablierten Banken angreifen,
sodass es angezeigt ware, dass alle Banken ihre Beziehungen zu mogli-
chen Schattenbanken transparent machen und gegebenenfalls durch den
Einbehalt von Risiken (z.B. bei Verbriefungstransaktionen), eine Kapital-
unterlegung oder andere MaRnahmen (z.B. die Verpflichtung zum Risi-
kortickbehalt bei allen Verbriefungstransaktionen und zur Zufalligkeit
bei der Auswahl der auszulagernden Kredite) absichern mussten. Mogli-
che Ansteckungskanale waren damit bekannt und kénnten in jedem Ein-
zelfall von der Aufsicht weiter untersucht werden. Bei einer indirekten
Regulierung miisste auf die bereits bestehenden Anderungen in Basel IlI
bzw. der CRD IV Bezug und Rucksicht genommen werden, damit die be-
reits verscharften Regulierungen nicht Uberzogen oder gegebenenfalls
auch konterkariert wirden.

Die dritte Alternative der Regulierung bestimmter definierter Aktivitaten
bezdge sich z.B. auf Verbriefungsaktivitaten, die dem Schattenbanksys-
tem zugeordnet werden kdnnen. Dies ist eine nur dann attraktive Vorge-
hensweise, wenn der Aufsicht ein direkter Ansprechpartner gegeniber-
steht und somit eine direkte Regulierung erfolgen kann. Man kdnnte sich
hier aber auch Vorschriften bei der Beaufsichtigung spezifischer Auspra-
gungen von ETFs im Investmentrecht oder besondere Anforderungen an
Hedgefonds in der Alternative Investment Fund Managers Directive
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(AIFMD) vorstellen, sofern das Geschaftsmodell der Hedgefonds auf Kre-
ditintermediationsaktivitaten abstellt.

SchlieBlich bietet sich die vierte Alternative an, Schattenbanken und
Schattenbankaktivitaten aus einer makroprudenziellen Sicht zu regulie-
ren. Wahrend diese Alternative im akademischen Bereich in der Zwi-
schenzeit viel Aufmerksamkeit auf sich zieht, sind die von der Regulie-
rung ausgehenden Initiativen hier noch sehr begrenzt.’ Issing und die
Gruppe des Center for Financial Studies haben sich fiir eine indirekte Re-
gulierung insbesondere deshalb ausgesprochen, weil sie Probleme bei der
Durchsetzung einer direkte Regulierung sehen. Dartber hinaus weisen sie
auf das Endogenitatsproblem hin, dass Schattenbanken auch in der Zu-
kunft immer dort entstehen werden, wo sich innovative Spezialisierun-
gen im nicht regulierten Nicht-Banken-Finanzbereich entwickeln lassen
und eine Regulierungsarbitrage Vorteile bringen kann. Daher werden im
Laufe der Zeit vermutlich immer wieder neue Formen von Schattenban-
ken entstehen. Wenn man nun, wie es im Griinbuch der EU vorgezeich-
net erscheint, von einer festen Liste von regulierten Schattenbanken aus-
geht, dann wird man mdoglicherweise die in Zukunft relevanten Institute
und Aktivitaten nicht erfassen.

Dariiber hinaus wurde bereits darauf hingewiesen, dass das Schattenban-
kenwesen seine besondere Auspragung im amerikanischen Finanzsystem
gefunden hat. Dieses System unterliegt aber nicht den europdischen Re-
gelwerken und auch nicht einer mdéglichen européischen Schattenban-
kenaufsicht.

Als Vorteil einer indirekten Regulierung kann man dagegen darauf hin-
weisen, dass sie zur Erhaltung der Diversitat von Geschéaftsmodellen der
Banken und damit auch zu unterschiedlichen Risikostrategien und Kun-
denkreisen beitragen kann. Diversitat gilt als wichtiger Faktor zur Stabi-
lisierung eines Finanzsystems.

Einen letzten Hinweis mochte ich geben, der sich auf den gesamten der-
zeitigen Regulierungsansatz bezieht. Wenn alle Banken und Schatten-
banken einem gleichartigen Regulierungsansatz und daher gleichartigen
Restriktionen, Risikoanrechnungsfaktoren und Mindestrelationen unter-
liegen, dann erzeugt die Regulierung einen gefahrlichen prozyklischen
Krisenverstérker. Kommt es ndmlich, aus welchen Grinden auch immer,

5 Vgl beispielsweise Hanson/Kashyap/Stein (2011).
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zu einem Schock an den Finanzmérkten, dann werden Anpassungsmald-
nahmen — z.B. in der Form von Notverkdufen (Fire Sales) — nicht nur bei
den Banken, sondern auch bei allen anderen gleichartig regulierten Insti-
tutionen erforderlich. In dieser Situation ware es dagegen vorteilhaft,
wenn noch Marktteilnehmer auBerhalb des Regulierungsrahmens gefun-
den werden konnten, die als ,weilter Ritter* auftreten kdnnen. ,, As dark
as they are often portrayed, shadow banks may now play the role of
white knights for lenders trying to offload risky assets to comply with
European regulatory capital targets by the middle of 2012.“° Wenn aber
die Anpassungszwange zum Deleveraging bei allen Marktteilnehmern zu
ahnlichen Transaktionen Anlass geben, dann werden die Anpassungs-
mafRnahmen durch eine einheitliche Regulierung verhindert, sodass nur
noch staatliche Stellen oder die Notenbanken als Gegenpart fir Notver-
kaufe in Frage kommen.

Vermutlich wird die Unternehmensfinanzierung in Deutschland wie in
anderen europaischen L&ndern in den kommenden Jahren auch davon
abhangig sein, ob die Verbriefungsmarkte wieder genutzt werden kén-
nen. Bei den gestiegenen regulatorischen Anforderungen an die Banken
erscheint es sinnvoll, das Bankensystem durch Verbriefungstransaktio-
nen zu entlasten. Europa sollte daher keinen regulatorischen Alleingang
durch den Aufbau einer Schattenbankregulierungsbehérde unternehmen,
der die Unternehmensfinanzierung und damit die Realwirtschaft zusatz-
lich belastet. Schattenbanken und Schattenbankaktivitaten sollten als in-
novatives und dynamisches System behandelt werden, das auch als Re-
aktion auf die spezifischen Regulierungen des Bankensektors und ande-
rer Finanzintermediére verstanden werden muss.

Die vorgetragenen Uberlegungen zur Regulierung des Schattenbanksek-
tors machen deutlich, wie wichtig es auch in der Zukunft sein wird, die
Regulierungsdiskussion kritisch zu begleiten. Ich wiinsche dem Deut-
schen Aktieninstitut, dass es sich dieser Aufgabe auch in Zukunft so er-
folgreich widmet wie in der Vergangenheit.

Vielen Dank fur lhre Aufmerksamkeit!

6  Halstrick (2011).
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IV. Insiderhandel im européischen und amerikanischen Recht

Prof. Dr. Katja Langenbucher

Meine Damen und Herren, was lage am Vorabend der Entscheidung des
Europdischen Gerichtshofes in der Sache Schrempp und auf einem Sym-
posium von lhnen, lieber Herr von Rosen, naher, als einige Bemerkungen
zu dem zu machen, was wir wissenschaftlich als ,,gestreckte Geschehens-
ablaufe” bezeichnen?

Die gestreckten Geschehensablaufe

10 ) 10 " A 1; 9
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Die meisten von lhnen kennen die Geschichte um den Rucktritt des Vor-
standsvorsitzenden der damaligen DaimlerChrysler AG Jirgen Schrempp
bereits aus der Presse. Interessant fir den Fortgang dieses Vortrags ist im
Wesentlichen, dass sich diese Saga zeitlich Uber verschiedene Monate
zog. Als Startpunkt haben die Instanzgerichte den Monat April markiert,
auf meiner Folie finden Sie diesen verknappt als ,,Diskussion mit Ehe-
frau“. Als Ergebnis der Beweisaufnahme wird man unterstellen kénnen
dass Herr Schrempp zu diesem Zeitpunkt wohl zum ersten Mal beschlos-
sen hat, endgultig zurtickzutreten. Zeitgleich hat er seine Frau, auch Un-
ternehmensangehdrige, und insofern relevanter ,player”, informiert. Ver-
schiedenste Stufen schlieBen sich an: die Diskussion mit dem Aufsichts-
ratsvorsitzenden, mit weiteren Aufsichtsratsmitgliedern, mit dem Sekre-
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tariat, mit dem PR-Stab, mit Arbeitnehmervertreter und weiteren Perso-
nen. Schliellich kommt es zur Sitzung des Prasidialausschusses. Im An-
schluss findet die Aufsichtsratssitzung statt, in der endglltig entschieden
wird. An diese schlie3t sich die Ad-hoc-Veroffentlichung an.

Wie wir diese gestreckten Geschehensablaufe behandeln, ist sowohl im
europdischen Recht als auch — in geringerem Malie — im amerikanischen
Recht nicht evident, und es ist recht spannend, diese beiden Rechtsord-
nungen einander gegeniberzustellen. Das gilt nicht zuletzt, weil die
amerikanische Kapitalmarktrechtsordnung — jedenfalls flr uns Europaer
— immer ein wenig ,,Mutterrechtsordnung® ist. Wir importieren auf3eror-
dentlich viel von dort. Dieser Import erfolgt im Kern zu Recht, sind doch
die groRRere Erfahrung und die langere Zeitspanne vorhanden. Gleich-
wohl werden wir sehen, dass ein Import bisweilen behutsam erfolgen
muss.

Fangen wir mit der US-Losung an: Ich habe sie auf den Ihnen vorliegen-
den Folien ,, Trennungslosung“ genannt. Warum Trennungslosung? Weil
im amerikanischen Recht das Vorliegen einer Insiderinformation zu zwei
vollig verschiedenen Rechtsfolgen flihrt. Sie haben auf der einen Seite
Rule 10b-5. Dabei handelt es sich um ein traditionelles Insider-Handels-
verbot: Jemand hat eine Insiderinformation, die am Markt nicht bekannt
ist, infolgedessen darf er nicht handeln. Davon zu trennen ist die Ad-
hoc-Pflicht. Diese beruht im amerikanischen Recht auf einer ganz ande-
ren Rechtsgrundlage und folgt anderen Voraussetzungen. Insbesondere
schlielt sie nicht automatisch daran an, dass eine Insiderinformation
vorliegt.

Die Losung des Européischen Rechts habe ich als ,Einheitslosung® be-
zeichnet. Aus dem Vorliegen einer Insiderinformation folgt hiernach ers-
tens ein Handelsverbot und zweitens eine Ad-hoc-Pflicht. Warum diese
abweichende Regelungsform einen ganz erheblichen Unterschied macht,
Iasst sich am Fall Schrempp besonders gut verdeutlichen.

Wie wére Schrempp im amerikanischen Recht zu 16sen? Ganz sicherlich
hatten all diejenigen, die von seinem bevorstehenden Ricktritt gewusst
hatten, einem Insiderhandelsverbot unterlegen.
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US: Rucktritt eines CEO: Trennungslésung

Insiderhandelsverbot, Rule 10b-5 Ad hoc Publizitat, Form 8K, listing standards

Form 8K Item 5.02 (b)

Art. 6 Abs. 1 (a), 2, 3 Vorschlag o7
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Das ordnet Rule 10b-5 an. Ein Blick auf die Folie erhellt, dass Insiderin-
formation ,,any material, non-public information* ist, also erstens eine
relevante Tatsache, die zweitens nicht 6ffentlich bekannt ist und die sich
drittens in irgendeiner Form auf die Assets bzw. Gewinne des Emittenten
auswirkt. Das Spannendste flr unseren rechtsvergleichenden Blick ist
wohl das Merkmal Nummer eins, die ,material information®. , Material-
ity“ liegt vor bei einer ,substantial likelihood that a reasonable investor
would consider the omitted fact important in deciding whether to buy or
sell securities”. Die Definition enthalt mithin eine ganze Reihe qualifizie-
render, also sie einengender Tatbestandsmerkmale. Interpretationshilfen
bieten der sogenannte ,Probability-Magnitude-Test“ und der ,Total-
Mix-Test“. Den zuerst genannten Probability-Magnitude-Test hat der
Generalanwalt in der Sache Schrempp bereits aufgegriffen.

Der Total-Mix-Test, wirkt dem Probability-Magnitude-Test entgegen. Er
dient dazu, das Spektrum an relevanten Insiderinformationen nicht zu
breit ausfallen zu lassen. Von Herrn Bertram haben wir schon gehort,
wie unzutraglich es bisweilen sein kann, den Kapitalmarkt mit Informa-
tionen zu Uberfluten. Diesem Trend steuert der Total-Mix-Test entgegen,
indem nur solche Informationen relevant sind, welche die Entschei-
dungsgrundlage des Investors insgesamt verandert hatten.

Im amerikanischen Recht héatten weder die Ehefrau noch der Aufsichts-
ratsvorsitzende oder andere Unternehmensangehdrige eine relevante
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Transaktion vornehmen dirfen. Das bedeutet aber nicht zugleich, dass
der Emittent zum selben Zeitpunkt eine Ad-hoc-Meldung herausgeben
muss. Ganz im Gegenteil: die sogenannten ,reporting requirements”
richten sich relativ formalisiert nach ,,Form 8K". Form 8K enthalt allerlei
konkretisierende ,,Items“. Unter Item 502 findet sich der Rucktritt eines
Directors. Das heif3t, unter bestimmten Voraussetzungen wére der Riick-
tritt Schrempps bekannt zu geben, aber erst wenn er wirklich erfolgt ist
und nicht schon im Vorfeld.

Auf den Folien finden Sie zusatzlich die Listing Standards der New York
Stock Exchange. Auch hier entsteht das Erfordernis, den Rucktritt eines
CEO zu veroffentlichen, erst nach dem tatsachlich erfolgten Riicktritt.

Diese amerikanische Trennungsldsung scheint mir sehr charmant zu sein.
Es ist eine Sache, ob ein Insider handeln und seinen Informationsvorteil
ausnutzen darf, den er dem Markt gegenuber hat. Eine ganz andere Frage
ist es, ob der Emittent bei Vorliegen eines gestreckten Geschehensablaufs
den Markt sofort dartiber informieren muss.

EU: Einordnung gestreckter Geschehensablaufe |
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Lassen Sie uns einen kurzen Blick auf die européische Lésung werfen,
die ich Einheitslosung genannt habe. Warum? Weil das Vorliegen einer
Insiderinformation nahezu automatisch zu zweierlei Rechtsfolgen fihrt:
Zum einen zu einem Handelsverbot und zum anderen zur Ad-hoc-
Pflicht. Diese europdische Lésung befindet sich im Moment freilich im
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Umbruch und zwar aus zwei Grinden. Erstens erwarten wir flr den mor-
gigen Tag die Verkiindung des Urteils in der Sache Schrempp. Zweitens
ist die geltende Richtlinie derzeit in Uberarbeitung. Auch darauf werden
wir am Schluss meines Referats noch einen Blick werfen.

Zunéchst zum Status quo: Die Frage, ob eine Insiderinformation vorliegt,
wird heute gemaR den jeweiligen nationalen Umsetzungsgesetzen zu Ar-
tikel 1 RL 2003/6/EG entschieden. Vorausgesetzt wird, dass die Tatsache
nicht offentlich bekannt ist und einen direkten oder indirekten Bezug
zum Emittenten aufweist. Beides lasst sich flr den Fall Schrempp un-
problematisch bejahen. Undeutlicher ist, ob die Information im Fall Sch-
rempp préazise war und ob sie Kursbeeinflussungspotential hatte. Unter
dem Oberbegriff ,,prézise Information* fasst man nach den Erlduterungen
in der Richtlinie 2003/124/EG zweierlei: Eine prazise Information setzt
zunéchst einmal voraus, dass das Ereignis entweder schon eingetreten ist
— das waére der erfolgte Rucktritt Schrempps — oder dies mit hinreichen-
der Wahrscheinlichkeit fur die Zukunft zu erwarten ist. Die fallentschei-
dende Frage wird sein, ab wann das Ereignis — sprich: der Ruicktritt
Schrempps — mit hinreichender Wahrscheinlichkeit fur die Zukunft zu
erwarten ist.

Geht man hiervon aus, schlief3t sich gemaR der Richtlinie 2003/124/EG
die weitere Frage an, ob das Ereignis schon spezifisch genug war, um die
Kursauswirkung beurteilen zu kdnnen. Dabei geht es im Kern um die Be-
urteilung des Kursbeeinflussungspotenzials. Besondere Komplexitat ent-
steht dabei, weil die Bewertung einer Aktie nicht zuletzt davon abhangt,
wer das Papier héalt. Handelt es sich etwa um einen rein spekulativen An-
leger, mag dieser schon auf der Basis unsicherer Information von einem
Kursausschlag ausgehen, der sich jedenfalls bei kurzfristigem Anlageho-
rizont nutzen l&asst. Ein langfristig und/oder fundamental orientierter
Anleger mag hingegen einen relevanten Kursausschlag nur in einer In-
formation erblicken, die sich auf die Fundamentaldaten des Unterneh-
mens auswirkt.

Man darf davon ausgehen, dass der Richtlinie die Modellfigur des ,,ver-
standigen Anlegers” zugrunde liegt, welche dem amerikanischen ,,reaso-
nable investor* @hnelt. Festhalten mag man aber, dass im amerikani-
schen Recht immerhin ,,substantial likelihood“ gefordert wird, mithin die
erhebliche Wahrscheinlichkeit, dass der Insider die betreffende Informa-
tion nutzt. Im Européischen Recht geniigt es, dass er die Information
~wahrscheinlich® als Teil seiner Anlageentscheidung begreift.
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Was folgt aus dem bislang Gesagten fur die Entscheidung des Falles Sch-
rempp? Im Moment liegt nur die Stellungnahme des Generalanwalts vor,
der den Begriff der Insiderinformation auRerordentlich weit fasst.
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Man wird sich seiner Ansicht anschlieen kénnen, soweit er davon aus-
geht, ein gestreckter Geschehensablauf entfalte keine Sperrwirkung fir
Zwischenschritte. Flr eine derartige Sperrwirkung hatten sich einige Ver-
treter in der deutschen Literatur ausgesprochen, nicht zuletzt unter Hin-
weis auf die aktienrechtliche Kompetenzverteilung. Bereits im Vorfeld
der BGH-Entscheidung zu Schrempp hat sich die Gberwiegende Meinung
in der deutschen Literatur hiervon freilich zu Recht entfernt. Es l&sst sich
in der Tat schlecht sagen, dass samtliche Zwischenstufen eines gestreck-
ten Geschehensablaufs nicht kapitalmarktrelevant sein kdnnen.

Den Ausfihrungen des Generalanwalts zu der Frage, ob die Richtlinie
2003/124 eine Minimalwahrscheinlichkeit voraussetzt, lasst sich hinge-
gen nicht uneingeschrankt zustimmen. Der Generalanwalt hat sich be-
kanntlich gegen die Notwendigkeit einer Minimalwahrscheinlichkeit
ausgesprochen. Stattdessen liest er die Tatbestandsvoraussetzungen ,hin-
reichende Wahrscheinlichkeit* und ,,spezifisch genug“ als sich gegensei-
tig kompensierende Topoi: Die besonders intensive Verwirklichung eines
Tatbestandsmerkmals soll die geringe Verwirklichung eines anderen Tat-
bestandsmerkmals aufheben. Mit anderen Worten: Wenn der Eintritt ei-
ner Insiderinformation zwar relativ unwahrscheinlich ist, aber ihr Gehalt
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hoch kursrelevant, soll eine relevante Information vorliegen. Dasselbe
gilt umgekehrt. Ein Anhalt im Wortlaut der Richtlinie findet sich fir die-
se Interpretation nicht. Zwar liegt es auf den ersten Blick nicht fern, in
diesem Zusammenhang an den Probability-Magnitude-Test des amerika-
nischen Rechts zu denken. Immerhin besteht auch hier eine Art gegensei-
tige Kompensationsmoglichkeit. Bei naherem Hinsehen dient dieser Test
freilich zum einen der Ausweitung wesentlich enger gefasster Tatbe-
standsmerkmale. Zum anderen 16st die betreffende Norm nur ein Han-
delsverbot, nicht hingegen eine Ad-hoc-Pflicht aus. Die Transplantation
des amerikanischen Tests in den europdischen Normenkontext fihrt des-
halb nicht nur im Tatbestand zu einer Ausdehnung eines bereits weit for-
mulierten Merkmals, sondern auch auf der Rechtsfolgenseite in Abwei-
chung vom amerikanischen Vorbild zu noch breiteren Informations-
pflichten.
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Abschliefend wollen wir einen Blick auf Vorschlage werfen, die derzeit
im Rahmen der Uberarbeitung der Insiderrichtlinien debattiert werden.
Der urspriingliche Entwurf fir diese Uberarbeitung sah fiir einen be-
stimmten Fragenkomplex eine Art Trennungslésung vor, wie sie dem
amerikanischen Recht zugrunde liegt und auch von mir favorisiert wird.
Zugleich fand sich freilich in diesem Entwurf eine besonders ausgreifen-
de Neuformulierung des Begriffs der Insidertatsache. Unter diesen Begriff
sollte jede Information fallen, die der Offentlichkeit nicht zuganglich ist,
soweit ein verstandiger Anleger, der regelmafig derartige Transaktionen
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vornimmt, diese Information mdglicherweise flr relevant halt. Auf die
Tatbestandsmerkmale ,,prazise” Information sowie auf das ,,Kursbeein-
flussungspotenzial“ sollte ganzlich verzichtet werden. Die Trennungslo-
sung wurde in diesem Entwurf vermutlich nur als Gegengewicht hierzu
verstanden: Vereinfachend gesprochen war zwar der Begriff der Insider-
information besonders weit zu verstehen, immerhin sollte sich aber in
diesem Bereich nur ein Handelsverbot und keine Ad-hoc-Pflicht an-
schlielRen.

EU: Einordnung gestreckter Geschehensablaufe nach
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Auf der Ihnen vorliegenden letzten Folie sehen Sie diejenigen Textpassa-
gen in Rot markiert, welche im Entwurf der Kommission die gestreckten
Geschehensabldufe zu erfassen suchen. Ganz offensichtlich geht auch der
europdische Gesetzgeber nicht von einer Sperrwirkung bei gestreckten
Geschehensabldaufen aus. Stattdessen kann jeder Zwischenschritt ein
»eingetretenes Ereignis* und damit auch eine Insiderinformation darstel-
len und zwar unabhéngig davon, wie hoch die Wahrscheinlichkeit ftr
den Eintritt des Endergebnisses ist.

Rechtssicherheit wird man sich von dem mit der Ziffer (6) markierten
Vorschlag versprechen dirfen. Bei gestreckten Geschehensablaufen soll
die ESMA, die European Securities and Markets Authority, Richtlinien
zur Qualifikation typischer Geschehensabléufe verdffentlichen. Darin
liegt eine Formalisierung, welche an die amerikanische Lésung durch
Form 8K samt einer Liste von Regelbeispielen, den weiter oben bereits
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erwahnten ,,items”, erinnert. Jedenfalls flr diesen Bereich mag man denn
auch die Kompetenzverlagerung an die Behdrde billigen, soweit dem
Emittenten ein Teil der Last der Entscheidung Uber die Ad-hoc-
Pflichtigkeit bestimmter MalRnahmen abgenommen wird. Aber auch zu
diesem Rechtsproblem hoffen wir nach wie vor auf Begleitung des Deut-
schen Aktieninstituts.

Danke fur lhre Aufmerksamkeit.

Prof. Dr. Riidiger von Rosen

Vielen Dank. Gibt es zu diesem prazisen Vortrag und sehr spannenden
Thema, das den einen oder anderen sehr tangieren kann, Fragen?

Gast

Ich wiirde gerne wissen, ob das Kursbeeinflussungspotenzial relevant ist,
wenn man aus gutem Grund nicht weil3, welches Vorzeichen es hat. Ist es
dann doch fiir die Entscheidung relevant oder nicht?

Prof. Dr. Katja Langenbucher

Also sprich: ob es auf oder ab geht?

Gast

Jal

Prof. Dr. Katja Langenbucher

Nein, das ist nicht relevant: So lange Sie ein Kursbeeinflussungspotenzial
haben, reicht das.

Gast

Frau Langenbucher, zu lhren Ausfihrungen am Schluss habe ich die Fra-
ge, wo nach lhrer Einschatzung diese Regelung auf dem Strahl lhres An-
fangsbildes landet. Ist schon die Einschaltung des Aufsichtsratsvorsit-
zenden eine solche kursrelevante Malinahme? Denn wenn dies so ware,
konnten wir uns alles Weitere im Aufsichtsrat sparen. Habe ich den Auf-
sichtsratsvorsitzenden angesprochen, ist alles andere gelaufen. Ich hatte
gerne lhre prazise Einschatzung dazu.
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Prof. Dr. Katja Langenbucher

Also ich bin sicher, dass Sie sogar noch vorher ansetzen missten. Sie se-
hen das in Artikel 12 Absatz 3 der Richtlinie: Eintritt ,wahrscheinlich®,
auch wenn die Entscheidung noch nicht formell abgeschlossen ist. Damit
entfallt das Argument, die aktienrechtliche Kompetenzordnung musse
der kapitalmarktrechtlichen Regelung vorgehen. Der genaue Zeitpunkt
hangt von zwei verschiedenen Dingen ab: Zum einen davon, wie breit
der Pool der informierten Leute ist, und zum anderen natiirlich davon,
wie lange der Emittent eine Selbstbefreiung hinbekommt. Das Besondere
im Schrempp-Fall ist, dass — aus welchen Griinden auch immer — keine
Selbstbefreiung erfolgt ist. Viele der Risiken lassen sich hierdurch ent-
schérfen.

Gast

Frau Langenbucher, genau anschlielend an dieser Stelle: ,Selbstbefrei-
ung“ - in der deutschen Diskussion hat es ja eine Rolle gespielt. Das OLG
Stuttgart hat es so gesehen, dass allein die Moglichkeit der Selbstbefrei-
ung ausreicht. Hat diese Position beim EuGH jetzt eine Chance? Spielt sie
jetzt in der europarechtlichen Diskussion auch eine Rolle?

Prof. Dr. Katja Langenbucher

Das Argument dirfte dem EuGH vorgetragen worden sein. In der Sache
hat es bekanntlich bereits den BGH wenig Uberzeugt. Das fihrte dazu,
dass es sich in dieser Form nicht in den Vorlagefragen findet. Auf Schit-
zenhilfe von europarechtlicher Seite wird man sich deshalb nicht verlas-
sen kdnnen.
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V. Recht und Ethik im Kapitalmarkt

Prof. Dr. Dr. h.c. Uwe H. Schneider

1. Die wachsende Bedeutung des Rechts

Die Widerstandskampfer, die sich am 20. Juli 1944 gegen Gewalt und
Unmenschlichkeit, gegen Terror und Diktatur gestellt haben, hatten eine
Regierungserklarung vorbereitet. Diese Erklarung sollte nach einem ge-
glickten Attentat tber den Rundfunk verbreitet werden. Die Regierungs-
erklarung beginnt wie folgt:

~Erste Aufgabe ist die Wiederherstellung der vollkommenen Majestéat des
Rechts (...) Keine menschliche Gesellschaft kann ohne Recht bestehen;
keiner, auch derjenige, der glaubt, es verachten zu kénnen, kann es ent-
behren.”

Den Wert des Rechts lernt man freilich erst dann voll zu schatzen, wenn
es fehlt. Diese Erfahrung fehlt vielen; und das ist das Gluck unserer Ge-
neration. Unabhangig davon ist das Vertrauen in die gestaltende Kraft
des Rechts ungebrochen. Verlangt werden unter dem Eindruck der jlngs-
ten Krisen sogar mehr Recht, mehr Aufsicht, mehr Rechtspflichten, mehr
Haftung, neue Straftatbestdnde und deren Durchsetzung. Darin spiegelt
sich das Vertrauen der Gesellschaft darauf, dass man etwa durch mehr
Banken- und Kapitalmarktaufsicht, durch héhere Anforderungen an das
aufsichtsrechtliche Eigenkapital, durch besondere Vorschriften zur Siche-
rung der Liquiditat, durch eigenstdndige Regeln zur Corporate Governan-
ce bei Finanzinstituten, durch Verbote einzelner Rechtsgeschafte, also
mehr Regulierung, die bestehende Krise bewaltigen und kinftige Krisen
vermeiden kann. Da verstummen die Klagerufe, dass mehr Regulierung
die Freiheit im Markt beschrankt, zu mehr Burokratisierung fuhrt und
neue Krisen verursachen kann.

Dabei hat sich die Rolle des Rechts in den letzten Jahrzehnten grundle-
gend verdndert. Die Zeiten des Nachtwéchterstaates sind langst vorbei.
Das gilt in besonderer Weise fiir den Kapitalmarkt. Die etwas polemische
Formulierung ,,Nachtwéchterstaat* sieht die Aufgabe des Rechts allein im
Schutz persénlicher Freiheit und individuellen Eigentums. Eine solche
Vorstellung trifft die Rechtswirklichkeit nicht mehr. Heute gestaltet das
Recht nicht nur die Rahmenbedingungen des Marktes. Es schafft selbst
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die Ordnungselemente, verteilt um und weist zu. Es gestaltet die Sozial-
systeme, das Verhaltnis von gesetzlicher Krankenversicherung zur priva-
ten Krankenversicherung, das Bankensystem und die Ausgestaltung des
Kapitalmarktes.

2. Widerspriichliches Verhalten

Das Vertrauen in die Rechtsordnung und den Rechtsstaat hat aber offene
Wunden und Narben, denn die Beteiligten verhalten sich ganz und gar
widerspruchlich.

Naturlich gab es zu jeder Zeit Rechtsverletzungen Einzelner, auch im Ka-
pitalmarkt: Betrug und Untreue, Unterschlagung und Urkundenfal-
schung. Beunruhigend ist aber, dass auch Institutionen wie etwa die Eu-
ropéische Zentralbank sich nicht mehr an Recht und Gesetz, sprich den
EU-Vertrag und ihr Mandat halten. Beunruhigend ist, dass die Organmit-
glieder dieser Institution von der Haftung und damit von der personli-
chen Haftung freigestellt sind. Wie soll man da rechtmafiges Verhalten
erwarten?

Die Europaische Wéahrungsverfassung beruht auf dem im Dezember 1991
in Maastricht vereinbarten Vertrag tber die Europaische Union, dem Pro-
tokoll Nummer 3 — jetzt Protokoll Nummer 4 — und einer Reihe von er-
ganzenden Verordnungen, unter anderem der Verordnung Nummer
3603/93 vom 13. Dezember 1993. Gelegt wurden die Grundlagen fir ei-
nen Stabilitats- und Wahrungspakt. Zugleich waren sich alle Beteiligten
dartber einig, dass mit der Einflhrung des Euro keine Defizitgemein-
schaft gewollt war. Viele Mitgliedstaaten haben sich nicht daran gehal-
ten, sondern ohne Bedenken ihre Pflichten verletzt. Die gegenwartige
Krise ist in erster Linie eine Staatsschuldenkrise. Gewollt war auch keine
Haftungsgemeinschaft. So heif3t es in Artikel 125 Absatz 1 des Vertrages
Uber die Europaische Gemeinschaft: ,Ein Mitgliedstaat haftet nicht fur
die Verbindlichkeiten der Zentralregierungen, der regionalen und lokalen
Gebietskorperschaften (...) und tritt nicht fir derartige Verbindlichkeiten
ein“. Gleichwohl werden Eurobonds und Eurobills gefordert, obgleich
dies dem Geist und dem Wortlaut von Artikel 125 des EU-Vertrags wi-
derspricht, denn der deutsche Staat wird in einem solchen Fall zu einem
der Gesamtschuldner. Ausdricklich abgelehnt wurde eine Transferge-
meinschaft. Trotzdem werden pharaonische Zahlungen an einzelne Mit-
gliedstaaten geleistet. Und die Européische Zentralbank verletzt groblich
ihr Mandat, ndmlich vorrangig die Preisstabilitat zu gewdhrleisten. Ob-
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wohl rechtlich nicht zulassig, werden nun mit abenteuerlicher Begriin-
dung die Mérkte mit niedrig verzinsten Krediten geflutet, weil erwartet
wird, dass die Banken Staatsanleihen halten oder erwerben. Obwohl
rechtlich nicht zul&ssig, werden Staatsanleihen hochverschuldeter Mit-
gliedsstaaten Uber Kreditinstitute aufgekauft. Beides stellt eine Umge-
hung des Verbots monetarer Staatsfinanzierung durch die Europdische
Zentralbank dar. Das widerspricht Artikel 123 des EU-Vertrags und wi-
derspricht dem Geist der Vertrage: In Artikel 123 heif3t es ausdrtcklich,
dass ,,der unmittelbare Erwerb von Schuldtiteln von diesen* — gemeint
sind die Mitgliedstaaten — ,,durch die Europdische Zentralbank* verboten
ist. Und zudem heifit es in der Verordnung Nummer 3603/93 vom 13.
Dezember 1993, dass die Mitgliedstaaten geeignete Malnahmen ergrei-
fen, damit das Verbot monetarer Staatsfinanzierung ,nicht durch den
Erwerb auf dem Sekundérmarkt umgangen wird“. Und deshalb ist auch
der Erwerb von Staatsanleihen durch den Européischen Stabilitatsme-
chanismus (ESM) verboten: Die Aussage, der Aufkauf diene mittelfristig
der Preisstabilitat, widerspricht dem klaren Wortlaut der Vereinbarungen.

Es sind aber nicht nur die dffentlichen Institutionen, die sich nicht mehr
an geltendes Recht halten, sondern auch Unternehmen und Burger. Be-
unruhigend und zerstorerisch ist, dass Marktteilnehmer in groRem Um-
fang dartber nachdenken, wie man gesetzliche Vorschriften wie etwa des
Aufsichtsrechts, des Bilanzrechts, des Kartellrechts oder des Steuerrechts
umgehen kann.

Exemplarisch waren die Vorgange im Kapitalmarkt vor Einfiihrung des
825a Wertpapierhandelsgesetz, als in aller Heimlichkeit und unter Ver-
letzung der Pflicht zur Offenlegung mit Hilfe von besonderen Optionen,
Gegengeschaften, Equity Swaps, Wertpapierleihgeschéaften usw. verdeck-
te Beteiligungen aufgebaut wurden. Die Falle Schaeffer/Continental und
Porsche/Volkswagen stehen fir viele.

Beunruhigend ist endlich, dass Regierungen sich nicht scheuen, bei der
Verfolgung ihrer Ziele robust vorzugehen. Ermittler des US-amerikani-
schen FBI lockten im Jahr 2010 einen Schweizer Banker zunéchst nach
London, und zwar in Kenntnis von Scotland Yard. Dort wurden ihm ein
wohlhabender Amerikaner, in Wahrheit ein Mitarbeiter des FBI, vorge-
stellt, der sein Geld bei der Schweizer Bank anlegen wollte. Nicht be-
kannt ist, welche Versprechen dem vermeintlichen Bankkunden gemacht
wurden. Als der Schweizer Banker in der Folgezeit anlasslich einer Reise
auf die Bahamas in Miami zwischenlandete, wurde er von amerikani-
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schen Ermittlern festgenommen. Er soll dann unter massiven Drohungen
dazu angehalten worden sein, die erfragten Informationen weiter-
zugeben. Wollen wir solche Ermittlungsmethoden? Es geht somit nicht
nur um den Kauf von rechtswidrig erlangten CDs mit den Daten mogli-
cher Steuerhinterzieher, sondern auch um robustere Methoden. Nach der
»Mikado“-Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts (Urteil vom 17.
Februar 2009 — 2 BvR 1372/07) verbietet die rechtswidrige Beschaffung
von Daten zwar nicht automatisch ihre Verwendung im Prozess. Die Fra-
ge lautet aber, ob Daten rechtswidrig beschafft werden durfen und wo
die Grenzen sind.

Hinter solchen Fragen verbirgt sich kein Rechts- und Kulturpessimismus,
sondern nur die Mahnung, die Wahrung des Rechts ernst zu nehmen und
am Vertrauen in die Rechtsordnung standig zu arbeiten.

3. Die Grenzen rechtlicher Gestaltung

In diesen Zusammenhang gehort freilich auch, dass wir gelernt haben,
dass es Grenzen fur die rechtliche Ordnung gibt. Gemeint ist damit nicht,
dass sich die Wirklichkeit — wie etwa die Zahl der Sonnentage im Jahr —
durch Anordnung nicht &ndern lasst. Gemeint ist damit auch nicht, dass
sich in einer multikulturellen Gesellschaft der gesellschaftliche Konsens
nicht erzwingen l&sst. Nein, es geht darum,

e dass es erhebliche Zeit dauern kann, bis man Fehlentwicklungen er-
kennt, etwa die Verwerflichkeit gewisser Bankgeschéfte,

e dass es nicht selten schwierig ist, die Tatbestédnde in Worte zu fassen,

e dass es gewisse Zeit dauert, bis man das Gesetzgebungsverfahren
durchlaufen hat und

e dass die ,Trickser” sofort Licken im Gesetz entdecken und Umge-
hungsgestaltungen wahlen.

Und endlich: Es gibt Sachverhalte, die zwar rechtmaRig sind, die aber
mit den Wertvorstellungen unserer Gesellschaft nicht vereinbar sind,
denn nicht alles, was rechtlich zul&ssig ist, ist auch ethisch vertretbar.
Exemplarisch war ein Finanzprodukt, das kurzlich vom Markt genom-
men wurde. Dabei lag die Rendite umso hoher, je friher Menschen star-
ben. Solche Wetten auf den Tod sind mit der Verantwortung fur das
menschliche Leben kaum in Einklang zu bringen.
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4. Zum Verhiltnis von Recht und Ethik

Wo die Gestaltungskraft des Rechts endet, hilft nur die Rickbesinnung
auf die Ethik. Dabei besteht zwischen Recht und Ethik ein enger innerer
Zusammenhang.

Richtig ist, dass das geltende Recht zum Teil aus wertfreien Normen be-
steht. Aber es enthalt andererseits auch ein ethisches Minimum.

Recht und Ethik stehen namlich nicht wie zwei sich wechselseitig fremde
Gestaltungsordnungen nebeneinander. Sie sind vielmehr verzahnt. Unse-
re Rechtsordnung ist eine wertgebundene Ordnung. Hinzu kommt, dass
Uber § 826 BGB ethische Vorstellungen in unser Recht schltipfen. Ande-
rerseits gibt es auch Rechtsregeln ohne ethischen Bezug wie etwa das
Rechtsfahrgebot im StraBenverkehr, die Hohe des Hebesatzes bei der Ge-
werbesteuer und den Artikel im Grundgesetz, der bestimmt, wie die Fah-
ne der Bundesrepublik Deutschland aussehen soll.

Zugleich wachst die Erkenntnis, dass nur begrenzte Moglichkeiten beste-
hen, durch rechtliche Regeln die entsprechenden Strukturen zu schaffen
und das Verhalten der Marktteilnehmer zu steuern. Und das hat viele
Grinde.

Vor allem: Bei den ethischen Regeln geht es um ein von Prinzipien gelei-
tetes Verhalten, das sich an Werten orientiert, konsensfahige Prinzipien
beachtet und das einer inneren Einstellung entsprechen sollte. Ethische
Regeln sind gepragt von einem bestimmten Menschenbild, von gemein-
samen Werten und von einer gesellschaftlichen Moral. Ethische Normen
lassen sich also nicht in Fallgruppen aufteilen, sondern verharren in Ge-
neralklauseln, Prinzipien und Wertvorstellungen.

5. Ethik im Kapitalmarkt

a. Die Fille

Fur Ethik — also Regeln, die auch greifen, wenn es um Rechtsregeln geht
— besteht auch im Kapitalmarkt reichlich Angebot und Nachfrage. Eine
Ethikbank bietet ethische und 6kologische Bankprodukte an — was auch
immer dies sein mag. Die deutsche Immobilienwirtschaft hat einen Ko-
dex fur ordnungsgemales Verhalten der Branche vorgelegt. Und die
Deutsche Bank arbeitet an einem Wertekodex, ,,damit man seinen Kun-
den auch nach Jahren in die Augen schauen kann“. Das fuhrt dann zu
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der Frage, ob Vorstandsmitglieder auch dann schadensersatzpflichtig
sind, wenn sie die ethischen Regeln nicht beachten. Der neugierige Leser
findet eine Zeitschrift fur Wirtschafts- und Unternehmensethik. Es gibt
Lehrstiihle fur Wirtschaftsethik und es gibt entsprechende universitare
Forschungsinstitute. Akademische Seminare zu einschléagigen Themen
begeistern die Teilnehmer. Die Aus- und Einwirkungen auf die Praxis
sind aber — vorsichtig formuliert — eher bescheiden.

Allerdings: Der Vorwurf, ein bestimmtes Verhalten sei nicht ethisch, wird
gelegentlich auch zur Keule fir Gut- und Schlechtmenschen. Dabei sind
die Falle ganz unterschiedlich. Was ist etwa von dem spekulationserfah-
renen Gewerbelehrer zu halten, der in Knock-Out-Zertifikate investiert
ist? Heute schaut er zornig seinem Geld hinterher. Er wird zunachst sa-
gen, er sei mangelhaft aufgeklart oder fehlerhaft beraten worden. Mit
dieser Begriindung wendet er sich an die Gerichte. Die Anlegeranwalte
verdienen — und das ist gut so. Gleichwohl, er verliert seinen Prozess —
und das ist auch gut so. Sodann wird er bei den sattsam bekannten Talk-
shows vorstellig. Er jammert, durch den Bankberater seien ethische Re-
geln verletzt worden. Die Empdrung der Talkmaster und der Zuschauer
ist ihm gewiss.

In der Beurteilung dieses Falles sollte man sich einig sein, denn unsere
Gesellschafts- und Wirtschaftsordnung achtet auch die individuelle Frei-
heit zu Fehlentscheidungen. Vorliegend sind weder rechtliche noch ethi-
sche Regeln verletzt, und deshalb sind auch staatliche Entschédigungen
aus den ohnehin leeren Taschen der Steuerzahler nicht gerechtfertigt,
wenn gierige Sparer ihren Spargroschen zu Instituten bringen, deren
Fragwurdigkeit jeder erkennen kann. Solche Falle bleiben im Folgenden
ausgeklammert.

Es gibt aber auch andere Falle: So kénnte man zweifeln, ob es vertretbar
ist, mit der 85-jahrigen Rentnerin einen Bausparvertrag abzuschliel3en,
wenn die Auszahlung erst in 15 Jahren erfolgen soll. Und diskutieren
kann man auch die Anlagevermittlung bei der Witwe, die von ihrem ver-
storbenen Ehemann ein wohlgeordnetes Depot mit nichts als Bundes-
schétzchen und einem Festgeldkonto Gbernommen hat. Nach aktiver Be-
ratung ist sie plétzlich in Turbo- und Hebelzertifikaten sowie in Naked
Warrants investiert - alles Anlagen mit hohem Komplexitatsrisiko! Die
Witwe war gut informiert und aufgeklart. Das wird auch ausfihrlich do-
kumentiert. Freilich hat sie nichts, gar nichts verstanden! Und daran an-
dert auch eine umfangreiche Dokumentation nichts. Rechtlich ist héchst
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zweifelhaft, ob der Berater seine Pflichten verletzt hat. Aber wenn die al-
te Dame nun nicht mehr ihr Altersheim und die kleinen Geschenke fir
die Enkel bezahlen kann, so kommt man doch ins Gribeln. Ist das Ver-
halten dieser und anderer Banken, die aktive Anlageberatung betreiben,
unethisch? Oder ist die Forderung nach Ethik im Kapitalmarkt nur eine
Leerformel? Ist das nur unverbindliches Marketing, wenn sich jemand
auf ethische MaRstébe beruft? Gibt es jenseits der Rechtsordnung eine
weitergehende Ordnung, die man als Ethik und Moral bezeichnen kénn-
te?

Wenn es aber Gber die rechtlichen Verhaltensregeln hinaus eigenstandige
ethische Verhaltensgebote gibt, dann muss man weiter fragen, woher
diese ethischen Regeln, die Werte, die Prinzipien und die Leitbilder ei-
gentlich kommen. Sind sie zeitlos — oder kulturabhangig? Und weiter:
Wie lauten diese ethischen Regeln und wie werden sie durchgesetzt?
Kdnnte man sich auch einen Nationalen Ethikrat fir den Banken- und
Kapitalmarkt vorstellen? Schlie3lich: Was wére von einem Max-Weber-
Eid fUr Studenten der Betriebswirtschaftslehre und fir praktizierende
Banker dhnlich dem Hippokratischen Eid fiir Arzte zu halten? Und dabei
fragt man sich: Wie werden ethische Regeln durchgesetzt? Gibt es Sank-
tionen jenseits der Vollstreckung durch den Gerichtsvollzieher, jenseits
von Kuckuck und Amtssiegel? Oder erweist sich spatestens bei der
Durchsetzung jede Forderung nach mehr ethischem Verhalten als heiRe
Luft?

b. Der Markt als ethikfreie Zone?

Bei den rechtlichen Regeln handelt es sich um Normen von Menschen
fir Menschen. Diese Normen werden im Zweifel durch die staatlichen In-
stitutionen durchgesetzt. Das gilt auch fir den Kapitalmarkt, was bedeu-
tet: Jeder, nattirlich auch die Finanzdienstleistungsunternehmen, darf im
Markt seine Interessen verfolgen — aber nur im Rahmen der Rechtsord-
nung.

Ob daneben Marktteilnehmer auch an ethische Normen gebunden sind,
wird unterschiedlich beantwortet. Dem Management obliegen Rechts-
pflichten im Verhaltnis zum eigenen Unternehmen und das Management
hat gewisse Rechtspflichten im Verhaltnis zu den anderen Marktteilneh-
mern. Die Einhaltung ethischer Normen gehdrt nicht dazu. Sich ethisch
zu verhalten, ist keine Rechtspflicht.
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Teilweise wird die Ansicht vertreten, darlber hinaus seien Markt und
Ethik unvertraglich. Die Befolgung ethischer Prinzipien wirden die Un-
ternehmen aus dem Markt drangen. Das Wirtschaftlichkeitsprinzip der
Betriebswirtschaftslehre, die Effizienz im Markt, rechtfertigte jedes Ver-
halten. Der Markt sei eine ethikfreie Zone.

Unter dem Eindruck der jingsten Krisen ist das ganz gewiss nicht mehr
konsensfahig. Erinnert sei nur an die allgemeine Zustimmung zu der Re-
de des ehemaligen Bundesprasidenten Kohler anlasslich der Verleihung
des Max-Weber-Preises fur Wirtschaftsethik am 27. Mai 2008. Der Bun-
desprésident rief dazu auf, zu den Grundsatzen des ehrbaren Kaufmanns
zurtickzukehren. Im Saal sah man Uberall Kopfnicken. Offen geblieben
ist, wie denn diese Ethik aussieht.

c. Der Inhalt individual-ethischer Regeln
Ethische Regeln sind zeit-, orts- und kulturabhangig.

Zu dem Inhalt ethischer Regeln unserer christlich-abendlandischen, eu-
ropaischen Kultur des 21. Jahrhunderts irgendetwas Konkretes zu finden,
ist schwer. Hilft da die vielzitierte Versammlung eines Ehrbaren Kauf-
manns zu Hamburg? Nein! In Artikel 2 der Satzung hei3t es nur: ,Der
Verein tritt dafir ein, dass im Rahmen der jeweils giltigen Gesetze, die
im Geschaftsverkehr allgemein anerkannten ethischen Grundsétze und
das Prinzip von Treu und Glauben beachtet sowie Handlungen unterlas-
sen werden, die mit dem Anspruch auf kaufmannisches Vertrauen nicht
vereinbar sind.“ Mehr findet man in der Satzung nicht.

Und das Leitbild fur verantwortliches Handeln in der Wirtschaft, formu-
liert unter der Verantwortung des Wittenberg-Zentrums flr Globale
Ethik, unterzeichnet von vielen Unternehmen, fliegt in abstrakten H6hen
Uber der Unternehmenswirklichkeit. Wie konkretisiert man etwa das erste
Prinzip ,,Die Wirtschaft muss das Wohl des Menschen fordern“? Das
klingt schon, alle werden zustimmen. Aber was fordert das Wohl des
Menschen? Gehdren dazu auch Spekulation, Spiel und Wette, Zertifikate
und Derivate?

Die Frage ist noch unbeantwortet: Woraus bestehen denn nun diese all-
gemein anerkannten ethischen Grundsatze im Geschéaftsverkehr? Ethi-
sches Verhalten ist prinzipienorientiert. Daraus lassen sich allgemeine
Verhaltensregeln ableiten. Zu diesen Grundwerten gehéren nach européi-
scher Vorstellung Humanitat und Solidaritat, Wahrhaftigkeit und Trans-



- 57 -

parenz, Anerkennung der persdnlichen Entscheidungsfreiheit der Markt-
teilnehmer, Ehrlichkeit, Verlasslichkeit, Bestandigkeit und Fairness.

Bei der Individualethik geht es um die praktische Anwendung der ge-
nannten Prinzipien beim persdnlichen Umgang miteinander, also auch
bei Bankgeschaften. Und Teil der Individualethik sind auch die Grundre-
geln der Verantwortungsethik. Man sollte also bei seinen unternehmeri-
schen Entscheidungen auch fragen, welche Folgen sie haben: Wenn der
heilige St. Martin seinen Mantel teilt und die H&lfte einem Bettler gibt,
so ist dies gesinnungsethisch hoch einzuschétzen. Die Folge ist nur, dass
anschliefend beide frieren, sowohl der heilige St. Martin als auch der
Bettler. Besser wére es, darauf hinzuwirken, dass mehr Mantel hergestellt
werden und dass man dabei fragt, wie diese Mantel hergestellt werden,
also ob die Regeln des Arbeitsschutzes eingehalten werden, ob die Méan-
tel auf Kinderarbeit beruhen und wie man dafiir sorgen kann, dass der
Bettler sich einen Mantel kaufen kann. Das ist beides, Gesinnungsethik
und Verantwortungsethik! Diese schlieen sich nicht gegenseitig aus.

d. Systemische Regeln

Die Umgehungsproblematik ist nur ein Beispiel dafur, dass es Verhal-
tensweisen gibt, die sich nicht im Verhaltnis zu den einzelnen Marktb(r-
gern als unethisch erweisen, sondern die das gesamte System — die ge-
sellschaftliche und soziale Ordnung, das Wirtschaftssystem und die poli-
tischen Strukturen — geféhrden. Im Kapitalmarkt gehtren dazu etwa Spe-
kulationen gegen eine Wahrung oder einen Staat, Leerverkdaufe oder
Transaktionen, die ein systemisches Institut gefdhrden. Ob man mit
rechtlichen Geboten und Verboten vorgehen kann, ist im Einzelfall zwei-
felhaft. Hier helfen nur ein systemethisches Verhalten aller Marktteil-
nehmer und die Achtung, wenn die Grundregeln systemethischen Ver-
haltens verletzt werden. Unethisches Verhalten destabilisiert. Es erschiit-
tert die Grundstrukturen unserer Gesellschafts- und Wirtschaftsordnung
und das Vertrauen in diese.

e. Die Durchsetzung ethischer Regeln

Ethische Regeln werden nicht durch die Gerichte exekutiert, aber ihre
Verletzung fihrt zu gesellschaftlichen Sanktionen: zur Rufschadigung
und zum Verlust von Kundenvertrauen.
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Im Einzelnen wird der hartleibige Marktbirger sagen, dass er zwar recht-
liche Folgen fiirchtet, denn sie werden durch die Gerichte exekutiert.
Aber er wird sich vielleicht mit einer abweisenden Geste Uber ethische
Regeln leichtfiiRig hinwegsetzen, weil sie nicht gerichtlich durchgesetzt
werden. Der amerikanische Gesetzgeber hat dies gesehen und daher im
Jahr 2002 im Sarbanes-Oxley Act vorgeschrieben, dass jedes bdrsenno-
tierte Unternehmen einen Code of Ethics anzunehmen und zur Uberwa-
chung einen Ethics Administrator, also einen Ethik-Beauftragten, zu
bestellen hat.

In Deutschland wurden bisher entsprechende zwingende Regeln nicht
ernsthaft diskutiert. Das hat viele Grinde. Vor allem sollte man nicht
Ubersehen, dass Sanktionen nicht nur durch die Gerichte drohen.
Daneben gibt es zahlreiche gesellschaftliche Sanktionen, angefangen bei
der kleinen Rufschadigung uber den mittleren Kundenboykott bis hin zur
existenzbedrohenden Anschwarzung in den Medien: Der moderne Gal-
gen steht in den Redaktionsrdumen unserer Massenmedien.

6. Bey Nacht ruhig schlafen

»Mein Sohn, sey mit Lust bey den Geschéften am Tage, aber mache nur
solche, dass wir bey Nacht ruhig schlafen kénnen®“. Diesen Rat gibt der
kluge Johann Buddenbrook seinen Kindern. Dabei wird nicht gesagt,
weshalb man bei Nacht schlecht schlaft: Weil Spekulationsgeschéfte
wahrend der Nacht aus dem Geld laufen? Die weitere Entwicklung gibt
die Antwort, denn die Familie wird durch Spekulationsgeschéfte ruiniert,
also durch egoistische Beuteinteressen. Dabei sollten die Kinder auch
daran denken, dass auch unethisches Verhalten am Tage zu néchtlicher
Schlaflosigkeit fiihren kann — und sollte.
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VI. Ein Pladoyer fiir die Aktie

Werner Baumann

Vielen Dank, Herr Professor Hornung, Herr Professor von Rosen, Frau
Dr. Bortenlanger, meine sehr geehrten Damen und Herren. Als mein von
Herrn Professor von Rosen genanntes Arbeitsthema ,,Ein Pladoyer fiir die
Aktie” im Raum stand, habe ich mich gefragt, was ich eigentlich zu die-
sem Thema zu sagen habe. Je langer ich dartber nachgedacht habe, des-
to mehr bin ich zu dem Ergebnis gekommen, dass ich tatsachlich etwas
zu sagen habe. Deswegen stehe ich heute vor lhnen.

Das Thema Aktie und Aktienkultur ist genauso aktuell wie vor 17 Jah-
ren, leider allerdings in Deutschland in einem zunehmend schwierigen
gesellschaftlichen Umfeld mit einer sich immer stéarker auspragenden
Technikfeindlichkeit. Unternehmertum wird nicht mehr honoriert, son-
dern ganz im Gegenteil eher diskriminiert. Auch das Thema, das damit
direkt verbunden ist und das mir ein Hauptanliegen im heutigen Vortrag
ist, namlich die direkte Teilhabe am Produktivkapital unserer Volkswirt-
schaft, ist ein Thema, bei dem wir heute, wenn tberhaupt, genauso weit
sind wie vor 17 Jahren. Ich mdchte hier einen ganz wichtigen Punkt, den
ich am Ende noch einmal thematisieren werde, vorweg schon einmal er-
wahnen. Wir brauchen das Deutsche Aktieninstitut mit seinem Auftrag
heute mehr denn je, um eine bessere Aktien- und Eigentimerkultur in
Deutschland zu erreichen.

Ich werde zuerst einige kurze Einfihrungsbemerkungen zum Kapital-
markt und zu Bayer machen. Herr Dr. Bertram hat das Eine oder Andere
schon erwéhnt, und ich darf hier sagen, dass die Unterschiede zwischen
Mid-Cap und Large-Cap, was die Bedeutung des Kapitalmarktes angeht,
nicht so grof3 sind. Deswegen werde ich mich hier kurz fassen. Anschlie-
RBend gehe ich auf unsere Stakeholder ein und am Ende auf weiteren
Handlungsbedarf, der sich im Sinne der Aktie in einigen Bereichen er-
gibt.

Nun zu Bayer und der Borse: Wir sind seit vielen Jahren bdrsennotiert.
Wir haben ahnlich, wie das fir Symrise der Fall ist, die tagliche Marktli-
quiditat an der Borse im Auge, wenn Uber das Eigentum an unserem Un-
ternehmen entschieden wird. Wichtig ist sie aber auch fur gréRRere trans-
formierende Veranderungen unseres Unternehmens. Kritische Wichtigkeit
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hat, wie bereits besprochen, die Reputation, die mit der Borsennotiz si-
cherlich nicht alleine kommt, sondern die erdient und verdient werden
muss, die nicht nur fur die Borsenkapitalisierung, den Wert des Unter-
nehmens, das Ansehen des Unternehmens eine Rolle spielt, sondern auch
fr den Zugang zu Fremdkapital. Und natirlich spreche ich Uber das
Thema der Ertlichtigung des Managements und uber die Eigentimerkul-
tur, Uber die Beteiligung am Unternehmen, tber die Aktie.

Lassen Sie mich nun zur Historie des Konzerns und seiner Bdrsennotie-
rung kommen. Wie viele andere Publikumsgesellschaften haben wir eine
wechselvolle Historie. Dazu gehtren unter anderem internationale Notie-
rungen. Diese wurden in den 50er, 60er, 70er oder auch in den 90er Jah-
ren, auch mit dem US-Listung, aufgebaut und anschlie}end sind wir, bis
auf eine Ausnahme, aus allen diesen Kapitalmarkten und Borsenplétzen
wieder ausgestiegen. Der Grund dafir liegt auf der einen Seite im voll-
kommen veranderten Handels- und Informationsverhalten, last but not
least aber auch in der zunehmenden Regulierung, die immer groRere
Kosten mit sich bringt oder, wie es insbesondere in den USA der Fall ist,
auch ein erhebliches Risiko fir jedes dort notierte Unternehmen bedeu-
tet. Man muss sich gut Uberlegen, ob man als Unternehmen, wenn man
den Kapitalmarktzugang nicht braucht - den wir wéhrend unserer Notie-
rung nie in Anspruch genommen haben -, dieses Risiko tatséchlich ver-
treten kann.

Zu den aktuellen Notierungen und unseren Handelsvolumina: Wir sind
heute im Wesentlichen in Deutschland am Finanzplatz Frankfurt notiert
und gehandelt. Im Kassamarkt werden etwa zehn Prozent des gesamten
Handelsvolumens in der Aktie abgewickelt. Dartiber hinaus besteht le-
diglich im Ausland die Notiz in Spanien. Das hangt mit der erheblichen
Problematik eines Delisting, die uns schon seit einigen Jahren beschaf-
tigt, zusammen. Deswegen sind wir in Spanien letztendlich noch gelistet.

Bayer als aktiver Marktteilnehmer: Ich komme damit auf eine meiner
Eingangsbemerkungen zuriick. Ohne den direkten Zugang zu Eigenkapi-
tal und parallel zu Fremdkapital ware die Transformation des Konzerns
in der Form, in der sie der damalige Vorstand mit Herrn Wenning an der
Spitze und Herrn Kihn als CFO umgesetzt hat, nicht moglich gewesen.
Wir hatten ohne eine entsprechende EigenkapitalmalRnahme die Sche-
ring-Akquisition schlichtweg kaum finanzieren kénnen. Deswegen war
es um so wichtiger, diesen Zugang zu haben und parallel dazu auch den
Zugang zu entsprechender Fremdkapitalaufnahme, bei dem uns, wie be-
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reits eingangs gesagt, auch unser ,standing“ als bdrsennotiertes Unter-
nehmen, was Verlasslichkeit und Transparenz angeht, sehr geholfen hat.

Beispiele aus dieser Zeit sind etwa die Kapitalerhdéhung, die wir anléss-
lich der Akquisition in 2006 vorgenommen haben, sowie eine Pflicht-
wandelanleihe, ebenfalls zur Finanzierung der Akquisition, aber auch zur
Erh6éhung unseres anrechenbaren Eigenkapitals fir unser Rating. Darliber
hinaus ist als Sonderfall, bei dem uns sicherlich unser Rating sehr gehol-
fen hat, die Anleihe zu nennen, die wir im Zusammenhang mit den er-
heblichen Marktturbulenzen 2009 als Versicherungspramie genommen
haben. Wir hatten keine Liquiditatsrisiken unmittelbarer Natur, haben
aber dennoch eine 1,3 Milliarden Euro Anleihe begeben, um unsere Li-
quiditat jederzeit sicherzustellen. Im Unterschied zu Symrise haben wir
ein Rating, inzwischen von allen drei Ratingagenturen. Ich habe mir, als
Sie das vorhin erwahnt haben, Herr Dr. Bertram, auch die Frage gestellt,
in welchem Umfang wir eigentlich als Fremdkapitalnehmer von der Ak-
tiennotiz profitieren und in diesem Falle sicherlich auch von einem be-
stehenden Rating. Es ist schon interessant, wenn Sie Uber Jahre hinweg
besser im CDS laufen, als Ihr Rating das eigentlich ermdoglicht. Hat das
irgendetwas mit der Transparenz am Kapitalmarkt, der Qualitat der In-
formation, der Reputation, die sich uber einen lange Notiz und eine lan-
ge Notierungshistorie fur das Unternehmen gebildet hat, zu tun? Im Ka-
pitalmarkt ist es sicherlich richtig, dass eine tber Jahre, gegebenenfalls
Jahrzehnte, aufgebaute Reputation sehr schnell ruiniert werden kann. Al-
so hier sind wir, auch Uber die Aktie, sicherlich in der Lage gewesen, uns
sehr, sehr glnstig zu refinanzieren.

Kommen wir nun zu einigen weiteren Vorteilen der Aktie genereller Na-
tur, die fir alle Unternehmen zutreffen: Ich hatte bereits die Borse als
wichtige Finanzierungsquelle erwéhnt, auch im Hinblick auf den teilwei-
se versperrten Zugang zu anderen Finanzierungsquellen. Heute ist sie
etwas wichtiger als das vielleicht vor finf, sechs Jahren der Fall war, gar
keine Frage. Die Tatsache, dass Eigenkapital zwar in der Regel tber Divi-
dendentitel, wie dem unseren, schon bedient wird, aber eine Dividende
auch einmal im Rahmen einer gegebenenfalls erklarungsbedurftigen
Mallnahme ausgesetzt werden kann, erhoht insgesamt die Stabilitat fur
das Unternehmen. Gleichwohl bedingt Eigenkapital Uber eine auch im-
mer starker wirkende Regulierung erhebliche und weiter steigende regu-
latorische Anforderungen. Das ist ein Problem, auf das ich zum Ende
meines Vortrages noch einmal zu sprechen komme.
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Erlauben Sie mir, dass ich den Punkt Fremdkapitalfinanzierung tber-
springe. Dazu ist bereits alles gesagt. Ich komme dann zu den Dingen,
die sich gegebenenfalls @andern sollten, um die Aktie als Anlageklasse
letztendlich aus ihrer Diskriminierung herauszuholen. Da ist zundchst
einmal die steuerliche Behandlung. Es gibt eine Vielzahl von diskrimi-
nierenden Vorschriften, die das Eigenkapital deutlich teurer machen als
das Fremdkapital und letztendlich auch die Investition in Eigenkapital
erschweren. Das Deutsche Aktieninstitut hat sich dazu 2010 bereits aus-
fahrlich geduRert.

Lassen Sie mich auf einige wenige Punkte eingehen: Zu nennen ist ein-
mal die Tatsache, dass der Schuldzinsenabzug weitestgehend, wenn auch
nicht mehr in dem Umfang, wie es friher der Fall war, steuerlich abzugs-
fahig ist, wahrend die Kosten des Eigenkapitals Uber eine Gewinnaus-
schittung einer Mehrfachbesteuerung unterliegen. Hier hilft, gegebenen-
falls auch zur Forderung der Eigentimerkultur, ein Blick tber die Gren-
zen. Wenn Sie beispielsweise sehen, dass es in Belgien durchaus méglich
ist, auch einen kalkulatorischen Zinsabzug auf das Eigenkapital steuer-
lich geltend zu machen, und Uber diesen fiktiven Zinsabzug das Eigen-
kapital geférdert wird, ist das sicherlich eine MaRhahme, die uns hier zu
denken geben sollte.

Bei Anteilserwerb und -verauBerung durch Kapitalgesellschaften gibt es
eine Ungleichbehandlung der VeraulRerungsverluste im Vergleich zu Ver-
auBRerungsgewinnen. Hier kommt es, wenn auch nur mit funf Prozent, zu
einer Pauschalbesteuerung der Gewinne, wahrend Ver&uBerungsverluste
regelmaRig nicht abzugsféahig sind. Das Gleiche gilt fir die Gewerbesteu-
erbelastung von Streubesitzanteilen, die allerdings fur unser Unterneh-
men kein groRes Problem darstellen, weil wir den Uberwiegenden Teil
der Konzernaktivitaten letztendlich in mehrheitlich im Eigentum beste-
hender Gesellschaften betreiben. Dennoch, fur Contractual Trust Agree-
ments, von dem wir auch eines als Pensions Vehicle haben, greift die Be-
steuerung und schmalert im Vermdgensaufbau, der auf Grund der Zinssi-
tuation und Volatilitdt ohnehin schwierig genug ist, durch eine weitere
Steuerbelastung die Ertrage fur die Versorgungsleistungen unserer Mit-
arbeiter zusatzlich. Das Gleiche gilt fur laufende Ertrage, Dividendener-
trage. Hier kommt es Uber die Abgeltungsteuer auf bereits im Unterneh-
men versteuerte Gewinne zu einer erheblichen Doppelbelastung, so dass
wir in der Regel nicht von den rund 27 Prozent oder 26,4 Prozent Steu-
erbelastung aus Abgeltungsteuer und Solidaritatszuschlag ausgehen
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mussen, sondern von einer tatsachlichen Effektivbesteuerung in der Gro-
Renordnung von nahezu 50 Prozent.

All dies sind Handlungsfelder, die wir auf der einen Seite Uber Unter-
nehmen und Verbande vertreten missen, auch uUber das Deutsche Akti-
eninstitut, das, wie ich glaube, unser aller Anliegen sehr stark unter-
stitzt. Lassen Sie mich an dieser Stelle ein Wort zur Aktien- und Eigen-
timerkultur sagen und dazu, wie schlecht es um den Standort Deutsch-
land bestellt ist. Der Anteil von Privatanlegern an den Aktiondren ist
Uber die letzten Jahre signifikant zurtickgegangen. Wir hatten ein Hoch,
Herr Professor von Rosen, ungefahr vor zehn, zwélf Jahren mit etwa 13
Millionen Privatanlegern, inzwischen sind wird deutlich unter zehn Mil-
lionen zuriickgefallen.

Selbst in dem Fall, in dem wir privilegierte Informationen Uber das eige-
ne Unternehmen haben, ist es uns nicht moglich, unsere Mitarbeiter in
ein dartber hinaus stark rabattiertes Aktienbeteiligungsprogramm herein
zu bekommen. Wir als Unternehmen loben in diesem Jahr wieder Beleg-
schaftsaktien — wie in allen Jahren zuvor — mit einem 20-prozentigen
Rabatt aus. Die Haltedauer gibt es heute nicht mehr in diesem Umfang,
das heifdt, selbst wenn jemand spekulativ an diesem Programm teilnédh-
me, wirde er immer Geld verdienen. Dariiber hinaus wiirde er nattrlich
an der langfristigen Aktienentwicklung partizipieren, wenn er sie hielte.
Ich gebe Ihnen einmal eine Zahl: In unserem Unternehmen stagniert die
Beteiligungsrate seit Jahren bei 25 Prozent. Uns ist es nicht méglich, die-
se Beteiligungsquote in irgendeiner Form nach oben zu bewegen.

Ich komme nun zu den stetig steigenden regulatorischen Anforderungen,
denen wir unterliegen. Wir haben das Eine oder Andere bereits wahrend
des Symposiums gehort, deswegen von meiner Seite die eher generelle
Anmerkung, dass Unternehmen, die verantwortlich und verniinftig wirt-
schaften, die ihren Auftrag im Sinne des Unternehmenszwecks erftllen,
regelmaRig durch einige wenige negative Ausnahmen, schwarze Schafe,
als Klasse in der Gesellschaft — auch das Management — in Misskredit
gebracht werden. Damit sind sie dem massiven Regelungswust der Regu-
lierer ausgesetzt, die ihrerseits als politische Klasse natdrlich ein hohes
Interesse haben, teilweise durch Aktionismus, ihre Wiederwahl sicherzu-
stellen. Hier ist eher Augenmaf® im Sinne von Ausnahmeregelungen ge-
fordert als generelle Regeln, die dann alle Unternehmen betreffen, auch
wenn sie Uberhaupt nicht anwendbar sind und gegebenenfalls den
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Zweck verfehlen, wie es etwa bei der Diskussion der Regulierung der
OTC-Derivate der Fall ist.

Ich muss ganz ehrlich sagen, dass wir als Einzelunternehmen hier - ich
nehme die OTC-Derivate noch einmal zum Beispiel - auf verlorenem
Posten kampfen wirden. Selbst die bestehenden Verbande und Ver-
bandsaktivitaten, sei es der Verband der Treasurer oder der BDI, haben
hier nur begrenzt helfen kdénnen. Ich glaube, wir haben sehr, sehr gute
Erfahrungen mit dem Treasury-Arbeitskreis gemacht, den wir an Ihrem
Institut haben etablieren kbnnen, Herr Professor von Rosen.

Ich komme damit zum letzten Punkt, der mir tatsachlich sehr am Herzen
liegt und zwar zu der Frage: Wie kénnen wir eigentlich die Akzeptanz
der Aktie verbessern? Der Kapitalmarkt ist negativ belegt, Management
als Klasse ist negativ belegt, wirtschaftlicher Fortschritt, Investitionen in
Technologien sind negativ belegt. Es wére jetzt einfach zu sagen — auch
zu lhnen Frau Dr. Bortenlanger —, dass das ja wunderbar sei, denn dann
habe das Deutsche Aktieninstitut auch die nichsten 17 Jahre jede Menge
zu tun. Ich glaube, so einfach kénnen wir es uns aber nicht machen. Ich
denke, dass insbesondere im Bereich des Werbens fiir eine bessere Eigen-
tumer- bzw. Aktionarskultur und damit letztendlich fir die Teilhabe an
der positiven Entwicklung des Produktivkapitals das Deutsche Aktienin-
stitut eine sehr wichtige, unterstitzende Rolle spielen kann, dass gleich-
wohl Sie alle hier im Raum, wir alle, viel stérker gefordert sind, dies ak-
tiv zu tun, sei es in der Aus- und Weiterbildung, sei es in anderen Berei-
chen, die lhnen zugénglich sind, um dort starker auch fir den Wirt-
schaftsstandort Deutschland zu werben.

SchlieBen mochte ich mit einem Zitat von Ludwig Erhard, der vor vielen
Jahrzehnten schon gesagt hat: ,Eine Vermdgenspolitik der sozialen
Marktwirtschaft beteiligt alle durch Vermdgensbesitz an den Unterneh-
men, ihr Ziel ist eine Gesellschaft von Teilhabern®. Lassen Sie uns alle
daran mitwirken. Vielen Dank.
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VII. Podiumsdiskussion

Prof. Dr. Riidiger von Rosen

Vielen Dank, Herr Baumann. Gibt es Fragen?

Gast

Wir reden immer vom Eigentiimer einer Aktie. Machen wie uns eigent-
lich nicht etwas vor? Ich bin seit 40 Jahren in diesem Geschéft tatig. Als
Hauseigentiimer — in Deutschland gibt es im Hausbereich mindestens 50
Prozent Eigentiimer — handelt man ganz anders, weil man wirklich Ei-
gentimer ist. Im Aktienrecht kann der sogenannte Eigentiimer — ich als
Aktiondr — nicht bestimmen, welche Dividende ausgezahlt wird. Das
macht das Management. Das Management stellt sich h&ufig als Eigent(-
mer dar, ist aber nur der Angestellte. Professor Schneider sprach von den
Stimmrechten. Was er nicht erwahnte, ist die Gruppe der Handler — der
Opportunisten, die eine Zehntelsekunde eine Aktie besitzen und dann ein
Stimmrecht haben. Das ist als ob jemand, der zuféllig als Tourist durch
Frankfurt fahrt, plotzlich an der Oberburgermeisterwahl teilnehmen darf,
weil er durchgefahren ist. So sieht es im Aktienmarkt aus! Normalerweise
mussen sie Burger in Deutschland sein und 18 Jahre alt werden, um ein
Stimmrecht zu haben. Ist es nicht eigentlich die Verkennung des Stimm-
rechts und seiner Verteilung ein wesentlicher Punkt, warum wir die
mangelnde Eigentlimerstruktur am Aktienmarkt haben?

Werner Baumann

Vielleicht darf ich beginnen, zum Thema ,Eigentum und Unternehmer-
tum®. Ich glaube, diese zwei Dinge muss man trennen. Der Aktion&r ist
nicht Unternehmer, er ist Aktieneigentimer, und er partizipiert Gber sein
Eigentum an der Entwicklung dieses Eigentums. Wenn ich den Aktionéar
als Eigentimer sehe, denke ich schon, dass er in erheblichem Umfang, —
auch uber die Wahrnehmung seiner Stimmrechte by the way — auf die
Gesellschaft Einfluss nehmen kann. Naturlich immer nur im Verhdltnis
zu seinen Stimmrechten, das ist ja klar. In der Hauptversammlung wird,
meiner Kenntnis nach, auch die Dividende bestimmt — zwar auf Vor-
schlag der Verwaltung, aber am Ende wird es in der Hauptversammlung
beschlossen.
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Prof. Dr. Uwe Schneider

Der Aktionar ist Gberhaupt kein Eigentiimer, damit unterscheide ich mich
auch von meinem Vorredner, der Aktionar ist ein Gesellschafter. Der ist
beteiligt an einer Gesellschaft mit den Rechten, die ihm das Gesell-
schaftsrecht gibt. Dies sind Mitverwaltungsrechte, Vermdgensrechte, Di-
videndenrecht, Bezugsrecht usw. Das Stimmrecht ist das einzig wesentli-
che Mitverwaltungsrecht, das er hat und das er in der Hauptversamm-
lung austibt. Dass das Stimmrecht bescheiden ist, weil} ich auch. Was wir
in den letzten 50 Jahren gelernt haben, ist, dass es neben dem Recht auf
Ausilibung von Mitverwaltung auch faktische Einfllisse gibt. Das hat un-
ser Konzernrecht gestaltet, das gestaltet in Zukunft wahrscheinlich der
Zusammenschluss der institutionellen Anleger. Es gibt wenige Bereiche,
in denen Recht und Wirklichkeit so auseinanderfallen wie im Aktien-
recht. Wir werden immer daran arbeiten mussen, um das wieder zusam-
menzufihren. Das ist nattrlich der Wunsch des Juristen, der sich etwas
naiv vorstellt, Recht und Wirklichkeit gehorten ein bisschen zusammen.
Ob das gelingt? Na ja. Ich sehe es natirlich auch klar. Vielen Dank.

Gast

Vielen Dank. Ich méchte Herrn Baumann etwas fragen, und zwar betrifft
das die Teilhabe der Bevolkerung am Produktivvermdgen bzw. die Betei-
ligungsquote, die seit langen Jahren ricklaufig ist. Wie weit kann das
Uberhaupt als ein Alarmzeichen daflir gesehen werden, dass die Leute
das Interesse an der Aktie verlieren? Das sehe ich nicht unbedingt so.
Wenn ich Uberlege, was wir unseren Studenten erzéhlen, dann ist ein
ganz wichtiger Punkt: lThr misst diversifiziert sein. Die negativen Erfah-
rungen, die manche Investoren mit Aktien machen, kommen daher, dass
sie nicht diversifiziert sind, sondern eine, zwei oder funf Aktien halten,
aber nicht ein groRes Portfolio, und keines, das international gestreut ist,
so wie wir das eigentlich haben wollen. Wenn wir das wollen und Aktien
also dauerhaft einen Bestandteil der Vermdgensbildung sein sollen, dann
sollten wir den Privatanleger gerade nicht zum Aktionar machen, son-
dern wir sollten sehen, dass der Privatanleger an Fonds beteiligt ist, die
ihm das bietet was er braucht, namlich Teilhabe am Produktivvermdgen
und Diversifikation. Wenn ich mir das vor Augen fuhre und sehe, dass es
heute Uberall gelehrt, gesagt und getan wird, ist die sinkende Beteili-
gungsquote vielleicht gar kein schlechtes, sondern eher ein gutes Zei-
chen.
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Werner Baumann

Mir fehlt die Datenlage, um Ihnen prazise antworten zu kénnen, deswe-
gen mdchte ich mit meinem Eindruck aushelfen. Meinem Eindruck nach
ist der deutsche Sparer risikoavers. Er ist traditionell kein Eigentiimer,
auch im Wohneigentum sehen wir das. Wenn Sie in die stideuropaischen
Lander gehen, da ist die Wohneigentumsquote wesentlich héher. Wenn
ich aus dem Trend der letzten Jahre etwas entnommen habe, dann ist es
tatsachlich, dass diese Risikoaversion gerade aufgrund der Erfahrung
wahrend des Platzens der Internetblase eher zu- als abgenommen hat.
Wie gesagt, ich weil3 es nicht. Ich kann mir schlechterdings nicht vor-
stellen, dass ein friiherer Aktionér jetzt seine Mittel, die vorher vielleicht
in einigen wenigen Einzeltiteln investiert waren, massiv in Fonds umge-
schichtet hat.

Prof. Dr. Bernd Rudolph

Dazu wiirde ich auch gerne etwas sagen, weil es eine typische Diskussion
ist. Man kann die Dinge von zwei Seiten sehen — von der Seite des Anle-
gers, da stimme ich lhnen zu, aber auch als ordnungspolitische Frage.
Der Teil, den ich lhnen in meinem Referat nicht vorgetragen habe, betraf
die Internationalisierung der institutionellen Anleger. Bei den deutschen
Unternehmen sind ja keineswegs nur national-institutionelle Anleger in-
vestiert wie deutsche Kapitalanlagegesellschaften oder gar deutsche Le-
bensversicherungsunternehmen, die nur in Staatsanleihen investieren. ,
Vielmehr sind es ausléandische institutionelle Anleger. Und wenn man
liest, was im World Wealth Report gesagt wird — auch in Deutschland
brauchten wir eigentlich einen Bericht dartber, wie die Struktur der Un-
ternehmen und der Anteilseigner aussient — dann kommt die Frage auf,
welchen Einfluss diese auslandischen institutionellen Anleger haben, die
eigentlich nur ein international diversifiziertes Portfolio anstreben. Hier
geht es um die Verantwortung fur die Unternehmen, und das ist die an-
dere Seite der Diskussion. Wer tbernimmt die bei einem solchermalen
zersplitterten Beteiligungsbesitz? Darlber sollten wir uns Gedanken ma-
chen. Man kann natirlich die Frage stellen, ob die Interessen der Unter-
nehmen besser durch die Privaten oder durch die Institutionellen wahr-
genommen werden. Diese Frage diskutiere ich gern mit Ihnen, wobei ich
weil3, dass wir vermutlich unterschiedlicher Meinung sind.
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Gast

Ich mdchte mit meiner Anmerkung eine Anregung an das Deutsche Akti-
eninstitut geben. Ihre Anmerkung, Herr Professor Schneider, dass die Ak-
tionare keine Eigentiimer sind, finde ich sehr geféhrlich. Denn die Frage
wird uns schon nach der nachsten Wahlperiode in Fragen der Mitbe-
stimmung eingehend beschaftigen. Sie wissen, dass ein Gesetzesentwurf
der SPD-Fraktion im Bundestag vorliegt, in der die Montan-Mitbestim-
mung wieder eingefuhrt werden soll. Unsere einzige Chance ist dann,
Uber Artikel 14 Grundgesetz den Eigentiimer dazu zu bringen, eine ent-
sprechende Entscheidung beim Bundesverfassungsgericht herbeizufiih-
ren. Heutzutage kann man sehr skeptisch sein, was dabei herauskommt.
Also ich bin klar dafir, dass der Aktionar tatséchlich Eigenttimer ist und
durch Artikel 14 im Grundgesetzes geschitzt ist.

Nun meine zweite Anregung: Ich fand die Aussage von Herrn Baumann
sehr interessant, dass es bei Bayer in den letzten Jahren nicht gelungen
sei, die Zahl der Belegschaftsaktiondre zu erh6hen. Das sieht bei BASF
ganz anders aus. Bei uns gibt es einen standig steigenden Anteil der Be-
legschaftsaktionare. Meine Anregung an Herrn Professor von Rosen oder
Frau Dr. Bortenlanger ware, dass man in einem Arbeitskreis prift, welche
Wege oder welche Modelle sich als effizient erwiesen haben, und daraus
folgend die Anregung: Wechselt doch Uber in ein solches System, ihr
kriegt die Leute schon dazu.
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VIll. Schlusswort

Prof. Dr. Riidiger von Rosen

Vielen Dank, Herr Hornung, und vielen Dank an alle Referenten. Ich be-
ginne mit lhnen, Herr Baumann, fir lhr engagiertes Pladoyer fur die Ak-
tie in ihrer Funktion als Finanzierungs- und Anlageinstrument. Sie be-
starken mich natdrlich in der Auffassung, dass die Aktie erfunden wer-
den mdusste, wenn es sie noch nicht gébe. Alle Referenten des heutigen
Symposiums haben einen groflen Anteil daran, dass ich mich in meinen
langjahrigen Uberzeugungen und meiner Begeisterung fiir Aktien und
Kapitalmarkt bestarkt fihle, und deswegen geht mein besonderer Dank
auch an alle Referenten, die uns hier unterstiitzt haben.

Diese Veranstaltung entspricht unserem Modell, Praktiker und Wissen-
schaftler zusammenzufiihren. In unserem wissenschaftlichen Beirat ar-
beiten wir seit langem fachiibergreifend zusammen. Uber ein solches
Vorgehen wird heute in anderen Gremien immer noch diskutiert. Ich
meine, dass wir hier sehr erfolgreich gewesen sind — gerade was den wis-
senschaftlichen Beirat betrifft.

Im angelséchsischen Bereich wird die Aktie sowohl auf der Anlegerseite
wie auch auf der Unternehmensseite weitaus mehr genutzt als in
Deutschland. Hierzulande haben wir ein Potential, das noch weitgehend
brachliegt. Wenn ich mir Uberlege, dass der ADAC 18,3 Millionen Mit-
glieder hat und dieses vergleiche mit der Aktionarszahl von 8,5 Millio-
nen, direkt oder indirekt (wobei die Zahl der indirekten Aktionére seit
2001 genauso abgenommen hat wie die der direkten Aktionére), dann
muss uns das zu denken geben. Es wére ein geringer Trost, wenn ich
darauf hinwiese, dass die Anzahl der Gewerkschaftsmitglieder leicht un-
ter dem der Aktionare liegt. Das bringt uns nicht weiter. Ich wiirde mir
sehr winschen, dass die Gewerkschaften sich stérker in die Frage der
Mitarbeiterbeteiligung einschalten wirden.

Es gilt, das ungenutzte Potential in Deutschland zu heben. Aufgabe des
Deutschen Aktieninstituts ist es laut Satzung, sich fur einen effizienten
Ordnungsrahmen der Aktien- und Kapitalmarkte in Deutschland einzu-
setzen. Solche Rahmenbedingungen sollen es den Unternehmen ermogli-
chen, die Borse als Finanzierungsinstrument zu nutzen und den Anlegern
zu erlauben, mdglichst kostenglinstig und auf einer soliden Informati-
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onsbasis in Aktien zu investieren. Von dieser effizienten Kapitalmarktre-
gelung sind wir in Deutschland wie auch in Europa weit entfernt. Das
liegt zu einem nicht geringen Teil — allerdings auch nicht ausschlieBlich
— an einem unterentwickelten Verstdndnis vieler politischer Akteure in
Kapitalmarktfragen. Um es offen zu sagen, ich bin enttduscht, dass von
vielen Politikern trotz aller Informations- und Aufklarungsarbeit der Ka-
pitalmarkt immer noch eher als Ursache von Problemen statt als Lo-
sungsinstrument und noch dazu als Melkkuh angesehen wird. Dass die
Finanzmaérkte politische Fehlentscheidungen ohne Ricksicht auf jegliche
»political correctness* abstrafen, also fur Politiker hdufig unbequem sind,
steigert ihre Beliebtheit verstandlicherweise nicht.

Ich winsche mir fir die Zukunft Politiker, die die Reaktionen der heute
so oft verteufelten Finanzmarkte auf ihre Entscheidungen verstehen, und
die Grundlage dafirr schaffen, dass diese Markte funktionieren. Das kann
im Vergleich zu heute mehr aber auch weniger Regulierung bedeuten. Im
Regelfall ist aber zumindest eine intelligentere Regulierung vonnéten.
Das Ergebnis ware kein unsoziales Diktat der Markte, wie es als Schreck-
gespenst oft an die Wand gemalt wird, sondern eine leistungsfahige
Wirtschaft, die auch die Ressourcen fir einen gerechten Sozialstaat
nachhaltig erwirtschaften kann. Ich méchte meinen langjéhrigen Appell
wiederholen, dass unsere Politiker bei besserer Bezahlung fiir ihre eigene
Altersvorsorge zustandig werden. Das wirde ihr Verstandnis auch fur die
Aktie deutlich steigern.

Nochmals verscharft wurde die grundsatzlich kritische Einstellung
gegenlber dem Kapitalmarkt durch die Finanzmarktkrise und den
erklarten  politischen  Willen, das bestehende Regulierungsnetz
engmaschiger zu knipfen. Um nicht missverstanden zu werden:
Natdrlich ist es richtig, die entsprechenden Lehren aus den vergangenen
Entwicklungen zu ziehen und Regulierungslicken, wo sie vorhanden
sind, zu schliefen. Die Fulle an schon verabschiedeten oder geplanten
MaRnahmen droht aber, die Aktivitdten am Kapitalmarkt zum Nachteil
von Unternehmen und Anlegern zu ersticken: Basel IlI, Solvency I,
MIiFIR und MIFID, Finanztransaktionsteuer, Uberarbeitung der
Marktmissbrauchsrichtlinie und Transparenzrichtlinie, Regulierung von
Leerverkdufen, Derivaten, Ratingagenturen, Wirtschaftsprifern und
Schattenbanken, Gesetzesvorschldage im Bereich der Corporate
Governance, um nur einen Ausschnitt an Initiativen zu nennen, mit
denen sich das Deutsche Aktieninstitut aktuell befasst.
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Es ist klar erkennbar, dass der Gesetzgeber den eigenen Anspruch, kein
Produkt und keinen Markt unreguliert zu lassen, sehr ernst nimmt. Aller-
dings fehlt es nicht selten an der Koordination der einzelnen regulatori-
schen Aktivitaten und der sinnvollen Prioritdtensetzung. Ebenso fehlt ei-
ne fundierte Analyse, wie sich dieses umfassende Regulierungspaket in
seiner Gesamtheit auf den Kapitalmarkt auswirkt. Die Vielzahl ungel6ster
Detailfragen und widersprtchlicher Wirkung lasst befurchten, dass zahl-
reiche Regeln die Mdglichkeit von Unternehmen und Anlegern, Kapital
aufzunehmen bzw. anzulegen, verschlechtern werden, ohne dass die Sta-
bilitat der Finanzmarkte dadurch gestarkt wirden.

Das Deutsche Aktieninstitut sieht es als seine Aufgabe an, effiziente Re-
gulierungen anzumahnen und einen potentiellen Schaden vom Kapital-
markt abzuwenden. Gerade in Zeiten immer knapperer und teurer wer-
dender Bankkredite muss die Unternehmensfinanzierung via Kapital-
markt erschwinglich bleiben. Aus gesellschafts- und vermdégenspoliti-
schen Griinden sollte der Privatanleger dazu ermutigt werden, mehr in
Aktien zu investieren.

Manchmal entsteht der Eindruck, wir wirden uns immer nur gegen ein
Zuviel an Regulierungen wenden und selbst keine Regulierungsvorschla-
ge machen. Das tauscht — ganz im Gegenteil: Vorschlage haben wir viel-
fach unterbreitet, so z.B. zur SE und zur Deutschen Prufstelle fir Rech-
nungslegung, von Gesetzestextvorschlagen hin zu Gutachten fir das
Bundesverfassungsgericht. Nun gilt es aber, praxisgerecht im Interesse
von Unternehmen und Anlegern, vieles der Vorschldge umzusetzen. Da-
bei sind wir als Verband zur Unterstitzung verpflichtet.

Lassen Sie mich kurz einige Beispiele fur aktuelle Regulierungsvorhaben
ansprechen, die vordergriindig einleuchten mdgen, bei naherer Betrach-
tung aber kontraproduktiv sind. Ein erstes Beispiel sind die Bestrebun-
gen, u. a. seitens der EU-Kommission, bewahrte Formen der Selbstregu-
lierung moglicherweise durch gesetzliche Regeln zu ersetzen, die Grin-
biicher wurden ja bereits mehrfach erwahnt. Im Fokus steht dabei insbe-
sondere das Comply-or-Explain-Prinzip, das sich in den nationalen Cor-
porate Governance Kodizes findet. Eine europaweit geltende gesetzliche
Regelung wirde nicht nur den Deutschen Corporate Governance Kodex
entwerten, der im Jahr 2002, aufbauend auf Vorarbeiten im Deutschen
Aktieninstitut, verabschiedet wurde. Dartiber hinaus wirde den Mitglie-
dern und den Mitgliedsstaaten der Spielraum genommen, diese Regeln
nationalen Besonderheiten anzupassen. Hintergrund dieser Diskussion ist
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die Tatsache, dass die Unternehmen in der Regel nicht allen Kodex-
Empfehlungen entsprechen, sondern davon begriindet abweichen, wenn
sie es fur notwendig halten. Eine solche ,,Abweichungskultur* ist aber
gerade gewollt und dementsprechend grundlegendes Prinzip des Kodex.
Unternehmen, die nicht den Empfehlungen entsprechen und dies korrekt
begriinden, erfillen die Anforderung des Kodex zu 100 Prozent. Wir ha-
ben Jahre gebraucht, bis wir dieses haben verstdndlich machen konnen.
Wer dennoch fur die Kodex-Empfehlungen eine Entsprechensquote von
100 Prozent fordert, hat das Prinzip des Kodex nicht verstanden oder
will es nicht verstehen. Eine erzwungene Entsprechensquote von 100
Prozent wirde den Unternehmen Flexibilitdt nehmen und die Attraktivi-
tat der Borsennotiz ohne Grund verringern. Der Kodex droht, zu einem
quasi verbindlichen Ersatzgesetz zu mutieren. Wenn das gewollt wére,
waére es demokratisch korrekt, die politisch gewunschten Regelungen zur
verbindlichen Befolgung mit parlamentarischer Mehrheit als Gesetz zu
beschliefen und nicht als Kodex. Die Kodex-Kommission ist kein Ersatz-
gesetzgeber.

Auch das Thema Derivate — Herr Baumann hat es angesprochen —
beschéftigt uns aus vielerlei Griinden. Derivate sind nicht nur, wie in der
offentlichen Diskussion oftmals verkirzt dargestellt, Spekulationsobjekte,
die gleich dem Kapitalmarkt oder der Borse als Termini negativ besetzt
sind. Vielmehr werden Derivate insbesondere von nicht-finanziellen Un-
ternehmen zur Absicherung von u.a. Wechselkursen, Zinsen oder Roh-
stoffpreisrisiken genutzt. Als Konsequenz der Finanzmarktkrise sind nun
zahlreiche Initiativen auf den Weg gebracht worden, die eigentlich auf
den Finanzsektor zielen, aber teilweise dramatische Auswirkungen auf
die Realwirtschaft haben k&nnen. Beispiele hierfir sind die Umsetzung
der Eigenkapitalregulierung fur Finanzinstitute (Basel I11) in europaisches
Recht, die Derivatregulierung, die Uberarbeitung der Finanzmarktrichtli-
nie MiFID und die Plane zur Einfuhrung einer Finanztransaktionssteuer.

Das Deutsche Aktieninstitut setzt sich dafir ein, dass negative Neben-
wirkungen von Finanzmarktregulierungen auf die Finanzierung und das
Risikomanagement der Realwirtschaft nach Mdglichkeit vermieden wer-
den. Regulierung muss dazu dienen, dass Finanzmarkte ihre Funktion ef-
fizient erfullen konnen und darf nicht dazu fuhren, dass die Funktions-
fahigkeit der Markte leidet.

Nicht weniger problematisch ist die Diskussion um die Einfihrung einer
Finanztransaktionsteuer, die mit der Verdffentlichung eines konkreten
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Vorschlags der EU-Kommission deutlich an Fahrt gewonnen hat. Ange-
sichts der vollig unrealistischen Einnahmeschéatzungen von 57 Milliarden
Euro pro Jahr beginnen die Augen jedes Finanzministers zu leuchten.
Auch ist es wenig verwunderlich, dass inzwischen Griechenland, Spanien
und jetzt auch Italien zu den Beflirwortern dieser Steuer zéhlen. Seitdem
in Deutschland Uber den Fiskalpakt verhandelt wird, z&hlt bekanntlich
auch die Bundesregierung zu den Beflrwortern. Die angestrebten Ein-
nahmen von zwei Milliarden sind schon in den kommenden Haushalten
als feste Einnahme verplant. Erfreulicherweise hat die FDP ihre Zustim-
mung davon abhangig gemacht, dass weder der Privatanleger noch die
Realwirtschaft die Leidtragenden dieser Steuer sein durfen. Auch sollen
Ausweichmdglichkeiten wirksam begrenzt werden.

Wie dies wirklich praktisch umgesetzt werden kann, ist véllig offen. Es
ist davon auszugehen, dass die Banken die ihrerseits gezahlten Steuern
in den Preisen fir die diversen Finanzprodukte an ihre Kunden weiterge-
ben werden und miussen. Dementsprechend dirften Unternehmen und
Privatanleger, sofern sie ihren Sitz nicht in das unbesteuerte Ausland
verlegen, der Steuer nicht entgehen konnen. Dies widerspricht der Ziel-
setzung der Steuer, ausschliellich den Finanzsektor zu belasten. Mobile
Marktteilnehmer dirften hingegen weitgehend die besteuerten Gebiete
meiden und abwandern. Dementsprechend muss auch die Einnahme-
prognose aufRerst kritisch hinterfragt werden. Je weniger Lander bei der
Steuer mitmachen, desto groRer sind zwangslaufig die Ausweichmdg-
lichkeiten. Bei einer Koalition aus lediglich neun willigen EU-Staaten
wére es ein Leichtes, dieser Steuer zu entgehen. Entsprechend gering
werden die Einnahmen, grol? dagegen der Schaden fir die Reputation
und die Beschaftigung an den besteuerten Finanzplatzen, wenn wichtige
Marktteilnehmer auf andere Finanzplatze ausweichen. Wir sind ge-
spannt, wie die Politik diesen Widerspruch aufldsen will.

Zum Abschluss mdchte ich noch einige Worte dem Anleger widmen.
Zielsetzung des Deutschen Aktieninstituts ist es seit jeher, die Aktie zu
fordern. Finanzierungs- und Anlagezweck sind zwei Seiten ein und der-
selben Medaille. Je mehr Anleger bereit sind, ihre Gelder in Aktien oder
anderen Kapitalmarktprodukte zu investieren, desto besser sind die M6g-
lichkeiten der Unternehmen, kostenglnstig den Kapitalmarkt als Finan-
zierungsquelle zu nutzen. Dies gilt flr die institutionellen genauso wie
die privaten Anlegern. Um auch mehr Privatanleger von der Aktie zu
Uberzeugen, mussen die steuerlichen Rahmenbedingungen erheblich ver-
bessert werden.



—74 -

Von der Abschaffung des Anrechnungsverfahrens tber das Halbeinkinf-
teverfahren bis zur Einfihrung der Abgeltungsteuer im Jahr 2009 wurde
die steuerliche Diskriminierung von Aktien immer weiter verschérft. Die
uneingeschrankte Ertragsbesteuerung sowohl auf Unternehmens- als
auch Anlegerebene, die mit der Abgeltungsteuer einhergeht, bedeutet ei-
ne Benachteiligung von Aktienertragen im deutschen Steuersystem, die
in diesem Umfang international ihresgleichen sucht.

Ende 2010 hatte das Deutsche Aktieninstitut konkrete Vorschlége fir ei-
ne steuerliche Gleichstellung von Aktienertragen mit Ertragen aus fest-
verzinslichen Wertpapieren vorgelegt und damit auf einen entsprechen-
den Passus im Koalitionsvertrag der Regierungsparteien reagiert, der sich
auf diese steuerliche Ungerechtigkeit bezieht. Passiert ist leider nichts.

Ein letztes Thema, das mir besonders wichtig ist, betrifft die
6konomische Bildung. Damit haben wir uns tber ein Jahrzehnt hinweg
intensiv beschéftigt. Viele sozialpolitische Probleme wéren geringer,
wenn die seit langem erhobene Forderung des Deutschen Aktieninstituts
nach mehr 6konomischer Allgemeinbildung inzwischen erflllt worden
wadre. Ich erinnere mich noch an die Zeit, als ich mir praktisch bei jedem
zustadndigen Senator und Minister eine Abfuhr geholt habe. Wir haben
auf diesem Gebiet praktisch keinen Fortschritt gemacht. Dies ist ein
Jammer, weil es mehr Sensibilitat fir Finanzmarktfragen geben und die
Risiken am Kapitalmarkt und bei der Anlage einfach besser verstanden
werden mussten.

Es gibt also eine Vielzahl von Themen fir uns. Ich finde es deswegen
doch sehr zufriedenstellend, dass von berufenerem Munde gesagt wurde,
dass wir auch in Zukunft ein Deutsches Aktieninstitut brauchen. Das
mag sich immer wieder neu erfinden mussen, aber es wird gebraucht,
weil es die notwendigen Stimmen aus dem Kapitalmarkt, dem Unter-
nehmenslager und von Anlegerseite neutralisieren und vortragen kann.
Im Rahmen von vielfaltigen Gastkommentaren in tber 15 Jahren habe
ich vor kurzem den Artikel geschrieben: ,Es darf keinen Ruhestand fir
die Aktie geben®. Das will ich hier noch einmal wiederholen. Die Rah-
menbedingungen muissen wir beobachten und wir missen sehen, was wir
fur den Markt tun konnen. Wir werden auch unter der Leitung von
Christine Bortenlanger im Deutschen Aktieninstitut weiterhin visionar
und mit groRem Engagement diese Themen begleiten. Dafur brauchen
wir jede Unterstlitzung und gerade auch die Unterstlitzung von lhnen.
Vielen Dank.
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schaft mg trade services ag. 1998 wechselte Karlheinz Hornung in den
Vorstand der Holding mg technologies ag (vorm. Metallgesellschaft AG),
verantwortlich fir die Bereiche Controlling und IT. In den folgenden
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Prof. Dr. Katja Langenbucher

ist seit 2007 Professorin fir Burgerliches Recht, Wirtschaftsrecht und
Bankrecht im House of Finance der Goethe-Universitat Frankfurt am
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Paris ist sie Research Fellow an der LSE London, Fachgutachterin der
Alexander von Humboldt-Stifung, Mitglied des Wissenschaftlichen Bei-
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schaft und Recht im Stifterverband fur die deutsche Wissenschaft.
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war von 1993 bis 2011 Universitatsprofessor an der Ludwig-Maximili-
ans-Universitat Minchen und Vorstand des Instituts fur Kapitalmarktfor-
schung und Finanzierung. Davor hatte er von 1979 bis 1993 den Lehr-
stuhl far Kreditwirtschaft und Finanzierung der Goethe-Universitat
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Deutschen Aktieninstituts und Of Counsel von Schmitz und Partner
Rechtsanwalte Frankfurt am Main.
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des Deutschen Aktieninstituts. 1974 begann er als personlicher Referent
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nahm er die Geschaftsfihrung der Arbeitsgemeinschaft der Deutschen
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