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A. Einleitung

In Deutschland ist die Borseneuphorie der neunziger Jahre verflogen. Die unerfiillten
Versprechungen der sogenannten ,,New Economy* und die Erkenntnis, dass man an der
Borse nicht nur Geld verdienen, sondern auch verlieren kann, fithrten zu einem Riick-
zug vieler Anleger von der Borse. Das junge Pflanzchen deutscher Aktienkultur drohte
so bereits in einem frithen Stadium seiner Entwicklung zu verdorren. Die erschiitternden
Ereignisse des 11. September 2001 und die allgemeine wirtschaftliche Entwicklung ta-
ten ein {ibriges, die Kapitalmérkte nachhaltig einbrechen zu lassen'. Dariiber hinaus ha-
ben die Vorkommnisse bei Enron, Worldcom und anderen US-amerikanischen Unter-
nehmen das Vertrauen der Anleger in die Kapitalmérkte weltweit beeintréchtigt. Trotz
allem spricht aber einiges dafiir, dass diese Riickschldge nur zu einem ,,Zwischentief™
der langfristigen und nachhaltigen Entwicklung des deutschen und europdischen Kapi-
talmarktes gefiihrt haben. Im Verlauf des Jahres 2003 konnte sich der Deutsche Aktien-
index DAX spiirbar erholen, gleichwohl ohne auch nur anndhernd das Niveau der Jahre
1999 bis 2001 zu erreichen. Die Gesetzgebungstitigkeit der letzten Jahre belegt, dass
auch die rot-griine Bundesregierung erkannt hat, wie wichtig ein funktionierender Kapi-
talmarkt fiir den Wirtschaftsstandort Deutschland ist’. Das Erfordernis einer privaten
Altersvorsorge im Angesicht des Scheiterns staatlicher Fiirsorgekonzepte ist ein weite-
rer Katalysator fiir eine langfristige Evolution deutscher Aktienkultur. Ein funktionie-
render und konkurrenzfihiger Kapitalmarkt in Deutschland ist auf Dauer nicht nur er-
forderlich, sondern unausweichlich.

Malgeblich fiir diesen Trend ist seitens der Unternehmen das Erfordernis, sich zu-
sdtzliche Kapitalquellen zugénglich zu machen, da die wirtschaftliche Entwicklung der
letzten Jahre einen gesteigerten Kapitalbedarf der Unternehmen mit sich brachte. Ur-
sdchlich dafiir sind der rasante Fortschritt auf allen Gebieten der Technik und die Ver-
schirfung des internationalen Wettbewerbs in einer dank moderner Kommunikations-
technik ,.kleiner gewordenen Welt. Die Unternehmen brauchen Kapital nicht nur um
innovations- und wettbewerbsfihig zu bleiben. Kapital wird auch bendtigt, um Wachs-
tum durch Akquisition zu ermdglichen und auf diese Weise die fiir den internationalen
Wettbewerb erforderliche kritische Groe und Finanzkraft zu erlangen. Die Aktie dient

1 Vgl. nur FAZ — Wirtschaft vom 15.6.2002, S. 13. Die massiven Kursverluste werden begleitet
von den Vertrauensverlusten von Anlegern wie Unternehmen; die verschwindend geringe An-
zahl an Borsengidngen und Neuemissionen belegt, dass vor allem auch fiir junge Unternehmen
der (Eigen-)Kapitalmarkt als Finanzierungsquelle einen Ansehens- und Bedeutungsverlust hin-
nehmen musste.

2 Z.B. Transparenz- und Publizitdtsgesetz vom 19.7.2002, BGBI. 2002 1, 2681; Viertes Finanz-
marktforderungsgesetz vom 21.6.2002, BGBL. 2002 1, 2010; WpUG vom 20.12.2001, BGBL
2001 1, 3822; zur Begriindung des TransPuG mit kapitalmarktorientierten Erwégungen seitens
der Bundesregierung vgl auch Schiippen, ZIP 2002, 1269 u. 1277 m.w.N.
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nicht mehr nur der Kapitalbeschaffung, sondern muss auch als ,,Akquisitionswéhrung*
ﬁmgieren3.

Mit dem Phinomen der Globalisierung geht die Internationalisierung der Kapital-
maérkte einher. Die Unternehmen miissen zur Deckung ihres gestiegenen Kapitalbedarfs
zunehmend nicht nur den heimischen, sondern dariiber hinaus auch weitere Kapital-
mérkte erschlieen und in Anspruch nehmen. NaturgemélB steht hier — schon allein auf-
grund seiner GroBe und seines Volumens — der US-amerikanische Markt und damit der
Gang an die ,,Wall Street” im Mittelpunkt des Interesses. In den letzten Jahren sind da-
her zahlreiche deutsche Unternehmen mit einem ,,Listing* an die New York Stock Ex-
change (NYSE) gegangen4. Die Finanzkraft gerade zahlreicher institutioneller Anleger
aus den USA macht aus Sicht der deutschen Wirtschaft auBerdem eine Offnung des ein-
heimischen Kapitalmarktes fiir ausldndische Investoren interessant. Die Attraktivitit des
deutschen Kapitalmarktes wird zum {iberlebenswichtigen Wettbewerbsfaktor fiir die
hiesigen Unternehmen. Globalisierung und Internationalisierung der Kapitalméarkte
steigern die ohnehin schon hohe Mobilitit des Kapitals weiter. Die genannten Faktoren
tragen zu einer stdndigen Verschirfung der Wettbewerbssituation bei. Da die Anleger
nur bereit sind, dort zu investieren, wo sie ihre Rechte auch wohlvertreten und -be-
schiitzt wissen, wird der Wettbewerb um Kapital damit auch zum Wettbewerb der
Rechtsordnungen.

Bei deutschen Unternehmen fiihrt die verstérkte Inanspruchnahme des Kapitalmark-
tes bei der Unternehmensfinanzierung zu einer zunehmenden Schwerpunktverlagerung
von den traditionellen Hausbanken hin zum Kapitalmarkt und seinen verschiedenen,
sich immer weiter entwickelnden Finanzierungsinstrumenten. Wiahrend auf den Kapi-
talmérkten der Wettbewerb der Unternehmen um Kapital entstand, 19ste sich das enge
Beziehungsgeflecht zwischen Kapitalgeber (sprich: Hausbank) und Unternehmen auf
und konnte nicht mehr fiir die Interessenwahrnehmung aller Kapitalgeber sorgens. Da-
durch ist eine Liicke im deutschen System der ,,Unternehmenskontrolle” entstanden.
Die Investoren, die den Unternehmen Kapital {iber den (Eigen-)Kapitalmarkt {iberlassen,
haben gerade in Deutschland traditionellerweise nicht annéhernd soviel Einfluss wie die
Banken als Fremdkapitalgeber.

Viele ausldndische Investoren fordern daher seit einigen Jahren auch von einheimi-
schen Unternehmen eine ,,good corporate governance® als Grundvoraussetzung ihres fi-
nanziellen Engagements6. Leitmotiv ist dabei der Gedanke des Shareholder Value'. Die
internationalen institutionellen Anleger erwarten von den deutschen Unternehmen vor

w

Vgl. Herzig, FAZ vom 11.3.2002, S. 27.

4 Die Daimler-Benz AG bereits 1993, vgl. Ebke, WPK-Mitt. Sonderheft Juni 1997, 12, 13 f.
m.w.N. Allein zwischen 1991 und 1996 hat sich die Zahl der an der NYSE notierten ausldndi-
schen Unternehmen etwa verdoppelt, vgl. Ebke, FS Buxbaum, S. 113, 115 m.w.N.

5 Dazu Ebke, WPK-Mitt. Sonderheft Juni 1997, 12, 13; Kiibler, ZGR 2000, 550, 555; zum Wett-
bewerb der Unternehmen um Kapital vgl. auch RegE KonTraG, BT-Drucks. 13/9712, S. 11.

6 Deutscher Corporate Governance Kodex/von Werder, Vorbem. Rn. 2.

7 Vgl. statt aller: von Wartenberg, WM 2001, 2239.
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allem ein gewisses quantitatives und qualitatives Niveau an Information, bevor sie ih-
nen Kapital zur Verfiigung stellen. Dazu gehdren insbesondere Zahlen und Daten, die
denjenigen der Unternehmen in ihren Heimatkapitalmarkten vergleichbar sind. Im
Rahmen dessen wird regelméafig auch die Forderung nach einer Rechnungslegung auf
der Grundlage international anerkannter Grundsétze erhoben. Das Investitionsvolumen
und die Marktkraft zahlreicher institutioneller Investoren insbesondere aus den Verei-
nigten Staaten verleihen dieser Forderung erheblichen Nachdruck®. Durch den am 30.
Juli 2002 vom US-Prisidenten unterzeichneten Sarbanes—OXley-Acto hat die Corporate
Governance-Diskussion einen weiteren kréftigen Schub aus den USA erhalten.

Insbesondere die US-amerikanischen Anforderungen an Unternehmen haben damit
auch in Deutschland eine Diskussion iiber ,,gute Corporate Governance® borsennotierter
Kapitalgesellschaften angestolen, die einen vorldufigen Abschluss im Deutschen Cor-
porate Governance Kodex der Regierungskommission Deutscher Corporate Governance
Kodex vom 26. Februar 2002"° gefunden hat, in dem international und national aner-
kannte Standards guter Unternehmensfithrung insbesondere im Hinblick auf eine Ver-
besserung der Transparenz zur Stirkung des Vertrauens der Kapitalmérkte formuliert
sind"'. GemiB Ziff. 7.1 des Deutschen Corporate Governance Kodex sollen borsenno-
tierte Kapitalgesellschaften Konzernabschluss und Zwischenberichte unter Beachtung
international anerkannter Rechnungslegungsgrundsétze aufstellen.

Der Rechnungslegung wird damit eine neue Rolle zugewiesen. Sie ist als Informations-
instrument fiir Kapitalmarkt und Anleger ein wichtiges Element ,,guter Corporate Gover-
nance* verstanden als wirksame Unternehmens(leiter)kontrolle im Interesse der Kapital-
anleger. Skandale wie die um Enron und Worldcom und die Reaktion des Gesetzgebers
in den Vereinigten Staaten mit dem Sarbanes-Oxley-Act of 2002 belegen die Bedeutung
von Rechnungslegung und Abschlusspriifung fiir die Wahrung der Rechte der Kapital-
anleger. In Deutschland zeigte der Streit der Metallgesellschaft mit ihrem GrofBaktionér
Happel im Friihjahr 2001, bei dem es nicht zuletzt um Fragen der Rechnungslegung
ging, den engen Zusammenhang zwischen Rechnungslegung und Interessen der Aktio-
nére, zwischen Rechnungslegung und Corporate Governance. Die Auseinandersetzung
kreiste um Performancedruck fiir Unternehmen und Management sowie um Kontrolle
der Unternehmensleitung und Bilanzierung. Es ging um die Eignung von Rechnungsle-
gung als Grundlage der Investitionsentscheidung des Anlegers und die Erkennbarkeit

8 Ebke, FS Buxbaum, S. 113, 121.

9 Sarbanes-Oxley Act of 2002, im Internet abrufbar wunter http://www.law.uc.edu/
CCL/SOact/soact.pdf.

10 Zuletzt gedndert am 21.5.2003, verdffentlicht am 4.7.2003; im Internet abrufbar unter
http://www.corporate-governance-code.de.

11 Gleichwohl ist die Corporate Governance-Diskussion in Deutschland damit nicht beendet; Der
Kodex ist Gegenstand regelméBiger Uberpriifung und Uberarbeitung, das wirtschaftliche Tagesge-
schehen erfordert regelmdfBig neue Antworten auch im Bereich der Corporate Governance. Zum
weiteren Reformbedarf und der sogenannten ,,Aktienrechtsreform in Permanenz® vgl. Seibert, AG
2002, 417 m.w.N.
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