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1. Einleitung

.Unternehmerisch denkende Angestelite sind der entscheidende Wettbe-
werbsfaktor ... . Plakativ ausgedriickt: Bill Gates Milliarden wéren ohne
die zahlreichen und heute millionenschweren Gefolgsleute nicht denkbar.
Und wenn Mitarbeiter und Management gleichermafien als Eigentiimer an
einem Strang ziehen, dann steigt auch fiir alle Ubrigen Aktiondre und In-
vestoren die Wahrscheinlichkeit, da aus Motivation Rendite wird.*!

Mit diesem Verkaufsargument wirbt die ABN AMRO-Bank in ihrem Emissions-
prospekt fir Anteilsscheine auf ihren ,Européischen Mitarbeiter-Beteiligungs-Index”
~ ein Index, dessen Portefeuille sich ausschlieBlich aus solchen européischen
Untemehmen zusammensetzt, die ihre Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer? am
Kapital des arbeitgebenden Unternehmens beteiligen. Vergleichbare Indizes sind
auch in den USA, GroBbritannien und Frankreich vorhanden.® Worin liegt die Ge-
meinsamkeit dieser Indizes? Gemeinsam ist ihnen, daB sie sich gegeniiber den
wichtigsten Bérsenindizes der jeweiligen Lander (Dow Jones, FT-SE und CAC 40%)
durch eine bessere Performance auszeichnen (vgl. hierzu Anhang [)

Welche Schliisse lassen sich hieraus fir die Investition in Anteile eines Unter-
nehmens ziehen, das seine Arbeitnehmer am Kapital beteiligt? Weshalb ,steigt
auch flur alle ibrigen Aktiondre und Investoren die Wahrscheinlichkeit, da3 aus Mo-
tivation Rendite wird“? Ist diese Beteiligung der Arbeitnehmer lediglich ein gemein-
sames Merkmal von Unternehmen mit einer (berdurchschnittlichen Bdrsenperfor-
mance oder besteht tatséchlich ein kausaler Wirkungszusammenhang zwischen
dieser Beteiligung und dem Wert des Unternehmens?

ABN AMRO: Emissionsprospekt ,Der européische ,Mitarbeiter-Beteiligungs-index®,

Frankfurt (ohne Jahresangabe), S.2.

Zum Zweck der besseren Lesbarkeit wird im Folgenden fur die Benennung der
Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer eines Unternehmens ausschliellich die ménnliche
Form verwendet.

In den USA und GroRbritannien handelt es sich um den EOI (,Employee Ownership Index®),
in Frankreich um den IAS (,Indice de [I'Actionnariat Salarié*). Vgl. ABN AMRO:
Emissionsprospekt ,Der europdische  Mitarbeiter-Beteiligungs-Index®, Frankfurt (ohne
Jahresangabe), $.2. und http.//www.associes-finances.com/IAS.htm, aufgerufen am 25.
Oktober 1999.

FT-SE = Financial Times-Stock Exchange Index, CAC 40 = Cotation assistée en continue
(fortlaufende Computernotierung von Bérsenkursen)

14



http://www.associes-finances.com/IAS.htpi

1.1. Ziel und Untersuchungsgegenstand der Arbeit

In der bisherigen Forschung zur Beteiligung der Arbeitnehmer am Kapital des
arbeitgebenden Unternehmens hat — ganz im Gegensatz zur Beteiligung des Mana-
gements beispielsweise in Form von Aktienoptionen® - die Verkniipfung mit dem
Unternehmenswert bislang keine ausreichende Rezeption gefunden. Uber das Sta-
dium von Vermutungen, wonach ,die Wertorientierung bei grolen Publikumsgesell-
schaften méglicherweise auch zu einer Renaissance der Belegschaftsaktien‘® bei-
trage, sind die bisherigen Verdffentlichungen noch nicht hinausgewachsen. Der An-
spruch an die vorliegende Arbeit besteht deshalb darin, einen kldrenden Beitrag zur
Frage zu leisten, ob zwischen der Beteiligung der Arbeitnehmer am Kapital des ar-
beitgebenden Unternehmens und dem Wert des Untemehmens ein Wirkungs-
zusammenhang besteht und - falls ja - welcher Art dieser ist. Dies soll am Beispiel
des ,actionnariat salanial' in Frankreich dargestellt werden.

Die Arbeit verkniipft also die folgenden drei Aspekte:

1. Die Beteiligung der Arbeitnehmer am Kapital des arbeitgebenden Unternehmens
2. Den Unternehmenswert

3. Das Beispiel Frankreich.

Zu 1.: Die Arbeit konzentriert sich vorrangig auf die Beteiligung der Arbeitnehmer
am Kapital des arbeitgebenden Unternehmens — somit jener Beschéftigten, die ,ab-
héngige Arbeit verrichten, sich also durch einen Dienstvertrag zur Arbeitsleistung fur
einen anderen verpflichtet haben.” Der Wirkungszusammenhang zwischen einer
Kapitalbeteiligung des Managements und dem Wert eines Unternehmens, der in der
vorhandenen Literatur insbesondere vor dem Hintergrund des Agency-Problems®
bereits intensiv diskutiert wurde®, sei hier nicht zentraler Gegenstand der Be-
trachtung. Ob die Kapitalbeteiligung der Arbeitnehmer einen Beitrag zur Lésung

Vgl. beispielhaft fiir zahlreiche Veroffentlichungen in der deutschsprachigen Literatur von
Rosen, Rudiger: Aktienoptionen flr Fihrungskréfte, in: Clermont, Alois; Schmeisser, Wilhelm
(Hrsg.): Betriebliche Personal- und Sozialpolitik, Miinchen 1998, S. 341-351 und Becker,
Fred G.: Erfolgs- und leistungshezogene strategisch-orientierte Anreizsysteme, in:
Marktforschung & Management - Zeitschrift fir marktorientierte Unternehmenspolitik, 41. Jg.
(1997), S. 112-119.

Brune, Jens W.: Der Shareholder Value Ansatz als ganzheitliches Instrument stategischer
Planung und Kontrolle, Diss. Kéln 1995, S. 312.

7 Schwinn, Rolf: Betriebswirtschaftslehre, Miinchen/Wien 1993, S. 46.

Bei vertraglichen Beziehungen — beispielsweise zwischen Arbeitgeber und Arbeitnehmer -
besitzt der Agent oftmals einen Qualifikations- und Informationsvorsprung, den er im
Interesse des Prinzipals nutzen solite. Wenn sein Interesse jedoch von dem des Prinzipals
abweicht, wird er die ihm eingerdumten Freirdume in seinem interesse nutzen. Nach der
Agency-Theorie ist deshalb ein institutioneller Rahmen zu schaffen, damit die durch diesen
Konflikt entstehenden Wohlfahrtsverluste minimiert werden kénnen. Vgl. Franke, Glinter:
Agency-Theorie, in: Wittmann, Waldemar et al. (Hrsg): Handwérterbuch der
Betriebswirtschaft, Teilband 1 A-H, 5. Aufl., Stuttgart 1993, Sp. 39.

Vgl. stelivertretend fir viele Winter, Stefan: Zur Eignung von Aktienoptionsplinen als
Motivationsinstrument fir Manager, in: Zeitschrift fur betriebswirtschaftliche Forschung zfbf,
50. Jg. (1998), Nr. 12, S. 1120-1142,
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dieses Problems zu leisten vermag, ist umstritten. Denn im Gegensatz zu den
Angehérigen des Managements zeichnen sich die Arbeitsvertrdge der Arbeitnehmer
durch eine exaktere Spezifikation aus, so daR die eingerdumten Freiheiten ohnehin
wesentlich geringer sind. Bhagat/Brickley/Lease beispielsweise weisen der Beteili-
gung dennoch durchaus eine ~ wenn auch als ,more general“'® charakterisierte —
entsprechende Funktion zu. Andere Autoren hingegen vertreten die Ansicht, daB
diese Beteiligung eine derartige Wirkung verfehle, da der Ertrag einer individuellen
Mehrleistung ohnehin auf alle Arbeitnehmer verteiit werde.!! Die mégliche
Wirkungsvielfalt einer Kapitalbeteiligung der Arbeitnehmer geht aber — wie zu zei-
gen sein wird — nicht zuletzt aufgrund des zahlenmaRig wesentlich gréReren Be-
gunstigtenkreises weit liber einen Beitrag zur Lésung eines Agency-Problems
hinaus.

Eine weitere Einschrénkung sei hinsichtlich der bilanziellen Zuordnung des Kapitals
vorgenommen: Die Arbeit berlicksichtigt ausschlieBlich Beteiligungen am Eigen-
kapital des arbeitgebenden Unternehmens, Fremdkapitalbeteiligungen bleiben
unberiicksichtigt. Denn w&hrend die Arbeitnehmer durch eine Beteiligung am
Fremdkapital (beispielsweise in Form von Darlehen oder Schuldverschreibungen'?)
Llediglich iber Vermégensrechte verfligen“'?, fiihrt die Beteiligung am Eigenkapital
dazu, daB die Arbeitnehmer ,eng mit der wirtschaftlichen Lage des Unternehmens
verbunden sind“'*: Einerseits gibt es keine Garantie fur eine Riickzahlung der An-
teile, die Anlage ist also mit einem hdheren Risiko als die Fremdkapitalbeteiligung
behaftet. Andererseits partizipieren die Arbeitnehmer am Gewinn des Unter-
nehmens und haben somit auch die Chance, ,an der positiven Entwicklung der
Substanz des Unternehmens*'® teilzuhaben. Eine weitere Begriindung fiir die aus-
schiieRliche Betrachtung einer Beteiligung der Arbeitnehmer am Eigenkapital des
arbeitgebenden Unternehmens — nach Schanz kann man der Ansicht sein, daR erst
in diesem Fali von einer ,echten‘ Mitarbeiterbeteiligung gesprochen werden sollte*'®
— liegt darin, daB ihr im Vergleich zur Beteiligung am Fremdkapital in Deutschland
eine wesentlich gréRere Bedeutung zukommt.'”

SchlieBlich wird in dieser Arbeit nur die Beteiligung an Aktiengesellschaften Gegen-
stand der Betrachtung sein — Eigenkapitalbeteiligungen im Zuge des Erwerbs von

' Bhagat, Sanjai; Brickley, James A.; Lease, Ronald C.: Incentive Effects of Stock Purchase

Plans, in: Journal of Financial Economics, 14. Jg. (1985), S. 209.

Vgi. insbesondere Jensen, Michael; Meckling, William: Rights and Production Functions: An
Application to Labour-Managed Firms and Codetermination, in: Journal of Business, 52 Jg.
(1979), Nr. 4, S. 481ff. Die dortige Argumentation wird im weiteren Verlauf der Arbeit genauer
dargestellt.

Vgl. zu den Beteiligungsformen mit Fremdkapitalcharakter beispielsweise Schneider, Hans
J.: Einfahrung in die Mitarbeiter-Beteiligung, in: Guski, Hans-Gunter; Schneider, Hans J.
(Hrsg.): Mitarbeiterbeteiligung MAB. Handbuch fir die Praxis, Neuwied 1987, Zahlrenregister
3100, Seite 15ff.

Schanz, Gunther: Mitarbeiterbeteiligung: Grundiagen — Befunde — Modelle, Miinchen 1985,
S. 85.

" Ebenda, S. 85.

' Ebenda, S. 85.

Ebenda, S. 85. Anfiihrungszeichen im Original.

" vgi. Ebenda, S. 107.
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GmbH-Geschéftsanteilen oder Geschiftsguthaben an einer Genossenschaft bleiben
ausgeklammert, da ihnen in der betrieblichen Praxis eine wesentlich geringere
Relevanz zukommt. In dieser Arbeit sei deshalb fir die Beteiligung der Arbeit-
nehmer am Kapital des arbeitgebenden Unternehmens vornehmlich der Begriff
+Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung” verwendet, definiert als die Beteiligung von ab-
hangig Beschéftigten am Eigenkapital einer Aktiengesellschaft.

Zu 2.: Der Untemehmenswert — ein noch ausfilhrlich zu problematisierender Begriff
- wird in dieser Arbeit als Kriterium fir die Beurteilung der Arbeitnehmer-Aktienbe-
teiligung gewshlt, da zahlreiche deutsche Grofiunternehmen gerade dem Unter-
nehmenswert und seiner Maximierung eine herausragende Bedeutung zuweisen.
Beispielsweise wird im Geschéftsbericht 1996/97 der Thyssen AG die Steigerung
des Unternehmenswertes als die ,héchste strategische Prioritat* bezeichnet, im Ge-
schiéftsbericht 1997 der Daimler Benz AG wird formuliert ,Unser oberstes Ziel ist es,
den Unternehmenswert dauerhaft und nachhaltig zu steigern* und der Bericht Gber
das Geschéftsjahr 1997 der VIAG AG beginnt gar mit dem Satz ,Priméres Ziel des
unternehmerischen Handelns der VIAG ist die Steigerung des Unternehmens-
wertes*.'® Ist jedoch die Steigerung des Unternehmenswertes die Maxime der
Unternehmensfiihrung, dann sollte nach Ansicht des Verfassers der Arbeit daraus
auch folgen, daB samtliche MalRnahmen - also auch die Arbeitnehmer-Aktienbeteili-
gung - dahingehend zu Uberprifen sind, ob sie diesem Ziel dienlich sind.

Zu 3.: Aus folgenden Erwagungen wird in dieser Arbeit der Focus auf die Arbeit-
nehmer-Aktienbeteiligung in Frankreich gerichtet:

1. Zunéchst ist festzustellen, daf diese Beteiligung in Frankreich eine vergleichs-
weise lange Tradition hat. Denn wéhrend dort bereits 1848 durch die Nationalver-
sammiung ein erstes Gesetz zur staatlichen Fdrderung der Kapitalbeteiligung der
Arbeitnehmer erlassen wurde'®, begann beispielsweise in GroBbritannien erst 1978
»die heute noch geltende, umfangreiche Gesetzgebung zur Férderung von Kapital-
beteiligungen“®. In Deutschland ist gar ,bis heute kein eigens auf die Kapitalbeteili-
gung zugeschnittenes Gesetz‘?' vorhanden: Die staatliche Férderung der Arbeit-
nehmer-Aktienbeteiligung ruht hierzulande auf zwei S&ulen: Einerseits auf dem
.oesetz zur Férderung der Vermdégensbildung® (VermBG), andererseits auf dem
§19a des Einkommensteuergesetzes (EStG). Das VermBG diente urspriinglich der
Geldvermégensbildung und wurde erst 1983 durch das 1. Vermégensbeteiligungs-
gesetz ,starker auf die Beteiligung der Arbeitnehmer am Kapital des Unternehmens

Thyssen Aktiengesellschaft: Geschéaftsbericht 1996/97, Duisburg 1998, S. 7; Daimler Benz
Aktiengesellschaft: Geschaftsjahr 1997, Stuttgart 1998, S. 3; VIAG Aktiengesellschaft: Das
Geschaftsjahr 1997, Miinchen 1998, S. 3.

Vgl. Schutz, Pia: Die Beteiligung der Arbeitnehmer am Produktivkapital und deren staatliche
Férderung in der Bundesrepublik Deutschland, Frankreich und GroRbritannien, Diss. Bonn
1993, S. 48, FuBnote 80.

% Ependa, S. 109.

# Ebenda, S. 14.
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abgestellt“?. Inzwischen gilt in Deutschland das 3. Vermdgensbeteiligungsgesetz,
das nach Schneider einen neuerlichen Versuch des Gesetzgebers darstellt, ,die
Beteiligung am Produktivkapital attraktiver zu machen.*®

Im Gegensatz zum VermBG werden durch das EstG keine Geldleistungen des
Arbeitgebers in Form von Barausschiittungen geférdert, sondern ausschlieBlich in-
vestive Vermdgensbeteiligungen des Arbeitnehmers.?*

Die staatliche Unterstlitzung der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung in Frankreich (iber-
steigt den Forderrahmen hierzulande um ein Vielfaches. Dies mag auch ein Grund
dafiir sein, daB trotz einer zunehmenden Popularitdt der Aktienanlage die Anzahl
der Belegschaftsaktionére in Deutschland abnimmt®, in Frankreich aber zunimmt.
Der PEPPER II-Bericht der Europdischen Kommission {ber die finanzielle Beteili-
gung der Arbeitnehmer in den Mitgliedsstaaten der Europédischen Union kommt zu
dem Ergebnis, daR in Frankreich derartige Beteiligungsmodelle am weitesten ver-
breitet sind.” Die PEPPER-Berichte sind Ergebnis eines von der EU-Kommission
geférderten Forschungsvorhabens am Europédischen Hochschulinstitut in Florenz.
Es wurde speziell mit dem Ziel durchgefiihrt, einen Uberblick tiber den Stand der
finanziellen Beteiligung der Arbeitnehmer in den Mitgliedslandern der Europaischen

2 Lecheler, Helmut: Die rechtlichen Voraussetzungen fiir eine Beteiligung der Arbeitnehmer am

Produktivkapital, in: Kirchenamt der Evangelischen Kirche in Deutschiand; Sekretariat der
Deutschen Bischofskonferenz (Hrsg.): Beteiligung am Produktivvermégen, Hannover/Bonn
1993, S. 260.

Schneider, Hans J.: Neue Chancen fiur die Mitarbeiterbeteiligung, in: Personal, 50. Jg.
(1998), Nr. 8, S. 462. Die Férderung der Vermogensbildung erfolgt {iber eine Sparzulage,
deren Gewahrung sich an Hoéchstgrenzen des zu versteuernden Einkommens - 35.000 DM
fir Ledige, 70.000 DM fiir gemeinsam veranlagte Ehegatten - orientiert. Der Forderrahmen
wurde durch das neue Vermoégensbildungsgesetz von 936,-- DM auf 1.736,-- DM erhoht.
Dieser Betrag setzt sich aus zwei Férderungsarten zusammen: Einerseits die Anlage von
vermégenswirksamen Leistungen insbesondere in Form von Bausparen, Sparvertragen und
Lebensversicherungen, die mit einer Sparzulage von 10% bei einem maximalen
Anlagevolumen von 936, DM unterstiitzt wird. Andererseits eine Anlage in betrieblichen
oder auBerbetrieblichen Beteiligungen in Hohe von maximal 800,-- DM, die mit einer
Sparzulage von 20% - in Ostdeutschland 25% — unterstltzt wird. Die Sparzulage wird dann
gewahrt, wenn eine Sperrfrist von 6 Jahren eingehalten wird. Vgl. Ebenda, S. 462f.

Die Regelungen des § 19a des EStG sehen vor, da Zuwendungen des Arbeitgebers fiir
eine Beteiligung des Arbeitnehmers am Kapital des arbeitgebenden Unternehmens bis zu
einer Héhe von 300,-- DM jahrlich von Lohnsteuern und Sozialabgaben befreit sind. Die
Forderungshodhe betrug bereits 1984 bei Einflilhrung des Gesetzes 300,-- DM pro Jahr, wurde
dann 1987 auf 500,-- DM angehoben und 1994 wieder auf die urspriingliche Héhe reduziert.
Im Gegensatz zu den Regelungen des VermBG unterliegt die Férderung nach dem EstG
jedoch keinen Einkommenshéchstgrenzen. Die Forderung setzt dariiber hinaus das
Einhalten einer sechsjéhrigen Sperrfrist voraus. Vgl. Kétter, Paul M.; Schleiter, André: Andere
Formen der Mittelaufbringung, in: Bertelsmann Stiftung; Prognos GmbH (Hrsg.): Mitarbeiter
am Kapital beteiligen. Leitfaden fiir die Praxis, Gitersloh 1997, S. 55 und Schneider, Hans
J.: Neue Chancen fir die Mitarbeiterbeteiligung, a.a.0., S. 460.

® vgl. Heigl, Christian; Scholand, Markus: Innovative Konzepte in deutschen
Aktiengesellschaften, in: Personalwirtschaft, 26. Jg. (1999), Nr. 1, S. 28.

Vgl. Commission of the European Union (Hrsg.): Report from the Commission. PEPPER II.
Promotion of participation by employed persons in profits and enterprise results (including
equity participation) in Member States 1996, Briissel, 8. Januar 1997, S. 17.
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Union zu gewinnen. Die Berichte stehen im Zusammenhang mit einer Aufforderung
des Europdischen Rates an die Mitgliedsstaaten, die Kapital- und Ergebnisbe-
teiligung der Arbeitnehmer weiter voranzutreiben. In einem entsprechenden Vor-
schlag des Rates wird von der Notwendigkeit gesprochen, ,Méglichkeiten der Ent-
wicklung transnationaler Systeme ... zu studieren.? Auch vor diesem Hintergrund
scheint eine Beschéftigung mit der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung in Frankreich
geboten.

2. Die Auseinandersetzung gerade mit Frankreich entspricht der Bedeutung, die
diesem Land fur die wirtschaftlichen AuBenbeziehungen Deutschlands zukommt:
Einerseits stellen beide Lander flir einander die jeweils wichtigsten AuBenhandels-
partner dar — werden doch ungeféhr 11% des gesamten AuRenhandels der beiden
Lander mit dem jeweiligen Nachbarn abgewickelt.® Andererseits lassen auch die
zahlreichen Zusammenschliisse und Ubernahmen zwischen Unternehmen beider
Lander® es notwendig erscheinen, sich fundierter mit dem ,innenleben® franzési-
scher Unternehmen auseinanderzusetzen. So beschloR beispielsweise die Schering
AG Ende 1999, in 12 européischen L&ndern — auch in Frankreich - eine Arbeit-
nehmer-Aktienbeteiligung einzufiihren.® Eine genaue Kenntnis der landespezifi-
schen Rahmenbedingungen ist jedoch eine Voraussetzung, um ein solches Vorha-
ben realisieren zu kénnen.

3. SchlieRlich ist nach Einschatzung des Verfassers dieser Arbeit in bezug auf
Frankreich bislang ein wirtschaftswissenschaftliches Forschungsdefizit zu beklagen.
Die bisherigen Untersuchungen konzentrieren sich stark auf kulturvergleichende
Aspekte und auf das Thema der Arbeitsbeziehungen. Dies mag seine Begriindung
darin finden, daR in beiden Bereichen trotz der rdumlichen N&he der Lander erheb-
liche Unterschiede feststellbar sind. Die Vernachlassigung weiterer Gesichtspunkte
— eventuell ist sie auch auf sprachliche Barrieren zuriickfiihrbar — wird jedoch nicht
der tatséchlichen Bedeutung Frankreichs, wie sie im vorangegangenen Punkt dar-
gestellt wurde, gerecht.

27 Bundesrat: Drucksache 645/91. Vorschlag fur eine Empfehlung des Rates zur Férderung der

Beteiligung der Arbeitnehmer an Gewinn- und Betriebsergebnissen (einschlieflich
Kapitalbeteiligung), Unterrichtung durch die Bundesregierung. Vorschlag fir eine
Empfehlung des Rates zur Férderung der Beteiligung der Arbeitnehmer an Gewinn- und
Betriebsergebnissen (einschlieBlich Kapitalbeteiligung), Kom (91) 259 endg.; Ratsdok.
7623/91, Bonn, 29.10.1991, S. 29.

Vgl. von Baratta, Mario (Hrsg.): Der Fischer Weltalmanach 2000, Frankfurt 1999, S. 1223.

# Als Beispiele sind hier die 1998 erfolgte Ubemahme des franzésischen
Versicherungsunternehmens Assurance Générale de France (AGF) durch die Allianz, der
Zusammenschlu von Hoechst und Rhdne-Poulenc zum Pharmaunternehmen Aventis im
Jahre 1999 und die Ende 1999 erfolgte Entscheidung der Baden-Wurttembergischen
Landesregierung, ausschliellich mit der Electricité de France (EDF) (ber den Verkauf von
Landesanteilen an dem Energieunternehmen Energie Baden Wiirttemberg (EnBW) zu
verhandeln, zu nennen.

Vgl. o.V.: Belegschaftsaktien in ganz Europa, in: Stiddeutsche Zeitung, 55. Jg. (1999), Nr.
277, 30. November 1999, S. 31.
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1.2. Aufbau der Arbeit

Im zweiten Kapitel werden verschiedene Methoden und Instrumente der Ermittlung
des Unternehmenswertes diskutiert und auf ihre Eignung uberpriift, einen etwaigen
Zusammenhang zwischen der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung und dem Wen des
Unternehmens abzubilden. Im Anschiul daran werden auf der Grundlage theoreti-
scher Erkenntnisse und empirischer Befunde Wirkungszusammenhénge zun&chst in
allgemeiner Form diskutiert.

Das dritte Kapitel dient neben der kurzen Darstellung eines allgemeinen landesspe-
zifischen Kontextes insbesondere der aktuellen Schilderung der Rechtsgrundlagen
der verschiedenen Formen der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung in Frankreich.
SchlieRlich wird die Verbreitung der unterschiedlichen Beteiligungsformen doku-
mentiert.

Im vierten Kapitel erfolgt in Form einer Synthese die Anwendung der Ergebnisse
des zweiten Kapitels auf die im dritten Kapitel dargestelite Arbeitnehmer-Aktienbe-
teiligung in Frankreich. Welcher Zusammenhang 148t sich an diesem konkreten
Beispiel zwischen der Beteiligung und dem Unternehmenswert feststellen?

Hierfiir werden - einem ,Sieb* vergleichbar - drei aufeinanderfolgende Analyse-
schritte vorgenommen: Eine Auswertung der gesetzlichen Rahmenbedingungen der
Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung in Frankreich, eine Aufbereitung vorhandener empi-
rischer Studien und schlieRlich die Darstellung der Ergebnisse der eigenen Unter-
suchung bei zwei franzésischen Unternehmen. Diese Analyseschritte werden der
Generierung von Hypothesen dienen.

In dieser Arbeit wird also der Weg der empirisch-quantitativen und empirisch-quali-
tativen Exploration gewahit.3' Der Vorteil der ersten Explorationsstrategie besteht
darin, ,bislang unberiicksichtigte bzw. unentdeckte Muster und Regellaufigkeiten in
MeRwerten sichtbar zu machen*®. Die zweite Strategie trigt dazu bei, ,bislang ver-
nachldssigte Phianomene, Wirkungszusammenhénge, Verldufe etc. erkennbar zu
machen“.®® Diese Vorgehensweise scheint fiir die vorliegende Arbeit geeignet, weil
der hier Uberprifte Zusammenhang zwischen der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung
und dem Wert eines Unternehmens in der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur
bislang nicht Gegenstand von detaillierten Reflexionen war. Gleichzeitig kénnen die
neugewonnenen Hypothesen die Ausgangsbasis fir kinftige Forschungen zur
Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung darstellen.

3% ygl. zu diesen beiden Explorationsstrategien Bortz, Jirgen; Déring, Nicola:
Forschungsmethoden und Evaluation, 2. Aufl., Berlin/Heidelberg/New York 1995, S. 345ff.
und 357ff.

2 Ebenda, S. 346.

¥ Ebenda, S. 345ff. und 357.
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2. Beitrag der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung zur Steigerung des Unter-
nehmenswertes

In diesem Kapitel wird ein Instrumentarium zur Uberpriifung der betriebswirtschattli-
chen Effizienz** der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung entwickelt. Ausgangspunkt ist
der Zusammenhang zwischen dieser Beteiligungsform und der Zielsetzung, den
Wert des Unternehmens zu steigern. Nachdem das betriebliche Zielsystem und der
Beitrag, den das Personalmanagement zur Zielerreichung leisten kann, behandelt
wurde, werden drei Methoden der Unternehmensbewertung dargestelit: Klassische
sowie neuere Ansétze des betrieblichen Rechnungs- und Prifungswesens, das
Shareholder Value-Konzept und das Stakeholder Value-Konzept. Hiermit werden
folgende Intentionen verbunden:

1. Es wird Giberprift, in welchem MaRe die genannten Methoden der Unternehmens-
bewertung jeweils geeignet sind, die Auswirkungen, die einer Arbeitnehmer-Aktien-
beteiligung zugeschrieben werden, auch tatséchlich abzubilden.

2. Sofern die Auswirkungen dieser Beteiligungsform nach den Kriterien der jeweils
dargestellten Methode erfafibar sind, werden sie zu bewerten versucht. Sind sie
funktional oder disfunktional im Sinne des jeweiligen Verstdndnisses von dem Ziel
‘Steigerung des Unternehmenswertes’? Von welchen Bedingungen ist dies ab-
héngig?

2.1. Steigerung des Unternehmenswertes als Bewertungskriterium
2.1.1. Orientierung am &konomischen Prinzip der Betriebswirtschaftslehre

In der vorliegenden Arbeit soll die Effizienz der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung am
Ziel ,Steigerung des Unternehmenswertes® gemessen werden, Der Begriff Ziel*
sei als ,erwiinschte, zu erreichende Situation“* definiert.

Insbesondere vor dem Hintergrund einer innerhalb der Personalwirtschaftslehre
gefiihrten Diskussion um die Legitimation und dkonomische Ausrichtung der Diszi-
plin®® muR dieses Ziel erléutert werden. Weshalb fiir eine personalwissenschaftliche
Arbeit, deren Forschungskontext selbst nach Ansicht einiger Vertreter des eigenen

Der Begriff Effizienz* sei in dieser Arbeit als ,VerhaltnisgroRe” im Sinne einer Mittel-Zweck-
Beziehung definiert, ,mit deren Hilfe sich Aussagen Uber den relativen Zielbeitrag von
MaBnahmen tétigen lassen®. Vgl. hierzu sowie zu weiteren Definitionsméglichkeiten des
Begriffs Ahn, Heinz; Dyckhoff, Harald: Organisatorische Effektivitat und Effizienz, in:
Wirtschaftswissenschaftliches Studium, 26. Jg. (1997),Nr. 1, S. 2.

Schmidt, Ralf-Bodo: Zielsysteme der Unternehmung, in: Wittmann, Waldemar et al. (Hrsg.):
Handwérterbuch der Betriebswirtschaft, Teilband 3, 5. Aufl., Stuttgart 1993, Sp. 4794.

Siehe hierzu beispielsweise Weibler, Jirgen: Okonomische vs. verhaltenswissenschaftiiche
Ausrichtung der Personalwirtschaftslehre - Eine notwendige Kontroverse?, in: Die
Betriebswirtschaft, 56. Jg. (1996), Nr. §, S. 649-665 und Scherm, Ewald: Braucht die
Personalwirtschaftslehre mehr Okonomie?, in: Personal, 50. Jg. (1998), Nr. 9, S. 450-454.
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Faches zumindest in Deutschland ,nicht als ékonomische Disziplin betrieben**”

wird, das in der amerikanischen Literatur als ,the proper test of performance** be-
zeichnete Ziel der Steigerung des Unternehmenswertes als Kriterium fiir die Beur-
teilung einer MaBnahme im Personalbereich herangezogen wird, soll deshalb im
folgenden begriindet werden.”

Der Begriff ,Okonomie* wird jedoch in der Literatur zu der hier kurz beschriebenen
Diskussion um die Ausrichtung der Personalwirtschaftslehre oftmals miRversténd-
lich oder gar falsch verwendet - denn ,Okonomie* beschreibt in seiner urspringlich
griechischen Bedeutung zunéchst lediglich Aspekte wie ,das Besorgen von Haus
und Hof, aber auch das Fiihren von Kriegen zur gezielten Bereicherung“*®. Auch der
Begriff des ,6konomischen Prinzips“ macht keine Aussagen Gber die Motive oder
Zielsetzungen des wirtschaftlichen Handelns - so kann ein Unternehmer auch dann
nach dem 6konomischen Prinzip handeln, wenn sein Ziel darin besteht, ,die Guter-
versorgung der Allgemeinheit zu verbessern**. Lediglich in der engen Auslegung
der Betriebswirtschaftslehre bilden Begriffe wie Wirtschaftlichkeit, Rentabilitdt und
Produktivitat konkrete mit dem Begriff der Okonomie verbundene Erfolgsrela-
tionen.*! Offensichtlich sind diese Begrifflichkeiten 9emeint, wenn die Frage nach
der ,Okonomisierung der Personalwirtschaftslehre“*? thematisiert wird. Analysiert
man die deutschsprachigen wissenschaftlichen Publikationen zur Beteiligung der
Arbeitnehmer am Unternehmenskapital aus dem Bereich der Personalwirtschaft, so
pradominiert jedoch eine eher verhaltenswissenschaftlich orientierte Betrachtungs-
weise ohne eindeutigen Bezug zu diesen konomischen Erfolgsrelationen. Dies fallt
sowoh! beim Vergleich mit jenen deutschsprachigen Veréffentlichungen auf, die die
Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung aus finanzwirtschaftlicher Sicht durchaus in einen
direkten Bezug zum Erfolg des Unternehmens setzen®, als auch beim Vergleich mit
Veréffentlichungen beispielsweise in den USA*,

Dem Verfasser erscheint es als Versdumnis, dal® keiner der der personalwissen-
schaftlichen Theorie verpflichteten Autoren den Versuch untemommen hat, an die
Spitze der Forschungen zu Arbeitnehmer-Aktienbeteiligungen ein Erfolgskriterium

3 so beispielsweise bei Backes-Gellner, Uschi: Personalwirtschaftslehre - eine dkonomische

Disziplin?!, in: Weber, Wolfgang (Hrsg.): Grundlagen der Personalwirtschaft, Wiesbaden
1996, S. 298. ‘

Milgrom, Paul; Roberts, John: Economics, Organization and Management, Eanglewood Cliffs
1992, S. 437.

Stepan, Adolf: Produktion und Technologie, in: Wittmann, Waldemar et al. (Hrsg.):
Handwdrterbuch der Betriebswirtschaft, Teilband 2, 5. Aufl., Stuttgart 1993, Sp. 3355.
Hérschgen, Hans: Grundbegriffe der Betriebswirtschaftslehre I, Stuttgart 1979, S. 347.

41 vgl. ebenda, S. 347.

2 gcherm, Ewald, a.a.0., S. 450.

So zum Beispiel bei Schwetzler, Bernhard: Mitarbeiterbeteiligung und Unternehmens-
finanzierung, Diss. Regensburg 1989. Eine der wenigen Ausnahmen aus dem Bereich der
Personalwirtschaftslehre stellt die Arbeit von Koch tiber die ESOPs in den USA dar. Vgl.
Koch, Thomas: Employee Stock Ownership Plans in den Vereinigten Staaten von Amerika,
Minchen/Mering 1993.

Beispielsweise Bradley, Keith; Gelb, Alan: Worker Capitalism. The New Industrial Relations,
Cambridge Mass. 1993.
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zu stellen, das dessen Beitrag fur den betriebswirtschaftlichen Gesamterfolg des
Unternehmens zu erfassen versucht. Flr diese Arbeit sei deshalb die noch genauer
zu definierende Zielsetzung ,Steigerung des Unternehmenswertes* als Erfolgsrela-
tion herangezogen. Dies impliziert weder eine Riickbesinnung auf eine zielmo-
nistische Gewinnmaximierungsstrategie im Sinne von Schmidt-Sudhoff, der ,die
Steigerung der Produktivitat des Unternehmens* *° als Maxime der Geschéftsleitung
betrachtet, noch die Wiederanwendung des faktortheoretischen Ansatzes von Gu-
tenberg, fur den die ,Beziehung zwischen dem Faktorertrag und dem Faktoreinsatz
... die allgemeine Grundbeziehung betrieblicher Titigkeit**® darstellt. Den nach-
folgenden Uberlegungen liegt zwar die Uberzeugung zugrunde, daB die ,Funktio-
nalitdt und Instrumentalitat der Arbeit*”” Maxime der Personalwirtschaftslehre sein
sollte, daraus wird jedoch nicht der Umkehrschluf gezogen, dal} der Mensch — wie
beispielsweise  Backes-Gellner aus Sicht der Personalékonomie formuliert -
JMittel“® ist. In diesem Fall wére die Personalwirtschaftslehre Uberflissig: Die
Frage nach dem optimalen Einsatz dieses ‘Mittels’ sollte dann besser den Spezia-
listen aus den Produktionsbereichen Uberlassen werden.

Im Gegenzug kann es aber auch nicht Aufgabe der Personalwirtschaftsiehre sein,
sich - wie insbesondere in der Literatur zu Beteiligungsmodellen beobachtbar - in
den ,Verastelungen ... psychologischer Theorien“*® zu verlieren und das Testen von
verhaltenswissenschaftlichen Annahmen zu einem priméren Forschungsgegenstand
zu erheben. Diese Aufgabe sollte namlich wiederum den Spezialisten aus der
Psychologie tberlassen werden. Verhaltenswissenschaftliche Aspekte werden zwar
auch in die vorliegende Arbeit einflieRen. Dies erfolgt jedoch nicht mit der Ziel-
setzung, vorhandene Theorien aus der Psychologie zu Gberpriifen, viel eher geht es
darum, diese neben anderen Erkldrungsmustern heranzuziehen, um die Auswirkung
einer Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung auf den Unternehmenswert zu diskutieren. Die
Arbeit folgt damit primar der aus den USA stammenden Sichtweise des Human
Resource Management, wonach ,das Personal als wichtigste strategische
Ressource angesehen und deshalb das Personalmanagement einheitlich konzipiert
und strategisch ausgerichtet wird“® — dort insbesondere an den Einkommens-
interessen der Kapitaleigner.

Ihre Grenzen wird diese Sichtweise in dieser Arbeit jedoch in den soziodkono-
mischen Rahmenbedingungen der Unternehmen in Deutschland und Frankreich
finden: Eine ausschlieBlich monistische Ausrichtung der Unternehmensfihrung auf
die Interessen der Kapitaleigner ist in beiden L&ndern schon allein aufgrund der be-
stehenden gesetzlichen Regelungen, aber auch wegen der gesellschaftlichen
Rahmenbedingungen unrealistisch.

% schmidt-Sudhoff, Ulrich: Unternehmensziele und unternehmerisches Zielsystem, Wiesbaden

1967, S. 44.

Gutenberg, Erich: Einfiihrung in die Betriebswirtschaftslehre, Wiesbaden 1958, S. 27.

47 Backes-Gellner, Uschi, a.a.0., S. 302.

‘8 Ebenda, S. 298.

4 Wachter, Hartmut: Forschungsaufgaben der Personalwirtschaftslehre, in: Zeitschrift fir
Personalforschung, 4. Jg. (1990), Nr. 1, S. 59.

Krell, Gertrude: Geschichte der Personallehren in: Wirtschaftswissenschaftliches Studium,
27. Jg. (1998), Nr. 5, S. 226.
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2.1.2. Der Begriff ,Unternehmenswert”

In der betriebswirtschaftlichen Forschung zu Unternehmenszielen spielt insbe-
sondere in Deutschland die Beschéftigung mit dem Unternehmenswert eine eher
untergeordnete Rolle, viel haufiger sind Subziele® Gegenstand der Betrachtung.
Der Gewinn wird hierbei als das am héufigsten unterstellte und bedeutendste Ziel
angesehen.® Dies mag insbesondere daran liegen, daR dieser — wie zu zeigen sein
wird - im Vergleich zum Unternehmenswert leichter zu quantifizieren ist und damit
ein handhabbareres Ziel darstellt.*®

Die Vernachlassigung des Unternehmenswentes durch die Forschung entspricht je-
doch nicht den betriebswirtschaftlichen Realititen, da — wie bereits thematisiert
wurde — fir zahlreiche deutsche GroRunternehmen gerade der Untemehmenswert
und dessen Steigerung héchste Prioritat haben. Er sei deshalb in dieser Arbeit in
Anlehnung an Milgrom/Roberts als umfassendes Bewertungskriterium der Arbeit-
nehmer-Aktienbeteiligung herangezogen:

.No matter in whose interests you believe the firm should be run, the
appropriate thing to do is to make the total pie to be divided among the
claimants as large as possible, and if the market freely signals whether
the total fie has been augmented or reduced, then follow the market’s
dictates.*>*

In einer ersten Anndherung an den Begriff kann man sagen, da® der Unter-
nehmenswert im Sinne der Investitionsrechnung ,dem Barwert aller dem Investor
(Aktionar) kiinftig zuflieBenden Netto-Einnahmen“®® entspricht. Der Wertbegriff ist
hier also als eine rein quantitative Gréf3e, die sich in einer bdrsenorientierten Sicht-
weise aus den Komponenten Kurswert bzw. Kurssteigerung, Dividende und Wert
des Bezugsrechts zusammensetzt. Dementsprechend folgern insbesondere Autoren
aus der Finanzwissenschaft, da® sich der Unternehmenswert im Borsenkurs
konkretisiert und sich ,als Produkt aus dem Bdrsenkurs und der Anzahl der
emittierten Aktien“*® ermitteln 1a8t. Andere Vertreter der Disziplin stellen jedoch die
Eignung des Boérsenkurses zur Wertermittlung in Frage und fordern Zu- oder Ab-
schlage™. Da dariiber hinaus empirische Untersuchungen zu dem Ergebnis
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- Siehe hierzu beispielsweise Schmidt, Ralf-Bodo, a.a.0., Sp. 4794-4806.

Vgl. Diederich, Helmut: Allgemeine Betriebswirtschaftsiehre, 7. Aufl., Stuttgart/Berlin/Kéin
1992, S. 87.

Die Konzentration der Forschung auf den Gewinn zeigt sich auch in einer einfachen Analyse
von Literaturdatenbanken: Wahrend beispielsweise in der sogenannten WISO | Liste der
Wirtschafts- und sozialwissenschaftlichen Literaturdatenbank (Stand Mai 1998) zum
Suchbegriff ,Gewinn* 25.134 Nennungen erscheinen, sind es zum Suchbegriff
LJUnternehmenswert” nur 84 Nennungen.

% Milgrom, Paul; Roberts, John, a.a.0., S. 436.

% Helbing, Carl: Unternehmensbewertung auf der Basis von Einnahmen, Ausschittungen,
Cash Flows oder Gewinn?, in: Der Schweizer Treuhander, 64. Jg. (1990), Nr. 11, S. 533.
Buchner, Robert; Englert, Joachim: Die Bewertung von Unternehmen auf der Basis des
Unternehmensvergleichs, in: Der Betriebsberater, 49. Jg. (1994), Nr. 23, S. 1573.

57 Vgl. Mandl, Gerwald; Rabel, Klaus: Unternehmensbewertung. Eine praxisorientierte
EinfGhrung, Wien 1997, S. 244.
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kommen, daB ,wesentliche Leistungsmerkmale und der Wert des Unternehmens ...
bei der Kursentwicklung nicht oder nur sehr gering einbezogen“® werden, sei hier
die Auffassung zugrundegelegt, daR der Bérsenwert allein zur Wertfindung wenig
hilfreich ist. Da er zusitzlich von Zufélligkeiten abh&ngt und auch manipulierbar ist,
wird in der rechtswissenschatftlichen Literatur - im Gegensatz zu Teilen der finanz-
wirtschaftlichen Literatur — gefolgert: Der ,Bérsenwert eines Unternehmens ... oder
der Bérsenkurs einer Aktie sind als Wertansatz untauglich**.

Folglich ist eine erweiterte Sichtweise des Begriffs ,Unternehmenswert” notwendig.
Diese findet sich beispielsweise bei Barthel:

.Der Unternehmenswert entspricht dem im Rahmen der Unternehmens-
bewertung ermittelten Wert des Unternehmens als Ganzes. Existieren
Marktpreise, so sind diese vorrangig der Wertermittiung zugrunde zu
legen.“®

Marktpreise — beispielsweise der an der Bérse ermittelte Aktienkurs - sind nach
dieser Definition zwar vorrangiges Kriterium der Wertermittlung, die Beschreibung
des Unternehmens als ein ,Ganzes" impliziert aber dennoch, daR es sich hierbei
offensichtlich um ein aus mehreren Teilen bestehendes Gebilde handelt.

Derartige Uberlegungen finden sich auch in der Koalitionstheorie®': Die Unter-
nehmung wird als eine Koalition von Organisationsteilnehmern betrachtet, deren
Entscheidung zur Teilnahme an der Organisation, zur Leistungserbringung fiir die
Organisation oder zum Verlassen der Organisation davon abhangt, ob die durch die
Organisation gebotenen Anreize mindestens gleich groB sind wie die Beitrdge, die
zu deren Aufgabenerfiillung geleistet werden. Die Autoren nennen als Koalitonsteil-
nehmer beispielsweise Manager, Arbeitnehmer, Kapitalgeber, Lieferanten, Kunden
und staatliche Institutionen.® Diese lassen sich auch in interne Koalitionsteilnehmer
(beispielsweise Aktiondre) und exteme Koalitionsteilnehmer (beispielsweise
interessengruppen) unterscheiden. Eine dhnliche Sichtweise der Organisation findet
sich auch in systemtheoretischen Ansétzen der Betriebswirtschaftslehre %

% Ppreis, Albert: Unternehmenswert und Bdrsenkursentwicklung, in: Die Bank, o. Jg. (1996), Nr.
4, S. 241.

% GroRfeld, Bernhard: Unternehmens- und Anteilsbewertung im Gesellschaftsrecht, 3. Aufl.,
Munster 1994, S. 34.

& Barthel, Carl W.: Der Wert des Unternehmens. Handbuch der Unternehmensbewertung, 18.
Ergénzungslieferung, Dezember 1997, S. 194. .

® Vgl Cyert, Richard M.; March, James G.. A Behavioral Theory of the Firm, 2. Aufl.,
Cambridge (MA)/Oxford 1992.

: Vgl. ebenda, S. 31.

Vgl. Herder-Dorneich, Philipp: Sozialpolitik, betriebliche, in: Wittmann, Waldemar et al.
(Hrsg.): Handworterbuch der Betriebswirtschaft, Teilband 3 R-Z, 5. Aufl., Stuttgart 1993, Sp.
39819. Die Unternehmung wird auch in diesem Ansatz als eine mit der Umwelt verflochtene
mehrdimensionale Gesamtheit beschrieben, die ,dynamisch, offen, komplex* und
L2weckorientiert” ist. Zu dieser Umwelt gehéren beispielsweise die Arbeitnehmer, der Staat,
die Kunden und Lieferanten, die Konkurrenten und Kapitalgeber. Vgl. Ulrich, Hans:
Management, Bern 1984, S. 71.
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Nach der Koalitionstheorie besteht die Herausforderung fir die Organisation darin,
zwischen den unterschiedlichen - teilweise entgegengesetzten — Zielen der
Koalitionsteilnehmer einen Gleichgewichtszustand zu erreichen. Die Verbindung
zum Wert des Unternehmens ergibt sich durch das Entstehen einer Krise, zu der es
dann kommt, wenn ein Koalitiondr die Organisation nicht mehr akzeptiert und seine
Teilnahmeentscheidung in Frage stellt bzw. riickgéngig macht: Diese ,Krise ist dann
das Ergebnis einer Bewertung der Unternehmung als Ganzes durch externe und
interne Interessengruppen ... und erst in zweiter Linie das ,objektive’ Unvermégen,
den gewtinschten Output zweckrational zu erstellen.“®* Staehle nennt als Beispiel
fir eine derartige Krise die Zahlungsunfzhigkeit und die Uberschuldung von Unter-
nehmen, die zum Konkurs ~ also der Nicht-Akzeptanz der Geldgeber - fiihren, ihre
Ursache jedoch bereits in anderen Ungleichgewichten, beispielsweise in der Be-
ziehung zu den Kunden, hat .°

Vor diesem Hintergrund [&Rt sich der Wert des Unternehmens also nicht aus-
schlieBlich anhand des Borsenwertes ermitteln, da er neben diesem quantifizier-
baren Kriterium auch beispielsweise von der Qualitdt der Beziehungen zu den
Koalition&ren abhéngt. Einige Autoren sehen jedoch den Hauptzweck der Unter-
nehmung darin, gesellschaftliche Zielsetzungen zu erflillen: Malik beispielsweise
formuliert, daB die ,gesellschaftliche Relevanz ... 90% des Sinns, den eine Unter-
nehmung haben kann“®, darstellt. Dem sei hier nicht gefolgt: Unternehmen im all-
gemeinen, insbesondere aber Aktiengesellschaften werden in dieser Arbeit als
Institutionen betrachtet, deren Wert zwar der Definition von Barthel entsprechend
nur in der beschriebenen ganzheitlichen Sichtweise ermittelt werden kann. Die
Aktiondre als interne Koalitiondre werden aber ihre Teilnahmebereitschaft — die sich
darin niederschlagt, daB sie Kapital als ein konstituierendes Element der Aktienge-
sellschaft zur Verfligung stellen — nur dann aufrecht erhalten, wenn sie hierfur eine
angemessene, zumindest {iber dem Marktzins liegende Rendite erhalten. Forde-
rungen der externen Koalitionére zu erfiillen ist vor diesem Hintergrund nicht Sinn
des Unternehmens. Viel eher ist dies eine Voraussetzung dafir, daR auch die
internen Koalitiondre ihre Teilnahmebereitschaft an der Organisation aufrecht-
erhalten.

Die unterschiedlichen Sichtweisen des Begriffs ,Unternehmenswert’ finden ihre
Entsprechung in den verschiedenen Methoden der Unternehmenswertermittiung, die
in den folgenden Kapiteln auf ihre Eignung Uberprift werden, den Zusammenhang
zwischen der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung und dem Untemehmenswert zu er-
fassen.

% Staehle, Wolfgang H.: Krisenmanagement, in: Wittmann, Waldemar et al. (Hrsg.):

Handworterbuch der Betriebswirtschaft, Teilband 2 |-Q, 5. Aufl., Stuttgart 1993, Sp. 2455.
Vgl. ebenda.

Malik, Fredmund F.: Strategie des Managements komplexer Systeme, 2. Aufl., Bern/Stuttgart
1986, S. 495.
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¢ Die Methoden des Rechnungs- und Priifungswesens beschrénken sich bei der
Wertermittlung darauf, quantitative Gréen zu erfassen.

« Durch das Konzept des Shareholder Value wird nicht nur die Ermittlung des
Unternehmenswertes auf der Grundlage von quantitativen Gréfien vorgenommen,
sondern es befasst sich zugleich mit der Wirkung unterschiedlicher Manahmen
auf die Steigerung dieses Wertes.

e Durch das Konzept des Stakeholder Value wird ebenfalls die Wirkung unter-
schiedlicher MaRnahmen auf die Steigerung des Unternehmenswertes unter-
sucht, es bezieht jedoch neben quantitativen Daten insbesondere qualitative Da-
ten des Unternehmens und seiner Umwelt ein.

2.1.3. Anforderungen an eine Methode der Unternehmensbewertung

Der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung werden in der einschlédgigen Literatur weit-
reichende Wirkungen zugeschrieben: In deutschsprachigen Verdffentlichungen ist
beispielsweise die Rede von der ,Férderung der Leistungsmotivation der Mitarbeiter
und der Identifikation mit dem Unternehmen® und der ,Flexibilisierung von
Personalkosten*®®. Dariiber hinaus wird ihr die Funktion eines Instruments zur:
,Unternehmensnachfolge, Altersversorgung und Existenzgriindung“® zugewiesen.

Auf theoretischer Ebene lassen sich Auswirkungen der Arbeitnehmer-Aktienbe-
teiligung zum Beispiel anhand des bereits thematisierten Verhéltnisses zwischen
einem Prinzipal (dem Unternehmenseigner) und einem Agenten (dem Arbeit-
nehmer) darstellen: Charakteristisch fur die typische Agency-Situation ist eine
asymmetrische Informationsverteilung, in der der Prinzipal nicht sicher sein kann,
ob der Agent im Sinne seiner Ziele handelt oder ob er die vorhandenen Handiungs-
spielrdume zur eigenen Nutzenmaximierung ausnutzt. Die Bewaltigung dieser
Situation ist fiir den Prinzipal mit Kosten verbunden. Sie setzen sich aus Uber-
wachungs- und Kontrollkosten, Garantiekosten des Agenten und einem Residual-
verlust — also einem verbleibenden Wohlfahrtsverlust - zusammen.” Ein derartiges
Agency-Problem kann beispielsweise bei einer fixen Zeitentlohnung entstehen: In
jenen Bereichen, in denen der Arbeitgeber das Handeln des Arbeitnehmers nicht
beobachten kann, besteht fir letzteren kein Anreiz, im Sinne der Ziele des Arbeit-
gebers — also beispielsweise der Unternehmenswertsteigerung — zu handeln. Fir
den Arbeitgeber gilt es also, Flihrungsinstrumente so zu gestalten, ,dal sich bei
méglichst geringen Agency-Kosten das Delegationsrisiko begrenzen 14R8t*"' — indem

7 Schlecht, Otto: Einfuihrung, in: Bertelsmann Stiftung; Prognos GmbH (Hrsg.): Mitarbeiter am

Kapital beteiligen. Leitfaden fiir die Praxis, Gutersloh 1997, S. 18.
¢ Ebenda, S. 20.
& Vgl. Wagner, Klaus-R.: Renaissance der Mitarbeiter-Beteiligung, in: Personalwirtschaft, 22.
Jg. (1995), Nr. 9, S. 23.
Vgl. Jensen, Michael C.; Meckling, William H.: Theory of the Firm: Managerial Behavior,
Agency Costs and Ownership Structure, in: Journal of Financial Economics, 3. Jg. (1976), o.
Nr., S. 308.
Vgl. Picot, Arnold; Neuburger, Rahild: Agency Theorie und Fiihrung, in: Kieser, Alfred (Hrsg.):
Handwérterbuch der Filhrung, 2. Aufl., Stuttgart 1995, Sp. 17.
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er beispielsweise Anreizsysteme einsetzt, die die Interessen der Arbeitnehmer
seinen Interessen gleichsetzen. Der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung wird von eini-
gen Autoren eine entsprechende Funktion zugewiesen: ,Employee interests can be
aligned with corporate performance through stock-based incentive compensation,
including employee stock and option plans.*”? Nach Ansicht anderer Verfasser fihrt
die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung jedoch zu geringerer Effizienz und Produktivitét:
Much of the relevant theory ... argues against extending worker participation,
suggesting that group rewards diminish individual incentives and undermine central
control ™ Argumente hierzu finden sich beispielsweise bei Jensen/Meckling™: Weil
der Ertrag einer individuellen Mehrleistung auf alle beteiligten Arbeitnehmer verteilt
wird, werde eine Anreizwirkung verfehlt. Die Uberwachungskosten ndhmen damit
zu.

Wihrend also die Diskussion {iber den Beitrag der Beteiligung zur Lésung des
Agency-Problems widerspriichlich ist, vermag ein Blick auf die Empirie zu zeigen,
daR die Identifikation des Arbeitnehmers mit den Zielen des Arbeitgebers nur einen
Ausschnitt aus dem mdglichen Spektrum der Effekte darstellt. Empirische Unter-
suchungen kommen zu dem Ergebnis, dak der Katalog von Wirkungen der Beteili-
gung viel weiter zu fassen ist - wie die folgende Abbildung verdeutlicht:

2 Milistein, Ira M.; Albert, Michael; Cadbury, Adrian; Denham, Robert E.; Feddersen, Dieter;
Tateisi, Nobuo: Corporate Governance. Improving Competitiveness and Access to Capital in
Global Markets. A Report to the OECD by the Business Sector Advisory Group on Corporate
Govemnance, Paris 1998, S. 63.

Bradley, Keith; Estrin, Saul, Taylor, Simon: Employee Ownership and Company
Performance, in: Industrial Relations, 29. Jg. (1990), Nr. 3, S. 386.

Vgl. Jensen, Michael, Meckling, William: Rights and Production Functions: An Application to
Labour-Managed Firms and Codetermination, a.a.0., S. 481ff.
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Abbildung 1:
Ziele der betrieblichen Verm&gensbildung

Motivation Produktivitat, Arbeitsleistung, KostenbewuRt-
sein, Interesse, Einsatz, Identifikation, Mit-
denken, wirtschaftliches Versténdnis

Finanzierung Erhdhung des Eigenkapitals, Verbesserung
der Kapitalstruktur, zusétzliche Liquiditat
Personalpolitik | Abrundung des Sozialleistungs-Pakets,
materielle Verbesserung, personalpolitische
MaRnahme, zusétzliche Altersversorgung
Partnerschaft Abbau der Konfrontation zwischen Kapital und
Arbeit, verstérkte Mitverantwortung, Mit-
sprache und Mitwirkung an der Willens-
Bildung, Eigentiimer-Mentalitat, Verbesserung
des Betriebsklimas, Teilhabe am Erfolg, An-
spruch auf den Gewinn, leistungsbezogenes

Entgelt
Gesellschafts- |Beteiligung am Produktivvermégen, Sicherung
politik und Ausbau der Wirtschaftsordnung, Verhin-
derung gewerkschaftlicher Fonds-Lésungen
Vermdgens- Vermdgensverteilung, Ergénzung der Geid-
bildung vermdgensbildung
Mitarbeiter- Reduzierung der Fluktuation, Bindung an den
potential Betrieb, Betriebs-Treue, verbesserte Position

am Arbeitsmarkt, Fehlzeiten-Verringerung
Quelle: Eigene Erstellung in Anlehnung an Guski, Hans-Ginter, Schneider,
Hans J.. Betriebliche Vermégensbeteiligung in der Bundesrepublik Deutschiand.
Teil ll: Ergebnisse, Erfahrungen und Auswirkungen in der Praxis, K6in 1983, S.
111.

Die Aktienbeteiligung greift als nicht nur in die Arbeitgeber-Arbeitnehmer-Beziehung
ein, sondern offensichtlich beispielsweise auch in die Finanzwirtschaft des Unter-
nehmens.

Es lassen sich — wie spéter zu zeigen sein wird — zahireiche empirische Studien
finden, die diese Zusammenhange bestétigen. Es stellt sich vor diesem Hintergrund
jedoch die Frage, weshalb angesichts dieser Wirkungen nicht alle —~ zumindest im
betriebswirtschaftlichen Sinn rational handelnde - Unternehmen ihre Mitarbeiter am
Kapital beteiligen? Denn nach Schneider beteiligen beispielsweise in Deutschland
nur 2% der beteiligungsfahigen Unternehmen ihre Arbeitnehmer am Kapital.”

I Vgl. Schneider, Hans J.: Neuer Schwung fir die Mitarbeiterbeteiligung?, in: Personal, 51. Jg.

(1999), Heft 5, S. 211.
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In einer isolierten Betrachtungsweise kénnte aus einem empirischen Befund, nach
dem die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung beispielsweise zu einer héheren Pro-
duktivitdt fiihre, das Postulat abgeleitet werden, dal® die Einflihrung dieser
Beteiligungsform betriebswirtschaftlich winschenswert ist. Diese isolierte Sicht-
weise vernachlassigt jedoch, daR sich diese Beteiligungsform méglicherweise auf
andere Bereiche des Unternehmens negativ auswirkt. Eine umfassendere - also
nicht auf rein personalwirtschaftliche Aspekte ausgerichtete - Beurteilung der Arbeit-
nehmer-Aktienbeteiligung mu deshalb das Blickfeld auf zusétzliche Ziele des
Unternehmens erweitern. Ulrich/Fluri benennen innerhalb der betrieblichen Ziel-
systematik beispielsweise folgende Subziele: "

Marktleistungsziele (z.B. Kundenservice)

Marktstellungsziele (z.B. Umsatz)

Rentabilitétsziele (z.B. Gewinn)

Finanzwirtschatftliche Ziele (z.B. Kapitalstruktur)

Soziale, mitarbeiterbezogene Ziele (z.B. Arbeitszufriedenheit)
Macht und Prestigeziele (z.B. gesellschaftlicher Einflul).

Diese Zielsystematik 188t sich nicht eindeutig in einer Zielpyramide abbilden. Denn
wenn eine personalpolitische Manahme instrumentellen Charakter fir eines jener
Subziele hat, impliziert dies nicht, daR diese Manahme und ihre méglichen viel-
faltigen Wirkungen auf andere Zielsetzungen in einer Gesamtbewertung auch
instrumentell fir das Erreichen des Oberziels ,Wert des Unternehmens” ist. Die
Subziele haben zwar in einer isolierten Betrachtung jeweils instrumenteilen
Charakter flr das Erreichen des Oberziels, sie kénnen aber untereinander durchaus
konkurrierend sein.

Fiar den Fall der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung sei dies an folgendem Beispiel
verdeutlicht: Zahlreiche empirische Untersuchungen bestétigen zwar, daR diese
Beteiligungsform positiv auf die Arbeitszufriedenheit und die Arbeitsmotivation
wirken kann.”” Allerdings kommen finanzwirtschaftliche Untersuchungen anhand
von Beispielrechnungen zu dem Ergebnis, da die Gesamtkosten dieser Beteili-
gung 9egeni1ber anderen Finanzierungsalternativen durchaus hoher liegen
kénnen’®. Wird also der Beitrag zur Steigerung des Unternehmenswertes als Be-
urteilungskriterium herangezogen, gilt es nicht nur, die erwiinschten Wirkungen
dieser Beteiligung auf das Arbeitsverhalten der Arbeitnehmer zu bewerten, sondern
es mussen auch die ‘Nebenwirkungen’ in anderen Bereichen des Unternehmens
identifiziert werden. Eine Methode, die den Zusammenhang zwischen einer Arbeit-

™ ygl. Ulrich, Peter; Fluri, Edgar. Management - Eine konzentrierte Einfihrung, 3. Aufl,

Bemn/Stuttgart 1984, S. 81f.

Vgl. beispielhaft far viele Untersuchungen Klein, Katherine J.: Employee Stock Ownership
and Employee Attitudes: A Test of Three Models, in: Journal of Applied Psychology, 72. Jg.
(1987), Nr. 2, S. 319-332.

Vgl. beispielsweise Kemmerich, Eva: Die Beteiligung der Arbeitnehmer am Kapital des
arbeitgebenden Unternehmens, Diss. Mlnster 1989, S. 257ff.
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nehmer-Aktienbeteiligung und dem Wert des Unternehmens erfassen will, sollte
deshalb die folgenden drei Bedingungen erfiillen:

1. Die Methode sollte ein mdglichst differenziertes Kriterienschema fiir die
Bestimmung des Unternehmenswertes liefem (Bedingung 1).

2. Die Methode sollte anhand operationalisierbarer intervenierender Variablen die
Identifikation von Wirkungszusammenhéngen ermdglichen, welche die Ver-
bindungen zwischen der Beteiligung und dem Unternehmenswert erkldren (Be-
dingung 2).

3. Die Methode sollte Bedingungen identifizierbar machen, unter denen die
Beteiligungsform zu einer Steigerung des Unternehmenswertes beitrégt (Bedingung
3).

2.2. Methoden aus dem Rechnungs- und Priifungswesen
2.2.1. Externes betniebliches Rechnungswesen

Da das betriebliche Rechnungswesen™ in der Literatur als ein System bezeichnet
wird, ,das in zweckdienlicher Form Informationen fiir Entscheidungstrager liefert“®°,
kénnte man vermuten, daf sich hier eine erste Methode zur Beurteilung der Aus-
wirkungen einer Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung auf den Unternehmenswert finden
|&Rt. Beispielsweise wird im Bestatigungsvermerk der AbschluBpriifer einer Aktien-
geselischaft darauf hingewiesen, dal der JahresabschluB ,ein den tatséchlichen
Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermégens-, Finanz- und Ertragslage*® der
Aktiengesellschaft vermittelt. Obwohl sich eine Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung
durchaus auf einzelne Bilanzpositionen auswirkt, lassen sich hier dennoch keine
direkten Wirkungszusammenhénge zwischen dieser Beteiligungsform und dem
Wert des Unternehmens ableiten: Fiihrt beispielsweise eine Arbeitnehmer-Aktien-
beteiligung zu einer Erhdhung des Eigenkapitals, schlégt sich dies auf der Passiv-
seite der Bilanz nieder. Dem kénnte beispielsweise auf der Aktivseite eine Er-
héhung des Anlagevermdgens gegeniiberstehen. Da aber das Bilanzvermdgen
Lhicht mit dem Gesamtwert der Wirtschaftseinheit identisch®, sondem ,lediglich
Ausdruck aller bilanzierten Vermégensteile*®? ist, ist die Bilanz génzlich ungeeignet
daftir, die Auswirkungen dieser Beteiligungsform auf den tatsachlichen Wert des
Untermehmens zu beurteilen. Als Darstellungsform der eingesetzten Werte gibt die

™ Die Informationen des extemen betrieblichen Rechnungswesens dienen der Abbildung aller

finanziellen Vorgange zwischen dem Unternehmen und seiner Umwelt. Es wird veréffentlicht
und richtet sich beispielsweise an die Eigentlimer und den Fiskus. Das inteme (inner- )
betriebliche Rechnungswesen dient hingegen der Planung, Steuerung und Kontrolle der
Leistungserstellung und richtet sich ausschlieBlich an die Unternehmensleitung. Es wird
deshalb hier nicht berlicksichtigt. Vgl. Schwinn, Rolf, a.a.0., S. 536f.

Eisele, Wolfgang: Das Rechnungswesen als Informationssystem, in: Bea, Franz Xaver;
Dichtl, Erwin; Schweitzer, Marcell (Hrsg.): Allgemeine Betriebswirtschaftslehre, Band 2, 5.
Aufl., Stuttgart 1991, S. 290.

BASF Aktiengeselischaft: Geschéftsbericht 1997, Ludwigshafen 1998, S. 53.

Eisele, Wolfgang: Bilanzen, in: Bea, Franz Xaver; Dichtl, Erwin; Schweitzer, Marcell (Hrsg.):
Aligemeine Betricbswirtschaftslehre, Band 2, 5. Aufl,, Stuttgart 1991, S. 302.
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Bilanz durch die Gegenilberstellung von eingebrachtem Kapital sowie dessen Ver-
wendung beispielsweise keinen AufschluB dariiber, welcher Wert den ,im Mit-
arbeiterbestand verkdrperten leistungswirksamen Ressourcen“® beigemessen wird.
Denn abgesehen davon, daf die menschliche Arbeitskraft als ein immaterielies Gut
schwer erfaBbar ist und weder eindeutig zum Unternehmen zugerechnet werden
kann noch ihm unbedingt zur Verfiigung steht, sprechen gegen eine Wertsetzung in
der Bilanz vor allem die Grundsédtze der externen Rechenlegung, denen die
Aktivierung eines immateriellen Gutes zuwiderliefe®,

Die Gewinn- und Verlustrechnung ergénzt die Bilanz. Sie erlaubt ,detaillierte Ein-
blicke in die Zusammensetzung und die Quellen des Erfolgs“®. Die Arbeitnehmer-
Aktienbeteiligung schiégt sich auch in der Gewinn- und Verlustrechnung nieder: Bei
Anwendung des Gesamtkostenverfahrens werden beispielsweise die Betriebsauf-
wendungen fir diese Beteiligung vom Betriebsertrag abgezogen®. Die Gewinn- und
Verlustrechnung gibt jedoch nur einen Einblick in die Zusammensetzung des Er-
folgs, aber nicht Aufschiu@ darlber, welcher Zusammenhang zu Wertver-
dnderungen des Unternehmens besteht. Sie liefert auch keinen umfassenden
Kriterienkatalog, der die Wirkungen, die dieser Beteiligungsform zugeschrieben
werden, erfassen kénnte. Ahnlich wenig aussagekréftig sind deshalb auch am Ge-
winn orientierte Kennzahlen wie der Gewinn pro Aktie, die Eigenkapitalrentabilit&t
oder das Kurs-Gewinn-Verhéltnis. Verstarkt wird dies durch die Manipulierbarkeit
der buchhalterischen Gewinnermittiung.

Das betriebliche Rechnungswesen ist also in zweierlei Hinsicht ungeeignet, den Zu-
sammenhang zwischen einer Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung und dem Unter-
nehmenswert zu erfassen: Einerseits geben die Daten keinen Aufschluf® tiber den
tatséchlichen Wert der Anteile eines Investors, zumal dessen individuelle Zeit- und
Risikopréferenzen nicht erfat werden kdnnen. Andererseits wird ,der wichtige
Faktor Personal im Rechnungswesen der Firmen stiefmditterlich behandelt“”’. Die
Auswirkungen der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung lassen sich in den Kategorien
des Rechnungswesens nicht feststellen — sie werden lediglich in ihrem Endresultat
gemessen, ohne Aufschluf iiber Wirkungszusammenhénge zu geben.

Einen Ansatz fiir eine Erfolgsrechnung der Mitarbeiter stellen Personalbilanzen
dar®, so daB hier ein Instrument vermutet werden konnte, die Wirkungen einer

8 Marr, Rainer: Humanvermdgensrechnung, Entwicklung von Konzepten fiir eine erweiterte
Rechenschaftslegung der Unternehmen, in: Schmidt, Herbert (Hrsg.):
Humanvermégensrechnung, Instrumentarium zur Ergénzung der untemehmerischen
Rechnungslegung - Konzepte und Erfahrungen -, Berlin/New York 1992, S. 549.

84 Vgl. Kahlert, Jens-Peter: Die Abbildung immaterieller Giter im handelsrechtlichen Abschiug,
Diss. Passau 1994, S. 27ff.

&  Eisele, Wolfgang: Bilanzen, a.a.0., S. 387.

% ygl. ebenda, S. 302,

8 {ang, Helmut: Human Resource Accounting, in: Wirtschaftswissenschaftliches Studium, 6.

. Jg. (1977), Nr. 1, S. 33.

Siehe hierzu beispielsweise Witt, Frank-Jlrgen: Personalbilanzen als Fihrungsinstrument, in:
Personal. Mensch und Arbeit, 38. Jg. (1986), Nr. 5, S. 184-187 sowie Heinrich, Detlef:
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Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung auf den Unternehmenswert abzubilden. Sie sind
beispielsweise nach den Kriterien Personalbestand, Personalstruktur und Personal-
forderung gegliedert.®® Erfasst eine Personalbilanz beispielsweise die Fluktuation
der Arbeitnehmer, kénnen im Mehrjahresvergleich Tendenzen identifiziert und bei
Bedarf etwa durch strategisch ausgerichtete Beteiligungssysteme zu korrigieren
versucht werden. Die Personalbilanz stellt jedoch eher einen Indikator fir Stérken
und Schwichen in der Personalstruktur dar als ein Instrument zur Wertermittiung.
Eine Korrelation zwischen einer Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung und einem Riick-
gang der Fluktuation lieBe sich somit anhand der Personalbilanz eventuell fest-
stellen, jedoch nicht die Wirkung dieser MaRnahme auf den Unternehmenswert.
Insofern sind also auch Personalbilanzen kein fiir die Fragestellung geeignetes
Analyseinstrument.

Ahnliches gilt fur die US-amerikanischen Ansétze des Human Resource Accounting
(HRA). Die Grundidee, Mitarbeiter als Ressourcen zu betrachten, ist hierbei auf
Likerf® zurickfihrbar. Der Wert der Beschéftigten wird im Rahmen des HRA als
,der Gegenwartswert der Nettobeitrdge, die fiir den Betrieb erbracht werden*?' ver-
standen. Eine starke theoretische Ausdifferenzierung mit dem gleichzeitigen An-
spruch nach einer besseren Operationalisierbarkeit erfolgte ab Mitte der 70er Jahre
insbesondere durch Flamholtz®>, dessen Ansatz im Hinblick auf zukinftige
Leistungsbeitrage den Wert des einzelnen Mitarbeiters flr die Organisation in Form
eines Ursache-Wirkungs-Zusammenhang zu erfassen versucht. Der hohe
Detaillierungsgrad sowie die damit verbundenen Mefprobleme machen den Ansatz
zwar heuristisch wertvoll, fur die praktische Anwendung hingegend ist er ,weit-
gehend ungeeignet‘®. Neuere Ansdtze zum HRA finden sich in der englisch-
sprachigen Literatur insbesondere bei Dawson®, in der deutschen Literatur

Personalbilanzen. Verfahren zur Bewertung von Humanvermégen, in: Der Betriebswirt, 32.
Jg. (1991), Nr. 4, S. 7-10.

Vgl. Meier, Andreas: Personalbilanz als Gradient erfolgreicher Personalfiihrung, in: Zeitschrift
fur Organisation, 61. Jg. (1992), Nr. 2, S. 155.

Vgl. Likert, Rensis: The Human Organization: Its Management and Value, New York 1967.
Brummet, Lee R.: Die Erfassung des Humankapitals im Untermmehmen - Ziele, Aufgaben,
Bedeutung, in: Schmidt, Herbert (Hrsg.): Humenvermdgensrechnung, Instrumentarium zur
Erganzung der unternehmerischen Rechnungslegung - Konzepte und Erfahrungen -,
Berlin/New York 1992, S. 70.

Siehe zur Verfahrensweise Flamholtz, Eric G.: Human Resource Accounting, Encino Belmont
1974 sowie zur Begrindung des HRA im Rahmen des Personalmanagements Flamholtz,
Eric G.; Lacey, John M.: Personnel Management, Human Capital Theory and Human
Resource Accounting, Los Angeles 1981.

Marr, Rainer, a.a.0., S. 49. Dawson fuhrt zur praktischen Anwendbarkeit des HRA aus:
,Human resource accounting (HRA) is an example of such a prescriptive approach to
management which has been available for many years but which has never been
operationalized in any full-blown way.“ Dawson, Chris: The use of simulation methodology to
explore human resource accounting, in: Management Decision, 32. Jg. (1994), Nr. 7, S. 46.
Vgl. Dawson, Chris: Human Resource Accounting: From prescription to description, in:
Management Decision, 32. Jg. (1994), Nr. 6, S. 35-40 und Dawson, Chris: The use of
simulation methodology to explore human resource accounting, a.a.0., S. 46-52.
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beispielsweise bei Bartscher/Steinmann®™. Diese sehen den primaren Nutzen je-
doch in der ,Bereitstellung von Informationen, die im ProzeB der Wertemittlung des
Humanvermagens gewonnen werden“®, zum Beis?iel, um die optimale Anzahl der
Beschéftigten eines Untemehmens zu ermitteln.”” Das HRA ist also auch unge-
eignet, den Zusammenhang zwischen der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung und dem
Unternehmenswert zu analysieren: Die Methode liefert zwar ein Gertist zur Be-
wertung der Humanressourcen, sie gibt aber keinen Aufschlu dariiber, wie sich die
Leistungsbeitrdge der in ihrem Wert gestiegenen Humanressourcen auf den Unter-
nehmenswert auswirken.

2.2.2. Traditionelle Methoden der Unternehmensbewertung

Bei dem Verkauf von Unternehmen, bei Fusionen oder Kapitalerhshungen®® stellt
sich ebenfalls die Frage der Bewertung. Die traditionellen Methoden der Unter-
nehmensbewertung zielen hierbei darauf ab, auf der Grundlage von Daten aus der
Vergangenheit Rickschllisse auf den kiinftigen Erfolg zu erméglichen. In der finanz-
wissenschaftlichen Literatur werden unterschiedliche Verfahren® diskutiert: Neben
Renditekennzahlen (Umsatz-, Eigenkapital- und Gesamtkapitalrendite) gelten die
Substanzwertmethode und die Ertragswertmethode als klassische Ansétze der
Unternehmensbewertung.'® Letztere unterscheidet sich in der methodischen Vor-
gehensweise von der Substanzwertmethode dahingehend, daf nicht die einzelnen
Vermdgensgegenstédnde zum Unternehmenswert aufaddiert werden, sondern die
Bewertung anhand der erwarteten zukiinftigen wirtschaftlichen Ergebnisse erfolgt.
Insofern liefert sie weitergehende Informationen als das betriebliche Rechnungs-
wesen, das nur eine stichtagbezogene Bewertung vornimmt, ohne kiinftige Ertrage
zu berlicksichtigen. Dennoch bezeichnet beispielsweise Drukarczyk den Beitrag der
Ertragswertmethode fiir die Berechnung des Unternehmenswertes als ,unbe-
friedigend“'®!, da die Methode auf der Grundlage der individuell subjektiven Risiko-
vorstellungen der Investoren je nach Diskontierungsfaktor zu véllig unter-
schiedlichen Ergebnissen kommen kann.

Vgl. Bartscher, Thomas R.; Steinmann, Olaf: Der Human-Resource-Accounting-Ansatz
innerhalb der Personal-Controlling-Diskussion, in: Zeitschrift fiir Personalforschung, 4. Jg.
(1990), Nr. 4, S. 387-401.

% Ebenda, S. 397.

hd Vgl. Dawson, Chris: The moving frontiers of personnel management: Human resource
management or Human resource accounting?, in: Personnel Review, 18. Jg. (1989), Nr. 3, S.
10ff.

Weitere mogliche Anldsse kénnen sein: Umwandlung von Eigentumsverhéltnissen,
Abfindungen an ausscheidende Gesellschafter, Wertfeststellungen fir Besteuerungen und
Erbauseinandersetzungen. Vgl. Kittner, Michael: ,Human Resources* in der
Unternehmensbewertung, in: Der Betrieb, 50. Jg. (1997), Nr. 46, S. 2285.

Ein Uberblick Giber die Hauptformen der finanzwissenschaftlichen Untemehmensbewertung
findet sich bei Helbling, Carl: Unternehmensbewertung und Steuern, 8. Aufl., Dasseldorf
1995.

% vgl. Raster, Max: Shareholder-Value-Management. Emmittlung und Steigerung des
Unternehmenswertes, Wiesbaden 1995, S. 33ff.

Drukarczyk, Jochen: Unternehmensbewertung, 2. Aufl., Manchen 1998, S. 359,
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In den USA wird bei der Unternehmenswertermittiung insbesondere die Discounted-
Cash-Flow-Methode (DCF-Methode) angewandt, die Born ,als die einzig richtige Art
der Ermittlung des Ertragswertes*'* bezeichnet. Sie wird in der deutschsprachigen
Literatur entweder direkt der Ertragswertmethode'® zugeordnet oder ihr als
.nahe“'® stehend beschrieben. Trotz unterschiedlicher Vorgehensweisen bei der
Berechnung"’5 des DCF ist der Methode gemeinsam, dal® der ,Wert eines Unter-
nehmens gleich den erwarteten kiinftigen Cash-Flows, die mit einem Zinssatz
diskontiert werden, der das Risiko beriicksichtigt!®, entspricht. Im Unterschied zur
Ertragswertmethode, bei der unter der ,impliziten Annahme eines Diversifikations-
grades von Null'” investorspezifische Risikonutzenfunktionen herangezogen
werden, wird bei der DCF-Methode ein hoher Diversifikationsgrad unterstellt, um
einen stidrkeren marktorientierten Realitatsbezug zu gewdhrleisten.'® Trotz der
unterschiedlichen Berechnungsarten ist auch diesen Methoden gemeinsam, daf die
Ermittlung des Unternehmenswertes ausschlieRlich auf quantifizierbare Endgréen
zielt. Qualitative Kriterien sowie Veranderungen der Leistungsbeitrdge der Human-
ressourcen eines Unternehmens flieBen zwar auch in diese Endgréfien ein,
dariiber, welche Wirkungszusammenhénge ihnen zugrunde liegen, geben diese
Methoden jedoch keinen AufschluR.'® Die im Unternehmen beschaftigten
Menschen zur Unternehmenbewertung heranzuziehen wird in der einschldgigen
Literatur sogar explizit abgelehnt''°.

Die klassischen Methoden der Unternehmensbewertung orientieren sich also vor-
rangig an dem Gewinn zukiinftiger Perioden, der Gewinn ist aber - wie bereits dar-
gestellt wurde - fiir den Investor eine wenig aussagekréaftige GroRe. Fiir die Frage-
stellung der Arbeit sind diese Methoden auch insbesondere deshalb ungeeignet, da
sie kein Instrumentarium dafiir liefern, eine MalRnahme und deren Wirkungen auf
den Unternehmenswert zu beuteilen. Denn im Vergleich zum betrieblichen
Rechnungswesen, das anhand zahlreicher Positionen ein sehr differenziertes Be-
wertungsschema fiir einen Stichtag darstellt, werden bei der Ertragswertmethode
lediglich zukiinftige wirtschaftliche Ergebnisse - beispielsweise Gewinne - auf-

Born, Karl: Unternehmensanalyse und Unternehmensbewertung, Stuttgart 1995, S. 89.

So beispielsweise bei ebenda.

Drukarczyk, Jochen: Unternehmensbewertung, a.a.0., S. 177.

Siehe hierzu den Uberblick bei ebenda, S. 178ff.

Copeland, Tom; Koller, Tim; Murrin, Jack: Unternehmenswert. Methoden und Strategien fiir
eine wertorientierte Untemehmensfiihrung, Frankfurt/New York 1993, S. 98.

Drukarczyk, Jochen: Unternehmensbewertung, a.a.0., S. 362.

1% yg!. ebenda, S. 356ff.

Siehe hierzu beispielsweise die Berechnung des Untemehmensgesamtwertes im
Insolvenzverfahren bei Druzkarczyk, Jochen: Finanzierung. Eine Einfihrung, 6. Aufl.,
Stuttgart/Jena 1993, 406ff.

Tichy beispielsweise bezeichnet die Unternehmung zwar als ein soziales ,Gebilde*, die dort
handelnden Menschen pragen fir ihn jedoch nur ,das &uBere Erscheinungsbild der
Unternehmung® und sind ,daher nicht ... Gegenstand der Emittlung des ©konomischen
Unternehmenswertes. “ Vgl. Tichy, Geiserich E.: Unternehmensbewertung in Theorie und
Praxis, Wien 1994, S. 22,
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addiert und auf einen Stichtag abdiskontiert. Auch wenn diese wirtschaftlichen Er-
gebnisse ,Produkte des Zusammenwirkens aller Faktoren einer Unternehmung“!"!
sind, stellt die Methode kein differenziertes Bewertungsschema dartiber dar, wie
diese Faktoren zusammenwirken und wie sich einzelne MaRnahmen - etwa die
Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung — auswirken. Dies mag vor allem daran liegen, daR
die Unternehmensbewertung ,auch Anwendung der Prinzipien der Investitions- und
Finanzierungstheorie*'2 ist und deshalb von einer finanzwissenschaftlichen Sicht-
weise dominiert wird. So werden Mitarbeiter als Kosten- und Risikofaktor, nicht aber
als Potential fiir den Unternehmenswert betrachtet.'"® Die Forderung, die Arbeit-
nehmer als eine der Determinanten zuklnftiger Zielbeitrdge miteinzubeziehen — was
ein Ruckgriff auf die Methode des Substanzwertes bedeutete - nimmt in der finanz-
wirtschaftlichen Literatur insgesamt nur geringen Raum ein'", wird jedoch in der
rechtswissenschaftlichen Literatur zunehmend als Bestandteil einer realistischen
und fachgerechten Unternehmensbewertung thematisiert.'® In den klassischen
Ansétzen der Unternehmensbewertung ist also die Ressource ,Mensch zumindest
explizit nicht erfabar. Dies bringt Piltz zu der Feststellung:

.daB die Faktoren, auf die es fiir den Zukunftserfolg des Unternehmens
entscheidend ankommt, namlich der Markt, die Qualitdt des Personals,
insbesondere des Managements, die Organisationsstruktur, das Produkt-
programm, das Netz an Lieferanten-, Kunden- und Behérdenbeziehungen,
also die sog. Geschéftswertfaktoren, sich in den Zahlenreihen der Ein-
nahme-Uberschu-Rechnung kaum erfassen lassen“''®,

Dartiber, ob - und gegebenenfalls, in welchem AusmaB - im Rahmen der Unter-
nehmensbewertung beispielsweise in Deutschland die Akteure, die ja zumeist
Wirtschaftspriifer sind, zumindest implizit die Leistungspotentiale und Leistungs-
beitrdge der Arbeitnehmer bei der Berechnung kiinftiger Ertrdge berticksichtigen,
sind dem Verfasser dieser Arbeit keine empirischen Erkenntnisse bekannt. Einen
Hinweis hierzu mdgen die Studieninhalte der Ausbildung im Rechnungs- und
Priifungswesen an deutschsprachigen Hochschulen geben: Diese beschrénken sich
zumeist darauf, Instrumentarien und Techniken der Finanzanalyse zu vermitteln.
Wiéhrend in den USA schon Mitte der 80er Jahre gefordert wurde, in die Ausbildung
im Priifungs- und Rechnungswesen andere Disziplinen stérker einzubeziehen'"’, er-

™ Helling, Nico U.: Strategieorientierte Untemehmensbewertung. Instrumente und Techniken,

Wiesbaden 1994, S. 45.

Drukarczyk, Jochen: Unternehmensbewertung, a.a.0., S. 3.

"3 vgl. Kittner, Michael, a.a.0., S. 2286, ‘

"% Siehe hierzu beispielsweise Schmidt, Johannes G.: Unternehmensbewertung mit Hilfe
strategischer Erfolgsfaktoren, in: Ballwieser, Wolfgang; Ordelheide, Dieter (Hrsg.):
Betriebswirtschaftliche Studien. Rechnungs- und Finanzwesen, Organisation und Institution,
Band 34, Frankfurt 1997, S. 103ff.

Siehe hierzu beispielsweise Kittner, Michael, a.a.0., S. 2285ff.

Piltz, Detlev Jirgen: Die Unternehmensbewertung in der Rechtssprechung, 3. Aufi,,
Duisseldorf 1994, S. 21.

»The more interdisciplinary applications that are included in the classroom, the greater the
likelihood that students will be able to place accounting in a broad perspective* The American
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gab eine Untersuchung''® von 23 Lehrstithlen deutschsprachiger Hochschulen, die
sich mit dem Fach Prifungswesen befassen und deren Absolventen damit die
Hauptrekrutierungsquelle fiir Wirtschaftspriifungsunternehmen darstellen, daR inter-
disziplindre Lehrveranstaltungen nur eine marginale Rolle spielen. Die Weiter-
entwicklung neuer priifungstheoretischer Methoden zadhlte gar bei lediglich zwei
Lehrstiihlen zu den Arbeitsschwerpunkten. ''°

2.2.3. Neuere Methoden der Unternehmensbewertung

Auch in neueren Methoden, wie dem Unternehmens-Rating und der Aktienanalyse,
tauchen Arbeitnehmer — werden sie iiberhaupt in Betracht gezogen - typischerweise
nur ,unter zwei Aspekten auf: Kosten und Risiken*'?°, Ein Verfahren einer eher
ganzheitlichen Unternehmensbewertung, in die auch die Humanressourcen des
Unternehmens als Potential einbezogen werden, stellt die ,Due Diligence-Prifung*
dar: Hierunter ist die anhand von weitgehend standardisierten Checklisten durch-
gefiihrte ,wirtschaftliche, finanzielle, steuerliche und rechtliche Untersuchung des
Zielunternehmens“'?* - also der Versuch einer ‘Totaldurchleuchtung’ - im Rahmen
von Unternehmensakquisitionen zu verstehen. Zwar steht auch bei der Due
Diligence-Prifung im Vordergrund, die mit der Unternehmensiibernahme ver-
bundenen Risiken zu ermitteln'?, die Wertermittlung erfolgt jedoch nicht aus-
schlieBlich auf der Grundlage von quantitativen Daten, sondern bezieht nach Diel-
mann ,das wirtschaftliche und soziale Umfeld, die gesetzlichen Rahmen-
bedingungen, mégliche Umweltbelastungen, drohende und anhdngige Rechts-
streitigkeiten, gegebene Garantien und wesentliche Verpflichtungen im Einkaufs-,
Absatz-, Personalbereich® ' mit ein. Neben der Analyse der Verpflichtungen im
Personalbereich (was ja wiederum nur eine Bewertung des Personals als Kosten-
faktor bedeuten wiirde) ermdglicht die Due Diligence-Priifung aber auch eine quali-
tative Analyse der Schwéchen und Stérken des mit dem vorhandenen Personal-

Accounting Association Committee on the Future Structure, Content, and Scope of
Accounting Education: Future Accounting Education: Preparing for the Expanding
Profession, in: Issues in Accounting Education, 1. Jg. (1986), Nr. 1, S. 187.

Vgl. Peemdller, Volker; Kaindl, Gunter; Keller, Bernd: Das Fach Prifungswesen an
deutschsprachigen Hochschulen - unter besonderer Berlicksichtigung der internen Revision -
, in: Zeitschrift Interne Revision, 29. Jg. (1994), Nr. 1, S. 10-28.

1S ygl. ebenda, S. 21ff.

20 Kittner, Michael, a.a.0., S. 2288.

' Mertens, Kai: Die Information des Erwerbers einer wesentlichen Unterehmensbeteiligung an
einer Aktiengesellschaft durch deren Vorstand, in: Die Aktiengesellschaft, 42. Jg. (1997), Nr.
12, S. 542,

Vgl. Griffin Douglas: Due-Diligence, in: Bank Management, 71. Jg. (1995), Nr. 3, S. 73.
Dielmann, Klaus: Unternehmenskauf und Human Ressourcen: Due Diligence-Prifung, in:
Personal, 49. Jg. (1997), Nr. 9, S. 470.
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bestand verbundenen Potentials.'* Fiir diesen Bereich nennt Helbling u.a. folgende

Bewertungskriterien:'

Entwicklung der Personalstruktur, Verpflichtungen gegeniber dem
Personal, Qualifikations- und Leistungsbewertungssysteme, Unter-
nehmensklima, kiinftiger Personalbedarf, relatives Lohn- und Gehalts-
niveau, ausreichende Zahl an Fachkraften, Ausbildungsstand, Sozial-
einrichtungen, MalRnahmen der Personalvorsorge.

Gegentiiber den bisher genannten Methoden weitet die Due Diligence-Priifung also
die Untersuchungsfelder aus. Eine Analyse der Kriterien zeigt zwar, dal durchaus
Querverbindungen zur Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung konstruierbar sind. Die
Wirkungszusammenhénge kénnen aber nicht eindeutig beurteilt werden, da inter-
venierende Variablen nicht operationalisiert werden kénnen. Beziglich des Unter-
nehmensklimas kénnte man argumentieren, daB durch die gemeinsame Aus-
richtung der Interessen auf den Unternehmenswert ein stdrkeres Zusammenge-
horigkeitsgefihl unter den Arbeitnehmern entsteht und Partikularinteressen in den
Hintergrund treten. Andererseits birgt diese Beteiligungsform aber die Gefahr, des
JTrittbrettfahrens® verdachtigt zu werden, da alle beteiligten Arbeitnehmer trotz
unterschiedlicher Leistungsbeitrdge gleichermaBen an den Wertsteigerungen
partizipieren. Dies mag zu einem verschlechterten Betriebsklima fiihren.

Die Due-Diligence-Priifung liefert somit im Vergleich zu den beschriebenen tra-
ditionellen Methoden der Unternehmensbewertung zwar einen detaillierteren Be-
wertungskatalog; sie ist aber ebenso wie die bisher beschriebenen Methoden nicht
dazu geeignet, Wirkungszusammenhénge zwischen der Arbeitnehmer-Aktienbe-
teiligung und dem Unternehmenswert abzubilden. Die Zuverldssigkeit und damit die
Gilltigkeit der Due Diligence-Priifung als Bewertungsinstrument ist insbesondere fir
die Beurteilung der Humanressourcen zu bezweifeln, weil Wirtschaftspriifer indivi-
duell verschieden lber Preis- und Wertvorstellungen urteilen - sie kann deshalb nur
zu subjektiven Entscheidungen Uber Preisvorstellungen flihren - ,ohne Anspruch auf
Aligemeinguiltigkeit oder Vergleichbarkeit*'%.

Auch das Total Quality Modell der European Foundation for Quality Management
(EFQM) weitet die Untersuchungsfelder unter einer um mehr Ganzheitlichkeit be-
mihten Sichtweise aus. Nach diesem ebenfalls der Unternehmensbewertung zuge-
schriebenen Modell'¥ wird versucht, auf der Grundlage von zwei Hauptgruppen,
einerseits den ,Beféhigerfaktoren* (Flhrung, Politik und Strategie, Mitarbeiter-
orientierung, Ressourcen sowie Prozesse) und andererseits den ,Ergebnisfaktoren”
(Kundenzufriedenheit, Mitarbeiterzufriedenheit, gesellschaftliche Verantwortung

24 \gl. Ganzert, Siegfried; Kramer, Lutz: Due Diligence Review: Eine Inhaltsbestimmung, in: Die

Wirtschaftspriifung, 48. Jg. (1995), Nr. 17. S. 580.

Vgl. Helbling, Carl: Unternehmensbewertung und Steuern, a.a.0., S. 699f. Eine Checkliste

zum Personalteil findet sich auch bei Dielmann, Klaus, a.a.0., S. 471ff.

25 Kittner, Michael, a.a.0., S. 2287.

27 vgl. Schneider, Jérg M.: Unternehmensbewertung nach dem EFQM-Modell — eine neue Form
des Controlling!, in: Controller Magazin, 23. Jg. (1998), Nr. 5, S. 370.
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bzw. Image und Geschéftsergebnisse), das Unternehmen zu beurteilen.'”® Anhand
eines detaillierten Fragenkatalogs wird das Unternehmen in Form einer Prozent-
und Notenskala bewertet, wobei die einzelnen Faktoren — nach Wunderer will-
kiirlich, da nicht empirisch fundiert'® — unterschiedlich gewichtet werden.'® Das
Modell kombiniert somit qualitative Kriterien (etwa im Personalbereich) mit quanti-
tativen Kriterien (wie Geschéftsergebnisse). Da hiermit Stdrken und Schwéchen
identifiziert werden kdnnen, dient es der von Bergbauer als ,das ultimative Ziel* be-
zeichneten nachhaltigen ,Verbesserung des Unternehmens und seiner Er-
gebnisse*'™®'. Wunderer charakterisiert dementsprechend das Modell als ,eine um-
fassende Konzeption zur Untemehmensentwicklung“'®2. Der Nutzen des Modells
liegt also weniger in der fir diese Arbeit erforderlichen Bewertung einer MaRnahme
— der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung — und ihrer Auswirkungen auf die genannten
Faktoren, sondern in einer Standortbestimmung des Unternehmens. Denn durch
EFQM wird weniger der Wert des Unternehmens, sondern viel eher die ,Unter-
nehmensqualitidt meRbar'*®, Das Modell weitet zwar im Vergleich zu den bereits
beschriebenen Methoden die Untersuchungsfelder aus, da ,Kunden, Mitarbeiter,
Umwelt — indirekt auch Kapitaleigner und Kapitalgeber* miteinbezogen werden. '
Es liefert auch in Form eines detaillierten Fragenkataloges vorgegebene Faktoren,
Unterkriterien und zahlreiche Indikatoren. Aber die sich darin dokumentierende
,Checklistenmentalitat der Amerikaner*'® ist zu starr, um wirklich umfassend
Wirkungszusammenhénge zwischen der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung und dem
Unternehmenswert zu identifizieren.

2.2.4. Zusammenfassung

Die vorangegangene Darstellung hat gezeigt, daR die beschriebenen Methoden
nicht dazu geeignet sind, eine vermutete Beziehung zwischen der Arbeitnehmer-
Aktienbeteiligung und dem Unternehmenswert zu erfassen. Eine weitere Systema-
tisierung der Beteiligungsform und ihrer Wirkungen auf Indikatoren der beschrie-
benen Methoden soll deshalb hier nicht erfolgen: Denn es ist ein gemeinsames De-
fizit der Methoden, daR sie keine Konzeption dariiber liefern, in welcher Weise sich
die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung auf den Wert des Unternehmens im Sinne des
jeweiligen Ansatzes auswirkt. Sie benennen zwar unterschiedliche Kriterien des
Unternehmenswertes - beispielsweise das Anlagevermdégen, die Cash Flows oder

'8 vgl. Simon, Walter: Das EFQM-Modell: die bessere Alternative zur DIN ISQ 9000, in:

Personal. Zeitschrift fir Human Resource Management, 51. Jg. (1999), Nr. 3, S. 131f.

Vgl. Wunderer, Rolf: Qualitdtsférderung und Personal-Management am Beispiel des
Europdischen Modells, in: Personalwirtschaft, 22, Jg. (1995), Nr. 6, S. 16.

So sind Fihrung, Mitarbeiterorientierung und Mitarbeiterzufriedenheit beispielsweise mit
insgesamt 24% zu gewichten, die Kundenorientierung beispielsweise mit 20%. Vgl. Simon,
Walter, a.a.0., S. 132.

Bergbauer, Axel K.: Unternehmensqualitét ist meRbar, in: Qualitdt und Zuverlassigkeit, 43.
Jg. (1998), Nr. 6, S. 689. ’

32 \Wunderer, Rolf, a.a.0., S. 18.

' Bergbauer, Axel K., a.a.0., S. 689.

% wWunderer, Rolf, a.2.0., S. 17.

%5 Ebenda.
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das Untemehmensklima -, sie sind jedoch nicht hilfreich bei der Beantwortung der
Frage, ob es zwischen diesen Kriterien und der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung ei-
nen Zusammenhang gibt und welcher Natur dieser ist.

Das externe betriebliche Rechnungswesen liefert zwar ein differenziertes Kriterien-
schema, erméglicht jedoch keine Identifikation von Wirkungszusammenhéngen, da
die intervenierenden Variablen nicht operationalisiert werden kénnen. Bedingungen
fir eine den Unternehmenswert steigernde Gestaltung der Arbeitnehmer-Aktienbe-
teiligung lassen sich hiervon ebensowenig ableiten wie bei den traditionellen
Methoden der Unternehmensbewertung: Diese sind vor allem auf den Cash Flow
als intervenierende Variable zentriert, dessen Bedeutung flir den Wert des Unter-
nehmens jedoch fragwiirdig ist. Zudem liefern sie kein Instrumentarium zur Analyse
dafir, wie sich diese Beteiligungsform auf die Cash Flows auswirkt.

Fir die neueren Ansétze der Unternehmensbewertung schlieBlich gilt 8hnliches wie
fuir das externe betriebliche Rechnungswesen: Die Due Diligence-Priifung
beispielsweise liefert zwar anhand der Checklisten ebenfalls ein sehr differenziertes
Kriterienschema, das auch einige Aspekte des Personalwesens einbezieht. Die
Bewertung bleibt hier jedoch der Subjektivitat des Wertermittiers tiberlassen, dem
ein Analyseinstrument von Wirkungszusammenhéngen fehlt. Obgleich das EFQM-
Modell als ein eher ganzheitlicher Ansatz unterschiedliche Bezugsgruppen des
Unternehmens miteinbezieht, ist es fir den Fortgang der Arbeit dennoch wenig
nutzbringend, da es aufgrund seiner relativen Starrheit die der Arbeitnehmer-Aktien-
beteiligung zugeschriebenen umfangreichen Wirkungen nicht erfassen kann.
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2.3. Shareholder Value-Konzept

Das Shareholder Value-Konzept ist eine Methode der Unternehmensbewertung, die
nach Raster neben der ‘reinen’ Wertermittiung auch die Beurteilung unter-
schiedlicher Strategien und deren Beitrag zum Unternehmenswert erméglicht.'* Es
verbindet damit die Finanzwirtschaft mit dem Strategischen Management, so daf
der im vorangegangenen Abschnitt formulierte Anspruch, neben der reinen Wert-
ermittlung auch Wirkungszusammenhénge zu identifizieren, durch dieses Konzept
eher erflilt zu werden scheint. Im folgenden soll (berpriift werden, ob sich das
Shareholder Value-Konzept als Bewertungskriterium eignet, da in der Literatur Hin-
weise auf einen entsprechenden Zusammenhang vorzufinden sind. Die Aussagen
hierzu sind aber bisher eher allgemein und von spekulativem Charakter: Lezius
etwa ist der Ansicht, daR durch die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung der Shareholder
Value gesteigert werden kann, da die Interessen der Mitarbeiter auf diese Grole
ausgerichtet werden.'™ Brune vermutet, daR ,die Wertorientierung bei groRen
Publikumsgesellschaften méglicherweise auch zu einer Renaissance der Beleg-
schaftsaktien* '*® beitragt. Nach Schétzle ist diese Beteiligungsform in ,der Um-
setzung der international geforderten ,shareholder-value’ orientieten Unter-
nehmensfiihrung*'*® begriindet. Und Guatri geht davon aus, daR die Arbeitnehmer-
Aktienbeteiligung sowohl die Cash Flows steigert als auch d1e Kapitalkosten senkt:
,Ceteris paribus sollten dadurch der tatséchliche Unternehmenswert und
méglicherweise auch der Aktienkurs steigen“'“. Allerdings versdumt es jeder der
genannten Autoren, genauer zu beschreiben, welche Wirkungszusammenhénge nun
zwischeg1 dieser Beteiligung und dem Shareholder Value des Unternehmens be-
stehen.

2.3.1. Definition und praktische Relevanz

in Anlehnung an die finanzwirtschaftliche Literatur sei der Begriff ,Shareholder
Value* einleitend als ,Kurswertvermdgen der Aktionare*'*?, der zugleich dem Wert
des Unternehmens entspricht, definiert. Der Begriff ,,Shareholder Value Manage-

% y/gl. Raster, Max, a.a.0., S. 2.

W Vgl. Lezius, Michael: Kapltalbetelllgung als Zukunftsmodell, in: Personalwirtschaft, 26. Jg.
(1999), Nr. 1, S. 34.

Brune, Jens W., a.a.0., S. 312.

Schaétzle, Rainer J.: Aktien flr Arbeit! Neue Wege der Mitarbeiter-Beteiligung in Deutschiand,
in: Personalfihrung, 29. Jg. (1996), Nr. 8, S. 680.

Guatri, Luigi: Theorie der Unternehmenswertsteigerung. Ein europdischer Ansatz,
Wiesbaden 1994, S. 200.

Als Ausnahme ~ wenn auch mit erheblichen Einschrankungen — mag hier der Beitrag von
Lezius bezeichnet werden, der den Zusammenhang folgendermaBen begriindet. ,Die
Eigenkapitalquote und die Liquiditdt des Unternehmens steigen, die Arbeitsplatze sind
sicherer. Zuséatzliche Investitionen sichern das Unternehmen®. Lezius, Michael, a.a.0., S. 34.
Wie zu zeigen sein wird, deckt diese Beschreibung allerdings nur einen Bruchteil des
Wirkungszusammenhangs zwischen der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung und dem
Shareholder Value ab.

Stchting, Joachim: Finanzmanagement: Theorie und Politik der Unternehmensfinanzierung,
6. Aufl.,, Wiesbaden 1995, S. 337f.
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ment* bedeutet demzufolge in einer normativen Sicht, da® unternehmerische Ent-
scheidungen an dem Interesse der Anteilseigner nach Maximierung ihres Ver-
mdgens auszurichten sind und daf} das Ziel der Unternehmenswertsteigerung ein
Kriterium fiir die Anteilseigner ist, nach dem die Unternehmensfiihrung zu beurteilen
ist. Rappaport, der ‘geistige Vater des Ansatzes, faBt dies folgendermaRen
zZusammen:

- the primary responsibility of management is to maximize shareholder’s
total retumn via dividends and increases in the market price on the
company’s shares around.“'*

Dieser Aussage liegt jedoch die Annahme zugrunde, dal alle Anleger nur aus ei-
nem Motiv Aktien kaufen, ndmlich um ihr Vermégen zu steigern und daR sie dieser
Vermdgenssteigerung einen gleichen Wert zuschreiben:

»,Managers do not need to know anything about the personal tastes of their
shareholders and should not consult their own tastes. Their task is to
maximize net present value. If they succeed, they can rest assured that
they have acted in the best interests of their shareholders.“!%

Ahnliche Ansatze finden sich auch in deutschsprachigen Versffentlichungen.' In
der wirtschaftwissenschaftlichen Literatur ist der Begriff des Shareholder Value ab
Ende der 70er Jahre insbesondere durch Fruhan'® und Rappaport'® gepragt
worden. Eine lber die wirtschaftswissenschaftliche Diskussion hinausgehende Be-
deutung erfuhr das Shareholder Value-Konzept in den USA allerdings erst gegen
Ende der 80er Jahre, als die Zahl feindlicher Ubernahmen und damit die Furcht der
Unternehmen vor den ,corporate raiders' anstieg: Die Angst vor Unternehmens-
aufkdufen zwang das Management, die einzelnen Geschéftseinheiten auf ihre
Wertbeitrdge zu untersuchen. So sollte fir das Gesamtunternehmen durch ein posi-
tives Verhéltnis von Markt- zu Buchwert der Bérsenwert erhéht und damit der Anreiz
einer feindlichen Ubernahme reduziert werden.'*®

"3 Rappaport, Alfred: Creating Shareholder Value: the new standard for business performance,

New York 1986, S. 1.

Brealy, Richard A.; Myers, Stewart C.: Principles of Corporate Finance, 4. Aufl., New York
1991, S. 22.

.Oberstes Ziel ist es, den Kurswert der Aktien und damit das Aktiondrsvermégen
(Shareholder-Value) zu maximieren. Hierzu muB das Untemehmen eine Rendite
erwirtschaften, die mindestens dem risikofreien Marktzins zuziiglich eines individuellen
Risikozuschlages entspricht* Amely, Tobias: Shareholder-Value als strategisches
Steuerungsinstrument?, in: Sparkasse, 114. Jg. (1997), Nr. 6, S. 277.

Vgl. Fruhan, W.E.: Financial strategy: studies in the creation, transfer, and destruction of
Shareholder Value, Homewood 1979.

Vgl. Rappaport, Alfred: Creating Shareholder Value: the new standard for business
performance, a.a.O.

Vgl. Hofner, Klaus; Pohl, Andreas: Wer sind die Werterzeuger, wer die Wertvernichter im
Portfolio?, in: Harvard Business Manager, 15. Jg. (1993), Nr. 1, S. 51.

42

144

145

146

147

148



Der Ansatz fand seine Rezeption in der deutschsprachigen Literatur insbesondere
durch Gomez'*® und Buhner™ ab Beginn der 90er Jahre. Sein US-amerikanischer
Ursprung ist jedoch vor allem mit den spezifischen Kapitalmarktbedingungen insbe-
sondere im angelsdchsichen Wirtschaftsraum begriindbar, wo durch einen ver-
gleichsweise hohen Kapitalmarktdruck traditionell ,eine An{passung der Controlling-
instrumente an die Anforderungen des Shareholder-Value*'>' notwendig ist: Der Ei-
genkapitalfinanzierung Uber die Bérse kommt eine wesentliche hthere Bedeutung
zu als in Deutschland, wo die Bérsenkapitalisierung im internationalen Vergleich
relativ gering ist.'®* Die Ursachen hierfiir liegen nach Leopold in der hierzulande
hohen Besteuerung, den hohen Sozialkosten (die zu einer Umlenkung der er-
wirtschafteten Selbstfinanzierung in Pensionsriickstellungen fihrte), der hohen Kre-
ditbereitschaft der Banken, der geringen Risikobereitschaft der Kapitalanleger'®
und dem ,Fehlen von leistungsfahigen Mérkten fiir die Gewinnung von externem
Fremdkapital.“"** Hinzu kommt die im angelséchsischen Raum weniger
konzentrierte Eigentimerstruktur der Aktiengesellschaften sowie ein stérkeres An-
lagevolumina von institutionellen Investoren.'® Wihrend jedoch nach Speckbacher
in den USA seit ungeféahr Mitte der 90er Jahre zunehmend akzeptiert wurde, daf
zwischen der Wertsteigerung eines Unternehmens und der Beriicksichtigung der
Interessen weiterer Gruppen — also nicht nur der Aktiondre — ein positiver Zu-
sammenhang besteht'®, gewann in Deutschland das auch als ,marktwertorientierte
Untermnehmensfihrung“'® bezeichnete Shareholder Value-Konzept zunehmend an
Gewicht. Nach Mdibert beispielsweise war der Begriff des Shareholder Value ,das
Modewort der Hauptversammiungssaison 1996%,

Der Grund dafur, daB sich die Unternehmenspolitik zunehmend am Shareholder
Value ausrichtet, liegt insbesondere in der wachsenden Bedeutung institutioneller

%% vgl. Gomez, Peter: Wertorientierte Strategieplanung, in: Der Schweizer Treuhénder, 64. Jg.
(1990), Nr. 11, S. 557-562.

Vgl. Biihner, Rolf: Cash-Fiow und Shareholder Value, in: Betriebswirtschaftliche Forschung
und Praxis, 43. Jg. (1991), Nr. 3, S. 187-208.

Arbeitskreis ,Finanzierung* der Schmalenbach-Gesellschaft Deutsche Gesellschaft fir
Betriebswirtschaft e.V.: Wertorientiete Unternehmenssteuerung mit differenzierten
Kapitalkosten, in: Schmalenbachs Zeitschrift fiir betriebswirtschaftiiche Forschung, 48. Jg.
(1996), Nr. 6, S. 543.

Vgl. ebenda.

Vgl. Leopold, Ginter: Gewinnung von externem Eigenkapital fur nicht borsenorientierte
Unternehmen, in: Gebhardt, Gunther; Gerke, Wolfgang; Steiner, Manfred (Hrsg.): Handbuch
des Finanzmanagements. Instrumente und Markte der Unternehmensfinanzierung, Miinchen
1993, S. 346.

™ Ebenda.

%% vqgl. Arbeitskreis ,Finanzierung* der Schmalenbach-Gesellschaft Deutsche Gesellschaft fir
Betriebswirtschaft e.V., a.a.0., S. 543.

Vgl. Speckbacher, Gerhard: Standpunkt: Ist der Stakeholder Ansatz ein Konzept fir
Moralisten? Zur Interdependenz von Wertschaffung und Wertverteilung, in: Finanzmarkt und
Portfolio Management, 11. Jg. (1997), Nr. 3, S. 347.

Biihner, Rolf: Shareholder Value, in: Der Betriebswirt, 53. Jg. (1993), Nr. 6, S. 749.

Vgl. Milbert, Peter: Shareholder Value aus rechtlicher Sicht, in: Zeitschrift fur Unternehmens-
und Gesellschaftsrecht, 26. Jg. (1997), Nr. 2, S. 129.
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in- und ausldndischer Investoren, '™ deren kaufentscheidendes Kriterium der Share-
holder Value ist.'®® Auch deutsche Unternehmen sind zwischenzeitlich verstérkt zu
einer Finanzierung an den internationalen Kapitalméarkten gezwungen: Angesichts
der knappen Eigenkapitalausstattung deutscher Unternehmen'®', die dem mit der
Wiedervereinigung, der Realisierung des europdischen Binnenmarktes und der
Offnung der osteuropéischen Méarkte erhghten Investitions- und Finanzierungsbedarf
nicht mehr gerecht wurde'®?, nahm seit Beginn der achtziger Jahre ,die Attraktivitét
der Aktie als Finanzierungsinstrument“'® zu. Diese steigt mit einer Hoherbewertung
der Aktien, denn ein gestiegener Aktienkurs bedeutet fir das Unternehmen im Fall
einer Kapitalerhthung ein héheres Aufgeld auf den Nominalwert und damit eine
maximale Héhe neu zuflieBender Mittel.'* Er erleichtert aber auch die Kapital-
beschaffung bei der Ausgabe von Wandel- oder Optionsanleihen und verbilligt die
Ubernahme anderer Unternehmen, sofern sie anstelle von liquiden Mitteln mit
Aktien bezahlt wird.'®® DaR die Aktie als Instrument der Unterehmensfinanzierung
immer attraktiver wird, zeigt sich auch an der zunehmenden Bedeutung der Eigen-
gegeniiber der Fremdfinanzierung: Von 1980 bis 1990 stieg in Deutschland der
Anteil der Aktien an der gesamten AuBenfinanzierung beispielsweise im pro-
duzierenden Gewerbe von 17 auf 26%. Gleichzeitig ist ein Rickgang der Ver-
bindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten zu konstatieren: Von 1978 bis 1989 gingen
diese bei GroRunternehmen von 13,7% auf 7,6% der Gesamtverbindlichkeiten zu-
rick.'®® Eine besondere Bedeutung kommt den anglo-amerikanischen Bérsen-
plitzen zu, die rund 43% der gesamten Bérsenkapitalisierung auf sich vereinigen'®’
und deren Anleger im Vergleich zu Deutschland ihre Kaufentscheidung traditionell
immer noch starker vom Shareholder Value abhéngig machen. Dariiber hinaus fiihrt
die Liberalisierung des Kapitalmarktes in Europa und dessen zunehmende Bedeu-
tung als ,Institution der Unternehmenskontrolle'®® zu einer starkeren Ausrichtung
der Unternehmenspolitik auf den Unternehmenswert im Sinne des Shareholder
Value-Konzeptes.

9 vgl. Arbeitskreis ,Finanzierung* der Schmalenbach-Gesellschaft Deutsche Geselischaft fir
Betriebswirtschaft e.V., a.a.0., S. 543.

Eine Untersuchung von 75 institutionellen Anlegern ergab, da® der Shareholder Value flir
94% das zentrale Anlagekriterium darstellt. Vgl Noélting, Andreas: Unter Wert verkauft, in:
Manager Magazin, 28. Jg. (1998), Nr. 4, S. 178.

Vgl. Drukarczyk, Jochen: Finanzierung, in: Bea, Franz Xaver; Dichtl, Erwin; Schweitzer,
Marcell (Hrsg.): Allgemeine Betriebswirtschaftslehre, Band 3, Stuttgart 1994, S. 344.

Vgl. Gunther, Thomas; Otterbein, Simone: Die Gestaltung der Investor Relations am Beispiel
fuhrender deutscher Aktiengesellschaften, in: Zeitschrift flr Betriebswirtschaft, 66. Jg. (1996),
Nr. 4, S. 391.

" Ebenda.

184 vgl. Drukarczyk, Jochen: Finanzierung, a.a.0., S. 344.

% vgl. Kiihner, Max: Die Pflege der Beziehungen zu den Aktiondren, in: Arbeitskreis
Untemnehmensfinanzierung (Hrsg.): Finanzstrategie der Unternehmung. Beziehungen
zwischen Kapitalgeber und Kapitalnehmer, Nirnberg 1971, S. 78.

Vgl. Schmid, Frank A.: Banken, Aktiondrsstruktur und Untemehmenssteuerung (Teil 1), in:
Kredit und Kapital, 29. Jg. (1996), Nr. 3, S. 411.

7 vgl. Bihner, Rolf: Kapitalmarktorientierte Unternehmenssteuerung, in: Wirtschafts-
wissenschaftliches Studium, 25. Jg. (1996), Nr. 7, S. 334.

Blhner, Rolf: Shareholder Value, a.a.0., S. 749.
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Die Untersuchungen zur praktischen Bedeutung des Shareholder Values in
Deutschland ergeben ein diffuses Bild: Zwar ,sehen Manager westdeutscher Aktien-
gesellschaften ihren gréRten Handlungsbedarf bis zum Jahr 2000 in der Erhdhung
des Shareholder Value“'®. Dennoch betrachten nur 3% der 70 gréRten Unter-
nehmen in Deutschland den Shareholder Value als das zentrale Entscheidungs-
kriterium'™®, was wohl auch damit erkldrt werden kann, daR diese ,von einem
konkreten Shareholder-Value-Konzept ... weit entfernt*'’! sind. Dies kann als Hin-
weis auf erschwerte Adaptionsmdglichkeiten des Konzeptes in Deutschland ge-
wertet werden, die im weiteren Verlauf der Arbeit noch zu thematisieren sind.

2.3.2. Berechnung und Ableitung von Strategien

Das Shareholder Value-Konzept wird als ein Instrument dargestellt, um
Diversifikations-, Wachstums- oder Desinvestitionsstrategien im Rahmen einer
wertorientierten Unternehmensfihrung zu beurteilen.'? Er ist der Theorie der
Unternehmensfinanzierung  zuzuordnen, da ,spezifische Verfahren der
Unternehmenswertermittiung verwendet werden.“'’® Da in der Literatur zahlreiche
unterschiedliche Vorgehensweisen zur Ermittlung des Shareholder Values diskutiert
werden'™, soll hier lediglich ein Gerlist zur Erkldrung der zugrundeliegenden Ideen
beschrieben werden. Dem Konzept liegt die bereits beschriebene DCF-Methode
zugrunde, wobei in der Praxis der Unternehmensbewertung der sogenannte Free
Cash Flow dominiert. Er wird definiert

,als der den Eigen- und Fremdkapitalgebern zur Verfiigung stehende
Finanzmitteliberschuf nach Steuern und (Des-) Investitionen®.'™

Zentrales Rechenelement fiir die Ermittlung des Unternehmenswertes ist also nicht
der buchhalterische, sondern der Skonomische Gewinn eines Investitionsprojektes
in Form des Uberschusses zwischen den Zahlungsein- und ausgéngen'’®. Die Ein-
kommensuberschiisse einer zukinftigen Planungsperiode werden mit einem ange-
nommenen Kapitalkostensatz zu einem Barwert abdiskontiert. Der Planungshorizont

9 Baden, Kay: Altemative Ansétze zur Performance-Messung von Untemehmen, in: Hofner,

Klaus; Pohl, Andreas (Hrsg.): Wertsteigerungsmanagement, Frankfurt/Main; New York 1994,
S. 116.

Vgl. Baden, Kay: Zum Wohl der Aktiondre, in: Manager Magazin, 26. Jg. (1996), Nr. 4, S.
155.

" Ependa.

2 ygl. Buhner, Rolf: Shareholder Value, a.a.0..

™ Lammerskitten, Mark; Langenbach, Wilm; Wertz, Boris: Operationalisierungsprobleme des
Shareholder Value-Ansatzes, in: Zeitschrift fir Planung, Band 8 (1997), Nr. 3, S. 223,

Vgl. hierzu die Darstellung unterschiedlicher Methoden der Berechnung bei Bischoff, Jorg:
Das Shareholder Value-Konzept, Wiesbaden 1994, S. 83ff. und Raster, Max, a.a.0., S. 41ff.
Scott, Comelia: Von der Gewinnmaximierung zur Marktwertmaximierung, in: Bilanz &
Buchhaltung, o. Jg. (1998), Nr. 2, S. 64.

Dies bedeutet, da in die Berechnung neben dem pagatorischen Gewinn auch die
Abschreibungen und Rickstellungen einer Periode einbezogen werden.
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der in die Berechnung einbezogenen Jahre ist dabei unternehmensspezifisch zu
wihlen und hingt insbesondere von den (ibrigen strategischen MaRnahmen ab.'”
Die Einkommensuberschiisse nach dieser Planungsperiode werden ebenfalls ab-
diskontiert und ergeben den Restwert des Projekts. Aus Addition von Barwert und
Restwert (dieser stellt oftmals den grémen Teil des Untemehmenswertes dar'®) er-
gibt sich der Unternehmenswert.'” Die Kapitalkosten sind hierbei von den Er-
wartungen der Kapitalgeber abgeleitet und berechnen sich aus dem gewogenen
Mittel der Eigen- und Fremdkapitalkosten. Der Shareholder Value wird errechnet,
indem von der Summe der antizipierten abdiskontierten Cash Flows der Marktwert
des Fremdkapitals abgezogen wird.'*® Eine MaRnahme ist dann positiv zu be-
werten, wenn die Barwertsumme der Cash Flows positiv ist.

Fur die Fragestellung der vorliegenden Arbeit liegt der Nutzen des Ansatzes jedoch
weniger in der geschilderten Vorgehensweise zur Berechnung des Shareholder
Values. Wesentlich bedeutsamer ist das dem Ansatz zugrunde liegende Ge-
dankengeriist Uber Wirkungszusammenhénge zwischen einzeinen Matnahmen und
dem Shareholder Value — war es bei den in den vorangegangenen Abschnitten
thematisierten Methoden doch gerade das Fehlen von eindeutigen Wirkungs-
zusammenhéngen, die sie fir die Beurteilung der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung
ungeeignet erschienen lieBen: Nach dem Shareholder Value-Konzept wird hingegen
in einem zweiten Schritt eine wertorientierte Analyse des Unternehmens und ein-
zelner Geschéftseinheiten vorgenommen'®!, indem der kalkulatorische Mindest-
gewinnbedarf mit dem Gewinn vergangener Perioden sowie dem geplanten Gewinn
kiinftiger Perioden verglichen wird. Auf der Grundlage von Prognosewerten wird der
EinfluB unterschiedlicher Strategien auf den Shareholder Value einer Geschéfts-
einheit ermittelt.'®? Die Unternehmensgesamtstrategie ist dann optimal, wenn durch

7 vgl. Buchner, Robert: Zum Shareholder-Value-Ansatz, in; Wirtschaftswissenschaftliches
Studium, 23. Jg. (1994), Nr. 10, S. 513. Uber die Dauer der expliziten Planungsperiode
besteht in der Literatur jedoch weitgehend Uneinigkeit. Copeland/Koller/Murrin gehen von
einem Planungshorizont von mindestens 7 Jahren aus, Lewis empfiehit einen
Planungshorizont von 40 Jahren. Ein plausibles Beispiel gibt Gomez, der fir die Computer
Software Branche einen Planungshorizont von 2 Jahren, fir die Papier- oder
Zementindustrie hingegen von 10 Jahren postuliert. Vgl. Copeland, Tom; Koller, Tim; Murrin,
Jack: Valuation: Measuring and managing the value of companies, 2. Aufl., New York 1994,
S. 292; Lewis, Thomas G.: Steigerung des Unternehmenswertes: Total-Value-Management,
2. Aufl,, Landsberg/Lech 1995, S. 109ff. und Gomez, Peter: Shareholder Value, in; Gerke,
Wolfgang; Steiner, Manfred (Hrsg.): Handwoérterbuch des Bank- und Finanzwesens, 2. Aufl.,
Stuttgart 1995, Sp. 1723.

Vgl. Unzeitig, Eduard; Kéthner, Dietmar: Shareholder Value Analyse, Stuttgart 1995, S. 129.
Vgl. Blhner, Rolf, Weinberger, Hans-Joachim: Cash-Flow und Shareholder Value, in:
Betriebswirtschaftliche Forschung und Praxis, 43. Jg. (1991), Nr. 3, S. 192f.

18 vgl. Buchner, Robert, a.a.0., S. 513.

¥ vgl. Rappaport, Alfred: Shareholder Value: Wertsteigerung als MaBstab fir die
Unternehmensfihrung, Stuttgart 1995, S. 11.

Vgl. Rappaport, Alfred: Selecting strategies that create shareholder value, in: Harvard
Business Review, 59. Jg. (1981), Nr. 3, S. 141 und Becker, Gernot B.: Shareholder Value
Analysis als Instrument der strategischen Planung, in: Das Wirtschaftsstudium, 24. Jg.
(1995), Nr. 2, S. 122f.
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Investitionen oder Desinvestitionen die Eigenkapitalrendite des Unternehmens nicht
mehr verbessert werden kann und die erwirtschafteten Finanzmittel den benétigten
Finanzmitteln entsprechen.'®® Eine derartige am Shareholder Value orientierte
Analyse liefert nach Rappaport gegeniiber den klassischen Renditekennzahlen, wie
sie aus dem Rechnungswesen bekannt sind (wie beispielsweise dem Gewinn pro
Aktie), folgende zusatzliche Informationen: '3

¢ Wertschaffende und wertvernichtende Geschéftseinheiten kénnen identifiziert
werden.

e Die Unternehmensstrategie kann dahingehend Uberprift werden, ob sie das
Vermoégen der Aktiondre steigert.

¢ Alternative Unternehmensstrategien kénnen anhand des Shareholder Values
Uberpriift werden.

Fir diese Analyse kommt den Begriffen ,Wertgenerator” und ,Nutzenpotential* eine
zentrale Bedeutung zu:

1. Wergeneratoren: Zu ihnen zdhlen das Umsatzwachstum, die Umsatz-
rentabilitét, (Des-)Investitionen, Kapitalkosten und Steuern.'®® Diese Wertgenera-
toren erméglichen es, Aussagen ilber die Auswirkungen von strategischen Maf-
nahmen zu treffen und erlauben Ruickschlisse auf die Entwicklung des Unter-
nehmenswertes,'® der durch das gezielte Management dieser GroRen verbessert
werden kann.

2. Nutzenpotentiale: Dies ,sind in der Umwelt, im Markt oder im Unternehmen
selbst latent oder effektiv vorhandene Konstellationen, deren ErschlieBung dem
Unternehmen neue Méglichkeiten erdffnen“'®. Beispiele fiir externe Nutzen-
potentiale sind das Marki-, das Finanz- und das Technologiepotential, fiir interne
Nutzenpotentiale das Kostensenkungspotential, das organisatorische Potential und
das imagepotential. Das Humanpotential stelit sowoh! ein externes als auch ein
internes Nutzenpotential dar.'®®

Eine fir die Fragestellung der Arbeit entscheidende Bedeutung liegt in dem Zu-
sammenspiel zwischen den Wertgeneratoren und den Nutzenpotentialen: Denn
durch MaRnahmen im Bereich der Nutzenpotentiale kénnen die Wertgeneratoren
beeinfluit werden — mit dem Ziel, den Shareholder Value des Unternehmens zu er-
héhen: Dies geschieht einerseits, um in zukiinftigen Perioden héhere Cash Flows
und Restwerte erwirtschaften zu kénnen und andererseits, um durch eine optimale
Finanzierungsgestaltung niedrige Diskontierungssétze ansetzen zu kénnen. Die
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Vgl. Becker, Gemot B., a.a.0., S. 124.

Vgl. Rappaport, Alfred: Selecting Strategies that create shareholder Value, a.a.0., S. 139.
Vgl. Unzeitig, Eduard, Koéthner, Dietmar, a.a.0., S. 118 und Gomez, Peter: Shareholder
Value, a.a.0., Sp. 1727f.

Vgl. Unzeitig, Eduard; Kéthner, Dietmar, a.a.0., S. 115.

Gomez, Peter: Wertmanagement, Disseldorf/Wien/New York/Moskau 1993, S. 71.

Vgl. ebenda, S. 71ff.
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nachfolgende Abbildung zeigt fiir das Beispiel des Nutzenpotentials ,Mitarbeiter”
mdgliche Strategien zur Wertgenerierung:

Abblldung 2:
Unternehmensstrategien am Beisplel des Nutzenpotentials

,Mitarbeiter*

Umsatzwachstum Anei
Ausbildung
Neuer Verk&ufertyp
Personalverlagerung
Umsatzrentabilitdt Flexible Arbeitsformen

Schulung

Offnungszeiten

Quality Circles
(Des-)Investitionen Outsourcing

Strategische Personalreserven
Kapitalkosten Finanzspezialisten

Steuern Steuerberater
Quelle: Eigene Erstellung in Anlehnung an Gomez, Peter: Wertmanagement, Dissel-
dorf/Wien/New York/Moskau 1993, S. 71 und ders.: Shareholder Value, in: Gerke,
Wolfgang; Steiner, Manfred (Hrsg.): Handwérterbuch des Bank- und Finanzwesens,
2. Aufl., Stuttgart 1995, Sp. 1727f.

Anreize sind also ein Beispiel fiir eine mogliche Strategie in bezug auf den Wert-
generator ,Umsatzwachstum®. Im folgenden Abschnitt soll deshalb das Shareholder
Value-Konzept kritisch beleuchtet und anschlieRend tberpriift werden, ob die Ar-
beitnehmer-Aktienbeteiligung als eine mdgliche Strategie im Bereich des Nutzen-
potentials ‘Mitarbeiter’ Auswirkungen auf die Entwicklung der Wertgeneratoren ha-
ben kann und welcher Art diese sind.

2.3.3. Kritik am Shareholder Value-Konzept

DaR das Shareholder Value-Konzept hier kritisiet wird, anschlieBend aber als
Instrumentarium verwendet werden soll, mag zundchst widerspriichlich erscheinen:
Warum wird das Konzept in dieser Arbeit Uberhaupt als Kriterium herangezogen,
wenn es ein derartiges MaR an Kiritik auf sich zieht?

Erstens ist das Shareholder Value-Konzept — wie bereits thematisiert wurde - ins-
besondere im angelsachsichen Raum, aber zunehmend auch in Deutschland ein
entscheidendes Kriterium zur Bewertung der Untemehmensfithrung. Dieser Tat-
sache sollte sich die Wissenschaft trotz der zum Teil fundamentalen Kritik nicht ver-
schlieRen. Auch wenn sich nach Ansicht des Verfassers kein Unternehmen dogma-
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tisch an dem Shareholder Value-Konzept orientieren sollte, liefert die Konstruktion
des Konzeptes dennoch ein wertvolles Gedankengertist zur Bewertung von strate-
gischen MaRnahmen insbesondere im Personalbereich.

Die Kritik am Shareholder Value-Konzept soll in Anlehnung an Speckbacher auf
zwei Ebenen erfolgen: Erstens auf einer methodischen, die die Realisierbarkeit der
verschiedenen Konzepte, ,die im wesentlichen auf Techniken der kapitalmarkt-
orientierten, dynamischen Investitionsrechnung basieren*'®, in Frage stellt.
Zweitens auf einer normativen, die sich mit dem systemimmanenten Zielmonsimus
auseinandersetzt, wonach ,sich das Management einer Unternehmung aus-
schlieBlich an den finanzwirtschaftlichen Zielen der Eigentimer, also der Share-
holder, zu orientieren hat.“!%

2.3.3.1. Kritik an den methodischen Grundlagen
2.3.3.1.1. Annahme homogener Aktioné&rsinteressen

Nach dem Shareholder Value-Konzept wird das finanzielle interesse der Anteils-
eigner - im Falle einer Aktiengesellschaft also der Aktionére - in den Mittelpunkt der
Unternehmensfiihrung gestelit:

»The goal of any firm should be a financial one, namely the maximization
of the owners” (or the common shareholders’) wealth. (...) Shareholder
wealth is nothing more than the market value of a firm’s common stock.®"

In Abweichung von dieser finanzwirtschaftlichen Begriffsdefinition beschreibt der
Shareholder Value hingegen nach Gaugler

den Wert, den ein Investor seinem Aktienanteil an einem Unternehmen
beimifRt*.'%2

Hier wird der Shareholder Value also nicht dem durch die Bérse quantifizierbaren
Kurswertvermdgen gleichgesetzt, sondern er ergibt sich viel eher aus einer indivi-
duellen Wertbeimessung der Aktionére. Eine &hnliche Sichtweise vertritt beispiels-
weise Hu, der die Forderung aufstellt, dem Begriff ,shareholder wealth maximi-
zation* den Begriff eines ,intrinsic value*'®® einer Kapitalanlage beizuordnen. Er
begriindet dies damit, daR der Wert einer Aktienanlage fir den AktionZr nicht nur
von dem quantifzierbaren Bérsenkurs abh&ngt, sondern auch davon, ob andere mit

189 Speckbacher, Gerhard: Shareholder Value und Stakeholder Ansatz, in: Der Betriebswirt, 57.

Jg. (1997), Nr. 5, S. 630.
0 Ebenda, S. 630.
¥ Melicher, Ronald W.; Welshans, Merle T.; Norton, Edgar A.. Finance. Introduction to
Institutions, Investments, and Management. 9. Aufl., Cincinnati 1997, S. 404f,
Vgl. Gaugler, Eduard: Shareholder Value und Personalmanagement, in: Personal, 49. Jg.
(1997), Nr. 4, S. 168.
Hu, Henry T.C.: Behind the Corporate Hedge: Information and the Limits of ,Shareholder
Wealth Maximization®, in: Journal of Applied Corporate Finance, 9. Jg. (1996), Nr. 3, S. 51.
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der Anlage verbundene individuelle Erwartungen erfillt werden.'® Sowoh! Gaugler
als auch Hu gehen also davon aus, da der Wert des Aktienanteils eben keine
objektiv bestimmbare GréRe darstellt, sondern von den subjektiven Zuschreibungen
der Aktionére abhéngig ist.

Somit unterscheidet sich diese Auffassung grundlegend von der Finanzierungs-
theorie, die den Begriff ausschlieBlich Marktdaten wie Bérsennotierungen und Divi-
dendenzahlungen — die leicht quantifizierbar sind — gleichsetzt.'®® Dies erméglicht
zwar eine bessere Operationalisierbarkeit, kann aber der beschriebenen
Komplexitdt dessen, was fiir den einzelnen Anleger den Wert seiner Aktie tat-
sachlich bestimmt, nicht gerecht werden: Die Aktiondre eines Unternehmens sind
nicht homogen, sondern eine heterogene Gruppe, deren Mitglieder mit der investi-
tion — wie zu zeigen sein wird — unterschiedliche, teilweise sogar entgegengesetzte
Ziele verfolgen. Ein Blick auf die Aktiondrsstruktur in Deutschland und die teilweise
sehr heterogenen Interessenslagen der Anteilseigner gibt Aufschlu® dariiber, ob der
einer Aktienbeteiligung zugemesse Wert tatsdchlich nur von finanzwirtschaftlichen
GroRen abhéngig ist und somit objektiv bestimmt werden kann. Der Anteilsbesitz
der 500 gréRten deutschen Unternehmen verteilte sich 1992 folgendermaBen'®

o Personen/Familen (Streubesitz) 18,9%

¢ Nicht-Finanzunternehmen 47,8%
« Unternehmen des Finanzsektors 24,2%
o Staat 9,1%

Die Entwicklung der Eigentlimerstruktur in Deutschland ist dadurch gekennzeichnet,
daR der Anteil des Aktienbesitzes von Unternehmen gegeniiber dem privater Haus-
halte zunimmt, wobei ,der wachsende Aktienbesitz der Unternehmen ... Ausdruck
einer dichter werdenden Verflechtung“'*” zwischen den Unternehmen ist. AuBerdem
ist ein verstarktes Engagement ausléndischer institutioneller Anleger, inbesondere
Investmentfonds, in Anteilen inldndischer Publikumsgesellschaften beobachtbar.'®®
Wie zu zeigen sein wird, verfolgen die genannten vier Eigentiimergruppen mit ihrer
Anlage jeweils unterschiedliche Ziele, die fir sie den Wert der Anlage bestimmen.

Dem kénnte nun entgegengehalten werden, daR es nach der kapitalmarkt-
orientierten Finanzierungstheorie fiir zuklinftige Zahlungen unproblematisch ist,
wenn die Eigentimer konfliktére Zielvorstellungen haben, solange ein perfekter
Kapitalmarkt und feste Marktpreise vorhanden sind.'® Nach Speckbacher erfiillt
aber ,kein realer Kapitalmarkt die Voraussetzungen eines perfekten Marktes®, des-

% vgl. ebenda, S. 48f.

%5 Siehe hierzu beispielsweise Amely, Tobias, a.2.0., S. 277.

% vgl. Windolf, Paul; Beyer, Jirgen: Kooperativer Kapitalismus. Unternehmensverflechtungen
im internationalen Vergleich, in: Kélner Zeitschrift fur Soziologie und Sozialpsychologie, 47.
Jg. (1995), Nr. 1, S. 8.

Windolf, Paul: Die neuen Eigentimer, in: Zeitschrift fiir Soziologie, 23. Jg. (1994), Nr. 2, S.
86.

Vgl. Baums, Theodor; Frauen, Christian: Institutionelle Anleger und Publikumsgesellschaft:
Eine empirische Untersuchung, in: Die Aktiengesellschaft, 40. Jg. (1995), Nr. 3, S. 97.

Vgl. Speckbacher, Gerhard: Shareholder Value und Stakeholder Ansatz, a.a.0., S. 631.
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halb ,ist unter realistischen Bedingungen davon auszugehen, daB Konflikte
zwischen den Anteilseignern dariiber bestehen, welche Investitionsmalnahmen
durchgefiihrt werden sollen.”®® Auch jene die finanzwirtschaftliche Literatur pra-
gende Auffassung, wonach das Ziel der Anteilseigner ,die Maximierung des er-
warteten Nutzens der zumeist unsicheren kiinftigen Konsumausgaben*®' sei, kann
einer genaueren Betrachtung der unterschiedlichen Interessen nicht standhalten, da
- wie zu zeigen sein wird - Konsumausgaben nur ein mdégliches Interesse im
Spektrum der Gesamtinteressen der unterschiedlichen Aktionérsgruppen darstellen.
Aktiongre ,sind keine homogene Gruppe*?™, obwohl die Zielsetzung der Gewinn-
maximierung durchaus ein gemeinsames Interesse innerhalb des heterogenen
Interessenspektrums darstellen kann.

Kleinanleger sehen ,die Geldvermogensbildung in Aktien im wesentlichen als
Finanz- oder Spekulationsanlage*.”® Der Rentabilitat in Form einer Dividenden-
rendite und eines Wertzuwachses, der Liquidierbarkeit sowie der Gewinnerzielung
werden eine hohe Bedeutung beigemessen®, das Sicherheitsziel hingegen verliert
im Vergleich zu anderen Anlageformen ,erheblich an Bedeutung“?®®. Obwohl sich fur
diese Gruppe das Interesse an der Aktie auf die genannten Zielsetzungen
konzentriert, wird auch bei Zielerreichung kein einheitlicher Wert beigemessen, da
diese Ziele und deren Wertigkeit durch den Anleger ,je nach steuerlicher Belastung,
Risikoneigung und anderen persénlichen Motiven“® unterschiedlich gewichtet wer-
den. Dies bedeutet: Absolute Geldbetrage sind mit individuellen Wertbeimessungen
verbunden. Die Anleger haben nicht nur unterschiedliche Risikopraferenzen hin-
sichtlich kinftiger Einkommensstrome, sondern auch unterschiedliche Zeitpra-
ferenzen der firr sie optimalen Konsumstréme.?”

Neben dem Recht, an den Ertrdgen des Unternehmen teilzuhaben, sieht die Aktien-
beteiligung - mit Ausnahme der stimmrechtslosen Vorzugsaktien - auch vor, an Ent-
scheidungen beteiligt zu werden. Doch obwohl nach Graf von Lambsdorff ,das
Stimmrecht das wichtigste Eigentumsrecht des Aktionars?® ist, ist es fur die Klein-
aktionére offensichtlich nicht attraktiv, durch die Auslibung des Stimmrechts auf der
Hauptversammiung Einflu auf die Unternehmensfiihrung zu nehmen - dies ist zu

20 Ependa, S. 631f.

21 swoboda, Peter; Betriebliche Finanzierung, 2. Aufl., Heidelberg 1991, S. 6.

22 Grupp, Alexander: Borseneintritt und Bérsenaustritt: Individuelle und institutionelle
Interessen, Diss. Hohenheim 1995, S. 53.

3 \ber, Bemhard: Entwicklung der Aktionarsstruktur borsennotierter deutscher Aktien-

gesellschaften, Kiel 1987, S. 60.

Vgl. Link, Rainer: Aktienmarketing in deutschen Publikumsgesellschaften, Wiesbaden 1991,

S. 88.

25 Ependa.

%5 \per, Bernhard, a.a2.0., S. 60.

%7 Vgl. Flassak, Hansjérg: Der Markt fiir Untemehmenskontrolle. Eine 6konomische Analyse vor

dem Hintergrund des deutschen Gesellschaftsrechts. Bergisch Gladbach/Kéin 1995, S. 52.

Graf von Lambsdorff, Otto: Fir eine lebendige Aktionarsdemokratie, in: Das Wertpapier, 34.

Jg. (1986), Nr. 24, S. 1226. (S. 1221-1229)
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aufwendig, zu teuer und ,bringt ihnen normalerweise auch nur wenig ein“*®. Die
Stimmrechtsausibung wird deshalb zumeist entweder Uber das Depotstimmrecht
auf die Banken Ubertragen oder Uiberhaupt nicht wahrgenommen. Gegen nachteilig
erscheinende Beschllisse kénnen die zumeist untereinander nicht organisierten
Kleinaktionére lediglich Uber den Weg der Anfechtungsklage individualrechtlich vor-
gehen.?'® Der Kleinaktiondr ist in der Realitat also lediglich ein Investor, der ,seiner
Meinung Uber das Management und Uber das Ertragspotential des Untermnehmens
nur durch den Kauf oder Verkauf von Kapitalanlagen Ausdruck verleiht*?'!. Durch
diese ,Abstimmung mit den FliRen' bereitet er dem Management aber im Falle ei-
nes Verkaufs ,in der Regel keine schlaflosen Néchte*?'?, da es sich eben zumeist
nicht um namhafte Aktienpositionen handelt. Dementsprechend messen Unter-
nehmen dieser Aktiondrsgruppe und ihrer Interessen im Vergleich zu anderen Anle-
gern auch nur eine untergeordnete Bedeutung zu: Eine 1996 im Rahmen der In-
vestor-Relations-Forschung verdffentlichte Untersuchung ergab, daf die befragten
Unternehmen die Bedeutung der Privatanleger auf einer Skala von 1 (sehr groe
Bedeutung) bis 5 (unbedeutend) im Durchschnitt mit nur 2,52 bewerteten®'®; eine —
wie zu zeigen sein wird - gegeniiber anderen Anlegergruppen nur geringe Be-
deutungszumessung.

GroRaktiondre streben durch ihre Vermdgensbeteiligung zwar durchaus ebenfalls
eine langfristige Gewinnmaximierung an®"*, dieses Ziel hat jedoch eine insgesamt
untergeordnete Bedeutung: Der Kapitalanteil wird nicht ausschlieBlich als Finanz-
anlage, sondern insbesondere auch als Mittel ,zu mdéglichst weitgehender Einflu-
nahme auf die Geschéftsfiihrung“%'® betrachtet. Um ihre ,Verwaltungs-, Sicherheits-,
Gewinn-, Informations- und Kontrollinteressen optimal realisieren zu kénnen“?'®,
méchten sie deshalb auch im Vorstand und Aufsichtsrat vertreten sein. Im Gegen-
satz zu den Kleinaktiondren sind sie jedoch oftmals an einer vergleichsweise niedri-
geren Dividende interessiert, da nicht ausgeschittete Gewinne im Unternehmen
und damit in ihrer EinfluRsphare verbleiben.?'” Auch die leichte Liquidierbarkeit der
Aktien spielt fir diese Anleger eine nur untergeordnete Rolle, da ihre ,zum Verkauf
stehenden Aktienpakete in der Regel ohnehin auBerhalb der Bérse den Besitzer
wechseln“?'®, Im Einzelnen lassen sich die Interessen der Anleger dieser Gruppe
folgendermafen aufschlisseln:
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Grupp, Alexander, a.a.0., S. 50f.

2% ygl. ebenda, S. 50.

M Ulrich, Peter: Transformation der 6konomischen Vernunft, Fortschrittsperspektiven der
modernen Industriegesellschaft, Bern/Stuttgart 1986, S. 377.

Bohnenblust, Peter: Das Management und der unzufriedene Aktionar, in: IO Management
Zeitschrift, 58. Jg. (1989), Nr. 2, S. 30.

Vgl. Glnther, Thomas; Otterbein, Simone, a.a.0., S. 400ff.

Vgl. Grupp, Alexander, a.a.0., S. 52.

5 per, Bernhard, a.a.0., S. 62.

28 Grupp, Alexander, a.2.0., S. 52.

27 yaql. Iber, Bernhard, a.a.0., S. 62.

28 Grupp, Alexander, a.2.0., S. 52.
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Nicht-Finanzunternehmen legen ihrer Beteiligung in erster Linie ein ,strategisches
Interesse“'® zugrunde. Die Bedeutung einer direkten Gewinnerzielung durch den
Aktienbesitz rickt gegeniiber dem Ziel, durch das EinfluBpotential die Martkbe-
ziehungen zu kontrollieren und die eigene Wettbewerbsstellung zu verbessem®®, in
den Hintergrund. Das beobachtbare engmaschige Netz von Kapitalverflechtungen
und parallel dazu verlaufenden Personalverflechtungen erleichtern eine Kooperation
von eigentlich miteinander konkurrierenden Unternehmen.”' Unternehmen erwer-
ben dariiber hinaus Aktien, die im Rahmen der befrieblichen Altersversorgung in
Spezialfonds gehalten werden.?? |n diesem Fall steht die Sicherheit der Anlage im
Vordergrund des Interesses. Rentabilitétsziele sind nur dann von Bedeutung, wenn
liquide Mittel am Aktienmarkt angelegt werden, weil keine altemnativen rentierli-
cheren Investitions- bzw. Anlagemdglichkeiten im eigenen Unternehmen vorhanden
sind.? Tritt die offentliche Hand als Anleger auf, ,werden zusétzlich 6ffentliche
Interessen in die Untemehmenspolitik eingebracht??*. Gleichwohl sich dies nur
schwer generalisieren 188t, dlrfte dem Shareholder Value fiir diese Anlegergruppe
nahezu keine Bedeutung zukommen. Ein Beispiel hierfir ist die 1998 erfolgte Be-
teiligung des Landes Niedersachsen an der Preussag AG, die vorrangig zum Ziel
hatte, Arbeitspléatze zu sichern, und nicht, das Einkommen des Staates zu maxi-
mieren.?®

Zielsetzungen:

Banken nehmen aufgrund ihres Beziehungsgeflechtes mit der Aktiengesellschaft
mehrere Funktionen wahr: Sie sind als Hausbanken Fremdkapitalgeber, als Aktien-
besitzer zugleich aber auch Eigenkapitalgeber des Unternehmens. Sie vertreten die
Aktiondre bei der Stimmrechtsausiibung, halten aber auch Beziehungen zu kon-
kurrierenden Unternehmen.”® Die Banken unterstiitzen das Unternehmen bei-
spielsweise bei der Emission von Aktien und Anleihen, sie sind aber auch auf die
Kontinuitét der Geschéftsbeziehung angewiesen.?®

Trotz dieses sehr vielschichtigen Beziehungsgeflechtes 18Rt sich aus Sicht der
Banken ein gemeinsames Interesse identifizieren: Die ,Ausweitung des Geschéfts-

#®  Windolf, Paul: Die neuen Eigentiimer, in: Zeitschrift fur Soziologie, 23. Jg. (1994), Nr. 2, S.

83.
#0 yql. Iber, Bemhard, a.a.0., S. 63.
21 ygl. Windolf, Paul; Beyer, Jurgen, a.a.0., S. 24.
22 yql. Link, Rainer, a.a.0., S. 103.
23 ygl. ebenda, S. 104.
24 y/ql. Iber, Benhard, a.a.0., S. 63.
s Vgl. 0.V.: Lower Saxony steps in at Preussag Stahl, in: Financial Times vom 10.Januar 1998,
S. 22.
Vgl. Engenhardt, Gerold F.: Die Macht der Banken: politische Positionen zur Neuregelung
der gesetzlichen Grundlagen, Wiesbaden 1995, S. 111.
GroRunternehmen haben durchschnittlich 19 Bankverbindungen. Die Banken bieten jedoch
jeweils relativ vergleichbare Dienstleistungen an und versetzen GroBunternehmen bei der
Wahl ihres Kreditinstitutes deshalb durchaus in die Lage, in ihrer Geschéftspolitik
Schwerpunkte zu setzen. Vgl. ebenda, S. 112.
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volumens* und damit die ,Intensivierung der gesamten Geschéftsbeziehung“?%,
Deshalb sind sie insbesondere an der Kontinuitdt der Unternehmensleitung
interessiert und unterstiitzen das Management ,auch bei unbefriedigenden
Leistungen* ?®

Auf Hauptversammlungen erweisen sich die Banken als die dominierende Gruppe:
Eine Untersuchung von 24 deutschen Aktiengesellschaften mit mehrheitlichem
Streubesitz innerhalb der gréRten 100 deutschen Unternehmen ergab, daf auf die
Banken durchschnittlich 84% der Stimmrechte entfielen, wobei sich 60% aller aus-
gelibten Stimmen aus Vollmachtstimmrechten der Banken ergaben.? Der EinfluR
der Banken Uber den Kapitalbesitz bzw. {iber dessen Vertretung kann zuséatzlich
durch personale Verflechtungen iber Mandate in den Aufsichtsgremien der Unter-
nehmen abgesichert werden.”' Das Verhaltnis zwischen Bank und Aktiengesell-
schaft kann somit durchaus als Zustand ,mit gegenseitiger Riicksichtsnahme auf die
Interessen der anderen Partei und mit dem Bedurfnis nach guten Beziehungen cha-
rakterisiert werden“?®2, Ein direkter Druck auf den Shareholder Value geht von den
Banken also nicht aus — denn die ,Interessen der Banken richten sich ... nicht not-
wendig auf eine, auch Risiken in Kauf nehmende Maximierung des Wertes*?*>,

Inléndische und auslédndische Investmentfonds nehmen in ihrer Bedeutung als
Finanzierungsquelle der Aktiengesellschaften kontinuierlich zu: Bei den Werten, die
beispielsweise in den Deutschen Aktienindex (DAX) eingehen, liegt der Anteil der
Fonds am gezeichneten Kapital durchschnittlich zwischen 15 und 22,5%. Das in
Fonds angelegte Kapital belief sich 1996 auf rund 11,5% des Kurswertes aller
deutschen Aktiengesellschaften, 1992 waren es nur 8,4%.%* Fir Investmentfonds
steht im Gegensatz zu den Banken die kurzfristige Gewinnmaximierung der Anlage
im Vordergrund, da sich die Fondsmanager an der Performance konkurrierender
Fondsunternehmen messen lassen miissen.?® Fir diese Investorenggggpe hat der
Shareholder Value deshalb eine vergleichsweise hohe Bedeutung.”” Im Unter-
schied zu den Privatanlegern haben sie bei angespannter Ertragslage des Unter-
nehmens eine héhere Verkaufsneigung und kénnen damit zu einer weiteren Ver-
st&rkung des Kursverfalls beitragen. Einen dementsprechend hohen Stellenwert
nimmt deshalb die Person des Fondsmanagers aus Sicht des Untemehmens ein: In
der bereits genannten Untersuchung im Rahmen der Investor Relations Forschung

28 Ependa.

2% ygl. ebenda.

20 ygl. Baums, Theodor; Frauen, Christian, a.a.0., S. 101ff.

B! giehe hierzu beispielsweise die Darstellung bei Windolf, Paul, a.a.0., S. 89.

%2 Enpgenhardt, Gerold F., a.a.0., S. 112.

% Baums, Theodor; v. Randow, Philipp: Der Markt fir Stimmrechtsvertreter, in: Die

Aktiengesellschaft, 40. Jg. (1995), Heft 4, S. 150.

Vgl. Mlhlbradt, Frank W.; Dirmeier, Stefan: Deutsche Aktien: Praferenzen der Fonds, in: Die

Bank, o0.Jg. (1997), Nr. 7, S. 400.

25 y/gl. Link, Rainer, a.a.0., S. 102.

%8 vgl. Famleitner, Hannes: Amerikanische Shareholder Value-Strategie versus européische
Marktwirtschaftsphilosophie, in: Reiter, Alfred: Wirtschaftsstandort Osterreich, Wien 1997, S.
261.
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wurde ihm innerhalb sdmtlicher Anlegergruppen mit einem Wert von 1,10 die
hochste Bedeutung beigemessen.®’

Die Beschreibung der unterschiedlichen Aktiondrsgruppen und ihrer Zielsetzungen
zeigt, daB der Shareholder Value nur subjektiv unterschiedliche Bewertungen der
Aktiondre auf der Grundlage von ,héchst individuellen Préferenzen“®® beschreiben
kann. Von den genannten Aktiondrsgruppen dirfte er lediglich fiir die Investment-
fonds und mit Einschrénkungen auch fir Kleinanleger von besonderer Bedeutung
sein. Letztere {bertragen ihr EinfluBpotential jedoch oftmals via Depotstimmrecht
auf die Banken, fiir die der Shareholder Value wiederum eine nur untergeordnete
Bedeutung hat. Vor diesem Hintergrund ist gerade fiir den Fall gro3er Publikums-
gesellschaften mit einem breiten Aktienstreubesitz der Shareholder Value ein nur
sehr schwer operationalisierbarer Begriff. Die Vielzahl derer, die am Aktienmarkt
teilnehmen, handeln weder als homogene Gruppe noch individuell rational gleichge-
richtet im neoklassischen Sinne®®,

Die Beschreibung der unterschiedlichen Anlegerinteressen untermauert also die be-
reits eingangs dargestelite Sichtweise von Gaugler und Hu: Den Shareholder Value
gibt es nicht, sondern angesichts der ,schwachen Einmiitigkeit der Anteilseigner**°
nur endlich viele unterschiedliche Bewertungen und Bewertungsmaéglichkeiten des
Shareholder Values.

2.3.3.1.2. Cash Flow als Berechnungsgrundlage

Die Unterschiede zwischen den Anteilseignern kommen auch bei der Bewertung
zukiinftiger Zahlungen zum Tragen: Da weder Kapital- noch Gitermarkte perfekt
sind®', legen die verschiedenen Eigentimer auf der Grundlage ihrer individuellen
Zeit- und Risikopréferenzen fUr die zukiinftigen Zahlungsstréme unterschiedliche
Diskontierungsfaktoren zugrunde.?*?> Nach Milgrom/Roberts ist deshalb weder hin-
sichtlich der Beurteilung der Unternehmenspolitik noch hinsichtlich der Zielsetzung
einer Steigerung des Unternehmenswertes von einer Einmdiitigkeit der Anteilseigner
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239

Vgl. Gunther, Thomas; Otterbein, Simone, a.a.0., S. 401f.
Vgl. Gaugler, Eduard: Shareholder Value und Personalmanagement, a.a.0., S. 168.

Dies zeigt sich an Kursanomalien, die durch die traditionelle Finanzmarkttheorie nicht erklart
werden kénnen, dennoch ein oftmals systematisches und gleichgerichtetes Fehlverhalten der
Anleger darstellen. Ein Beispiel fir diese Anomalien ist der sogenannte ,Januar-Effekt*, der
die Uberrenditen von Aktienanlagen im Januar als Folge von steuerlichen Einflissen
beschreibt. Die Tatsache der nicht-fundamentalen Bildung von Aktienkursen fihrt dazu, daR
in neueren finanzwirtschaftlichen Anséatzen (beispielsweise dem Erkldrungsansatz des ,Noise
Trading*) zunehmend versucht wird, auch verhaltenswissenschaftliche Erkenntnisse zur
Erkldrung von Preisbildung auf Aktienmérkten heranzuziehen. Vgl. Menkhoff, Lukas;
Rdéckemann, Christian: Noise Trading auf Aktienmérkten, in: Zeitschrift fir Betriebswirtschaft,
64. Jg. (1994), Nr. 3, S. 280f.

Speckbacher, Gerhard: Shareholder Value und Stakeholder Ansatz, a.a.0., S. 632.

Vgl. zum Abweichen der Realitdt vom Modell der vollkkommenen Konkurrenz beispielsweise
Stiglitz, Joseph E.: Volkswirtschaftslehre, 2. Aufl., Minchen/Wien 1999, S. 385ff.

Vgl. Speckbacher, Gerhard: Shareholder Value und Stakeholder Ansatz, a.a.0., S. 631.
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auszugehen.?*® Damit wird die Sinnhaftigkeit der Cash Flows als Determinante des
Shareholder Value in Frage gestellt: Diese lassen sich in der Realitdt nicht exakt
quantifizieren, da der Kapitalmarkt eben nicht den eindeutigen Diskontierungsfaktor
liefert.
Neben dieser eher grundsétzlichen Kritik an der Eignung der Cash Flows ist es
nach Ballwieser dem Bewertungsproblem dariiber hinaus nicht angemessen, wenn
man Cash Flows fiir einen Planungshorizont von mehreren Jahren schéatzt und
zugleich den Kalkulationszinsfu ungeprift aus der Vergangenheit in die Zukunft
extrapoliert.?* Insbesondere bei den Fremdkapitalkosten ist angesichts zu-
nehmender Zinsausschldge auf dem Kapitalmarkt sowie einer Tendenz zu einer
kiirzeren Fristigkeit der Fremdfinanzierung®* eine seriése Prognose nicht méglich.
Es kann auch nicht von einem Uber mehrere Jahre hinweg stabilen unternehmens-
spezifischen Risiko ausgegangen werden.?*® Speckbacher stellt daher fest, dak das
Shareholder Value-Konzept ,lediglich unter idealisierten Kapitalmarktbedingungen
. begriindbar und als kapitalmarktorientierte Methode der unternehmenswert-
orientierten Planung anwendbar®*’ ist. Dies zeigt sich besonders bei der Wahl der
Finanzierungsform: Das Konzept unterstellt ein gleichbleibendes Verhéltnis von Ei-
gen- und Fremdkapitalfinanzierung, was angesichts haufiger Veranderungen der
Kapitalstruktur unrealistisch ist.>*® Auch der Marktwert des Fremdkapitals 18Rt sich
nicht eindeutig ermitteln, da Schuldtitel auf Sekundérmarkten (sog. ,Junk-Bond*“-
Mérkte) und unter Abzug von Risikoabschldgen gehandelt werden.?*® Die Opera-
tionalisierbarkeit des Konzeptes wird auRerdem erschwert, weil das Unternehmen
in einzelne Geschaftsbereiche zur Bewertung von Geschéftsfeldstrategien® aufge-
teilt wird. Einheitsspezifische Cash Flows und Kapitalkosten zuzurechnen ist zudem
schwierig, da wegen vertikaler Verbindungen (beispielsweise durch Wertketten tber
verschiedene Unternehmenseinheiten) und horizontaler Verbindungen (beispiels-
weise durch die gemeinsame Nutzung von Ressourcen) die Untemehmenseinheiten
korrekt zu bewerten nicht in jedem Fall méglich ist.?*! Dariiber hinaus ist fraglich, ob
eine am Shareholder Value orientierte Politik einzelner Geschéftseinheiten ange-
sichts nicht vollstandig verflechtungsfreier Organisationsstrukturen zugleich dem
Aktiondrsinteresse, welches sich auf das Unternehmen als Einheit konzentriert, ent-
spricht. Den auf theoretischer Ebene stark ausdifferenzierten Ansatz praktisch um-
zusetzen erweist sich Uberdies als aufwendig und bindet erhebliche Ressourcen im
Bereich der Kostenrechnung.

243 y/gl. Milgrom, Paul; Roberts, John, a.a.0., S. 40.

%4 ygl. Ballwieser, Wolfgang: Untemehmensbewertung mit Discounted Cash Flow-Verfahren,
in: Die Wirtschaftspriifung, 51. Jg. (1998), Nr. 3, S. 83.

25 ygl. Brune, Jens W., a.a.0., S. 184.

2% ygl. Ballwieser, Wolfgang: Unternehmensbewertung mit Discounted Cash Flow-Verfahren,

a.a.0., S. 83.

Speckbacher, Gerhard: Shareholder Value und Stakeholder Ansatz, a.a.0., S. 632.

2% ygl. Ballwieser, Wolfgang: Aktuelle Probleme der Unternehmensbewertung, in: Die
Wirtschaftspriifung, 48. Jg. (1995), Nr. 4, S. 121f.

249 ygl. Brune, Jens W., a.a.0., S. 188.

%0 ygl. Rappaport, Alfred: Shareholder Value: Wertsteigerung als Mass-Stab fir die

Unternehmensfiihrung, a.a.0., S. 11,

Vgl. Lammerskitten, Mark; Langenbach, Wilm; Wertz, Boris, a.a.0., S. 232.
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2.3.3.2. Krnitik an den normativen Grundlagen

Die Kritik am Shareholder Value-Konzept richtet sich hier gegen die Vorstellung,
dal die Unternehmung kapitalgeleitet sei und die Eigentimer das ,volle unter-
nehmerische Risiko“ tragen wirden, ,lber alle residualen Kontroll- und Ent-
scheidungrechte® verfligten und ,den alleinigen Anspruch auf die residualen Uber-
schiisse* hatten.”®? Eine Maxime, die beispielsweise in den USA, aber auch in
GroRbritannien traditionell Zustimmung findet - getreu dem Prinzip: ,The social
responsibility of business is to increase its profits.“*® Fraglich ist jedoch, ob dieses
Konzept generell anwendbar ist und deshalb auch auf kontinentaleuropaische Wirt-
schaftsordnungen Gbertragen werden kann. In Deutschland bringen nach Speck-
bacher

,die Bestimmungen des Gesellschaftsrechts, inbesondere die Regelungen

zum Gldubigerschutz oder zur Mitbestimmung der Arbeitnehmer explizit

zum Ausdruck, daft eine ausschlieRliche Ausrichtung der Unternehmens--
fuhrung an den Interessen der Eigentlimer nicht im Sinne der am Leitbild

der sozialen Marktwirtschaft orientierten gesellschaftspolitisch-Gkonomi-

schen Zielsetzung ist."**

Untermauert wird diese Auffassung durch die im Grundgesetz verankerte Sozial-
bindung des Eigentums.® Auch in Frankreich wird das wirtschaftliche Handeln
durch rechtliche Rahmenbedingungen und wirtschaftspolitische MalRnahmen, insbe-
sondere aber auch durch kulturell bedingte Regeln und Traditionen bestimmt. Ein
Beispiel hierfiir ist die staatliche ,Planification”, die zwar nicht als Instrument diri-
gistischer Wirtschaftsordnung fungiert, jedoch einen Rahmen fiir 6ffentliche und pri-
vate investitionsprogramme liefern soll.*®® Nach Haensch/Tummers ist die ,Planifi-
cation”

JAusdruck der franzésischen Vorstellung vom ‘contrat social'. Als ‘kon-
zertierte Aktion’, die den Staat, die Arbeitgeber, die Gewerkschaften und
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2o Speckbacher, Gerhard: Shareholder Value und Stakeholder Ansatz, a.a.0., S. 633.

Friedman, Milton: The Social responsibility of Business is to Increase its Profits, in: New York
Times Magazine, 0. Jg., 13.9.1970, Seite 119.

Speckbacher, Gerhard: Das Shareholder Value-Konzept im Lichte der Corporate
Governance-Debatte, in: Wirtschaftswissenschaftliches Studium, 27. Jg. (1998), Nr. 2, S. 95.
Die Frage, inwieweit zwischen dem Shareholder Value Postulat und der Sozialbindung des
Eigentums ein Widerspruch besteht, ist jedoch in der rechtswissenschaftlichen Literatur
umstritten. Schilling beispielsweise argumentiert recht traditionell, vor dem Hintergrund des
internationalen Wettbewerbdrucks gewahrleisteten gerade wertsteigemde MaBnahmen im
Sinne des Konzeptes, dafl die Substanz des Anteilseigentums erhalten bleibt. Nur so sei
Uberhaupt eine soziale Nutzungsfunktion des Eigentums méglich. Vgl. Schilling, Wolf Ulrich:
Shareholder und Aktiengesetz, in: Betriebs-Berater, 52. Jg. (1997), Nr. 8, S. 374.

Vgl. Tummers, Hans J.: Das franzdsische Wirtschaftssystem, in: Haensch, Gunther;
Tammers, Hans J. (Hrsg.): Frankreich: Politik, Gesellschaft, Wirtschaft. Miinchen 1991, 326.
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andere soziale Gruppen zusammenfiihrt, soll sie Ausdruck der ‘volonté
générale’ im Wirtschaftsleben sein.“*’

Sowohl in Deutschiand als auch in Frankreich kann also das Ziel einer Maximierung
des Shareholder Values sinnvollerweise nur innerhalb der jeweiligen - insbe-
sondere - rechtlichen Rahmenbedingungen betrieben werden.

Neben diesen Grenzen stellt sich dariiber hinaus aber auch die Frage, wie not-
wendig die Anwendung aus Sicht der Aktion&re ist und welche Konsequenzen fur
die Interessenveriretung der Arbeitnehmer bestehen: im anglo-amerikanischen
Sprachraum erfolgt die Kontrolle der Unternehmensfiihrung extern tber den weiter
entwickelten Kapitalmarkt und Ober die vergleichsweise umfassendere Publizitat.
Wéhrend vor diesem Hintergrund der Shareholder Value als ein Kontrollinstru-
mentarium der Untemehmensfiihrung dienen kann, wird in Kontinental-Europa
shauptséchlich auf eine effektive interne Aufsicht innerhalb der Organe einer Unter-
nehmensfithrung gesetzt‘?®. Dem Shareholder Value als Kontroll- und Herrschafts-
instrument kommt deshalb in Deutschland im Gegensatz zu britischen oder ameri-
kanischen Unternehmen bislang nur eine nachgeordnete Bedeutung zu. Hierzulande
steht dem eher die ,Herrschaft eines Teils der Manager gegentiber”, die nach Beyer
insbesondere auf ,den hervorgehobenen Positionen einiger Unternehmen in einem
Verflechtungsnetzwerk, das eine Regulierung des Wettbewerbs méglich macht“?®,
griindet. Hier kann der Shareholder Value also lediglich ein zusétzliches Kontroll-
instrumentarium darstellen, insbesondere dann, wenn die durch die Organe ausge-
libte Aufsicht des Managements unzureichend ist. Ahnliches gilt — wie spéter noch
zu zeigen sein wird — auch fiir das Beispiel Frankreichs.

Dariiber hinaus schrankt selbst eine graduelle Verschiebung der Kontrolle von in-
ternen Aufsichtsorganen zu externen Instanzen die Mdéglichkeiten der EinfluBnahme
von Arbeitnehmervertretern im Aufsichtsrat, wie sie in der mitbestimmten Aktienge-
sellschaft in Deutschland vorgesehen ist, ein. Aus Sicht des hauptséchlich in angel-
séchsischen Staaten vorkommenden ,gesellschaftsorientierten Modells* der Unter-
nehmung, bei der der Unternehmenserfolg Giber Renditeerwartungen der Anteils-
eigner berwacht wird®®, ware dies jedoch positiv zu bewerten.?' Empirische Stu-
dien, die zeigen, daf} die Arbeitnehmermitbestimmung einen negativen Einflui auf
den Marktwert des Eigenkapitals hat, untermauern dies.?*?
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2e8 Ebenda, S. 331. Anfuhrungszeichen im Original.
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Betriebswirtschaftliche Forschung und Praxis, 50. Jg. (1997), Nr. 5, S. 525.

Beyer, Jirgen: Managerherrschaft in Deutschland?, Opladen/Wiesbaden 1998, S. 191.

Vgl. Wymeersch, Eddy: Unternehmensfihrung in Westeuropa. Ein Beitrag zur Corporate
Governance-Diskussion, in: Die Aktiengesellschaft, 40. Jg. (1995), Nr. 7, S. 308f.

Kiiller kommt aus Sicht der Gewerkschaften deshalb zum SchiuR: ,Shareholder Value
bedroht Mitbestimmungsinteressen.” Kiiller, Hans-Detlev, a.a.0., S. 518.

Vgl. beispielsweise Schmid, Frank A.; Seger, Frank: Arbeitnehmermitbestimmung, Allokation
von Entscheidungsrechten und Shareholder Value, in: Zeitschrift fiir Betriebswirtschaft, 68.
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Aus Arbeitnehmersicht ist jedoch positiv zu bewerten, daB eine an den Aktionérs-
interessen orientierte Unternehmensfiihrung auch die Informationspolitik - vor allem
Uber die tatsdchliche Ertragslage des Unternehmens - gegeniber den Eigentimern
verbessern muB. Die Zahl deutscher Unternehmen, die deshalb im Zuge ihrer Inter-
nationalisierung ihre Bilanzen nach den ,/nternational Accounting Standards* (IAS)
und den ,US-Generally Accepted Accounting Principles* (US-GAAP) publizieren,
nimmt zu. Beide sind ,primér an den Informationsinteressen der (potentiellen) An-
teilseigner ausgerichtet‘®, Auch in der gewerkschaftlichen Literatur werden diese
Standards wegen ihrer gréReren Transparenz begriitt.®* Diese Ausrichtung mag
zwar aus Gewerkschaftssicht wiinschenswert sein, steht aber den langfristigen
Interessen der Arbeitnehmer dennoch zumindest dann entgegen, wenn die erhdhte
Publizitét die ,Begehrlichkeit der Eigentimer*?® nach Gewinnausschittung steigert.
Eine Rechenlegung nach IAS fithrt ndmlich dazu, daB einerseits die in Deutschland
Ublichen Schwankungsriickstellungen wegfallen und andererseits Kapitalanlagen
quotal nach der Hoéhe der Beteiligung bilanziert werden. Bei dem Minchener-Riick-
Konzern fuhrte die Umstellung der Rechnungslegung auf IAS beispielsweise dazu,
daR der Konzerniiberschuss fir 1998 im Vergleich zu einer Ermittlung nach dem
HGB um 90% hoher ausfiel — nach dem HGB wére lediglich ein Gewinn von 1,2
Mrd. DM angefallen, nach IAS jedoch in Héhe von 2,3 Mrd. DM.?® Die Arbeitsplatz-
sicherheit ist deshalb durch eine Shareholder Value-Politik doppelt bedroht: Einer-
seits gefahrdet die Nicht-Thesaurierung von Gewinnen méglicherweise die lang-
fristige Arbeitsplatzssicherheit der Arbeitnehmer, da die Ausschiittung von Ge-
winnen gegeniiber langfristigen Investitionsmanahmen bevorzugt wird.>” Anderer-
seits kann gerade eine Reduzierung der Personalkosten durch Personalabbau zu
einer Erhéhung der Cash Flows fithren. Zudem wird aus Arbeitnehmersicht kritisiert,
daR Managementfehler - die sich beispielsweise in Massenentlassungen mani-
festiezre%n - ,von den Aktiondren sogar mit héheren Aktienkursen honoriert wer-
den.”

Ein weiterer Kritikpunkt zielt auf die angebliche Kurzfristigkeit des Ansatzes: Die
relativ geringen Planungszeitrdume bedingten, daf} eine schnell wirksame Ver-
besserung der Cash Flows z.B. durch Kirzungen der Ausgaben fiir Forschung und
Entwicklung erfolgten.?® Wihrend fir die Unternehmen derartige Investitionen so-
wie insbesondere Ausgaben im Rahmen von Diversifikationstrategien zu einer
Risikominimierung fithren kénnten, zdgen die Aktionére eine Gewinnausschiittung
vor, da sie ohnehin Uber ein risikominimierendes gestreutes Portfolio verfiigten.2®

23 gcheibe-Lange, Ingrid; Prangenberg, Amo: Mehr Mitbestimmung via US-Bérsenaufsicht?, in:

Die Mitbestimmung, 43. Jg. (1997), Nr. 11, S. 45.

%4 yqgl. ebenda, S. 45.

%5 Killer, Hans-Detlev, 2.a.0., S. 529.

8 vgl. 0.V.: Miinchener Riick weist nach IAS deutlich mehr Gewinn aus, in: Handelsblatt, o. Jg.

(1999), Nr. 238, 8. Dezember 1999, S. 21.

Vgl. Kdiller, Hans-Detlev, a.a.0., S. 527.

*% Ebenda, S. 518.

29 vql. Milbert, Peter, a.a.0., S. 139.

70 vgl. Hill, Charles W.L.; Snell, Scott A.: Effects of Ownership Structure and Control on
Corporate Productivity, in: Academy of Management Journal, 32 Jg. (1989), Nr. 1, S. 29.
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Bihner hilt dem jedoch entgegen, da® die Ankiindigung einer Intensivierung von
Forschungsausgaben ,regelméBig zu steigenden Aktienkursen fihre* und gerade
kurzfristige Strategien aus Sicht der Anteilseigner das ,Vertrauen in die Unter-
nehmensfithrung schwinden‘?”! lieRen. Fraglich ist jedoch, ob dies nicht eine sehr
naive Sichtweise der Informationspolitik der Unternehmen gegeniiber ihren Anteils-
eignemn ist: Denn es ist anzuzweifeln, ob auch eine Kiirzung der Forschungs-
ausgaben in gleicher Form éffentlichkeitswirksam nach auBen weitergegeben
wiirde. Hier vermag ein Blick in die Geschéftsberichte der Jahre 1996 und 1997 von
jenen vier deutschen Aktiengesellschaften, die als besonders Shareholder Value-
orientiert gelten??, weiteren Aufschiuf geben:

Abbildung 3:
Anteil der Ausgaben fir Forschung und Entwicklung (F&E) bel den am

starksten Shareholder Value-orientierten deutschen Unternehmen im Ver-
héltnis zum Gesamtumsatz

Daimler-Benz AG 52% 46%

Bayer AG 7,4% 7.2%
SAP AG 15,8% 13,5%
Hoechst AG 7,6% 7,6%

Quelle: Eigene Emechnung anhand der Geschéftsberichte fir 1996 und 1997 der auf-
gefihrten Aktiengesellschaften

Wiéhrend also lediglich bei der Hoechst AG das Verhéltnis zwischen Gesamtumsatz
und den ausgewiesenen Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung zumindest
konstant blieb, ging es bei der Daimler-Benz AG, Bayer AG und SAP AG zurtick.
Bis auf eine Ausnahme ist also eine relative Kiirzung der Ausgaben fiir Forschung
und Entwicklung zu konstatieren. Ahnliches zeigt sich bei der Entwicklung der
Kosten fiir Forschung und Entwicklung in britischen Unternehmen, die traditionell
starker am Shareholder Value ausgerichtet sind: Dort sinken diese Ausgaben seit
mehreren Jahren ebenfalls kontinuierlich.?

Ein weiterer Kritikpunkt betrifft den Ziel-Monismus?* des Ansatzes auf monetére
GréRen: Die Beitrdge nicht eindeutig quantifizierbarer Gréflen, wie beispielsweise

' Buhner, Rolf: Shareholder Value schuldlos am Pranger?, in: Die Mitbestimmung, 43. Jg.

(1997), Nr. 11, S. 14,

Vgl. Stern, Joel; Benett, Stewart lIl: Deutsche Aktiengesellschaften im Shareholder-Value-
Test, in: Capital, 36. Jg. (1997), Nr. 11, S. 50.

Vgl. 0.V.: R&D spending declines for third year, in: Financial Times vom 21. Mérz 1998, S. 5.
Siehe beispielsweise Janisch, Monika: Das strategische Anspruchsgruppenmanagement:
Vom Shareholder Value zum Stakeholder Value, Diss. St. Gallen, 1992, S. 105ff und
Speckbacher, Gerhard: Shareholder Value und Stakeholder Ansatz, a.a.0., S. 630.
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die Zufriedenheit der Kunden oder die F&higkeiten der Mitarbeiter, lassen sich nicht
problemlos in das Konzept der Wertgeneratoren integrieren, gleichwoh! sie sich
durchaus positiv auf den Shareholder Value auswirken. Deshalb kann eine rein auf
die Anteilseigner zentrierte Unternehmensfithrung auch zu einem Malus bei Unter-
nehmensratings fiihren. So stufte eine amerikanische Ratingagentur eine Schweizer
Versicherung mit der Begriindung herab, sie betone einseitig Aktionarsinteressen.®

Die hier schlaglichtartig widergegebene Krittk am Shareholder Value stellt die
Eignung dieses Konzeptes der Unternehmensbewertung nach- Ansicht des Ver-
fassers fiir den Fortgang der Arbeit jedoch nicht in Frage: Wéhrend die Kritik zur
Erkenntnis fliht, da das Shareholder Value-Konzept als zentrales Dogma der
Unternehmensfithrung abzulehnen ist, ist es ein methodisch wertvolles Geriist zur
Beurteilung einer unternehmenspolitischen MaRnahme, wie sie die Beteiligung der
Arbeitnehmer am Kapital des arbeitgebenden Unternehmens darstellt: Denn trotz
der beschriebenen Berechnungsprobleme liefert das Konzept Daten fiir den strate-
gischen Fihrungsprozef und hilft, Cash Flow generierende und Cash Flow ver-
nichtende MaRnahmen zu identifizieren.

Auch kann gegen die angefiihrte Kritik an den normativen Grundlagen eingewendet
werden, daB diese implizit félschlicherweise eine grundsétzlich konfliktreiche Be-
ziehung zwischen den finanzwirtschaftlichen Zielsetzungen des Unternehmens ei-
nerseits und den Zielsetzungen der Unternenmensumwelt andererseits unterstelit.
Auch sollte das Shareholder Value-Konzept nicht grundsétzlich als eine rein eigen-
timerorientierte Gewinnmaximierungsstrategie abgeurteilt werden, da der Ansatz
die rechtlichen Reglementierungen nicht in Frage stellt, sondern ein effizientes
Marktgleichgewicht zwischen Marktkréften und begleitenden gesetzlichen Rahmen-
bedingungen fordert.”® Eine Steigerung des Unternehmenswertes kann durchaus
auch den Nutzen der Unternehmensumwelt erhthen, beispielsweise durch ein
héheres Steueraufkommen fiir die &ffentliche Hand. Ahnliches gilt fiir soziale Ziel-
setzungen, die ebenfalls in den Shareholder Value Ansatz integriert werden
kénnen:*’ Sofern diese der Steigerung des Unternehmenswertes dienen, sind sie
ohnehin mit dem Shareholder Value-Konzept zu vereinbaren. Werden gesetzlich
vorgeschriebene Sozialziele - beispielsweise durch Sozialleistungen - erfillt, wird
damit zwar nicht der Unternehmenswert gesteigert, die Leistungen sind aber fiir das
Unternehmen unvermeidbar - da rechtlich bindend - und infolge der einhergehenden
Cash Flows durchaus integrierbar. Lediglich dariiber hinausgehende Sozialziele
widersprechen dem Konzept, da sie zu vermeidbaren wertmindernden Ausgaben
fihren wiirden. Dies entspricht aber durchaus dem Vernunftsprinzip wirtschaftlichen
Handelns, dessen Ziel nach Wdhe darin besteht, ,ein bestimmtes Ziel mit dem Ein-
satz méglichst geringer Mittel zu erreichen*.?®

75 \gl. Speckbacher, Gerhard: Standpunkt: Ist der Stakeholder Ansatz ein Konzept fir

Moralisten? Zur Interdependenz von Wertschaffung und Wertverteilung, a.a.0., S. 351.

Vgl. Buhner, Rolf, Tuschke, Anja: Zur Kritk am Shareholder Value - eine &konomische
Analyse -, in: Betriebswirtschaftliche Forschung und Praxis, 49. Jg. (1997), Nr. 5, S. 502.
Vgl. Brune, Jens W,, a.a.0., S. 207ff.

Woéhe, Gunter. Einflhrung in die Allgemeine Betriebswirtschaftslehre, 14. Aufl., Minchen
1981, S. 1.
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2.3.4. Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung und Shareholder Value

Die Beurteilung der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung als mdgliche MaBnahme einer
am Shareholder Value-Konzept orientierten Unternehmensfiihrung soll in zwei
Schritten erfolgen:

1. Bestehen indirekte Ansédtze zur Steigerung des Shareholder Values durch eine
Wirkung auf die Wertgeneratoren?

2. Bestehen - unabhangig von einem indirekten EinfluB tber die Wertgeneratoren -
direkte Ansétze dieser Beteiligungsform, die Ziele des Shareholder Value-Konzepts
zu erreichen?

2.3.4.1. Indirekte Wirkungen

Bei der indirekten Wirkungsanalyse der Strategie ‘Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung’
ist die Beziehung zwischen dieser Beteiligungform und den Wertgeneratoren zu
Uberpriifen. Bietet hier die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung Ansé&tze fur eine positive
Wirkung auf die Wertgeneratoren des Unternehmens? Diese Fragestellung 188t sich
folgendermafen darstellen:

Abbildung 4:
Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung als Nutzenpotential

Steuern ?
/ Umsatzwachstum ?
Arbeithehmer-
Aktien- Umsatzrentabilitit ?

Beteiligung
\ (Des-)Investitionen ?

Kapitalkosten ?

Quelle: Eigene Erstellung

Im folgenden wird anhand der vorhandenen Literatur tiberprift, ob das Shareholder
Value-Konzept fur die Bewertung der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung als Element
einer Wertsteigerungsstrategie anwendbar ist. Wie sich zeigen wird, werden die
Wirkungen dieser Beteiligungsform in der Literatur sehr unterschiedlich beurteilt,
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insbesondere wohl deshalb, weil sie von landes- und unternehmensspezifischen
Rahmenbedingungen abhéngen.”®

Steuern: Steuern wirken sich immer auf die Liquiditét des Unternehmens aus, da sie
das Geldvermégen mindern.?®® Vor dem Hintergrund einer Steigerung des Share-
holder Value sind im Bereich der Nutzenpotentiale Mainahmen zu identifizieren,
.die dazu dienen, sowohl Steuern zu vermeiden wie auch aufzuschieben."”®' Die
Bemessungsgrundlage der Steuerpflicht des Unternehmens ist in Deutschland ins-
besondere der Gewinn, das Vermdgen und der Umsatz.®? Wie sich eine Arbeit-
nehmer-Aktienbeteiligung auf die Héhe der Steuerpflicht auswirkt, hdngt neben den
landesspezifischen steuerrechtlichen Rahmenbedingungen insbesondere aber auch
davon ab, ob das Unternehmen den Mitarbeitern Zuwendungen zur Kapitalbeteili-
gung gewéhrt - denn nur in diesem Fall sind steuerliche implikationen mdglich. In
Deutschland bewirken diese Zuwendungen des Unternehmens aus Gewinnen den
sog. ,Betriebsausgabeneffekt’, da sie steuerrechtlich Betriebsausgaben darstellen
und beim Jahresabschlu® als Kosten beriicksichtigt werden. Gewinne werden also
in Betriebsausgaben umgewandelt, wodurch fiir die entsprechenden Betrége die
Gewerbesteuer entfallt.”*® Nach einer Beispielrechnung von Guski/Schneider re-
sultiert hieraus bei einem durchschnittlichen Gewerbesteuersatz ,eine Ersparnis an
Gewerbesteuern in Héhe von 15% der Kapitalbildungszuwendungen.“?®* Ahnliches
gilt fur die ESOP in den USA.?* Die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung bietet dariiber
hinaus Ansétze fur den sog. ,Splitting-Effekt‘; Indem der Gewinn auf eine Vielzahl
von Arbeitnehmern verteilt wird, 188t sich die Steuerbelastung insgesamt redu-
zieren, da die Arbeitnehmer in der Regel geringeren Steuersatzen unterliegen als
die Unternehmen.?®® SchlieRlich ergeben sich fir das Unternehmen mehrere sog.
LLiquiditatseffekte*: Durch Eigenleistungen der Mitarbeiter flieRen dem Unter-
nehmen zusétzliche Mittel zu. Hinzu kommt, dal fiur das Unternehmen der

2 ygl. Pierce, John L.; Furo, Candace A.: Employee Ownership: Implications for Management,

in: Organizational Dynamics, 18. Jg. (1990), Nr. 3, S. 33,

Vgl. Richter, Martin: Steuern und Finanzierung, in: Gerke, Wolfgang; Steiner, Manfred

(Hrsg.): Enzyklopédie der Betriebswirtschaftsiehre, Band 6 Handwoérterbuch des Bank- und

Finanzwesens, 2. Aufl,, Stuttgart 1995, Sp. 1770.

Gomez, Peter: Wertmanagement, a.a.Q., S. 223.

#2 ygl. Biergans, Enno: Steuerarten, Betriebliche, in: Wittmann, Waldemar (Hrsg.):

Enzyklopadie der Betriebswirtschaftslehre, Band 1, Handworterbuch der Betriebswirtschaft,

Band 3, Teilband 3. R-Z, 5. Aufl., Stuttgart 1993, Sp. 4004-4016.

Vgl. Kldtzl, Gustav: Finanzwirtschaftliche Auswirkungen, in: Guski, Hans-Glnter; Schneider,

Hans J. (Hrsg.): Mitarbeiter-Beteiligung. Handbuch fir die Praxis, Neuwied 1987, Register

3430, S. 6, Rz. 18.

%4 Guski, Hans-Gunter; Schneider, Hans J.. Betriebliche Vermégensbeteiligung in der
Bundesrepublik Deutschland. Teil Il: Ergebnisse, Erfahrungen und Auswirkungen in der
Praxis, K6In 1983, S. 292,

%5 ygl. beispielsweise Wichter, Hartmut, Koch, Thomas: Erfolgsbedingungen fir die

Kapitalbeteiligung von Arbeitnehmern am Beispiel der ,Employee Stock Ownership Plans

(ESOPs)“, in: Weber, Wolfgang (Hrsg.): Entgeltsysteme, Stuttgart 1993, S. 289f. und

Scholes, Myron S.; Wolfson, Mark A.: Employee Stock Ownership Plans and Corporate

Restructuring: Myths and Realities, in: Financial Management, 19. Jg. (1990), Nr. 1, S. 13.

Vgl. Ki6tzl, Gustav, a.a.0., S. 6, Rz. 19f.
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thesaurierte Gewinn als Betriebsausgabe abzugsféhig ist, er aber dennoch in Form
von Eigenkapital zur Verfligung steht.?®” Durch Arbitragemdglichkeiten ergeben sich
dariiber hinaus Ansétze, Steuer- und Abgabezahlungen aufzuschieben: In Deutsch-
land sind beispielsweise Sozialversicherungsanteile auf Zuwendungen des Arbeit-
gebers fur eine Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung, die mit einer Sperrfrist versehen ist,
erst dann abgabenpflichtig, wenn der Mitarbeiter die wirtschaftliche Verfiigungs-
macht Uber diese Kapitalanteile hat.?®®

Umsatzwachstum und Umsatzrentabilitét: Der Begriff ,Umsatz* beschreibt samtliche
Einnahmen des Betriebes, die ,aus der Verwertung von Gitemn oder Leistungen re-
sultieren.“?® Der Umsatz errechnet sich als Produkt von Absatzmenge und Absatz-
preis. Eine Verknipfung zwischen der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung und der Ab-
satzmenge ergibt sich dann, wenn sich die intendierten motivationalen Wirkungen
der Beteiligung einstellen und der Arbeitnehmer beispielsweise ein héheres Akqui-
sitionsniveau erreicht.

Auch der Absatzpreis steht in Verbindung zu dieser Beteiligung: Fir die Be-
stimmung des Absatzpreises sind die Kosten der Leistungserstellung eine zentrale
Determinante.? Ein Bestandteil dieser Kosten sind die Arbeitskosten, die durch
,Einsatz des Produktionsfaktors Arbeit verbraucht werden‘®'. Fihrt die Arbeit-
nehmer-Aktienbeteiligung dazu, daR zum Beispiel die Lohnstiickkosten insgesamt
sinken, indem steuer- und sozialabgabenrechtliche Vergiinstigungen ausgenutzt
werden, kann auch der Absatzpreis gesenkt werden. Der Umsatz wéachst jedoch nur
dann, wenn diese Preissenkung auch eine solche Erhéhung der Absatzmenge nach
sich zieht, daB der niedrigere Preis je Einheit mehr als ausgeglichen wird. In der
Literatur zur Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung werden direkte Zusammenhénge mit
dem Umsatzwachstum nicht thematisiert. Eine von Guski/Schneider durchgefiihrte
Befragung von Geschéftsleitungen und Betriebsraten von 159 Unternehmen in
Deutschland ergab jedoch, dal Unternehmen mit einer Kapitalbeteiligung im
Branchendurchschnitt einen hoheren Umsatz je Mitarbeiter aufweisen.® Aus der
Untersuchung lassen sich jedoch einzelne spezifische kausale Zusammenhinge
nicht auf die Wertgeneratoren anwenden - die Verfasser bezeichnen in einer sehr
allgemeinen Form ,die Verbesserung der materiellen Situation, eine zuséatzliche
Maoglichkeit der Vermdgensbildung und eine verstérkte Integration in das Betriebs-
geschehen“®®® als Ursachen. Diese schlagen sich aber nicht in kurzfristigen Pro-

#7 ygl. ebenda, S. 6, Rz. 21.

288 Vgl. Guski, Hans-Glinter; Schneider, Hans J.: Betriebliche Vermdgensbeteiligung in der
Bundesrepublik Deutschland. Teil ll: Ergebnisse, Erfahrungen und Auswirkungen in der
Praxis, a.a2.0., S. 263f.

#5 gchwinn, Rolf, a.2.0., S. 561.

20 ygl. Meffert, Heribert: Marketing: Grundlagen marktorientierter Untemehmensfihrung:

Konzepte — Instrumente — Praxisbeispiele, Wiesbaden 1998, S. 474ff.

Oechsler, Walter A.: Personal und Arbeit. Einflhrung in die Personalwirtschaft unter

Einbeziehung des Arbeitsrechts, 5. Aufl., Mlinchen/Wien 1994, S. 446.

Vgl. Guski, Hans-Glinter; Schneider, Hans J.: Betriebliche Vermogensbeteiligung in der

Bundesrepublik Deutschland. Teil II: Ergebnisse, Erfahrungen und Auswirkungen in der

Praxis, a.a.0., S. 46.
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duktionssteigerungen nieder, sondern bauen sich erst langfristig auf. Die mdglichen
Effekte lassen sich deshalb in den Denkkategorien des Shareholder Value-
Konzeptes schwerlich integrieren, zumal sie ,im Prinzip nicht quantifizierbar sind“%*,
Umsatzrentabilitdt beschreibt fiir den Zeitraum einer Periode das Verhéltnis
zwischen dem ordentlichen Betriebsergebnis (also dem Gewinn bzw. Verlust) und
dem Umsatz.” Eine besondere Bedeutung kommt dabei den Kosten zu, deren De-
gression die Umsatzrentabilitdt erhéht. Ein erster Zusammenhang zur Arbeit-
nehmer-Aktienbeteiligung ergibt sich aufgrund einer Informationsasymmetrie, die
beispielsweise das Wissen der Arbeitnehmer lber Kosteneinsparungspotentiale im
Bereich der Arbeitsorganisation, die dem Management nicht in jedem Fall zu-
génglich sind, betrifft. Wenn die Aussage ,Employee stock ownership is believed fo
create a positive working relationship between employees and employer by creating
perceptions of common interests and committment to shared goals or organizational
success“? zutrifft, miisste dies zur Folge haben, daf die beteiligten Arbeitnehmer
dem Management zumindest teilweise ihr Insiderwissen zugénglich machen und so
produktivitatsférdernde Kosteneinsparungen beispielsweise im Bereich der Entgelt-
gestaltung, der effizienteren Arbeitsorganisation und Arbeitsplatzgestaltung®’ er-
mdglichen. Weitere Kosteneinsparungseffekte der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung
ergeben sich, wenn die angestrebten Effekte auf die Fluktuation der Arbeitnehmer
sowie die - allerdings von Rosette/Schneider als ,eher unrealistisch“”®® be-
zeichneten - Wirkungen auf die Absentismusrate tatsichlich eintreten. Im Bereich
der Lohnkosten ergibt sich ein Einsparungspotential dann, wenn die Beteiligung im
Rahmen von Lohnkostenverhandlungen als Kompensation fir Barlohnkiirzungen
eingefiihrt werden kann. Die grundiegende Annahme ist also nicht, daR die Arbeit-
nehmer-Aktienbeteiligung durch eine hdhere Motivation der Arbeitnehmer geringere
Lohnstlickkosten verursacht, sondern dazu fihrt, daft die Arbeitnehmer angesichts
der Ertrdge aus der Beteiligung eher bereit sind, fur niedrigere Lohne zu arbeiten.”®
Empirische Untersuchungen bestétigen diese Annahme: Conte stellte am Beispiel
der ESOP in den USA fest, dafy die Beteiligung insgesamt keine Auswirkung auf
das Nettoeinkommen der Arbeitnehmer habe, da Kursgewinne oder Dividenden
durch Kirzungen bei anderen Vergiinstigungen oder fixen Lohnbestandteilen wieder
ausgeglichen wurden.®® Dem stehen jedoch die Kosten gegentiber, die die Ein-
fuhrung derartiger Beteiligungen verursachen, inshesondere dann, wenn das Unter-
nehmen Aufwendungen fir die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung leistet: Die Umsatz-

24 Rosette, Christine, Schneider, Hans J.: Mitarbeiter-Beteiligung. Eine Strategie zum

Unternehmenserfolg, Bamberg 1986, S. 102.
%5 ygl. Hopfenbeck, Waldemar: Allgemeine Betriebswirtschafts- und Managementlehre,
Landsberg am Lech 1989, S. 88.
Hammer, Tove H.; Stern Robert N.: Employee Ownership: Implications for the Organizational
Distribution of Power, in: Academy of Management Journal, 23. Jg. (1980), Nr. 1, S. 79.
Vgl. Hansmann, Henry: The Ownership of Enterprise, Cambridge M.A./London 1996, S. 72.
Rosette, Christine, Schneider, Hans J., a.a.0., S. 123.
Vgl. Grout, Paul A.: Employee Share Ownership and Privatisation: Some Theoretical Issues,
in: The Economic Journal, 98. Jg. (1988), S. 97ff.
Vgl. Conte, Michael A.: Employee Stock Ownership Plans in Public Companies, in: Journal of
Employee Ownership Law and Finance, 1. Jg. (1989), Nr. 1, S. 89-137.
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rentabilitdt sinkt, wodurch nach Gaugler die Wettbewerbsfahigkeit des Unter-
nehmens beeintréchtigt werden kann.***

Eine empirische Untersuchung von FifzRoy/Kraft kommt jedoch zu dem Ergebnis,
daB die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung eine signifikant positive Wirkung auf die
Produktivitat hat und die Leistungsfahigkeit des Untemehmens erhoht.2 Auch
Striebitz stellt in einer Untersuchung fest, da@ die Personalaufwendungen in Mit-
arbeiterbeteiligungsunternehmen geringer sind®® - dies 148t aufgrund niedrigerer
Kosten ebenfalls eine héhere Umsatzrentabilitdt vermuten. Andere Uberlegungen
stellt Svejnar an®*. Da Unternehmen mit einer Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung ge-
zwungen seien, neben der Gewinnerzielung weitere Mitarbeiterziele wie Beschafti-
gungssicherheit und hohe Lohne zu erreichen, beschéftigten diese Betriebe ver-
gleichsweise mehr Arbeitnehmer zu insgesamt héheren Lohnen. Wenn sich nicht
gleichzeitig die Produktivitét der Arbeitnehmer steigern lasse, sei der Output je Ar-
beitnehmer geringer. Insgesamt zeigt sich also, dal sowohl theoretisch als auch
empirisch durchaus Belege vorhanden sind, wonach sich die Arbeitnehmer-Aktien-
beteiligung positiv auf die Wertgeneratoren Umsatzwachstum und Umsatz-
rentabilitdt auswirken kann.

Kapitalkosten und (Des-)Investitionen: Hohe Kapitalkosten bedeuten nach Gomez
Jmmer geringe Wertsteigerung*®. Kénnen die Eigenkapitalkosten durch Mini-
mierung des Unternehmensrisikos verringert und flankierend die Fremd-
kapitalkosten optimal gestaltet werden, reduziert dies insgesamt die Kapitalkosten.
Das in der Literatur hdufig genannte Argument, daB durch die Arbeitnehmer-Aktien-
beteiligung die Eigenkapitalbasis des Unternehmens gestérkt wiirde®®, ist vor dem
Hintergrund des Shareholder Value-Konzeptes jedoch nur dann stichhaltig, wenn
dies gleichzeitig zu einer Verringerung der Kapitalkosten insgesamt fiihrt. Die Ar-
beitnehmer-Aktienbeteiligung ist also dann vorteilhaft, wenn sie im Vergleich zu
anderen Finanzierungsmethoden niedrigere Kapitalkosten verursacht. Allgemein
entstehen hohe Kapitalkosten beispielsweise dann, wenn der Kapitalgeber gegen-
Giber dem Kapitainehmer ein hohes Mitrauen hat. Niedrige Kapitalkosten entstehen
hingegen dann, wenn der Kapitalgeber den Kapitalnehmer auch aus anderen als
der Kapitalbeziehung kennt, dessen Ertrags- und Schuldendeckungsféhigkeit positiv

¥ yvgl. Gaugler, Eduard: Die Beteiligung der Arbeitnehmer am Produktivvermbgen aus
betriebswirtschaftlicher Sicht, in: LaBmann, Gert; Schwark, Eberhard (Hrsg.): Beteiligung der
Arbeitnehmer am Produktivvermégen, Dusseldorf 1985, S. 56.

Vgl. FitzRoy, Felix R.; Kraft, Kornelius: Formen der Arbeitnehmer-Arbeitgeberkooperation
und ihre Auswirkungen auf die Unternehmensleistung und Entlohnung, in: FitzRoy, Felix R.;
Kraft, Komelius (Hrsg.): Mitarbeiterbeteiligung und Mitbestimmung im Untemehmen,
Berlin/New York 1987, S. 187.

Vgl. Striebitz, Kerstin: Effizienzsteigerung durch Mitarbeiterbeteiligung, Diss. Liineburg 1992,
S. 154,

Vgl. Svejnar, Jan: On the Theory of a Participatory Firm, in: Journal of Economic Theory, 27.
Jg. (1982), Nr. 1, S. 315ff.

Gomez, Peter: Wertmanagement, a.a.0., S. 218.

Vgl. beispielsweise Kilian, Horst: Betriebliche Kapitalbeteiligungsmodelle, Wiesbaden 1978,
S. 103.
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beurteilt und das Verhalten des Kapitalnehmers beobachten kann.*” Dement-
sprechend sind die Kosten einer Beteiligung der Arbeitnehmer am Eigenkapital
nach Schwefzler ,vermutlich geringer als bei einer Beteiligung externer Eigen-
kapitalgeber”, da die Mitarbeiter aufgrund ihres unternehmensspezifischen Informa-
tionsstandes einen geringeren ,informationsdefizit-bedingten Aufschlag auf ihren
Anteil an den zukiinftigen Zahlungsiiberschiissen fordern**®. Diese Aussage impli-
ziert eine erste Bedingung fir die Akzeptanz einer niedrigeren Rendite: Der be-
teiligte Arbeitnehmer akzeptiert diese eher, wenn er Vertrauen in das Unternehmen
hat und davon ausgehen kann, daB er {iber die wirtschaftliche Situation laufend und
umfassend - auch vor der Einfithrung der Kapitalbeteiligung - informiert wird. Auch
nach Gaugler sind die Kapitalkosten ,regelmaRig geringer als bei einer ent-
sprechenden Kapitalaufnahme von Dritten.“*® Hinzu kommt, da die Suchkosten
einer Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung niedriger sind als bei einer Beteiligung unter-
nehmensexterner Eigenkapitalgeber.

Franke hingegen argumentiert, dal die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung als Fi-
nanzierungsinstrument teurer ist als eine ordentliche Kapitalerhéhung: Da auBlen-
stehende Aktiondre zumeist ein risiko-diversifiziertes Anlage-Portfolio besitzen und
auch keinem zusétzlichen Arbeitsplatzrisiko unterliegen, fordern sie eine geringere
Rendite auf ihr Kapital.*'° Dieser Effekt wird durch lange Sperrristen verstarkt.'
Daraus l4Rt sich eine zweite Bedingung fiir die Akzeptanz einer niedrigeren Rendite
ableiten: Wird das doppelte Risiko durch vertraglich festgelegte Verlustbe-
grenzungen oder flankierende MaBnahmen zur Beschéftigungssicherung minimiert,
sind langfristig geringere Kapitalkosten wahrscheinlich — allerdings nur dann, wenn
die hiermit verbundenen Zusatzkosten die eingesparten Kapitalkosten nicht ,auf-
zehren“. Dem Argument der Risikoakkumulation kénnte jedoch entgegengehalten
werden, daR sich Kapitalbeteiligungsmodelle zumeist an eine Kernbelegschaft mit
einer Mindestbetriebszugehdérigkeit richten, so daR die subjektiv empfundene
Arbeitsplatzunsicherheit aufgrund der bisherigen Erfahrungen geringer sein dirfte.
Da die dargesteliten Argumentationen widerspriichlich sind, vermag ein Blick auf
empirische Untersuchungen weiteren Aufschluf geben: Diese kommen zu dem Er-
gebnis, dal ,Mitarbeiterbeteiligungsunternehmen deutlich geringere Verbindlich-
keitenquoten**'? ausweisen als Unternehmen ohne derartige Beteiligungen. Wird
das Eigenkapital um das Volumen der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung erhoht, ver-
bessert sich die Eigenkapitalquote. Dies fihrt zu mehr finanzieller Unabhzngigkeit,

so7 Vgl. Ball, Helmut: Kapitalbeteiligung der Mitarbeiter. Ein vorteilhaftes Finanzierungs-

instrument, in: Schiotter, Hans-Gtinther (Hrsg.): Modelle und Perspektiven der Mitarbeiter-
beteiligung, Krefeld 1986, S. 14f.
%8 Schwetzler, Bernhard, a.a.0., S. 331.
% Gaugier, Eduard: Die Beteiligung der Arbeitnehmer am Produktivvermdgen aus
betriebswirtschaftlicher Sicht, a.a.0., S. 65.
Vgl. Franke, Giinter: Betriebswirtschaftliche Aspekte der Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung, in:
Bundesvereinigung der Deutschen Arbeitgeberverbande (Hrsg.): Betriebliche Vermdgens-
beteiligung: Gestaltungsméglichkeiten der Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung - ihre Vorteile und
Probleme, Bergisch Gladbach 1988, S. 49.
¥ vgl. Ball, Helmut, a.a.0., S. 19. (S. 5-29)
2 Striebitz, Kerstin, a.2.0., S. 154.
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einer geringeren Abhangigkeit von Banken und dementsprechend geringeren
Fremdkapitalzinsen.>'®

Kemmerich betont allerdings die Bedeutung der staatlichen Férderung der Beteili-
gung: Ohne diese kdme es fUr die Gesamtkosten einer Arbeitnehmer-Aktienbeteili-
gung firr das Unternehmen ,zu unvorteilhaften Konstellationen**'*. Kigtz/ kommt hin-
gegen auf der Grundlage von Modellrechnungen zum Ergebnis, dal die Arbeit-
nehmer-Aktienbeteiligung - auch ohne staatliche Férdermafnahmen - eine durch-
aus giinstige Finanzierungsalternative darstellen kann. 3"

Eine differenziertere Argumentation findet sich bei Ball: Die Arbeitnehmer-Aktien-
beteiligung ist dann ein glinstiges Finanzierungsinstrument, wenn die Mitarbeiter
den ZuschuR des Arbeitgebers zur Kapitalbeteiligung als zusétzliches Einkommen
betrachten und gleichzeitig dem Unternehmen durch die Beteiligung geldwerte
Vorteile in Hohe dieses Zuschusses zuflieBen. Diese Vorteile liegen beispielsweise
in einem erhoéhten Spielraum zu Einsparungen bei Sozialleistungen, einer geringe-
ren Mitarbeiterfluktuation und einer héheren Attraktivitdt des Unternehmens fiir Be-
werber. Sofem die Beteiligun? staatlich unterstiitzt wird, vergroRert sich der Vorteil
als Finanzierungsinstrument.®'®

(Des-)Investitionen - also die VerduRerung und der Erwerb von Unternehmensteilen
- sind ebenfalls Gegenstand strategischer Uberlegungen und haben nach Gomez
,eine groRe Hebelwirkung beziiglich des Unternehmenswertes.**'” Der Begriff ‘In-
vestition’, der in der Literatur nicht einheitlich verwendet wird®'®, sei hier als Vor-
gang verstanden, ,mit Geld Glter oder Anspriiche zu erwerben, die eine Nutzener-
héhung in spaterer Zeit bewirken.*'® Die Desinvestition hingegen bedeutet die
JFreisetzung von bisher in Investitionsglitern gebundenen Finanzmitteln“*®, Das In-
vestitionsvolumen einer Unternehmung mit einer Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung ist
nach Schwetzler insgesamt gréRer als wenn die Mittel durch unternehmensexterne
Eigenkapitalgeber aufgebracht werden. Und auch der Nettokapitalwert nimmt - so-
fern das Unternehmen selbst nicht iber ausreichende Finanzierungsmittel verfiigt -
geringer ab als bei einer Eigenkapitalbeschaffung durch andere Kapitalgeber. *'
Denn sowoh! die Kontroll-, Informations- und Koordinationskosten als auch der
miBtrauensbedingte Aufschlag, den die Arbeitnehmer als Kapitalgeber fordern, sind
geringer als bei externen Kapitalgebern. Betrachtet man jedoch, wie sich die Be-
teiligung auf die tatsachliche Realisierung strategischer Investitions- und Desin-
vestitionsvorhaben auswirkt, ergibt sich ein zunéchst widerspriichliches Bild: Empi-
rische Untersuchungen zeigen, daR die Sachanlageninvestitionsquote in Unter-

313 ygl. Schwinn, Rolf, a.a.0., S. 874f.

Kemmerich, Eva, a.a.0., S. 259.

Vgl. Klstzl, Gustav: Finanzwirtschaftliche Auswirkungen, a.a.O., S. 14ff, Rz. 42ff.

%% ygl. Ball, Helmut, a.2.0., S. 10ff.

7 Gomez, Peter: Wertmanagement, a.a.0., S. 204.

¥8 vgl. Ruckle, Dieter: Investition, in: Wittmann, Waldemar (Hrsg.): Handworterbuch der
Betriebswirtschaft, Band 2, Teilband 2. I-Q, 5. Aufl., Stuttgart 1993, Sp. 1924,

Spremann, Klaus: Investition und Finanzierung, 4. Aufl., Minchen/Wien 1991, S. 73.
Eilenberger, Guido: Betriebliche Finanzwirtschaft, 3. Aufl., Minchen/Wien 1989, S. 106.

Vgl. Schwetzler, Bernhard, a.a.O., S. 336ff.

68

315

319
320
321



nehmen ohne eine Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung signifikant hoher ist als in Unter-
nehmen mit dieser Beteiligungsform. Dies kann aus Sicht der Humankapital-
theorie®? als Indiz dafiir gewertet werden, daR diese Beteiligungsform insbe-
sondere in Unternehmen mit niedriger Sachanlagenquote und hoher Humankapital-
quote gewdhlt wird, wie sie beispielsweise Softwareunternehmen darstellen: Er-
reicht man das Ziel, die Arbeitnehmer stérker an das Untemehmen zu binden, so
verlangert sich dadurch die Amortisationsdauer der Investitionen in betriebsspezi-
fisches Humankapital — die Beteiligung dient somit der Sicherung des Human-
kapitals. So gesehen ist Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung eine Konsequenz der
niedrigen Sachanlagenquote.

Eine genau entgegengesetzte Interpretation liefert Striebitz: Sie wertet die niedri-
gere Sachanlagenquote als Hinweis darauf, daB die beteiligten Mitarbeiter eventuell
Neuinvestitionen aus Skepsis vor RationalisierungsmaRnahmen verhindern, fihrt
aber zugleich einschrankend an, dal Mitarbeiterbeteiligungsunternehmen ohnehin
zumeist in bereits kapitalintensiv ausgestatteten Branchen angesiedelt sind*® - was
der angefithrten Erkldrung aus Sicht der Humankapitaltheorie widerspricht. Die
niedrigere Sachanlagenquote ist danach namlich eine Konsequenz der Arbeit-
nehmer-Aktienbeteiligung.

Anders argumentiert Hansmann: Er unterscheidet Investitionen in nicht-betriebs-
spezifische marktgdngige und in betfriebsspezifische nicht-marktgéngige Guter:
Wiéhrend es die beteiligten Arbeitnehmer aufgrund ihrer Risikoaversion ablehnen, in
Guter zu investieren, die auf dem Markt nicht verwertbar sind, beflirworten sie dies
bei marktfdhigen Gutern. Als Beispiel fiihrt er Speditionen an, in denen die Arbeit-
nehmer oftmals am Kapital beteiligt sind.>?* Dies kénnte auch der Grund daftir sein,
daR diese Beteiligungsform bei Autovermietungen sowie Taxi- und Busunter-
nehmen®?* besonders haufig vorzufinden ist. Neben den Auswirkungen der Arbeit-
nehmer-Aktienbeteiligung auf die Realisierung von Investitionen stellt sich aber
auch die Frage, ob eine Investition optimal genutzt werden kann. Dies schlégt sich
beispielsweise in den Maschinenlaufzeiten nieder. Geht man davon aus, daB die
Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung zu einer stirkeren Bindung an den Betrieb und zu

2 Die Humankapitaltheorie dient u.a. zur Erkldrung von Einkommensunterschieden und der
Entscheidung von Arbeitnehmern, das arbeitgebende Unternehmen zu wechseln bzw. der
Entscheidung der Unternehmen, Arbeitnehmer zu entlassen bzw. einzustellen. Zu
unterscheiden ist dabei allgemeines Humankapital (das nicht nur in einem Unternehmen
verwertet werden kann) und betriebsspezifisches Humankapital (das nur in einem
spezifischen Unternehmen verwertet werden kann). Die Kosten fiir betriebsspezifische
Investitionen in das Humankapital werden sowoh! von dem Arbeitgeber als auch von dem
Arbeitnehmer getragen. Die Rentierlichkeit dieser Investition héngt fiir das Unternehmen
insbesondere von der Beschéftigungsdauer des Arbeitnehmers ab. Vgl. Becker, Gary S.:
Human Capital: a theoretical and empirical analysis, with specific reference to education,
Chicago 1992, S. 29ff. und 245f. sowie Gerlach, Knut; Lorenz, Wilhelm: Arbeitsmarkttheorie/-
6konomie, in: Gaugler, Eduard; Weber, Wolfgang (Hrsg.): Enzyklopidie der
Betriebswirtschaftslehre, Band 5 Handwérterbuch des Personalwesens, 2. Aufl.,, Stuttgart
1992, Sp. 172ff.

3 vgl. Striebitz, Kerstin, a.a.0., S. 161.

324 ygl. Hansmann, Henry, a.2.0., S. 75.

5 vgl. Milgrom, Paul; Roberts, John, a.a.0., S. 413.
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mehr KostenbewuBtsein fiihrt, diirfte auch die Akzeptanz gegenlber flexiblen
Arbeitszeiten und damit ununterbrochenen Maschinenlaufzeiten steigen.
Desinvestitionen - Bdhner nennt diese im Jargon des Shareholder Value Manage-
ments ,Bereinigung des Geschaftsportfolios”® - filhren regelmaRig zu Arbeitsplatz-
abbau, falls nicht gleichzeitig Neuinvestitionen in anderen Bereichen erfolgen. Es ist
deshalb anzunehmen, daR Desinvestitionen bei den Arbeitnehmern auf Ablehnung
stoen dlrften, sie als Kleinaktiondre jedoch nicht liber ausreichende Mittel ver-
fligen, diese zu verhindern.

2.3.4.2. Direkte Wirkungen

Wie bereits dargestellt wurde, liegt einer der Hauptgriinde fir die zunehmende Be-
deutung des Shareholder Value-Managements in der Zielsetzung der Unter-
nehmensleitungen, die Gefahr feindlicher Ubernahmen zu reduzieren. Die Wahr-
scheinlichkeit einer derartigen Ubernahme héngt u.a. davon ab, ob die Anteile des
Unternehmens glinstig erworben werden kénnen (also ob der Kaufpreis der Anteile
niedriger als ihr tatsdchlicher Wert ist) und ob tberhaupt eine ausreichende Anzahl
von Aktien zum Verkauf zur Verfigung stehen. Verflgt die Gruppe der Arbeitnehmer
Uber eine substantielle und - beispielsweise in einem Fonds - gebliindelte Kapital-
beteiligung, kann eine Ubernahme dann verhindert werden, wenn der Besitz genau
dieser Anteile fur eine Beherrschung durch das libernehmende Unternehmen not-
wendig wére, die Gruppe der Arbeitnehmer ihre Anteile aber nicht verkauft. Auf
diese Weise konnte beispielsweise in den USA die Ubernahme von Polaroid durch
Shamrock vermieden werden.®” Aus Sicht der Anteilseigner ist aber die Arbeit-
nehmer-Aktienbeteiligung negativ zu beurteilen, wenn sie eine Strategie des Mana-
gements zur Vermeidung einer feindlichen Ubernahme darstellt: Denn der Kapital-
markt und der Markt fiir Unternehmenskontrollen tiben ,eine Disziplinierungsfunktion
auf das Management aus“*?. Diese Disziplinierungsfunktion nimmt ab, sofern es
dem Management — beispielsweise durch eine Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung
eventuell sogar mit einer Festlegungsfrist — gelingt, einen Teil der Anteile dem Ka-
pitalmarkt zu entziehen. Die Wahrscheinlichkeit, daR ein anderes Unternehmen
diese Aktiengesellschaft ibernehmen und das Management austauschen wirde,
nimmt somit trotz einer schlechten Performance des Unternehmens ab. So kiindigte
beispielsweise der britische Mobilfunkkonzern Vodafone Airtouch Ende 1999 in sei-
nem Bdrsenzulassungsprospekt an, den Vorstand und den Aufsichtsrat der
Mannesmann AG bei einer Ubernahme durch ein MiRtrauensvotum aufzulésen.®?
Da der Kgopitalmarkt derartige MaBnahmen aber ,in Form héherer Aktienkurse
honoriert®®, kann sich die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung — vor allem angewandt

%8 Rihner, Rolf: Unternehmerische Fihrung mit Shareholder Value, in: Bihner, Rolf (Hrsg.):

Der Shareholder-Value-Report: Erfahrungen, Ergebnisse, Entwicklungen, Landsberg/Lech
1994, S. 58.

Vgl. Scholes, Myron S.; Wolfson, Mark A., a.a.0., S. 13f.

Beyer, Jurgen, a.a.0., S. 70.

Vgl. 0.V.: Gent will Mannesmann-Chef zum Riicktritt zwingen, in: Handelsblatt, o. Jg. (1999),
Nr. 249, 23. Dezember 1999, S. 1.

Beyer, Jiirgen, a.a.0., S. 69.
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als Mitte! zur Vermeidung feindlicher Ubernahmen — also auch negativ auf den
Unternehmenswert auswirken.

Unabhéngig von einer eventuell tatsichlich im Zeitverlauf beobachtbaren positiven
Wirkung der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung auf die Wertgeneratoren des Unter-
nehmens kann aber schon einzig die Tatsache, daR durch eine Management-
entscheidung die Arbeitnehmer derart beteiligt werden, zu einer Erhéhung der
Aktienkurse beitragen. Ein solcher Zusammenhang wird in den sog. ,Signalling-
Theorien“ hergestellt: Danach liegt es im Interesse der Eigentiimer, daf das Unter-
nehmen durch Signale den Markt mit Informationen versorgt, die eine mdglichst an-
gemessene Bewertung des Unternehmens bewirken.®*' In der Literatur wird insbe-
sondere die Dividendenpolitik eines Untemehmens und der Rickkauf eigener
Aktien im Rahmen dieser Theorie als mégliche positive Signale bezeichnet.** Die
Beteiligung der Arbeitnehmer am Unternehmenskapital kann ebenfalls als ein sol-
ches Signal bezeichnet werden: Einerseits kénnen (potentielle) Aktiondre und
Fremdkapitalgeber, die (iber vergleichsweise nur wenig Informationen ilber das
Unternehmen verfiigen, die Bereitschaft der Arbeitnehmer, sich am Kapital ihres ar-
beitgebenden Unternehmens zu beteiligen, als Signal einer optimistischen Ein-
stellung dieser Unternehmensinsider zur Entwicklung des Unternehmens werten.
Andererseits zieht eine derartige Ankiindigung - wie empirische Untersuchungen in
den USA zeigen - Nutzen aus der Tatsache, dal die liberwiegende Mehrheit der
Bevdlkerung der Ansicht ist, diese Beteiligung der Arbeitnehmer flihre zu einer er-
héhten Arbeitsleistung und Identifikation mit dem Unternehmen®® - obwohl in der
Realitat dieser Zusammenhang keineswegs eindeutig ist. Dies mégen Griinde dafiir
sein, daR Unternehmen ihre Praxis der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung regelmanig
im Rahmen ihrer WerbemaRnahmen darstellen.®* Die Signalwirkung bestatigt sich
auch in empirischen Untersuchungen: Bhagat/Brickley/Lease kamen zu dem Er-
gebnis, dal schon die Einflihrung von Kapitalbeteiligungsmodellen zu einer signifi-
kant positiven Marktreaktion fiihrt.>*

2.3.5. Zusammenfassung

Im Vergleich zu den Methoden aus dem Rechnungs- und Prifungswesen stellt das
Shareholder Value-Konzept ein fiir die Fragestellung geeigneteres Konzept dar: Er
ermdglicht nicht nur eine Aussage {iber die Beziehung zwischen der Arbeitnehmer-
Aktienbeteiligung und dem Unternehmenswert, sondern liefert insbesondere auch
ein Gerist flr eine detailliertere Analyse von Wirkungszusammenhangen. Insge-
samt kann auf Grundlage einer Analyse der indirekten und der direkten Wirkungen

%1 vgl. Bar-Yosef, Sasson; Huffman, Lucy: The Information Content of Dividends: A Signalling

Approach, in: Journal of Financial and Quantitative Analysis, 21. Jg. (1986), Nr. 1, S. 48,

Vgl. beispielsweise Asquit, Paul; Mullins Jr., David W.: Signalling with Dividends, Stock
Repurchases, and Equity Issues, in: Financial Management, 15. Jg. (1986), Nr. 3, S. 27ff.
Vgi. Rosen, Corex: Beyond Taxes: Using ESOPs to Boost Your Company, in: Management
Review, 62. Jg. (1988), Nr. 3, S. 31.

Vgl. Scholes, Myron S.; Wolfson, Mark A., a.a.0., S. 18.

Vgl. Bhagat, Sanjai; Brickley, James A.; Lease, Ronald C., a.a.0., S. 213ff.
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einer Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung gefolgert werden, daR sie eine den Cash Flow
generierende MaRnahme im Sinne des Shareholder Value-Konzeptes darstellen
kann. Die im (Anhang Il) zusammengefasste indirekte Wirkungsanalyse zeigt, dal
die zentralen Wertgeneratoren durch diese Beteiligungsform durchaus positiv
beeinfluRt werden kdnnen. Dies gilt insbesondere flir die Bereiche Kapitalkosten,
Investitionen und Steuern.

Die Auswirkungen auf das Umsatzwachstum und die Umsatzrentabilitét hingegen
sind weniger eindeutig: Sie sind nur dann positiv, wenn die Beteiligung zugleich zu
einer hdheren Arbeitsleistung und einer verbesserten Einbindung der Arbeitnehmer
in das Unternehmen filhit. Beide Aspekte sind jedoch nicht quantifizierbar und
lassen sich deshalb in den auf Quantifizierbarkeit zielenden Ansatz nur schwer
integrieren. Da jedoch die Wertgeneratoren zur Beurteilung einer MaRnahme additiv
und nicht multiplikativ zu verkniipfen sind, kann man selbst bei einer neutralen oder
gar beschrédnkt negativen Wirkung auf das Umsatzwachstum und die Umsatz-
rentabilitdt die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung im Sinne des Shareholder Value-
Konzeptes insgesamt positiv beurteilen: Sind begiinstigende staatliche Regelungen
vorhanden, liegt eine besondere Attraktivitdt in den steuerlichen Implikationen der
Beteiligung, die beispielsweise dazu filhren kénnen, dal das Unternehmen seine
Eigenkapitalbasis auf Kosten der Steuereinnahmen des Staates erhdhen kann. Die
Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung kann auch eine vergleichsweise giinstige Fi-
nanzierungsalternative darstellen, da die Renditeforderungen der Arbeitnehmer bei
Erflllung bestimmter Voraussetzungen - insbesondere bei hoher Arbeitsplatz-
sicherheit - niedriger liegen kdénnen als bei externen Kapitalgebern. Wahrend hier-
durch Investitionen erleichtert werden, ist eine im Sinne des Ansatzes negativ zu
bewertende Ablehnung der Arbeitnehmer-Aktiondre gegeniiber Neuinvestitionen
von eher hypothetischer Bedeutung: Diese wére zwar prinzipiell méglich, allerdings
nur unter der Voraussetzung, daR die Héhe des Kapitalanteils der Arbeitnehmer
eine EinfluBnahme auf derartige Entscheidungen tatséchlich zul&sst. Die direkte
Wirkungsanalyse kommt zu eher ambivalenten Ergebnissen: Einerseits kann durch
die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung die Wahrscheinlichkeit feindlicher Ubernahmen
reduziert werden — dies dient jedoch nicht in jedem Fall der Wertsteigerung des
Unternehmens. Andererseits kann diese Beteiligung aber eine positive Signal-
wirkung fur weitere Eigen- und Fremdkapitalgeber haben. Vor diesem Hintergrund
kann die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung selbst bei beschrénkt negativen indirekten
Wirkungen bei entsprechender Kommunikation nach auften sinnvoll sein - ver-
gleichbar der Tatsache, daR Unternehmen trotz einer Erhohung ihres Ver-
schuldungsgrades dennoch Dividenden ausschiitten.®*

Insgesamt kann fir die direkte und indirekte Wirkungsanalyse der Arbeitnehmer-
Aktienbeteiligung gefolgert werden, dal® durchaus Ansétze zur Steigerung des Un-
ternehmenswertes vorhanden sind. Die Zentrierung auf die genannten Wert-
generatoren bedeutet aber auch eine Schwéche des Konzeptes: Die Analyse erfolgt
- ebenso wie bei den bereits geschilderten Methoden - auf der Grundlage von

¥ Vgl. Ravid, Abraham S.; Sarig, Oded H.: Financial Signalling by Committing to Cash
Outflows, in: Journal of Financial and Quantitative Analysis, 26. Jg. (19981), Nr. 2, S. 165f.
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quantitativen, monetédr meRbaren GréRen. Das Konzept erméglicht dabei durchaus,
Wirkungszusammenhénge zwischen der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung und
diesen quantitativen Grofen auszumachen. Wie jedoch schon in der Kritik dar-
gestellt wurde, entspricht eine ausschlieBlich an quantitativen Kriterien orientierte
Bewertung der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung weder den Interessenslagen sémt-
licher Anteilseigner noch den gesellschaftlich und politisch gepragten wirtschaft-
lichen Rahmenbedingungen in Deutschland und auch in Frankreich. So macht
beispielsweise der Geschéftsbericht der DaimlerChrysier AG 1998 sichtbar, daB
Entscheidungen nicht ausschlieBlich an den Interessen der Anteilseigner ausge-
richtet werden — wird dort doch formuliert: ,Wir schaffen hervorragenden Wert flr
unsere Kunden, unsere Mitarbeiter und unsere Aktiondre.”**’ Der Vorstandsvor-
sitzende der DaimlerChrysler AG, Schrempp konkretisiert diese Zielsetzungen des
Unternehmens folgendermaBen:

Lunser Ziel mu und wird darin bestehen, ein globales Unternehmen zu
schaffen, das sich seiner sozialen und wirtschaftlichen Verantwortung,
gegeniber seinen Investoren sowie seinen Mitarbeitern und
,Communities’, in denen es tétig ist, stets bewuft ist.***®

Zwar ergab die vorangegangene Analyse der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung, da
zwischen dieser Beteiligung und dem Unternehmenswert im Sinne des Shareholder
Values durchaus positive Zusammenhénge identifizierbar sind - dennoch 88t sich
daraus beispielsweise aus Sicht der DaimlerChrysler AG eine Anwendung dieses
Beteiligungskonzeptes noch nicht rechtfertigen: Denn bislang sind es lediglich die
von Schrempp genannten Einkommensinteressen der Investoren, auf die sich die
vorangegangene Analyse konzentrierte. Qualitative Aspekte — also beispielsweise
die von Schrempp aufgeflhrte soziale und wirtschaftliche Verantwortung gegeniiber
den ,Mitarbeitern“ und ,Communitites” - blieben der Analyse bislang weitestgehend
verschlossen. Darin zeigt sich erneut ein Defizit des Ansatzes: Denn diese qualita-
tiven Aspekte stehen durchaus in einem Zusammenhang mit den genannten Inter-
essen der Anteilseigner, sind aber schwerlich in die Konstruktion des Shareholder
Value-Konzeptes integrierbar. Im Geschéftsbericht der DaimlerChrysler AG wird
dieser Zusammenhang folgendermaRen dargestelit:

.Ihr Unternehmen ist eben nicht nur Speerspitze bei Automobilen, Trans-
portprodukten und Dienstleistungen, sondern steht auch fir ein Hochst-
maR an Verantwortung. Verantwortung in wirtschaftlicher, sozialer und
okologischer Hinsicht. (...) Diese internationale, auch gesellschaftliche
Verantwortung steht nicht in Gegensatz zu unserem Bekenntnis zur Profi-
tabilitdt: Einerseits kann nur ein profitables Unternehmen ein soziales
Unternehmen sein. Andererseits ermdglicht nur ein verantwortungsvoller
Umgang mit unserer globalen Umwelt Wachstum und Profitabilitat.“>*

®7 paimlerChrysler AG: Geschaftsbericht 1998, Stuttgart/Aubum Hills 1999, S. 5.
38 hitp:/iwww.daimlerchrysler.de/ index_g.htm (aufgerufen am 13. 04. 1999)
¥ DaimlerChrysler AG, a.a.0., S. 11.
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Ahnliche Sichtweisen finden sich auch in den USA. So &uRert beispielsweise
Welch, der Chef von General Electric. ,Shareholder-Value kann nur schaffen, wer
zufriedene und motivierte Mitarbeiter hat.*>*

In den folgenden Abschnitten soll deshalb das Untersuchungsfeld Uber die
Interessen der Investoren hinaus erweitert und der Frage nachgegangen werden,
wie die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung aus einer solchen — also nicht nur an einem
Shareholder Value-Konzept ausgerichteten - Perspektive zu beurteilen ist.

340 \Weleh, Jack, zitiert nach Fehr, Benedikt: Das Geheimnis Six Sigma, in: Manager Magazin,
29. Jg. (1999), Nr. 11, S. 279.
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2.4. Stakeholder Value-Konzept
2.4.1. Definition und Begriindung

Durch das Konzept des Stakeholder Value, das in der englischsprachigen Literatur
insbesondere auf Freeman®' zuriickzufiihren ist, wird auf der Basis einer sozio-
o6konomischen Analyse des Unternehmens versucht, die explizit und implizit formu-
lierten Anspriiche unterschiedlicher Gruppen an das Unternehmen in den Entschei-
dungsprozefl einzubeziehen. Explizite Anspriiche sind unter anderem die in Kauf-
oder Arbeitsvertridgen geregelten Verpflichtungen. Zu den impliziten Anspriichen
gehort beispielsweise die Erwartung des Kunden, auch nach dem Kauf eines Pro-
duktes auf Service- und Garantieleistungen des Verk&ufers vertrauen zu kénnen.
Implizite Erwartungen des Arbeitnehmers beziehen sich unter anderem auf die Ar-
beitsbedingungen oder die Arbeitsplatzsicherheit.

Der Begriff ,Stakeholder” wird nach Freeman folgendermaRen definiert:

»A stakeholder in an organization is ... any group or individual who can
afzfect or is affected by the achievement of the organization’s objectives®.
34;

Das Konzept ist dem Koalitionsmodell der Betriebswirtschaftsiehre zuzuordnen und
baut auf der Kritik an den normativen Grundlagen des Shareholder Value-Konzepts
auf, da der Zielkatalog des Unternehmens iliber monetiare und marktbezogene
GréRen hinaus zu einem strategischen Konzept der Stakeholder erweitert wird.3*
Dementsprechend

,sind Managementleistungen danach zu bewerten, inwiefern es dem Ma-
nager gelungen ist, durch ein geschicktes Management der impliziten An-
spriiche aller Stakeholder langfristig Unternehmenswert fir die Aktion&re
zu schaffen.“**

Nach dieser hier gewahlten Definition stellt also auch fir eine am Stakeholder Value
orientierte Unternehmensfiihrung die Steigerung des Unternehmenswertes die
oberste Zielsetzung dar — sie unterscheidet sich allerdings von anderen Begriffs-
kldrungen des Konzeptes: Das Management der Anspriiche der Stakeholder dient

31 vgl. Freeman, Edward R.: Strategic Management: A Stakeholder Approach, Marshfield 1984.
Ein zusammenfassender Uberblick findet sich bei ders.: Strategic Management: A
Stakeholder Approach, in: Advances in Strategic Management. A Research Annual, 1. Jg.
(1983), S. 31-60. Die Rezeption in der deutschsprachigen Literatur erfolgte insbesondere
durch Janisch, Monika, a.a.0. und Gomez, Peter: Wertmanagement. Vernetzte Strategien fir
Unternehmen im Wandel, a.a.0.

Freeman, Edward R.: Strategic Management: A Stakeholder Approach, a.a.0., S. 46. In der
deutschen Literatur wird der Begriff Stakeholder zumeist als ,Anspruchsgruppe” Gbersetzt.
Dies impliziert jedoch félschlicherweise, da bereits eine Forderung an das Unternehmen
besteht. Im weiteren sei deshalb Uberwiegend der Begriff ,Stakeholder* verwendet.

Vgl. Brune, Jens W., a.a.0., S. 214.

Speckbacher, Gerhard: Standpunkt: Ist der Stakeholder Ansatz ein Konzept fur Moralisten?
Zur Interdependenz von Wertschaffung und Wertverteilung, a.a.0., S. 352.
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beispielsweise nach Janisch dem Ziel, die ,langfristig sinnvolle Uberlebens-
fahigkeit** des Unternehemens zu sichemn. Dieser Sichtweise sei hier nicht gefolgt:
Nicht die Uberlebensfahigkeit des Unternehmens, sondemn die Steigerung seines
Wertes bleibt — wie beim Shareholder Value-Konzept auch — zentrales Kriterium fiir
die Beurteilung der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung. Allerdings liefert der Stake-
holder Value durch die Ausweitung der Analyse auf andere Interessengruppen im
Vergleich zum Shareholder Value-Konzept ein erweitertes Kriterienschema - nach
Milgrom/Roberts eine bedeutsame Voraussetzung zur Effizienzbeurteilung einer
MaRnahme:

»It is distinctly possible that a particular choice from a given set of alter-
natives will be efficient relative to the interests of a given an;oup of people,
but not when a some larger affected group is considered.”

In Deutschland und Frankreich sehen die gesetzlichen Rahmenbedingungen zwar
ohnehin traditionell sehr spezifische Regelungsmechanismen vor, die es erleichtemn
sollen, die Interessen der Nicht-Aktienbesitzer zu schiitzen. Der Stakeholder Value
korreliert dennoch nicht, wie Speckbacher beschreibt, ,zum deutschen Versténdnis
von Unternehmensfiihrung“**’, viel mehr ist hierzulande eher ein Ubergang von der
heute noch ,primér gelebten ‘Stakeholder-Wirtschaft zur ‘Shareholder-Wirt-
schaft“**® zu konstatieren.

In der Literatur findet sich keine einheitliche und erschépfende Auflistung der Stake-
holder, da deren ldentifikation sowie gruppenspezifische Segmentierung von der
jeweiligen Analysesituation und den Interessen des Verfassers abhéngt. So unter-
scheiden Steinmann/Gerum zunéchst lediglich vier ,fur den wirtschaftlichen Hand-
lungszusammenhang ordnungsrelevante Interessen bzw. Interessengruppen***; Die
Grundrelation wirtschaftlichen Handelns besteht nach ihrer Ansicht zwischen den
Produzenten und den Konsumenten. Erstere sind an méglichst glinstigen Arbeits-
bedingungen, letztere an einer optimalen Bedurfnisbefriedigung Interessiert. Das
Kapitalinteresse ist lediglich ein systembezogener Tatbestand — abgeleitet aus dem
kapitalistischen Wirtschaftssystem, in dem ,die Produzenten als Trager der Arbeit*
nicht mehr ,zugleich tiber die Produktionsmittel*® verfugen. Systemindifferent ist
hingegen das &ffentliche Interesse, das auf die Koordination der Aktivitdten der
Interessengruppen gerichtet ist.*' Differenziert man im Sinne des Ansatzes die
Stakeholder weiter aus, kénnen hierzu Aktionére, Arbeitnehmer, Manager, Gewerk-
schaften, Kunden, Lieferanten, Verbraucherverbénde, Fremdkapitalgeber, Kon-

38 Janisch, Monika, a.a.0., S. 115.

& Milgrom, Paul; Roberts, John, a.a.0., S. 22.

47 Speckbacher, Gerhard: Shareholder Value und Stakeholder Ansatz, a.a.0., S. 637.

¥ Bihner, Rolf; Tuschke, Anja, a.a.0., S. 499 (Anflhrungszeichen im Original).

3% Steinmann, Horst; Gerum, Elmar: Unternehmensordnung, in: Bea, Franz Xaver; Dichtl, Erwin;
Schweitzer, Marcell (Hrsg.). Allgemeine Betriebswirtschaftslehre, Band 1 Grundfragen, 5.
Aufl., Stuttgart/New York 1990, S. 210.

%% Ebenda, S. 212.

®1 vgl. ebenda, S. 211f.
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kurrenten und der Staat zZhlen. Eine weitere Segmentierung einiger Stakeholder
kann je nach Analysegegenstand notwendig sein, dies gilt beispielsweise fir die
Gruppe der Mitarbeiter, die anhand ihres Einkommens, ihrer Qualifikation oder ihrer
Stellung im Unternehmen weiter differenziert werden kénnen. Ahnliches gilt fir die
Unternehmenseigentiimer, die nach dem Kriterium segmentiert werden kénnen, ob
sie zugleich auch Arbeitnehmer des Unternehmens sind oder nicht.

Eine andere Einteilung unterscheidet zwischen primédren Stakeholdern, die einen
eindeutigen und starken Einflu auf das Unternehmen ausiiben, und sekund&ren
Stakeholdern, die einen indirekten, eher geringen und auf einen bestimmten Zeit-
punkt beschrénkten EinfluR haben.**? Diese konnen wiederum in ,social stake-
holders* (wie die Arbeitnehmer) und ,non-social stakeholders* (wie Tierschutz-
verbande) unterteilt werden.>%

Freeman/Gilbert unterscheiden die einer ,Unrestricted Stakeholder Enterprise
Strategy*, in der s&dmtliche Gruppen, die Anspriiche an das Unternehmen haben,
zufriedengestellt werden sollen, und die einer ,Restricted Stakeholder Enterprise
Strategy“, die vorrangig die Interessen der primédren Stakeholder befriedigen
mochte. Hierzu z&hlen die Autoren die Kunden, die Arbeitnehmer und die Aktio-
nare.®* In Anlehnung an Janisch kénnen sie als ,strategische Anspruchsgruppen®
definiert werden, da sie Uber ,effektiv wirkende, erfolgreiche Macht“ und auch Giber
.den Willen zur Machtausiibung® verfigen.3®

Die Bedeutung dieser strategischen Stakeholder kann weiter aufgefachert werden:
So sind die jeweiligen Anspriiche der Arbeitnehmer an das Unternehmen davon ab-
héngig, wie ihre Qualifikationen verwertbar sind. Besitzen sie Qualifikationen, die
allgemein ‘marktgéngig’ und damit auch auBerhalb des arbeitgebenden Unter-
nehmens verwertbar sind, stellen sie geringere Anspriiche an das Unternehmen als
wenn sie {iberwiegend betriebsspezifische Qualifikationen nachweisen kénnen. Das
Unternehmen seinerseits kann, wenn ein effizienter Arbeitsmarkt vorhanden ist, den
Verlust von Arbeitnehmern mit ‘marktgéngigen’ Qualifikationen unter geringeren
Kosten kompensieren als dies von Arbeitnehmem mit hohem betriebsspezifischen
Humankapital der Fall ist.>*®

In der Literatur finden sich zwei Ebenen zur Begriindung des Stakeholder-Ansatzes:
Auf einer normativen Ebene wird - wie beispielsweise bei Alkhafaji - der einzig an
Aktion&rsinteressen orientierten Unternehmensfiihrung der Entwurf einer durch das
soziale Umfeld kontrollierten Unternehmensfiihrung entgegengestellt.®” Auf einer

*2 vgl. Schmid, Uwe: Das Anspruchsgruppen-Konzept, in: Das Wirtschaftsstudium, 26. Jg.

(1997), Nr. 7, S. 634.

Vgl. Wheeler, David; Sillanp&&, Maria: The Stakeholder Corporation, London 1997, S. 5.

Vgl. Freeman, Edward R.; Gilbert, Daniel R.: Corporate Strategy and the Search for Ethics,
Englewood Cliffs 1988, S. 76ff.

35 Janisch, Monika, 2.a.0., S. 124f.

8 vgl. Hill, Charles, W.L.; Jones, Thomas M.: Stakeholder-Agency Theory, in: Joumnal of
Management Studies, 29. Jg. (1992), Nr. 2, S. 133.

Vgl. Alkhataji, Abbass F.: A Stakeholder Approach to Corporate Governance, Westport 1989,
S. 30ff.
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instrumenteilen Ebene wird die Bedeutung der Stakeholder fir die Leistungs-
fahigkeit und damit fir den Wert des Untemehmens hervorgehoben. Sie unter-
scheidet sich von der normativen Sichtweise dahingehend, daR die MaRnahmen der
Unternehmensleitungen nicht die Maximierung des Gemeinwohls, sondern die Stei-
gerung des Unternehmenswertes durch Generierung von Cash Flows zum Ziel ha-
ben. Dabei hangt der Wert des Unternehmens davon ab, in welchem MaRe es der
Unternehmensfithrung angesichts einer gestiegenen Komplexit4t und Dynamik der
Umwelt gelingt, interaktive Beziehungen zu jenen Kréften aufzubauen, die die T&-
tigkeit des Unternehmens beeinflussen®® und selbst von dem Verhalten des Unter-
nehmens beeinfluBt werden: MacMillan/Jones betonen die strategische Bedeutung
der Stakeholder fur den Unternehmenserfolg: ,Stakeholder support is essential, or
their opposition must be negated, if a major strategic change is to be imple-
mented.“**® Cornell/Shapiro zeigen anhand empirischer Beispiele auf der Grundlage
eines ,Stakeholder Signalling-Modells“, daB der Wert der Aktien eines Unter-
nehmens auch davon abhéngt, in welchem MaRe bei der Informationspolitk des
Unternehmens neben den Investoren auch die ,non-investor stakeholders* ange-
sprochen werden.®® Gobel beschreibt am Beispiel der deutschen Zigaretten-
industrie die Bedeutung der Stakeholder fir die Absatzmenge, den Aktienkurs und
die Fluktuationsrate der Unternehmen.®' Greenley/Foxall betonen ebenfalls, wie
relevant der Stakeholder Value flr den Unternehmenserfolg ist: Ein Ergebnis ihrer
empirischen Untersuchung ist, daB den Stakeholdern besonders unter starken
Wetthewerbsbedingungen eine hohe Bedeutung zukommt, die Notwendigkeit einer
Stakeholder-Orientierung aber mit zunehmendem Marktwachstum abnimmt.**? Da-
mit steht dieses Konzept nicht in krassem Gegensatz zum Shareholder Value-Kon-
zept, viel eher folgt es der Uberzeugung, da® gerade ein tatséchlich am Share-
holder Value orientiertes Unternehmen ,sich der Bedeutung von Austauschbe-
ziehungen mit der Unternehmensumwelt bewuRt*® ist und deshalb ein ,proaktives
Management seiner Umweltbeziehungen“®* anstrebt. Diese instrumentelle Sicht-
weise soll fiir die weiteren Ausfiihrungen grundlegend sein.

358 Vgl. Meier-Scherling, Philipp: Shareholder Value Analyse vs. Stakeholder Management:

Unternehmenspolitische Grundkonzeptionen als Ansédtze zur Erweiterung der Theorie der
Unternehmung, Diss. Freiburg 1996, S. 104f.

MacMillan, lan C.; Jones, Patricia E.: Strategy Formulation: Power and Ethics, 2. Aufl., St.
Paul, 1986.

Vgl. Cornell, Bradford; Shapiro, Alan C.: Corporate Stakeholders and Corporate Finance, in:
Financial Management, 16. Jg. (1987), Nr. 1, S. 11ff.

359

360

361 Vgl. Gobel, Elisabeth: Der Stakeholderansatz im Dienste einer strategischen Fritherkennung,
in: Zeitschrift flir Planung, Band 6 (1995), S. 62ff.

%2 ygl. Greenley, Gordon E.; Foxall, Gordon R.: Multiple Stakeholder Orientation in UK
Companies and the Implication for Company Performance, in: Journal of Management
Studies, 43. Jg. (1997), Nr. 2, S, 276ff.

;:Z Farnleitner, Hannes, a.a.0., S. 262.

Schmid, Uwe, a.a.0., S. 633.
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2.4.2. Wertsteigerung

Die Vorgehensweise nach dem Stakeholder Value-Konzept dhnelt der des Share-
holder Value-Konzeptes: Das System der Wertgeneratoren von Rappaport wird
spiegelbildlich auf die einzelnen Stakeholder libertragen. Nach der Analyse der re-
levanten Stakeholder erfolgt die ,Entwicklung von Strategien, die zur Nutzen-
generierung geeignet sind.“™ Hierzu missen geeignete Manahmen im Umgang
mit den jeweiligen Stakeholdern gefunden und die Verhaltensweisen gegentiiber
ihnen abgestimmt werden. Fur jede Stakeholder-Gruppe werden Wertgeneratoren
definiert, die den mit der Austauschbeziehung zum Unternehmen verbundenen
Unterzielen dieser Gruppe entsprechen. Die Erfiillung der Zielsetzungen hat instru-
mentellen Charakter fiir das dieser Austauschbeziehung zugrundeliegende Oberziel
und nimmt damit die Funktion von Wertgeneratoren ein, da sie fir die jeweilige
Stakeholder-Gruppe und fiir das Unternehmen zu einer Nutzengenerierung flhrt.
Eine am Unternehmenswert orientierte Managemententscheidung ist deshalb daran
zu Uberpriifen, inwieweit sie sich an den Nutzenvorstellungen der Stakeholder aus-
richtet. Der Zusammenhang ist in Abbildung 5 dargestelit:

Abbildung 5:
Unternehmenswertgenerierung nach dem

Stakeholder Value-Konzept

Steigerung des
Unternehmenswertes

-

Oberziel der
Stakeholder-Gruppe

Unterziel A Unterziel B Unterziel C
(Wertgenerator A) {Wertgenerator B) (Wertgenerator C)

kK * X

Management-
entscheidung

Quelle: Eigene Erstellung

%5 Meier-Scherling, Philipp, a.a.0., S. 112.
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Am Beispiel der Stakeholder-Gruppe ‘Arbeitnehmer’ verdeutiicht bedeutet dies: Die
Arbeitnehmer eines Unternehmens haben Erwartungen an das Unternehmen, in das
sie spezifische Vermdgenswerte investiert haben. Sie stellen dem Unternehmen
beispielsweise ihre Arbeitszeit und ihr Humankapital zur Verfligung und erwarten
hierfir ein angemessenes Einkommen sowie akzeptable Arbeitsbedingungen.®®
Diese Erwartungen haben den Charakter von Wertgeneratoren, da ihre Erfiillung
dem Oberziel der Arbeitnehmer, das beispielsweise in der Steigerung ihrer Lebens-
qualitat bestehen kann, entspricht*’ Ein &hnliches Austauschverhéltnis besteht
zwischen dem Unternehmen und den Konsumenten: Deren Leistung gegeniiber
dem Unternehmen besteht im Kauf von Produkten und in ihrer Markentreue, ihre
Wertgeneratoren sind beispielsweise ein befriedigendes Preis-/Leistungsverhéltnis,
guter Service und glinstige Konditionen.

Treten Konflikte zwischen dem Unternehmen und den relevanten Stakeholdern auf
- erbringt es also die geforderten Gegenleistungen nicht - verfligen die Stakeholder
Uber Sanktionsméglichkeiten: Die Arbeitnehmer reduzieren ihre Arbeitsleistung oder
wechseln zu einem anderen Unternehmen, die Konsumenten wechseln zum Produkt
eines anderen Herstellers. Der 6konomische Zusammenhang zwischen der Befrie-
digung der impliziten Erwartungen und dem Unternehmenswert liegt - dem Share-
holder Value-Konzept vergleichbar - im unternehmensspezifischen Risiko: Da die
Erwartungen der Stakeholder an das Unternehmen gebunden sind, ist das Risiko,
daRk diese Erwartungen nicht erflllt werden, nicht diversifizierbar. Steigt das Unter-
nehmensrisiko, nimmt zugleich flr die Stakeholder die Wahrscheinlichkeit, daR ihre
impliziten Erwartungen nicht erfiillt werden kénnen, zu. Sie erhShen ihre expliziten
Anspriiche - beispielsweise bei Lohnforderungen - , die Cash Flows nehmen ab, der
Unternehmenswert sinkt.*®

2.4.3. Abgrenzung gegentber dem Shareholder Value-Konzept und Kritik

Das Stakeholder Value-Konzept und das Shareholder Value-Konzept unterscheiden
sich neben der Forderung, die Wechselbeziehungen zwischen dem Unternehmen
und seiner Umwelt zu beriicksichtigen, insbesondere in der Fristigkeit der Zielvor-
stellungen: Wahrend der Sinn der Wertanalyse nach dem Shareholder Value-
Konzept fiir die einzig betrachtete Gruppe der Anteilseigner vorrangig in einer kurz-
fristig ableitbaren Steigerung der Profitabilitdt besteht, liegt er nach dem Stake-
holder Value-Konzept vor allem in einer dauerhaften Wertentwicklung des Unter-
nehmens. Daraus ergeben sich Konsequenzen fir die Beurteilung der Aufgaben-
erfullung der Entscheidungstrdger im Unternehmen: In Abgrenzung zum Share-
holder Value-Konzept, ,wonach die Profitabiiitdt aus Sicht der Aktiondre auto-
matisch auch das Wohl der Unternehmung als Ganzes**® férdert, ist nach dem
Stakeholder Value-Konzept gerade die Beriicksichtigung der Anspriiche anderer

3% ygl. Hill, Charles, W.L.; Jones, Thomas M., a.a.0., S. 133.

%7 vgl. Janisch, Monika, a.a.0., S. 221.

Vgl. Comell, Bradford; Shapiro, Alan C., a.a.0., S. 6f.

Speckbacher, Gerhard: Standpunkt: Ist der Stakeholder Ansatz ein Konzept fiir Moralisten?
Zur Interdependenz von Wertschaffung und Wertverteilung, a.a.O., S. 348.
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Stakeholder — also nicht nur der Eigenkapitalgeber — Voraussetzung, um den
Unternehmenswert langfristig zu steigern.>® Nach dem Shareholder Value-Konzept
ist also die Wertsteigerung das Ziel der unternehmerischen Entscheidungen, im
Stakeholder-Ansatz ist sie hingegen ein ,Indikator fir den Markt- und Kundenerfolg
der Unternehmung“*"".

DaB die Zielvorstellungen von Stakeholdern beriicksichtigt werden soll bedeutet je-
doch nicht, daR es sich beim Stakeholder Value um ,ein Konzept fir Moralisten“s2
handelt: Die Elemente der Wertsteigerungsanalyse von Rappaport finden auch hier
ihren Niederschlag, allerdings vor einem zielpluralistischen Hintergrund, da neben
den Anteilseignern weitere Stakeholder beriicksichtigt werden. Durch die Aus-
dehnung des Spektrums auf implizite Anspriiche an das Unternehmen kommt es je-
doch zu einer Zunahme von Zielvorstellungen, folglich wird auch die Anzahl der
Wertgeneratoren und damit der Koordinationsaufwand eines Stakeholder-Manage-
ments substantiell erhoht, so daR die Kosten der Entscheidungsfindung steigen.*”
Da das Stakeholder Value-Konzept hierbei die methodische Vorgehensweise des
Shareholder Value-Konzepts bei der Wertsteigerung tGbernimmt, gelten auch die
Kritikpunkte zu den finanzwirtschaftlichen Implikationen des Ansatzes. Die Aus-
wirkungen dieser methodischen Defizite kénnen durch die Einbeziehung zahlreicher
Stakeholder vergleichsweise sogar starker sein, da die Méglichkeit einer Mulitipli-
kation von méglichen Fehlerquellen besteht.** Ahnliches gilt auch fiir den Grad der
Segmentierung innerhalb der Stakeholder in verschiedene Subkategorien, welche
die Komplexitédt des Systems zwar erhéhen, gleichzeitig aber die Operationalisier-
barkeit erheblich reduzieren. Auch stellt die Auswahl der zu beriicksichtigenden
Stakeholder ein prinzipiell nicht [6sbares Problem dar: Bei Grofunternehmen
kénnten hunderte von Stakeholder-Gruppen identifiziert werden®>, so daR eine Be-
schréankung auf zentrale Stakeholder notwendig ist, was aber wiederum gerade die
ganzheitliche Sichtweise des Ansatzes in Frage stellt. Hinzu kommt, daf die An-
forderungen der zentralen Stakeholder dynamischer Natur sind und damit eine mit
hohem Koordinationsbedarf verbundene stetige Anpassung erfordern. Die Aus-
richtung der Unternehmensstrategie auf wenige Stakeholder birgt auch ein weiter-
gehendes Risiko: Momentan als eher unbedeutend eingestufte Stakeholder kdnnen
im Zeitverlauf erheblich an Bedeutung gewinnen. Eine nicht kurzfristig revidierbare
Entscheidung kann den Unternehmenswert zu einem spéteren Zeitpunkt dann mi-
nimieren, wenn die Macht der entsprechenden Stakeholder-Gruppe zwischenzeitlich
erheblich zugenommen hat.

30 ygl. ebenda, S. 352.

31 Meier-Scherling, Philipp, a.a.0., S. 118.

%2 gpeckbacher, Gerhard: Standpunkt: Ist der Stakeholder Ansatz ein Konzept fir Moralisten?
Zur Interdependenz von Wertschaffung und Wertverteilung, a.a.0., S. 347.

33 ygl. Brune, Jens W., a.a.0., S. 216.

3 ygl. ebenda, S. 284.

5 vgl. Freeman, Edward R.: Strategic Management. A Stakeholder Approach, in: Lamb, Robert
(Hrsg.): Advances in Strategic Management, a.a.0., S. 52.
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2.4.4. Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung und Stakeholder Value

In der Literatur zum Stakeholder Value wird beispielsweise von
Wheeler/Sillanpad®™® und Alkhafaj®”" die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung durchaus
als MaRnahme der Nutzengenerierung im Bereich der Mitarbeiter diskutiert. Die
Autoren versdumen es aber, diese Beteiligung auch im Lichte der Interessen
anderer zentraler Stakeholder zu hinterfragen. Deshalb werden in den folgenden
Abschnitten neben den Wertgeneratoren der Mitarbeiter auch die Wertgeneratoren
anderer zentraler Stakeholder in die Analyse miteinbezogen.

2.4.4.1. Wertgeneratoren der Arbeitnehmer
2.4.4.1.1. Zielsystem

In der einschldgigen Literatur zum Stakeholder Value-Konzept wird die Arbeit-
nehmer-Kapitalbeteilgung als eine mégliche Mainahme zur Nutzengenerierung des
Stakeholder ‘Arbeitnehmer’ dargestellt.*”® Die Nutzengenerierung erfolgt dem An-
satz entsprechend durch eine positive Wirkung auf die Wertgeneratoren. Diese
wurden im vorangegangenen Abschnitt als Unterziele definiert, die fir den Er-
fullungsgrad der Oberziele der Stakeholder entscheidend sind. Die allgemeine be-
triebswirtschatftliche Literatur setzt sich zwar ausgiebig mit den Zielen des Unter-
nehmens sowie den auftretenden Zielkonflikten auseinander, die Zielsetzungen der
Arbeitnehmer bleiben jedoch bis auf wenige Ausnahmen unberticksichtigt.>”® Dies
gilt erstaunlicherweise auch fur weite Teile der personalwissenschaftlichen Literatur:
Diese beschéttigt sich zwar detailliert mit den Zielen der eigenen Teildisziplin und
von personalwirtschaftlichen MaBnahmen, die notwendige Berticksichtigung der
Ziele des betrachteten Subjekts - des Arbeitnehmers - und der daraus eventuell
entstehenden Zielkonflikte nimmt auch hier eine vergleichsweise untergeordnete
Stellung ein.>*°

Dies mag daran liegen, daB eine Kategorisierung von Arbeitnehmerzielen der
nahezu unendlich erscheinenden Vielfalt an unterschiedlichen Vorstellungen der
Mitarbeiter nicht gerecht wiirde und sich zudem Zielprioritdten im Zeitverlauf &n-
dern. Erschwerend kommt hinzu, daB - sofern Gberhaupt der Versuch gemacht wird,
Mitarbeiterziele zu bestimmen - die Ergebnisse sehr vom ,Blickwinkel* des
Betrachters und seinen Interessen geprégt sind. So stellt beispielsweise das bereits
Mitte der 70er Jahre durch eine Projektgruppe des Wirtschafts- und Sozialwissen-
schatftlichen Instituts des Deutschen Gewerkschaftsbundes entwickelte Programm
zur sog. ,Arbeitsorientierten Einzelwirtschaftslehre* u.a. einen Versuch dar, einen
Interessenkatalog der Beschéftigten aufzustellen: Die Autoren zdhlten hierzu insbe-
sondere die Sicherung der Arbeitsplétze und des Einkommens, sowie die optimale

376

Vgl. Wheeler, David; Sillanpds, Maria, a.a.0., S. 69f.

37 ygl. Alkhafaji, Abbass F., a.a.0., S. 252f.

I8 ygl. beispielsweise Wheeler, David; Sillanpas, Maria, a.2.0., S. 247ff,

* Siehe stellvertretend fir viele Schierenbeck, Henner: Grundziige der Betriebswirt-
schaftslehre, 10. Aufl., Mlinchen/Wien 1989.

Siehe beispielsweise Drumm, Hans Jurgen: Personalwirtschaftslehre, 2. Aufl.,
Berlin/Heidelberg/New York/Tokio 1992.
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Gestaltung der Arbeit.3®' Empirisch bestatigt und ergénzt wird dieser Interessen-
katalog u.a. durch den Datenreport des Statistischen Bundesamtes aus dem Jahr
1992. Danach gehdren die Sicherheit des Arbeitsplatzes, das Verhéltnis zu den
Kollegen, eine abwechslungsreiche Tatigkeit, Selbsténdigkeit, Verdienstmdglich-
keiten, glinstige Arbeitszeitregelungen, Aufstiegschancen und Prestige zu den aus
Arbeitnehmersicht wichtigsten Arbeitsplatz- und Tétigkeitsmerkmalen.3? Auffallend
ist hierbei, dal die Mehrzah! dieser Erwartungen nicht arbeltsvertragllch geregelt
sind, sondern Gegenstand eines ,psychologischen Kontraktes“*®® zwischen dem
Arbeitnehmer und dem arbeitgebenden Unternehmen sind und somit nur schwer
erfalt werden kdénnen. Trotzdem soll der Versuch unternommen werden, auf der
Grundiage des dinnen Datenmaterials unter Zuhilfenahme von subjektiven
Plausibilitétstiberlegungen ein mit der Arbeitnehmertatigkeit verbundenes Oberziel
sowie davon abgeleitete Unterziele zu identifizieren. Dies erfolgt auf der Grundlage
des in Abbildung 6 dargestellten ,Zielsystem der Arbeitnehmer** von Seiwert, das
als Synthese verschiedener empirischer Untersuchungen Ende der 70er Jahre
erarbeitet und von zahlireichen anderen Autoren Gbernommen wurde®®. Um den
Wandel der Zielprioritédten zu verdeutlichen, wird es dem Zielsystem der Mitarbeiter
von Janisch aus dem Jahr 1992 (Abbildung 7) gegeniibergestelit.

Abbildung 6:
Zielsystem der Arbeitnehmer nach Seiwert

Oberziel:
Selbsterhaltung der
Unternehmung

Unterziel A Unterziel B Unterziel C Unterziel D
Existenz- Einkommen/ Arbeits- Arbeits-
sicherung Vermdgen 2ufriedenheit bedingungen

Quelle: Eigene Erstellung, in Anlehnung an Seiwert, Lothar: Mitbe-
stimmung und Zielsystem der Untemehmung, Géttingen 1979, S. 262.

Vgl. Schanz, Glnther: Wissenschaftsprogramme der Betriebswirtschaftslehre, in: Bea, Franz
Xaver; Dichtl, Erwin; Schweitzer, Marcell (Hrsg.): Aligemeine Betriebswirtschaftslehre, Band 1
Grundfragen, 4. Aufl., Stuttgart/New York 1988, S. 93ff.

Vgl. Statistisches Bundesamt (Hrsg.): Datenreport 1992. Zahlen und Fakten tber die
Bundesrepublik Deutschland, Schriftenreihe der Bundeszentrale fur politische Bildung, Band
309, Bonn 1992, S. 586.

Siehe zum Begriff des psychologischen Kontraktes Rousseau, Denise M.; Greller, Martin M.
Guest Editors’ Overview: Psychological Contracts and Human Resource Practices, in:
Human Resource Management, 33. Jg. (1994), Nr. 3, S. 383f.

Seiwert, Lothar: Mitbestimmung und Zielsystem der Unternehmung, Géttingen 1979, S. 262.
Beispielsweise von Hopfenbeck, Waldemar, a.a.0., S. 466.
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Das Oberziel ,Selbsterhaltung der Unternehmung bzw. Organisation* begriindet
sich nach Seiwert dadurch, dal nur so auch die anderen Unterziele der Arbeit-
nehmer ,realisiert werden“*®® kénnen. Diese Formulierung impliziert jedoch bereits,
daB es sich hierbei lediglich um eine Voraussetzung handelt, aber nicht um ein Ziel.
Oder solite der Arbeitnehmer seinen téglichen ‘Gang zur Arbeit’ tatséchlich mit dem
priméren Ziel verbinden, die Unternehmung zu erhalten? Janisch setzt als Oberziel
der Arbeitnehmer hingegen den Begriff ,Lebensqualitzt®”:

Abbildung 7
Zielsystem der Arbeitnehmer nach Janisch

Oberziel:

Lebensqualitat

2T TN

Unterziel A Unterziel B Unterziel C Unterziel D
Einkommen Arbeitsplatz- Arbeitsbe- Betsiligung
sicherheit dingungen

Quelle: Eigene Erstellung, in Anlehnung an Janisch, Monika: Das strate-
gische Anspruchsgruppenmanagement: Vom Shareholder Value zum
Stakeholder Value, Diss. St. Gallen 1992, S. 221.

Als gemeinsame Unterziele legen beide Ansétze die Begriffe ‘Arbeitsbedingungen’
und ‘Einkommen’ fest. Die ‘Arbeitsplatzsicherheit’ subsumiert Seiwert neben der
‘sozialen Sicherung’ lediglich als Teilziel unter den Begriff ‘Existenzsicherung’. Die
héhere Prioritdtenzumessung der Arbeitsplatzsicherheit bei Janisch ist angesichts
der zunehmenden Arbeitslosigkeit seit Beginn der 80er Jahre durchaus gerecht-
fertigt. Dies wird auch durch empirische Studien bestétigt.>*® Dariiber hinaus weist
Janisch der ‘Beteiligung’ eine besondere Bedeutung zu, Seiwert hingegen ordnet sie
lediglich als Teilziel neben dem ‘Betriebsklima’ unter der Kategorie ‘Mitbestimmung
und Entfaltung am Arbeitsplatz’ dem Unterziel ‘Arbeitszufriedenheit’ zu. Dies scheint

& vgl. Seiwert, Lothar, a.2.0., S. 262.

%7 Janisch, Monika, a.a.0., S. 221.

%% Beispielsweise stellte in der 0.g. genannten Untersuchung des Statistischen Bundesamtes
die Arbeitsplatzsicherheit mit 56% der Nennungen das bedeutendste Arbeitsplatz- und
Tatigkeitsmerkmal der befragten Arbeitnehmer dar. Vgl. Statistisches Bundesamt (Hrsg.),
a.a.0, S. 586.
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schliissiger zu sein, da so nicht nur die Beziehungen zwischen Arbeitnehmer und
Unternehmen, sondern auch zwischen den Arbeitnehmern untereinander erfafit
werden. Das Verhéltnis zwischen der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung und dem Mit-
arbeiterziel ,Lebensqualitadt” soll deshalb anhand folgender vier Werttgeneratoren
diskutiert werden:

e Einkommen

¢ Arbeitsplatzsicherheit
e Arbeitsbedingungen
¢ Arbeitszufriedenheit.

Dariiber hinaus sei davon ausgegangen, daR die Wertgeneratoren additiv zum
Erreichen des Oberziels beitragen. Vermag die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung
einen Beitrag zu leisten, damit diese Mitarbeiterziele erreicht werden kénnen?

2.4.4.1.2. Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung und Wertgeneratoren

1. Einkommen stellt fir den Arbeitnehmer ein mittelbares Interesse mit dem Ziel der
Bedarfsdeckung®®®, aber auch der Statusdifferenzierung und der Selbstbestéti-
gung®® dar. Das betriebliche Entgelt als ,die Gesamtheit aller Zuwendungen ..., die
ein Unternehmen einem Arbeitnehmer aufgrund arbeitsvertraglicher Verpflichtungen
gewahrt**®' ist fur die Mehrzahl der Arbeitnehmer ein wesentlicher Bestandteil des
Einkommens. Damit eine Beteiligung der Arbeitnehmer deren Erwartungslagen ent-
spricht, sind nach Armstrong folgende Bedingungen zu erfiillen:%

e Bedingung 1. Der Zusammenhang zwischen der individuellen Arbeitsleistung
des Arbeitnehmers und dem mit der Beteiligung verbundenen individuellen
Ertrag ist eindeutig und versténdlich.

e Bedingung 2: Der Arbeitnehmer kann damit rechnen, daR sein anforderungs-
gerechtes Verhalten zu einem lohnenswerten Ertrag fihrt.

e Bedingung 3: Zwischen der Arbeitsleistung und dem Ertrag liegt eine nur kurze
Zeitspanne.

¢ Bedingung 4: Der Arbeitnehmer kann davon ausgehen, daR die Regelungen
der Beteiligung Bestand haben und nicht manipulierbar sind, so daR eine
Ubervorteilung Einzelner ausgeschlossen ist.

Diese Bedingungen sollen in die folgende Analyse einbezogen werden. Ein Ein-
kommensvorteil durch die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung entsteht, wenn das
Unternehmen Zuwendungen fiir die Beteiligung leistet und wenn fir den Arbeit-
nehmer die Rendite der Anlage einschlieflich dieser Zuwendungen hoher liegt als

389
390
391

Vgl. Engelen-Kefer, Ursula: Beschaftigungspolitik, Kéin 1980, S. 59.

Vgl. Armstrong, Michael: Employee Reward, London 1997, S. 46f.

Hamel, Winfried: Entgeltformen bei verdnderten Technologien und Arbeitsstrukturen, in:
Schanz, Gunther (Hrsg.): Handbuch Anreizsysteme in Wirtschaft und Verwaltung, Stuttgart
1991, S. 113.

Vgl. Armstrong, Michael, a.a.0., S. 254f. und S. 272.
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bei alternativen Anlageméglichkeiten. ist die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung jedoch
durch eine Sperrfrist der Anlage gebunden, verbleibt der durch den Arbeitgeber ge-
wéhrte Betrag flr einen festgelegten Zeitraum im Unternehmen. Fir den Arbeit-
nehmer kommt es zu keinem Zuflu, da eine unmittelbare VerfUgungsmdglichkeit
Uber den Betrag nicht besteht.>® Soll aus Sicht des Arbeitnehmers das Einkommen
also der kurz- bis mittelfristigen Bedarfsdeckung dienen, wird in diesem Fall der
Wertgenerator ‘Einkommen’ zumindest nicht positiv beriihrt. Vor dem Hintergrund
der zunehmenden Unsicherheit der Rentenversicherung mag jedoch eine im Unter-
nehmen verbleibende Aktienbeteiligung als Bestandteil der Altersversorgung lang-
fristig durchaus positive Anreize zu bieten.

Eine negative Wirkung hétte eine - jedoch zumindest in Deutschland selten prakti-
zierte® - Verlustbeteiligung bzw. NachschuRpflicht des beteiligten Arbeitnehmers.
Wird ein Teil der bestehenden Lohnsumme durch die mit der Kapitalbeteiligung
verbundenen Dividendenzahlung flexibilisiert, wird das Einkommen der Arbeit-
nehmer bei einer unbefriedigenden Ertragssituation ebenfalls negativ beriihrt.
Ahnliches gilt, wenn ein Teil des Lohns in Kapitalanteile umgewandelt wird. Fir
diesen Fall argumentiert Schares, dall die Arbeitnehmer ihre Lohnforderungen
maRigen, um den langfristigen Wert ihrer Anteile nicht zu gefihrden 3

Die Ergebnisse empirischer Untersuchungen hierzu sind mehrdeutig: Wéhrend
beispielsweise Confe am Beispiel der ESOP in den USA feststellt, daf diese
durchaus zu einer Kiirzung anderer Entgeltbestandteile fiuhren®®, kommen
FitzRoy/Kraft fur das Beispiel Deutschland zu dem Ergebnis, daR Kapitalbeteili-
gungen zumeist nicht als Alternative fur Lohnzahlungen angewendet werden,
sondern als deren Ergénzung.®®” Eine empirische Untersuchung deutscher Aktien-
gesellschaften von Guski/Schneider kam wohl deshalb auch zu dem Ergebnis, daB
die Arbeitnehmer in der Verbesserung der materiellen Situation den Hauptvorzug
einer Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung sehen.®*® Dennoch ist fraglich, ob die mit der
Beteiligung eventuell verbundenen Einkommensvorteile durch Kurssteigerungen
und Dividenden tatsédchlich zu erhéhter Motivation und damit ansteigender Arbeits-
leistung fihren: Zum Zeitpunkt der Beteiligung des Arbeitnehmers fihrt der Aktien-
besitz — sofern er nicht als Lohnersatz dient — zwar zu einer Verbesserung der Ver-
mdégensposition. In den Folgejahren hdngen die Einkommenseffekte aber von der
Kursentwicklung und der ausgeschitteten Dividende ab. Aktien sind jedoch nicht
naturgesetzlich mit Kurssteigerungen verbunden: In den USA waren zu Beginn des

3 vl Haslinger, Stefan: Gestaltung von investiven Mitarbeiterbeteiligungsmodellen, in: Journal
fur Betriebswirtschaft, 46. Jg. (1996), Nr. 4, S. 210.

4 vgl. Michaelis, Elke; Picot, Amold: Zur &konomischen Analyse von Mitarbeiter-

beteiligungsrechten, in: FitzRoy, Felix R.; Kraft, Kornelius (Hrsg.): Mitarbeiterbeteiligung und

Mitbestimmung im Untemehmen, Berlin/New York 1987, S. 115.

Vgl. Schares, Christof: Gewinn- und Kapitalbeteiligung von Arbeitnehmem - Ein Uberblick

Uber neuer Forschungsergebnisse - , in: Zeitschrift fur Wirtschaftspolitik, 42. Jg. (1993), Nr.

2,S.202.

Vgl. Conte, Michael A., a.a.0., S. 133 ff.

Vgl. FitzRoy, Felix R.; Kraft, Kornelius: Formen der Arbeitnehmer-Arbeitgeberkooperation

und ihre Auswirkungen auf die Unternehmensleistung und Entlohnung, a.a.0., S. 194.

Vgl. Schneider, Hans: Kapitalbeteiligung der Arbeitnehmer, in: Gaugier, Eduard; Weber,

Wolfgang (Hrsg.): Handwérterbuch des Personalwesens, 2. Aufl., Stuttgart 1992, Sp. 1111,
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Jahrhunderts Kapitalbeteiligungsmodelle bereits in &hnlichem Umfang wie heute
vorhanden — mit dem Borsencrash 1929 verschwanden sie jedoch geradezu
schlagartig wieder von der Bildflache.>*®

Hinzu kommt, daR gerade in groRen Aktiengesellschaften ein eindeutiger Zu-
sammenhang zwischen der individuellen Arbeitsleistung und dem mit der Beteili-
gung verbundenen Ertrag nicht vorhanden ist, da sich der Arbeitseinsatz des
einzelnen Arbeitnehmers weder direkt auf den Wert der Anteile noch auf die Divi-
dende auswirkt. Es ist sogar denkbar, daR trotz einer weit {iber den Anforderungen
liegenden Leistung der Kurswert sinkt, da dieser von zahlreichen durch die Arbeit-
nehmer unbeeinfluRbaren exogenen Faktoren abhéngt. Doch selbst wenn es durch
die Beteiligung zu Ertrdgen kommt, sind Motivationseffekte wenig wahrscheinlich,
da zwischen der Arbeitsleistung und den mit der Beteiligung verbundenen Ein-
kommensvorteilen eine zu groRe Zeitspanne liegt: Dividenden werden jahrlich aus-
geschittet und Kursgewinne lassen sich angesichts der regelméRig praktizierten
mehrjéhrigen Nicht-VerduRerbarkeit der Anteile gar erst nach einigen Jahren reali-
sieren.

Damit kann die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung nicht gewéhrleisten, daR die ersten
drei Bedingungen nach Ammnstrong erfillt werden. Ahnliches gilt fir die vierte Be-
dingung: Selbst wenn davon ausgegangen werden kann, daB die Regelungen des
Beteiligungsmodells durchaus Bestand haben und nicht manipulierbar sind, gilt dies
nicht in jedem Fall fir die mit der Beteiligung verbundenen Ertrdge des Arbeit-
nehmers: Einerseits 188t sich die Kursentwicklung der Aktien durch eine gezielte
Informationspolitik des Unternehmens durchaus manipulieren — wobei dies zumeist
auch im Interesse des beteiligten Arbeitnehmers liegen dirfte, da der Markt mit
Signalen versorgt wird, die eine Hoherbewertung der Anteile nach sich ziehen
sollen. Andererseits 148t sich aber auch die auszuschiittende Dividende durch das
Unternehmen manipulieren, da deren Héhe in der Praxis in keinem linearen Zu-
sammenhang zur Gewinnentwicklung des Unternehmens steht.*®

2. Die Arbeitsplatzsicherheit ist fiir die Arbeitnehmer von zentraler Bedeutung, da
.Einkommen, soziale Slcherung, Lebensstandard und Sozialprestige eng mit der
Beschaftigung verbunden sind“.*' Fiir das Unternehmen bedeutet ein Abbau des
Personalbestands im Falle eines Personalliberhangs eine Kostenentlastung. Das
Hauptargument fiir eine positive Auswirkung der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung auf
die Arbeitsplatzsicherheit liegt in der Mdglichkeit einer Flexibilisierung der Lohne -
insbesondere dann, wenn die mit dieser Beteiligungsform verbundene Dividenden-
zahlung ein Bestandteil des betrieblichen Entgelts darstelit: Der Lohn besteht dann
aus einem ‘sicheren’ Lohnsatz und einer von der Performance des Unternehmens
abhangigen ‘unsicheren’ Komponente. Ahnlich wie bei der Gewinnbeteiligung flihrt
dies zu einem flexibleren Effektiviohn, da sich die Léhne bei einer riickldufigen Ab-
satz- und Gewinnsituation nach unten anpassen. Der bei einem fixen Lohnsatz be-

*° Vgl Russel, Raymond: Employee Shareholding, in: Széll, Gyérgy (Hrsg.): Concise
Encyclopaedia of Participation and Co-Management, Berlin/New York 1992, S. 309.

Vgl. Kénig, Rolf Jurgen: Dividende und JahrestberschuR, in: Zeitschrift fiir Betriebswirtschaft,
61. Jg. (1991), Nr. 10, S. 1154,

Engelen-Kefer, Ursula, a.a.0., S. 60.
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stehende Anreiz, Arbeitsplatze abzubauen, nimmt ab.“? Allerdings erkauft sich der
Arbeitnehmer in diesem Fall die gestiegene Arbeitsplatzsicherheit durch eventuelle
LohneinbuBen, wodurch der Wertgenerator Einkommen negativ beeinflut wird.
Eine positive Auswirkung auf den Wertgenerator Arbeitsplatzsicherheit besteht also
dann, wenn diese Beteiligungsform insgesamt zu niedrigeren Kosten fiihrt. Fir den
Aspekt der Lohnkosten ist dies - wie bereits gezeigt wurde - jedoch in der Praxis
oftmals nicht der Fall. Zudem besteht zwischen einer Flexibilisierung der Léhne und
der Arbeitsplatzsicherheit kein Automatismus: Erst wenn die Flexibilisierung
zugleich mit einer vertraglich festgelegten Beschéaftigungsgarantie einhergeht, wird
der Wertgenerator ‘Arbeitsplatzsicherheit’ positiv bertihrt. Ist dies nicht der Fall, wird
durch die ergebnisorientierte Entlohnung die Sicherheit einer fixen Entlohnung ohne
eine entsprechende Kompensation aufgeldst, und es kommt zur Akkumulation von
Einkommens- und Arbeitsplatzrisiko.*®

Ein weiterer Verknipfungspunkt zur Arbeitsplatzsicherheit mag in den Aus-
wirkungen der Beteiligung auf die Kapitalkosten des Unternehmens liegen: Eine
Reduzierung dieser Kosten ist beispielsweise dann zu erwarten, wenn die be-
teiligten Arbeitnehmer ihr Kapital dem Unternehmen zu giinstigeren als den Markt-
konditionen anbieten - fraglich ist jedoch, ob sowohl die Arbeitnehmer als auch die
Gewerkschaften bereit waren, eine unter den marktgéngigen Konditionen liegende
Rendite zu akzeptieren.® Andererseits kann die Beteiligung der Arbeitnehmer zu
einer Starkung der Eigenkapitalausstattung der Unternehmen fiihren, so da® deren
Krisenfestigkeit gestdrkt und das Arbeitsplatzrisiko gemindert werden kann.*®
SchlieRlich kann eine Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung auch einen Beitrag zur Ver-
meidung feindlicher Ubernahmen ~ die mit Beschaftigungsabbau verbunden sein
kénnen — leisten.

3. Fur den Aspekt der Arbeitsbedingungen héngt die Begriffsdefinition sehr stark
von der Perspektive des Betrachters ab.*® Als allgemeiner Rahmen sei hier das
Arbeitsverfahren, die Gestaltun7g des Arbeitsplatzes und der Umgebungseinfliisse
sowie die Arbeitszeit genannt.“” Es 14kt jedoch wenig darauf schlieRen, daR die mit
der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung verbundenen Rechte diesen Wertgenerator in
irgendeiner Form positiv zu beeinflussen vermégen, zumal wenn die Gruppe der
Arbeitnehmer nur den Status eines Minderheitsaktionérs einnimmt. Der Arbeit-

42 ygl. Kruse, Douglas L.: Why Do Firms Adopt Profit-Sharing and Employee Ownership
Plans?, in: British Journa! of industrial Relations, 34. Jg. (1996), Nr. 4, S. 517f.

Vgl. beispielsweise Heery, Edmund: Risk, representation and the new pay, in: Personne!
Review, 25. Jg. (1996), Nr. 6, S, 58f.

%4 y/gl. Schares, Christof, a.a.0., S. 305f.

a08 Vgl. Schorr, Gerhard: Gewinn- und Kapitalbeteiligung von Arbeitnehmern, in: Aus Politik und
Zeitgeschichte, Band 24 (1983), S. 22.

Aus Beschéftigtenperspektive nennt Krell beispielsweise Sicherheit des Arbeitsplatzes und
angemessenes Entgelt, aus Gewerkschaftsperspektive beispielsweise die Pravention von
arbeitsbedingten Erkrankungen. Vgl. Krell, Gertrude: Arbeitsbedingungen, in: Gaugier,
Eduard; Weber, Wolfgang (Hrsg.): Handworterbuch des Personalwesens, 2. Aufl. (1992), Sp.
61f.

Vgl. ebenda, Sp. 60.
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nehmer wird zwar (Mit-)Eigentimer des Unternehmens mit den entsprechenden
Rechten, daraus |4Rt sich aber kein EinfluBzuwachs hinsichtlich seiner Rechte als
Arbeitnehmer und damit der Arbeitsbedingungen ableiten. Denn sofern die Aktien-
beteiligung Gberhaupt mit einem Stimmrecht ausgestattet ist®, entsprechen die
verbundenen Rechte denjenigen eines ‘externen’ Aktiondrs. Diese werden
beispielsweise in Deutschland auf der Hauptversammlung durch das Stimmrecht
wahrgenommen und betreffen die Wahl des Aufsichtsrates und die Entlastung von
Vorstand und Aufsichtsrat, die Verwendung des Bilanzgewinns, die Bestellung der
AbschluRprifer und Satzungsénderungen sowie Mafinahmen der Kapitalbe-
schaffung.*® Dennoch kann es durch die Kapitalbeteiligung zu einer Machtkumula-
tion der Arbeitnehmer kommen, da sie - angenommen, sie kénnten aufgrund ihres
Stimmenanteils eigene Vertreter in den Aufsichtsrat entsenden - neben den gesetz-
lich bedingten Vertretern durch zusétzliche Mitglieder représentiert werden. Unter
der in § 111 Abs. 1 des Aktiengesetzes festgeschriebenen Aufgabe des Aufsichts-
rates, ,die Geschéftsfihrung zu tberwachen®, ist jedoch nach Henn ,nicht eine
Uberpriifung der gesamten Geschaftsfilhrung bis in alle Details zu verstehen*.*'°
Der Aufsichtsrat kann lediglich ,grundlegende Fragen der Untemehmensorganisa-
tion ... mit dem Vorstand erértern”, doch ,kann er dem Vorstand keine Weisungen
erteilen“.*!" Daran hat — trotz der sich beispielsweise in Kommentaren zu den Mit-
bestimmungsgesetzen dokumentierten kontroversen Diskussionen*'? — auch die
Gesetzgebung zur Mitbestimmung der Arbeitnehmer im Aufsichtsrat nichts grundle-
gend gedndert: Nach Raiser ,hat die Mitbestimmung spezifisch gesellschaftliche
Regeln und Prinzipien zwar aktualisiert und in ein neues Licht geriickt, aber inhalt-
lich nicht verandert.“'® Aspekte der Arbeitsbedingungen blieben also auch dann
dem EinfluRbereich des Aufsichtsrates verschlossen, wenn durch Vertreter der ka-
pitalbeteiligten Arbeitnehmer das Gewicht der Beschéftigten in diesem Gremium
erhdht wirde. Doch selbst wenn die Gruppe der Arbeitnehmer Mehrheitsaktionar
des Unternehmens wére und die Satzung der Gesellschaft einen erweiterten Einflup
des Aufsichtsrates vorsehen wiirde*'*, sind direkte Auswirkungen auf die Arbeitsbe-
dingungen nicht zu erwarten - dies zeigen Untersuchungen von Hammer/Stern zu

48 Beispielsweise sind nur 30% der Aktien der Uber einen ESOP beteiligten Arbeitnehmer in
den USA mit einem Stimmrecht ausgestattet. Alkhafaji spricht deshalb von ,ownership
without control®. Vgl. Alkhafaji, Abbass F., a.a.0., S. 251. Der Stimmrechtsausschiuf} 140t
deshalb bezweifeln, ob mit dieser Beteiligung tatsdchlich ein Partnerschaftsgedanke
angestrebt wird. Vgl. hierzu auch Schwetzler, Bernhard, a.a.O., S. 147.

Vgl. Steinmann, Horst; Gerum, Elmar, a.a.0., S. 219.

Henn, Glinter: Handbuch des Aktienrechts, 5. Aufl., Heidelberg 1994, S. 277.

Mertens, Hans-Joachim (Bearb.): Kélner Kommentar zum Aktiengesetz, Band 2,

KéIn/Berlin/Bonn/Minchen 1996, S. 571.

Vgl. beispielsweise Raiser, Thomas: Mitbestimmungsgesetz Kommentar, 3. Aufl., Berlin/New

York 1998, S. 331ff. sowie die dort angegebenen Literaturhinweise.

“3 Ebenda, S. 344.

44 Nach §111 Abs 4 Satz 2 des Aktiengesetzes kann in der Satzung festgelegt werden, ,daf
bestimmte Arten von Geschaften nur mit Zustimmung des Aufsichtsrates vorgenommen
werden darfen.* Dies umfat nach Raiser ,alle unternehmerischen MaRnahmen’,
beispielsweise also auch Organisationsentscheidungen, die ,von der Zustimmung des
Aufsichtsrats abhangig gemacht” werden. Ebenda, S. 376f.
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Unternehmensiibernahmen durch die Belegschaft beispielsweise in den USA. Sie
kommen zu dem Schluf:

»--- the nature of the jobs themselves and the short term returns from the
job have not changed noticeably. Work methods and work organization,
which normally are under control of management, have remained mana-

gement decisions*.*!°

Die Kapitalbeteiligung wurde hier von den Arbeitnehmern also in der Praxis nicht als
Moglichkeit der EinfluBnahme im Bereich der Arbeitsbedingungen wahrgenommen.
Zum  gleichen Ergebnis kommt eine  empirische  Studie von
Ahlbrandt/Leana/Murel’'®. Hinzu kommt, da® MaRnahmen, die Auswirkungen auf
Arbeitsinhalte, Arbeitsbedingungen und die Arbeitszeit haben, ohnehin insbe-
sondere durch produktionswirtschaftliche Entscheidungen determiniert werden.
Deshalb besteht ,fur Korrekturen ... ein nur enger Spielraum, v.a. hinsichtlich sozia-
ler Zielsetzungen“*"’,

Ein weiterer Verkniipfungspunkt zwischen der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung und
den Arbeitsbedingungen ergibt sich auf der Ebene der Interessenvertretung: Auf
Verbandsebene treffen die Tarifvertragsparteien Vereinbarungen tber die Arbeits-
bedingungen, die durch ergdnzende Betriebsvereinbarungen spezifiziert werden
kénnen.*'® Auf Betriebsebene hat der Betriebsrat nach § 90 des Betriebsver-
fassungsgesetzes Unterrichtungs- und Beratungsrechte bei Planungen zur
Gestaltung des Arbeitsplatzes, des Arbeitsablaufs sowie der Arbeitsumgebung. Die
Betriebsverfassung soll hierbei ,in den Dienst einer wiinschenswerten Humani-
sierung des Arbeitslebens gestellt werden“.*!® Auf beiden Ebenen héngt die Durch-
setzung von Arbeitnehmerinteressen jedoch insbesondere davon ab, in welchem
MafRe sich die Arbeitnehmerseite auf eine breite Legitimationsbasis stitzen kann.
Ein hdufig genanntes unternehmensseitiges Einflihrungsmotiv von Arbeitnehmer-
Aktienbeteiligungsmodellen beispielsweise in den USA ist jedoch gerade das Zu-
riickdrdngen des Einflusses von Interessenvertretungsorganen der Arbeitnehmer.
Kruse formuliert dies folgendermafien:

~Some employers may adopt profit-sharing and employee ownership
plans to discourage unionization, reasoning that such plans may have

“S  Hammer, Tove H.; Stern Robert N., a.a.0., S. 81.

“® vgl. Ahlbrandt, Roger S.; Leana, Carrie R.; Murrell, Audrey J.: Employee Involvement
Programmes Improve Corporate Performance, in: Long Range Planning, 25. Jg. (1992), Nr.
5,S.96.

Marr, Rainer; Stitzel, Michael: Personalwirtschaft. Ein konfliktorientierter Ansatz, Minchen
1979, S. 157. Abklrzung im Original.

Vgl. Walker, Wolf-Dietrich: Méglichkeiten und Grenzen einer flexibleren Gestaltung von
Arbeitsbedingungen, in: Zeitschrift fur Arbeitsrecht, 27. Jg. (1996), Nr. 2, S. 360.

Kaiser, Heinrich; Heither, Friedrich, Engels, Gerd (Bearbeiter): Betriebsverfassungsgesetz,
Handkommentar, 19. Aufl., Minchen 1998, § 90 Randzeile 6.
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such an effect by encouraging employees to focus on company per-
formance and identify with employers.“4%°

Ahnlich kann die Tatsache interpretiert werden, daR die engere Bindung der Arbeit-
nehmer an den Betrieb auch in Deutschland zu den obersten unternehmensseitigen
Zielsetzungen der betrieblichen Vermégensbeteiligung gehért.*?' Die Arbeitnehmer-
Aktienbeteiligung kann somit dazu fiihren, daR das Potential derjenigen Interessen-
vertretungsorgane, die formal Einflu® auf die Arbeitsbedingungen haben, als ,Ge-
genmacht‘ zuriickgeht. Der Wertgenerator ‘Arbeitsbedingungen’ bleibt also durch
die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung als ein isolierte MafRnahme weitgehend unbe-
rtihrt, hingegen sind sogar negative Auswirkungen méglich.

4, Arbeitszufriedenheit definiert Locke wie folgt: ,Job satisfaction may be defined ...
as a pleasurable or positive emotional state resulting from the appraisal of one’s job
or job experience***. In der Literatur finden sich drei Grundrichtungen, die den Zu-
sammenhang zwischen der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung und der Arbeitszu-
friedenheit thematisieren: Nach dem ersten Modell fiihrt allein schon die Tatsache,
daR der Arbeitnehmer am Kapital des arbeitgebenden Unternehmens beteiligt ist,
zu einer intrinsisch verursachten Erhéhung der Arbeitszufriedenheit; ,Ownership is
attractive to most people... . Being an owner is ego enhancing*.*® Der zweite und
am weitesten verbreitete Ansatz betont den finanziellen Anreiz der Arbeitnehmer-
Aktienbeteiligung, der zu einer extrinsisch verursachten Erhéhung der Arbeitszu-
friedenheit beitragen kann.*?* Dies kann jedoch nur fiir jene Arbeitnehmer gelten,
die vorwiegend extrinsisch durch Einkommen motiviert werden. Das dritte Modell
fuhrt die Mdglichkeit einer erhdhten Arbeitszufriedenheit neben dem finanziellen An-
reiz insbesondere auf die mit der Beteiligung verbundenen Partizipationsrechte zu-
riick.”® Conte/Svejnar gehen davon aus, daR bei Nichtvorhandensein dieser Be-
teiligungsrechte die Arbeitszufriedenheit sogar abnimmt und sich dies in einer
héheren Fluktuation und einem geringeren Arbeitseinsatz niederschlagt.*®® Empi-
rische Untersuchungen zur Bedeutung von mit der Beteiligung verbundenen Partizi-
pationsrechten fiir die Arbeitszufriedenheit kommen jedoch zu widersprtichlichen

4 Kruse, Douglas L., a.a.0., S. 517.

2 Vgl. Guski, Hans-Ginter; Schneider, Hans J.: Betriebliche Vermdgensbeteiligung in der

Bundesrepublik Deutschland. Kéin 1977, S. 32.

Locke, E.A.: Nature and Cause of Job Satisfaction, in: Dunnette, M.D. (Hrsg.): Handbook of

Industrial and Organizational Psychology, Chicago 1976, S. 1300.

Tannenbaum, Amold S.: Employee owned companies, in: Cummings, Larry L.; Staw, Barry

M. (Hrsg.): Research in Organizational Behavior, 5. Jg. (1983), S. 251.

424 vgl. Klein, Katherine J., a.a.0., S. 329.

3 ygl. ebenda. S. 329,

“* vgl. Conte, Michael A.; Svejnar, Jan: The Performance Effects of Employee Ownership
Plans, in: Blinder, Alan S. (Hrsg.): Paying for Productivity. A Look at the Evidence,
Washington 1990, S. 155.
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Ergebnissen*? - dies mag an allgemeinen methodischen Unzuldnglichkeiten der
Untersuchungen liegen, kann aber auch als Hinweis auf die Bedeutung sonstiger
situzﬂ(“i’ger, kultureller oder personenbezogener Moderatorvariablen gedeutet wer-
den.

Ein theoretisches Fundament fiir den Zusammenhang zwischen der Arbeitnehmer-
Aktienbeteiligung und der Arbeitszufriedenheit liefert die Zweifaktorentheorie nach
Herzberg:*® Diese unterscheidet zwischen Kontext- und Kontent-Variablen: Zu den
Kontext-Variablen gehdren u.a. der Fuhrungsstil, die sozialen Beziehungen im
Unternehmen und das Gehalt. Eine Verbesserung dieser Kontext-Variablen, die die
extrinsische Arbeitsmotivation betreffen, baut Unzufriedenheit ab, flihrt jedoch nicht
zugleich auch zu Zufriedenheit. Diese wird erst durch die Befriedigung der Kontent-
Variablen erreicht, die die intrinsische Arbeitsmotivation betreffen. Zu diesen ge-
héren u.a. die Arbeit selbst, Aufstiegsmaéglichkeiten und Anerkennung. Zwar ist die
Validitat dieser Aussagen umstritten®?, sie sind ,aber sehr erfolgreich in der
plausiblen Erkldrung von Alltagserfahrungen“®®', da die Relevanz von Arbeits-
inhalten hervorgehoben wird. Die in der Literatur hervorgehobene Bedeutung der
Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung fur das Einkommen der Mitarbeiter verliert also im
Lichte dieser Theorie zumindest filr das Unterziel der Arbeitszufriedenheit erheblich
an Wichtigkeit. Es besteht sogar die Gefahr, daR diese Beteiligungsform bei einer
nicht motivkongruenten Gestaltung den Charakter eines ‘Unzufriedenstellers’ ein-
nimmt. Besonderes Augenmerk sollte also nach der Zweifaktorentheorie jenen
Aspekten der Beteiligungsform zukommen, die die ,Arbeit selbst’ betreffen: Ein Ver-
knlpfungspunkt zur Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung besteht durch die erweiterten
Partizipationsmdglichkeiten. Die Beteiligung fithrt dazu, da® die Unternehmen ihren
Arbeitnehmern zumindest die Informations- und Entscheidungsrechte eines Aktio-
nérs einrdumen miissen. Diese Partizipationsmdglichkeiten wirken sich jedoch nur
auf der Untemmehmensebene, beispielsweise durch EinfluBmdglichkeiten der Mit-
arbeiteraktionére auf den Hauptversammliungen, aus - jedoch auch nur dann, wenn
die Gruppe der Arbeitnehmer lber eine substantielle Beteiligung verfligt und die
Interessen der weit gestreuten Anteile gebiindelt artikuliert werden. Beides ist je-
doch - zumindest in den groRen Aktiengesellschaften in Deutschland - nicht der

2T vgl. hierzu die Literaturhinweise bei Buchko, Aaron A.: The Effects of Employee Ownership

on Employee Attitudes: An Integrated Causal Model and Path Analysis, in: Journal of
Management Studies, 30. Jg. (1993), Nr. 4, S. 635.

Klein/Hall nennen als Beispiel fir Moderatorenvariablen u.a. die unternehmensspezifische
Ausgestaltung der Kapitalbeteiligung, das Wertesystem der Arbeitnehmer sowie die
Grundeinstellung der Arbeitnehmer gegeniiber dem arbeitgebenden Unternehmen. Vgl.
Klein, Katherine J.; Hall, Rosalie J.: Correlates of Employee Satisfaction with Stock
Ownership: Who Likes an ESOP Most?, in: Journal of Applied Psychology, 73. Jg. (1988),
Nr. 4, S. 630ff.

Vgl. Herzberg, Frederick: Work and Nature of Man, Cleveland 1966, S. 71ff.

2ur empirischen Uberpriifung der Theorie sowie den wesentlichsten Einwanden siehe die
Literaturhinweise bei Weinert, Ansfried B.: Lehrbuch der Organisationspsychologie:
Menschliches Verhalten in Organisationen, 2. Aufl., Miinchen/Weinheim 1987, S. 270.
Staehle, Wolfgang H.: Management. Eine verhaltenswissenschaftliche Perspektive, 4. Aufl.,
Miinchen 1989, S. 207.
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Fall.**2 Auch ist fraglich, inwieweit kapitalgebende Arbeitnehmer im Aufsichtsrat
willens oder imstande wéren, ihr Zielsystem durchzusetzen. Gaugler geht
beispielsweise davon aus, daB es durch kapitalgebende Arbeitnehmer im Aufsichts-
rat eher zu einer Kooperationsférderung kommt.**® Dies mag zwar einerseits dazu
fiihren, daR die Interessen der Arbeitnehmer in einer weniger konfliktreichen
Atmosphére vorgetragen werden. Andererseits kénnte diese Kooperation aber auch
darin minden, daR die Vertreter der am Kapital beteiligten Arbeitnehmer aufgrund
ihres Rollenversténdnisses — was im weiteren Verlauf der Arbeit noch zu problema-
tisieren sein wird — Arbeitnehmerbelange weniger dezidiert oder Gberhaupt nicht
vertreten.

Die fur die Arbeitszufriedenheit bedeutendere und direkt erlebbare Ebene im Unter-
nehmen, némlich die des Arbeitsplatzes, wird von der Beteiligung nicht beriihrt.
Dennoch zeigen empirische Untersuchungen, daR die Absentismus- und Fluktu-
ationsrate in kapitalbeteiligten Unternehmen niedriger ist als in nicht-kapitalbe-
teiligten Unternehmen.**® Hammer/Stern und Martens weisen darauf hin, daB es
unter den Arbeitnehmer-Aktiondren aufgrund der gemeinsamen Zielsetzungen zu
einem stérkeren Gruppenbewultsein® und durch die ,materielle Anerkennung der
erbrachten Leistung“®®” zu einem verbesserten Betriebsklima kommen kann. Dies
14Rt durchaus auf eine gestiegene Arbeitszufriedenheit schlieRen, kénnte aber auch
auf einen verstdrkten Gruppendruck, wie ihn Bradley/Gelb am Beispiel der
spanischen Mondragon-Genossenschaften ~ die allerdings eine weitaus stérkere
Kapitalbeteiligung der Arbeitnehmer vorsehen - illustriert haben®®, zuriickgefihrt
werden. Und auch weil aus Sicht der Unternehmen mit der Einfuhrung einer Arbeit-
nehmer-Aktienbeteiligungen oftmals das Ziel verfolgt wird, dem sogq. .free rider-
Problem* zu begegnen®®, wire denkbar, daR es zu einer Abnahme der Arbeits-
zufriedenheit kommt: Da die beteiligten Mitarbeiter individuell unterschiedliche
Leistungsbeitrdge erbringen, aber in gleicher H6he an den Erfolgen dieser
Leistungsbeitrdge partizipieren, kann sich durch die gestiegenen Gruppen-
pressionen das Betriebsklima verschlechtern. Die Anreizwirkung des Lohnsystems

2 yg!. Beyer, Heinrich; Lezius, Michae!: Materielle und immaterielle Mitarbeiterbeteiligung in der

Bundesrepublik Deutschland, in: FitzRoy, Felix R.; Kraft, Komelius (Hrsg.): Mitarbeiter-
beteiligung und Mitbestimmung im Unternehmen, Berlin/New York 1987, S. 43.

Vgl. Gaugier, Eduard: Die Beteiligung der Arbeitnehmer am Produktivvermégen aus
betriebswirtschaftlicher Sicht, a.a.0., S. 63.

Vgl. Beyer, Heinrich; Lezius, Michael, a.a.0., S. 43.

Vgl. beispielsweise Pierce, Jon; Furo, Candace, A., a.a.0., S. 33 und Wilson, Nick; Peel,
Mike: The impact of profit-sharing, worker participation, and share ownership on absenteeism
and quits: some UK evidence, in: Jenkins, Glenville; Poole, Michael (Hrsg.): New Forms of
Ownership. Management and Employment, London/New York 1990, S. 205ff.

Vgl. Hammer, Tove Heiland; Stemn, Robert N., a.a.0., S. 79.

Martens, Wolfram: Reformaspekte der Untemehmensverfassung: Erfolgs- und Kapital-
beteiligung als effektive Strategie in bezug auf die Regelung der Mitarbeiterpartizipation?,
Diss. Wuppertal 1991, S. 212f.

Vgl. Bradley, Keith; Gelb, Alan: Motivation and Control in the Mondragon Experiment, in:
British Journal of Industrial Relations, 14. Jg. (1981), Nr. 2, S. 222ff.
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geht darliber hinaus verloren.*® Ein eindeutiger Zusammenhang zwischen der
Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung und dem Wertgenerator ‘Arbeitszufriedenheit’ kann
also nicht hergestellt werden.

In einer Gesamtbetrachtung ist festzustellen, daB eine Arbeitnehmer-Aktien-
beteiligung zwar durchaus Ansatze bietet, die Wertgeneratoren der Mitarbeiter
positiv zu beeinflussen. Ob sich dies jedoch in der Praxis niederschlagt, hangt da-
von ab, welche Zielsetzungen das Unternehmen mit der Beteiligung verbindet und
welche Ausgestaltungsform es wahit. Lewin/Mitchell beispielsweise kommen insge-
samt zu einer eher emiichternden Erkenntnis: ,ESOPs reflect onliy imperfectly the
stakeholder interests of employee in the firms that employ them.“**' Sie liefern auch
eine mogliche Ursache hierflr: Schon einzig aufgrund der Tatsache, daR die
Aktienbeteiligung — etwa im Gegensatz zu Gewinnbeteiligungssystemen — nicht an
den Besitz des Arbeitsplatzes gebunden ist, sondern auch nach dem Ausscheiden
aus dem Unternehmen weiterbesteht, ist sie weniger geeignet, die spezifischen Be-
durfnislagen der Beschaftigten zu erfassen.**? Insofern ist die Arbeitnehmer-Aktien-
beteiligung auch keine geeignete MaRnahme zur Gewdhrleistung einer Mitbe-
stimmung der Arbeitnehmer im Unternehmen - viel eher liefert die vorangegangene
Analyse gerade eine Begriindung dafiir, diese unabh@ngig von einem Kapital-
eignerstatus der Arbeitnehmer gesetzlich zu regeln.

2.4.4.2. Wertgeneratoren weiterer Stakeholder
2.4.4.2.1. Nicht-Arbeitnehmer-Aktiondre

Die Ausrichtung der Unternehmenspolitik an den Zielsetzungen der weiteren
Aktionére 148t sich zum einen durch den Eigentumsbegriff der Betriebswirtschafts-
lehre und des Privatrechtes legitimieren, zum anderen auch formal in Anlehnung an
das Stakeholder Value-Konzept - ndmlich dann, wenn die Anteilseigner die “absolut
dominante Anspruchsgruppe innerhalb des Unternehmens“*® darstellen. Die
wichtigsten Wertgeneratoren dieser Stakeholder-Gruppe (wenn auch mit verschie-
dener Gewichtung) sind die EinfluR- und Kontrollmoglichkeiten sowie die Gewinn-
interessen. Nach dem Stakeholder Value-Konzept sind die Interessen der Eigenka-
pitalgeber also nicht identisch mit den Wertgeneratoren des Shareholder Value-
Konzeptes: Nach diesem konzentriert sich die Analyse einzig auf die Generierung
von Cash Flows — womit allenfalls die Gewinninteressen, nicht aber die EinfluB- und
Kontrollinteressen der Eigenkapitalgeber beriicksichtigt werden.

Die Gewinninteressen werden bereits bei der Entscheidung Gber die Einflihrung
einer Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung bertihrt. Wenn das Unternehmen eigene

440 Vgl. Michaelis, Jochen: Beteiligungssysteme und Arbeitsproduktivitat, in: ifo Studien.

Zeitschrift flir empirische Wirtschaftspolitik, 43. Jg. (1997), Heft 4, S. 476f.

Lewin, David; Mitchel, Daniel J.B.: Human Resource Management. An Economic Approach,
2. Aufl,, Cincinnati 1995, S. 243.
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Aktien an der Borse erwirbt, bleiben die Rechte der Gbrigen Aktion&dre zwar unbe-
rihrt. Sind durch die mit diesem Kauf einhergehende Nachfrage Kurssteigerungen
verbunden, werden die Gewinninteressen der iibrigen Aktiondre sogar befriedigt.
Soll die Ausgabe von Belegschaftsaktien aber in Form einer Kapitalerhéhung er-
folgen, setzt in Deutschland das Aktiengesetz (§186) voraus, day das Bezugsrecht
der Aktiondre durch einen Beschiul der Hauptversammiung zumindest teilweise
ausgeschlossen wird.*** Vergleichbare Regelungen bestehen — wie in dieser Arbeit
noch zu zeigen sein wird - auch in Frankreich. Dieses Bezugsrecht dient ,dem
Schutz der Aktiondre gegen Kapital- und Dividendenverwasserung“*®, der
Ausschiuft ist nur dann zuldssig, wenn er durch ,sachliche Grinde im Interesse der
Gesellschaft gerechtfertigt ist“*“°. Die Verwasserung entsteht, da - trotz wirtschaft-
lich unverénderter Lage - der Aktienkurs angesichts der gestiegenen Zahl der
Finanztitel sinkt.*’

Nach der Rechtssprechung deutscher Gerichte sind die sachlichen Griinde bei der
Ausgabe von Belegschaftsaktien jedoch gegeben.**® Hier wird vor allem auf die mit
dieser Beteiligungsform angestrebte stérkere Bindung der Arbeitnehmer an den
Betrieb sowie die damit verbundenen Implikationen - beispielsweise eine Pro-
duktivitdtssteigerung - verwiesen. Wie bereits problematisiert wurde, ist dieser Zu-
sammenhang jedoch keineswegs eindeutig. Fir den BeschluR eines Bezugs-
rechtsausschlusses auf der Hauptversammlung ist nach §186 des Aktiengesetzes
eine Mehrheit von mindestens drei Viertel des vertretenen Grundkapitals not-
wendig.**® Wie im Abschnitt zur Aktionarsstruktur gezeigt wurde, werden die Haupt-
versammiungen der deutschen Aktiengesellschaften jedoch - nimmt man als Be-
zugspunkt die Anzahl der Stimmen und nicht die der Képfe - von den GroR-
aktiondren dominiert, fiir die der Aktienkurs ohnehin nicht das primére Interesse der
Beteiligung darstellt. Eine positive BeschluBfassung ist deshalb wahrscheinlich,
obwohl dies den Interessen der nach Képfen tiberwiegenden Mehrheit der Aktiondre
- den Kleinaktionéren - widerspricht. Den Kleinaktiondren bleibt in diesem Fall, auf
gerichtlichem Weg zu beantragen, den gefaBten Beschlu® der Hauptversammiung
fir nichtig zu erklaren. Dabei hat das Gericht zu kldren, ob die Griinde flr den Be-
zugsrechtsauschluB im Interesse der Gesellschaft liegen oder nicht. Hinzu kommt,
daR die Einfihrung dieser Beteiligungsform mit Kosten verbunden ist, die zwar
steuerabzugsféhig sind, den Gewinn der Gesellschaft und damit der Aktionére aber
mindern. Der Wertgenerator ‘Einkommen’ der Anteilseigner wird hingegen dann po-
sitiv bertihrt, wenn die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung nicht mit einem Ausschiu

444 ygl. Guski, Hans-Giinter; Schneider, Hans J.: Betriebliche Vermbgensbeteiligung in der
Bundesrepublik Deutschland, a.a.0., S. 104.

“S Happ, Wilhelm (Hrsg.): Aktienrecht. Bearbeitet von Happ, Wilhelm; Brunkhorst, Heike;
Zimmermann, Norbert, KoIn/Berlin/Berlin/Bonn/Minchen 1995, S. 750. Zum Begriff der
Kapital- und Dividendenverwésserung siehe Fischer, Thomas R.: Kapitalverwésserung, in:
Gerke, Wolfgang; Steiner, Manfred (Hrsg.): Handwérterbuch des Bank- und Finanzwesens,
2. Aufl., Stuttgart 1995, Sp. 1193-1200.

4% Happ, Wilhelm (Hrsg.), a.a.0., S. 807.

::: Vgl. Fischer, Thomas R., a.a.0., Sp. 1194.

Siehe hierzu die Verweise bei Happ, Wilhelm (Hrsg.), a.a.0., S. 808.
Vgl. ebenda, S. 813.
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des Bezugsrechtes verbunden ist und die angestrebten positiven Effekte auf die
Arbeitsleistung der Arbeitnehmer eintreten bzw. im Falle eines Bezugs-
rechtsausschlusses durch diese Effekte lberlagert werden.

Nach der Valenz-Instrumentalitsts-Erwartungstheorie von Vroom®® hangen positive
Wirkungen der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung auf die Arbeitsleistung jedoch ins-
besondere davon ab, ob der Mitarbeiter subjektiv zu dem Ergebnis kommt, daR
seine Leistungssteigerung tatséchlich auch den Unternehmenserfolg und damit sein
Einkommen beeinflult. Nach Schanz wird dies aber ,am ehesten in relativ kleinen
Firmen der Fall sein“®!. Dementsprechend kam die empirische Untersuchung von
Guski/Schneider zu dem Ergebnis, da die mit der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung
intendierte ,Motivation der Arbeitnehmer* in mittelgroRen bis kleinen Untemehmen
hochste Prioritét einnimmt, in Grét- oder GroBunternehmen jedoch nur eine nach-
geordnete Bedeutung hat.“? Eine weitere Einschrankung mag fiir das Argument
gelten, daB die Arbeitnehmer durch einen verstérkten Gruppendruck zu erhéhter
Leistungsbereitschaft angeregt werden: Aus der Sicht eines externen Investors kann
dabei der Tatsache, daR die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung eine Malnahme zur
Uberwindung des Uberwachungsproblems darstellen kann, eine besondere Bedeu-
tung zukommen. Denn wéhrend fir ihn charakteristisch ist, daR er die tatsachliche
Arbeitsleistung der Arbeitnehmer nicht Uberwachen kann, liefert diese Be-
teiligungsform Anreize zur gegenseitigen Kontrolle innerhalb der Belegschaft im
Sinne dieses Investors. Dies trifft nach Alchian/Demsetz jedoch insbesondere fiir
jene Unternehmen zu, in denen aufgrund der Arbeitsinhalte die Leistung der Arbeit-
nehmer nur schwer iberwacht werden kann.**® Die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung
bietet somit in diesen Unternehmen Ansétze zur Lésung des Agency-Problems,
indem die Kontrolle des Mitarbeiters auf den Arbeitnehmer selbst oder eine Gruppe
von Arbeitnehmern Gbertragen wird.

Die EInfluB- und Kontrollinteressen - vorrangig fiur die GroRBaktionére - werden
durch diese Beteiligungsform nur dann substantiell beriihrt, wenn in einem multipli-
kativen Zusammenhang

1) die Arbeitnehmer (iber eine erhebliche Beteiligung am Kapital verfiigen,

2) EinfluR und Kontrolle ein wesentliches Interesse der beteiligten Arbeitnehmer
darstellen,

3) die Beteiligung mit einem Stimmrecht verbunden ist.

Dieser Zusammenhang ist jedoch — bei einer Beschrénkung der Analyse auf Frank-
reich und Deutschland - regelméBig nicht gegeben: Der Anteil der Arbeitnehmer
betrégt nur selten mehr als 10% des Gesamtkapitals und liegt somit weit unter einer

0 siehe zur Darstellung dieser ProzeRtheorie der Motivation beispielsweise Staehle, Wolfgang

H.: Management: Eine verhaltenswissenschaftliche Perspektive, a.a.0., S. 212ff.

Schanz, Gunther: Mitarbeiterbeteiligung. Grundlagen - Befunde - Modelle, a.a.0., S. 96.

Vgl. Guski, Hans-Glnter; Schneider, Hans J.: Betriebliche Vermdgensbeteiligung in der
Bundesrepublik Deutschland. Teil Il: Ergebnisse, Erfahrungen und Auswirkungen in der
Praxis, a.a.0., S. 113ff.

Vgl. Alchian, Armen; Demsetz, Harold: Production, Information Costs, and Economic
Organization, in: American Economic Review, 62. Jg. (1972), Nr. 4, S. 786.
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Sperrminoritat, das vorrangige Interesse liegt - wie bei den {brigen Kieinaktionéren
- in der Rendite und Sicherheit der Anlage, und schlieflich sind die Arbeitnehmer
ohnehin oftmals mit nicht-stimmberechtigten Vorzugsaktien am Unternehmens-
kapital beteiligt. Der vorrangige Wertgenerator der GroRaktionére bleibt deshalb
angesichts der genannten Rahmenbedingungen, zumindest was die EinfluBnahme
auf den Hauptversammiungen betrifft, weitgehend unbertihrt.

Ahnliches gilt fiir Entscheidungen im Aufsichtsrat, dem die Uberwachung der Ge-
schéftsfihrung des Vorstandes obliegt. Eine Mitbestimmungskumulierung der Ar-
beitnehmer durch die Kapitalbeteiligung ist nach Schneider von eher ,theoretischer
Bedeutung“*>, soll aber im folgenden dennoch thematisiert werden. Folgende Fra-
gen sind hier zu erdrtem: Wirde die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung zu einer
Machtverschiebung innerhalb des Aufsichtsrates zugunsten der Arbeitnehmerseite
fiihren? Und: Wirde die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung die Qualitdt der Uber-
wachung der Geschéftsflhrung erhéhen?

Die Frage nach einem verdnderten Machtgeflige ist eher theoretischer Natur, da
angesichts der geringen Kapitalbeteiligung der Arbeitnehmer die Entsendung von
Arbeitnehmer(-kapital)-Vertretern in den Aufsichtsrat ohnehin unwahrscheinlich ist.
Im folgenden sei jedoch davon ausgegangen, daB diese Arbeitnehmergruppe als
Anteilseigner in der Hauptversammlung - eventuell auch mit der Unterstitzung
anderer Anteilseigner - zumindest ein Aufsichtsratsmitglied wahlt. In diesem Fall
wiirden die Arbeitnehmer sowohl durch die gesetzliche Aufsichtsratsmitbestimmung
als auch durch den Vertreter der Anteilseigner représentiert werden, die Kapital-
eignerseite wirde ein Aufsichtsratsmandat an ein Mitglied verlieren, das zumindest
als 'Quasi-Arbeitnehmervertreter’ bezeichnet werden kann. Sowohl bei einer unter
das Montan-Mitbestimmungsgesetz von 1951 als auch einer unter das Mitbe-
stimmungsgesetz von 1976 fallenden Aktiengesellschaft wiirde dies zu einer Gber-
paritétischen Reprasentanz von Arbeitnehmer-Vertretern im Aufsichtsrat fihren. Le-
diglich bei einer unter das Betriebsverfassungsgesetz von 1952 fallenden Unter-
nehmung ist diese Konstellation angesichts des hier ohnehin deutlich unterparita-
tischen Arbeitnehmereinflusses ausgeschlossen.**> Zu untersuchen wire das reale
Abstimmungsverhalten der Vertreter des Arbeitnehmer-Kapitals. Wird dies eher
durch ihren Arbeitnehmer- oder ihren Anteilseigner-Status determiniert? Empirische
Untersuchungen hierzu sind - zumal es eine derartige Institution wie den Aufsichts-
rat ,eigentlich nur im deutschen Unternehmensrecht gibt“**® - dem Verfasser nicht
bekannt, so daB hier anhand von Plausibilitétsiiberlegungen lediglich Teilaspekte
erdrtert werden kdnnen. Eindeutige Aussagen {ber das vermutete konkrete Ent-

4 Schneider, Hans J.: Einflhrung in die Mitarbeiter-Beteiligung, a.a.0., 8. 21, Rz. 70.

“S Einen Uberblick (ber die mitbestimmte Untemnehmung sowie die genannten
Rechtsgrundlagen findet sich beispielsweise bei Gerum, Elmar: Untemehmensordnung, in:
Bea, Franz Xaver, Dichtl, Erwin; Schweitzer, Marcell (Hrsg.): Allgemeine
Betriebswirtschaftslehre, Band 1 Grundfragen, 7. Aufl., Stuttgart/New York 1997, S. 314ff.
Waéchter, Hartmut: Das Personalwesen in der Bundesrepublik Deutschland unter dem Einflu
von Betriebsverfassung und Mitbestimmung, in: Bisani, Fritz; Friedrich, Hans (Hrsg.): Das
Personalwesen in Europa, Kénigstein 1997, S. 80.
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scheidungsverhalten der Vertreter des Arbeitnehmer-Kapitals in den Gremien sind
jedoch nicht mdglich. Viel eher ist davon auszugehen, dal dies eine &hnlich hohe
Diversifizitdt aufweisen dirfte wie dies in empirischen Untersuchungen zu den
Institutionen Betriebsrat und Aufsichtsrat insgesamt festgestellt wurde.*

Deshalb werden in kurzer Form zwei gegensétzliche theoretische Argumentations-
strénge fur das Entscheidungsverhaiten dargestellt: Aus rollentheoretischer Sicht-
weise leitet der Vertreter des Arbeitnehmer-Kapitals seine Entscheidungen von der
Tatsache ab, daB er de jure als Représentant von Kleinaktionéren in das Gremium
gewahlt wurde und deshalb vorrangig das dementsprechende Ziel ,Einkommens-
und Gewinnmaximierung” zu vertreten hat. Beispielsweise ist es vor diesem Hinter-
grund durchaus rational, mit einem Arbeitsplatzabbau verbundenen Desin-
vestitionsmalnahmen zuzustimmen. Denn die Beriicksichtigung von weiteren
Arbeitnehmerzielen (z.B. die Arbeitsplatzssicherheit) hat keine gréRere Bedeutung
als fur die ubrigen Kapitalvertreter, zumal das Vertreten dieser Interessen ja zur
Rolle der gesetzlich bedingten Arbeitnehmer-Verireter gehért. Der Wertgenerator
‘Einflu® und Kontrolle’ der Nicht-Arbeitnehmer-Kapitaleigner wird also nicht negativ
berthrt.

Betrachtet man den Vertreter jedoch als Agenten der am Kapital beteiligten Arbeit-
nehmer, ergibt sich ein differenzierteres Bild: Die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung
kann aus Sicht der Arbeitnehmer beispielsweise zu einer Akkumulierung von Ein-
kommens- und Arbeitsplatzrisiko fithren. Der Vertreter im Aufsichtsrat handelt als
Agent der beteiligten Arbeitnehmer und ist damit sowohl dem Aspekt des Ein-
kommens als auch der Arbeitsplatzsicherheit verpflichtet. Er kann aber seine Frei-
rdume nutzen und damit den Interessen der Arbeitnehmer zuwiderhandeln, be-
sonders wenn seine individuellen Risikopréferenzen nicht denjenigen der am Kapi-
tal beteiligten Arbeitnehmer entsprechen. Den Agenten im Aufsichtsrat zu tber-
wachen und zu kontrollieren ist den Kapitaleignern jedoch nicht moglich, da er we-
der an Weisungen gebunden ist noch aufgrund der gesetzlichen Schweigepflicht in
jedem Fall zur Auskunftserteilung berechtigt ist.**® Das konkrete Entscheidungsver-
halten ist somit weder ex ante festlegbar noch ex post tiberpriifbar, sondern héngt
von den individuellen Risikoeinstellungen des gewahiten Vertreters ab. Durchaus ist
denkbar, daR hierbei die Beriicksichtigung von origindren Arbeitnehmerbelangen im
Vordergrund steht. Hierdurch wiirde der Wertgenerator ‘Einflu® und Kontrolle’ der
Ubrigen Kapitaleigner negativ beriihrt. Der Vertreter des Arbeitnehmer-Kapitals ist
jedoch - wie der gesamte Aufsichtsrat - dem Wohl des Untemehmens verpflichtet,
so daB sein Entscheidungsverhalten zu DesinvestitionsmafRnahmen und damit
eventuellen Entlassungen nicht von dem der (ibrigen Arbeitnehmervertreter ab-
weichen durfte, die hier in der Praxis durchaus zustimmen, um das Uberleben des
Unternehmens zu sichern. Weitere Spekulationen hierzu sind wenig hilfreich, es sei
deshalb lediglich festgehalten, dal die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung durchaus

7 vgl. beispielsweise Kotthoff, Hermann: Betriebliche Mitbestimmung in der Langzeit-
perspektive, in: WSI-Mitteilungen, 48. Jg. (1995), Nr. 9, S. 549-557 und Theisen, Manuel R.:
Uberwachung und Unternehmensfihrung, Stuttgart 1987.

8 vgl. Wachter, Hartmut: Das Personalwesen in der Bundesrepublik Deutschland unter dem
Einflu von Betriebsverfassung und Mitbestimmung, a.a.0., S. 100.
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Ansétze bietet, die EinfluB- und Kontrollinteressen der (brigen Anteilseigner-
Vertreter bei Interessendivergenz potentiell zu bedrohen.

Die Mdglichkeit eines verbesserten Informationsstandes des Aufsichtsrates
entsteht, da in diesem Organ eine dritte ‘Spezies’ — der Vertreter des Arbeitnehmer-
Kapitals - eingefiihrt wiirde. Die Anzahl derjenigen, die als ‘Unternehmensinsider’ im
Vergleich zu den Ubrigen Kapitaleignern als ‘QOutsider’ (iber zusétzliche Informa-
tionen verfigen, nimmt zu. Die Kontrollgewalt des Aufsichtsrates insgesamt kénnte
dadurch verbessert werden - allerdings nur dann, wenn diese Arbeitnehmervertreter
ihr Insiderwissen diesem Gremium auch zugénglich machen. Dies héngt von den
Wirkungen der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung ab: Wenn die in der rechtswissen-
schaftlichen Literatur beschriebenen Konfliktfelder®® zwischen Arbeitnehmer- und
Nicht-Arbeitnehmervertretern auch dann erhalten bleiben, wenn ein Teil der Mit-
glieder von den am Kapital beteiligten Arbeitnehmern in das Gremium entsandt
werden, erscheint ein Offenbaren dieses Insiderwissens wenig wahrscheinlich.
Andererseits wére eine Anndherung der Standpunkte zwischen den Vetretern der
Arbeitnehmer-Aktiondre und denjenigen der Nicht-Arbeitnehmervertreter in diesem
Organ und damit ein Informationsaustausch denkbar, gehért doch die ,Weckung

unternehmerischen und kostenbewuRten Denkens der Mitarbeiter**® zu den Haupt-
intentionen dieser Beteiligungsform.

Insgesamt ist festzustellen, daB negative Auswirkungen der Arbeitnehmer-Aktien-
beteiligung auf die Wertgeneratoren der Nicht-Arbeitnehmer-Aktiondre wenig wahr-
scheinlich sind. Da die Arbeitnehmer in ihrer Gesamtheit ohnehin zumeist {ber
keine substantiell bedeutende Beteiligung verfiigen, ist eine splrbare Machtver-
schiebung innerhalb der relevanten Gremien unwahrscheinlich. Viel eher sind posi-
tive Effekte fur die Wertgeneratoren der (brigen Kapitaleigner méglich, wenn die
dritte Gruppe der Vertreter des Arbeitnehmer-Kapitals zu einem erhéhten Informa-
tionsstand des Uberwachungsgremiums und damit zu einer qualitativ verbesserten
Kontrolle des Managements beitrdgt. Diese kann sich jedoch nicht nur im Aufsichts-
rat manifestieren, sondern auch im betrieblichen Alltag: Die am Kapital beteiligten
Arbeitnehmer kénnen als ‘Quasi-Emissionére’ der Qibrigen Kapitaleigner eine Moni-
torenfunktion im Betrieb einnehmen, die in dieser Form dem Aufsichtsrat nicht még-
lich ist. Die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung bietet somit durchaus Anséatze fir eine
verbesserte Managementkontrolle, was im Interesse der Ubrigen Eigenkapitalgeber
liegt.

“®  Matthiessen nennt als Konfliktfelder beispielsweise Koalitionsfragen, tarifpolitische Fragen,
arbeitskampfpolitische Fragen, Fragen zu Lohn und Arbeitsbedingungen, personalpolitische
Entscheidungen. Vgl. Matthiessen, Volker: Stimmrecht und Interessenkollission im
Aufsichtsrat, KéIn/Berlin/Bonn/Miinchen 1989, S. 418ff.

0 Schanz, Ginther: Mitarbeiterbeteiligung. Grundlagen - Befunde - Modelle, a.a.0., S. 101.
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2.4.4.2.2. Kunden

Janisch bezeichnet die optimale Bedirfnisbefriedigung als gemeinsames Oberziei
der Kunden.*®' Hierfiir ist zwar die Preiswirdigkeit - also die Relation zwischen
Preis und Qualitat*®? - des Produktes oder der Dienstleistung ein zentraler Wertge-
nerator, die Qualitét der persdnlichen Beziehung zum Kunden (diese manifestiert
sich beispielsweise in der Beratung und dem Service) gewinnt jedoch angesichts
eines verschérften Wettbewerbs zwischen den Anbietern zunehmend an Bedeu-
tung.*® Es ist also zu Uberpriifen, ob die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung eine Aus-
wirkung hat auf

a) die Preiswlrdigkeit des Produktes
b) die Qualitét der Beziehung zwischen Unternehmung und Kunden.

Unter der Annahme, daB sich der Preis aus den variablen und fixen Kosten sowie
einem Gewinnaufschlag errechnet, bietet die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung An-
sétze fir eine Senkung des Preises: Fihrt diese Beteiligung zu einer erhéhten Pro-
duktivitat der Arbeitnehmer*®, kénnten die Lohnsttickkosten® und damit der Preis
sinken. In der Realitdt ist der Preis jedoch von exogenen (von der Unternehmung
nicht unmittelbar kontrollierbaren) und endogenen (von der Unternehmung
beeinfluRbaren) Faktoren abhangig.*®® Deshalb besteht ,zwischen Kosten und Ab-
satzpreis ... unter marktwirtschaftlichen Bedingungen kein direkter Zusammen-
hang“.*’ Entscheidend sind viel eher beispielsweise die Konkurrenzsituation, der
Verlauf der Preis-Absatz-Funktion’® sowie Marktstrategien des Unternehmens:
Wahrend etwa eine Marktabschdpfungsstrategie zu Preisen fihrt, die weit tiber den
Kosten der Leistungserstellung liegen, bewirkt eine Markteindringungsstrat“es%ie, daf
die Preise oftmals sogar unter den Kosten der Leistungserstellung liegen.” Insge-
samt werden nach Meffert Preise ohnehin oftmals ,mehr oder weniger intuitiv*‘™
ausgewdhit. Dies mag bereits verdeutlichen, daf die tatsdchlichen Auswirkungen
der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung auf den Preis als gering einzuschétzen sind, da

1 vgl. Janisch, Monika, a.a.0., S. 169.

62 ygl. Miller-Hagedomn, Lothar: Das Konsumentenverhalten, Wiesbaden 1986, S. 225f.

43 vgl. Janisch, Monika., a.a.0., S. 170.

44 Es sei hier nochmals darauf verwiesen, daR zahlreiche empirische Untersuchungen einen
positiven Zusammenhang zwischen der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung und der Produktivitat
bestatigen. Vgl. stellvertretend flir viele Jones, Derek C.; Kato, Takao: The Productivity
Effects of Employee Stock-Ownership Plans and Bonuses: Evidence from Japanese Panel
Data, in: The American Economic Review, 85 Jg. (1995), Nr. 3, S. 408 sowie die dort
angegebenen Literaturhinweise.

Zum Begriff der Lohnstlickkosten siehe beispielsweise Oechsler, Walter A: Personal und
Arbeit, a.a.0., S. 451f.

48 vgl. Meffert, Heribert, a.a.0., S. 474.

“7 Ebenda, S. 493.

Siehe zum Begriff der Preis-Absatz-Funktion Bécker, Franz; Dichtl, Erwin: Marketing, in: Bea,
Franz Xaver; Dichtl, Erwin; Schweitzer, Marcell (Hrsg.): Allgemeine Betriebswirtschaftslehre,
Band 3 Leistungsprozess, 5. Aufl., Stuttgart 1991, S. 162ff.

9 yql. ebenda, S. 169.

41 Meffert, Heribert, a.a.0., S. 563.
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dieser eben nicht nur von den Kosten der Produktionsfaktoren abhéngig ist. Werden
also beispielsweise die auf Arbeitsproduktivitdt und KostenbewuBtsein zielenden
Anreizwirkungen dieser Beteiligungsform erreicht, so mul damit kein Riickgang des
Preises einhergehen. Denkbar wére sogar, daB trotz verringerter Lohnstlickkosten
bei gleichzeitiger Marktabschdpfungsstrategie die Preise erhoht werden, womit
allenfalls der Wertgenerator ‘Einkommen’ der Kapitaleigner positiv beriihrt wiirde.
Eine Ausnahme mdgen hier lediglich jene Produkte darstellen, deren Herstellung
besonders arbeitsintensiv ist, bei denen die Preisgestaltungsspielrdume fiir das
Unternehmen aber aufgrund der Marktsituation und der hohen Vergleichbarkeit des
Produkts mit jenen anderer Anbieter besonders gering sind.

Wihrend der Preis eines Produktes eine eindeutig mebare GréBe darstellt, ist
dies aus Konsumentensicht bei der materiellen Qualit&t*" nicht der Fall: Die Qua-
litdtsbeimessung ist von den subjektiven Einstellungen und Qualitatskriterien des
Bewerters abhangig, ein ‘sicheres’ und allgemeingiiltiges Urteil tber die Qualitét ist
jedoch aufgrund mangeinder Transparenz nicht méglich. Deshalb wird von vielen
Konsumenten eben gerade der Preis als ein guter Indikator fiir die Qualitét ange-
sehen.*’? Da die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung beispielsweise im Vergleich zu
Prémien keine direkten Anreize zur Qualitdtsverbesserung bietet, sind nach Schnei-
der Modelle der Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung ,kein Ersatz fiir irgendeine Form der
Leistungsentiohnung.“”® Dennoch [4Rt sich ein Zusammenhang zwischen dieser
Beteiligungsform und der Qualitét konstruieren: Zahlreiche Autoren sind der
Meinung, daf die Mdglichkeit zur Partizipation an Entscheidungsprozessen eine
Voraussetzung fiir eine erfolgreiches Umsetzen von Qualitdtsverbesserungs-
programmen ist.*’* Hierfir mag die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung - wenn auch
schwache - Ansétze bieten. Insgesamt kann dennoch gefolgert werden, daB
zwischen der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung und dem Wertgenerator ‘Preis-
wiirdigkeit’ ein in der Realitdt nur als gering einzuschitzender Zusammenhang
besteht.

Die Qualitat der persdnlichen Beziehung zwischen Kunden und Unternehmen héngt
angesichts der wachsenden Bedeutung von Dienstleistungen zunehmend von
immateriellen Leistungsfaktoren wie Freundlichkeit, Kompetenz und Vertrauens-
wirdigkeit ab - also dem Verhalten der Mitarbeiter gegentiber dem Kunden.*”® Wie

' Geiger definiert Qualitat als ,Relation zwischen realisierter Beschaffenheit und geforderter

Beschaffenheit‘. Geiger, Walter: Qualititslehre, Wiesbaden 1994, S. 45.

Vgl. Wells, Wiliam D.; Prensky, David: Consumer Behavior, New York/Chichester/
Brisbane/Toronto/Singapore 1996, S. 276.

Schneider, Hans J.: Anreizwirkungen von Mitarbeiter-Kapitalbeteiligungen, in: Schanz,
Glnther (Hrsg.): Handbuch Anreizsysteme in Wirtschaft und Verwaltung, Stuttgart 1991, S.
890.

Vgl. Holden, Len: Employee Involvement, in: Beardwell, lan; Holden, Len (Hrsg.): Human
Resource Management. A Contemporary Perspective, 2. Aufl., London 1997, S. 642 sowie
die dortigen Verweise auf empirische Untersuchungen.

Vgl. Meyer, Anton; Dornach, Frank: Das Deutsche Kundenbarometer - Qualitit und
Zufriedenheit, in: Simon, Hermann; Homburg, Christian (Hrsg.): Kundenzufriedenheit.
Konzepte - Methoden - Erfahrungen, 3. Aufl.,, Wiesbaden 1998, S. 181.
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bei der materiellen Qualitét ist auch hier die Beurteilung durch den Kunden von
subjektiven Einstellungen und Erwartungen abhingig. Spezifische Anreizsysteme
kénnen dazu beitragen, ein bestimmtes gewlinschtes Verhalten im Umgang mit
Kunden herbeizufithren. Eine Maglichkeit bestlinde beispielsweise darin, einen Teil
des Lohns auf der Grundlage von Kundenbefragungen*’® zu spezifischen Ver-
haltenskriterien - etwa der Beratung - zu flexibilisieren. Derartige auf einzelne Ver-
haltensweisen gerichtete Anreizsysteme sind jedoch nicht geeignet, das besonders
im Dienstleistungsbereich komplexe Beziehungsgeflecht zwischen Mitarbeiter und
Kunden zu konditionieren. Sie kdnnen zudem als ungerecht empfunden werden und
sind oftmals zu komplex und schwer versténdlich.*”

Bietet die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung eine weitergehende Mdoglichkeit zur Kon-
ditionierung des Verhaltens der Mitarbeiter gegentiber den Kunden? Ein méglicher
Verkniipfungspunkt besteht im Ansatz des ,Organizational Citizenship Behavior*4™®,
Grundlegend ist auch hier die Annahme, daR das Verhalten der Mitarbeiter weder
durch Arbeitsvertrage noch durch Entlohnungssysteme eindeutig festgelegt und ge-
steuert werden kann. Dies ist jedoch von Vorteil fur die Organisation: Diese Frei-
rdume innerhalb der Rollenausfilllung emméglichen es, in komplexen und sich ver-
adndernden Situationen - wie sie etwa beim Umgang mit Kunden regelméaRig vor-
kommen - Entscheidungen im Sinne der Organisation zu treffen, ohne daB explizite
Entscheidungshilfen, Handlungsanweisungen oder Anreizsysteme vorliegen.

Ein aus Sicht des Unternehmens wiinschenswertes Verhalten ist dann wahr-
scheinlich, wenn sich der Arbeitnehmer als ‘Blrger der Organisation’ versteht, der
verantwortungsvoll an den Geschehnissen in der Organisation teilnimmt und sein
Handeln von diesem Selbstverstindnis ableitet. Weitere diesem Verstandnis
entsprechende Verhaltenscharakteristika sind Gewissenhaftigkeit, Hilfsbereitschaft,
FairneR® und Héflichkeit. Der Ansatz zielt also auf die soziale Einbindung des Ar-
beitnehmers. Ein entsprechendes Verhalten 14Rt sich aber durch monetére Anreiz-
systeme allein nicht erreichen - diese kénnen nach Morrison allenfalls indirekt zum
gewlinschten Verhalten beitragen*®. Nicht die mit der Kapitalbeteiligung ver-
bundene Mdglichkeit der Einkommensmaximierung und damit die 6konomische Be-
ziehung zwischen Arbeitnehmer und Arbeitgeber filhrt zu einem Selbstverstandnis
als ‘Blrger der Organisation’, sondern die substantielle Mitarbeiterbeteiligung als
eine soziale Beziehung mit der entsprechenden sozialen Verpflichtung, einen Bei-
trag zum Erreichen der Ziele der Organisation zu leisten.

Zu lberpriifen ist deshalb, ob die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung beim Arbeit-
nehmer dieses Selbstversténdnis als ‘Blrger der Organisation’ zu generieren ver-

% vgl. zum Begriff der Kundenbefragung Jenner, Thomas; Ericchsson, Susann: Messung und

Management der Kundenzufriedenheit, in: io management, 68. Jg. (1999), Nr. 3, S. 76ff.
Vgl. Armstrong, Michael, a.a.0., S. 379.

Vgl. fur die folgende Kurzdarstellung des Ansatzes Morrison, Elizabeth Wolfe: Organizational
Citizenship Behavior as a Critical Link between HRM Practices and Service Quality, in:
Human Resource Management, 35. Jg. (1996), Nr. 4, S. 496f. sowie die dortigen
Literaturhinweise.

Vgl. ebenda, S. 506.
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mag.*® Evident ist hierbei in einer ersten Betrachtung, da das AusmafR einer
mdglichen Identifikation mit dem Unternehmen davon abhéngt, wie substantiell die
Arbeitnehmer am Kapital des arbeitgebenden Unternehmens beteiligt sind. Doch
auch bei einer tiber den Besitz von wenigen Aktien hinausgehenden Beteiligung
vermag diese allenfalls dann einen Beitrag zu diesem Selbstversténdnis zu leisten,
wenn sie ein Element einer sozialen Gesamtintegration des Arbeitnehmers, dem
weitergehende Informations- und Entscheidungsrechte tibertragen werden, darstelit.
in empirischen Untersuchungen®®' wird zwar die |dentifikation mit dem Unternehmen
als eine Hauptintention der Einfithrung von Mitarbeiter-Kapitalbeteiligungen ge-
nannt, implizit oder explizit handelt es sich hierbei jedoch wohl eher um die Identifi-
kation mit den Zielen des Unternehmens - eine zweifellos vorwiegend ékonomische
Dimension.

Nach dem Verstidndnis des Verfassers der vorliegenden Arbeit erfordert eine
soziale Beziehung im positiven Sinne jedoch ein beidseitiges Austauschverhéltnis
auf der Grundlage der Zielsetzungen aller Beteiligten - hier also der Ziele des
Unternehmens und der Ziele der Arbeitnehmer. Vor dem Hintergrund des
.Organizational Citizenship Behavior’-Ansatzes vermag die Arbeitnehmer-Aktien-
beteiligung also nur dann einen positiven EinfluB auf die Qualitdt der Beziehung
zwischen dem Unternehmen und den Kunden zu haben, wenn sie ein Bestandteil
eines ganzheitlichen Arbeitnehmer-Beteiligungskonzeptes ist. Zu einer vergleich-
baren Einschitzung kommen Cappelli/Rogovsky: thre Untersuchung in acht ameri-
kanischen Unternehmen ergab, daR fir die Férderung eines Selbstverstdndnisses
des Arbeitnehmers als Biirger der Organisation isoliete MaBnahmen beispiels-
weise im Bereich der Arbeitsgestaltung nicht ausreichend sind — viel eher wirken
dieseiszerst dann, wenn sie flankierend auch mit Entscheidungsrechten verbunden
sind.

2.4.5. Zusammenfassung

Auch das Stakeholder Value-Konzept stellt im Vergleich zu den Methoden aus dem
Rechnungs- und Prifungswesen ein hilfreiches Konstrukt zur Analyse der Aus-
wirkungen einer Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung dar. Ebenso wie beim Shareholder
Value-Konzept ist das System der Wertgeneratoren geeignet, Wirkungszusammen-
hénge zwischen der Beteiligung und dem Wert des Unternehmens zu identifizieren.
im Stakeholder Value-Konzept werden jedoch die Untersuchungsfelder erheblich
ausgedehnt, da die Beteiligung nicht nur am Ziel der Anteilseigner nach Cash Flow-

40 Einschrinkend sei darauf hingewiesen, daR dieses Selbstverstindnis zwar einen Beitrag

dazu leisten kann, daft der betreffende Arbeitnehmer das gewlinschte Verhalten im Umgang

mit den Kunden zeigt — eine Gewahrleistung fur dieses Verhalten 128t sich daraus aber nicht

ableiten. Vgl. Jenner, Thomas; Ericchsson, Susann, a.a.0., S. 78f.

Vgl. stellvertretend fur viele: Guski, Hans-Glinter; Schneider, Hans J.: Betriebliche Ver-

mdgensbeteiligung in der Bundesrepublik Deutschland. Teil Il: Ergebnisse, Erfahrungen und

Auswirkungen in der Praxis, a.a.0., S. 44ff .

“2 vgl. Cappell, Peter; Rogovsky, Nikolai: Employee Involvement and Organizational
Citizenship: Implications for Labor Law Reform and ,Lean Production®, in: Industrial and
Labour Relations Review, §1. Jg. (1998), Nr. 4, S. 647f.
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Generierung beurteilt wird, sondem auch an den Zielsetzungen weiterer Stake-
holder. Die im Anhang (Anhang l1l) zusammengefaBten Ergebnisse zeichnen jedoch
ein eher diffuses Bild: Fur die Stakeholdergruppe der Arbeitnehmer konnte gezeigt
werden, daR nahezu keine eindeutigen positiven Wirkungszusammenhénge
zwischen der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung und den Wertgeneratoren dieser
Stakeholder vorhanden sind. Lediglich der Wertgenerator Einkommen wird, wenn
eine entsprechende Gestaltung der Beteiligung vorhanden ist, positiv beeinfluit. Fir
die Gruppe der Ubrigen Eigenkapitalgeber zeigte sich, daR die Gewinninteressen
der Kleinaktionre - insbesondere beim AusschluB des Bezugsrechts - bedroht sind,
wéhrend die EinfluB- und Kontrollinteressen der GroRaktiondre angesichts des re-
gelmaRig geringen Kapitalbesitzes in Arbeitnehmerhand nicht in Frage gestellt wer-
den.

Far die Gruppe der Kunden als zuletzt betrachtete Stakeholder-Gruppe konnte dar-
gestellt werden, daR deren Interesse an Preiswiirdigkeit und Qualitét durch diese
Beteiligung durchaus positiv beriihrt werden kann. Dies gilt insbesondere dann,
wenn sich die intendierten Produktivitdtseffekte tatsachlich auf den Preis auswirken
und wenn diese Beteiligungsform geeignet ist, beim Mitarbeiter ein Selbstver-
standnis zu generieren, sich als ,Blrger der Organisation* mit der entsprechenden
positiven Wahrnehmung durch die Kunden zu verstehen.

2.5. Zwischenfazit |

Die Darstellung der unterschiedlichen Methoden der Unternehmensbewertung hat
gezeigt, dal keines der vorhandenen Instrumente allein imstande ist, die Wirkungs-
vielfalt einer Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung vollstandig zu erfassen. Warum die
Methoden des Rechnungs- und Prifungswesens den im Abschnitt 2.1.3. formu-
lierten Anforderungen nicht gerecht werden, wurde bereits dargelegt. Die Aus-
einandersetzung mit dem Shareholder Value- und dem Stakeholder Value-Konzept
hat hingegen gezeigt, daR beide durchaus dazu dienen kénnen, den Zusammen-
hang zwischen der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung und dem Unternehmenswert zu
beschreiben und zu analysieren:

o Beide Konzepte liefern BestimmungsgréBen des Unternehmenswertes.

o Das beiden Konzepten zugrundeliegende System der Wertgeneratoren ist ge-
eignet, Wirkungszusammenhinge zwischen der Beteiligung und dem Unter-
nehmenswert zu erkldren.

+ Nach beiden Konzepten lassen sich Bedingungen flr eine den Unternehmens-
wert steigernde Gestaltung der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung identifizieren.

Beiden liegen aber ‘auf den ersten Blick’ entgegengesetzte Definitionen des Begriffs
;Unternehmenswert’ zugrunde: Nach dem Shareholder Value-Konzept ist dies das
Kurswertvermdgen der Aktion&re, nach dem Stakeholder Value-Konzept die Be-
friedigung von Interessen der Anspruchsgruppen. Insofern sind fiir den weiteren
Fortgang der Arbeit drei Handlungsalternativen denkbar:
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1. Die Entscheidung fiir einen Ansatz,

2. Der Versuch, beide Ansatze in ein Modell zu integrieren,

3. Die beiden Anséatze als unterschiedliche, sich aber gegenseitig ergénzende
Instrumente zu begreifen.

Die Entscheidung fur ein Konzept wilrde einen erheblichen Verlust an Analyse-
mdglichkeiten mit sich bringen und zudem auch nicht den realwirtschaftlichen Be-
dingungen in Deutschland und Frankreich gerecht werden: In beiden L&ndern kann
sich die Unternehmensfilhrung von Aktiengesellschaften weder rein am Share-
holder-Value noch rein am Stakeholder-Value orientieren. Der Versuch, beide
Konzepte aufgrund ihrer vergleichbaren methodischen Vorgehensweise in ein Mo-
dell zu integrieren, erscheint reizvoll. Er wirde in sich aber vor allem die Gefahr ei-
ner Implosion bergen, da zwei Methoden miteinander vermengt wiirden, die zwar
keine gegensatzlichen Konzepte darstellen, jedoch aufgrund der verschiedenen Be-
stimmungsgroRen des Unternehmenswertes unterschiedliche Stofrichtungen auf-
weisen.

Sie als unabhéngige, sich aber ergédnzende Konstrukte zu begreifen, ist deshalb die
fur den Fortgang der Arbeit plausibelste Variante. Denn wéhrend das Shareholder
Value-Konzept ein differenziertes Analysekriterium in den Bereichen Finanzierung
und Investition darstellt, gilt dies fur das Stakeholder Value-Konzept in den Be-
reichen Unternehmenspolitik, Unternehmensfilhrung und Unternehmensstrategie.*®
Doch die Konzepte ergénzen sich nicht nur, sie bedingen auch einander: Wahrend
Rappaport im Sinne des Shareholder Value formuliert, dal ,die Schaffung Gber-
ragender Eigentlimerrenditen die Loyalitat* der ,zentralen Anspruchsgruppen“*®*
voraussetzt, sind nach Speckbacher im Sinne des Stakeholder Value-Konzeptes
,Managementleistungen danach zu bewerten, inwiefem es dem Manager gelungen
ist, durch ein geschicktes Management der impliziten Anspriiche aller Stakeholder
langfristig Unternehmenswert fir die Aktiondre zu schaffen“.*®® Demzufolge wird
weder durch das Shareholder Value-Konzept die Bedeutung der Stakeholder noch
durch das Stakeholder Value-Konzept die Bedeutung der Shareholder negiert - die-
ser berlicksichtigt die Aktionére ja sogar explizit als zentrale Anspruchsgruppe. In-
sofern erscheint dem Verfasser der vorliegenden Arbeit die in der Literatur heftig
gefilhrte Auseinandersetzung um die Legitimation der Ansétze, die sich in Beitrdgen
wie ,Stakeholder Value schl&gt Shareholder Value... nach Punkten!“®®® manifestiert,
als ‘akademische Spielwiese’, die fiir den Fortgang der Arbeit aber wenig nutz-
bringend ist. Beriicksichtigt ein Unternehmen nicht die Anspriiche der Stakeholder,

43 ygl. Schmid, Stefan: Nicht Shareholder-Orientierung, sondern Stakeholder-Orientierung.
Pladoyer fur eine Relativierung der einseitigen Ausrichtung am Shareholder Value, in:
Diskussionsbeitrage der Wirtschaftswissenschaftlichen Fakultdt Ingolstadt, Nr. 76/Oktober
1996, S. 7f.

Rappaport, Alfred: Shareholder Value, a.a.O., S. XIV.

Speckbacher, Gerhard: Standpunkt: Ist der Stakeholder Ansatz ein Konzept fir Moralisten?
Zur Interdependenz von Wertschaffung und Wertverteilung, a.a.0., S. 352.

Gomez, Peter: Stakeholder Value schlagt Shareholder Value... nach Punkten!, in: Thexis, 15.
Jg. (1998), Nr. 2, S. 62.
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erleidet es einen Reputationsverlust - die Folge sind ein zurlickgehendes Geschift
und abnehmende Cash Flows. Deshalb ist es evident, daR das Management eines
Untemehmens sich auch dann um die Anspriiche der Nicht-Aktiondre kiimmern
wird, wenn als Maxime der Unternehmensfilhrung die Steigerung des Unter-
nehmenswertes gilt.*”” Beide Konzepte liefemn - beschrénkt man sich auf das ge-
meinsame Gedankengeriist der Wertgeneratoren - wertvolle Ansatzpunkte zur
Analyse der Auswirkungen einer Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung. Werden die bei-
den Ansétze nicht als Dogmen der Unternehmensfithrung begriffen, sondern le-
diglich als Instrumente zur Analyse von Zusammenhéngen, sind sie durchaus nutz-
bringend. Die weitergehende Kritik an den Methoden, die hier insbesondere fir das
Shareholder Value-Konzept ausfilhrlich dargestellt wurde, stellt deren grund-
sétzliche Eignung nicht in Frage. Sie zeigt lediglich, daB wegen methodischer
Méngel keines der beiden Konzepte geeignet ist, alleinige Richtschnur unter-
nehmerischer Entscheidungen zu sein. Am Beispiel des Shareholder Value-
Konzeptes bedeutet dies: Die Krittk an den Berechnungsmethoden der Dis-
kontierungsfaktoren ist nach Ansicht des Verfassers der Arbeit nachvollziehbar. Fiir
die Berechnung des Unternehmenswertes ist die Wahl des richtigen Dis-
kontierungsfaktors entscheidend, fiir die theoretische Analyse der Wirkungen der
Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung auf den Unternehmenswert aber von eher se-
kundérer Bedeutung.

Die Darstellung der unterschiedlichen Methoden hat auch gezeigt, daB eine eindeu-
tige Beziehung zwischen der Beteiligung der Arbeitnehmer am Aktienkapital des ar-
beitgebenden Unternehmens und dem Wert dieses Unternehmens nicht ableitbar
ist. Insofern hat die vorangegangene Analyse ein eher differenziertes Bild ge-
zeichnet: Angesichts der Fille von theoretischer Literatur und empirischen Be-
funden aus verschiedenen Landern wurden fir nahezu sdmtliche Wertgeneratoren
Argumentationsstrénge dargestellt und Belege geliefert, mit denen entweder ein po-
sitiver, ein negativer oder ein neutraler Zusammenhang begriindet werden konnte.
Daraus {86t sich die Notwendigkeit abieiten, die Analyse auf ein praktisches An-
wendungsbeispiel zu fokussieren. Dies soll im folgenden Kapitel am Beispiel der
Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung in Frankreich erfolgen.

“7 vgl. Spremann, Klaus: Wirtschaft, Investition und Finanzierung, 5. Aufl., Minchen/Wien

1996, S. 482.
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3. Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung in Frankreich

3.1. Rahmenbedingungen

Eine Schilderung der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung in Frankreich kann sich nicht
darauf beschréanken, lediglich Rechtsgrundlagen zu beschreiben. Auch die Kenntnis
des politischen, wirtschaftlichen und sozialen Kontextes der franzdsischen Unter-
nehmen trégt erheblich dazu bel, den dortigen Erfolg dieser Beteiligungsform zu
verstehen. So schlégt sich beispielsweise der traditionell starke Einflug des franzé-
sischen Staates auch in der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung nieder, fiir die ein er-
heblich detaillierteres und sowoh! die Unternehmen als auch die Arbeitnehmer be-
ginstigenderes gesetzliches Regelwerk vorhanden ist als in Deutschland. Anderer-
seits gibt es aber auch gerade zahlreiche Kontextfaktoren, die vordergriindig Gber-
haupt nicht mit einer substantiellen Beteiligung der Arbeithehmer am Kapital ihrer
arbeitgebenden Unternehmen Ubereinzustimmen scheinen: So stellt sich beispiels-
weise die Frage, ob die dominierende Position des patron und die relativ uneinge-
schrénkte Herrschaft des Managements in Frankreich einerseits und eine Beteili-
gung der Arbeitnehmer andererseits, die oftmals dazu fiihrt, da® die Arbeitnehmer
die gréRte Aktiondrsgruppe darstellen, nicht schon fiir sich einen fundamentalen
Widerspruch bedeuten.

Kontextfaktor I: Die staatliche EinfluBnahme auf die Wirtschaft

Die detaillierte gesetzliche Regelung der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung, der der
Staat gegentber einem AushandlungsprozeR zwischen den Interessenvertretungs-
organen offensichtlich den Vorzug gibt, steht widerspruchsfrei in der langen Tradi-
tion des staatlichen EinfluBes auf das wirtschaftliche Geschehen Frankreichs. Auch
heute zeigen sich noch die Folgen des ,Colbertisme“®, ein Konzept staatlicher
Wirtschaftslenkung, das auf den Finanzminister Ludwigs XIV, Jean-Baptiste Col-
bert, zurlickzufiihren ist. Ein Beisplel hierfir ist das System der ,Planification’. Bei
der Erstellung staatlicher Plane werden Kommissionen und Ausschiisse beteiligt, in
denen die betroffenen gesellschaftlichen Gruppen ~ wie Arbeitgeberverb&nde und
Gewerkschaften — vertreten sind.*® Diese bis zum heutigen Zeitpunkt durchge-
fuhrten mehrjghrigen Planungen — sie umfassen in der Regel einen Zeitraum von
funf Jahren - bilden den Rahmen fir die Zielsetzungen éffentlicher und privater In-
vestitionsprogramme. Sie werden im Gesetzgebungsverfahren vom Parlament ver-
abschiedet; fir die private Wirtschaft haben sie indikativen Charakter, die Wirt-
schaftspolitik des Staates ist jedoch an diese Planvorhaben gebunden. Die
Planungen der neunziger Jahre zielen insbesondere darauf, die Wirtschaft auf den

% Dje wichtigsten Aspekte dieser Politk waren neben der planméRigen Foérderung der
Wirtschaft und der Schaffung staatlicher Manufakturen insbesondere die Férderung des
AuBenhandels sowie eine Abschottung vor auslandischer Konkurrenz. Vgl. Lasserre, René;
Schild, Joachim; Uterwedde, Henrik: Frankreich —~ Politik, Wirtschaft, Gesellschaft, Opladen
1997, S. 129 und Tummers, Hans J., a.a.0., S. 323.

8 vgl. Tammers, Hans J., a.a.0., S. 330.
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europaischen Binnenmarkt und den globalen Wettbewerb vorzubereiten.‘®® Auch die
Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung steht in der langen Tradition des in Frankreich be-
obachtbaren erheblichen staatlichen Einflusses auf die Wirtschaft — waren erste
Gesetze zur Regelung dieser Beteiligung doch bereits Mitte des 19. Jahrhunderts
vorhanden.*'

Kontextfaktor II: Die Notwendigkeit der Entgeltflexibilisierung

Die staatliche EinfluBnahme schafft aber auch erhebliche Probleme fiir die Wettbe-
werbsfahigkeit franzésischer Unternehmen - insbesondere durch die Regelungen im
Bereich der Steuern und der lohnbezogenen Sozialabgaben: Obwohl in Frankreich
die Léhne selbst niedriger als in Deutschland sind, filhren die hohen Lohnneben-
kosten dazu, daR die Personalkosten je Arbeitsstunde in Frankreich insgesamt um
35% héher liegen als in Deutschland.*®2 Wihrend hierzulande 1997 die Sozialab-
gaben nur einen Anteil von 35% an den gesamten Lohnkosten hatten, waren es in
Frankreich 52%.“® Franzésische Unternehmen sehen sich also zunehmend der
Herausforderung gegentiber, Entgeltmodelle zu gestalten, die unter Ausnutzen be-
stehender gesetzlicher Regelungen zu einer Reduzierung der Lohnnebenkosten
beitragen. Auch vor diesem Hintergrund 18Rt sich die Verbreitung der Arbeitnehmer-
Aktienbeteiligung in Frankreich erkiaren.

Kontextfaktor Ili: Die Personalfiihrung und die Arbeitsbeziehungen

Wiahrend die zuvor genannten Kontextfaktoren durchaus geeignet sind, den Erfolg
der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung in Frankreich zu erkléren, ist dies fiir den dritten
gewdhlten Kontextfaktor — die Personalfiinrung und die Arbeitsbeziehungen — weni-
ger eindeutig:

Im Bereich der Personalfiihrung zeigen die Ergebnisse der internationalen Per-
sonalforschung, da® gerade in Frankreich zwischen Vorgesetzten und Unterge-
benen ein besonders hierarchisches Verhéltnis besteht: Nach Brunstein neigen
Franzosen dazu, Klassifizierungen und Rangeinteilungen zu benutzen sowie hierar-
chische Distanz zu bewahren.** Diese Uberlegungen finden ihre Bestéatigung auch
in empirischen Untersuchungen, beispielsweise bei Hofstede.**® Franzosische
Unternehmen zeichnen sich auch heute noch durch eine starke vertikale Differenzie-

40 ygl. ebenda, S. 326ff und Lasserre, René; Schild, Joachim; Uterwedde, Henrik, a.a.0., S.

1171f.
1 ygl. Schutz, Pia, a.a.0., S. 48, FuRnote 80.
%2 ygl. Klaukewitsch, Peter; Rouault, Dominique: France-Allemagne: une analyse comparative
des salaires, in: Problémes économiques, Nr. 2602 (1999), 3. Februar 1999, S. 1.
Vgl. Jacquin, Jean-Baptiste; Nexon, Marc: Les premiéres entreprise industrielles et de
services frangaises, in: Problémes économiques, Nr. 2551 (1998), 14. Januar 1998, S. 4.
Vgl Brunstein, Ingrid: France, in: Dies. (Hrsg.): Human Resource Management in Western
Europe, Berlin/New York 1995, S. 61.
Vgl. Hofstede, Geert: Culture’s Consequences. International Differences in Work-Related
Values, Beverly-Hills/London 1980.
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rung aus.*® Die Organisationsstrukturen sind zumeist wenig flexibel, zentralisiert
und durch einen hohen Birokratisierungsgrad geprigt.*’ Die fir die franzosische
Gesellschaft insgesamt charakteristische Einteilung in Ré&nge — d'libarne beschreibt
dies als ,Jogique des «rangs» ... comme élément d’une logique plus vaste de
r'honneur*® - stellt auch das vorherrschende Organisationsprinzip der franzdsi-
schen Unternehmen dar. Unangefochten an der Spitze steht der Président-
Directeur-Général (PDG). Die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung in Frankreich trifft auf
ein Umfeld, das nur wenig Platz flr partizipative Elemente bietet - einerseits, weil
die Vorgesetzten geringe Bereitschaft zeigen, Entscheidungskompetenz auf untere
Hierachieebenen zu delegieren und andererseits, weil die Untergebenen dazu nei-
gen, Entscheidungen auf nichsthohere Hierarchieebenen zu verlagern.*® Dies mag
auch ein Grund dafur sein, daB die gesetzlich bedingten Mitsprachegruppen, tiber
deren Konstitution zwischen dem Unternehmen und der betrieblichen Gewerk-
schaftsvertretung Vereinbarungen zu treffen sind, bei den Arbeitnehmem auf we-
sentlich geringere Akzeptanz stoen als beispielsweise Qualitétszirkel. Diese wei-
sen zwar eine vergleichbare Struktur auf und dienen auch &hnlichen Zielsetzungen
— namlich etwa der Klarung von Fragen der Arbeitsbeziehungen und der Arbeits-
organisation®® — ihre Einfiihrung geht aber auf die Initiative der Arbeitgeber zuriick
und vereint damit offensichtlich aus Sicht der Arbeitnehmer die Akzeptanz der be-
trieblichen Autoritdt mit dem Bediirfnis nach der Artikulation eigener Interessen.
Ahnliches kénnte auch fir die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung gelten: Sie stellt in
dem spezifischen Kontext franzdsischer Aktiengesellschaften ein Partizipations-
instrument dar, das — zumindest potentiell — die Beteiligungsméglichkeiten der Ar-
beitnehmer um die Rechte eines Aktionédrs erhoht, ohne gleichzeitig die gewohnten
und auch Sicherheit stiftenden Sozialstrukturen in dem Unternehmen in Frage zu
stellen.

Im Bereich der Arbeitsbeziehungen bietet die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung hin-
gegen Ansétze fur — aus franzdsischer Sicht — fundamentalere Verdnderungen:
Bietet der Kapitalbesitz an einem Unternehmen in Form von Aktienanteilen doch
neben der Teilhabe an der wirtschaftlichen Entwicklung des Unternehmens auch die
Mdéglichkeit, Giber die Hauptversammiung oder lber Vertreter der Kapitaleigner im
Aufsichtsrat eigene Interessen zu artikulieren und somit Einfluf auf Entscheidungen

4% Dies zeigt sich nicht nur an den ausgepragt hierarchischen Strukturen, sondern oftmals

schlichtweg an der rdaumlichen Aufteilung: Vielfach sitzen die Topmanager im obersten

Stockwerk und die Schreibkréafte im ErdgeschoB. Vgl. Barsoux, Jean-Louis; Lawrence, Peter:

Wie Frankreich seine Kader schmiedet, in: Harvard Manager, 14. Jg. (1992), Nr. 1, S. 32,

Vgl. Schmidt, Géraldine: Le modéle allemand face au modéle frangais. Comparaison des

styles de management des entreprises en France et en Allemagne, in: Annales du

Management, Tome Il - Contributions, Nancy 1992, S. 473.

d’Iribarne, Philippe: Culture et «effet sociétal», in: Revue frangaise de sociologie, 32. Jg.

(1991), Nr. 4, S. 603. Hervorhebung im Original.

Vgl Schmidt, Vivien A.: From State to Market. The Transformation of French Business and

Government, Cambridge/New York/Melbourne 1996, S. 397ff.

%0 vgl. Jansen, Peter; KiRler, Leo: Rationalisierung betrieblicher Herrschaft durch
Demokratisierung — Das Arbeitermitspracherecht auf dem Prifstand der Praxis, in: WSI-
Mitteilungen, 39. Jg. (1986), Nr. 1, S. 13.
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auszuliben. Auch dieser Aspekt bereichert die Beschéftigung mit dieser Beteili-
gungsform in Frankreich um ein weiteres, ausgesprochen faszinierendes Element:
Denn den Vertretungsorganen der Arbeitnehmer kommt bislang nur eine unterge-
ordnete Stellung zu. Die EinfluBméglichkeiten der Arbeitnehmer Gber die Repra-
sentativorgane auf Betriebsebene™' sind gering. Die politisch unterschiedlich
orientierten Gewerkschaften sind zersplittert, was als ,wesentliche Ursache fir die
Schwache der franzésischen Gewerkschaftsbewegung gesehen“* wird. Ihr Orga-
nisationsgrad verharrt seit Mitte der 90er Jahre unter 10%, dem niedrigsten Wert
aller westlichen Industriel&inder.*® Drei von vier Franzosen betrachten Gewerk-
schaften als unniitz, insbesondere wegen deren primér politischer Ausrichtung und
angesichts der steigenden Arbeitslosigkeit.*® Und auch auf Unternehmensebene ist
eine Vertretung von Arbeitnehmerinteressen nur rudimentér ausgebiidet: In Aktien-
gesellschaften mit einem Aufsichts- oder Verwaltungsrat kénnen seit 1986 zwar Ar-
beitnehmervertreter in diesen Organen mit beratender Funktion beteiligt werden —
sie miissen es aber nicht: Dementsprechend waren es 1994 gerade 10 Unter-
nehmen, die eine derartige Partizipation vorsahen.’® Eine paritatische Beteiligung
ist ohnehin ausgeschlossen, da der Anteil der Arbeitnehmer insgesamt maximal ein
Drittel der Sitze betragen darf.>*® Die nahezu nicht-existente Arbeitnehmervertretung
in Entscheidungsgremien entspricht aber auch der im Vergleich zu Deutschiand
héheren Akzeptanz eines Alleinentscheidungsrechts des Kapitaleigners bzw. des
Managements: Eine Untersuchung von Cleff ergab, daR immerhin 13,6% der
franzdsischen Arbeitnehmer davon {iberzeugt sind, daR Entscheidungen durch den
Unternehmer selbst zu treffen sind, da ihm das Unternehmen gehére — dieser Anteil
ist mehr als doppelt so hoch wie in Deutschland, wo dies lediglich 6,3% der Be-

Hierzu z&hlt der BetriebsausschuB (comité d'entreprise), die Personaldelegierten (délégués
du personnel), die Mitsprachegruppen (groupes d'expression) und der AusschuB fir
Gesundheit, Sicherheit und Arbeitsbedingungen (comité d'hygiéne, de sécurité et des
conditions de travail). Darliber hinaus existiert mit den Gewerschaftsdelegierten (délégues
syndicaux) ein Interessenvertretungsorgan der im Betrieb vertretenen Gewerkschaften. Die
EinfluBmaoglichkeiten sind insgesamt aber sehr gering. Wahrend beispielsweise in
Deutschiand auf Betriebsebene bei sozialen und personellen Angelegenheiten eine
Mitbestimmung des Betriebsrates in Form von Veto- und Initiativrechten vorgesehen ist,
beschrankt die franztsische Gesetzgebung den Arbeitnehmereinflu lediglich auf
Mitwirkungsmaoglichkeiten durch Informations- und Konsultationsrechte. Vgl. Fankideiski, Elfi;
Breisig, Thomas: Mitbestimmung, Frankreich, in: Breisig, Thomas; Hardes, Heinz-Dieter;
Metz, Thomas; Scherer, Dietmar; Stengelhofen, Theo (Hrsg.); Handworterbuch
Arbeitsbeziehungen in der EG, Wiesbaden 1993, S. 382ff.

Jansen, Peter; Kiler, Leo; Kiihne, Peter; Leggewie, Claus; Seul, Otmar: Gewerkschaften in
Frankreich. Geschichte, Organisation, Programmatik, Frankfurt/Main 1986, S. 47.

Vgl. Lécluse, Michéle: Des syndicats a la recherche de leur image et de leur public, in: Les
Echos, Nr. 16961 (1995), 16. August 1995, S. 2.

%4 vgl. ebenda, S. 2.

Vgl. 0.V.: Law on participation and ,time savings’, in: European Industrial Relations Review,
Nr. 250 (1994), November 1994, S. 25.

%% vgl. ebenda, S. 25.
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fragten befiirworten.®” Franzésische Arbeitnehmer sind also eher bereit, ,die Unter-
nehmung als Terrain des Unternehmers“>*®® zu akzeptieren.

Fir Unternehmen mit einer Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung kann sich jedoch dieses
Bild einer fehlenden Beteiligung der Arbeitnehmer dndem, da hier gesonderte Mo-
dalitaten gelten®™®: Betrégt der Anteil der Arbeitnehmer am Kapital mindestens 5%,
kann eine auBerordentliche Hauptversammilung beschlieRfen, daB die Arbeitnehmer-
Aktiondre durch maximal zwei Vertreter in diesen Gremien reprasentiert werden.
Dies gilt jedoch nicht fiir jene Unternehmen, die bereits eine freiwillige Vertretung
nach dem oben genannten Verfahren praktizieren. Doch auch diese Regelung hat
freiwilligen Charakter — falt die Hauptversammlung einen ablehnenden BeschiuB,
besteht die einzige gesetzliche Verpflichtung darin, innerhalb von 5 Jahren eine er-
neute Abstimmung vorzunehmen. Dennoch ist die Arbeitnehmer-Kapitalbeteiligung
offensichtlich ein Instrument, das Ansétze bietet, die Vertretung der Arbeitnehmer in
den Aufsichtsorganen zu verbessern.

3.2. Unternehmenskontrolle und Unternehmenswert

Einen ersten Uberblick Uiber die Eigentimerstruktur und Kontrolle frahzésischer
Unternehmen gibt eine Untersuchung Wymeersch: Er unterschied 1995 auf west-
europaischer Ebene drei Modelle der Unternehmensfiihrung:®'°

Das hauptsachlich in angelsdchsischen Staaten vorkommende ,gesellschafts-
orientierte Modell* zeichnet sich durch eine groe Zahl bérsennotierter Gesell-
schaften und eine breite Aktienstreuung aus. Die Uberwachung der Unternehmens-
fihrung erfolgt haupts&chlich durch den Effektenmarkt. Das Vertreten von gesell-
schaftlichen Interessen ,wird nicht als unentbehrlich empfunden ... da dies eine Be-
schrénkung der Unternehmensfithrung zur Folge haben kénne und die Gewinn-
maximierung fir die Aktionére beeintrachtige.“>'" Charakteristisch fur dieses Modell
ist, daB ein Arbeitnehmereinflu auf die Geschéaftsleitung fehit.

Das ,unternehmensorientierte Modell“ ist insbesondere in Deutschliand, aber
auch in den Niederlanden, Osterreich und der Schweiz anzusiedeln. Die Zahl der
borsennotierten Gesellschaften ist in diesem Modell zwar vergleichsweise gering,
die Bérsenkapitalisierung ist aber betrachtlich. Dennoch findet die Uberwachung der
Unternehmensfihrung in geringerem Male Uber den Effektenmarkt statt, viel eher
werden die Gesellschaften von GroRaktiondren oder via Depotstimmrecht Gber die
Banken kontrolliert. Die unterschiedlichen Belange der verschiedenen Interessen-

%7 ygl. Cleff, Thomas: Industrielle Beziehungen aus Sicht deutscher und franzésischer

Arbeitnehmer, in: Industrielle Beziehungen, 1. Jg. (1994), Nr. 1, S. 397.
%% Ebenda, S. 402.
9 y/gl. im folgenden: o0.V.: Law on participation and time savings', a.a.0., S. 25f.
%19 vgl. im folgenden Wymeersch, Eddy, a.a.0., S. 308ff.
" Ebenda, S. 310.
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gruppen finden ihren Ausgleich durch eine Zweiteilung des Leitungsorgans in einen
Vorstand und einen mitbestimmten Aufsichtsrat.

Das ,franzdsisch-belgische Modell“ ist als Mittelweg zwischen den beiden ersten
Modellen zu bezeichnen. In Frankreich wurde beispielsweise die Rolle des Aktien-
marktes durch staatliche MaBnahmen wie umfangreiche Privatisierungsprogramme
und Gewdhrung erheblicher Steuervorteile fir Anleger erheblich gestérkt und
Direktinvestitionen von Privathaushalten in Wirtschaftsunternehmen geférdert. Da-
durch naherte sich ,das franzosische System etwas an das britische an.“>'? In eini-
gen der groBten Gesellschaften gibt es keine Mehrheitsaktiondre mehr, so daB
Unternehmen auf dem Markt gekauft werden kénnen. Mitbestimmungsregein sind ~
wie bereits beschrieben — nur rudimentér vorhanden. Die staatliche Politik in Frank-
reich rdumte der Flexibilitdt, Deregulierung und Effizienz der Wertpapiermérkte ge-
geniiber einer Reform des bereits seit 1966 bestehenden Gesellschaftsrechts stets
Vorrang ein.

Die von Wymeersch beschriebene Entwicklung, wonach sich insbesondere das
franzésische Modell dem britischen annéhert, hat sich gegen Ende der S0er Jahre
noch verstérkt. Als aktuelle Tendenzen sind festzuhalten:

Orientierung am Unternehmenswert: Ein Blick in die Geschéftsberichte
franzésischer Aktiengesellschaften — aber auch in die dortige personalwirtschaft-
liche Literatur®'® - zeigt, da® auch in Frankreich der Wert des Unternehmens zu-
nehmend das zentrale Bewertungskriterium der Untemehmensfithrung durch die
Anteilseigner wird.*** Ahnlich wie in Deutschland 4Rt sich aber aufgrund der gege-
benen Rahmenbedingungen eine rein am Unternehmenswert orientierte Unter-
nehmensfilhrung nicht realisieren. Verstérkt wurde dies jedoch fir den Fall Frank-
reichs durch den zumindest in der Vergangenheit erheblichen Einfluss des Staates
auf das wirtschatftliche Geschehen. Dieser fiihrte dazu, da den Kennzahlen des
Unternehmenswertes traditionell eine geringere Relevanz zukam als beispielsweise
in Deutschland oder den USA. Erst seit sich der Staat allmdhlich aus dem
wirtschaftlichen Geschehen zuriickzieht — zumindest was seinen Kapitalbesitz an
Unternehmen betrifft — , sehen sich franzésische Unternehmen verstédrkt ge-
zwungen, ihre Attraktivitdt auf den internationalen Kapitalmérkten gerade fur aus-
landische institutioneile Anleger durch die Aussicht einer hohen Rendite zu steigern.
Dies zeigt sich beispielsweise an der in jingster Zeit verénderten Dividendenpolitik:
Gegenlber 1997 hat sich 1998 die Zahl jener Unternehmen halbiert, die das
,Schiitt-Aus-Hol-Zuriick-Verfahren** praktizierten. Die Hohe der derart ausge-

%2 Ependa, S. 313.

#3 Siehe beispielsweise d'Arcimoles, Charles-Henri: GRH, performance économique et valeur
financiere de l'entreprise: Modéles, Information, contréle, in: Valeur marché et organisation,
Actes des XIV¥™* Joumées nationales des |.A.E., Nantes 1998, S. 97-114.

Vgl. 0.V.: Spécial rapports annuels 1998, Les Echos Suppléments, Juni 1998, S. 6f.

Das ,Schitt-Aus-Hol-Zurlick-Verfahren* bezeichnet eine Dividendenausschiittung, deren
finanzielle Mittel anschlieRend durch eine Kapitalerhéhung wieder in das Unternehmen
zuriickflieBen. Vgl. - insbesondere zu den steuerrechtlichen Implikationen - beispielsweise
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schitteten Rendite reduzierte sich im gleichen Zeitraum von 17 Milliarden FF auf
4.8 Milliarden FF.>'® Gerade ausldndische institutioneile Anleger lehnen dieses
Verfahren inshesondere wegen der Gefahr der Doppelbesteuerung im Heimatstaat
und im Land des ausschiittenden Unternehmens eher ab.5"” Jacquin/Nexon werten
dies ebenso als Element einer Signalpolitik®'® gegentiber dem Kapitalmarkt wie die
Hohe der ausgeschiitteten Dividenden selbst: Pechiney beispielsweise schiittete
1997 eine Dividende in Héhe von ungefdhr 300 Mio. FF aus, obwoh! im vorange-
gangenen Geschéftsjahr ein Verlust erwirtschaftet wurde.>'® Insgesamt dréngt sich
fur franzosische Unternehmen das Bild einer ,Aufholjagd” auf: Eine Untersuchung
der Boston Consulting Group des Finanzsektors in 5 européischen Léndern (GroR-
britannien, Niederlande, Deutschland, Frankreich und Italien) ergab, daR von 1987
1997 nur die italienischen Unternehmen fiir ihre Aktion&re eine geringere Rendite
erwirtschafteten als die franzdsischen Untemehmen. Allerdings gelang es in den
vergangenen Jahren gleichzeitig in keinem anderen der betrachteten Lander, die
Eigenkapitalrendite der Unternehmen des Finanzsektors im gleichen MaB zu stei-
gern wie in Frankreich: Lag sie 1994 noch bei unter 5%, steigerte sie sich bis 1998
auf +10%. In den anderen Landern — auRer ltalien, wo sie zurlickging — blieb die Ei-
genkapitalrendite hingegen nahezu konstant.*® Auch dies mag als Indiz dafiir ge-
wertet werden, da sich die Untemehmensfiihrung in Frankreich zunehmend an
entsprechenden Kennzahlen orientiert.

Aktiondrsstruktur: Im Vergleich zu Deutschland hat der Effektenmarkt fiir die
Unternehmenskontrolle eine noch stérkere Bedeutung: Es besteht ein breiter
Streubesitz von Aktien bei Kleinaktion&ren, und das mit zunehmender Tendenz. Von
1992 bis 1997 nahm — insbesondere in der Folge zahlreicher Privatisierungen wie
beispielsweise von France Télécom - die Anzahl der Aktion&re in Frankreich von
3,7 auf 5,2 Millionen zu.5?' Gleichzeitig stieg der Aktienbesitz auslandischer Ka-
pitalanleger: Wéhrend Ende der 80er Jahre noch weniger als 10% der an der Bérse
von Paris gehandelten Werte im Besitz dieser Anlegergruppe waren, sind es gegen
Ende der 90er Jahre bereits tber 36%°% - somit Ubersteigen sie die Sperminoritét

Schierenbeck, Waldemar: Grundzige der Betriebswirtschaftslehre, 9. Aufi.,, Minchen/Wien
1987, S. 4171f.

Vgl. Jacquin, Jean-Baptiste; Nexon, Marc, a.a.0., S. 6.

Vgl. Pape, Ulrich: Kapitalmarktorientierte Ausschittungspolitik am Beispiel der Daimler-Benz
AG: Sonderausschittung und Kapitalerhdhung, in: Betriebs-Berater, 53. Jg. (1998), Heft 35,
S. 1787f.

Vgl. Jacquin, Jean-Baptiste; Nexon, Marc, a.a.0., S. 6.

Vgl. ebenda.

Vgl. 0.V.: Les groupes financiers frangais créent moins de valeur pour les actionnaires, in:
Les Echos, Nr. 17917 (1999), 10. Juni 1999, S. 32. Relativierend ist jedoch anzumerken, daft
die untersuchten franzdsischen Unternehmen damit das Ergebnis der deutschen Unter-
nehmen knapp verfehlt haben und immer noch weit von der Eigenkapitalrendite der
britischen Unternehmen - die bei 20% liegt — entfernt sind.

Vgl. Guillaume, Philippe: Avec 5,2 millions de porteurs, la détention d’actions en direct
marque le pas en France, in: Les Echos, Nr. 17653, 26. Mai 1998, S. 26.

Vgl. Guillaume, Philippe; Lamm, Patrick: L arrivée an force des capitaux étrangers, in: Les
Echos, Sonderbeilage Le Planisphére, Nr. 17791, 9. Dezember 1998, S. I.
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auf den Hauptversammiungen, die nach franzésischem Aktienrecht ein Drittel der
Stimmen plus eine weitere Stimme betrégt.’>® Eine besondere Bedeutung kommt
dabei auch in Frankreich den Investmentfonds zu: Sie besitzen beispielsweise un-
geféhr 20% des Kapitals von Pechiney, 18% der Banque Nationale de Paris (BNP),
17% von EIf Aquitaine und 14% von Usinor.>** Mit dem Einzug der Fonds als be-
deutende Anteilseigner verstarkte sich jedoch auch der Druck auf die Unternehmen,
neben der reinen Wertschaffung auch weitergehende Kriterien in den Zielprozess
einzubeziehen:

.Le paradoxe c’est que les grand fonds de pension internationaux gérent
les économies de millions de salariés, qu’ils sont souvent sensibilisés aux
considérations d‘éthique ou d’environnement et qu’ils sont aussi des
pourvoyeurs des fonds pour le logement social ou le capital-risque.“**

Die Fonds scheinen hier also eine Instanz zu sein, die die Unternehmen eher von
einer vor allem am Shareholder Value orientierten Unternehmenspolitik abhélt.

Personalverflechtungen: Mit dem Riickgang der Kapitalverflechtungen ging je-
doch kein Riickgang der Personalverflechtungen und Kumulierung von Aufsichts-
funktionen einher: Anndhernd 40 Top-Manager Frankreichs haben zusammen 270
Aufsichtsmandate der groBten franzésischen Unternehmen inne.*® Daran hat auch
der zunehmende Aktienbesitz von ausldndischen Fonds nichts geéndert, da diese
traditionell nicht an einer Vertretung in den Leitungs- und Aufsichtsgremien
interessiert sind.>?” Auch hat sich der staatliche EinfluR auf die Unternehmen trotz
der Liberalisierung seit Beginn der cohabitation®® ab Mitte der 80er Jahre nicht
wirklich erheblich vermindert. So waren 1993 47% der ,Président-Directeur-
Général* der 200 groRten franzdsischen Unternehmen ehemalige Beamte ~ mit
steigender Tendenz. In Deutschland betrug dieser Anteil nur 8%.5%° In der Regel

$23 ygl. Cozian, Maurice; Viandier, Alain: Droit des Sociétés, 11. Aufl., Paris 1998, S 307.

824 vgl. Guillaume, Philippe: Le capitalisme frangais face a la vague des fonds de pensions, in:
Les Echos, Nr. 17791 (1998), 9. Dezember 1998, Sonderbeilage Le Planisphére, S. lll.
Ramadier, Sylvie: Création de valeur: le nouveau credo, in: Les Echos, Nr. 17618 (1998), 1.
April 1998, S. 59.

Vgl. Tricaud, Christophe: Conseils dadministration: les grands patrons continuent de
cumuler les siéges, in: Les Echos, Nr. 17790 (1998), 8. Dezember 1998, Sonderbeilage Le
Planisphére, S. VILI.

Vgl. 0.V.: Les fonds d'investissement étrangers poussent les sociétés frangaises a revoir leur
stratégie, in: Les Echos, Nr. 17602, 10. M&rz 1998, S. 30.

2 Der Begriff ,cohabitation bedeutet urspringlich .Zusammenleben® bzw. eheliche
Gemeinschaft®. Vgl. Weis, Erich: Pons-Kompaktwoérterbuch, 1. Aufl., Stuttgart 1979, S. 108.
In der politischen Sprache Frankreichs wird damit aber die ,Zusammenarbeit eines
Staatsprésidenten mit einem Premierminister aus dem ihm entgegengesetzten politischen
Lager” verstanden. Timmers, Hans J., a.a.0., S. 326ff.

Vgl. Ammon, Glnther: Der franzdsische Wirtschaftsstil. Eine Bestandsaufnahme nach 12
Jahren Liberalisierung, in: Klump, Rainer (Hrsg.): Wirtschaftskultur, Wirtschaftsstil und
Wirtschaftsordnung. Methoden und Ergebnisse der Wirtschaftskulturforschung, S. 133f.
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handelt es sich hierbei um ehemalige Absolventen der elitdren ,Ecole Nationale
d"Administration" (ENA) oder der Polytechnique. Ammon kommt deshalb zu dem
SchluB, daR trotz der Liberalisierungspolitik ein wirklicher Umbruch nicht stattfindet,
da die Eliten ,die Féden in der Hand"“ halten und diese ,die Reformen immer gerade
so weit" treiben, ,daR der Kern des Stiles nicht angetastet wird“>®.

3.3. Beteiligung der Arbeitnehmer am Unternehmenskapital
3.3.1. Entwicklung

Die Diskussion {iber die Beteiligung der Arbeitnehmer am Kapital des arbeit-
gebenden Unternehmens in Frankreich 148t sich bis zum Beginn des 19. Jahr-
hunderts zurlickverfolgen. Ausgangspunkt ist die Kritik der christlichen Soziallehre
der Saint-Simonisten an der Verteilung der Produktionsmittel, die auf den Ideen des
Grafen Henri de Saint-Simon (1760-1825) griindet. Die Leitlinie seines Werkes ist
die Grindung eines neuen Christentums, da sich die rémische Kirche zu sehr mit
dem Feudalismus identifiziere und damit ihren EinfluB in der Industriegesellschaft
verliere.**' Die Kirche miisse daran arbeiten, die materielle und geistige Situation
der Gesellschaft zu verbessern. Eine besondere Bedeutung komme dabei dem Be-
sitz von Eigentum zu. Die Verteilung und Verwaltung von Besitz milsse derart sein,
daR die Gesellschaft davon Nutzen habe. Reichtum sei nicht Quelle individueller
Einkiinfte, sondern lediglich ein in den Dienst der Gesellschaft zu stellendes Ar-
beitsmittel.*? Damit wilrden privates Wirtschaftseigentum, Einkommensungleichheit
und soziale Statusdifferenzierung nicht in Frage gestellt - sie seien sogar legitim
und notwendig, sofern sie eine gesellschaftlich niitzliche Leistung darsteliten.>*

Das explizite Postulat nach einer Beteiligung der Arbeitnehmer am Produktivver-
mdgen findet sich in Frankreich schlieBlich in der Mitte des 19. Jahrhunderts bei
dem vom Saint-Simonismus beinfluRten Pierre-Joseph Proudhon (1809-1865). In
seiner 1840 verdffentlichten Streitschrift mit dem Titel ,Qu’est ce que la propriété”
beantwortet er diese Frage mit ,La propriété c’est le vol>** Auch Proudhon lehnt
das Privateigentum an Produktionsmitteln nicht ab. Eigentum wiirde aber dann zum
Diebstahl, wenn der Unternehmer lediglich aufgrund seines Eigentlimerstatus dem
JArbeiter den vollen Lohn fiir seine Arbeit ... zugunsten einer abgezweigten
Rente*>*® vorenthalte. Hierbei zielt Proudhon jedoch nicht nur auf die Verteilung des

¥ Ebenda, S. 1371,

s Vgl. Servier, Jean: Der Traum von der groRen Harmonie. Eine Geschichte der Utopie,
Mdinchen 1971, S. 218.

%2 y/ql. ebenda, S. 220.

533 vgl. Fritzsche, Klaus: Sozialismus — Konzeption und Perpektiven gesellschaftlicher Egalitét,

in: Neumann, Franz (Hrsg.): Handbuch Politische Theorien und Ideologien, Band I, Opladen

1996, S. 6.

Zitiert nach Neumann, Franz: Anarchismus - Theorien und Utopien von Freiheit und

Herrschaftslosigkeit, in: Neumann, Franz (Hrsg.), a.a.0., S. 173.

Schilling, Kurt: Geschichte der sozialen Ideen, Stuttgart 1966, S. 399,
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durch die Arbeit erwirtschafteten Mehrwertes, sondern auch auf einen durch die Ar-
beit begriindeten Anspruch auf Kapitalbesitz.>*®

Erste Initiativen zur staatlichen F&rderung der Kapitalbeteiligung erfoigten
schlieBlich 1848, als die Nationalversammiung 3 Mio. FF in Kreditform fiir soiche
Unternehmen bereitstellte, die ihre Arbeitnehmer finanziell beteiligten.® Ein
weiterer Schritt stellte gegen Ende des vergangenen Jahrhunderts die Griindung
von Arbeitnehmer-Kooperativen (Coopérative des Sociétés Ouvriéres de Pro-
duction) dar, die durch staatliche Kreditvergaben unterstiitzt wurden. lhre Anzahl
stieg zwar von 40 im Jahre 1885 auf 120 im Jahre 1914, insgesamt war ihre
Verbreitung jedoch gering.®® Um die Kapitalbeteiligung der Arbeitnehmer zu
fordern, wurde deshalb 1917 das Gesellschaftsrecht von 1867 um eine weitere Ge-
sellschaftsform ergénzt: Die Société anonyme a participation ouvriére et action de
travail entsprach der traditionellen Aktiengeselischaft, ein Teil des Unternehmens-
kapital befand sich jedoch im Besitz einer Genossenschaft der Arbeitnehmer, die
{iber die Verteilung der Ertrédge an ihre Mitglieder entschied. Diese Genossenschaft
wurde im Verhéltnis ihres Kapitalbesitzes in der Hauptversammlung und auch im
Verwaltungsrat des Untemehmens vertreten. Sowohl bei den Arbeitgebern als auch
bei den Arbeitnehmervertretungen — insbesondere der kommunistischen CGT -
stiel diese Gesellschaftsform jedoch auf véllige Ablehnung: So waren 1923 in ganz
Frankreich gerade 10 derartige Aktiengesellschaften registriert, von denen nur 4 im-
stande waren, tatsdchlich Gewinne an die Arbeitnehmer auszuschiitten.®® Eine
autoritérere Variante der Kapitalbeteiligung wahlite Jaluzot, der Grinder des Kauf-
hauses ,Printemps* - seine Arbeitnehmer waren s@mtlich Aktiondre des Unter-
nehmens: Allerdings nicht auf freiwilliger Basis, sondern er verpflichtete sie, Aktien
des Unternehmens zu erwerben — indem einfach ein Teil des Lohns in Form dieser
Anteile ausbezahit wurde.>*

Nach dem zweiten Weltkrieg erfolgten zahireiche weitere Mallnahmen des Gesetz-
gebers, um die finanzielle Beteiligung in Frankreich zu fordern. Diese Politik des
Staates sieht sich bis heute einer eher ablehnenden Haltung der franzésischen Ge-
werkschaftszentralen gegentiber: Die Argumente reichen hierbei von dem Vorwurf
der kommunistischen CGT, die Beteiligung sei lediglich eine Strategie der Arbeit-
geber, um die Arbeitnehmer einzubinden, bis zur Kritik der christlichen CFTC, die
ganz im Gegensatz zur CGT noch ausgeprédgtere Mechanismen fiir eine Gewinn-
und Kapitalbeteiligung der Arbeitnehmer wiinscht.>'

5% Le seul moyen d’assurer la propriété contre I'invasion du communisme, c’est d'opposer &

I'organisation du travail I'organisation de I'échange; et par échange, j'entends tout & la fois:
1° I'échange des propriétés et des instruments de travail; 2° I'échange des produits.
Proudhon, Pierre-Joseph: Le droit au travail et le droit de propriété, in: Bouglé, C.; Moysset,
H. (Hrsg.): Pierre-Joseph Proudhon. Qeuvres complétes, Genf / Paris 1982, S. 455.

%7 vgl. Schutz, Pia, a.a.0., S. 48, Futnote 80.

8 vgl. Desvignes, Michel: Demain, la participation. Au-dela du capitalisme et du marxisme,
Condé-sur-L'Escaut 1977, S. 36.

9 ygl. ebenda, S. 37.

Vgl. Couret, Alain; Hirigoyen, Gérard: L'Actionnariat des Salariés, Paris 1990, S. 9.

Vgl. Weiss, Dimitri: La Fonction Ressources Humaines, Paris 1992/1993, S. 753 ff.
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Die folgende Darstellung der Rechtsgrundlagen wird zeigen, daR in Frankreich
heute ein ausgesprochen detailliertes gesetzliches Regelwerk zur Arbeitnehmer-
Aktienbeteiligung vorhanden ist. Es reicht von der 1959 eingefiihrten Beteiligung der
Arbeitnehmer am Unternehmenserfolg bis zur geplanten Novelle der bereits 1973
gesetzlich geregelten Aktienoptionspléne im Jahre 1998.

3.3.2. Untemehmensformen

Innerhalb der fur diese Arbeit relevanten Gruppe der Kapitalgesellschaften gibt es in
Frankreich &hnliche Unternehmensformen wie in Deutschland: Der Aktiengesell-
schaft entspricht die ,société anonyme* (SA), der Kommanditgeselischaft auf Aktien
die ,société en commandite par actions* und der GmbH die ,société & responsabilité
limitée* (SARL). Im Vergleich zu Deutschland ist die Bedeutung der SARL jedoch
wesentlich geringer, da selbst mittelstdndische Unternehmen die Rechtsform einer
Aktiengesellschaft der einer Gesellschaft mit beschrénkter Haftung vorziehen.>? Da
sich die Analyse der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung in dieser Arbeit auf die Aktien-
gesellschaften in Frankreich konzentriert, steht sie im Mittelpunkt der folgenden
Ausfihrungen.

Das franzdsische Recht kennt drei Formen von Aktiengesellschaften: Die klassische
Form ist die Aktiengesellschaft mit Verwaltungsrat. 1966 wurde zusétzlich die
Aktiengesellschaft mit Aufsichtsrat und Vorstand eingefiihrt. Seit 1994 gibt es
dartiber hinaus die sogenannte ,vereinfachte* Aktiengesellschaft (société par action
simplifice - SAS).>*® Insgesamt zeichnet sich das franzésische Aktienrecht durch
eine erhebliche Formstrenge aus, ,die ausgepragt durch den Minderheitenschutz
bestimmt ist.“*** Die beiden zuerst genannten Aktiengesellschaften haben einen der
deutschen Aktiengesellschaft vergleichbaren pyramidenférmigen Aufbau; Hauptver-
sammlung, Verwaltungsrat (oder Aufsichtsrat) und Prasident (oder Vorstand mit
einem Vorsitzenden). Der Verwaltungsrat wird von der Hauptversammiung bestellt

%2 vgl. Lutz, Dieter: Unternehmensformen und Unternehmensbesteuerung in Frankreich, in:
Betriebs-Berater, 47. Jg. (1992), Nr. 4, S, 248f.

Far die SAS gelten vereinfachte Bestimmungen. Die gesellschaftsrechtlichen Formalien
wurden erheblich reduziert und die vertragliche Gestaltungsfreiheit ausgeweitet. Ziel war, die
Formstrenge der bisherigen Regelungen zu Uberwinden um somit die Attraktivitdt der
franzésischen Aktiengesellschaft fir intemationale Kooperationen zu erhéhen. Die Aufgaben
der Verwaltungsorgane und der Hauptversammlung kdnnen angesichts der weitgehenden
Gestaltungs- und Vertragsfreiheit eingeschrankt oder auch ausgeweitet werden, zumal die
Bestellung eines Aufsichtsorganes ohnehin gesetzlich nicht vorgeschrieben ist. Ahnliches
git fur das Einberufen der Hauptversammiung: Im Gegensatz zu den Ubrigen
Aktiengesellschaften kann hier die Hauptversammlung durch einen oder mehrere Aktionire
mit einem bestimmten Kapitalanteil einberufen werden. Die statuarischen Einzelregelungen
zur BeschluBfassung kénnen von den Aktiondren ebenfalls frei gestaltet werden. vgl.
Kandler, Gotz; Seseke, Christoph: Die ,Société par actions simplifiée* (SAS) — Schaffung
einer ,vereinfachten* Aktiengesellschaft franzosischen Rechts, in: Die Aktlengesellschaft 38.
Jg. (1994), Nr. 10, S. 451ff,

54 Kandier, Gotz; Seseke, Christoph, a.a.0., S. 448.
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und wéhit aus seiner Mitte den président-directeur général. Verwaltungs- und Auf-
sichtsrate kénnen von der Hauptversammiung jederzeit ochne Angabe von Griinden
abberufen werden. Die Mitglieder der Verwaitungs- und Aufsichtsréte miissen eine
in der Satzung festgelegte Mindestanzahl von Aktien besitzen. Die Hauptver-
sammiung ist flir Satzungsé&nderungen, die Feststellung des Jahresabschlusses,
den BeschluB iber die Gewinnverwendung sowie die Emennung der Mitglieder der
Verwaltungs- oder Aufsichtsorgane sowie der AbschluBprifer zusténdig. Der PDG
bzw. der Vorsitzende des Vorstandes vertreten die Gesellschaft nach auRen. Zu
bestimmten Rechtshandlungen (beispielsweise Beteiligungsverkéufe) ist jedoch die
Zustimmung des Verwaltungsrates bzw. des Aufsichtsrates oder der Hauptver-
sammlung erforderlich.>* Es konnen Aktien mit und ohne Stimmrecht ausgegeben
werden. Die Héhe des Stimmenanteils eines einzelnen Aktiondrs kann beschrankt
werden. Der Erwerb eigener Aktien ~ unter anderem, um die Arbeithehmer am
Kapital zu beteiligen - ist den Unternehmen nur nach einer Genehmigung durch die
Bdrsenaufsichtsbehérde (Commission des opérations de bourse — COB) und bis zu
einer maximalen Héhe von 10% des Aktienkapitals méglich. Die Voraussetzungen
wurden allerdings durch ein Gesetz 1998 wesentlich erleichtert, so daB seither die
Zahl der Untemehmen, die eigene Aktien erwerben, kontinuierlich zunimmt. 3%

3.3.3. Rechtsgrundlagen

Die in Frankreich geltenden Gesetze und ergénzenden Verordnungen lassen sich in
zwei Kategorien differenzieren:

1. MaRnahmen, die sich indirekt auf eine Aktienbeteiligung beziehen, da sie diese

aufgrund ihrer Konstruktion flankierend férdern: Hierzu zdhlen die Gesetze

¢ zur Beteiligung der Arbeitnehmer am Unternehmensergebnis (,intéressement
des salariés a I'entreprise” und ,participation aux résultats de I’entreprise").

s zum Unternehmenssparplan (,plan d épargne d’entreprise®)

2. MaBnahmen, die sich direkt auf den Erwerb von Aktien durch die Arbeitnehmer
beziehen. Die entsprechenden Gesetze regeln

« den Erwerb von Belegschaftsaktien (,p/an d’actionnariat des salariés*)

e den Erwerb von Aktienoptionen (,plan d options sur actions")

« die kostenlose Ubertragung von Aktien (.dons d actions* und ,distribution gratuite
d’actions en faveur des salaniés")

Aktienbeteiligung im Zuge der Privatisierung von Staatsuntermehmen

die Ubernahme des Betriebs durch die Arbeitnehmer (,rachat de I’entreprise par
les salariés”).

%5 vgl. ebenda, S. 445f.

546 Vgl. Lecoeur, Xavier: Les demandes de programmes de rachat d’actions se multiplent en
France, in: Les Echos, Nr.17868 (1999), 30. Marz 1999, S. 33.
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In der deutschsprachigen Literatur wurde die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung in
Frankreich bislang nur wenig rezipiert. Die einzige umfassendere Verdffentlichung —
eine rechtsvergleichende Dissertation zu den Beteiligungssystemen in Deutschland,
Frankreich und GroBbritannien von Schutz>*’ - datiert aus dem Jahr 1993 und be-
zieht betriebswirtschaftliche Fragestellungen nur am Rande ein. Dariiber hinaus
spart diese Untersuchung einige relevante Formen der Beteiligung vollig aus:
Beispielsweise jene, die im Zuge der Privatisierung von mehrheitlich in staatlichem
Besitz befindlichen Unternehmen erfolgen und auch Beteiligungen, die auf die
Ubernahme von Betrieben durch die Belegschaft zurlickzufiihren sind. In der franzs-
sischsprachigen Literatur ist zwar ausreichendes Material vorhanden. Wegen der
Gesetzesdnderungen, die im Zusammenhang mit den Regierungswechseln in den
90er Jahren zu sehen sind, sind jedoch groRe Teile dieser Verdffentlichungen nicht
mehr verwendbar. Eine relativ aktuelle Darstellung der Beteiligungsformen aus
rechtlicher Sicht findet sich lediglich bei Maillard®®, der jedoch ebenfalls einige der
fur diese Arbeit zentralen Regelungen — beispielsweise die Beteiligung der Arbeit-
nehmer im Zuge von PrivatisierungsmaRnahmen — unbericksichtigt 14Rt.

3.3.3.1. MaBnahmen mit indirektem Bezug zur Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung
3.3.3.1.1. Beteiligung am Unternehrpenserfolg

Bereits 1959 wurde in Frankreich die Verordnung (lber das ,Intéressement des
salariés & I'entreprise” eingefiihit, die den Unternehmen erméglichte, die Arbeit-
nehmer unter Ausnutzung steuerlicher und abgabenrechtlicher Verglinstigungen am
Unternehmenserfolg zu beteiligen. Die aktuelle Rechtsgrundlage stellt ein Gesetz
aus dem Jahr 1994 dar. Dieses fakultative Beteiligungsmodell steht allen franz&si-
schen Untemehmen offen, unabhdngig von der UnternehmensgriRe, der Be-
schéftigtenanzahl und der Rechtsform, also auch den nicht gewinnorienten Organi-
sationen.>*® Die einzige Bedingung ist seit 1986, daf die Unternehmen ihren Ver-
pflichtungen nachkommen, die Wahl der bereits genannten Vertretungsinstitutionen
der Arbeitnehmer zu ermdéglichen. Offensichtlich schétzt der Gesetzgeber die
Attraktivitat dieser Beteiligungsform fir das Unternehmen so hoch ein, daB es ,als
Druckmittel benutzt werden kann, um andere Belange der Arbeitnehmer durchzu-
setzen.“**® Fiir die begiinstigten Arbeitnehmer kann jedoch eine Mindestbetriebszu-
gehdrigkeit von maximal 6 Monaten festgelegt werden %'

Grundiage dieser Beteiligung muf® ein Abkommen zwischen dem Unternehmen und
den Arbeitnehmem sein. Dieses kann entweder auf (iberbetrieblicher Ebene fur be-
stimmte Branchen oder auf betrieblicher Ebene zwischen dem Arbeitgeber und den
Gewerkschaftsvertretern oder den Personaldelegierten bzw. dem comité

%7 vg. Schutz, Pia, a.a.0.

Vgl. Maillard, Paul; Intéressement, Participation, Actionnariat, 2. Aufl., Paris 1998,
%% vgl. ebenda, S. 48f.

%0 Schutz, Pia, a.a.0., S. 53.

1 vgl. Maillard, Paul, a.a.0., S. 50.
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dentreprise abgeschlossen werden.*? Die Beteiligung orientiert sich nicht an der
Arbeitsleistung des einzelnen Arbeitnehmers, sondern an dem durch alle Arbeit-
nehmer gemeinsam erarbeiteten Unternehmenserfolg, so daR folgerichtig auch alle
Arbeitnehmer an diesem Erfolg partizipieren. An welcher ErfolgsgroRe sich die Be-
teiligung zu orientieren hat, wird seit 1994 durch das Gesetz allerdings nicht mehr
genauer definiert, das Abkommen muB lediglich die Berechnungsmethode spezifi-
zieren.> Die Beteiligung kann fur jeden Beschéftigten gleich hoch sein oder auch
differieren — als Referenz hierfiir ist jedoch nur das Einkommen und die Dauer der
Betriebszugehdrigkeit mdglich. Seit 1994 ist es nicht mehr erlaubt, die Héhe der
Beteiligung nach den unterschiedlichen Arbeltnehmergruppen (leitende Angestellte,
Angestellte, Arbeiter) zu differenzieren.>®* AuRerdem muR die jeweilige Hohe derart
festgelegt werden, ,que la hierarchie des salaires ne soit pas contestée* 5

Wihrend die Gesetzgebung aus dem Jahre 1959 noch explizit verlangte, daR diese
Form der Beteiligung ein Zusatzeinkommen des Arbeitnehmers darzustellen hat,
sieht die Gesetzgebung von 1994 vor, daR durch das intéressement durchaus be-
reits bestehende Lohnbestandteile ersetzt werden kénnen.>* Das intéressement hat
auf die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung eine indirekte Auswirkung, da die Beteili-
gung zunéchst in Form von Geld {ber die Lohnabrechnung ausgeschdittet wird. Die
Gesetzgebung von 1959 sah hingegen noch vor, dafk anstatt von Geld auch sofort
Gratisaktien an die Belegschaft ausgegeben werden kénnen. Diese Regelung
wurde jedoch 1986 abgeschafit, da die Beteiligung in Form von Aktien als eine ori-
ginér Iangerfnstlge Anlage dem Anspruch nach sofortiger Verfiigbarkeit wider-
sprach.%®

Dennoch bietet vor allem die Befreiung von Steuern und Sozialabgaben einen An-
reiz, die Betrdge in Form von Aktien anzulegen: Die der Gesamtbelegschaft ge-
wéhrte Beteiligung ist bis zu einer Héhe von 20% der gesamten Lohnsumme des
Unternehmens von sé@mtlichen Steuern sowie Sozialabgaben befreit und mindert
den zu versteuernden Gewinn des Unternehmens. Fir die Arbeitnehmer sind die
Verglnstigungen weniger attraktiv: Grundsétzlich ist dieses zusatzliche Einkommen
zwar von Sozialabgaben befreit, jedoch zu versteuern. Einzige Ausnahme: Ent-
schlieBt sich der Arbeitnehmer, die Betrdge in einem Unternehmenssparplan (siehe
Kapitel 3.3.3.1.3.) — der unter anderem auch eine Anlage in Aktien des arbeitge-
benden Unternehmens vorsieht — anzulegen, entféllt auch fir ihn die Pflicht zum
Versteuern der Betrége.

%2 y/gl. ebenda, S. 51f.

%2 vgl. ebenda, S. 57. Vor 1994 mulite in dem Abkommen die ReferenzgroBe genau spezifiziert
werden, z.B. die Produktivitatssteigerung.

%4 vgl. ebenda, S. 60f.

%5 Desbriéres, Philippe: Participation Financiere, Stock-Option et Rachats d’Entreprise par les
salariés, Paris 1991, S. 21.

%8 \/gl. Maillard, Paul, a.a.0., S. 46f.

%7 vgl. ebenda, S. 671.
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3.3.3.1.2. Beteiligung am Unternehmensergebnis

1967 wurde die Verordnung zur ,participation aux fruits de [I'expansion de
I’'entreprise” erlassen, die durch eine weitere Verordnung 1986 in die ,participation
des salariés aux résultats de I'entreprise* umgewidmet wurde. In s&mtlichen Unter-
nehmen mit einer Mindestbeschéftigtenzahl von durchschnittlich 50 Arbeitnehmemn
in den vergangenen sechs Monaten ist der AbschluR einer Vereinbarung wie im
Falle des intéressement obligatorisch, fir kleinere Unternehmen hingegen ist er
fakultativ.

AusgangsgroRe ist die ,réserve spécial de participation“ (RSP). Sie wird errechnet,
indem vom Gewinn des Unternehmens nach Steuern und Abgaben eine Eigen-
kapitalrentabilitdt von 5% abgezogen wird. Der so errechnete Betrag wird halbiert
und mit einem Koeffizienten multipliziert, der die gesamte Lohnsumme des Unter-
nehmens in ein Verhiltnis zu dessen Wertschopfung setzt.**® Dadurch soll der
Unterschied zwischen arbeits- und kapitalintensiven Unternehmen ausgeglichen
werden. Es kénnen auch andere Berechnungsmethoden vereinbart werden, deren
Ergebnisse jedoch weder zu einem niedrigeren Betrag filhren noch bestimmte
Obergrenzen - beispielsweise die Hélfte des zu versteuernden Gewinns — lber-
schreiten diirfen.*® Die RSP wird auf samtliche Arbeitnehmer des Unternehmens
aufgeteilt, wobei jedoch eine Mindestbetriebszugehérigkeit von héchstens sechs
Monaten vereinbart werden kann.

Die Héhe des an den einzelnen Arbeitnehmer ausgeschitteten Betrages wird im
Verhdltnis zur Hohe seines Einkommens berechnet, es kann jedoch vereinbart wer-
den, daR auch die Dauer der Betriebszugehérigkeitet bei der Berechnung berlick-
sichtigt wird. Um einen gewissen Ausgleich zwischen hohen und niedrigeren Ein-
kommen zu schaffen, besteht eine Hochstgrenze der maximal je Arbeitnehmer
ausschittbaren Summe: Einerseits, indem das als Berechnungsgrundlage dienende
Einkommen je Arbeitnehmer auf das Vierfache der Sozialversicherungsgrenze
(diese betragt 1999 169.080 FF>*%) beschrinkt wird. Arbeitnehmer, die ein tber
dieser Grenze liegendes Einkommen erzielen, erhalten keine héhere Beteiligung.
Andererseits, indem die an den einzelnen Arbeitnehmer ausgeschuttete Summe
nicht hoher als die Halfte dieser Bemessungsgrenze sein darf.>®

Sowohl fiir die Arbeitgeber als auch fiir die Arbeitnehmer machen die Steuerer-
leichterungen und die Befreiung von Sozialabgaben diese Beteiligung attraktiv. Der
an den Arbeitnehmer ausgeschiittete Betrag — im Gegensatz zum intéressement
erfolgt die Auszahlung nicht {iber die Lohnabrechnung - ist flr eine gesetzlich be-

8 v/gl. Ministére du travail et des affaires sociales: La participation financiére, Paris 1996, S. 25.

%9 vgl. ebenda, S. 25f.

Vgl. o.V. Le plafond de la Sécurité Sociale porté a 14.090 francs au 1er janvier, in: Les
Echos, Nr. 17542 (1998), 12./13. Dezember 1998, S. 4.
Vgl. Desbriéres, Philippe: Ingénierie Financiére, Paris 1995, S. 119.
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stimmte Dauer fest anzulegen. Hierbei gibt es drei Varianten, die sich unterschied-
lich auf die Steuer- und Abgabenpflicht auswirken>?%

Den Regelfall stellt eine 5-jdhrige Festlegungsfrist dar. Die an den Arbeitnehmer
ausgeschiitteten Betrdge sind dann génzlich von lohnbezogenen Sozialabgaben
und Steuern befreit. Wird in dem Abkommen eine Anlagefrist von nur 3 Jahren ver-
einbart, entfallen die lohnbezogenen Sozialabgaben ebenfalls, die Steuerbefreiung
betragt aber lediglich 50%. Erfolgt die Anlage der Betrdge jedoch in einem Unter-
nehmenssparplan, gilt auch hier eine véllige Steuerbefreiung. Wird in einem zur
participation verpflichteten Unternehmen kein Abkommen geschlossen, tritt ein
.régime d’autonité” in Kraft: In diesem Fall sind die Betrédge auf einem Sperrkonto
des Unternehmens fiir die Dauer von 8 Jahren anzulegen und nach einem Zinssatz,
der durch das Finanzministerium festgelegt wird, zu verzinsen. Dieser betrug 1998
10%. Diese Einlagen sind ebenfalls von lohnbezogenen Sozialabgaben und Steuern
befreit. Auch die Ertrdge aus den Anlagen sind steuerlich beglinstigt, sofern sie
reinvestiert und mit einer gleichen Sperririst wie die urspriingliche Anlage festgelegt
werden.>%

Die durch das Unternehmen aufgewendeten Betrdge mindern den Gewinn und da-
mit die Einkommens- bzw. Korperschaftssteuer. Ein zusétzlicher Anreiz fiir das
Unternehmen liegt in der Mdglichkeit einer Investitionssriickstellung: Leistet das
Unternehmen eine liber die gesetzliche Mindestanforderung hinausgehende Beteili-
gung, kann bei einer Festlegungsfrist von 5 Jahren eine steuerfreie Investitionsrick-
stellung in einer H6he von 30% des Differenzbetrages vorgenommen werden. Wird
eine Festlegungsfrist von 3 Jahren vereinbart, wird dieser Satz halbiert.**

Die Anlage der Betrége kann erfolgen in°®

» Namensaktien des Unternehmens: Maillard bezeichnet diese Form als ,le plus
proche de l'esprit de l'ordonnance sur la participation“®®. Die Aktien stammen ent-
weder von einem Ankauf an der Bérse oder einer Umwandiung der RSP in Eigen-
kapital. In diesem Fall verzichten die Altaktionére auf ihr Bezugsrecht.

e Darlehen an die Arbeitgeber: Die an die Arbeitnehmer ausgeschitteten Betrége
werden {iber individuelle Konten einem betrieblichen Investitionsfonds zugefiihrt und
mit einem vereinbarten Satz verzinst, der bei einer Festlegung von 3 Jahren
mindestens 5% und bei einer Festlegung von 5 Jahren mindestens 6% betragen
muB.

e Anlagen am Kapitalmarkt, insbesondere in Investmentfonds, den sogenannten
Jorganisme de placement collectif en valeurs mobilieres* (OPCVM). Zu unter-
scheiden sind hierbei die ,sociétés d'investissement & capital variable“ (SICAV) und
die ,Fonds commun de placement' (FCP): Ein SICAV ist ein Investmentfonds, der
aus Aktien und/oder Obligationen besteht. Ein FCP ist ebenfalls ein Investment-

%2 y\/gl. Maillard, Paul, a.a.0., S. 153ff.

%3 vgl. ebenda, S. 157f.

%4 vgl. Schutz, Pia, a.a.0., S. 66ff.

Vgl. im folgenden Maillard, Paul, a.a.0., S. 169ff.
5% Ebenda, S. 171.
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fonds, seine Mittel werden jedoch neben der Anlage in Aktien auch auf dem Tages-
geldmarkt angelegt.

e Anteilen an betrieblichen Investmentfonds zum Zweck der Vermdgensbildung,
den ,Fonds commun de placement d‘entreprise’ (FCPE). Sie werden ausschlieRlich
fir die Arbeitnehmer eines Unternehmens oder mehrerer Unternehmen gemeinsam
aufgelegt. Ein FCPE hat im Gegensatz zu den OPCVM keine eigene Rechtsper-
sonlichkeit, sondern wird in der Regel durch eine Bank verwaltet und durch einen
Kontrollrat — bestehend aus Arbeitnehmer- und Unternehmensvertretem — (liber-
wacht. Die Verwaltung des FCPE kann aber auch von dem Untermnehmen selbst
Ubernommen werden.>” Den Fonds kdnnen entweder nur Wertpapiere des arbeit-
gebenden Unternehmens oder auch Wertgaplere und Obligationen anderer Betriebe
und Anteile an OPCVM zugrunde liegen.®

e einem Unternehmenssparplan (siehe folgendes Kapitel 3.3.3.1.3.). Es handelt
sich hierbei um eine innerbetrieblich organisierte Form der Vermdgensbildung, die
ebenfalls eine Beteiligung an Wertpapieren vorsieht.

3.3.3.1.3. Unternehmenssparplan

Rahmenbedingungen und Anwendungsbereich:

Ein Unternehmenssparplan (p/an d’épargne d’entreprise — PEE) ist nach Couret ein
kollektives Sparsystem, das den Arbeitnehmemn erméglicht, "sich mit Hilfe des
arbeitgebenden Unternehmens an einem Bestand von Wertpapieren zu
beteiligen.>® Sie wurden 1967 erstmah% eingefihrt und sind heute durch eine Ver-
ordnung aus dem Jahr 1986 geregelt.>’° Im Gegensatz zum intéressement und der
participation, deren Zielsetzung darin besteht, den Arbeitnehmern ein zusétzliches
Einkommen zu gewahren, zielen die Regelungen zum Unternehmenssparplan ins-
besondere auf die Gestaltung vorteilhafter Anlagemdglichkeiten fir die Arbeit-
nehmer — unabhédngig davon, aus welchen Quellen die anzulegenden Betrage
stammen.

Die Anwendung der Unternehmenssparpléne ist nur gering reglementiert. Sie wer-
den entweder auf alleinige Intitiative des Betriebes oder auf der Grundlage einer
Vereinbarung mit den Arbeitnehmern eingefiihrt.>"! Betnebllche Sparplane kénnen
auch von mehreren Betrieben gemeinsam eingerichtet werden.’”? Es gibt keine ge-
setzlichen Verpflichtungen, die den Unternehmen z.B. ab einer bestimmten GréRe

%7 vgl. Desbriéres, Philippe: Participation Financiére, Stock-Option et Rachats d'Entreprise par

les salariés, a.a.0., S. 28.

Vgl. Donnadieu, Gérard: Du salaire a la retribution, Paris 1991, $.176.

.Un plan d’épargne est un systéme d’'épargne collectif réservant aux salariés d’une

entreprise la faculté de participer, avec I'aide de celle-ci, & la constitution d’une portefeuille

de valeurs mobiliéres.* Couret, Alain; Hirigoyen, Gérard, a.a.O., S. 24.

50 vgl. Schutz, Pia, a.a.0., S. 83.

1 vgl. 0.V.: Participation et Intéressement. Circulaire interministérielle du 9 mai 1995, in:
Semaine Social Lamy, Nr. 746, 29.5.1995, S. 13.

52 vgl. Schutz, Pia, a.a.0., S. 84f.
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diese Art der Vermdégensbildung auferlegen oder sie zur Einhaltung einer be-
stimmten Form der Durchfithrung verpflichten.

Die Einflihrung des Sparplanes erfolgt zwar freiwillig, ein einmal eingefiihrter Spar-
plan muR jedoch allen Mitarbeitern des Unternehmens offenstehen (Ein-
schrénkungen sind lediglich hinsichtlich einer geforderten Mindestbetriebszuge-
hérigkeit méglich, die jedoch bei maximal 6 Monaten liegen darf’®). Gibt es ver-
schiedene Unternehmenssparpléne in einem Untemehmen, muB der Arbeitnehmer
aus allen vorgegebenen Altemativen auswahlen dirfen, es diirfen also nicht ver-
schiedene Sparpldne fir die unterschiedlichen Arbeitnehmerkategorien angeboten
werden.’* Auch bereits aus dem Untemehmen ausgeschiedene Arbeitnehmer
kénnen, sofern sie Rentner oder Frihrentner sind, weiterhin Zahlungen zugunsten
des Sparplanes leisten.”’

Durchfiihrung:

Die Unternehmenssparplédne werden durch Einlagen der Arbeitnehmer und Arbeit-
geber finanziert und durch eine staatliche Férderung unterstiitzt. Die Einlagen der
Arbeitnehmer stammen entweder aus den bereits genannten Beteiligungsformen
oder aus freiwilligen Abziigen vom Arbeitslohn.5”® Dariiber hinaus kénnen die Mittel
auch aus der Wiederanlage von Einkiinften aus dieser Anlage selbst stammen.”””
Die Hohe der freiwilligen Arbeitnehmerleistung ist zwei Beschrénkungen unter-
worfen: Erstens kann innerhalb des Betriebes ein Mindestbetrag vereinbart werden,
der aber 1.000 FF pro Jahr nicht Ubersteigen darf.*’® Zweitens sieht eine gesetz-
liche Regelung vor, daB die jahrlichen freiwillig geleisteten Einzahlungen des Ar-
beitnehmers ein Viertel seiner Jahresbruttobeziige nicht tbersteigen dirfen.5™ Ziel
dieser Einschrénkung ist, die mit dem Sparplan verbundenen Vergiinstigungen nicht
vor allem jenen Arbeitnehmern zukommen zu lassen, die bereits tiber ein relativ
hohes Einkommen verfiigen.>®

Fir die Funktionsfahigkeit der Sparpléne ist eine Beteiligung des arbeitgebenden
Unternehmens unerlaBlich - einerseits wegen der oftmals unternehmensseitig tGber-
nommenen Kosten der Verwaltung®®', andererseits vor allem aber wegen der vor-
genommenen Einzahlungen. Im Gegensatz zu den Leistungen aus der participation
haben die Beitrdge des Unternehmens zugunsten der Sparpléne nicht lediglich den

7% vgl. Couret, Alain; Hirigoyen, Gérard, a.a.0., S. 25.

4 vgl. 0.V.: Participation et Intéressement. Circulaire interministérielle du 9 mai 1995, a.a.O., S.
13.

5% vgl. Schutz, Pia, a.2.0., S. 85.

5% vgl. ebenda, S. 86f.

77 vgl. 0.V.: Participation et Intéressement. Circulaire interministérielle du 9 mai 1995, a.a.0., S.
14,

$78 vgl. Couret, Alain; Hirigoyen, Gérard, a.a.0., S. 28.

7 vagl. Schutz, Pia, a.a.0., S. 87.

0 vgl. Couret, Alain; Hirigoyen, Gérard, a.a.0., S. 28.

¥ vgl. 0.V.: Participation et Intéressement. Circulaire interministérielle du @ mai 1995, a.a.0,,
S.13.
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Charakter, der Erflllung einer gesetzlichen Verpflichtung nachzukommen, sondern
auch den, die Arbeitnehmer-Vermégensbildung zu unterstiitzen.>®

Die Hohe des Arbeitgeberanteils kann zwischen den begiinstigten Arbeitnehmern
variieren und beispielsweise von den Verdiensten des Mitarbeiters abhingen.>®
Das Unternehmen kann jedoch nur dann Einzahlungen zugunsten des Sparplanes
leisten, wenn der Arbeitnehmer selbst entweder freiwillige Zahlungen erbringt oder
Anteile des intéressement im Sparplan anlegt. Leistet der Arbeitnehmer lediglich
Zahlungen, deren Mittel aus der participation stammen, kann der Arbeitgeber keine
zusétzlichen Einzahlungen vornehmen.®® Die Zulage des Unternehmens darf das
Dreifache der Beitrdge des jeweiligen Arbeitnehmers nicht Gbersteigen und ist auf
hochstens 15.000 FF jahrlich beschrankt.>®

Allerdings begiinstigt das Gesetz jene Unternehmenssparplédne, die dem Erwerb ei-
gener Anteile dienen: Werden die Mittel mindestens zur Hélfte fir den Kauf von
Aktien oder Investmentzertifikaten des Unternehmens verwendet, kann der Unter-
nehmensanteil um bis zu 50% erhoht werden.*®*® Auch kann das Unternehmen den
Umfang seiner Unterstlitzung davon abhéangig machen, in welchem Mafe durch den
Sparplan Titel des eigenen Unternehmens erworben werden.>®’

Die zugunsten des Arbeitnehmers eingezahlten Betrdge werden auf individuellen
Konten gutgeschrieben, die entweder durch ein externes Unternehmen - in der Re-
ge! Anlagegesellschaften franzdsischer GroRbanken®® - oder den Betrieb selbst
verwaltet werden. Innerhalb von 2 Wochen missen die Betrige mit einer Fest-
legungsfrist von 3 oder 5 Jahren angelegt werden.>*® Lediglich aus familidren Griin-
den (Heirat, Scheidung, Geburt eines dritten Kindes, Invaliditat, Tod*®) oder beruf-
lichen Verédnderungen (z.B. Auflésung des Arbeitsvertrages, Grindung eines ei-
genen Unternehmens®') ist es méglich, die Betrage vorzeitig auszuzahlen. Zur Ver-
einfachung kann jedoch vorgesehen werden, daR fur alle innerhalb eines Jahres zu
unterschiedlichen Zeitpunkten erfolgten Zukdufe diese Festlegungsfrist ab einem
gemeinsamen Zeitpunkt, z.B. in der Mitte des Jahres ab 30. Juni, berechnet wird.
Eine Verkirzung der Frist ist auch dann méglich, wenn die im Sparplan angelegten
Betrage teilweise aus der participation stammen; in diesen Féllen ist eine Verfligung
bereits ab Beginn des 4. Monates nach Ablauf der Festlegungsfrist moglich.

%2 ygl. ebenda, S. 14.

%83 ygl. Schutz, Pia, a.a.0., S. 87f.

%84 vgl. ebenda, S. 87.

%5 vgl. 0.V.: Participation et Intéressement. Circulaire interministérielle du 9 mai 1995, a.a.0., S.
14.

Vgl. Ministére du travail et des affaires sociales, a.a.0., S. 42.

Vgl. 0.V.: Participation et Intéressement. Circulaire interministérielle du 9 mai 1995, a.a.0., S.
14,

Vgl. o.V.: Epargne salariale. D'un placement monétaire a une logique de risque, in: Les
Echos, Nr. 17764 (1998), 30./31. Oktober 1998, S. 48.

Vgl. 0.V.: Participation et Intéressement. Circulaire interministérielle du 9 mai 1995, a.a.0., S.
14.

50 y/gl. ebenda, S. 11.

' vgl. Couret, Alain; Hirigoyen, Gérard, a.a.0., S. 26f.
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Wiéhrend der Laufzeit kann grundsétzlich zwischen verschiedenen Anlageformen
gewechselt werden, dies gilt jedoch nicht, wenn die Einzahlungen der Arbeitnehmer
durch eine "erhohte" Zuzahlung der Arbeitgeber unterstiitzt wurde 5%

Fiur den Unternehmenssparplan sind insbesondere folgende Anlageméglichkeiten
vorgesehen:

o Erwerb von Anteilen eines FCPE. Wird ein FCPE gegriindet, um einen Sparplan
einzurichten, kann das Unternehmen selbst den Fonds verwalten.>*

« Erwerb von Aktien des arbeitgebenden Unternehmens, fallweise im Zuge einer
Kapitalerhdhung.>* Letztere kann genau in der Hohe erfolgen, die der Anzah! der
durch die Arbeitnehmer gezeichneten Aktien entspricht. Im Falle von bérslich no-
tierten Aktien orientiert sich der Preis der neuen Aktien an dem Wert, der sich durch
Mittelung der Aktienkurse der letzten 20 Bérsentage vor der Kapitalerhdhung er-
rechnet. Der letztlich gliltige Preis der Aktie kann bis zu 10% unter diesem Durch-
schnittswert liegen.3®® Im Falle von bérslich nicht notierten Anteilen wird der Preis
der Aktien entweder auf der Basis der Netto-Aktiva errechnet oder - sollte diese
Vorgehensweise nicht méglich sein - durch einen von der Unternehmensleitung be-
auftragten gerichtlichen Sachverstandigen bestimmt.>® Wird der Wert eines Anteils
auf der Grundlage der Aktiva errechnet, ergeben sich oftmals sehr niedrige Preise -
wodurch die Arbeitnehmer ermuntert werden, durch den Untemehmenssparplan
Aktionar des Betriebes zu werden.>*” Liegt der Preis der Aktie Giber dem Wert der
jéhrlichen Einzahlungen, kénnen Restbetrdge innerhalb von drei Jahren getilgt wer-
den, gggbei wéhrend dieser Zeit in keinem Fall eine Verfugungsmdglichkeit be-
steht.

¢ Schuldverschreibungen des Unternehmens.

+ Erwerb von Anteilen einer SICAV.

Von diesen Mdéglichkeiten muB ein Unternehmen, das einen Unternehmenssparplan
durchfiihrt, jedoch mindestens eine Anlage in einem S/ICAV oder in einem FCPE
anbieten >

Die im Rahmen eines Sparplanes angesammelten Betrdge werden entweder fir je-
den Arbeitnehmer individuell oder kollektiv fur alle gemeinsam verwaltet. Die Form
der individuellen Verwaltung wird zumeist dann gewahit, wenn fiir das Unternehmen

%2 vgl. 0.V.: Participation et Intéressement. Circulaire interministérielle du 9 mai 1995, a.a.0., S.
14f.

3 vgl. Schutz, Pia, a.a.0., S. 90f.

%84 vgl. Couret, Alain; Hirigoyen, Gérard, a.a.0., S. 26.

b Vgl. Desbriéres, Philippe: Participation Financiére, Stock-Option et Rachats d’Entreprise par
les salariés, a.a.0., S. 29.

%% vgl. ebenda, S. 29.

%7 \/gl. ebenda.

%8 vgl. Schutz, Pia, 2.a.0., S. 90.

% vgl. 0.V.: Participation et intéressement. Circulaire interministérielle du 9 mai 1995, a.a.0., S.
15.
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der Erwerb ausschlieBlich eigener Anteile durch den Arbeitnehmer erwiinscht ist.
Die kollektive Verwaltung im Rahmen eines FCPE wird hingegen bevorzugt, um die
im Falle von Unstimmigkeiten zwischen Arbeitgebern und Arbeitnehmern einher-
gehenden Probleme einer individuellen Verwaltung zu umgehen.’® Der Betrieb
oder das mit der Verwaltung des Sparplanes beauftragte Unternehmen mufl dem
Arbeitnehmer mindestens einmal pro Jahr einen Kontoauszug und einen Kurzbericht
Uber die in Zusammenhang mit dem Unternehmenssparplan erfolgten Geschéfts-
vorgénge zukommen lassen.®!

Staatliche Férderung:

Die Férderung durch den Staat beschrénkt sich auf steuerliche Begiinstigungen fiir
Arbeitnehmer und Arbeitgeber, wobei die den Arbeitgebern zugestandenen Ver-
glinstigungen jene der Arbeitnehmer Ubersteigen:

Die Einzahlungen des Arbeitnehmers mindern grundsétzlich nicht dessen Steuer-
und Abgabenpflicht — es sei denn, die Betrége stammen aus der steuer- und abga-
benrechtlich beglinstigten participation oder dem intéressement.? Allerdings sind
die Beitrége, die der Arbeitnehmer von seinem Arbeitgeber fiir den Unternehmens-
sparplan erhélt, bis zu einer Hé6he von maximal 22.500 FF jéhrlich von Steuern und
Sozialabgaben befreit. Wird der Anlagebetrag nach Ablauf der Festlegungsfrist
ausbezahlt, entfallen ebenfalls sémtliche Steuern und Abgaben. Die aus der Anlage
stammenden Ertrége sind nur dann nicht zu versteuern, wenn sie erneut in einem
Unternehmenssparplan angelegt werden. Fiir das Unternehmen mindem die zu-
gunsten des Arbeitnehmers entrichteten Beitrdge den Gewinn und reduzieren somit
die zu zahlende Einkommens- bzw. Koérperschaftssteuer. Ebenso entfélit das Ab-
fuhren von Lohnsteuer und lohnbezogenen Sozialabgaben. Dies gilt jedoch nur im
Rahmen der genannten Obergrenzen, darliber hinausgehende Leistungen des Ar-
beitgebers werden wie ein Lohnbestandteil betrachtet und sind somit voll steuer-
und abgabenpflichtig.®®® Dariiber hinaus wird der Arbeitgeber fiir diese Betrige von
allen Ubrigen Steuern und Abgaben (z.B. Ausbildungssteuer, Abgabe fiir die beruf-
liche Weiterbildung, Beteiligung am Wiederaufbau) befreit, die die gleiche Be-
messungsgrundlage haben wie die Steuern auf Lohne und Gehélter.%*

Zusammenfassend ist das gesamte Beziehungsgeflecht zwischen den genannten
Beteiligungsformen (participation, intéressement und Unternehmenssparplan) und
der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung im Anhang (Anhang 1V) dargestelit.

Vgl. Desbriéres, Philippe: Participation Financiére, Stock-Option et Rachats d’Entreprise par
les salariés, a.a.0., S. 28f.

Vgl. 0.V.: Participation et Intéressement. Circulaire interministérielle du 9 mai 1995, a.a.0., S.
15.

Vgl. Couret, Alain; Hirigoyen, Gérard, a.a.0., S. 27.

Vgl. Maillard, Paul, a.a.0., S. 210.

Vgl. Couret, Alain; Hirigoyen, Gérard, a.a.0., S. 28.
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3.3.3.2. MaBnahmen mit direktem Bezug zur Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung

3.3.3.2.1. Belegschaftsaktien-Plan

Rahmenbedingungen und Anwendungsbereich:

1973 wurde eine staatlich geférderte Beteiligung der Arbeitnehmer am Aktienkapital
des arbeitgebenden Untemehmens nach Couret mit dem Ziel eingefiihrt, Arbeit-
nehmer und Arbeitgeber einander anzundhern, damit beide vom Erfolg ihrer ge-
meinsamen Anstrengungen profitieren®®, Das Gesetz iber den ,plan d’actionnariat*
betraf urspriinglich nur die an der Borse notierten Unternehmen, erst seit 1985 wird
es auch auf Aktiengesellschaften und Kommanditgesellschaften auf Aktien ange-
wendet, die lediglich auf dem Sekundarmarkt notiert werden bzw. tiberhaupt nicht
bérslich notiert sind.5® Diese Form der Aktienbeteiligung kann nur in solchen Unter-
nehmen erfolgen, die in den vergangenen drei Geschéftsjahren mindestens zweimal
eine Dividende ausgeschlttet haben. Sie muR allen Arbeitnehmern angeboten wer-
den, allerdings entscheidet die Hauptversammiung tber die erforderliche Mindest-
betriebszugehdrigkeit. Sie darf nicht unter sechs Monaten und nicht (iber drei
Jahren liegen.*” Man will damit die Aktien langerfristig an die Arbeitnehmer binden,
bei kurzfristig oder nur saisonal beschéftigten Arbeitnehmern hingegen wird be-
flrchtet, daR diese die erworbenen Aktien schon nach kurzer Zeit wieder ver-
&uRern.®® Darliber hinaus ist eine finfjahrige Festlegungsfrist der Aktien vorge-
schrieben, von der nur in Ausnahmeféllen (Heirat, Entlassung, Verrentung, Invalidi-
tét, Tod oder im Falle der Griindung eines eigenen Unternehmens) abgewichen
werden kann.%®

Durchfiihrung:

Der Erwerb von Belegschaftsaktien kann entweder durch eine Kapitalerhéhung er-
folgen, deren Aktien ausschlieBlich den Arbeitnehmern zur Zeichnung zur Verfligung
stehen oder durch den Erwerb von Aktien an der Bérse.®'® Es sind auch beide Va-
rianten gleichzeitig moéglich.8"!

Im Falle einer Kapitalerhthung erfolgt der BeschluR auf einer auBerordentlichen
Hauptversammlung, woraus sich flir nicht-franzésische Unternehmen eine Ein-
schrénkung ergibt: Da dieser Beschlul nur in Frankreich gefalt werden kann, ist
diese Form der Kapitalbeteiligung praktisch allen ausléndischen Aktiengesell-
schaften in Frankreich unméglich '

%5 vgl. ebenda, S. 32.

% ygl. ebenda, S. 33.

%7 Vgl. Maillard, Paul, a.a.0., S. 109f.

3 vgl. Dondi, Jean: Contribution a la connaissance de I'actionnariat des salariés dans les
entreprises frangaises, Diss. Bordeaux 1992, S. 155f.

*° vgl. Maillard, Paul, a.a.0., S. 119.

§19 vgl. Desbriéres, Philippe: Participation Financiére, Stock-Option et Rachats d"Entreprise par
les Salariés, Paris 1991, S. 30.

' vgl. Dondi, Jean:, a.a.0., S. 157.

2 vgl. ebenda, S. 154.
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Die Formvorschriften und Einschrénkungen fiir eine Kapitalerhhung im Zuge der
Ausgabe von Belegschaftsaktien sind weniger restriktiv als bei sonstigen Kapitaler-
héhungen.®*® Die maximale Héhe der Kapitalerhdhung sowie der Zeichnungspreis
der Aktien wird von der auBerordentlichen Hauptversammiung auf der Grundlage
der Berichte des Verwaltungsrates bzw. des Direktoriums und eines gesonderten
Berichtes der Wirtschaftspriifer festgelegt. Aus diesen Berichten mu® hervorgehen,
welche Ziele mit der Kapitalbeteiligung verbunden werden und wie der Emissions-
preis berechnet wurde.®" Da die Entscheidung der auBerordentlichen Hauptver-
sammiung den Bezugsrechtsausschiuf der Altaktionére zur Folge hat, muR der Be-
richt des Wirtschaftsﬁprilfers insbesondere auch die Beweggriinde flir diesen
Ausschlu darlegen.®!

Die Kapitalerhéhung darf einschlieRlich anderer Kapitalerhéhungen in den ver-
gangenen vier Geschéftsjahren 20% des Unternehmenskapitals nicht Ubersteigen.
'® Der Zeichnungspreis darf weder iber dem Durchschnittspreis der Aktie an den
vergangenen 20 Bérsentagen liegen noch um mehr als 10% dieses Durchschnitts
reduziert werden.®"”

Innerhalb eines Monates nach der Entscheidung iiber die Kapitalerh&hung muB der
Verwaltungsrat bzw. das Direktorium die COB und das Comité d’entreprise®'® bzw.
die Personaldelegierten tber die geplanten Durchfiihrungsmodalitéten unterrichten.
Die COB uberpriift diese Unterlagen, die dann den betroffenen Arbeitnehmemn und -
sofern in dem Unternehmen vorhanden - dem Verwalter des FCPE einen Monat vor
Beginn der Zeichnung zugeleitet werden mussen.®'® Die Zeichnung kann entweder
durch die Arbeitnehmer selbst oder durch einen eigens fiir die Arbeitnehmer-Aktien-
beteiligung eingerichteten FCPE erfolgen.®

Nachdem die Entscheidung tiber die Kapitalerh6hung getroffen ist, mu innerhalb
der néchsten beiden Monate mit der Zeichnung begonnen werden.®?' Der
Zeichnungszeitraum wird von der Hauptversammiung festgelegt und betréagt
zwischen 30 Tagen und 3 Monaten.®® Der Zeichnungsvorgang selbst wird von ei-
nem Wirtschaftspriifer kontrolliert. Einen Monat nach Ablauf der Zeichnungsfrist be-
kommt jeder Arbeitnehmer neben einem Bericht Uber die Zeichnung eine Mitteilung
Uber die Anzahi der gezeichneten Aktien sowie eine auf seinen Namen ausgestelite
Bescheinigung, aus der der Zeitpunkt der Ubertragbarkeit der gezeichneten Aktien

13 vgl. Maillard, Paul, a.a.0., S. 111.

&4 vgl. Dondi, Jean, a.a.0., S. 158.

&5 ygl. Maillard, Paul, a.a.0., S. 111.

€6 vgl. Dondi, Jean, a.a.0., S. 158.

817 vgl. Maillard, Paul, a.a.0., S. 110.

"Comité d’entreprise" wird in dieser Arbeit in seiner franzésischen Bezeichnung aufgefiihr,
um die in einschlagigen Ubersetzungswerken benutzte — allerdings nach Ansicht des
Verfassers dieser Arbeit unpassende - Ubersetzung "Betriebsrat" zu vermeiden.

1% ygl. Dondi, Jean, a.a.0., S. 159.

820 vgl. Couret, Alain; Hirigoyen, Gérard, a.a.0., S. 36.

&1 ygl. Dondi, Jean, a.a.0., S. 159,

2 vgl. Maillard, Paul, a.2.0., S. 111.
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hervorgeht. Der Verwaltungsrat oder das Direktorium setzt eine Frist fest, bis zu der
die Aktien vollstindig bezahlt werden miissen.®?

Ubersteigt die Zeichnungsnachfrage die Hohe der Kapitalerhdhung, wird zuerst bei
jenen Zeichnungen, die die hdchste Anzahl an Aktien nachgefragt haben, eine Kir-
zung vorgenommen. Sind zwei oder mehrere Aktiennachfragen gleich hoch, er-
folgen die niedrigsten Abschl&ge bei jenen Arbeitnehmern mit den niedrigsten Ge-
héltern.

Die Aktiennachfragen durch die FCPE werden nach den gleichen Regeln befriedigt.
Ist die Summe der gezeichneten Aktien insgesamt niedriger als die Kapital-
erhdhung, erfolgt diese lediglich in Hdhe der tatsichlichen Zeichnungssumme %2
Spétestens einen Monat nach der Zuteilung der Aktien mu das emittierende Unter-
nehmen die Niederlassung oder Filiale, bei der der Arbeitnehmer beschéftigt ist,
anhand einer Kopie der Zeichnungsdokumente {iber die Beteiligung informieren.5®
Far nicht an der Borse notierte Unternehmen sind keine genauen Methoden der
Aktienzuteilung vorgeschrieben.’®

Die Einfuhrung von Belegschaftsaktien im Zuge eines Zukaufs von Aktien tber die
Bérse muR von einer ordentlichen Hauptversammiung beschlossen werden. Im
Vergleich zur Kapitalerhdhung sind die Bedingungen in diesem Fall weniger re-
striktiv.: Zwar miissen auch hier die Unternehmen in den vergangenen drei Ge-
schiftsjahren mindestens zweimal eine Dividende ausgeschiittet haben. Dieses
Verfahren steht jedoch allen Aktiengesellschaften offen, die einen Plan zur Zeich-
nung der Aktien vorgelegt haben - also neben den in Frankreich anséssigen Unter-
nehmen auch jenen, die ihren Unternehmenssitz in einem anderen Mitgliedsland der
Européischen Union haben 5%

Spéatestens einen Monat nach der Entscheidung der Hauptversammlung informiert
das Unternehmen die COB bzw. das Comité d’entreprise oder die Personaldele-
gierten liber das Vorhaben, die Durchflihrungsmodalitdten und die den Arbeit-
nehmern gewshrten finanziellen Rahmenbedingungen. Ebenfalls spétestens zwei
Monate nach dem BeschluR sind den Arbeitnehmern bzw. der Verwaltung des
FCPE die zuvor von der COB genehmigten Informationsmaterialien sowie Konto-
eréffnungsantrage zuzuleiten. Dies gilt auch dann, wenn der Erwerb der Aktien tber
einen FCPE durchgefiihrt wird. Die Abwicklung des Aktienerwerbs an der Bérse er-
folgt also in jedem Fall Giber ein Aktionarskonto des Arbeitnehmers, entweder durch
den Arbeitnehmer selbst oder mittels Zwischenschaltung eines FCPE des Unter-
nehmens.?

623
624
625
626

Vgl. Dondi, Jean, a.a.0., S. 159f.

Vgl. Maillard, Paul, a.a.0., S. 113.

Vgl. ebenda.

Vgl. Dondi, Jean, a.a.0., S. 160.

Vgl. Desbriéres, Philippe: Participation Financiére, Stock-Option et Rachats d'Entreprise par
les Salariés, a.a.0,, S. 31.

Vgl. Dondi, Jean, a.a.0., S. 154f.

5 vgl. ebenda, S. 161f.
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Unabhangig davon, ob die Beteiligung der Arbeitnehmer tiber eine Kapitalerhéhung
oder (iber einen Erwerb von Aktien an der Borse durchgefihrt wird, kann jeder
Arbeitnehmer auf diesen Wegen jahrlich Aktien bis zu einem Hochstwert von 50%
der Bemessungsgrenze der Sozialversicherung erwerben.®® Die Guthaben auf den
Konten zur Abwicklung des Aktienerwerbs stammen zumeist entweder von regel-
maRigen Abziigen vom Lohn des Arbeitnehmers oder von freiwilligen Einzahlungen.
Dartiber hinaus sind Zuschisse des Arbeitgebers méglich, die jedoch den Eigen-
beitrag des Arbeitnehmers nicht tbersteigen dirfen. 5!

Die Kontrolle der Kontenverwaltung erfolgt durch einen Wirtschaftspriifer.*? Die
Betrage auf den Konten kénnen nur fir den Aktienerwerb verwendet werden. Das
kontofiihrende Institut erwirbt Aktien des Unternehmens im Namen und Auftrag des
Arbeitnehmers, sobald der Kontostand dies erméglicht. ®2 Der Kauf muf innerhalb
eines Monats nach Erreichen der notwendigen Kontodeckung erfolgen.®*

Ist das Angebot der zum Kauf stehenden Aktien zu gering, kann es durch massive
Kaufgesuche des kontofiihrenden Instituts zu einem auRergewdhnlichen Kurs-
anstieg der Werte kommen.®* Die Arbeitnehmer kénnen es deshalb erméchtigen,
alle Konten gemeinsam zu verwalten um so die Zukdufe zu staffeln. In diesem Fall
missen die Aktien innerhalb eines Monats erworben und zu dem durchschnittlichen
Kaufpreis auf die Arbeitnehmer verteilt werden.®® Anteile kénnen jedoch schon
dann gekauft werden, wenn das Konto noch kein ausreichendes Guthaben aufweist.
In diesem Fall wird dem Arbeitnehmer eine Frist von maximal drei Jahren zur Be-
zahlung des Aktienwertes eingeraumt.%’

Staatliche Férderung:

Die staatliche Férderung der Belegschaftsaktien blieb seit der Gesetzeseinflihrung
unveréndert. Dies gilt auch fir die in diesem Zusammenhang festgelegten abso-
luten Betrége, beispielsweise bezliglich der freiwilligen Zuzahlungen der Arbeit-
nehmer und Arbeitgeber. Damit wurden die ohnehin relativ geringen Anreize dieser
Beteiligungsform kontinuierlich reduziert.®®

Das Unternehmen wird von der einprozentigen Registrierungssteuer fiir die Kapital-
erhohung befreit.*® Ein ZuschuR des Arbeitgebers kann jahrlich bis zu einer Héhe
von 3.000 FF je Arbeitnehmer auf den zu versteuemden Gewinn des Unternehmens

80 yvgl. Desbriéres, Philippe: Participation Financiére, Stock-Option et Rachats d Entreprise par
les Salariés, a.a.0., S. 31.

&1 vgl. Dondi, Jean, a.a.0., S.162.

82 y\/gl. Maillard, Paul, a.a.0., S. 115.

3 ygl. Desbriéres, Philippe: Participation Financiére, Stock-Option et Rachats d"Entreprise par
les Salariés, a.a.0., S. 32.

&4 vgl. Dondi, Jean, a.a.0., S. 162.

3% vgl. Desbriéres, Philippe: Participation Financiére, Stock-Option et Rachats d'Entreprise par
les Salariés, a.a.0., S. 32.

5 vgl. ebenda, S. 32f.

87 Vgl. Conférdération Frangaises des Travailleurs Chrétiens (Hrsg.): Intéressement,
participation, une voie a suivre, 2éme partie: Participation, Actionnariat, Paris 1988, S. 141.

8 vgl. Dondi, Jean, a.a.0., S. 161.

89 ygl. ebenda, S. 166.
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angerechnet werden und ist von Sozialabgaben befreit.*° Dariiber hinaus wird das
Unternehmen zur Vereinfachung von Publizitatspflichten erméachtigt.®*' Die durch
den Arbeitnehmer aufgewendeten Betrdge zum Erwerb der Aktien reduzieren bis zu
einer Héhe von 3.000 FF jahrlich das zu versteuernde Einkommen, jedoch nur
dann, wenn die Wertpapiere nicht vor Ablauf von fiinf Jahren verkauft werden. So-
fern es sich um Namensaktien handelt und der Erwerb der Aktien im Rahmen eines
Belegschaftsaktien-Plans nachvollziehbar ist, ist der durch den Verkauf der Aktien
erzielte Mehrerlds nicht zu versteuemn.®? Die freiwillige Zusatzleistung des Unter-
nehmens bis zu einer Héhe von 3.000 FF wird nicht als Lohnleistung betrachtet und
ist folglich auch nicht zu versteuern.’*® Gleiches gilt fir den PreisnachlaB in Héhe
von 10%, den das Unternehmen den Arbeitnehmern im Falle einer Kapitalerhéhung
gewshren kann.®* Hingegen sind die Dividendenzahlungen erkidrungspflichtig,
auch wenn sie reinvestiert werden,

3.3.3.2.2. Aktienoptionsplan

Rahmenbedingungen und Anwendungsbereich:

Der Grundgedanke eines Aktienoptionsplanes liegt darin, den Arbeitnehmern zu ei-
nem verglnstigten Preis Optionsrechte auf die Zeichnung oder den Erwerb von
Aktien des arbeitgebenden Unternehmens anzubieten. Nach Ablauf einer vorgege-
benen Frist knnen die Arbeitnehmer die Aktien zu dem vereinbarten Preis erwer-
ben, indem sie ihr Optionsrecht ausiiben. Der Besitz einer Aktienoption ist also nicht
mit einer sofortigen Beteiligung am Eigenkapital des Unternehmens verbunden,
sondemn lediglich mit dem Recht, zu einem spéteren Zeitpunkt Aktien des Unter-
nehmens erwerben zu kénnen. Und auch dann kann nur von einer Arbeitnehmer-
Aktienbeteiligung im eigentlichen Sinne gesprochen werden, wenn die Anteile fir
einen langeren Zeitraum gehalten und nicht sofort nach Austibung der Option mit
dem Ziel einer Gewinnrealisierung verkauft werden.

Bereits 1970 wurde ein Gesetz zur Regelung von ,options de souscriptions ou
d’achat dactions* erlassen, dessen Inhalt allerdings durch zahireiche weitere Ge-
setze und Verordnungen modifiziert wurde.®*® Einen Aktienoptionsplan durchzu-
fuhren, ist allen Betrieben mit der Unternehmensform "société par action" méglich -
also den Aktiengesellschaften und den Kommanditgesellschaften auf Aktien®”,

9 Vgl. Desbriéres, Philippe: Participation Financiére, Stock-Option et Rachats d’Entreprise par

les Salariés, a.a.O., S. 31.

1 vgl. Couret, Alain, 2.2.0., S. 35

Vgl. Desbriéres, Philippe: Participation Financiére, Stock-Option et Rachats d’Entreprise par

les Salariés, a.a.0., S. 31.

%3 vgl. Dondi, Jean, a.a.0., S. 167.

4 Vgl Maillard, Paul, a.a.0., S. 117.

5 vgl. Dondi, Jean, a.2.0., S. 167.

8 vgl. Desbriéres, Philippe: Participation Financiére, Stock-Options et Rachat d"Entreprise par
les Salariés, a.a.0., S. 34.

%7 vgl. Schutz, Pia, a.a.0., S. 93.
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auch jenen, die nicht an der Bérse notiert sind.®*® Wahrend sich das Gesetz von
1970 ausschlieBlich auf Unternehmen bezog, die ihren Sitz auf franzdsischem
Territorium hatten, gelten die Regelungen inzwischen sowohl fiir Niederlassungen
franzésischer Unternehmen im Ausland als auch fiir ausldndische Unternehmen mit
standigen Niederlassungen in Frankreich.%4°

Bei der Einfilhrung des Gesetzes im Jahr 1970 war der Kreis der Beglnstigten auf
die Lohn- und Gehaltsempfanger (“personnel salarié") beschrankt, erst durch ein
1987 erlassenes Gesetz wurde er auf alle Beschéftigten ausgeweitet, also auch auf
die Mitglieder des Direktoriums und die Geschéftsfithrer.®® Der Aktienoptionsplan
kann damit samtlichen Mitarbeitern, Flhrungskraften sowie Mandatstrdgern des
Unternehmens und von mit ihm verbundenen Unternehmen angeboten werden.®'
Ebenso sind Aktienoptionsplane von Gesellschaften mit Sitz im Ausland betroffen,
wenn diese entweder Mutter oder Filiale des Unternehmens sind, bei dem der be-
troffene Personenkreis in Frankreich beschéftigt ist. Das Gesetz sieht also keine
Einschréankungen beziglich bestimmter Arbeitnehmergruppen mehr vor, ausge-
schlossen bleiben lediglich Mandatstrédger ohne Flihrungsaufgaben (also Mitglieder
des Aufsichtsrates), sofern sie nicht entweder gleichzeitig Arbeitnehmer des Betrie-
bes sind oder gemeinsam mit den Arbeitnehmern an einer Ubernahme des Unter-
nehmens beteiligt sind.®

Hierin liegt die Besonderheit der Aktienoptionspléne in Frankreich: Wéhrend in
anderen Landern dieses Beteiligungsinstrumentarium in der Praxis zunéchst nur
den Fuhrungskréften eines Unternehmens vorbehalten blieb, waren sie in Frank-
reich gerade diesem Mitarbeiterkreis anfangs verschlossen. Dennoch impliziert
schon der Gesetzestext, dall eine Auswahl der Begiinstigten in Betracht gezogen
werden kann: Der Aktienoptionsplan kann danach — im Gegensatz zu den Beleg-
schaftsaktien, die grundséatzlich samtlichen Mitarbeitern mit einer Mindestbetriebs-
zugehdrigkeit angeboten werden missen - allen oder auch nur bestimmten Be-
schéftigten der Gesellschaft angeboten werden.®** Maillard bezeichnet deshalb den
Aktienoptionsplan als /e seul systéme qui peut étre sélectit®>. Die Freiheit bei der
Gestaltung von Aktienoptionspldnen bedeutet jedoch nicht, daR in der Praxis

84 ygl. Desbriéres, Philippe: Participation Financiére, Stock-Options et Rachat d’Entreprise par
les Salariés, a.a.0., S. 34.

9 v/gl. Maillard, Paul, 2.a.0., S. 79f.

% yvgl. Desbriéres, Philippe: Participation Financiére, Stock-Options et Rachat d’Entreprise pas

les salariés, a.a.0., S. 34.

Vgl. Confédération Frangaise des Travailleurs Chrétiens (Hrsg.), a.a.0., S. 153.

%2 ygl. Schutz, Pia, a.a.0., S. 99.

2 yvgl. Grauwin, Christophe: Six solutions pour doper vos salaires, in: L'Entreprise, Nr. 107
(1994), September 1994, S. 44.

%2 yvgl. Schutz, Pia, a.3.0., S. 93.

53 vgl. Desbriéres, Philippe: Participation Financiére, Stock-Options et Rachat d°Entreprise par

les Salariés, a.a.0., S. 34 f.

Im Originalgesetzestext wird die Beglnstigtengruppe beschrieben als "membres du

personnel salaniés de la société ou de certains d’entre eux". Vgl. Confédération Frangaise

des Travailleurs Chrétiens (Hrsg.), a.a.0., S. 155.

%% Maillard, Paul, a.a.0., S. 78.
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Aktienoptionspldne in Frankreich grundsétzlich allen Mitarbeitern angeboten wer-
den. Erstmals wurde 1991 in Frankreich durch Du Pont ein Aktienoptionsplan auf-
gelegt, an dem sdmtliche 136.000 Mitarbeiter in allen in- und auslédndischen Nie-
derlassungen des Unternehmens teilnehmen konnten.®® Dennoch hat die Auswei-
tung auf alle Beschéftigten in Frankreich eine wesentlich ldngere Tradition als
beispielsweise in Deutschland, wo erstmals 1999 in einem Unternehmen vergleich-
barer Grode — der Volkswagen AG — ein Aktienoptionsplan fiir alle Mitarbeiter auf-
gelegt wurde 57

Es sind zwei Formen von Aktienoptionen zu unterscheiden:®*®

1. Optionen auf die Zeichnung neuer Aktien im Fall einer Kapitalerhdhung der Ge-
sellschaft.

2. Optionen auf den Erwerb eigener Aktien des Unternehmens im Fall des Riick-
kaufs von bereits emittierten Aktien der Gesellschaft durch das Unternehmen.

Durchfiihrung:

Sowohl im Fall einer Kapitalerhdhung als auch beim Ankauf eigener Aktien wird der
BeschluB zur Einfiihrung eines Aktienoptionsplanes auf Initiative der Geschéfts-
fuhrung von einer auRerordentlichen Hauptversammlung geféllt.%*® Sie stitzt sich
dabei auf zwei Informationsquellen:

Zum einen auf den Bericht des Verwaltungsrates bzw. des Direktoriums, der die Be-
weggriinde fiir die Einfilhrung der Optionen, die Vorgehensweise zur Berechnung
des Preises, die Anzahl der Wertpapiere und eventuell die Namen der Begiinstigten
benennt. Letzteres ist aber nicht zwingend notwendig.%®® Zum anderen auf einen ge-
sonderten Bericht der Wirtschaftsprifer, der u.a eine Bewertung der vorge-
schlagenen Modalitdten der Preisfestsetzung enthdlt.®' Im Falle einer Kapital-
erhéhung legen die Teilnehmer der Hauptversammiung eine Frist fir die Durch-
fiihrung des Aktienoptionsplanes von maximal 5 Jahren fest und verzichten auf ihr
bevorzugtes Bezugsrecht.®? Hierfir ist eine Mehrheit von zwei Dritteln des an-

%% vgl. de la Baume, Renaud: Intéressement: Du Pont de Nemours offrira des stock options

136.000 employés, in: L'Evenement, o. Jg. (1991), 19. Februar 1991, Seite 24. Lediglich die
Mitarbeiter aus dem Unternehmensbereich ,Kohlenbergwerke* waren an dem
Aktienoptionsplan nicht beteiligt.
%7 Vgl. Siddiqui, Sikandar: Aktienoptionsmodelle als Instrument der unternehmens-
wertorientieten  Verglitungsgestaltung. Aktuelle Durchfiihrungsformen und  neuere
Entwicklungen, in: Zeitschrift fir Personalforschung, 13. Jg. (1999), Nr. 2, S. 185ff.
Vgl. Desbrieres, Philippe: Participation Financiére, Stock-Options et Rachat d’Entreprise par
les Salariés, a.a.0., S. 35.
Vgl. Bonningues, Baudouin: Les stock-options, mode d’emploi, in: Enjeux, Nr. 104, Juni
1995, S. 96.
Vgl. Maillard, Paul, a.a.0., S. 82.
Vgl. Desbrieres, Philippe: Participation Financiére, Stock-Options et Rachat d’Entreprise par
les Salariés, a.a.0., S. 34.
Vgl. Maillard, Paul, 2.2.0., S. 81f.
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wesenden Aktienkapitals erforderlich.%®® Erfolgt der Aktienoptionsplan tiber den An-
kauf eigener Aktien an der Bérse, mu keine Frist gesetzt werden. Es wird auch
nicht festgelegt, zu welchem Zeitpunkt die Aktien an der Bérse zu erwerben sind.
Spétestens ein Jahr nach dem Kauf an der Bérse muB den Arbeitnehmem aber der
Erwerb einer Aktienoption angeboten werden.®®* Die durch samtliche Aktienoptions-
pléne eines Unternehmens bedingten und noch nicht ausgetbten Optionsrechte
diirfen insgesamt ein Drittel des Kapitals der Gesellschaft nicht Gibersteigen.®®

Der Preis fiir die Aktienoption wird durch den Verwaltungsrat bzw. das Direktorium
auf der Grundlage der auf der Hauptversammiung beschlossenen Berechnungs-
methoden festgelegt. Er darf wéhrend der Laufzeit nicht verandert werden. Lediglich
wenn bestimmte Umsténde vorliegen, die sich auf das Kapital des Unternehmens
auswirken und damit eine Anderung des Preises der Option erfordern (z.B. bei Vor-
liegen einer Kapitalerhéhung oder eines Kapitalschnitts, Ausgabe von Obligationen
des Unternehmens), kann der Verwaltungsrat die Anzahl und den Preis der Aktien
neu bestimmen.®® Sofern die Gesellschaft an der Bérse oder am Sekundérmarkt
notiert ist, kann im Falle eines Aktienoptionsplanes im Zuge einer Kapitalerhéhung
den Beglinstigten ein Preisnachla®® in H6he von 20% des Aktienwertes (dieser wird
durch Mittlung der Kurse der letzten 20 Borsentage vor der Zuteilung der Optionen .
errechnet) gewahrt werden.®’ Auch im Fall des Ankaufs eigener Aktien kann ein
NachlaB auf den Wert der Aktie gewahrt werden, dieser darf jedoch eine der beiden
folgenden Grenzen nicht Gberschreiten: Er darf hochstens 20% auf den durch-
schnittlichen Aktienwert der vergangenen 20 Bérsentage oder hochstens 20% auf
den Preis betragen, den das Unternehmen im Durchschnitt fiir die Aktien bezahlt
hat, die den Arbeitnehmern im Rahmen eines Aktienoptionssparplanes zugeteilt
werden sollen.®® Ein solcher Preisnachlal wird jedoch nicht gewahrt, wenn die Be-
gunstigten Bevollméchtigte oder Mitarbeiter des Unternehmens in Leitungs-
funktionen sind.®®°

Ist die Gesellschaft nicht an der Bérse notiert, wird der Preis der Aktienoption so-
wohl im Fall einer Kapitalerhdhung als auch bei Optionen auf bereits vorhandene
Aktien frei bestimmt — gesetzliche Regelungen sind hierzu nicht vorhanden. Es wird
lediglich verlangt, daR die angewandte Berechnungsmethode endgiiltigen Charakter
hat und da der ermittelte Wert von Wirtschaftspriifern kontrolliert und regelmagig
verdffentlich wird.*° Es wird jedoch empfohlen, die Berechnung von einem unab-
héngigen Experten vornehmen zu lassen — sowohl um die Akzeptanz bei den Be-

%3 vgl. Schwarz, Christian: Aktienoptionspldne: Reformvorhaben in Deutschland —
Erfahrungsvorsprung in Frabkreich, in: Betriebs-Berater, 53. Jg. (1998), Nr. 10, S. 493.

%4 vgl. Maillard, Paul, a.a.0., S. 82.

5 vgl. Desbriéres, Philippe: Participation Financiére, Stock-Options et Rachat dEntreprise par
les Salariés, a.a.0., S. 37.

%8¢ Vgl ebenda, S. 36.

%7 vgl. ebenda, S. 35.

%8 vgl. 0.V.: Cotisations sociales. Circulaire, in: Semaine Social Lamy, Nr. 762, 9. Oktober 1995,
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giinstigten zu gewahrleisten als auch um Auseinandersetzungen mit der Steuerver-
waltung zu vermeiden.””' Die Berechnung des Aktienwertes erfolgt zumeist, indem
das Aktivvermdgen des Unternehmens durch die Anzahl der Aktien geteilt wird.5"2
Auch hier kann ein PreisnachlaB in Héhe von maximal 20% gewahrt werden. Die
einzige existierende gesetzliche Einschrénkung fir den Kreis der Beglinstigten
schreibt lediglich vor, dal ein Optionsangebot an Personen, die bereits 10% der
Anteile der Gesellschaft halten, nicht mdglich ist.5® Erfolgt der Aktienoptionsplan
innerhalb von zwei Jahren nach der Unternehmensgriindung oder dem Aufkauf des
Unternehmens durch die Belegschaft, wird diese Beschrénkung auf ein Drittel aller
Anteile erhdht.®

Frihere Regelungen, die am Einkommen des Arbeitnehmers und an der Sozialver-
sicherungsgrenze orientierte Beschrénkungen vorsahen, wurden 1987 abgeschafit.
Auch die urspriingliche gesetzliche Regelung, wonach das Optionsrecht friihestens
nach fiinf Jahren ausgeiibt werden konnte, wurde zwischenzeitlich durch ein
BeschluRrecht der Hauptversammiung ersetzt. °° Der code de bonne conduite des
Arbeitgeberverbandes empfiehlt jedoch eine Frist zwischen 18 Monaten und drei
Jahren.®”® Der Verwaltungsrat bzw. das Direktorium kann aber beschlieRen, daR der
Arbeitnehmer — sofern er das Unternehmen vor Ablauf der Frist verldat — sein
Optionsrecht schon vorzeitig ausiben muB oder gar seine Aktien an die Gesell-
schaft zurlickverkaufen muB.

Eine gesetzliche Festlegungsfrist der Aktien nach der Ausiibung des Optionsrechts,
die ebenfalls urspriinglich finf Jahre betrug, wurde durch ein BeschluBRrecht des
Verwaltungsrates bzw. des Direktoriums ersetzt.*” Die erworbenen Wertpapiere
milssen Namensaktien sein, da nur so die Einhaltung von Festlegungs-Sperrfristen
tberpriift werden kann.®”® Seit 1984 kann der Arbeitnehmer den Erwerb der Aktien
auch durch eine Kreditaufnahme bei einer Bank finanzieren.®”®

Staatliche Férderung:

Der Arbeitnehmer kann auf dreierlei Wegen durch sein Optionsrecht einen
finanziellen Vorteil verbuchen: Einerseits, wenn ihm durch das Unternehmen auf
den Optionspreis ein Preisnachla® (,rabais sur le prix') gewéhrt wird. Andererseits,
wenn er durch das Ausiiben seines Optionsrechtes eine Aktie erwirbt, deren Wert
hoéher liegt als der Wert der Option. Er realisiert dadurch einen Mehrwert durch den
Erwerb der Aktien (“plus value de I"acquisition”), der in seiner Hohe auch davon ab-
héngt, wie hoch der gewéhrte Preisnachlal® auf die Option war. Und schlieRlich
kann er einen Kursgewinn verbuchen, sofern zwischen seinem Erwerb der Aktien

71 ygl. Maillard, Paul, a.a.0., S. 83.

72 vgl. Grauwin, Christophe, a.a.0., S. 45.
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(also der Ausiibung der Option) und dem Verkauf der Aktien eine Kurssteigerung
erfolgt ist. Es handelt sich hierbei um einen Gewinn durch den Verkauf der Aktien
("plus value de la cession").

Die drei Formen werden steuerlich unterschiedlich behandelt: ®° Nur ein auf die
Aktienoption gewéhrter Preisnachlal® von mehr als 5% ist seit 1995 zum Zeitpunkt
der Auslibung der Option sowohl sozialabgaben- als auch steuerpflichtig. Diese
steuerliche Verginstigung wird jedoch nur dann gewé&hrt, wenn zwischen der Zu-
teilung des Optionsrechtes und der Auslibung der Option mindestens fiinf Jahre
liegen. Erzielt der Arbeitnehmer durch die Ausiibung seines Optionsrechtes vor
dieser Festlegungsfrist einen Gewinn, ist auch dieser voll sozialabgabenpflichtig.
Zugleich féllt eine Kapitalertragssteuer in Hohe von 30% an, die jedoch beispiels-
weise auf den Steuersatz des Arbeitnehmers reduziert werden kann, sofern dieser
unter 30% liegt. Wird die Festlegungsfrist von 5 Jahren eingehalten, ist der Gewinn
von den Sozialabgaben befreit. Er ist jedoch als zus&tzlicher Einkommens-
bestandteil zu versteuern, wobei der bereits auf den eventuellen Preisnachla er-
folgte Steuerabzug angerechnet wird. Erzielt der Arbeitnehmer nach der Ausiibung
seines Optionsrechtes durch den Verkauf der Aktien einen Gewinn, ist dieser nur
dann zu versteuern, wenn die Gesamtsumme dieser Einkinfte jéhrlich 100.000 FF
{ibersteigt. Ein etwaiger Verlust kann mit dem Gewinn verrechnet werden, der bei
der Ausiibung des Optionsrechtes erzielt wurde.

Im Vergleich zu den Regelungen vor 1995 bedeuten die gesetzgeberischen MaR-
nahmen eine erhebliche Verminderung der Vergiinstigungen: Zuvor war ein Preis-
nachla® auf die Aktienoption in Héhe von 10% steuerfrei, und das Gesetz von 1970
sah gar vor, daB samtliche Gewinne von Sozialabgaben und Steuern befreit waren,
sofern die Aktien nach Ausiibung des Optionsrechtes mindestens finf Jahre nicht
verduBert wurden.®® Die aktuelle Gesetzgebung sieht weiterhin vor, daR die
Steuerbehoérden durch die Unternehmen detailliert Gber die in einem Aktienoptions-
plan festgelegten Optionsfristen, den Umfang der durch die Optionen erworbenen
Aktien sowie (iber den Preis der Option unterrichtet werden.®®2 Mit dieser Anderung
wollte der Gesetzgeber offensichtlich Zweifel daran beseitigen, ob beispielsweise
durch Preisabschlage gewéhrte Zusatzleistungen durch den Arbeitgeber eindeutig
als Nicht-Lohnbestandteil klassifiziert werden kénnen %

Das Unternehmen kann die mit der Aktienoption verbundenen Kosten (beispiels-
weise Gebihren beim Kauf der Aktien im Fall von Kaufoptionen oder Gebiihren der
Kapitalerhdhung bei Zeichnungsoptionen) steuerlich geltend machen.® Gewahrt
das Unternehmen den Arbeitnehmern eine Ermé&Rigung auf den Kauf- oder
Zeichnungspreis, wird es von sémtlichen Abgaben und Steuemn befreit, die es hétte

680 vgl. Maillard, Paul, a.2.0., S. 89f.

1 vgl. ebenda, S. 87ff.

2 ygl. 0.V.: Cotisations sociales. Circulaire, a.a.0., S. 15.
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bezahlen miissen, wenn die Zusatzleistung fir den Erwerb der Wertpapiere in Form
der Entlohnung fiir Arbeit ausgezahlt worden wére. AuBerdem wird die Differenz
zwischen dem eigentlichen Wert der Papiere und dem durch die Beglinstigten be-
zahlten Preis nach den Rechtsgrundlagen Uber berufsbedingte Gewinne oder Wert-
verluste behandelt.%® Erfolgt der Aktienoptionsplan im Zuge eines Ankaufs eigener
Aktien an der Bérse, hat dies zur Folge, daB kurzfristige Kapitalverluste (wenn also
der Ankaufspreis héher ist als der Verkaufspreis an den Arbeitnehmer) mit Kapital-
gewinnen verrechnet werden kénnen und damit das zu versteuernde Einkommen
vermindert wird. Liegt der Verkaufspreis tiber dem Einkaufspreis, mu das Unter-
nehmen den Gewinn versteuern.

Ende 1998 unternahm die sozialistische Regierung unter Jospin einen erneuten
Reformversuch der gesetzlichen Grundlagen der Aktienoptionspléne, der sowohl! zu
einer Senkung der Sozialabgaben und der Steuem als auch zu einer Vereinfachung
deren Erhebens fiihren sollte: Demnach sollte fir Aktienoptionspléne, die ab 1999
eingefiihrt werden, die steuerrechtliche Festlegungsfrist nur noch drei Jahre betra-
gen. Auf den durch den Verkauf erzielten Gewinn sollte eine Abgabe in Héhe von
lediglich 26% erhoben werden, davon 16% als Steuern und 10% als Sozialabgaben.
Wiirde das Optionsrecht vor dieser Frist ausgeiibt, sollte die steuerrechtliche Be-
handiung des Arbeitnehmers unveréndert bleiben. Das Unternehmen hiétte in die-
sem Fall jedoch nicht mehr die gesamten Sozialabgaben entrichten miissen, son-
dern nur noch in Héhe von 10% auf der Grundlage des Aktienwertes bei Einfihrung
des Aktienoptionsplanes. Hingegen sollte ein Preisabschlag auf den Aktienwert
nicht mehr méglich sein. Neben den abgabenrechtlichen Regelungen sah die Re-
form jedoch auch vor, die Transparenz der Aktienoptionspléne fiir die Aktiondre zu
erhéhen. Auf der Hauptversammiung sollte nicht nur dariber informiert werden,
welche leitenden Mitarbeiter in welcher H6he an den Aktienoptionsplénen beteiligt
sind, sondern auch dariiber, wie sich deren (librigen Gehaltsbestandteile zu-
sammensetzen.®®’ Diese Gesetzesvorhaben scheiterten jedoch bislang, weil sowoh!
von Gewerkschaften —~ insbesondere der CGT - als auch von Mitgliedern der Re-
gierung die Reform als ein ,cadeau aux patrons‘®® kritisiert wurde. Die Arbeitge-
berseite lehnte das erhdhte Transparenzerfordernis mit dem Hinweis ab, daB dies
nur dann akzeptabel sei, wenn hohe Staatsbeamte zu einer dhnlichen Offenlegung
ihrer Einkiinfte gezwungen wiirden.®*®
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3.3.3.2.3. Gratisaktien

Couret subsumiert diese Beteiligung unter den ,formes marginales®*®, da ihre
praktische Bedeutung heute relativ gering ist. Die kostenlose Ubertragung von
Aktien wurde in Frankreich erstmals 1977 gesetzlich geregelt und 1980 durch ein
weiteres Gesetz ergénzt.

Das Gesetz von 1977 regelt die Uberlassung von Aktien im Erbfall und stellt damit
eher ein Instrument der Nachfolgeregelung dar. Danach konnten jedem - auch
ehemaligen - Arbeitnehmer Anteile in einer H6he von bis zu 10.000 FF Uberlassen
werden, ohne daR hierflir eine Erbschaftssteuer zu entrichten war. Die Be-
messungsgrenze wurde zwischenzeitlich auf 100.000 FF erhdht. Voraussetzung fur
die Steuerbefreiung ist eine Zustimmung des Wirtschafts- und Finanzministeriums,
die u.a. von den folgenden Bedingungen abhéngt: Das Angebot muf sich an alle
Beschaéftigten des Unternehmens richten und zugleich sicherstellen, daf die Arbeit-
nehmer nicht deutlich ungleich behandelt werden. Dennoch kann die Hohe der
Ubertragung differieren, beispielsweise in Abh#ngigkeit von der ausgelibten Posi-
tion oder der Betriebszugehérigkeit.®’

Das Gesetz vom Oktober 1980 hat fiir die vorliegende Arbeit nur eine einge-
schréankte Relevanz, da die Unternehmen einen Beschlu® Uber die bevorzugte Aus-
gabe von Gratisaktien nur bis Februar 1981 féllen konnten und ihnen somit diese
Moglichkeit heute nicht mehr offen steht. Das Gesetz sah vor, daR Unternehmen
eine Kapitalerhéhung in H6he von 3% bzw. bis maximal 5.000 FF je Arbeitnehmer
fir die Ausgabe von kostenlosen Belegschaftsaktien vornehmen konnten. Die
Aktien konnten innerhalb einer von der Hauptversammiung beschlossenen Festle-
gungsfrist von mindestens drei und maximal finf Jahren nicht verkauft werden. Der
Anreiz fir die Unternehmen bestand darin, da® nicht nur die bei einer Kapital-
erhéhung Ublicherweise zu entrichtenden Gebiihren entfielen, sondern der Staat
darliber hinaus bis zu 65% der mit der Kapitalerhdhung verbundenen Kosten trug.
Fir die Arbeitnehmer war der Gegenwert der iiberlassenen Aktien sowohl steuer-
als auch sozialabgabenfrei.®®?

3.3.3.2.4. Beteiligung im Zuge von PrivatisierungsmafBnahmen

Fr die Arbeitnehmer von bereits privatisierten Unternehmen kommen die oben ge-
schilderten Formen der Aktienbeteiligung zur Anwendung. Dariiber hinaus sieht das
Gesetz im Verlaufe des Privatisierungsprozesses zusétzliche Mechanismen vor, die
eine Beteiligung der Arbeitnehmer am Kapital der Unternehmen férdern. Insofern
kommt der massiven Privatisierung von Staatsunternehmen in Frankreich eine be-
sondere Bedeutung zu: Bei der Mehrzahl der franzésischen Unternehmen mit einer
relativ hohen Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung handelt es sich um privatisierte
Staatsunternehmen.

80 Couret, Alain; Hirigoyen, Gérard, a.a.0., S. 77.
&1 vgl. Maillard, Paul, a.a.0., S. 242f.
%2 yvgl. ebenda, S. 243ff.
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Rahmenbedingungen:

Die aktuelle Grundlage der Privatisierung von Unternehmen ist ein Gesetz aus dem
Jahr 1993. Es filhrt die bereits 1986 erfolgte Gesetzgebung zur Privatisierung fort —
deren Realisierung hatte jedoch nur geringen Erfolg, denn zum einen animierte der
Boérsencrash im Oktober 1987 nur wenige private Investoren zum Aktienkauf, zum
anderen sah 1988 das neu gewdhite Parlament davon ab, die Privatisierungs-
programme weiter zu verfolgen. Da aber in den Gesetzen von 1986 beschlossen
wurde, die entsprechenden Unternehmen bis 1. M&rz 1991 volistandig zu privatisie-
ren, die Frist jedoch verstrich, chne daR die Unternehmen volistindig privatisiert
waren, ergab sich die Notwendigkeit einer weiteren Gesetzgebung. Aus diesem
Sachzwang ging 1993 ein erneutes Privatisierungsgesetz hervor.*® Es erméchtigte
die Regierung, innerhalb eines nun unbegrenzten Zeitraumes 21 namentlich be-
stimmte Staatsunternehmen (beispielsweise BNP, Air France, Elf-Aquitaine und
Renaulf) zu privatisieren. Von diesen 21 Unternehmen waren bereits 12 Bestandteil
der Privatisierungsaktion im Jahre 1986 gewesen.’®® Nachdem 1995 einige Pri-
vatisierungen - beispielsweise der BNP und von Elf-Aquitaine — abgeschlossen wa-
ren, beschio die Regierung einen Erlal zur Beschleunigung der noch aus-
stehenden Privatisierungen: 1995 soliten die Privatisierungen dem Staat angesichts
eines gegeniiber dem Vorjahr um 50% angestiegenen Haushaltsdefizites®® weitere
Einnahmen im Umfang von 40 Mrd. FF bescheren.’® Fiir die Folgejahre wurden
weitere umfangreiche Privatisierungsmafinahmen geplant (1997 und 1998 im Um-
fang von insgesamt 90 Milliarden FF®®") und auch von der sozialistischen Regierung
unter Jospin durchgefiihrt. Die Einnahmen waren aber zumeist geringer als erhofft,
so bescherte die Privatisierung von Pechiney dem franzésischen Staat anstatt der
angestrebten 8 Milliarden FF lediglich 4,7 Mrd. FF. 11% der Aktien blieben gar im
Staatsbesitz, weil sich tiberhaupt keine Kaufer fanden.®® Neben den zusétzlichen
Einnahmen lag die Attraktivitdt der Privatisierungsmalnahmen fiir die Regierung
aber auch in der damit einhergehenden Ruckfiihrung von finanziellen Unter-
stltzungen firr die zum Teil defizitdren Staatsbetriebe, die sich 1997 immerhin auf
56,6 Milliarden FF belief.*®

Die Privatisierung der Staatsbetriebe in Frankreich ist jedoch keinesfalls mit einem
Rickzug des Staates aus dem wirtschaftlichen Geschehen dieser Unternehmen
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verbunden: ,Privatisation a la frangaise‘ bedeutet in der Realit4t eine Verbindung
von 6konomischen und politisch-sozialen Zielsetzungen. Der EinfluR des Staates
auf die privatisierten Betriebe wird durch mehrere Mechanismen garantiert: Einer-
seits durch - englischen ,golden share” vergleichbaren - Sonderaktien (action spéci-
fiques), die dem Staat nach Celestine/Felsner eine ,eigenartige Mischung gesell-
schaftsrechtlicher und hoheitlicher Rechte*’® verschaffen. Wenn ein ~ jedoch nicht
genauer spezifizierbares — ,nationales Interesse* vorliegt, kann eine Aktie des
Staates in eine Sonderaktie umgewandelt werden. Diese ist mit dem Recht ver-
bunden, den Anteilserwerb Dritter an eine Genehmigung durch den Wirtschafts-
minister zu binden, stimmrechtslose Mitglieder im Verwaltungsrat zu benennen und
ein Veto gegen eine nicht im ,nationalen Interesse’ liegende VerduRerung von Ver-
mégenswerten der Gesellschaft einzulegen.””! Eine derartige Sonderaktie behielt
der franzésische Staat beispielsweise bei der Privatisierung des Riistungsunter-
nehmens Thomson.”™® Andererseits bleibt eine staatliche EinfluBnahme auf das zu
privatisierende Unternehmen durch die Bestellung eines neuen PDG gewéhrleistet,
der mit der Privatisierung beauftragt wird. In allen bisherigen Privatisierungsféllen
hatte dieser PDG auch noch nach AbschiuB der Privatisierung seinen Posten
inne.”® Eine Aufgabe des PDG wiahrend des Privatisierungsprozesses liegt darin,
ein Netzwerk sogenannter ,stabiler Aktiondre" (groupes d’actionnaires stables -
GAS ) zu kniipfen; Es handelt sich hierbei um eine Gruppe von Anteilseignern, die
zwar keine gesetzlich geforderte Bedingung einer Privatisierung darstellen’, aber
dennoch regelmafig Gegenstand der staatlichen Verkaufsangebote sind. Die Mit-
glieder dieser Gruppe von Anteilseignern — in der Praxis franzdsische GroBunter-
nehmen, an denen der Staat oftmals selbst direkt oder indirekt beteiligt ist - haben
ein bevorzugtes Recht zur Zeichnung der Aktien, dirfen jedoch die Aktien fir eine
festgelegte Zeit nicht verkaufen. Dartiber hinaus besitzen die Mitglieder der GAS
untereinander ein Vorkaufsrecht.” Innerhalb der GAS gibt es einen ,harten Kern*
(noyeau dur) von wenigen Anteilseignern, die einen Grofteil der Aktien besitzen.

Beteiligung der Arbeitnehmer:

Ebenso wie die Unternehmen der stabilen Aktiondrsgruppe werden die Arbeit-
nehmer bei einer Privatisierung bevorzugt behandelt. Sie werden von Berlin als
Linvestisseurs privilégiés”’® bezeichnet. Die Verglinstigungen beziehen sich einer-

™™ ygl. Celestine, Patrick; Felsner, Marcus: Offentliche Unternehmen, Privatisierung und service
public in Frankreich, in: Recht der internationalen Wirtschaft, 43. Jg. (1997), Nr. 2, S. 109.
Vgl. Pézard, Alice: L'action spécifique des sociétés privatisées, in: in: Droit et pratique du
commerce international, 19. Jg. (1993), Nr. 4, S. 527.

Vgl. Borde, Dominique; Dang-Tran, Marie-Christel, a.a.0., S. 528.

Vgl. Morin, Frangois: The Privatization Process and Corporate Govemance: The French
Case, in: Organisation for Economic Co-Operation and Development (Hrsg.): Corporate
Governance, State-Owned Enterprises and Privatisation, Paris 1998, S. 65.

Vgl. Celestine, Patrick; Felsner, Marcus, a.a.0., S. 109.

Vgl. Morin, Frangois, a.a.0., S. 64ff.

Berlin, Dominique: Le cadre législatif et réglementaire des opérations de privatisation, in:
droit et pratique du commerce international, 19. Jg. (1993), Nr. 3, S. 440,
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seits auf die fiir jeden einzelnen Privatisierungsfall durch ministeriellen Erlaf fest-
gelegten Modalitaten der Aktienlibertragung und andererseits auf eine verbesserte
Vertretung der Arbeitnehmer in den Aufsichtsorganen der Unternehmen.

Bei den Modalitéten der AktienUbertragung besteht der erste Vorteil darin, daB der
Arbeitnehmerschaft, den Arbeitnehmern von durch eine Mehrheitsbeteiligung ver-
bundenen Unternehmen sowie ehemaligen Arbeitnehmern eine eigene Tranche in
Héhe von insgesamt 10% des zu privatisierenden Kapitals zum Kauf angeboten
werden muB: Voraussetzung ist jedoch, daf die hierdurch beglnstigten Arbeit-
nehmer mindestens 5 Jahre in dem Unternehmen bzw. der Filiale beschéftigt
waren.”” Der Umfang des Aktienerwerbs je Arbeitnehmer ist auf das Flinffache der
Bemessungsgrenze fiir die Sozialversicherung begrenzt.”® Ubersteigt die Anzahl
der durch die Arbeitnehmer nachgefragten Aktien die Héhe von 10% des zu privati-
sierenden Kapitals, wird die Kirzung der Kaufangebote durch einen ent-
sprechenden ministeriellen Erla@ geregelt.”® Ein zweiter Vorzug fiir die Arbeit-
nehmer besteht in einem PreisnachlaB. Dieser kann bis zu 20% gegeniiber dem
niedrigsten Preis betragen, zu dem den anderen Zeichnern die Aktien zum gleichen
Zeitpunkt angeboten werden. Diese Aktien kdnnen jedoch nicht vor Ablauf von zwei
Jahren nach dem Erwerb sowie vor ihrer vollstdndigen Bezahlung wieder verkauft
werden.”'® Deshalb kénnen die Arbeitnehmer auch auf dieses Angebot verzichten"!
— sie werden es dann ablehnen, wenn ihre Gewinnerwartung innerhalb der Fest-
legungsfrist héher ist als der gewéhrte Abschlag. Die Modalitét einer ,vollstandigen
Bezahlung’ rithrt von der Mdéglichkeit her, den Preis der Aktien nicht sofort bei deren
Erwerb, sondern zu einem spéteren Zeitpunkt — maximal nach drei Jahren — zu ent-
richten. Innerhalb dieses Héchstzeitraumes kénnen auch gestaffelte Zahlungs-
modalitdten angeboten werden.”*? Es kann jedoch auch — wie beispielsweise im
Fall der Privatisierung von Rhéne-Poulenc - angeordnet werden, dal® der Vorzug
einer aufgeschobenen Bezahlung nur jenen Arbeitnehmern gewéhrt wird, die
zugleich den Preisabschlag in Anspruch nehmen und somit eine Festlegungsfrist
akzeptieren.”"® SchlieBlich kénnen den Arbeitnehmern Gratisaktien (ibereignet wer-
den, jedoch nur dann, wenn sie im Zuge der Privatisierung bereits eine im Einzelfall
festzulegende Mindestanzahl an Aktien erworben haben. Darliber hinaus sieht die
Steuergesetzgebung vor, da sdmtliche genannten Verglinstigungen von lohn- und
einkommensbezogenen Steuemn und Sozialabgaben befreit sind.”'* Fur jeden
einzelnen Privatisierungsfall kénnen auferdem durch ministeriellen Erla® Sonder-
regelungen vereinbart werden: So sahen die Regelungen fur Renault vor, daB die
Arbeitnehmer, sofern sie eine Festlegungsfrist von insgesamt drei Jahren einhalten,
zusétzliche Gratisaktien erhalten. Zudem kamen Arbeitnehmer, die bereits an einem

7 Vgl. 0.V.: Loi de privatisation. Actionnariat et participation des salariés, a.2.0., S. 1.
™ vgl. ebenda, S. 2.

™ ygl. Berlin, Dominique, a.a.0., S. 442.

0 ygl. 0.V.: Loi de privatisation. Actionnariat et participation des salariés, a.a.0., S. 2.
"' ygl. Berlin, Dominique, a.a.0., S. 442.

"2 ygl. 0.V.: Loi de privatisation. Actionnariat et participation des salariés, a.2.0., S. 2.
™3 vgl. Berlin, Dominique, a.a.0., S. 442, FuRnote 2486.

7 vgl. ebenda, S. 444.
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Unternehmenssparplan beteiligt waren, in den Vorzug eines Zuschusses in Hohe
von einem Drittel ihrer Aktienanlage und einer vélligen Steuerbefreiung auch fiir
Kursgewinne und Dividenden. 7"

Die Vertretung der Arbeitnehmer in den Verwaltungsraten verschlechtert sich zu-
néchst gegeniiber der Situation vor der Privatisierung: Fiir Untemehmen, die mehr-
heitlich in Staatsbesitz sind, gilt das 1983 erlassene Gesetz zur ,démocratisation du
secteur public*: Es sieht vor, da® ein Drittel der Sitze in den Verwaltungs- oder Auf-
sichtsraten durch gewdéhlte Vertreter der Arbeitnehmer eingenommen werden, die
jedoch nicht bereits Mitglieder anderer Vertretungorgane (délégué syndical, délégué
du personnel, comité d’entreprise...) sein dirfen.”'® Diese Regelungen entfallen,
sofern der Staat nach einer (Teil-)Privatisierung nicht mehr Mehrheitsaktion&r ist.
Dennoch ist die Vertretung der Arbeitnehmer in privatisierten Unternehmen im Ver-
gleich zu den bereits genannten und auf Freiwilligkeit basierenden Regelungen fiir
die Ubrigen Unternehmen starker ausgeprégt: Eine Vertretung der Arbeitnehmer in
den Verwaltungs- oder Aufsichtsraten ist in diesem Fall nicht mehr fakultativ,
sondern obligatorisch. Hat das entsprechende Gremium weniger als 15 Mitglieder,
miissen die Mitarbeiter durch zwei Vertreter der Arbeitnehmer und einen Vertreter
der Arbeitnehmer-Aktionédre vertreten sein. Besteht es aus mehr als 15 Mitgliedern,
erhdht sich die Anzahl der Arbeitnehmervertreter auf drei. Diese werden von der
gesamten Belegschaft gewahlt. Uber die Vertreter der Arbeitnehmer-Aktionére wird
auf deren Vorschlag auf der ersten Hauptversammlung nach der Privatisierung von
allen anwesenden Aktionéren abgestimmt. 7"’

3.3.3.2.5. Ubernahme eines Unternehmens durch die Belegschaft

Rahmenbedingungen und Anwendungsbereich:

Die Ubernahme eines Unternehmens durch dessen Arbeitnehmer - ,reprise de
I'entreprise par les salariés* (RES) - wurde in Frankreich erstmals 1984 durch das
Gesetz ,sur le développement de l'inititative économique” geregelt. Ziel war es ur-
spriinglich, Rahmenbedingungen fir die Nachfolgeregelung in kleineren bis
mittleren Unternehmen zu schaffen.”'® Nach mehreren Modifikationen wurde 1992
ein neues Gesetz erlassen, das jedoch nur fir solche RES gilt, die bis zum Ende
des Jahres 1996 durchgefiiht wurden. Jede Gesetzesédnderung reduzierte die
steuerlichen Vergiinstigungen fiir die Unternehmen und deren Arbeitnehmer und
damit auch den Anreiz, ein Unternehmen zu Ubernehmen. Seit 1996 wurde kein
weiteres Gesetz fiir die Ubernahme von Unternehmen durch die Belegschaft er-
lassen, allerdings lassen sich von der allgemeinen Steuergesetzgebung nach wie
vor Vergtiinstigungen ableiten. Die folgende Darstellung der Rechtsgrundliagen be-

™S vgl. 0.V.: Employee share ownership at Renault and Air France, in: European Industrial

Relations Review, Nr. 250 (1994), November 1994, S. 7.

Vgl. Confédération Frangaise de I' Encadrement (Hrsg.): L'économie et I'action syndicale
dans P'entreprise, in: Les dossiers de l'avenir, Nr. 40 (1990), September 1990, S. 65ff.

Vgl. 0.V.: Law on participation and ,time savings’, a.a.0., S. 26.

Vgl. Desbriéres, Philippe: Participation Financiére, Stock-Option et Rachats d’Entreprise par
les Salariés, a.a.0., S. 43.
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zieht sich dennoch auf die Regelungen des bis Ende 1996 gliitigen Gesetzes, da es
die Grundlage flr die Mehrzahl der noch im Gange befindlichen Ubernahmen dar-
stellt

Das Grundprinzip dieser Form der Aktienbeteiligung besteht darin, daf die Arbeit-
nehmer mit niedrigen eigenen Einzahlungen, jedoch durch Aufnahme von sehr
hohen Krediten den arbeitgebenden Betrieb Ubernehmen. Unterstiitzt wird diese
Konstruktion durch steuerliche Vergilinstigungen. Im Gegensatz zu dem insbe-
sondere in den USA praktizierten ,leverage management buy out‘, das die Uber-
nahme des Betriebes durch dessen Fihrungskréfte bezeichnet, hatte der RES ur-
spriinglich zum Ziel, weite Teile der Arbeitnehmerschaft in den Ubernahmeprozef
einzubeziehen.”*®

Einflihrung:

Die Umsetzung dieser Beteiligungsform erfolgt in vier Schritten:'®

1. Griindung einer Holdinggesellschaft, deren einziges Ziel darin besteht, die
Aktien des ,Zielunternehmens" aufzukaufen, sie zu halten und zu verwalten. Die
Ubernehmenden Arbeitnehmer miissen - um steuerliche Vergiinstigungen zu ge-
nieRen - mindestens ein Drittel der Stimmrechte plus ein weiteres Stimmrecht die-
ser Holdinggesellschaft besitzen. In den Statuten der Gesellschaft kann auch fest-
gelegt werden, dal die Arbeitnehmer ein doppeltes Stimmrecht haben, in diesem
Fall missen die Arbeitnehmer mindestens 20% des Kapitals halten. Die iibrigen
Anteile kénnen von externen Investoren (beispielsweise Banken und Investmentge-
sellschaften) erworben werden. Darliber hinaus sieht das Gesetz vor, daB in Unter-
nehmen mit bis zu 500 Beschéftigten mindestens 10% der Arbeitnehmer an dem
RES teilnehmen missen, bei gréReren Unternehmen 5%, jedoch mindestens fiinf
Arbeitnehmer.”

2. Uber eine Kreditfinanzierung sowie eigenes Kapital erwirbt die Holdinggesell-
schaft das Unternehmen, wofiir sie mindestens 50% plus ein weiteres Stimmrecht
besitzen mu}. Bei dem aufzukaufenden Unternehmen muf3 es sich um einen
Industrie-, Handels-, Landwirtschafts- oder freiberuflichen Betrieb handeln, der den
Steuerbestimmungen Uber Gesellschaften unterworfen ist. Im Verlauf der ver-
gangenen zwei Jahre vor dem Aufkauf miissen mindestens 20 Arbeitnehmer be-
schiftigt gewesen sein. Nach der Ubernahme darf das Unternehmen nur von Ar-
beitnehmern jener Gruppe geleitet werden, die das Untemehmen aufkaufte. Hierfir
missen die Arbeitnehmer in den Leitungsorganen des aufgekauften Unternehmens
die Stimmenmehrheit besitzen und die Funktionen des Geschéftsfiihrers oder des
Prasidenten des Verwaltungsrates innehaben. Indem eine Holdinggesellschaft zwi-
schengeschaltet wird, kénnen die Arbeitnehmer also das Unternehmen (ber-
nehmen, obwohl sie die Eigenmittel zum direkten Erwerb des Unternehmens nicht

"% ygl. Maillard, Paul, a.a.0., S. 253.

72 ygl. Cozian, Maurice; Viandier, Alain: Droit des Sociétés, 10. Aufl., Paris 1997, S.586f.
™ vgl. Maillard, Paul, a.2.0., S. 258.
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_besitzen.”” Die Auflistung von Kapitalquellen — Einzahlungen der Arbeitnehmer,
aber auch Investitionen externer Kapitalgeber und Kreditaufnahmen durch die
Holdinggesellschaft selbst - zeigt, da® ein Unternehmen durch die Belegschaft
{iberwiegend mittels externer Finanzierungsarten Ubernommen werden kann. Nach
Couret kann der externe Finanzierungsanteil bei bis zu 95% des Unter-
nehmenswertes liegen, wohingegen er bei "klassischen" Aufkdufen maximal 70%
betragt.”?

3. Die Holdinggesellschaft zahlt innerhalb eines Zeitraumes von fUnf bis zehn
Jahren die Kredite, die fiir die Ubernahme aufgenommen wurden, durch Dividen-
denzahlungen des aufgekauften Betriebes zurlck.

4, Wurden die Kredite vollsténdig getilgt, kann die Holdinggesellschaft mit dem
aufgekauften Unternehmen zu einer Gesellschaft fusionieren.

Staatliche Férderung:

Das 1992er Gesetz schrankte die steuerlichen Vergiinstigungen ein: Wahrend die
Holdinggesellschaft vormals in den GenuB einer erheblichen Steuerbefreiung kam,
um die mit dem Erwerb des Unternehmens verbundenen Kredite tilgen zu kdnnen,
gelten seit 1992 lediglich die Regelungen des droit commun: Danach kann ein auf-
kaufendes Unternehmen seine Aufwendungen nur dann mit den Ertrégen des auf-
zukaufenden Unternehmens verrechnen, wenn es mindestens 95% des Kapitals der
aufzukaufenden Gesellschaft besitzt.”**

Die Arbeitnehmer, die an dem RES beteiligt sind, haben die Wahl zwischen zwei
Formen von Verglnstigungen: Entweder kénnen Zinszahlungen, die mit der Kredit-
aufnahme verbunden sind, fiir einen Zeitraum von maximal sechs Jahren und bis zu
einer Héhe von 100.000 FF jéhrlich - jedoch maximal in der Hohe des Jahresein-
kommens - von dem zu versteuernden Einkommen abgezogen werden. Die Alter-
native hierzu besteht darin, daf} die Steuerlast des Arbeitnehmers um 25% seiner
Einzahlungen (insgesamt jedoch maximal 80.000 FF fir Verheiratete und 40.000 FF
fur Alleinstehende in 4 Jahren) reduziert wird. Die steuerlichen Vergtinstigungen
werden jedoch nur dann gewahrt, wenn der Arbeitnehmer seine Anteile an der Hol-
dinggesellschaft mindestens bis zum Ablauf des flinften Kalenderjahres nach seiner
Beteiligung halt. "®

1996 wurde ein Finanzgesetz beschlossen, durch das s&mtliche gesonderten
steuerlichen Verglinstigungen - also auch die der Arbeitnehmer - fiir eine Uber-
nahme von Unternehmen durch ihre Belegschaft beseitigt wurden. Fiir MaR-
nahmen, die seit 1997 neu durchgefilhrt wurden, gelten lediglich jene bereits be-
schriebenen allgemeinen Regelungen, die sich auf die Anrechenbarkeit der Ausga-
ben einer Dachgesellschaft auf die Einnahmen einer Tochtergesellschaft be-

2 ygl. Couret, Alain; Hirigoyen, Gérard, a.a.0., S. 68.

™2 ygl. ebenda, S. 69.
24 ygl. Cozian, Maurice; Viandier, Alain: Droit des Sociétés, 10. Aufl., a.a.0., S.587.
2 ygl. Maillard, Paul, a.a.0., S. 258f.
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ziehen.””® Diese Vergiinstigungen wurden reduziert, weil in der Praxis die bisher
durchgefithrten RES-MaRnahmen weniger dem urspriinglichen Ziel dienlich waren,
den Kapitalbesitz von Arbeitnehmern zu férdern. Vielmehr zeigte sich, daR die
Konstruktion eines RES insbesondere von Fihrungskréften dazu genutzt wurde,
unter Ausnutzung steuerlicher Vergiinstigungen und des Einbezugs von ,quelques
salariés comme intermédiaires*™ Betriebe zu (ibernehmen, ihren Wert zu erhhen
und dann méglichst schnell wieder zu verkaufen.”®

3.4.Verbreitung

Die absolute Zahl franzdsischer Arbeitnehmer zu bestimmen, die am Kapital ihrer
arbeitgebenden Unternehmen beteiligt sind, ist unmézglich, da zuverlassige Daten
fehlen: Die Angaben schwanken zwischen 500.000’® und 700.0007%. Es fehlen
auch schlissige Informationen dartiber, wie hoch der Anteil jener Arbeitnehmer ist,
die indirekt — als lber eine der beschriebenen Formen von Investmentfonds - be-
teiligt sind. Herausragende Einzelbeispiele sind die privatisierten Unternehmen
Société Générale und Air France, bei denen der Anteil der Arbeitnehmer am Kapital
bei iber 9% bzw. 12% liegt.”®' Bei den Unternehmen, die niemals in staatlichem
Besitz waren, kommt Essilor — dem Weltmarkifihrer optischer Augengléaser — mit
ungefdhr 18% eine besondere Bedeutung zu. Bei zahlreichen weiteren Grofunter-
nehmen liegt der Anteil zwischen 5% und 8%, so beispielsweise bei EIf Aquitaine,
Seita, Bouygues und Castorama.”? Mégen diese Anteile auf den ersten Blick noch
gering erscheinen, so 1aRt ein Blick auf die Aktionarsstruktur die Bedeutung des Ar-
beitnehmer-Kapitalanteils besser einschétzen: Die Aktien der Société Générale ge-
héren beispielsweise zu jenen 40 Werten, die in den Pariser Aktienindex CAC 40
einflieBen. Gerade die Aktien des CAC 40 werden jedoch bevorzugt von aus-
landischen Anlegern gekauft — ihr Anteil am Gesamtkapital betrdgt bei diesen
Unternehmen sogar iiber 50%.”* Zieht man zudem in Betracht, daR ungefahr 10%
der Aktien der Société Générale durch kapitalmdRige Untemehmensverflechtungen
gebunden sind”, kann man nicht mehr von einer nur geringen Kapitalbeteiligung
der Arbeitnehmer dieses Unternehmens sprechen. Ahnliches gilt fir Elf-Aquitaine:
Hier besitzt die Gesamtheit der Arbeitnehmer-Aktiondre zwar nur 5% der Anteile,

™ vgl. Cozian, Maurice; Viandier, Alain: Droit des Sociétés, 10. Aufl., a.a.0., S.587.

27 vgl. Maillard, Paul, a.a.0., S. 264.

5 \gl. ebenda.

™ vgl. 0.V.: Les paradoxes de I'actionnariat salariés, in: Les Echos, Nr. 17862 (1999), 23. Mérz
1999, S. 57.

Vgl. Constanty, Héléne: Génération salarié-actionnaire, in: L'Express, Nr. 2494 (1999), 22.
April 1999, S. 135.

™' vgl. ebenda, S. 136.

™2 ygl. Besse-Boumard, Pascale: Les actionnaires salariés & la recherche d'une vraie
participation, in: Les Echos, Sonderbeilage Le Planisphére, 10. Dezember 1998, S.VI und
Constanty, Héléne, a.a.0., S. 136.

Vgl. Guillaume, Philippe; Lamm, Patrick: L"arrivée an force des capitaux étrangers, a.a.0., S.
I

Vgl. Virard, Marie-Paule: Salarié et actionnaire, in: Enjeux Les Echos, Nr. 142, Dezember
1998, S. 56.
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stelt aber aufgrund des breit gestreuten Aktienbesitzes dennoch die gréRte
Aktionarsgruppe des Unternehmens dar.”®

3.4.1. MaRnahmen mit indirektem Bezug zur Arbeitnehmer Aktienbeteiligung

Die freiwillige Betelligung am Unternehmensergebnis kann sowohl in gewinn- als
auch in nicht gewinnorientierten Unternehmen erfolgen. 1997 betrug in Frankreich
die Anzahl der abhéngigen Beschéftigten in beiden Bereichen insgesamt etwa 20
Mio.” Davon wurden ungefshr 3 Mio.” Arbeitnehmer in Form des intéressement
beteiligt, was einem Anteil von 15% entspricht. Insgesamt wurden im Zuge dieser
Beteiligung 12,5 Mrd. FF an die Arbeitnehmer ausgeschiittet.”*® Dies entspricht ei-
nem durchschnittlichen Anteil von annZhernd 4.200 FF je beteiligtem Arbeitnehmer.

Die in Unternehmen mit mehr als 50 Beschéftigten obligatorische Betelligung am
Unternehmenserfolg wird auf der Grundlage des steuerpflichtigen Gewinns er-
rechnet und erfolgt dementsprechend ausschlieBlich in gewinnorientierten Unter-
nehmen. 1997 wurden In Form der participation anndhernd 5 Mio. Arbeitnehmer
beteiligt. Der insgesamt ausgeschiittete Betrag belief sich auf 17,3 Mrd. FF™ bzw.
durchschnittlich ungeféhr 3.460 FF je Arbeitnehmer.

Im fur den Arbeitnehmer giinstigsten Fall — wenn er also sowoh! in den GenuR des
intéressement als auch der participation kommt — belief sich die durchschnittliche
Beteiligung insgesamt also auf ungeféhr 7.660 FF. Da 1997 das durchschnittliche
monatliche Bruttoeinkommen aller Beschftigten in Frankreich 13.001 FF™® betrug,
entsprach die jahrliche Beteiligung in diesem Fall anndhernd 60% eines Monats-
einkommens. Diese Zahlen sind jedoch zu relativieren, da es die gesetzlichen
Grundlagen beider Beteiligungsformen erlauben, die Beteiligungshéhe beispiels-
weise anhand der Betriebszugehdrigkeit und der Einkommenshdhe zu differenzie-
ren. Das intéressement wurde 1996 in drei Vierteln der Betriebe auf der Grundlage
des Einkommens ermittelt. Die ouvriers erhielten 1996 durchschnittlich 3.960 FF,
die techniciens et agents de maitrise 5.000 FF und die cadres 9.850 FF. Hinzu
kommt, daR die Gesamthéhe der Beteiligung mit zunehmender UnternehmensgréRe
abnimmt.™"

5 vgl. Tézenas du Montcel, Anne: Paix sociale, cohésion interne arme anti-OPA: I'entreprise a

tout y gagner... et les salariés?, in: Enjeux Les Echos, Nr. 142 (1998), Dezember 1998, S.
59.
™ ygl. Ministere du travail et de solidarité: Etudes et statistique, in:
http://iwww.travail.gouv.fr/etudes/popact.htm
Vgl. 0.V.: De la participation au PEE: revue de détail, in: Les Echos, Nr. 17895 (1999), 7./8.
Mai 1999, S. 57.
Vgl. ebenda.
Vgl. ebenda.
0 yvgl. Ministere du traval et de solidarité: Etudes et statistique, in:
http://www.travail.gouv.fr/etudes/smic.htm
Vgl. 0.V.: participation et intéressement. 28,3 milliards distribué an 96 a 4,1 millions de
salariés, in: Les Echos, Nr. 17584 (1998), 12. Februar 1998, S. 4.
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Uber die Verwendung der aus den beiden Beteiligungsformen stammenden Betrdge
sind — insbesondere im Falle des intéressement - keine umfassenden Unter-
suchungen bekannt. Grundsétzlich sind hier zwei Alternativen méglich: Aus-
schiittung oder Wiederanlage. Entschlieft sich der Arbeitnehmer fir die Wieder-
anlage, entfallen Steuern und Sozialabgaben. Zumindest einen Hinweis auf die
Verwendung vermag jedoch eine 1998 veréffentlichte Untersuchung liefern: Ein
Drittel der 1996 ausgeschiitteten Betrdge wurde in einem Untemehmenssparplan
angelegt™?, der ja unter anderem insbesondere eine Anlage in Aktien des arbeitge-
benden Unternehmens vorsieht. Zudem hat angesichts der positiven Bérsen-
entwicklung seit Mitte der 90er Jahre laut Seux die direkte Wiederanlage der aus
dem intéressement stammenden Betrdge in Arbeitnehmer-Aktien zunehmend an
Bedeutung gewonnen.”

Bei der participation miissen die ausgeschiitteten Betrdge mit einer Laufzeit von
mindestens drei Jahren wieder angelegt werden. Uber die Anlageart liegen lediglich
Zahlen aus dem Jahre 1994 vor: Damals wurden 1% der Betrége direkt in Form von
Aktien des Unternehmens ausgeschiittet und 50% auf S;)errkonten angelegt.”*
Weitere 49% wurden in einem FCP oder FCPE angelegt’®, die neben anderen
Wertpapieren auch — oder auch nur - aus Aktien des arbeitgebenden Unternehmens
bestehen.

1996 stammten die in einem Unternehmenssparplan angelegten Betrdge durch-
schnittlich zu 28% aus der participation und zu 27% aus dem intéressement. Die
freiwilligen Einzahlungen der Arbeitnehmer machten einen Anteil von 28% aus, die
der Arbeitgeber von 17%. Die Héhe der Anlage betrug durchschnittlich 10.300 FF je
Arbeitnehmer. "¢ Die Sparpléne verwalten — insbesondere bei GroBunternehmen —
das arbeitgebende Unternehmen selbst oder eine externe Anlagegeselischaft. Die
Bedeutung der FCPE verdeutlicht eine Untersuchung dariiber, welche Verwendung
die Unternehmenssparpléne vorsehen. Sie wurde 1997 von der COB verdéffentlicht:

742 Vgl. Fagnot, Olivier: Les primes de partage des bénéfices attribuées en 1997, in: Premiéres

Synthése, Nr. 38.2 (1998), September 1998, S. 6.

Vgl. Seux, Dominique: Entreprises: la participation des salariés dopée par les bons résultats
de 1998, in: Les Echos, Nr. 17856 (1999), 12./13. Marz 1999, S. 3.

Hierbei handelt es sich um jene Unternehmen, die kein Abkommen iber die Verwendung der
participation geschlossen haben.

™5 vgl. Maillard, Paul, a.a.0., S. 197f.

™8 Vgl Fagnot, Olivier, a.a.0., S. 6.
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Abbildung 8: Anlageformen der Unternehmenssparpléne

Anlage auf einem Sperrkonto

Aktien des arbeitgebenden Unternehmens
Sperrkonto und FCPE
Sperrkonto, Aktien des arbeitgebenden

Unternehmens und FCPE 3%
Aktien des arbeitgebenden Unternehmens und FCPE 2%
FCPE 56%

Quelle: Commission des opérations de bourse (Hrsg.): Etude sur l'épargne
salanale, in: Bulletin mensuel d'information, Nr. 315 (1997), Juli/August 1997, S. IX.

Auf den ersten Blick scheint also der Unternehmenssparplan die Arbeitnehmer-
Aktienbeteiligung in nur geringem MaRe zu férdern, da die Anlage vor allem in den
FCPE erfolgt. Analysiert man jedoch die Zusammensetzung der hier eindeutig do-
minierenden betrieblichen Investmentfonds, muB diese Aussage relativiert werden:

Abbildung 9: Zusammensetzung der betrieblichen Investmentfonds

Aktien des arbeitgebenden Unternehmens )
Anteile an einem OPCVM 25%
Aktien anderer Unternehmen 17%
Schuldverschreibungen anderer Unternehmen 22%
Schuldverschreibungen des arbeitgebenden Unternehmens 9%
Andere Anlagearten 1%

Quelle: In Anlehnung an Le Court, Bernard: Quand le PEE devient und réponse
retraite, in: Les Echos, Nr. 17629 (1998), 17./18. April 1998, S. 40.

Wahrend also flir die Unternehmenssparplédne der direkte Erwerb von Aktien des
arbeitgebenden Unternehmens nur eine Ausnahmeerscheinung darstellt, stellt
deren indirekter Erwerb {iber das Zwischenschalten eines FCPE die bedeutendste
Variante der Mittelverwendung dar. Hinzu kommt, daR die Anteile an einem
OPCVM durchaus indirekt mit einer Aktienbeteiligung am arbeitgebenden Unter-
nehmen verbunden sein kdnnen, sofern die Investmentgesellschaft die Aktien des
Unternehmens in seinem Anlageportfolio hélt.
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3.4.2. MaBnahmen mit direktem Bezug zur Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung

Im Gegensatz zu den Beteiligungsformen, die indirekt zu einer Arbeitnehmer-Aktien-
beteiligung fuhren kénnen, ist die Datenlage zu den direkten Beteiligungsformen
wesentlich dlnner. Dies liegt insbesondere daran, dai die Gesetzgebung — von
dem Sonderfall der Privatisierung von Staatsunternehmen abgesehen ~ die Unter-
nehmen im Gegensatz zur Gewinnbeteiligung nicht zur Arbeitnehmer-Aktienbe-
teiligung zwingt und der Staat demzufolge auch keine Notwendigkeit sieht, regel-
maRig deren Anwendung zu erfassen. Erschwerend kommt hinzu, daR die vor-
handenen Daten oftmals nicht nach dem Ursprung der Beteiligung (Gratisaktien,
Belegschaftsaktien etc.) zu differenzieren sind. Der relative Anteil der franzsischen
Arbeitnehmer, die am Kapital ihres arbeitgebenden Unternehmens beteiligt sind,
14Bt sich also schwer ermitteln. Einerseits, weil weder tber die absolute H6he noch
Uber die Grundgesamtheit — also die Anzahl der Beschéftigten in Kapitalgesell-
schaften — exakte Angaben zu finden sind. S&mtliche Statistiken Gber die Unter-
nehmen in Frankreich unterscheiden ausschlieBlich nach deren GréRe (Anzahl der
Unternehmen mit einer bestimmten Beschéftigtenanzahl), nicht aber nach der
Unternehmensform (Anzahl der Beschéftigten in den verschiedenen Unter-
nehmensformen). Dennoch soll im folgenden versucht werden, zumindest zu
skizzieren, welche Bedeutung den unterschiedlichen direkten Beteiligungsarten
beizumessen ist.

Die kostenlose Ubertragung von Aktien nach dem Gesetz von 1977, das die
Uberlassung von Aktien im Erbfall regelt, hat bis heute eine nur geringe Bedeutung.
Maillard geht davon aus, daft seit Bestehen des Gesetzes nur ungeféhr funf gréere
franzdsische Unternehmen diese Form der Kapitallibertragung gewéhit haben. Im
Vergleich hierzu hatte das Gesetz von 1980 trotz seiner nur bis 1981 beschrénkten
Geltungsdauer eine wesentlich stdrkere Wirkung: Von den 794 Aktien-
gesellschaften, die 1980 bdrslich notiert waren, haben 27,7% Gratisaktien mit
$4i7nem durchschnittlichen Gesamtwert von 3.252 FF je Begiinstigtem ausgegeben.

Aktuelle Ergebnisse des Gesetzes (iber Belegschaftsaktien liegen nicht vor. Auch
in der einschldgigen Wirtschaftspresse findet diese Form der Aktienbeteiligung
nahezu keine Berlicksichtigung. Wahrend die COB seit Einfilhrung des Gesetzes
1973 in den 70er und 80er Jahren regelmaRig Uber seine Anwendung berichtete,
wurden seit 1989 auch von dieser Seite keine neuerlichen Erhebungen mehr vor-
genommen, worin sich bereits die zurlickgehende Bedeutung dieser Beteiligungs-
form zeigt. Die Plane hatten ihren H6hepunkt Mitte der 80er Jahre, allerdings in
einem insgesamt bescheidenen Umfang: Sie wurden in anndhernd 100 Unter-
nehmen angewendet und betrafen ungefihr 20.000 Arbeitnehmer.”® Da die recht-
lichen Grundlagen unverdndert blieben, nahm in der Folgezeit ihre Bedeutung
kontinuierlich ab — und zwar zugunsten der bereits 1967 eingefiihrten Unter-
nehmenssparpldane, die ja eine indirekte Form der Aktienbeteiligung darstellen

™ vqgl. Maillard, Paul, a.a.0., S. 249f.
™8 Vgl ebenda, S. 124f.

150



konnen: Diese wurden durch eine Verordnung im Jahre 1986 mit zusétzlichen
steuerlichen Verglnstigungen ausgestattet, so daR ihre Attraktivitat fur die Unter-
nehmen zunahm. So kénnen beispielsweise die Aufwendungen des Unternehmens
fur Belegschaftsaktien nur bis zu einer Héhe von 3.000 FF auf den zu versteuernden
Gewinn angerechnet werden, beim Unternehmenssparplan ist dieser Betrag we-
sentlich hoher —~ er betrégt 50% der Sozialversicherungsgrenze.

Nach einer Untersuchung aus dem Jahr 1998 bietet ungeféhr die Hélfte der franzo-
sischen Aktiengesellschaften, die an der Bérse in Paris notiert sind, ihren Arbeit-
nehmern einen Aktienoptionsplan an. Bei anndhernd 40% dieser Unternehmen
betrug der Anteil des aktuellsten Optionsplanes am Gesamtkapital des Unter-
nehmens zwischen 1% und 4%, bei 20% lag er sogar Uber 4%.7*° Obwoh! in Frank-
reich — etwa im Vergleich zu Deutschland — durchaus eine Tradition vorhanden ist,
dieses Beteiligungsmodell an alle Mitarbeitergruppen zu richten, zeigt die Praxis
dennoch eine Zentrierung auf die FlUhrungskréafte: Nur in 15% der Unternehmen
werden alle Arbeitnehmer in den Aktienoptionsplan miteinbezogen ~ obwohl nach
einer 1999 veréffentlichten Untersuchung zwei Drittel der franzdsischen Arbeit-
nehmer gerne an einem Aktienoptionsplan teilnehmen wiirden.”® Die Mehrzahl der
Arbeitnehmer, die an einem Aktienoptionsplan teilnehmen, stammen aus der
Gruppe der cadres, also der mittleren bis hoheren Fuhrungskréfte.”s' Auch bei der
Anzahl der Optionen wird zwischen den einzelnen Mitarbeitergruppen differenziert:
Wiahrend bei immerhin einem Viertel der begiinstigten Top-Manager der den Optio-
nen zugrundeliegende Aktienwert ein Jahreseinkommen Ubersteigt, liegt dieser bei
der Mehrzahl der cadres unter der Hélfte eines Jahreseinkommens.” In ungefahr
80% der Falle wird den Arbeitnehmern bei der Berechnung des Optionspreises ein
Preisabschlag in Héhe von mindestens 5% des Aktienwertes bei Einfihrung des
Optionsplanes gewahrt.”>® Allerdings wendet die Mehrzahl der Unternehmen den
Aktienoptionsplan nicht als ein Instrumentarium an, das nach Ausibung der Option
auf einen langerfristigen Aktienbesitz der Arbeitnehmer zielt: Nur in 15% der Unter-
nehmen ist nach Ausiibung der Option eine — in der Regel dreijhrige ~ Festle-
gungsfrist der Aktien vorgesehen, in den Ubrigen Féllen kénnen die Aktien sofort
nach ihrer Zuteilung verkauft werden.”>*

Im Gegensatz zu den Aktienoptionsplanen hat die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung
im Zuge von PrivatisierungsmaBnahmen in den betroffenen Unternehmen zu ei-

™ vgl. Mabille, Philippe: Une entreprise cotée sur deux utilise les stock-options pour motiver

ses cadres, in: Les Echos, Nr. 17861 (1999), 19./20. Marz 1999, S. 4.

Damit ist das Interesse an Aktionoptionsplédnen gréRer als an Aktien - nur 53% der befragten
Arbeitnehmer gaben an, daB sie geme Aktien ihres arbeitgebenden Unternehmens besitzen
wirden. Vgl. Mabille, Philippe: Stock-options: 2 salariés sur 3 se disent intéressés, in: Les
Echos, Nr. 17907 (1999), 27. Mai 1999, S. 4.

Vgl. Mabille Philippe: Une entreprise cotée sur deux utilise les stock-options pour motiver ses
cadres, a.a.0, S. 4.

Vgl. ebenda. Mabille Philippe: Une entreprise cotée sur deux utilise les stock-options pour
motiver ses cadres, a.a.0., S. 4.

Vgl. ebenda.

Vgl. ebenda.
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nem breiten Streubesitz bei allen Mitarbeitergruppen gefiihrt: So sind beispiels-
weise anndhernd 80% der Arbeitnehmer der privatisierten Caisse nationale de
prévoyance (CNP), dem groRten franzdsischen Versicherungsunternehmen,
zugleich auch Aktiondre des Unternehmens. Auch ist gerade in den privatisierten
Unternehmen der Anteil der Arbeitnehmer-Aktiondre am Unternehmenskapital be-
trachtlich: Bei dem Tabakunternehmen Seifa stellen sie mit einem Aktienanteil von
iber 6% die zweitgroRte Aktiondrsgruppe’™, bei dem Kreditinstitut Société
Générale sind die Arbeitnehmer sogar die groRte Aktionarsgruppe.’ Die Mehrzahl
dieser Arbeitnehmer-Aktionére halten die Anteile jedoch nicht individuell, sondern
iber einen Fonds, der ausschlieBlich Titel des Unternehmens beinhaltet.

Die Beteiligung der Arbeitnehmer vollzieht sich allerdings nicht immer auf génzlich
freiwilliger Basis: So wurde beispielsweise bei der Fluggesellschaft Air France ver-
einbart, daR die Piloten ab 1999 in den folgenden sieben Jahren bei einem ver-
héltnismaRrig hohen Preisabschlag auf den Kurs der Aktien insgesamt zwischen
6,5% bis 7,5% des Unternehmenskapitals erhalten — allerdings unter Anrechnung
auf ihr regulédres Einkommen, das in dem gleichen Zeitraum durchschnittlich um
jahrlich 12.000 FF reduziert wird.”>’ Aber auch bei Air France zeigt sich, daB gerade
die Privatisierung von Staatsunternehmen eine geeignete MaRnahme darstellen
kann, das Aktienkapital bei allen Mitarbeitergruppen breit zu streuen: So sind
beispielsweise 77% der Mitarbeiter, die in der Wartungsabteilung beschéftigt sind,
zugleich Aktionare ihres arbeitgebenden Unternehmens.”®

Uber die 1984 erstmalig gesetzlich geregelte Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung im
Zuge einer Ubernahme des Unternehmens durch die Belegschaft gibt es eben-
falls nur wenige Informationen, zumal ein RES vorwiegend zur Ubernahme kleinerer
Unternehmen durchgefithrt wurde. Hinzu kommt, daf durch zahlreiche Gesetzes-
dnderungen in den Folgejahren die spezifischen steuerlichen Verglnstigungen
kontinuierlich reduziert wurden und heute iiberhaupt kein Regelwerk mehr vor-
handen ist. Maillard geht davon aus, daB bei insgesamt ungefahr 500 Unternehmen
ein RES in Angriff genommen wurde, bei einer Vielzah! die vollstandige Ubernahme
jedoch nicht erfolgte, da die Unternehmen entweder in Konkurs gingen oder von
anderen Unternehmen aufgekauft wurden.”® Ein Beispie! filr einen génzlichen MiB-
erfolg einer Ubernahme durch die Belegschaft ist die Haushaltsartikel-Handelskette
Pier-Import, die nach der Aussetzung der Bérsennotierung unter erheblichen Ver-
lusten fiir die Belegschaft durch ein anderes Untemehmen bermommen wurde.”®
Das woh! spektakulérste und erfolgreichste Beispiel eines RES stellt die Uber-

™5 vgl. Jacquin, Jean-Baptiste; Tricornot, Adrien de: Salariés-actionnaires: I'argent sans le
pouvoir, in: LExpansion, Nr. 523 (1996), 18. April 1996, S. 64 und Guélaud, Claire: Dans les
ex-nationalisées, les salariés s'imprégnent des lois du marché, in: Enjeux, Nr. 142 (1998),
Dezember 1998, S. 68.

Vgl. Jacquin, Jean-Baptiste; Tricornot, Adrien de, a.a.O., S. 64.

Vgl. Fainsilber, Denis; Les pilotes d’Air France adhérent en masse & I'échange ,salaire contre
actions®, in: Les Echos, Nr. 17810 (1999), 7. Januar 1999, S. 13.

Vgl. Constanty, Héléne, a.a.0., S. 135.

Vgl. Maillard, Paul, a.a.0., S. 264.

Vgl. Peretti, Jean-Marie: Ressources Humaines, 4. Aufl., Paris 1994, S. 346.
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nahme des Elektrogerdteunternehmens Darty mit einem Umfang von 7,1 Milliarden .
FF dar. Es wurde 1988 durch die Belegschaft Gibernommen: 90% der Arbeitnehmer
waren beteiligt und kontrollierten 56% der Anteile.”®' Darty wurde dann zwar bereits
funf Jahre spéater von der britischen Handelsgruppe Kingfisher ibernommen, die Ar-
beitn?gmer erzielten jedoch durch den Verkauf ihrer Anteile einen erheblichen Ge-
winn. ‘

3.5. Zwischenfazit Il

Das Umfeld der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung in Frankreich 18Rt sich folgender-
maBen zusammenfassen:

im Allgemeinen 188t sich feststellen, daR die institutionalisierten Formen der Arbeit-
nehmerbeteiligung tber Interessenvertretungsorgane in Frankreich — etwa im Ver-
gleich zu Deutschland - nur schwach ausgeprégt sind: Einerseits, weil ihnen die be-
stehenden gesetzlichen Rahmenbedingungen ohnehin nur geringe EinfluBméglich-
keiten zubilligen. Und andererseits, weil die franzésischen Arbeitnehmer offensicht-
lich eher bereit sind, das Unternehmen als Terrain des Unternehmers zu definieren.
Um eigene Interessen durchzusetzen werden individuelle Strategien bevorzugt.
Wenn (berhaupt, wird deren Artikulation im Rahmen des durch das Unternehmen
vorgegebenen Spielraums préferiert. Ahnlich wie die Qualitatszirkel, die die gesetz-
lich vorgeschriebenen und gewerkschaftlich unterstiitzten Mitsprachegruppen in
ihrem EinfluR reduzierten, félit auch die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung in die Kate-
gorie der arbeitgeberseitig eingefiihrten Partizipationsofferten. Insofern scheinen die
Voraussetzungen fir die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung als ein Partizipations-
instrument giinstig zu sein. Gleichzeitig kommt gerade in Frankreich — insbesondere
fir die groRen borsennctierten Aktiengesellschaften - der Steigerung des Unter-
nehmenswertes seit Mitte der 80er Jahre vor allem durch den allmé&hlichen Riickzug
des Staates aus der Wirtschaft eine zunehmende Bedeutung zu. Unterstitzt wird
diese Tendenz dadurch, daf3 das Aktienkapital unter Kleinaktionéren breit gestreut
ist und gleichzeitig institutionelle ausléndische Anleger verstérkt auftreten. Sofemn
die detaillieten gesetzlichen Regelungen zur materiellen Beteiligung der Arbeit-
nehmer den Unternehmen also berhaupt einen Gestaltungsspielraum einrdumen,
muR sich die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung gerade in Frankreich auch vor dem
Hintergrund des Ziels ,Steigerung des Unternehmenswertes” legitimieren.

Die Beschreibung der gesetzlichen Rahmenbedingungen der Arbeitnehmer-Aktien-
beteiligung in Frankreich hat gezeigt, dak dort in der Tat ein sehr differenziertes
Regelwerk mit einer langen Tradition vorhanden ist. Zwar unterscheiden sich die
Formen mit direktem Bezug zu dieser Beteiligung nicht von denjenigen anderer ver-
gleichbarer Volkswirtschaften, die staatliche EinfluBnahme auf deren praktische
Umsetzung ist aber durch erhebliche steuer- und abgabenrechtliche Anreize, insbe-
sondere aber durch detaillierte Gestaltungsvorgaben grof. Obwoh! sein direkter

6 vgl. http:// www.darty.fr/institutionnel/histoire.htm )
™82 \/gl. Peretti, Jean-Marie, a.a.0., S. 345f. und http:// www.darty.fr/institutionnel/histoire.htm
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Kapitalbesitz an franzésischen Unternehmen zuriickgeht, bleibt der Staat also ,au
coeur de la «<modemisation» du capitalisme frangais“®®. Die Gesetzgebung bevor-
zugt den traditionellen staatlichen EinfluB gegeniiber einem Aushandlungsprozef
zwischen Arbeitgebern und Arbeitnehmern lber die Umsetzung der Kapitalbe-
teiligung. Letzteres setzte freilich voraus, daf hierfir das Machtungleichgewicht
zwischen den beiden Parteien durch entsprechende Gesetze zur Mitbestimmung
ausgeglichen wiirde — entsprechende MaRnahmen sind jedoch nicht abzusehen und
auch nicht Gegenstand von Gesetzesvorhaben. Das Interesse des Staates an einer
Beteiligung der Arbeitnehmer am Kapital der arbeitgebenden Unternehmen zeigt
sich auch an den beschriebenen — und in Europa einzigartigen - indirekten MaR-
nahmen, denen eine herausragende Bedeutung fiir die Kapitalbeteiligung zukommt:
Der Staat zwingt — wie im Falle der participation - die Unternehmen nicht nur, die
Arbeitnenmer am Erfolg des Unternehmens zu beteiligen; gleichzeitig schafft er
auch Rahmenbedingungen, die eine Wiederanlage der Beteiligungsertrage in Form
von Anteilen am Kapital des Unternehmens férdern. Ahnliches gilt fir die Privati-
sierung von ehemaligen staatlichen Unternehmen, in deren Verlauf den Arbeit-
nehmern sogar eine eigene Aktientranche zur Zeichnung eingerdumt werden muf.

Ergebnis dieser Politik ist, daB in Frankreich die Arbeitnehmer — zumindest im west-
europdischen Vergleich ~ in relativ hohem AusmaR am Kapital der arbeitgebenden
Unternehmen beteiligt sind. In einigen bedeutenden Unternehmen betrégt der Anteil
der Arbeitnehmer am Unternehmenskapital zwischenzeitlich deutlich iber 10%. Die
beiden bislang von der Europdischen Kommission ver&ffentlichten Berichte Uber die
Verbreitung und Bedeutung von PEPPER-Modellen in Europa weisen dement-
sprechend Frankreich innerhalb der Mitgliedsstaaten der Europé&ischen Union einen
herausragenden Platz zu.”®*

™ Boyer, Robert: Le capitalisme étatique & la frangaise a la croisée des chemins, in: Crouch,
Colin; Streeck, Wolfgang (Hrsg.): Les capitalisme en Europe, Paris 1996, S. 107.
™ vgl. Commission of the European Communities, a.a.0.
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4. Synthese: Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung und Unternehmenswert In
Frankreich

In diesem Kapite!l der Arbeit soll an dem konkreten Beispiel Frankreichs durch drei
aufeinanderfolgende Analyseschritte ein Beitrag zur Beantwortung der Frage ge-
leistet werden, ob — und falls ja, in welcher Weise — ein Zusammenhang zwischen
der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung und dem Unternehmenswert besteht. Dabei
wird die Beteiligung auf Verknlipfungspunkte zu den Wertgeneratoren des Share-
holder Value-Konzeptes und des Stakeholder Value-Konzeptes Uberpriift.

In den ersten beiden Analyseschritten werden die Rechtsgrundlagen zur Arbeit-
nehmer-Aktienbeteiligung in Frankreich und empirische Studien ausgewertet. Im
dritten Schritt soll anhand der eigenen Untersuchung bei zwei franzésischen Aktien-
gesellschaften Uberpriift werden, ob sich die bisherigen Ergebnisse bestétigen
lassen, und auBerdem versucht werden, darliber hinausgehende Erkenntnisse zu
liefern.

4.1. Rechtstatsédchliche Analyse und Auswertung empirischer Studien
4.1.1. Literaturbasis

Wiéhrend sich die rechtstatsichliche Analyse auf die im dritten Kapitel dieser Arbeit
verwendete Literatur stlitzen kann, stellt die Auswahl der empirischen Literatur ein
weitergehendes Problem dar: Es gibt nur wenige Untersuchungen zur Arbeit-
nehmer-Aktienbeteiligung, in der franzésischsprachigen Literatur sind allerdings
zahlreiche empirische Untersuchungen vorhanden, die sich mit der participation und
dem intéressement beschaftigen.”® Im 3. Kapitel der Arbeit wurde gezeigt, daR
diese Beteiligungsformen oftmals in eine Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung minden,
da die ausgeschiitteten Betrdge in Kapitalanteile umgewandelt werden. Eine Ver-
nachldssigung dieser Beteiligungsformen wiirde also nicht der betrieblichen Realitét
entsprechen. AuBerdem besteht — wie zu zeigen sein wird - auch im Hinblick auf die
Fragestellung dieser Arbeit ein groRer Unterschied darin, ob die Arbeitnehmer-
Aktienbeteiligung im Zuge dieser Beteiligungsformen oder durch zusétzliche Ein-
zahlungen des Arbeitgebers oder des Arbeitnehmers erfolgt.

Die Arbeiten von Dondi™® und Vaughan-Whitehead’® erfassen sowohl die Formen
mit indirektem als auch mit direktem Bezug zur Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung. Sie

765 Vgl. hierzu beispielsweise die Arbeiten von Fakhfakh, Fathi; Mabille, Sylvie: France, in:
Ministére de emploi et de la solidarité (Hrsg.): Le partage du profit en Europe. Institutions et
effets comparés, Paris 1997, S. 183-231 und Cahuc, Pierre; Dormont, Brigitte: Les effets
d'incitation de r'intéressement: la productivité plutét que 'emploi, in: Economie et Statistique,
Nr. 257 (1992), September 1992, S. 45-56.

Vg\. Dondi, Jean, a.a.0.

Vgl. Vaughan-Whitehead, Daniel: Intéressement, participation, actionnariat - impacts
économiques dans l'entreprise, Paris 1992. Eine aktualisierte und zusammenfassende
Publikation der Ergebnisse findet sich bei Ders.: France: The driving force of comprehensive
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stellen gemeinsam mit einer Untersuchung der COB Uber die Vermégensbildung
der Arbeitnehmer™® die Basis fir die folgende Sekundéranalyse dar.

Die Dissertation von Dondji ™ tberpriift die Fragestellung, ob franzésische Unter-
nehmen mit einer Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung im Vergleich zu jenen ohne diese
Beteiligungsform ,un niveau de performance supérieur’’® ausweisen. Der empiri-
sche Teil gliedert sich grob in zwei Abschnitte: Einerseits in eine Analyse der mit
der Beteiligung verbundenen Zielsetzungen (siehe Anhang V), andererseits in eine
Analyse der Effekte der Beteiligung anhand betriebswirtschaftlicher Indikatoren
(siehe Anhang VI). Dondi wertet zunéchst eine Fragenbogenuntersuchung bei 40
franzdsischen Unternehmen aus.”' Im zweiten Teil der Arbeit vergleicht er auf der
Grundlage von Unternehmensdaten”’? Beteiligungsunternehmen mit Nicht-Be-
teiligungsunternehmen anhand von Kennzahlen.””® Die Stichprobe umfaRt hier ins-
gesamt 109 der zum Zeitpunkt der Untersuchung 200 gréRten franzdsischen Unter-
nehmen, davon hatten 39 ihre Arbeitnehmer am Kapital beteiligt. Die Unternehmen
werden in zwei Obergruppen (Beteiligungsunternehmen und Nicht-Beteiligungs-
unternehmen) und vier Untergruppen eingeteilt: Nicht-Beteiligungsunternehmen so-
wie Beteiligungsunternehmen mit niedrigem (bis 5%), mittlerem (5% bis 10%) und
hohem (Uiber 10%) Anteil der Arbeitnehmer am Kapital des Unternehmens.””*

Die Arbeit von Vaughan-Whitehead 7”° dhnelt in der Vorgehensweise jener von
Dondi. Hier wurden bei 193 franzésischen Unternehmen die mit der Arbeitnehmer-
Aktienbeteiligung verbundenen Zielsetzungen sowie die eingetretenen Effekte er-
mittelt. In Ergénzung hierzu untersucht der Verfasser auch die Wirkungen der Be-
teiligung aus Sicht der betroffenen Arbeitnehmer, indem er bei 7 GroRunternehmen
jeweils 200 Arbeitnehmer befragte.””®

legislation, in: Ders. et al. (Hrsg.): Worker's financial participation. East-West experiences,
Genf 1995, S. 55-84.

Commission des Opérations de Bourse (Hrsg.): Bulletin Mensuel d'information, Nr. 315
(1997), Juli-August 1997

Vgl. Dondi, Jean, a.a.0.

70 vql. ebenda, S. 26.

™ \on diesen 40 Unternehmen gehdrten zum Untersuchungszeitpunkt 39 zu den einhundert
gréfiten Unternehmen Frankreichs.

Es handelt sich hierbei um Umsatz, Eigenkapital, Nettogewinn, Selbstfinanzierungsmarge,
Personalbestand und Bérsenkurs.

Es handelt sich hierbei um Eigenkapitalrentabilitdt, Umsatzrentabilitdt, Gewinnsteigerung,
Produktivitat, Selbstfinanzierungsfahigkeit und deren Steigerung, Bérsenkursverdnderungen,
Gewinnspanne und Umsatz-wachstum.

™ vgl. Dondi, Jean, a.a.0., S. 426ff.

S vgl Vaughan-Whitehead, Daniel: Intéressement, participation, actionnariat — impacts écono-
miques dans l'entreprise, Paris 1992. Eine aktualisierte und zusammenfassende Publikation
der Ergebnisse findet sich bei Ders.: France: The driving force of comprehensive legislation,
in: Ders. et al. (Hrsg.): Worker's financial participation: East-West experiences, Genf 1995, S.
55-84.

Vgl. Vaughan-Whitehead, Daniel: intéressement, participation, actionnariat — impacts écono-
miques dans l'entreprise, a.a2.0., S. 160ff. DarGber hinaus wurden in 116 Unternehmen des
produzierenden Sektors die Auswirkungen des intéressement anhand betriebswirtschaftlicher
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Die Untersuchung der COB™” {iber die Vermdgensbildung der Arbeitnehmer in
Frankreich wurde mit folgender Zielsetzung durchgefiihrt: ... afin de mieux cemer
les besoins, altentes et motifs de satisfaction ou d'insatisfaction des acteurs”. Sie
stitzt sich nicht auf quantifizierbare betriebswirtschaftliche Daten, sondern aus-
schlieRlich auf die subjektiven Einschitzungen der betroffenen Akteure. Die Unter-
suchung gliedert sich in zwei Teile: Erstens in eine Befragung der Geschifts-
leitungen von 121 Unternehmen in Frankreich mit insgesamt ungef&hr 870.000 Be-
schéftigten. Zweitens wurden 1.269 Arbeitnehmer von 11 Unternehmen unter-
schiedlicher Sektoren und GréRe befragt.

4.1.2. Analyse aus Sicht einer am Shareholder Value-Konzept orientierten Unter-
nehmensfihrung

Im zweiten Kapitel der Arbeit wurde gezeigt, daB das dem Shareholder Value-
Konzept zugrunde liegende zentrale Gedankengeriist in der [dentifikation von Wert-
generatoren und Nutzenpotentialen eines Unternehmens liegt. Die Mitarbeiter eines
Unternehmens stellen eines der Nutzenpotentiale dar. Malnahmen im Bereich
dieses Nutzenpotentials sollen dazu dienen, durch eine positive Wirkung auf die
Wertgeneratoren den Unternehmenswert zu erhthen. Als Wertgeneratoren wurden
bereits Steuern, (Des-)Investitionen, Kapitalkosten, Umsatzwachstum und Umsatz-
rentabilitdt genannt.

4.1.2.1. Wertgenerator Steuern

In den Rechtsgrundlagen zu den Formen mit indirektem Bezug zur Arbeitnehmer-
Aktienbeteiligung ist festgelegt, daR eine im Rahmen des intéressement gewahrte
Beteiligung bis zu einer Hohe von 20% der gesamten Lohnsumme des Unter-
nehmens als ,charges déductibles*’” betrachtet wird. Auch die fiir die participation
aufgewendeten Betrdge mindem im Regelfall einer 5-jéhrigen Festlegungsfrist den
zu versteuernden Gewinn des Unternehmens, sie unterliegen nicht der Steuer auf
Lséhne und Gehdlter.””® Hinzu kommt, daR die Rechtsgrundlagen zur participation
diejenigen Unternehmen begiinstigen, die eine Uber die gesetzliche Mindestan-
forderung hinausgehende freiwillige Beteiligung gewdhren. Werden diese Betrage
mindestens 5 Jahre angelegt, kann das Unternehmen eine steuerfreie Investitions-
rickstellung in Héhe von 30% des Differenzbetrages vornehmen, bei einer Festle-
gungsfrist von 3 Jahren in Héhe von 15%.”® Auch die Zuschiisse des Unter-
nehmens zu den Anlagebetrdgen des Arbeitnehmers im Rahmen des Unter-
nehmenssparplanes mindern bis zu einer Héhe von 22.500 FF je Arbeitnehmer
jahrlich den zu versteuernden Gewinn des Unternehmens und sind von lohnbe-

Daten erhoben. Diese Ergebnisse sollen jedoch nicht in die folgende Analyse einflieRen, da
eine eindeutige Zuordnung zur Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung nicht moglich ist.

Vgl. Commission des Opérations de Bourse (Hrsg.), a.a.0.

Peretti, Jean-Marie, a.a.0., S. 327.

% vgl. Maillard, Paul, a.a.0., S. 142ff.

0 vgl. Schutz, Pia, a.2.0., S. 66ff.
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zogenen Steuern befreit.”® Vergleichbares gilt auch fiir Zuschiisse zu den Formen

der direkten Aktienbeteiligung: Eine Kapitalerh6hung flr die Ausgabe von Beleg-
schaftsaktien ist von der Registrierungssteuer befreit; darliber hinaus mindert ein
Zuschul des Unternehmens in Héhe von 3.000 FF je Arbeitnehmer jéhrlich den zu
versteuernden Gewinn des Unternehmens.”®? Im Falle von Aktienoptionen entfalit
fir einen durch das Unternehmen gewdhrten Preisabschlag nicht nur die lohnbe-
zogene Steuer, der Betrag kann auch als Wertverlust steuerlich geltend gemacht
werden.”®

Diese Rahmenbedingungen sind im Vergleich zu anderen europdischen Landern
sehr vorteilhaft: Auch der PEPPER-Bericht versieht diese Verglinstigungen mit dem
Pradikat ,substantial for both firms and employees*™®. DaR die Unternehmen diese
Einschétzung teilen, wird durch die Empirie bestétigt: Fir mehr als zwei Drittel der
von Dondi befragten Unternehmen sind die sehr glinstigen steuer- und abgaben-
rechtlichen Rahmenbedingungen das Hauptmotiv fiir die Einfiilhrung der Be-
teiligung.”

> Hypothese 1: Die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung wére in Frankreich ohne die
vorhandenen steuer- und abgabenrechtlichen Vergiinstigungen weniger verbreitet.

4.1.2.2. Wertgeneratoren Kapitalkosten und (Des-)Investitionen

Fir den Aspekt der Kapitalkosten ergibt sich ein erster Verknlpfungspunkt mit der
Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung in Frankreich durch die Méglichkeit der bereits ge-
nannten steuerfreien Investitionsriickstellung. Deren Kosten sind jedoch trotzdem
sehr hoch — kann sie doch nur vorgenommen werden, wenn die Arbeitnehmer Gber
die gesetzlichen Bestimmungen hinaus am Gewinn beteiligt werden.”®®

Welche Kosten sind flir das Unternehmen mit dem Kapital der Arbeitnehmer selbst
verbunden? Hier ist zundchst festzustellen, dal die Rechtsgrundlagen den Unter-
nehmen zwar durch die genannten steuer- und abgabenrechtlichen Vergiinsti-
gungen einen Anreiz bieten, den Arbeitnehmern Zuwendungen fir die Kapitalbe-
teiligung zu leisten, dennoch stellen diese Zuschiisse Aufwendungen des Unter-
nehmens dar, die bei externen Kapitalgebern nicht anfallen. Trifft die Aussage von
Kemmerich zu, dal® Arbeitnehmerbeteiligungen als Finanzierungsalternative ,unter
Kostengesichtspunkten immer dann unvorteilhafter fur das arbeitgebende Unter-

781

752 Vgl. Couret, Alain; Hirigoyen, Gérard, a.a.O., S. 28.

Vgl. Desbriéres, Philippe: Participation Financiére, Stock-Option et Rachats d’Entreprise par
les Salariés, a.a.0., S. 31.

™ ygl. ebenda, S. 37.

84 Commission of the European Union, a.a.0., S. 19.

™ Far 68% der befragten Untemnehmen hatten die steuer- und abgabenrechtlichen
Vergunstigungen einen starken EinfluR auf die Einfihrung der Beteiligung, fur lediglich 3%
hatten diese tiberhaupt keine Bedeutung. Vgl. Dondi, Jean, a.a.0., S. 220.

Vgl. hierzu auch die Regelungen zur Unternehmensbesteuerung bei Jouffroy, Renaud;
Lopatier, Claude: Majoration d'impot sur les sociétés; les conséquences pratiques, in: Les
Echos, Nr. 17543 (1997), 15. Dezember 1997, S. 57.
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nehmen® sind, ,wenn Zuwendungen gewahrt werden und diese nicht als Lohnkosten
qualifiziert werden kénnen“®, muR fir die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung in Frank-
reich geschlossen werden: Die Wiederanlage der im Zuge des intéressement oder
der participation ausgeschitteten Betrége in Aktien des Unternehmens kann durch-
aus eine gunstige Finanzierungsalternative darstellen, dies gilt jedoch nicht fur die
Formen der direkten Aktienbeteiligung:

Die Formen mit indirektem Bezug zur Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung sind in der
Praxis — wie noch zu zeigen sein wird - oftmals Bestandteil einer Lohnflexibili-
sierungsstrategie der Arbeitgeber’®®, sie erhthen also nicht die Personalkosten des
Untemehmens. Fir die Formen der direkten Beteiligung kommt Dondi hingegen zu
dem Schlul ,/'actionnariat des salariés n’est pas considéré par les entreprises ...
comme un élément de politique salariale*™ - sie stellen also durchaus ein zusétz-
liches Einkommen der Arbeitnehmer dar. Die Mehrzahl der Unternehmen gewéhrt
Abschlége auf den Preis der Aktien’® sowie Zuschiisse zu den Untemehmensspar-
plénen, lber die in 68% der befragten Unternehmen die Arbeitnehmer-Aktienbe-
teiligung erfolgte: Die durchschnittliche Hohe dieses Zuschusses betrug 3.851 FF
jahrlich™,

> Hypothese 2: Wenn flexible Lohnbestandteile in einer Arbeitnehmer-Aktienbe-
teiligung angelegt werden, steigt die Wahrscheinlichkeit, daf die Kapitalkosten ge-
ringer sind als bei einer direkten Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung.

Im folgenden ist zu berprifen, ob fiir die Arbeitnehmer eine Veranlassung besteht,
eine niedrigere Rendite flr ihre Anteile zu fordern als externe Kapitalgeber. In An-
lehnung an Schwelzler wurde bereits argumentiert, daR dies dann der Fall sein wird,
wenn die Arbeitnehmer im Vergleich zu anderen Kapitalgebern einen niedrigeren
informationsdefizit-bedingten Aufschlag fordem.”? Zun&chst ist festzustellen, dai
die Rechtsgrundlagen die Unternehmen nicht verpflichten, die Arbeitnehmer oder
deren Vertretungsorgane bereits in der Planungsphase einzubeziehen. Dadurch
kdnnte aber ein eventuelles MiRtrauen der Arbeitnehmer gegentiber der Beteiligung
abgebaut werden. Auch ist eine Vertretung der am Kapital beteiligten Arbeitnehmer
im Aufsichtsrat, die zu einem verbesserten Informationsstand fiihren kénnte, ledig-
lich fakultativ. AuBerdem sind keine gesetzlichen MaRnahmen vorhanden, die die
Unternehmen zu einer Informationspolitik gegeniiber den Arbeitnehmer-Aktionéren
verpflichten, die sich von der gegeniiber den librigen Aktionéren unterscheidet. Eine
Ausnahme stellen hier lediglich die Regelungen zu den FCPE dar, deren Aufsichts-
rat sich paritétisch aus Vertretem der beteiligten Arbeitnehmer und der Arbeitgeber
zusammensetzen muB. Dieses Organ verflugt (ber erweiterte Konsultations- und

87 Kemmerich, Eva, a.a2.0., S. 315f.

8 vgl. Dondi, Jean, a.a.0., S. 343ff.

™ Ebenda, S. 343.

0 \gl. ebenda, S. 403.

™ vgl. ebenda, S. 230f.

™2 ygl. Schwetzler, Bemhard, a.a.0., S. 331.
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Informationsrechte, allerdings nur in solchen Angelegenheiten, die die Beteiligung
selbst betreffen.”® In der Praxis zeigt sich jedoch, daf das Informationsniveau der
Arbeitnehmer weitaus héher ist, als es die Rechtsgrundlagen vermuten lassen: Im
Vergleich zu den {brigen Aktiondren werden die Arbeitnehmer-Aktiondre nach
Dondi durch das Unternehmen mit wesentlich préziseren und umfangreicheren In-
formationen versorgt.”* Dies gilt insbesondere fiir jene Arbeitnehmer, die tber ei-
nen FCPE am Kapital beteiligt sind - nach der Untersuchung der COB waren
immerhin 64% dieser Arbeitnehmer mit den gelieferten Informationen zufrieden,
wiahrend es bei den direkt am Kapital beteiligten Arbeitnehmern nur 55% waren.”®
Die zusétzlichen Informationen der Arbeitnehmer bestehen beispielsweise aus Mit-
arbeiterzeitschriften und den Geschéftsberichten der FCPE, die ja nicht fiir die tibri-
gen Aktiondre bestimmt sind.

> Hypothese 3: Wenn die Arbeitnehmer (iber einen betrieblichen Anlagefonds
beteiligt sind, ist der informationsdefizit-bedingte Renditeaufschlag geringer als bei
einer direkten Aktienbeteiligung.

Auch den Sperrfristen der Anlage kommt eine Bedeutung fiir die Kapitalkosten zu.
Lange Sperrfristen erhéhen das mit einer Beteiligung verbundene Risiko und damit
auch die Renditeerwartungen.” Denn dem Arbeitnehmer wird das eigentlich fur
eine Aktienbeteiligung charakteristische Recht, zu jedem beliebigen Zeitpunkt die
Anteile wieder zu verkaufen, entzogen. Der franzésische Gesetzgeber macht jedoch
gerade Sperrfristen zur Bedingung fir steuer- und abgabenrechtliche Verginsti-
gungen: Fir den Unternehmenssparplan gilt beispielsweise eine Festlegungsfrist
von mindestens 3 Jahren™, bei den Belegschaftsaktien sogar von mindestens 5
Jahren.”® Und es sind diese Sperrfristen, die bei den beteiligten Arbeitnehmern auf
heftige Kritik stoBen: Nach der Untersuchung der COB wiirden 80% der Arbeit-
nehmer eine Verkiirzung der Anlagefristen begriiRen.”” Kein anderer der von der
COB untersuchten Kritikpunkte®® an der Beteiligung trifft auf dhnlich groRe Ab-

™3 Maillard fuhrt als Beispiel ein Informations- und Konsultationsrecht fur den Fall von

Kapitalerhhungen oder den geplanten Einsatz der Fonds im Zuge einer Vermeidung von
feindlichen Ubernahmen an. Vgl. Maillard, Paul, a.a.0., S. 181.
4 ygl. Dondi, Jean, a.a.0., S. 399.
™5 vgl. Commission des Opérations de Bourse (Hrsg.), a.a.0., S. XXXIV.
™ vgl. Ball, Helmut, a.2.0., S. 19.
™7 vgl. 0.V.: Participation et Intéressement. Circulaire interministérielle du 9 mai 1995, a.a.0., S.
14,
Vgl. Desbrieres, Philippe: Participation Financiére, Stock-Option et Rachats d’Entreprise par
les Salariés, a.a.0., S. 31.
Vgl. Commission des Opérations de Bourse (Hrsg.), a.a.0., S. XXXVI.
Weitere von der COB untersuchte Kritikpunkte waren die Verstandlichkeit der gelieferten
Informationen, die Ausfuhrlichkeit der Informationen und die Kompliziertheit des
Anlagesystems. Vgl. ebenda, S. XXXIIi f.
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lehnung bei den Arbeitnehmern - 40% der befragten Arbeitnehmer sehen den
prioritdren Reformbedarf in einer Verkiirzung der Anlagefristen.*’

> Hypothese 4: Die Renditeerwartungen der in Frankreich am Kapital beteiligten
Arbeitnehmer sind bei einer Verkiirzung der Sperrfristen geringer.

Ein weiterer Verkniipfungspunkt mit dem Wertgenerator Kapitalkosten ergibt sich
durch die Fahigkeit zur Selbstfinanzierung in Unternehmen mit einer Arbeitnehmer-
Aktienbeteiligung. Dies ist fur die hier behandelte Fragestellung deshalb von Rele-
vanz, weil das Einbehalten von Gewinnen eine wertsteigernde Mafnahme im Sinne
des Shareholder Value-Konzeptes sein kann.®® Dondi stellt jedoch zwischen Be-
teiligungs- und Nicht-Beteiligungsunternehmen keine signifikanten Unterschiede der
Selbstfinanzierungsféhigkeit fest. Die Aktienbeteiligung der Arbeitnehmer hat also
keinen positiven EinfluR auf diese Méglichkeit der Innenfinanzierung - ganz im Ge-
genteil: Fur Unternehmen mit geringer Kapitalbeteiligung ist die Fahigkeit zur
Selbstfinanzierung signifikant starker als flir Unternehmen mit hoher Kapitalbe-
teiligung.®® Sind die Kapitalkosten einer Finanzierung aus einbehaltenen Gewinnen
geringer als bei einer Fremdfinanzierung®®, so ist die Arbeitnehmer-Aktienbe-
teiligung nach dieser Studie also keine MaRnahme zur Reduzierung von Kapital-
kosten — diese Aussage bedarf jedoch einer Einschrénkung, da sie eben nur flr die
Form der Selbstfinanzierung Gultigkeit hat.

> Hypothese 5: Mit zunehmendem Umfang der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung
nimmt die Moglichkeit der Selbstfinanzierung ab.

Die gesetzlichen Regelungen sehen auch keine MaRnahmen fiir eine mit der Be-
teiligung verbundene Verlustbegrenzung vor, die das mit der Anlage verbundene
Risiko und somit die Renditeerwartungen der Arbeitnehmer reduzieren wirden.
Auch lassen sich aus den Rechtsgrundlagen keine Hinweise auf beschaftigungs-
sichernde Effekte der Beteiligung ableiten. Hier liefert jedoch die Empirie zumindest
fur die Formen mit indirektem Bezug zur Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung weiteren
Aufschluf®: In Unternehmen, die das intéressement bzw. die participation prakti-
zieren, wurde das Beschaftigungsniveau seltener angepalt als das Lohnniveau.®®
Dies bestatigt die Annahme, daR jene Formen tatsédchlich Bestandteil einer Lohn-

81 Auf die anderen Kritikpunkte entfielen: Verstdndlichkeit der gelieferten Informationen (24%),
Ausfuhrlichkeit der Informationen (16%), Kompliziertheit des Anlagesystems (15%). Vgl.
ebenda.

82 ygl. Raster, Max, 2.2.0., S. 26 und 115ff.

82 yvgl. Dondi, Jean, a.a.0., S. 435.

Zur Bewertung der Alternativen Fremd- oder Selbstfinanzierung sowie zu den Vorzugen der

Selbstfinanzierung siehe beispielsweise Schwinn, Rolf, a.a.0., S. 994f.

Vgl. Uvalic, Milica: Der ,Pepper-Bericht", Die Férderung der Gewinn- und Ergebnisbeteiligung

der Arbeitnehmer in den Mitgliedsstaaten der Europdischen Gemeinschaft, in: Soziales

Europa, Beiheft 3/1991, S. 82.

805

161



flexibilisierungs-Strategie sind und deshalb fir Unternehmen mit dieser Beteiligung
bei schiechter Ertragslage offenbar eine geringere Notwendigkeit besteht, Arbeit-
nehmer zu entlassen. Allerdings ,erkaufen‘ sich die Arbeitnehmer die gestiegene
Arbeitsplatzsicherheit durch flexiblere Léhne.

Insgesamt zeigt sich also, daB die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung in Frankreich nur
wenige Bezugspunkte fiir eine positive Wirkung auf die Kapitalkosten aufweist. Dies
entspricht auch der Einschdtzung der Unternehmen: Lediglich 12,5% der von Dondi
befragten Unternehmen weisen der Beteiligung Uberhaupt die Funktion eines
Finanzierungsinstrumentes zu 5%

In bezug auf die Realisierung von (Des-)Investitionsvorhaben ist festzustellen: Die
gesetzlichen Grundlagen liefern durchaus Ansatzpunkte, den EinfluBbereich der
beteiligten Arbeitnehmer auf derartige Fragestellungen zu erweitern: Betrdgt der
Anteil der Arbeitnehmer am Kapital mindestens 5%, kann durch eine auBerordent-
liche Hauptversammiung beschlossen werden, daR diese Arbeitnehmer durch
hoéchstens zwei Vertreter im Aufsichtsrat — zu dessen Aufgabenbereich auch die
Entscheidung Uber (Des-)investitionsma@nahmen z&hlt®” - reprasentiert werden.
Wird in Betrachtung gezogen, daR — mit Ausnahme &ffentlicher Unternehmen — eine
Vertretung von Arbeitnehmern in den Aufsichtsriten franzésischer Aktiengesell-
schaften traditionell nur ,verhéltnisméRig schwach ausgestaltet®® ist, so kann die
Aktienbeteiligung durchaus dazu fiihren, daB die Arbeitnehmer in diesen Gremien
starker représentiert werden. Dies allerdings erstens in weit unterparitatischer Form
und zweitens nur dann, wenn es auch auf die wohlwollende Zustimmung der Gbri-
gen Aktiondre trifft. In der Praxis kénnen aber (Des-)Investitionsentscheidungen
vermutlich auch in den meisten Unternehmen mit einer Arbeitnehmer-Aktienbe-
teiligung von den Beschéftigten nicht verhindert werden: Der Umfang der Arbeit-
nehmervertretung im Aufsichtsrat — sofern diese ilberhaupt existiert — entspricht le-
diglich dem durchschnittlichen Kapitalanteil der Arbeitnehmer. Auch scheint diese
Art der Interessenvertretung der Arbeitnehmer bei den Unternehmen nur auf geringe
Akzeptanz zu treffen - das fakultative Modell einer Beteiligung von Vertretern der
Arbeitnehmer im Aufsichtsrat wurde von 75% der befragten Unternehmen abge-
lehnt.®® Die COB erhilt vergleichbare Ergebnisse.®”® Dondi kommt hier zu dem
SchluB: ,L’actionnariat des salariés n'est pas pei}:u comme un moyen de
développer la participation des salariés aux décisions.”®"!

86 vql. Dondi, Jean, a.a.0., S. 402

%7 vVgl. Charreaux, Gérard; Pitol-Belin, Jean-Pierre: Image et réalités du conseil d’administration,
in: Revue Frangaise de Gestion, 14. Jg. (1989), Nr. 74, Juni/Juli/August 1989, S. 58.
Fankideiski, Elfi; Breisig, Thomas, a.a.O., S. 383.

Vgl. Dondi, Jean, a.a.0., S. 400

Danach halten nur 24% der befragten Unternehmen eine Vertretung der am Kapital
beteiligten Arbeitnehmer im Aufsichtsrat fir nitzlich. Vgl. Commission des Opérations de
Bourse (Hrsg.), a.a.0., S. XIl.

Dondi, Jean, a.a.Q., S. 400.
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> Hypothese 6: Die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung filhrt nicht dazu, daR die
Arbeitnehmer (Des-)InvestitionsmaRBnahmen verhindern kénnen.

4.1.2.3. Wertgeneratoren Umsatzwachstum und Umsatzrentabilitat

Einleitend sei hier Vaughan-Whitehead zitiert, der zu dem SchiuB kommt, daR die
Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung ,un accroissement des résultats de l'entreprise*®'?
beginstige: Sémtliche 193 befragten Unternehmen gaben an, daR die Ziel-
setzungen einer Verbesserung der Unternehmensergebnisse durch diese Be-
teiligungsform erreicht wurde — entweder véllig (14% der Unternehmen) oder zu-
mindest teilweise (86% der Unternehmen).®'®

Zwischen den gesetzlichen Grundlagen der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung in
Frankreich und dem Umsatzwachstum der Unternehmen [4Rt sich kein direkter
Zusammenhang herleiten. Allerdings ergibt sich eine indirekte Verbindung, da die
Beteiligung angesichts der genannten steuer- und abgabenrechtlichen Vergiinsti-
gungen einen Beitrag zur Senkung der Lohnstiickkosten leisten kann: Dies ist dann
der Fall, wenn die Beteiligung nicht ein zusétzliches Entgelt darstellt, sondern im
Zuge einer Lohnflexibilisierungs-Strategie des Unternehmens Bestandteil des re-
guléren Einkommens ist. Die gesunkenen Lohnstiickkosten kénnen somit zu einer
Preissenkung fihren — eine Umsatzsteigerung stellt sich in diesem Fall jedoch nur
dann ein, wenn der niedrigere Stiickpreis auch eine steigende Absatzmenge be-
wirkt, die insgesamt zu einem erhéhten Umsatz flihrt. Einschrénkend sei jedoch er-
neut angemerkt, daR die Beziehung zwischen Herstellungskosten und Verkaufspreis
keineswegs eindeutig ist.®'* Detailliertere Hinweise liefert die Studie von Dondi, da
er das Umsatzwachstum in Beteiligungsunternehmen und Nicht-Beteiligungsunter-
nehmen vergleicht: Es werden zwar zwischen Beteiligungs- und Nicht-Beteiligungs-
unternehmen keine signifikanten Unterschiede festgestellt, aber bei Beteiligungs-
unternehmen mit einem hohen Anteilsbesitz der Arbeitnehmer ist die Standardab-
weichung der errechneten Werte am geringsten.®'®

> Hypothese 7: Mit zunehmendem Umfang der Kapitalbeteiligung steigt die Wahr-
scheinlichkeit eines konstanten Umsatzwachstums.

Die Verkniipfungspunkte zur Umsatzrentabilitdt, also dem Verhéltnis zwischen Be-
triebsergebnis und Umsatz, sind eindeutiger — n&mlich beispielsweise dann, wenn
die Arbeithehmer-Aktienbeteiligung zu einer Kostendegression fihrt. Einen ersten
Beitrag vermdgen die Rechtsgrundlagen im Bereich der Lohnkosten zu leisten:
Peretti bezeichnet die Formen der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung als ,les

82 vaughan-Whitehead, Daniel: Intéressement, participation, actionnariat - impacts
économiques dans I'entreprise, a.a.0., S. 195.

812 ygl. ebenda, S. 196f.

814 ygl. Schwinn, Rolf, a.a.0., S. 434.

85 vgl. Dondi, Jean, a.a.0., S. 442f.
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périphériques de rémunérations*®'°. Sie sind weder dem Arbeitsgesetz noch dem
Sozialversicherungsgesetz unterworfen und werden dementsprechend steuer- und
abgabenrechtlich erst bei Uberschreiten festgelegter Hochstgrenzen wie der
Grundlohn behandelt. Die Gesetzgebung zur Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung stellt
also fur die Untemehmen eine Hilfestellung dar, fiir einen Teil der Entlohnung die in
Frankreich vergleichsweise hohen lohnbezogenen Steuern und Sozialabgaben zu
umgehen und so die Umsatzrentabilitdt zu erhéhen. Hinzu kommt, daB die gesetz-
lichen Regelungen fiir die Mehrzahl der Beteiligungsformen vorsehen, dal nur jene
Arbeitnehmer teilnahmeberechtigt sind und somit in den GenuR von Verglinsti-
gungen kommen, die einerseits bereits eine bestimmte Mindestbetriebs-
zugehorigkeit erreicht haben und andererseits das Unternehmen wéahrend der Lauf-
zeit der Anlage nicht verlassen: Fiir den Fall der Belegschaftsaktien ist beispiels-
weise eine Mindestbetriebszugehérigkeit von 6 Monaten®'’, im Falle einer Beteili-
gung im Zuge einer Privatisierung gar von 5 Jahren®'® gesetzlich vorgeschrieben.
Dariiber hinaus schreiben beispielsweise die Regelungen zu den Belegschafts-
aktien vor, daR die gesetzliche Festlegungsfrist der Aktien von 5 Jahren nur dann
aufgehoben werden kann, wenn die Beendigung des Arbeitsverhédltnisses auf die
Initiative des Arbeitgebers, nicht aber des Arbeitnehmers zuriickgeht.®'® Die Beteili-
gung stellt also einen Bleibeanreiz fiir die Arbeitnehmer dar, der die Fluktuations-
kosten der Unternehmen senken kann. In der Praxis bestétigt sich dieses Ergebnis
der rechtstatséchlichen Analyse — allerdings nur fiir Unternehmen mit einer niedri-
gen Kapitalbeteiligung: Dondi kommt zwar zu dem Ergebnis, daR zwischen den bei-
den Hauptgruppen (Beteiligungs- und Nicht-Beteiligungs-Unternehmen) keine signi-
fikanten Unterschiede hinsichtlich der Umsatzrentabilitdt bestehen. Er stellt aber
gleichzeitig fest, da®® die Untergruppe der Unternehmen mit einer niedrigen Beteili-
gung der Arbeitnehmer eine signifikant héhere Umsatzrentabilitdt als samtliche
Gbrigen Gruppen (sder Beteiligungsunternehmen sowie der Nicht-Beteiligungsunter-
nehmen) aufweist.”®

> Hypothese 8: Mit zunehmendem Umfang der Kapitalbeteiligung sinkt die Wahr-
scheinlichkeit einer htheren Umsatzrentabilitat.

Ein Grund hierfir mag sein, da® sich Unternehmen mit einem hohen Kapitalanteil
der Arbeitnehmer durch eine niedrigere Produktivitdt ausweisen: Zwar stellen 25%
der von Dondi befragten Unternehmen als Folge der Beteiligung eine erhthte Pro-
duktivitét fest®. Die statistische Analyse ergibt jedoch nicht nur, da zwischen Be-
teiligungs- und Nicht-Beteiligungsunternehmen bei diesem Indikator keine signifi-

¢ peretti, Jean-Marie, a.a.0., S. 259.

817 vgl. Maillard, Paul, a.a.0., S. 109f.

818 vgl. 0.V.: Loi de privatisation. Actionnariat et participation des salariés, a.a.0., S. 1.

89 In letzterem Fall ist der ehemalige Beschéftigte also gezwungen, Kapitalanteile zu halten,
ohne flir die gesamte Laufzeit in den GenuB von Zuschiissen des Untemehmens zu
kommen. Vgl. Maillard, Paul, a.a.0., S. 120.

820 y/gl. Dondi, Jean, a.a.0., S. 435,

81 ygl. ebenda, S. 334ff.
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kanten Unterschiede bestehen — sie kommt auch zu dem Ergebnis, daB in Unter-
nehmen mit einer hohen Kapitalbeteiligung die Produktivitét signifikant geringer ist
als in Unternehmen ohne eine Kapitalbeteiligung.’? Insofern wird also die in Zu-
sammenhang mit dem Agency-Problem widergegebene Vermutung, wonach eine
derartige Beteiligung zu geringerer Produktivitit fuhre (siehe Kapitel 2.1.3.), be-
statigt.

> Hypothese 9: Mit zunehmendem Umfang der Kapitalbeteiligung steigt die Wahr-
scheinlichkeit einer abnehmenden Produktivitét.

Die gesetzlichen Grundlagen bieten darliber hinaus den Unternehmen die Mdglich-
keit, den Teilnehmerkreis und die Teilnahmehdhe der Arbeitnehmer-Aktienbe-
teiligung vom Verhalten der Arbeitnehmer abhdngig zu machen: Beim Unter-
nehmenssparplan und den Aktienoptionen schreibt der Gesetzgeber den Kreis der
Beguinstigten nicht vor — es steht dem Arbeitgeber frei, die Beteiligung des Arbeit-
nehmers auch von dessen Verdiensten (und damit eventuell auch von dessen
,Wohiverhalten’) abhéngig zu machen.®® In der Praxis kann sich dies positiv auf die
Umsatzrentabilitdt auswirken: Brown/Fakhfakh/Sessions stellten bei einer Unter-
suchung von 127 Unternehmen in Frankreich fest, dal in jenen Unternehmen mit
einer Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung die Absentismusrate signifikant - ann&hernd
14% - unter derjenigen in Unternehmen ohne diese Beteiligun%sform lag.®® Dies
wird auch durch die Studie von Vaughan-Whitehead bestétigt.** Ein Grund hierfur
mag darin liegen, daR in der betrieblichen Realitédt die Absentismusrate des einzel-
nen Arbeitnehmers zumindest bis zu der Gesetzesénderung im Jahre 1994 regel-
méaRig als Kriterium flr eine Beteiligungshéhe im Rahmen des intéressement
herangezogen wurde.®®

> Hypothese 10: Eine vom individuellen Arbeitsverhalten abhéngige Arbeit-
nehmer-Aktienbeteiligung fuhrt eher zu Kosteneinsparungen als eine nicht-selektive
Beteiligung aller Arbeitnehmer.

4.1.3. Analyse aus Sicht der Stakeholder

Nach dem Stakeholder Value-Konzept erfolgt eine Wertsteigerung des Unter-
nehmens dann, wenn es dem Unternehmen gelingt, geeignete MalRnahmen im Um-

82 ygl. ebenda, S. 434.

823 ygl. Maillard, Paul, a.a.0., S. 80 und Schutz, Pia, a.a.0., S. 87f.

824 ygl. Brown, Sarah; Fakhfakh, Fathi; Sessions, John G.: Absenteeism and Employee Sharing:
An Empirical Analysis Based on French Panel Data, 1981-1991, in: Industrial and Labor
Relations Review, 52. Jg. (1999), Nr. 2, S. 247,

Vgl. Vaughan-Whitehead, Daniel: Intéressement, participation, actionnariat — impacts écono-
miques dans l'entreprise, a.a.0., S. 192ff.

Vgl. Boulmier, Daniel: Intéressement des salariés, in: Semaine Sociale Lamy, Nr. 729 (1995),
30. Januar 1895, S. D 17.

825

826

165



gang mit den Stakeholdern zu finden. Im zweiten Kapitel der Arbeit wurden fir aus-
gewdhlte strategische Stakeholdergruppen (Arbeitnehmer, Eigenkapitalgeber und
Kunden) Unter- und Oberziele definiert, die der Austauschbeziehung mit dem
Unternehmen zugrunde liegen. Die Unterziele nehmen dabei die Funktion von
Wertgeneratoren ein.

4.1.3.1. Arbeitnehmer

Fir die Gruppe der Arbeitnehmer wurden vier zentrale Wertgeneratoren (in Form
der Unterziele Einkommen, Arbeitsplatzsicherheit, Arbeitsbedingungen und Arbeits-
zufriedenheit) identifiziert, deren Befriedigung zum Oberzie! Lebensqualitat’ bei-
tragt.

Fir die Wirkungen der Aktienbeteiligung auf die Wertgeneratoren der Arbeitnehmer
ist zunéchst festzustellen: Die giinstigen steuer- und abgabenrechtlichen Rahmen-
bedingungen fiihren offenbar dazu, daR aus Sicht der Unternehmen der besondere
Anreiz der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung in ihrem Beitrag zur Entgeltgestaltung
liegt. Wie die Untersuchung der COB zeigt, scheinen andere mdgliche Ziel-
setzungen wegen dieses Anreizes in den Hintergrund zu treten - stimmten 75% der
befragten Unternehmen doch der Aussage zu, daB in den Formen der direkten und
indirekten Beteiligung ,avant tout un instrument de la politique de rémunération des
salariés dans un cadre fiscal favorable" zu sehen sei.®’

> Hypothese 11: Mit zunehmenden steuer- und abgabenrechtlichen Vergiinsti-
gungen steigt die Wahrscheinlichkeit, daf Unternehmen die mit der Arbeitnehmer-
Aktienbeteiligung verbundenen Zielsetzungen auf das Einsparen von Personal-
kosten reduzieren.

4.1.3.1.1. Wertgenerator Einkommen

Fir keine der beschriebenen Beteiligungsformen verlangt der Gesetzgeber, dal es
sich hierbei um ein zusatzliches Einkommen der Arbeitnehmer handeln muR.®® In-
sofern bieten die Rechtsgrundlagen den Unternehmen also die Méglichkeit, die
Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung als Ersatz fiir fixe Lohnbestandteile zu verwenden.
Wie wirkt sich diese Gestaltungsfreiheit in der Praxis aus?

827 15% vemeinten diese Aussage eher, 2% lehnten sie véllig ab und 7% gaben keine Antwort.
Vgl. Commission des Opérations de Bourse (Hrsg.), a.a.0., S. XIll.

Dies gilt, wenn auch mit leichten Einschrénkungen, ebenfalls fur das intéressement
Wiéhrend in der urspriinglichen Verordnung Ende der 50er Jahre noch genau diese
Bedingung festgeschrieben war, nennt die aktuelle Gesetzgebung zwar auch heute noch
diesen Grundsatz. Gleichzeitig werden aber zu erfiillende Voraussetzungen vorgegeben, die
ein Abweichen gestatten: Beispielsweise, wenn hierliber ein Abkommen zwischen dem
Unternehmen und einzelnen Arbeitnehmern getroffen wird oder eine entsprechende
Vereinbarung in dem kollektiven Abkommen Uber das intéressement geschlossen wird. Vgl.
Maillard, Paul, a.a.0., S. 46f.
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Fir die Formen mit indirektem Bezug zur Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung ist fest-
zustellen: Sie filihren angesichts ihres Flexibilisierungspotentials nicht nur zu einer
geringeren Konstanz des Einkommens (88% der von Vaughan-Whitehead befragten
Unternehmen gaben an, daB das intéressement zu einer gréReren Entgeltflexibilitat
beitrégt®®), sondern auch zu insgesamt niedrigeren Grundldhnen: Fakhfakh/Mabille
stellen fir das intéressement fest, da in Unternehmen mit dieser Beteiligung die
Lohnforderungen der Arbeitnehmer bzw. die durch die Unternehmensleitungen be-
schlossenen Lohnerhdhungen im Vergleich zu Unternehmen ohne diese Beteiligung
moderater ausfallen.® Die Bedeutung dieser Lohnformen fiir das Einkommen der
Arbeitnehmer zeigt auch folgendes Ergebnis: Danach befragt, welche Entgeltbe-
standteile sie heranziehen wirden, um ihr Einkommen mit dem von Beschéftigten
anderer Unternehmen zu vergleichen, nannten ungefdhr 40% der von Vaughan-
Whitehead befragten Arbeitnehmer die Formen des intéressement und der partici-
pation.®*! Insofern kann geschlossen werden: Die Formen mit indirektem Bezug zur
Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung bergen weniger das Potential einer Einkommenser-
hthung, sondern eher die mit einer Einkommensflexibiliserung verbundenen
Chancen und Risiken - die Grundidhne sind angesichts der Flexibilisierung insge-
samt niedriger, wodurch bei unbefriedigender Ertragslage des Unternehmens und
einer entsprechend geringen Beteiligungshthe der Wertgenerator Einkommen ne-
gativ beeinflult werden kann. insofern kommt gerade dann, wenn die Arbeitnehmer-
Aktienbeteiligung im Zuge dieser Formen der Gewinnbeteiligung erfolgt, der Kurs-
entwicklung der Anteile fiir das Einkommen der Arbeitnehmer eine besondere Be-
deutung zu.

» Hypothese 12: Je eindeutiger die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung die Ver-
wendung variabler Lohnbestandteile darstellt, desto bedeutsamer ist die Kurs-
entwicklung der Anteile fiir das Einkommensinteresse der Arbeitnehmer.

Fur die direkte Aktienbeteiligung ergibt sich aufgrund der empirischen Unter-
suchungen ein abgewandeltes Bild: Nur 15% der Arbeitnehmer benennen sie als
ein relevantes Kriterium, um ihr Einkommen mit dem von Arbeitnehmern anderer
Unternehmen zu vergleichen.?2 Dem entspricht auch die Sichtweise der Unter-
nehmen: Hier liegt der Anteil derjenigen, die der direkten Aktienbeteiligung die
Funktion eines Lohnflexibilisierungsinstruments zuschreiben, bei 0%.% Brillef* ~
der in seiner Untersuchung von 41 franzésischen Unternehmen zu vergleichbaren

8% ygl. Vaughan-Whitehead, Daniel: Intéressement, participation, actionnariat — impacts
économiques dans l'entreprise, a.a.0., S. 195.

80 yvgl. Fakhfakh, Fathi; Mabille, Sylvie, a.a.0., S. 228f.

81 vgl. Vaughan-Whitehead, Daniel: Intéressement, participation, actionnariat ~ impacts

économiques dans I'entreprise, a.a.0., S. 186f.

Auf das monatliche Gehalt entfielen 86%, auf reguldre Pramien (z.B. das 13. Monatsgehalt)

76%, auf das intéressement 44% und die participation 41%. Vgl. ebenda.

83 vgl. ebenda, S. 196f.

84 vagl. Brillet, Franck: Pratique de I'actionnariat, in: Personnel, Nr. 397 (1999), Februar/Marz
1999, S. 61-70.
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Ergebnissen kommt — schlieRt daraus: Wahrend die Formen mit indirektem Bezug
zur Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung eng an die Entgeltpolitik des Unternehmens ge-
bunden sind und zuvorderst als Instrument einer ,stratégie salariale’ dem Ziel einer
kollektiven Lohnflexibilisierung dienen sollen, wird die direkte Aktienbeteiligung eher
von der Entgeltpolitik des Unternehmens losgeldst praktiziert: ,La participation au
capital semble, certes, relever du niveau stratégique mais est beaucoup plus
associée a d’autres types d'objectifs*®*. Hier soll nach Brillet den Arbeitnehmem ein
Uber das bestehende Entgelt hinausgehender individueller Anreiz geboten werden,
beispielsweise mit der Zielsetzung, die Attraktivitit des Unternehmens fiir Bewerber
zu erhéhen oder die Fluktuationsrate zu reduzieren.®® Dieser individuelle Anreiz
wirkt angesichts der bereits genannten Zuwendungen des Unternehmens zur Ver-
moégensbildung und der Renditen der Anlage positiv auf den Wertgenerator Ein-
kommen der Arbeitnehmer: Die Untersuchung der COB ergab, daR 62% der Arbeit-
nehmer, die direkt Aktien besitzen, mit der Rendite dieser Anlage zufrieden sind.
Nur 7% zeigten sich vollig unzufrieden.®*" Dies bedeutet jedoch nicht, daR die Ar-
beitnehmer-Aktienbeteiligung ein ,Geschenk’ des arbeitgebenden Untermehmens ist:
Sie dient zwar nicht der Lohnflexibilisierung, fithrt aber offensichtlich zu geringeren
Lohnsteigerungen. Denn eine 1999 veréffentlichte Untersuchung der COB bei 150
franzdsischen Unternehmen kam zu dem Ergebnis, daB aus Sicht der Betriebe ein
Hauptvorzug der Beteiligung darin liegt, daR sich die Motivation der Arbeitnehmer
auch ohne Lohnerhdhungen steigern 1aRt.5%

> Hypothese 13: Stammen die Anlagebetrége der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung
aus dem intéressement oder participation, ist die Wahrscheinlichkeit eines steigen-
den Einkommens der Arbeitnehmer geringer als bei einer direkten Aktienbe-
teiligung.

Soll das Einkommen aus Sicht des Arbeitnehmers jedoch der kurz- bis mittel-
fristigen Bedarfsdeckung dienen, sind sé@mtliche gesetzliche Regelungen zur Arbeit-
nehmer-Aktienbeteiligung in Frankreich als nachteilig zu bewerten: Eine Anlage von
Aktien in einem Unternehmenssparplan sieht eine Festlegungsfrist von mindestens
3 Jahren vor.®* Bei Belegschaftsaktien betrégt die gesetzliche Festlegungsfrist, die
zugleich Voraussetzung fiir Steuervorteile ist, 5 Jahre®*®. Bei Aktienoptionen ent-
scheidet zwar die Hauptversammlung Uber einzuhaltende Fristen bis zur Ausiibung
des Optionsrechtes und Uber Festlegungsfristen nach dem Bezug der Aktien -

85 Ependa, S. 67.

88 yvgl. ebenda, S. 67f.

87 pie Ubrigen Nennungen waren: 19% der beteiligten Arbeitnehmer gaben an, mit den
Ertrdgen wenig zufrieden sein, 12% gaben keine Antwort. Vgl. Commission des Opérations
de Bourse (Hrsg.), a.a.0., S. XXXIil.

Vgl. Besses-Boumard, Pascale: Les sociétés cotées découvrent les vertus multiples de
Pactionnariat salarié, in: Les Echos, Nr, 17906 (19999, 26. Mai 1999. S. 37.

Vgl. 0.V.: Participation et intéressement. Circulaire interministérielle du 9 mai 1995, a.a.0., S.
14.

848 yvgl. Maillard, Paul, a.a.0., S. 112.
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Steuervorteile werden jedoch auch hier grundsétzlich erst gewahrt, wenn eine
mindestens 5-jahrige Frist bis zur Auslbung des Optionsrechts eingehalten
wurde.?! Ahnliche Festlegungsfristen sind bei Gratisaktien, bei Aktienbeteiligungen
im Zuge von Privatisierungen und auch bei Ubernahmen von Unternehmen durch
die Belegschaft vorgesehen. DaB die langen Sperrfristen bei den Arbeitnehmern auf
Ablehnung stoBen, zeigen empirische Untersuchungen: Die Gberwiegende Mehrheit
der Arbeitnehmer wiinscht eine schnellere Verfligbarkeit der Anlagebetrage.®? In-
sofern bestétigt sich Hypothese 4

Die Untersuchung der COB kommt jedoch zu dem Ergebnis, daR bei dlteren Arbeit-
nehmern die Sensibilisierung fiir die Unsicherheit bestehender Systeme der Alters-
versorgung offenbar hoher ist: Von dieser Arbeitnehmer-Kategorie wird der Vorzug
der Aktienbeteiligung weniger in der kurz- bis mittelfristigen Bedirfnisbefriedigung
gesehen, sondern eher in ihrem Beitrag zur Altersversorgung .2

> Hypothese 14: Soll die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung der Altersversorgung
dienen, nimmt die Wahrscheinlichkeit negativer Auswirkungen von Sperrfristen auf
die Attraktivitat der Beteiligung ab.

4.1.3.1.2. Wertgenerator Arbeitsplatzsicherheit

Aufgrund der rechtstatséchlichen Analyse ist zundchst festzustellen, daf mit der
Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung keine flankierenden MaBnahmen zur Be-
schéftigungssicherung verbunden sind. Deshalb ist zu Gberpriifen, ob die Beteili-
gung zumindest aufgrund ihrer Wirkungen einen entsprechenden Beitrag leisten
kann. Hierfir wurden bereits einerseits deren Beitrag zu einer Kostensenkung des
Unternehmens — sei es durch niedrigere Personalkosten oder geringere Kapital-
kosten — und andererseits eine Verbesserung der Krisenfestigkeit des Unter-
nehmens als zentrale Bedingungen dargestelit.

Wie bereits thematisiert wurde, eréffnen die gesetzlichen Regelungen den Unter-
nehmen durchaus die Méglichkeit, die Beteiligung als ein Instrument zur Lohn-
flexibilisierung anzuwenden. In der Praxis zeigt sich jedoch, da nur den Formen
mit indirektem Bezug zur Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung eine entsprechende
Funktion zukommt.®* Fir die Formen der direkten Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung
zeigt sich kein eindeutiges Bild: Die Untersuchung von Brillet ergibt zwar, daf die
befragten Unternehmen gerade im Erhalt und Schaffen von Arbeitsplétzen ein
prioritires Ziel der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung sehen.3* Offen bleibt hier aller-
dings, in welcher Weise dies durch die Beteiligung erreicht werden soll. Denn nach
der Studie von Dondi fuhrt die Beteiligung in der Praxis nicht zu einer Kosten-

81 vgl. ebenda, S. 90.

82 ygl. Commission des Opérations de Bourse (Hrsg.), a.a.0., S. XXXVIL.
843 ygl. ebenda.

84 vgl. Uvalic, Milica, a.2.0., S. 82.

845 \gl. Brillet, Franck, a.a.0., S. 671.
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senkung - weder durch niedrigere Kapitalkosten noch durch eine signifikant héhere
Produktivitdt. Und da die Vertretung von Arbeitnehmer-Aktionédren im Aufsichtsrat —
sofern dieses fakultative Modell Gberhaupt gewéhlt wurde - in jedem Fall weit unter-
paritatisch ist, lassen sich auch in diesem Bereich keine Ansatzpunkte fir eine
substantielle EinfluBnahme der Arbeitnehmer auf die Arbeitsplatzsicherheit her-
leiten.

Allerdings ergibt sich aufgrund der Rechtsgrundlagen eine Verbindung zur Krisen-
festigkeit der Unternehmen: Fiir Beteiligungen im Rahmen von Belegschaftsaktien
und Aktienoptionen ist neben dem Ankauf eigener Aktien auch in Frankreich die
Mdglichkeit von Kapitalerhdhungen vorgesehen, die zu erfilllenden Bedingungen
sind jedoch weniger restriktiv als bei einer Kapitalerh6hung, deren Anteile nicht nur
den Arbeitnehmern vorbehalten bleiben.®*® Durch diese Verbesserung der Eigen-
kapitalausstattung kann die Krisenfestigkeit der Unternehmen gestérkt werden. Die
empirischen Ergebnisse hierzu sind aber uneindeutig: Die von Dondj befragten
Unternehmen weisen der Beteiligung zwar nicht die Funktion eines Instrumentes zur
Verstarkung der Eigenkapitalbasis zu.®¥” Er stellt aber fest, daR Unternehmen mit
einem hohen Anteilsbesitz der Arbeitnehmer ein konstanteres Umsatzwachstum
aufweisen als die Unternehmen der Gibrigen Gruppen.®*® AuRerdem kommt er auf-
grund einer Berechnung von Standardabweichungen verschiedener Kennzahlen®*
von Beteiligungs- und Nichtbeteiligungsunternehmen zu folgendem Ergebnis: ,//
semble que I'on puisse dire que le groupe le plus risqué est constitué dans tous les
cas par les entreprises n‘ayant pas ouvert le capital & leurs salariés.“ ®*®° - Be-
teiligungsunternehmen sind also insgesamt offensichtlich einem geringeren Risiko
ausgesetzt.

> Hypothese 15: Wegen der htheren Wahrscheinlichkeit eines konstanteren Um-
satzwachstums und einer geringeren Krisenanfélligkeit ist die Arbeitsplatzsicherheit
in Unternehmen mit einer Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung héher als in Unternehmen
ohne diese Beteiligungsform,

4.1.3.1.3. Wertgenerator Arbeitsbedingungen

Die EinfluBméglichkeiten der am Kapital beteiligten Arbeitnehmer auf die Arbeits-
bedingungen héngen vor allem von entsprechenden flankierenden gesetzlichen Re-
gelungen ab. Die Rahmenbedingungen in Frankreich bieten hierfiir jedoch nahezu
keine Ansatzpunkte: Die Rechte der beteiligten Arbeitnehmer entsprechen weitest-
gehend denjenigen der externen Aktiondre; EinfluB- und Entscheidungsméglich-
keiten im Bereich der Arbeitsbedingungen sind nicht enthalten. Die Interessen-
vertretungsorgane der Arbeitnehmer sind bei der Konzeption der Arbeitnehmer-

846 Vgl. Maillard, Paul, a.a.0., S. 110f.

%7 vgl. Dondi, Jean, a.a.0., S. 347.

88 vgl. ebenda, S. 442f.

Eigenkapitalrentabilitat, Umsatzrentabilitét, Gewinnmarge, Umsatz und
Unternehmensergebnis. Vgl. ebenda, S. 437.

80 vgl. ebenda, S. 441.
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Aktienbeteiligung tberhaupt nicht einzubeziehen, also auch nicht der zusténdige
AusschuR fur Gesundheit, Sicherheit und Arbeitsbedingungen. Die Gesetzgebung
sieht lediglich vor, daR bei einem Kapitalanteil der Arbeitnehmer von mindestens
5% die Hauptversammlung beschlieRen kann, daR die Arbeitnehmer-Aktionére in
dem - bei groRen Aktiengesellschaften regelmaRig 18-k6£>5ﬁgen — Aufsichts- oder
Verwaltungsrat durch zwei Vertreter représentiert werden. ' Aspekte der Arbeits-
bedingungen fallen jedoch ohnehin regelmégig nicht in den Aufgabenbereich dieser
Gremien. Dieses Bild bestétigt sich in der Praxis: Nach der Untersuchung der COB
sind anndhernd zwei Drittel der Arbeitnehmer der Ansicht, daf die Aktienbeteiligung
nicht zu einer zufriedenstellenden Vertretung ihrer Interessen in ihrer Eigenschaft
als Arbeitnehmer fiihrt.25% Hinzu kommt, daR die Beteiligung in 18,2% der Unter-
nehmen zu einer ,desyndicalisation*®® fiihrte — also zu einem Riickgang der ge-
werkschaftlichen Machtbasis in den Unternehmen.

> Hypothese 16: Die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung fithrt nicht dazu, daf der
EinfluR der Arbeitnehmer auf die Arbeitsbedingungen erhdht wird.

4.1.3.1.4. Wertgenerator Arbeitszufriedenheit

Fir eine positive Wirkung auf die Arbeitszufriedenheit wurden der mit der Arbeit-
nehmer-Aktienbeteiligung verbundene finanzielle Anreiz, das Recht zur Teilhabe an
Entscheidungen und ein ausreichendes Informationsniveau als zentrale Voraus-
setzungen genannt. Deren Relevanz fiir die Arbeitszufriedenheit wird durch
Vaughan-Whitehead bestétigt: Die Arbeitnehmer waren mit der Beteiligung dann
besonders zufrieden, wenn sie sich ausreichend informiert und auch ,am Leben des
Unternehmens* beteiligt fiihlten®>*,

> Hypothese 17: Wenn die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung auch zu Informations-
und Entscheidungsrechten fithrt, steigt die Wahrscheinlichkeit einer Arbeitszu-
friedenheit der Arbeitnehmer.

Die rechtstatsachliche Analyse kommt zu folgenden Ergebnissen: Eine Zunahme
der Arbeitszufriedenheit aufgrund eines grundsétzlich gestiegenen Einkommens
18Rt sich aus den gesetzlichen Grundlagen — wie bereits beschrieben — nicht ab-
leiten. Allerdings erweist sich in der Praxis, daB die Formen der direkten Aktienbe-
teillgung durchaus zu einer Einkommenserhdhung der Arbeitnehmer flhren.

851

o2 Vgl. 0.V.: Law on participation and ,time savings', a.a.0., S. 25.

28% der Arbeitnehmer, die Gber einen FCPE am Kapital beteiligt waren, zeigten sich sehr
oder einigermafen mit der Vertretung ihrer Interessen zufrieden. Bei den Arbeitnehmern, die
direkt Aktien besitzen, lag der Wert mit 23% niedriger. Vgl. Commission des Opérations de
Bourse (Hrsg.), a.a.0., S. Xll und XXXV,

853 yvgl. Dondi, Jean, a.a.0., S. 410.

Vgl. Vaughan-Whitehead, Daniel: Intéressement, participation, actionnariat — impacts
économiques dans I'entreprise, a.a.0., S. 172.
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In bezug auf Entscheidungs- und Informationsrechte l&Rt jedoch bereits die Analyse
der Rechtsgrundlagen den SchluR zu, daB die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung zu
einer Verbesserung flihrt: Die gesetzlichen Regelungen sehen vor, dal die Arbeit-
nehmer bei einer Zustimmung der Hauptversammiung durch Vertreter im Aufsichts-
oder Verwaltungsrat reprasentiert werden kénnen. Eine derartige Vertretung hielten
87% der beteiligten Arbeitnehmer fir wiinschenswert — auf Seite der Arbeitgeber
waren es jedoch nur 24%.%*° Dementsprechend wurden in 85% der von Vaughan-
Whitehead untersuchten Unternehmen seitens der Arbeitnehmer die mit der Beteili-
gung verbundenen Méglichkeiten zur EinfluBnahme auf Entscheidungen fiir zu ge-
ring gehalten®® - obwohi nach der Untersuchung der COB in immerhin 49% der
Unternehmen die am Kapital beteiligten Arbeitnehmer angaben, durch Vertreter im
Aufsichtsrat reprasentiert zu sein.®®" Doch dieses Ergebnis eines auf den ,ersten
Blick' hohen Beteiligungsniveaus in diesem Gremium bedarf zwelerlei Ein-
schrénkungen: Einerseits bleibt ungeklért, wie hoch der Anteil an Unternehmen ist,
in denen diese Vertreter auch mit einem Stimmrecht ausgestattet sind — denn es
besteht auch die Méglichkeit, daR sie lediglich einen Beobachterstatus mit be-
ratender Funktion haben.®® Andererseits sind keine Erkenntnisse dazu vorhanden,
ob das Rollenverstdndnis dieser Vertreter von Arbeitnehmer- oder Kapitaleigner-
interessen gepréagt ist.

Eine herausragende Bedeutung kommt allerdings den miit Vertretern der Arbeit-
geber und Arbeitnehmer paritétisch besetzten FCPE zu: Die an einem FCPE be-
teiligten Arbeitnehmer missen durch den Aufsichtsrat des Fonds iber dessen
Wertentwicklung informiert werden. Sie kénnen auch dazu beitragen, den Informa-
tionsstand der Arbeitnehmer zu erhéhen — fiir Maillard dienen sie deshalb auch als
Jrelais entre le chef d’entreprise ... et les salariés*®®. DaR die Fonds in der Praxis
tatsdchlich dazu fihren, dal die Arbeitnehmer sich stérker fur das Unternehmen
interessieren und auch an Entscheidungen teilnehmen, zeigt folgendes Ergebnis:
Nur 9% der Arbeitnehmer, die im direkten Besitz von Aktien sind, nahmen immer
oder zumindest h&ufig an den Hauptversammiungen ihres Unternehmens teil. 31%
nahmen ihr Stimmrecht wahr, hiervon libertrugen 32% ihr Stimmrecht an Dritte. Ein
anderes Bild zeigt sich dann, wenn die Arbeitnehmer iber einen FCPE am Aktien-
kapital beteiligt sind. Dies ist die in der Praxis am hé&ufigsten beobachtbare Form
der Beteiligung, denn nach der Untersuchung der COB erfolgte in 70% der Unter-
nehmen die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung nicht direkt, sondern indirekt Gber einen
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ssa Vgl. Commission des Opérations de Bourse (Hrsg.), a.a.0., S. Xi} und XXXVII.

Vgl. Vaughan-Whitehead, Daniel: Intéressement, participation, actionnariat — impacts
économiques dans 'entreprise, a.a.0., S. 182ff.

40% der befragten Arbeitnehmer konnten hierzu keine Auskunft geben, 3% gaben Uberhaupt
keine Antwort und 8% verneinten die Frage nach einer Pridsenz von Vertretem der
Arbeitnehmer-Aktionédre im Aufsichtsrat. Vgl. Commission des Opérations de Bourse (Hrsg.),
a.a.0., S. XXXVII.

Vgl. Tézenas du Montcel, Anne, a.a.0., S. 60.

89 Maillard, Paul, a.a.0., S. 181.
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FCPE.®*® Hier nahmen 26% an den Hauptversammlungen teil und 40% nahmen ihr
Stimmrecht wahr — wobei nur 27% ihr Stimmrecht ibertrugen.®' Den Fonds scheint
also tatsachlich — in Anlehnung an Maillard — die Funktion eines ,refais**® zuzu-
kommen. Denn offensichtlich sind es die an einem FCPE beteiligten Arbeitnehmer,
die sich stérker fir das Unternehmen interessieren und an Entscheidungen teil-
nehmen.

Doch auch wenn die Variante des Nicht-Ruckiibertragens von Stimmrechten ge-
wiéhit wird, vermag die Konstruktion eines FCPE in der Praxis durchaus dazu
filhren, die EinfluRméglichkeiten der Arbeitnehmer zu organisieren und zu biindeln:
Nach Maillard steht es ihnen aufgrund der Rechtsgrundlagen beispielsweise durch-
aus offen, vor Beginn der Hauptversammilungen eine eigene Versammiung der be-
teiligten Arbeitnehmer durchzufilhren, um sie Uber das Abstimmungsverhalten des
Fonds zu den geplanten Tagesordnungspunkten der Hauptversammiungen ent-
scheiden zu lassen. Derartige Beispiele sind nach Maillard in der Praxis vor-
handen.®? Deshalb kommt wohl auch die COB zu dem SchiuB, daR die FCPE zu
einer ,implication plus forte que celles des autres actionnaires individuels*®* fuhrt.

» Hypothese 18: Durch die Konstruktion eines betrieblichen Anlagefonds wird die
Umsetzung von Informations- und Entscheidungsrechten der Arbeitnehmer-
Aktiondre stérker gefordert als bei einer direkten Aktienbeteiligung.

Eine weitere Verbindung zur Arbeitszufriedenheit kann sich durch positive Aus-
wirkungen der Beteiligung auf das Betriebsklima ergeben. Zwar lassen sich aus den
Rechtsgrundlagen keine direkten Verknilipfungspunkte identifizieren, aber immerhin
52% der von Dondi befragten Unternehmen stellen fest, da die Arbeitnehmer-
Aktienbeteiligung zu einem verbesserten ,climat social* gefiihrt habe.®® Zu einer
anderen Beurteilung kommen allerdings die betroffenen Arbeitnehmer: Die Studie
von Vaughan-Whitehead ergibt namlich, daR lediglich 16% der betroffenen Arbeit-
nehmermgls Folge der Beteiligung eine Verbesserung des Betriebsklimas fest-
stellen.

4.1.3.2. Nicht-Arbeitnehmer-Aktionére

Fir diese Gruppe wurden als bedeutendste Wertgeneratoren Gewinninteressen
sowie EinfluB- und Kontrollinteressen identifiziert. Aufgrund der Untersuchung von

Vgl. Commission des Opérations de Bourse (Hrsg.), a.a.0., S. X.

%1 y/gl. ebenda, S. XXXf.

%2 ygl. Maillard, Paul, a.a.0., S. 181.

83 yvgl. ebenda, S. 286.

Vgi. Commission des Opérations de Bourse (Hrsg.), a.a.0., S. XXX.

%5 vgl. Dondi, Jean, a.a.0., S. 335.

Vgl. Vaughan-Whitehead, Daniel: Intéressement, participation, actionnariat — impacts écono-
miques dans l'entreprise, a.a.0., S. 166. 36% verneinten einen derartigen Zusammenhang,
die restlichen Arbeitnehmer waren ohne eine Meinung.
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Dondi ist einleitend festzustellen, daR in keinem der befragten Untemehmen eine
grundsétzliche Ablehnung der (brigen Aktiondre gegeniiber der Beteiligung vor-
handen ist. Lediglich in 7,2% der Unternehmen gibt es auch kritischere Stimmen
gegeniiber der Einfihrung einer Aktienbeteiligung, sie werden von den befragten
Unternehmen jedoch als ,peu importante®®’ Kklassifiziert. Diese insgesamt zu-
mindest als neutral einzustufende Haltung der Ubrigen Aktiondre kénnte schon als
alleiniges Indiz dafiir dienen, daR diese Eigenkapitalgeber ihre Interessen durch die
Beteiligung der Arbeitnehmer offensichtlich nicht substantiell bedroht sehen.

4.1.3.2.1. Wertgenerator Gewinn

Fir den Aspekt der Gewinninteressen ist hier zu berpriifen, welche Verknlpfungs-
punkte zwischen der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung in Frankreich und dem Wert
der Kapitalanteile bzw. der Dividende vorhanden sind. Ein erster negativer Zu-
sammenhang ergibt sich aufgrund der Rechtsgrundlagen insbesondere dann, wenn
die Beteiligung nicht durch den Ankauf eigener Aktien, sondern im Zuge einer
Kapitalerhthung erfolgt: In Frankreich ist hierfir der BeschluB einer auBer-
ordentlichen Hauptversammlung notwendig, womit die Aktiondre gleichzeitig dem
AusschluR ihres Bezugsrechts zustimmen. Den Aktiondren muR zwar auf der
Hauptversammiung eine sehr detailliete Begriindung Gber den Bezugs-
rechtsausschluf und die einzelnen Modalitdten der geplanten Beteiligung gegeben
werden, allerdings ist nur eine Mehrheit von zwei Dritteln des anwesenden Kapitals
fur eine Zustimmung notwendig — in Deutschland liegt diese Hirde beispielsweise
mit drei Vierteln hdher. Die wenig kritische Einstellung der tbrigen Aktion&re kann
zunichst dadurch erklart werden, daR in Frankreich die Beteiligung im Zuge einer
Kapitalerhéhung eher den Ausnahmefall darzustellen scheint: In 72,5% der von
Dondi untersuchten Unternehmen stammen die fiir die Kapitalbeteiligung der
Arbeitnehmer bestimmten Aktien aus einem Riickkauf eigener Aktien durch das
Unternehmen.®® Der Erwerb eigener Anteile fithrt aber regelmaRig zu einer Héher-
bewertung der Aktien®® und liegt somit ohnehin im Gewinninteresse der Gbrigen
Aktionére. Deshalb wird in Frankreich — unabhéngig von einer Arbeitnehmer-Aktien-
beteiligung — der Erwerb eigener Aktien durch die Unternehmen zunehmend mit
dem Ziel der Kurspflege praktiziert.5

Far die Kosteneffekte der Beteiligungen ist festzustellen: Die erheblichen Ver-
glnstigungen im Bereich der Steuern und Sozialabgaben gelten in jedem Fall — un-
abhéngig davon, ob die Beteiligung einen Teil des bisherigen Einkommens ersetzt
oder ob sie ein zusatzliches Einkommen darstellt. Nur in ersterem Fall kann jedoch
schon einzig aufgrund der Rechtsgrundlagen geschlossen werden, daR die Be-
teiligung zu einer Kostensenkung des Unternehmens und damit zu einer steigenden

%7 ygl. Dondi, Jean, a.a.0., S. 406.

%% Darber hinaus wurde die Frage, ob fiir die Zukunft eine Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung im
Zuge einer Kapitalerh6hung geplant sei, nur von 18,2% der Unternehmen bejaht. Vgl.
ebenda, S. 347f

Vgl. Boemle, Max: Unternehmensfinanzierung, 11. Aufl., Ziirich 1995, S. 601ff.

Vgl. Besses-Boumard, Pascale; Hénisse, Pascal: Le rachat d’actions au secours de la valeur
actionnariale, in: Les Echos, Nr. 17248 (1996), 8. Oktober 1996, S. 26
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Rendite fir die Aktiondre beitragen kann. insofern lassen sich anhand der Gesetze
keine eindeutigen SchluBfolgerungen treffen, ob die Gewinninteressen der tbrigen
Eigenkapitalgeber durch die Beteiligung positiv oder negativ beeinflut werden. Die
hierfur u.a. ausschlaggebenden einzelnen Durchfithrungsregelungen, lber die die
Aktiondre auf der Hauptversammiung zu entscheiden haben, sind nicht Gegenstand
gesetzlicher Regelungen. Aus der empirischen Untersuchung von Dondi 140t sich je-
doch schlieflen, dak die Gewinninteressen der Nicht-Arbeitnehmer-Aktionare durch
eine Investition in ein Unternehmen mit dieser Beteiligungsform durchaus positiv be-
riihrt werden kdnnen: Ein Vergleich der Eigenkapitalrentabilitdten — also dem Ver-
héltnis zwischen pagatorischem Gewinn und Eigenkapital — ergibt, daR diese in
sdmilichen Untergruppen der Beteiligungsunternehmen héher sind als in Nicht-Be-
teiligungsunternehmen, wobei die Rentabilitdt jedoch mit zunehmendem Kapitalbe-
sitz der Arbeitnehmer wieder abnimmt.®”' Dieser Kennzahl, die gerade fir die hier
betrachtete Gruppe der Unternehmenseigner von herausragender Bedeutung ist®2,
kommt innerhalb seiner Untersuchung eine Sonderstellung zu: Denn es handelt sich
hierbei um den einzigen von ihm untersuchten Indikator, fur den er signifikante
Unterschiede zwischen den beiden Obergruppen feststelite.

> Hypothese 19: Die Verzinsung des investierten Kapitals ist in Unternehmen mit
einer Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung héher als in Unternehmen ohne diese Be-
teiligungsform.

Allerdings fiihrt dies offensichtlich nicht dazu, daR Beteiligungsunternehmen an der
Boérse hoher bewertet werden als Nicht-Beteiligungsunternehmen: Dondi stellt
zwischen beiden Obergruppen fiir den Zeitraum von 3 Jahren nach der Einfihrung
keinsnsigniﬁkanten Unterschiede bei der Entwicklung des Bdrsenwerts der Anteile
fest.

> Hypothese 20: Eine Investition in ein Unternehmen mit einer Arbeitnehmer-
Aktienbeteiligung erhéht nicht die Wahrscheinlichkeit, héhere Kursgewinne zu er-
zZielen.

Insofern kann auch fir die im ersten Kapitel dieser Arbeit erwahnten Borsenindizes,
die ausschlieBlich Unternehmen mit einer Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung einbe-
ziehen, geschlossen werden: Zumindest flr einen Zeitraum von bis zu drei Jahren
kann eine im Vergleich zu anderen Unternehmen héhere Bérsenbewertung nicht
durch eine Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung erklart werden.

81 ygl. Dondi, Jean, a.2.0., S.428f.

872 vgl. KuBmaul, Heinz: Extemes Rechnungswesen, in: Corsten, Hans; Reif3, M|chael (Hrsg.):
Betriebswirtschaftslehre, Miinchen/Wien 1994, S. 600.

8 ygl. Dondi, Jean, a.a.0., S. 427.
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4.1.3.2.2. Wertgenerator Einflu und Kontrolle

Die Rechtsgrundlagen machen keine Vorgaben Uber den Umfang des Arbeit-
nehmer-Aktienanteils. Lediglich im Falle der Privatisierung von Staatsunternehmen
mult den Arbeitnehmern eine Tranche in Héhe von 10% des zu privatisierenden
Kapitals zur Zeichnung angeboten werden. Dennoch sind zahlreiche Barrieren in
den Gesetzestexten verankert, die dazu geeignet sind, den Arbeitnehmer-Anteil zu
beschranken: Fur den Unternehmenssparplan sind beispielsweise die Arbeitgeber-
zuschiisse auf das Dreifache des Arbeitnehmersparbetrages beschrénkt, die
Héchstgrenze liegt bei 22.500 FF jahrlich.®”* Eine Kapitalerhdhung fir die Ausgabe
von Belegschaftsaktien darf einschlieBlich anderer KapitalerhShungen in den ver-
gangenen 4 Jahren 20% des Untemnehmenskapitals nicht (ibersteigen®”®, der ein-
zelne Arbeitnehmer darf hier jahrlich héchstens Aktien in einem Gesamtwert erwer-
ben, der der Halfte der Sozialversicherungsgrenze entspricht.®”® Darilber hinaus
sind fir alle Beteiligungsformen Férderhdchstgrenzen — insbesondere in Form einer
Befreiung des Arbeitnehmers von Steuern und Sozialabgaben — eingebaut, die die
Attraktivitit der Beteiligung bei Ubersteigen dieser Héchstgrenzen erheblich redu-
zieren.

Zundchst verdeutlicht bereits der Kapitalanteil der Arbeitnehmer — er lag bei den 40
von Dondi befragten Unternehmen durchschnittlich bei 6,1%%7 - auf den ersten
Blick ein nur geringes Bedrohungspotential der Beteiligung flr diese Interessen der
Nicht-Arbeitnehmer-Aktiondre. Hinzu kommt, daR die Rechtsgrundlagen ohnehin
vorsehen, daB die (ibrigen Eigenkapitalgeber selbst tiber Ausmaf und Bedingungen
der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung und damit {iber die EinfluBmdglichkeiten der
Arbeitnehmer entscheiden: Sowohl beim Ankauf eigener Aktien als auch bei einer
Beteiligung im Zuge einer Kapitalerh6hung ist der BeschluR einer ordentlichen bzw.
auBerordentlichen Hauptversammiung auch ber einzelne Durchfiihrungsre-
gelungen notwendig.

Wie wirkt sich nun dieser Stimmenanteil auf die EinfluR- und Kontrollinteressen der
{brigen Aktiondre aus? Im folgenden soll zwischen dem direkten Aktienbesitz der
Arbeitnehmer und der Kapitalbeteiligung im Zuge des Erwerbs von Anteilen an
einem FCPE unterschieden werden:

Wie bereits im vorangegangenen Abschnitt gezeigt wurde, fihrt die direkte Aktien-
beteiligung offensichtlich nicht dazu, da® die Arbeitnehmer ihre Beteiligungsrechte
auf der Hauptversammlung wahrnehmen — aus der Untersuchung der COB ging
hervor, daf lediglich 9% der derart beteiligten Arbeitnehmer an den Hauptver-
sammilungen des Unternehmens teilnahmen. Nur 31% (ibten ihr Stimmrecht aus.’®
Ein noch geringeres Interesse der Arbeitnehmer an der Teithabe an Entscheidungen

874 vgl. Ministére du travail et des affaires sociales, a.a.0., S. 42.

85 vgl. Dondi, Jean, a.a.0., S. 158.

878 vgl. Desbrigres, Philippe: Participation Financiére, Stock-Options et Rachat d'Entreprise par
les Salariés, a.a.0., S. 31.

¥7 Vgl. Dondi, Jean, a.a.0., S. 214.

878 Vgl. Commission des Opérations de Bourse (Hrsg.), 2.2.0., S. X f.
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148t sich aufgrund der Rechtsgrundlagen fiir den zweiten Fall der FCPE®® erwarten:
Wie bereits im dritten Kapitel der Arbeit gezeigt wurde, werden in Frankreich die
Aktien der Arbeitnehmer vorwiegend nicht von den Arbeitnehmem selbst verwaltet,
sondern von betrieblichen Anlagefonds, an denen die Arbeitnehmer lediglich in
Form von Anteilen beteiligt sind. Obwohl das Kapital des Fonds ausschlieilich den
Arbeitnehmern des Unternehmens gehort, sehen die Rechtsgrundlagen vor, daB
sich der Aufsichtsrat der Fonds paritatisch aus Vertretern der beteiligten Arbeit-
nehmer und Vertretern der Unternehmensdirektion zusammensetzt.**® Der mit
einem Doppelstimmrecht ausgestattete Prasident des Aufsichtsrates wird auf der
ersten Sitzung gewdhlt, es kann sowohl eine Arbeitgeber- als auch ein Arbeit-
nehmer-Vertreter sein. Die Stimmrechtsausiibung der in dem FCPE ange-
sammelten Aktien erfolgt grundsétzlich durch den Aufsichtsrat des Fonds. Aller-
dings sehen die Rechtsgrundlagen auch vor, daB in den Statuten des Fonds fest-
gelegt werden kann, daf die Stimmrechte des Fonds an die Arbeitnehmer riick-
ibertragen werden kdnnen. Sofern diese Variante jedoch nicht gewéhlt wird, be-
dingt dies, daf das mit dem Kapitalanteil der Arbeitnehmer verbundene Stimmrecht
durch eine juristische Person ausgetibt wird, die - wenn die Arbeitgeber-Vertreter
den Présidenten des Aufsichtsrates stellen - durch das arbeitgebende Unternehmen
dominiert wird. In jedem Fall eréffnen die gesetzlichen Grundlagen dem Unter-
nehmen zumindest die Mdglichkeit — beispielsweise durch EinfluBnahme auf die
Statuten des Fonds —, als Représentant des Arbeitnehmer-Aktienanteils zu
fungieren. Insofern kann aufgrund der rechtstatséchlichen Analyse gefolgert werden,
dag die EinfluB- und Kontrollinteressen der (ibrigen Aktionére auch durch die FCPE
auf den Hauptversammiungen nicht substantiell bedroht sind. In der Realitét zeigt
sich aber ein entgegengesetztes Bild:

Die Untersuchung der COB ergab, daB die an einem FCPE beteiligten Arbeit-
nehmer Entscheidungrechte viel eher wahrnehmen als die direkt am Kapital be-
teiligten Arbeitnehmer: 26% nahmen an den Hauptversammiungen teil und 40%
nahmen ihr Stimmrecht wahr.®' Hinzu kommt, daB — wie bereits beschrieben wurde
- die Fonds auch ein Medium darstellen kénnen, die Stimmrechte der Arbeitnehmer
zu organisieren und zu biindeln. Die COB kommt deshalb zu dem SchiuB

~Les FCPE n’agissent pas comme un filtre entre le salané et I'entreprise; a
linverse, il apparait que les porteurs de parts de FCPE sont des
actionnaires plus impliqués que les salariés actionnaires directs*, %%

Insofern bestéatigt sich also die Hypothese 18. In bezug auf den Aufsichtsrat als
Forum fir EinfluB und Kontrolle ist zunachst festzustellen, daB aufgrund eines Be-
schlusses der Hauptversammiung den am Kapital beteiligten Arbeitnehmern Sitze in
diesem Gremium zugestanden werden: Von 18 Sitzen im Aufsichtsrat kdnnen
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o0 Vgl. im folgenden zu den rechtlichen Regelungen der FCPE: Maillard, Paul, a.a.0., S. 175ff.

Nur wenn die Arbeitnehmer — was in der Realitét einen Ausnahmefall darstellt - mehr als 10%
der Stimmenanteile besitzen, setzt sich dieser Aufsichtsrat zu drei Viertel aus Vertretern der
Arbeitnehmer-Aktiondre zusammen. Vgl. ebenda, S. 178.

Vgl. Commission des Opérations de Bourse (Hrsg.), a.a.0., S. Xf.

82 Ebenda, S. 40
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maximal 2 von Vertretern der Arbeitnehmer-Kapitaleigner eingenommen werden.
Die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung fiihrt also nicht zu einer Einschrdnkung der
Rechte der Ubrigen Aktiondre: Denn einerseits obliegt es ihnen selbst, dariiber zu
entscheiden, ob den beteiligten Arbeitnehmern eine Vertretung in den Aufsichts-
réten und damit zusétzliche Einflug- und Kontrolimdglichkeiten zugestanden wer-
den. Andererseits erfolgt die Vertretung ohnehin in weit unterparitédtischer Form.
AuBerdem héngt das Verhalten der Arbeitnehmer-Vertreter von deren Rollenwahr-
nehmung ab: Ist diese von ihrem Kapitaleignerstatus determiniert, nehmen die
Einflu@- und Kontrotlimdglichkeiten des Organs angesichts dieser Unternehmens-
insider sogar noch zu. Die eigene Untersuchung wird genauer auf die Rollenwahr-
nehmung von Vertretern der Arbeitnehmer-Aktionére im Aufsichtsrat eingehen.

4.1.3.3. Kunden

Fir die Kunden wurde als gemeinsames Oberziel die optimale Bediirfnisbe-
friedigung — die sich aus den beiden Komponenten ,Preiswiirdigkeit des Produktes’
und ,Qualitét der Beziehung zwischen Unternehmung und Kunden® zusammensetzt
~ identifiziert.

4.1.3.3.1. Wertgenerator Preiswdrdigkeit

Fiur den Aspekt der Preiswirdigkeit gelten die obigen Ausfiihrungen zum Zu-
sammenhang zwischen der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung, den Lohnkosten und
den Produktpreisen. Deshalb 18Rt sowohl die rechtstatsdchliche Analyse als auch
die Auswertung empirischer Untersuchungen hier keine verallgemeinbaren ein-
deutigen Schilisse zu. Wie bereits im zweiten Kapitel der Arbeit thematisiert wurde,
orientiert sich in der betrieblichen Praxis die Preisbestimmung eben nicht nur an
den Herstellungskosten, sondern auch an der Nachfrage oder einem Leitpreis der
Branche.®®

> Hypothese 21: Die Auswirkungen der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung auf die
Preiswiirdigkeit eines Produktes zeigen sich insbesondere bei einer kosten-
orientierten Preisbestimmung.

4.1.3.3.2. Wertgenerator Qualitét der Beziehung

AuBer fir den Sonderfall der Aktienoptionen — die ohnehin regelméaBig nur dem Ma-
nagement angeboten werden — und dem Unternehmenssparplan sehen die Rechts-
grundlagen fiir sdmtliche librigen Beteiligungsformen vor, daB diese nicht nur aus-
gewdhiten Arbeitnehmern angeboten werden diirfen. Die Unternehmen haben also
nicht die Mdglichkeit, sie beispielsweise nur jenen Arbeitnehmern anzubieten, die
fiir ein gewiinschtes Verhalten — dafiir kénnte insbesondere in Dienstleistungsunter-

83 Ein Uberblick tiber die in der Praxis vorfindbaren Methoden der Preisfestlegung findet sich

beispielsweise bei Schwinn, Rolf, a.a.0., S. 432,
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nehmen durchaus die Art des Umgangs mit den Kunden ein Kriterium darstellen —
belohnt werden sollen.% Insofern liefern die gesetzlichen Grundiagen zur Arbeit-
nehmer-Aktienbeteiligung keine direkten Anreize, das Verhalten der Mitarbeiter bei-
spielsweise im Umgang mit Kunden in einem vom Unternehmen gewiinschten Sinn
zu steuern.

Wenn die Beteiligung also nicht geeignet ist, ein bestimmtes Verhalten zu steuern,
ist zu Uberprifen, ob sich zumindest ein Zusammenhang zu dem im zweiten Kapitel
thematisierten ,Organizational Citizenship Behaviour-Ansatz* herleiten 1&Rt. Trégt
die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung zu einer tber die &konomische Beziehung
hinausgehenden sozialen Integration des Arbeitnehmers bei, die sich dann auch auf
das Verhalten gegenlber den Kunden auswirkt? Hier scheint die Gestaltung der
Rechtsgrundlagen eher derart gewahlt worden zu sein, daR das Unternehmen bzw.
die Ubrigen Eigenkapitalgeber selbst darliber entscheiden kénnen, in welchem
MaRe diese weitergehende Integration der Arbeitnehmer erfolgt. Die Rechtsgrund-
lagen ermoglichen sogar, daR origindre Beteiligungsrechte der Arbeitnehmer in
Folge ihrer Position als Eigenkapitaleigner durch die Konstruktion der FCPE einge-
schrinkt werden. Die vom Arbeitnehmer direkt erlebbare und fiir den Kontakt zum
Kunden entscheidende Ebene — die des Arbeitsplatzes — bleibt von den Rechts-
grundlagen hingegen véllig unberihrt, wie am Beispiel der Arbeitsbedingungen be-
reits gezeigt werden konnte.

Aus empirischen Untersuchungen ergeben sich jedoch zumindest Hinweise, die auf
eine positive Wirkung der Beteiligung auf die Qualitét der Beziehung zum Kunden
schlieRen lassen: In 78% der befragten Unternehmen wurden als Folge der Beteili-
gung Verhaltensénderungen der Arbeitnehmer festgestellt - 52% steliten em ver-
bessertes soziales Klima fest, 62% eine erhohte Motivation der Arbeithehmer.2%

84 Bis 1994 war es moglich, die Beteiligungshshe im Zuge des intéressement auch vom
Verhalten der Arbeitnehmer abhéngig zu machen. Vgl. Maillard, Paul, a.a.0., S. 60f
85 vgl. Dondi, Jean, a.a.0., S. 334ff.
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4.2. Die eigene Untersuchung

Die nachfolgenden beiden Fallstudien haben das Ziel, zwei in der Praxis beobacht-
bare Anwendungen der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung den Aussagen der voran-
gegangenen Analysestufen gegeniiberzustellen und diese zu ergénzen. Die beiden
Unternehmen wurden fiir die Untersuchung ausgewshlt, da sie die Bandbreite der
Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung in Frankreich zu einem groen Teil abdecken:

» Die beiden Unternehmen sind in unterschiedlichen Sektoren tétig - im tertisren
Sektor (ein Kreditinstitut) und im sekundéren Sektor (insbesondere Hoch- und Tief-
bau).

» Die beiden Unternehmen unterscheiden sich bezlglich ihrer Eigentiimerstruktur:
Einerseits ein privatisiertes Staatsunternehmen, dessen Kapital zu 50% aus-
landischen Anlegern gehort und andererseits ein Mischkonzern, dessen Kapital sich
zu ber 25% in Familienbesitz befindet.

o Die beiden Unternehmen unterscheiden sich in bezug auf die Héhe des Kapital-
anteils der Arbeitnehmer und deren Teilnahmequote: Im einen Untemehmen sind
Gber 90% der Arbeitnehmer am Kapital beteiligt, ihr Kapitalanteil liegt bei an-
ndhernd 10%. Im anderen Unternehmen liegt die Teilnahmequote bei 15%, der Ka-
pitalanteil der Arbeitnehmer betrégt ungeféhr 7% und entspricht somit dem von
Dondi ermittelten durchschnittlichen Anteil der Arbeitnehmer am Kapital derjenigen
franzdsischen Unternehmen, die diese Beteiligungsform anwenden.

Bei den beiden Unternehmen handelt es sich um das Kreditinstitut Société Générale
und um einen Mischkonzern, der aufgrund der gewiinschten Anonymisierung im fol-
genden als ,Unternehmen B bezeichnet wird. Beide Unternehmen flieRen in den
franz8sischen IAS-Iindex ein. Die Kontaktaufnahme erfolgte schriftlich (siehe An-
hang VII). Die jeweils ungeféhr dreistiindigen Interviews wurden anhand eines L.eit-
fadens (siehe Anhang VIil) gefiihrt. Die Gespréche fanden am 26. und 27. August
1999 in Paris statt.
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4.2.1. Société Générale
4.2.1.1. Présentation des Unternehmens

Die Société Générale (SG} ist ein Kreditinstitut mit Hauptsitz in Paris-la-Défense,
das im Verlaufe seiner Gber einhundertjéhrigen Geschichte mehrmals verstaatlicht
und wieder reprivatisiert wurde — letztmals im Jahre 1987. Vorrangiges Problem des
Unternehmens war nach dieser Privatisierung die Eigenkapitalausstattung: lhr kam
wéhrend der Zeit des Staatsbesitzes keine besondere Aufmerksamkeit zu, da der
Staat als Garantieleister fir das Risiko des Unternehmens auftrat. Nach der Privati-
sierung hatte sich die Risikoposition des Unternehmens jedoch schlagartig ver-
andert: Der Staat als Garant enffiel, das in zu geringem Umfang vorhandene Eigen-
kapital als Risikotréger®®® entsprach nicht mehr den bestehenden Risiken. Insbe-
sondere im Ausland sank die Reputation des Unternehmens — gerade zu einer Zeit,
als ausléandische Fonds verstarkt als Investoren in Frankreich auftraten. Auch fir die
SG stellt der Wert des Unternehmens eine zentrale ZielgréRe dar: Der Begriff
,création de valeur' zieht sich wie ein roter Faden durch nahezu sémtliche Mit-
teilungen des Unternehmens %

Die SG beschéftigt seit Jahren nahezu unveréndert ungeféhr 33.000 Arbeitnehmer,
von denen (iber 90% Aktien der SG besitzen. Die Beteiligung trifft bei den im Unter-
nehmen vertretenen Gewerkschaften auf Zustimmung — auch bei der CGT, die sie
bei ihrer Einfiihrung als ,mariage contre la nature*®® bezeichnete. Heute besitzt der
Vertreter der CGT jedoch selbst Aktien des Unternehmens. Die Arbeitnehmer sind -
wie zu zeigen sein wird — die grofite ,organisierte’ Aktiondrsgruppe des Unter-
nehmens: Im Juni 1999 betrug der Kapitalanteil der Arbeitnehmer 9,4%, der Anteil
der Stimmrechte lag bei anndhernd 14%. Die durchschnittliche Beteiligungshéhe je
Arbeitnehmer ist immens: Sie liegt bei ungefédhr 290.000 FF. Die Angestellten
(employés) — die Hauptgruppe der Beschéftigten - besitzen Anteile mit einem
durchschnittlichen Wert von je 250.000 FF, die Flhrungskréfte von durchschnittlich
je einer halben Million FF. Uber 50% der Aktien sind in der Hand ausléndischer
Anleger, inshesondere amerikanischer Investmentfonds — diese halten allein 40%
der Aktien des Unternehmens. Die restlichen Anteile verteilen sich auf franzésische
institutioneile Anleger (ca. 25%) und auf Streubesitz von Kleinaktiondren (ca. 15%).

Das Interview, das mit einem Tonbandgerat aufgezeichnet werden konnte, fand mit
Herrn Alain Arcache, dem ,Responsable de l'actionnariat salarié’ statt. Die Tatsa-
che, dal eigens ein Mitarbeiterstab in dem Unternehmen vorhanden ist, dessen
Aufgabenbereich ausschlieilich die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung ist, verdeutlicht
den der Beteiligung zugewiesenen Stellenwert. Ein Ergebnisprotokoll des Interviews
befindet sich im Anhang (Anhang IX).

8% Zur Bedeutung des Eigenkapitals als Risikotrager eines Kreditinstutes sowie seiner

Signalfunktion siehe beispielsweise Stchting, Joachim: Bankmanagement, 3. Aufl., Stuttgart
1992, S. 355ff. sowie ders; Paul, Stephan: Bankmanagement, 4. Aufl., Stuttgart 1998, S. 47.

Siehe hierzu beispielsweise Société Générale: Rapport Annuel 1996, Paris 1997, S. 4;
Société Générale: Rapport Annuel 1997, Paris 1998, S.2.

Interview mit Arcache, Alain am 27. August 1999 in Paris
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4.2.1.2. Konstruktion der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung

Die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung bei der SG zeichnet sich durch folgende
Konstruktion aus: Das Unternehmen schopft nahezu die gesamte Palette der zur
Verfugung stehenden Beteiligungsméglichkeiten mit indirektem und direktem Bezug
zur Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung aus: Neben dem inféressement und der partici-
pation sind Belegschaftsaktien, Aktienoptionspléne und die im Zuge der Privatisie-
rung erfolgte Beteiligung vorhanden. Die Zuwendungen des Unternehmens zur Ar-
beitnehmer-Aktienbeteiligung sind betréchtlich: Als 1988 erstmalig Belegschafts-
aktien im Zuge einer Kapitalerhéhung angeboten wurden, zeichneten die Arbeit-
nehmer Aktien in einem Gesamtwert von 1,3 Milliarden FF. Das Unternehmen ge-
wahrte einen Preisabschlag von 20% auf den Aktienwert und einen ZuschuB zu den
Anlagebetrégen der Arbeitnehmer in einer Héhe von insgesamt 300 Millionen FF.
Der Preisnachlal® bei der Privatisierung 1987 betrug 10%, dariiber hinaus wurden
den Arbeitnehmern gestaffelte Zahlungsmodalitdten angeboten. Der Preisabschlag
bei Aktienoptionspldnen betrug 20%. Der Unternehmenssparplan, der sich aus den
Beteiligungen im Zuge des intéressement und der participation sowie zusétzlichen
Einzahlungen der Arbeitnehmer zusammensetzt, wurde durch das Unternehmen
ebenfalls geférdert: 1998 erhielten die Angestellten (employés) durchschnittlich
8.000 FF, die mittleren Fihrungskrafte (gradés) 10.300 FF und die oberen
Fahrungskréfte 14.500 FF.

Im Verhéltnis zu ihrem durchschnittlichen Einkommen und ihren Anlagebetragen er-
halten Fuhrungskréfte also einen geringeren Zuschufi. Die Aktien der Arbeitnehmer
— aufer jene, die diese individuell an der Borse erwerben — werden ausschlieftlich
durch einen FCPE verwaltet. Das Unternehmen bietet davon insgesamt 4 ver-
schiedene Typen an; A, B, C und E. Die Fonds werden durch eine eigene Gesell-
schaft (SGAM - ,Société Générale Asset Management') verwaltet. Die Typen A, B
und C bestehen aus festverzinslichen Anlagen bzw. einem Mischportfolio aus fest-
verzinslichen Anlagen und Aktien verschiedener Unternehmen. thnen kommt jedoch
nur geringe Bedeutung zu, denn nur 5% der Arbeitnehmer legen ihre Sparbetrdge in
diesen Fonds an - die Erklarung hierfir ist einfach: investieren die Arbeitnehmer in
diese Fonds, erhalten sie einen maximalen jéhrlichen Zuschuf® des Unternehmens
in Héhe von 5.000 FF. Investieren sie jedoch in den Fondstyp E, so vervierfacht
sich annahernd der maximale Zuschu®® des Unternehmens (auf 19.000 FF®®). Wes-
halb? Der Fondstyp E besteht ausschlieBlich aus Aktien der SG. Die Arbeitnehmer
haben also die Moglichkeit, ihr Risiko durch eine Anlage in verschiedenen Fonds zu
reduzieren. Investieren sie jedoch in den nicht-risikodiversifizierten Fondstyp E, er-
halten sie einen erheblich héheren Zuschuf® - wodurch das mit der Anlage ver-
bundene Einkommensrisiko reduziert wird.

%5 Hierbei ist eine Staffelung fir die unterschiedlichen Einkommensgruppen vorgesehen:
Employés erhalten einen Zuschufl in Hohe von 70% ihrer Sparbetrage, gradés in Héhe von
55% und cadres in Hdhe von 40%. Vgl. Société Générale: Intéressement, Participation, Plan
d'Epargne, Paris 1996, S. 17.
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4.2.1.3. Wirkungen

Das folgende Schaubild zeigt einleitend zundchst die aus Sicht des Unternehmens
beabsichtigten und die tatsdchlich festgestellten Wirkungen der Arbeitnehmer-
Aktienbeteiligung:

Abbildung 10: Ziele und festgestellte Wirkungen der
Arbeitnehmer-Aktienbetelligung bei der Société Générale

Beabsichtigte und tatsdchlich festgestelite Wirkungen

Ziele ja eherja wunent- ehernein Uberhaupt
schieden nicht

Kostenreduktion

Stérkere ldentifikation der Arbeit-
nehmer mit dem Unternehmen

Verbesserung des Betriebsklimas

Verbesserung der finanziellen Situa-
tion der Arbeitnehmer

Erhéhung der Motivation und Pro-
duktivitét der Arbeitnehmer

Verstérkung der Eigenkapitalbasis,
Erhéhung der Liquiditat

beabsichtigte Wirkung
festgestellte Wirkung

Vermeidung feindlicher Ubernahmen -
Quelle: Eigene Erstellung auf der Grundlage des Interwews (Fragen C.1. und D.4.).

Deutlich wird zweierlei: Einerseits wurden sdmtliche Erwartungen an die Arbeit-
nehmer-Aktienbeteiligung offensichtlich erfiillt oder gar Ubertroffen. Andererseits
zielt die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung bei der SG vor allem auf finanzwirtschaft-
liche Aspekte - ,on a fait une opération qui se voulait financiere*®® - es sollte vor
allem den bestehenden Lliquiditdts- und Kapitalstrukturrisiken begegnet werden.
Verhaltensaspekte wie |dentifikation der Arbeitnehmer mit dem Unternehmen, Be-
triebsklima und Motivation haben im Zielsystem eine nur nachgeordnete Bedeutung.
Wie die obige Darstellung am Beispiel der stirkeren Identifikation der Arbeitnehmer

8% |nterview mit Arcache, Alain, a.a.0..
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mit dem Unternehmen jedoch zeigt, fiihrt die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung aber
auch bei jenen nachgeordneten Kriterien zu positiven Ergebnissen.

4.2.1.3.1. Analyse aus Sicht einer am Shareholder Value-Konzept orientierten
Unternehmensfdhrung

Der besondere Anreiz der Beteiligung liegt aus Sicht des Unternehmens zunéchst in
der als ,énorme" bezeichneten Mdglichkeit des Einsparens von Steuern: 1998
konnten durch Ausnutzung der steuer- und abgabenrechtlichen Regelungen insge-
samt 260 Mio. FF eingespart werden, die Steuerersparnis wird seit 1988 auf insge-
samt anndhernd 2 Mrd. FF beziffert. Die ausschlaggebende Bedeutung dieser Ver-
guinstigungen zeigt sich darin, daR die Beteiligung ohne diese Rahmenbedingungen
nur in wesentlich geringerem Umfang praktiziert worden wére;

,On est content d’avoir des salariés actionnaires, mais si on voulait donner
la méme chose aux salariés sans ces avantages fiscaux et gains sociaux,
¢a nous colQterait quelques milliards de plus. En fait, sans ces avantages,
la valeur de la participation pour I'entreprise était nettement plus faible”.

Diese Aussage bestatigt Hypothese 1. Dennoch stellt das Einsparen von Steuern
und Sozialabgaben nicht das mit der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung verbundene
Ziel des Unternehmens dar, es erleichtert viel eher das Erreichen der ,eigentlichen’
Zielsetzungen, namlich der Starkung der Eigenkapitalbasis und der Reduzierung
der Kapitalkosten: Zunéchst fiihrt die Beteiligung zwar durch die genannten Zu-
wendungen zu erheblichen Kosten fiir dieses Eigenkapital: Die den Arbeitnehmern
gewéhrten Zuschiisse stellen zusétzliche ~ wenngleich auch steuer- und abgaben-
rechtlich begiinstigte - Ausgaben dar, die bislang bestehende fixe Entgeltbestand-
teile nicht ersetzen. Sie fiihren jedoch nicht zu einem Kapitalabflug, da die Zu-
schiisse in Form von Eigenkapital dem Unternehmen durch die Konstruktion der
FCPE regelmé&Big wieder zur Verfligung stehen. Die unternehmensseitige Be-
glinstigung derjenigen Arbeitnehmer, die ihre Anlagebetrdge in den Fondstyp E
investieren, dient gleichsam wie ein Hebel dem ,eigentlichen' Ziel des Unter-
nehmens, nadmlich der Verbesserung der Eigenkapitalquote. Dementsprechend
werden Effekte der Beteiligung erst langfristig sichtbar ~ nach Einschétzung des
Interviewpartners erst nach ein bis drei Jahren. Seit der Privatisierung wurden j&hr-
lich Kapitalerhhungen durchgefihrt, die groRtenteils der Zeichnung der Arbeit-
nehmer Uber einen Unternehmenssparplan vorbehalten waren. Insgesamt erhéhte
sich beispielsweise von 1996 bis 1998 durch die Beteiligung der Arbeitnehmer das
Eigenkapital des Unternehmens um jahrlich durchschnittlich 2%.%' Seit 1988 be-
tragt der gesamte Zuwachs an Eigenmitteln durch die Kapitalerhhungen ungefahr
8,3 Mrd. FF. Insofern erscheint es realistisch, daR angesichts dieser Veranderung
der Kapitalstruktur die Kapitalkosten insgesamt durch die Arbeitnehmer-Aktienbe-
teiligung optimiert werden konnten, zumal gerade bei Kreditinstituten der Eigen-
kapitalquote eine besondere ,Représentationsfunktion ... fur das Standing im Inland

81 vgl. Société Générale: Rapport annuel 1998, a.a.0., S. 83f.
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als auch im Ausland zukommt‘®% Angesichts der verbesserten Risikoposition des
Unternehmens steigt die Wahrscheinlichkeit, da® die von den Aktiondren geforderte
Verzinsung des zur Verfligung gestellten Kapitals abnimmt. Hinzu kommt, daB in
diesem Unternehmen die mit dem Kapital verbundenen Suchkosten im Vergleich zu
jenen, die fir Nicht-Arbeitnehmer-Aktiondre aufgewendet werden missen, als
niedriger eingeschatzt werden.

Aus Sicht des Unternehmens liegt eine weitere Attraktivitét dieser Form der Kapital-
erhéhungen darin, dal sie wesentlich geringeren gesetzlichen Restriktionen unter-
liegt. Dartiber hinaus werden auch die Such- und Kommunikationskosten gegeniiber
den Arbeitnehmern im Vergleich zu externen Aktionéren als geringer eingeschétzt.
Einen Beitrag zu Verringerung der Kapitalkosten vermdgen aber auch die Rendite-
erwartungen der beteiligten Arbeitnehmer zu leisten - diese liegen nach Ansicht des
Interviewpartners unter denjenigen der Ubrigen Aktiondre. Begrilindet wird dies da-
mit, daB die Arbeitnehmer angesichts ihrer Arbeitsplatzsicherheit die Kapitalanlage
weniger als Absicherung oder Ergénzung ihres Einkommens sehen wirden, son-
dern viel eher als Bestandteil der Altersversorgung. Hinzu kdme, daf die Arbeit-
nehmer ohnehin angesichts der betrachtlichen Kurssteigerungen in den GenuR
eines kontinuierlichen Vermégenszuwachses kdmen und deshalb der Dividende fiir
die Anlage nur eine nachgeordnete Bedeutung zumessen wirden.

Diese Annahmen erscheinen plausibel. Einerseits erleben die Arbeitnehmer eine
subjektive Arbeitsplatzsicherheit, da die Beschéftigtenzahl der SG seit Jahren
nahezu konstant bleibt. Andererseits hat sich von 1996 bis 1998 der Umsatz um an-
nahernd 50% und der Gewinn der SG um anndhernd 40% erhoht. Dies schlug sich
auch im Bérsenwert nieder. Wahrend im Jahre 1996 der héchste Kurs der Aktie le-
diglich 95 FF betrug, lag er im Jahre 1998 bei 229 FF.

> Hypothese 22: Je hoher die subjektiv erlebte Arbeitsplatzsicherheit ist, desto ge-
ringer sind die mit der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung verbundenen Rendite-
erwartungen.

Die beteiligten Arbeitnehmer verfiigen dariiber hinaus — wie zu zeigen sein wird -
tiber ein im Vergleich zu externen Aktiondren wesentlich héheres Informations-
niveau, so dal deshalb auch von einem geringeren informationsdefizit-bedingten
Aufschlag ausgegangen werden kann. Hinzu kommt nach Ansicht des Interview-
partners, daB die beteiligten Arbeitnehmer als Mitarbeiter eines Kreditinstitutes Gber
ein fundiertes Wissen in bezug auf Kapitalanlagen verfiigen. Mit dem Kauf und Ver-
kauf von Aktien seien sie aufgrund ihrer Tatigkeit vertraut, so dal die Hemm-
schwelle gegeniiber einer derartigen Anlage niedriger sei als beispielsweise bei Ar-
beitnehmern in produzierenden Unternehmen. AulRerdem sind den Arbeitnehmem
Kapitalmarktinformationen jederzeit tiber betriebliche Datenverarbeitungsysteme
zugénglich.

2 Slchting, Joachim; Paul, Stephan: Bankmanagement, a.a.0., S. 47.
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> Hypothese 23: Am Kapital beteiligte Arbeitnehmer von Unternehmen des
Finanzdienstleistungssektors fordern einen geringeren informationsdefizit-bedingten
Aufschlag als Arbeitnehmer anderer Sektoren.

Die Realisierung von (Des-)InvesitionsmaRnahmen wird durch die Arbeitnehmer-
Aktienbeteiligung nicht negativ beriihrt, da derartige Mafnahmen — wie spéter zu
zeigen sein wird - auch bei der SG dem EinfluRbereich der beteiligten Arbeitnehmer
weitestgehend verschlossen bleiben.

Die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung kann hingegen nicht durch einen erheblichen
Beitrag auf das Umsatzwachstum®® des Kreditinstitutes erklart werden, da das
Eigenkapital in Banken generell seine Bedeutung fir Finanzdienstleistungen ver-
loren hat.®** Hingegen sind die Auswirkungen auf die Umsatzrentabilitit zwie-
spéltig zu beurteilen: Einerseits belasten sowohl die Zuschiisse des Unternehmens
als auch die erheblichen Verwaltungskosten diesen Indikator: Allein die Kosten fiir
das mit der Administration der Beteiligung beschéftigten Personals werden auf 3
Millionen FF jéhriich geschéatzt. Andererseits flihrt die Beteiligung offensichtlich zu
Verhaltensédnderungen bei den Arbeitnehmern: Die Erhdhung der Motivation und
Produktivitét der Arbeitnehmer stellt zwar aus Sicht des Unternehmens kein priori-
téres Ziel dar, entsprechende Effekte werden jedoch in beschrédnktem Umfang fest-
gestellt. Auch wird der Beteiligung die Funktion eines Sensibilisierungsinstrumentes
der Arbeitnehmer im Hinblick auf ein stirkeres KostenbewuRtsein zugeschrieben.
Erreicht wird dies, indem den Arbeitnehmern regelmaRig nicht nur spezielle Infor-
mationen zur ihrer Aktienbeteiligung, sondern gleichzeitig auch Ergebnisse zu be-
triebswirtschaftlichen Kennzahlen des Unternehmens bermittelt werden. Nach An-
gaben des Interviewpartners flihren diese Mitteilungen durchaus zu einem stérkeren
Kostendenken der Arbeitnehmer — vor allem deshalb, weil sie aufgrund ihrer Téatig-
keit ohnehin mit finanzwirtschaftlichen Themen vertraut sind. Nach Ansicht des
Interviewpartners fiihrt die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung bzw. das intéressement
und die participation zu einem stirkeren KostenbewuBtsein der Arbeitnehmer als
dies durch Arbeitstiberwachung, Weiterbildungsmainahmen und Prémien erreicht
werden kann.

> Hypothese 24: In Dienstleistungsunternehmen aus dem Finanzbereich sind An-
reizeffekte der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung im Sinne einer stdrkeren Kosten-
orientierung der Arbeitnehmer wahrscheinlicher als in produzierenden Unter-
nehmen.

#3  Gleichwohi die Verwendung des Begriffs ,Umsatzwachstum* durch eine nach Siichting/Paul
Jbankeigentiimliche Terminologie verhindert* wird, sei hierunter in Anlehnung an Biischgen
die Ausweitung der von Banken ,erstellten Finanzdienstleistungen aller Art‘ verstanden.
Bischgen, Hans E.: Das kieine Banklexikon, 2. Aufl., Diisseldorf 1997, S. 1282; Siichting,
Joachim; Paul, Stephan, a.a.0., S. 347.

4 vgl. Stichting, Joachim; Paui, Stephan, a.a.0., 1998, S. 47.
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4.3.1.3.2. Analyse aus Sicht der Stakeholder

in bezug auf die Arbeitnehmer ist festzustellen, daB die Beteiligung zun&chst posi-
tive Wirkungen auf deren Einkommen hat: Einerseits angesichts der Preisabschlige
auf den Kurs der Aktien und der Zuwendungen des Unternehmens, andererseits an-
gesichts des steigenden Bérsenwertes. Die Sperrfristen der Anlage stellen aus
Unternehmenssicht kein Problem dar, weil die Arbeitnehmer angesichts der auch in
Frankreich gefiihrten Diskussion um die Sicherheit der Rentensysteme die Arbeit-
nehmer-Aktienbeteiligung ohnehin vorrangig als Erg&nzung zur Altersversorgung
betrachten. Dies bestétigt die Hypothese 14.

Nach Ansicht des Interviewpartners betrachten auch die Arbeitnehmer diese Zu-
wendungen und Preisabschlédge als ein zusétzliches Einkommen. Allerdings kommt
es offensichtlich zu Kompensationseffekten — denn als Folge dieses zusétzlichen
Einkommens wird festgestellt, daR die Arbeitnehmer und die im Betrieb vor-
handenen Gewerkschaften ihre Fixlohnforderungen insgesamt maRigen:

JIs regardent les choses un peu plus & long terme. On constate plutét une
action réfléchie des salariés, aussi en ce qui concemne la distribution de
I'argent” %%

Die Konsequenz ist, daft Nicht-Fixlohnbestandteile — die bereits einen Anteil von
25% der gesamten Entgeltaufwendungen haben - an Gewicht weiter zunehmen
werden. Auch angesichts der positiven Borsenentwicklung sind die Arbeitnehmer
also eher bereit, fixe durch nicht-fixe Lohnbestandteile mit der Hoffnung auf Kurs-
gewinne zu ersetzen. Dementsprechend plant auch das Unternehmen, die Arbeit-
nehmer-Aktienbeteiligung angesichts des Wertzuwachses der Anteile zunehmend
auch als Argument fiir geringere Lohnzuwéchse einzusetzen — denn die langfristig
mit der Beteiligung verbundene Zielsetzung lautet ,maitriser I‘évolution des
salaires*®®:

»En fait, on leur vend — on leur dit chaque année: ce fruc-la représente
une quote-part du salaire."*"

> Hypothese 25: Langfristig steigende Bérsenkurse werden durch Unternehmen
als Argument flir eine moderate Entwicklung fixer Lohnbestandteile herangezogen.

8% Bei dieser Aussage verwies der Interviewpartner in bezug auf ,ce truc-la® auf einen
Aktienchart, auf dem der Wertzuwachs der vergangenen Jahre dokumentiert war. Interview
mit Arcache, Alain am 27. August 1999 in Paris.

Interview mit Arcache, Alain, a.a.O..

Ebenda. Diese Aussage ist insbesondere deshalb interessant, weil der Gespréachspartner
zuerst von ,on leur vend” (Ubersetzt: ,Man verkauft ihnen® die Beteiligung als Bestandteil des
Gehalts) spricht und sich dann mit der Aussage ,on leur dit* (libersetzt: Man sagt ihnen, da
es sich hierbei um einen Gehaltsbestandteil handelt) korrigiert.
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Dies muf aus Sicht der Arbeitnehmer aber bedenklich sein, denn angesichts der
langen Festlegungsfristen der Anteile (in der Regel betragen sie auch bei der SG §
Jahre) werden erst in der Zukunft realisierbare Kursgewinne als Argumentation flr
eine moderatere Lohnentwicklung bereits zu einem fritheren Zeitpunkt herange-
zogen — ohne Absicherung eines etwaigen Kursverlustes.

Hinsichtlich der Arbeitsplatzsicherheit der Arbeitnehmer ist neben den positiven
Auswirkungen der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung auf die Eigenkapitalbasis und
damit auf die Krisenfestigkeit des Unternehmens festzustellen, daB sich bei der SG
die Beteiligung bereits als schlagkraftiges Instrument zur Vermeidung von — oftmals
mit Arbeitsplatzabbau verbundenen - feindlichen Ubernahmen erwiesen hat. Wie
spéter am Beispiel der geplanten Ubernahme der SG durch die BNP zu zeigen sein
wird, erwies sich der hohe Kapitalanteil der Arbeitnehmer als entscheidender Grund
dafiir, daR die Bankenaufsichtsbehérde im August 1999 die Ubernahme nicht ge-
nehmigte.

> Hypothese 26: Mit zunehmendem Umfang der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung
steigt die Wahrscheinlichkeit, daR ein Beschaftigungsabbau durch eine feindliche
Ubernahme verhindert werden kann.

Die Frage, ob die Arbeitnehmer angesichts ihres Aktienbesitzes eher bereit wéren,
eine Verschlechterung der Arbeitsbedingungen zu akzeptieren, wird von dem Ge-
spréachspartner verneint. Die Beteiligung fihrt seiner Ansicht nach nicht dazu, daf
sich durch den Aktiondrsstatus die Interessen der Arbeitnehmer jenen der {ibrigen
Eigenkapitalgeber angleichen:

JIs sont d’abord salariés avant d’étre actionnaires. lls regardent un peu
les deux cotés des choses, mais en fait ils réagissent plutét comme des
salariés.®®

Eine positive Wirkung der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung auf die Arbeitsbe-
dingungen |48t sich nicht feststellen — ,c’est pas leur domaine d'influence*®® Dies
bestatigt Hypothese 16

In bezug auf die Arbeitszufriedenheit 141t die Fallstudie folgende Schliisse zu: Dem
mit der Beteiligung verbundenen Einkommen kommt nach Ansicht des Interview-
partners fiir die Zufriedenheit die héchste Wichtigkeit zu, die Befriedigung eines In-
formationsbedirfnisses sowie die Beteiligung an Entscheidungen haben eine nur
nachgeordnete Bedeutung.

88 Ependa.
89 Ebenda.
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> Hypothese 27: Die mit der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung verbundenen Ein-
kommensvorteile sind fiir die Arbeitzufriedenheit wichtiger als Informations- und
Entscheidungsrechte.

Es wurde bereits gezeigt, daR die Beteiligung bisher nach Ablauf der Festlegungs-
frist angesichts der positiven Bérsenentwicklung beim Verkauf zu einer Ein-
kommenserhdhung der Arbeitnehmer fihrt. Langfristig wird zwar offensichtlich ge-
plant, die Beteiligung und die Wertzuwéchse als Argument fiir méRigere Lohn-
steigerungen zu verwenden, bislang erfolgte eine entsprechende ,Verrechnung’ je-
doch nicht.

Fir den Aspekt des Informationsbedlrfnisses ist festzustelien, dak das Unter-
nehmen die beteiligten Arbeitnehmer mit einem HéchstmaB an Informationen gera-
dezu bombardiert: Uber das Internet wird sémtlichen Arbeitnehmern dreimal téglich
der aktuelle Bérsenkurs direkt auf den Bildschirm kommuniziert. Dariiber hinaus er-
halten die Arbeitnehmer ebenfalls Uber das Internet einmal im Quartal aligemeine
Informationen Gber die Entwicklung des Unternehmens anhand betriebswirtschaft-
licher Kennzahlen. Einmal im Monat werden die Mitarbeiter Uber die Wertent-
wickiung der Fonds informiert (sieche Anhang X). SchiieBlich erhalten die Arbeit-
nehmer weit Uber die gesetzlichen Anforderungen hinausgehende Informationen
dber ihre Beteiligung: Die Arbeitnehmer werden nicht einmal pro Jahr, sondern alle
10 Tage (ber den Wert ihrer Fondsanteile informiert. Die Hypothese 18 kann also
bestéatigt werden.

In Hinsicht auf die Vertretung im Aufsichtsrat fiihrt die Aktienbeteiligung nicht zu ei-
ner stdrkeren Beteiligung an Entscheidungen in diesem Gremium: Die Arbeit-
nehmer-Aktiondre sind nicht im 18-képfigen Aufsichtsrat reprédsentiert, weil aus
Sicht des Unternehmens die Interessen der Arbeitnehmer bereits durch jene 3
Sitze, die ihnen im Zuge der Privatisierung eingerdumt wurden, ausreichend ver-
treten seien. Die aufgrund der gesetzlichen Regelungen vorhandene Option, den
Arbeitnehmer-Aktionéren weitere Sitze im Aufsichtsrat zuzubilligen, wurde also nicht
gewdhit. Die Situation wird von Rousseau, dem Présidenten der ,Association des
actionnaires salariés Société Générale" (Assact-SG) folgendermalRen beschrieben:

~Nous grattons a la porte d’'un pouvoir qui ne veut absolument pas se
partager.“%

Die Begriindung hierfiir aus Sicht des Interviewpartners reflektiert die bereits im
dritten Kapitel der Arbeit beschriebene traditionell ablehnende Haltung in Frankreich
gegeniiber einer substantiellen Entscheidungsbeteiligung der Arbeitnehmer:

LI faut savoir qui est le capitaine sur le bateau“.*"!

®9 Rousseau, Georges, zitiert nach Gjacquin, Jean-Baptiste; de Tricornot, Adrien: Salariés-
actionnaires: I'argent sans le pouvoir, in: L'Expansion, Nr. 523 (1996), 18. April 1996, S. 66.
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Die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung trdgt also nicht dazu bei, die bereits be-
schriebene und in Frankreich traditionell vorherrschende Praxis einer — wenn Uber-
haupt — weit unterparitatischen Vertretung der Arbeitnehmer in Leitungsorganen zu
modifizieren.

> Hypothese 28: Der Beitrag der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung fiir eine Vertre-
tung von Arbeitnehmern in Leitungsorganen héngt von dem kulturellen und insti-
tutionellen Kontext der Entscheidungspartizipation eines Landes ab.

Die mit der Beteiligung verbundenen Mdoglichkeiten zur Partizipation an Ent-
scheidungen werden (berwiegend nicht wahrgenommen: Die Statuten der FCPE
sehen zwar vor, daB die Stimmrechte der Aktien des FCPE an die Arbeitnehmer
rlicklibertragen werden, allerdings nehmen nur 25% der Arbeitnehmer ihr Stimm-
recht wahr. In den Statuten ist jedoch festgelegt, daR nicht ausgelibte Stimmrechte
auf den Aufsichtsrat des Fonds Ubergehen — hier stelit aber traditionell die Arbeit-
geberseite den mit einem Doppelstimmrecht ausgestatteten Prasidenten. Faktisch
entscheidet somit der von der Unternehmensleitung entsandte Prasident des Auf-
sichtsrates Uber das Abstimmverhalten von drei Vierteln der Stimmrechte der
Arbeitnehmer-Aktien. Der Fonds stimmte deshalb bislang s&mtlichen Vorschlagen
der Unternehmensfilhrung auf der Hauptversammiung zu. Zu Konfrontationen
zwischen den Vertretern der beteiligten Arbeitnehmer und den Vertretern des
Untemnehmens im Aufsichtsrat des Fonds kommt es jedoch nicht — ,on s’arrange*®®.
Allerdings gibt es die Assact-SG, die ungefdhr 2% des Arbeitnehmer-Kapitals
beispielsweise auf den Hauptversammlungen vertritt. Von der Unternehmensleitung
wird die Assacf-SG nach Angaben des Interviewpartners jedoch nicht als Vertre-
tungsorgan der beteiligten Arbeitnehmer akzeptiert und deshalb véllig ignoriert. Die
Auseinandersetzung mit den Arbeitnehmem erfolge ausschlieBlich Uber die Be-
triebsgewerkschaften.

Fur die Auswirkungen der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung auf die Interessen der
(ibrigen Eigenkapitalgeber ist zunédchst festzustellen, daR der Einsatz der FCPE
als Abwehrinstrument zur Vermeidung der Ubernahme durch die BNP nicht deren
Gewinninteresse entsprach: Nach Ansicht von Bérsenanalysten hétte sich ein Zu-
sammenschluB beider Unternehmen positiv auf den Bérsenwert der neuen Gesell-
schaft ausgewirkt. %

9 Interview mit Arcache, Alain, a.a.0..

%2 Ependa.

%3 vgl. Tricaud, Christophe: Les analystes préférent SPB mais s'inquidtent de I'hostilité
persitante des offres de la BNP, in: Les Echos, Nr. 17933 (1999), 2./3. Juli 1999, S. 24f. Der
Begriff SPB umschreibt den ZusammenschluR der zur Société Générale gehérenden Bank
Paribas, der Société Générale und der BNP.
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> Hypothese 29: Es widerspricht den Interessen der Nicht-Arbeitnehmer-
Aktiondre, wenn die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung durch das Management als
Abwehrinstrument gegenilber einer feindlichen Ubemnahme benutzt werden kann.

Darliber hinaus fiihrten neben den negativen Auswirkungen der nicht als Lohn-
kosten qualifizierbaren Zuschiisse des Unternehmens auf die Eigenkapitalrenta-
bilitdt insbesondere die sukzessiven Kapitalerhdhungen zu kontinuierlichen Ver-
wésserungseffekten der Anteile der Gbrigen Eigenkapitalgeber. Auf den Hauptver-
sammlungen wurde den Kapitalerhdhungen zwar zugestimmt, jedoch votierten die
auslandischen Fonds — von denen jedoch nur die Minderzahi (berhaupt von ihrem
Stimmrecht Gebrauch machten — gegen die Kapitalerhdhung. Nach Ansicht des
Interviewpartners sind es auch die ausléndischen Fonds, die zunehmend kritische
Fragen zur Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung stellen.

> Hypothese 30: Mit zunehmendem aktiven in Erscheinung treten ausl&ndischer
Investmentfonds nimmt die Wahrscheinlichkeit ab, daf Arbeitnehmer-Aktienbe-
teiligungen im Zuge von Kapitalerhbhungen durchgesetzt werden kdnnen.

Die Ubrigen Aktiondre nahmen regelmaRig eine gleichglltige bis zustimmende
Position ein. Insofern kénnte argumentiert werden, daf8 sie ihre Méglichkeiten zur
Verhinderung der Beteiligung nicht nutzen wollten und deshalb auch nicht von einer
Verletzung ihrer Interessen ausgegangen werden sollte. Den Aktiondren wurde die
Kapitalerhhung jedoch mit positiven Wirkungen auf das Arbeitsverhaltien der
Arbeitnehmer schmackhaft gemacht:

,OUi, ¢ca pénalise les autres actionnaires. Mais on l'a justifiée en disant
que c'était un moyen pour motiver le personnel, En France, ¢a passe trés
bien. Mais ce sont surtout les fonds de pension étrangers qui s'opposaient
a cette discrimination des autres actionnaires.

Das sehr allgemeine und vereinfachende Argument der Motivationssteigerung
wurde also zur Begriindung herangezogen. Dies ist insofern fragwirdig, weil aus
Sicht des Unternehmens die Motivationssteigerung der Arbeitnehmer weder eine
prioritdre Zielsetzung noch ein eindeutig feststellbares Ergebnis der Beteiligung ist.

> Hypothese 31: Um eine Zustimmung der Aktiondre zur Arbeitnehmer-Aktienbe-
teiligung zu erwirken, ist es ausreichend, mit Motivationseffekien zu argumentieren.

Eine weitere Begriindung fiir die dennoch insgesamt zustimmende Haltung der
Nicht-Arbeitnehmer-Aktiondre mag aber auch darin liegen, daB die EinfluB- und

%4 nterview mit Arcache, Alain, a.a.0..
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Kontrollinteressen der Gbrigen Eigenkapitalgeber angesichts der Konstruktion der
FCPE nicht tatséchlich bedroht sind.

In bezug auf die gerade in einem Dienstleistungsunternehmen bedeutsamen Be-
ziehungen zwischen Kunden und Unternehmen sind keine Effekte feststellbar.
Nahezu alle Mitarbeiter sind am Kapital des Unternehmens beteiligt, unabhéngig
von deren Arbeitsweise. Mit Ausnahme der Aktienoptionspléne werden die Ubrigen
Beteiligungsinstrumente also grundsétzlich nicht selektiv eingesetzt.*® Aus Sicht
des Untemehmens wird den Formen mit indirektem Bezug zur Arbeitnehmer-
Aktienbeteiligung als auch der Kapitalbeteiligung selbst keine Bedeutung fiir die
Steuerung eines bestimmten Verhaltens zugeschrieben:

Jl n‘est pas évident que le salarié dans l'agence voie l'impact de sa
relation clientéle et lintéressement. Ce n’est pas un élément motivant
dans son activité quotidienne. Il y a trop de maillons entre ce qu'il fait et la
valeur de son action. %

Hier werden insbesondere Pramien und WeiterbildungsmaRnahmen fiir geeigneter
gehalten. Der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung kommt aber dennoch ein héherer
Stellenwert als der Arbeitsiiberwachung zu.

4.2.1.4. Exkurs: Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung als Abwehrinstrument

Im zweiten Kapitel dieser Arbeit wurde der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung bereits
die Wirkung eines Instrumentes zu Vermeidung feindlicher Ubernahmen zuge-
schrieben. Auch fiir die Société Générale liegt darin eine prioritire Zielsetzung der
Beteiligung. Wie die Beteiligung durch das Unternehmen hierfiir eingesetzt wird, sei
an folgendem Beispiel verdeutlicht: Am 1. Februar 1999 kam es zu einem Uber-
nahmeangebot durch die BNP auf der Grundlage eines Aktientausches. Die Uber-
nahme wurde von Borsenanalysten begriikt.*” Gleichwohl der Prasident der BNP
keinen Beschéaftigungsabbau in Aussicht stellte, gelang es der Flihrung der SG mit
Unterstiitzung der im Betrieb vertretenen Gewerkschaften, die Arbeitnehmer durch
eine Emotionalisierungsstrategie zu mobilisieren. Am Tag der Entscheidung der
Bankenaufsichtsbehdrde Giber die Ubernahme fand das Interview mit Herrn Arcache
in Paris statt. Er fihrte zu diesem Thema aus:

% )m Falle der Aktienoptionspldne entscheidet die Unternehmensfithrung dariiber, welche
Mitarbeiter beteiligt werden - regelmaRig sind es nahezu ausschlieBlich die oberen
Fuhrungskrafte, obwoh! diese Beteiligungsform auch bei der SG grundsétzlich allen
Arbeitnehmer-Kategorien offen steht. Die Frage, ob denn bisher dementsprechend auch
beispielsweise Sekretarinnen in den Genufl von Aktienoptionen gekommen seien, wurde mit
der Aussage il faut pas exagérer” beantwortet. Interview mit Arcache, Alain, a.a.0..

%% Ebenda.

%7 ygl. Tricaud, Christophe: Les analystes préférent SPB mais s'inquidtent de Ihostilité
persitante des offres de la BNP, a.a.0., S. 24f. Der Begriff SPB umschreibt den
Zusammenschluf der zur Société Générale gehérenden Bank Paribas, der Société Générale
und der BNP.
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JLes salariés sont tous massivement contre I'opération de la BNP. Parce
qu’ils aiment leur entreprise, ils y sont fidéles. Mais c'est une fidélité
sentimentale et financiére, ils possédent tous en moyenne 250.000 FF de
leur entreprise. lls ont massivement suivi la direction de [I'entreprise.
L’actionnariat salarial, & mon avis, était trés fédérateur dans le combat
avec la BNP.“%

Hauptargument war ein im Falle der Ubernahme absehbarer Abbau von Arbeits-
platzen. Am Tag der Entscheidung lber die Genehmigung der Ubernahme durch
die Bankenaufsichtsbehdrde kam es zu massiven Protestdemonstrationen der
Arbeitnehmer der SG, an denen mehrere tausend Arbeitnehmer des Untermehmens
teilnahmen, zahlreiche Filialen blieben geschlossen. Solidarisierungseffekte in der
franzdsischen Offentlichkeit mit den Arbeitnehmern waren die Folge. Die franzési-
sche Bankenaufsichtsbehtrde entschied schlielich mit dem Hinweis darauf, daB
der Anteil der von der BNP kontrollierten Stimmen fir eine Kontrolle des Unter-
nehmens nicht ausreiche, gegen die Ubernahme.®® In der franzésischen Wirt-
schaftspresse wurde dem hohen Kapital- und Stimmenanteil der Arbeitnehmer der
SG die Bedeutung eines ,soutien déterminant & leur PDG**'° zugeschrieben.

Die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung erwies sich durch die Konstruktion der FCPE
als schlagkraftiges Instrument, die Stimmenanteile der Arbeitnehmer zu organi-
sieren. Wahrend der Zeit des Ubermnahmeangebotes bis zum Tag der Entscheidung
wurden die Gber das Internet an die Arbeitnehmer verbreiteten Informationen tber
die Entwicklung des Fonds regelmaBig auch als Informationsmedium tber die fir
die Arbeitnehmer negativen Auswirkungen der Ubernahme genutzt.

Auch der Aufsichtsrat des Fonds entschied schlieRlich einstimmig, das Ubernahme-
angebot der BNP zuriickzuweisen, obwohl die Ubernahme fiir die Arbeitnehmer im
Hinblick auf die Wertentwicklung der Anteile als durchaus attraktiv eingeschétzt
wurde. In einer an alle Mitarbeiter des Unternehmens weitergeleiteten Mitteilung
(siehe Anhang XI) Uber die Beratung des Aufsichtsrates des FCPE heilit es:
.Lintérét du projet pour les porteurs de parts a été analysé en prenant compte
lattrait financier de I'opération et l'intérét social de I'entreprise, notamment en terme
de défense de I'emploi.“ Nach der erfolgreichen Abwehr der Ubernahme erhielten
sdmtliche Mitarbeiter des Unternehmens ein Schreiben des Présidenten Bouton, in
dem er sich ,pour cette remarquable action collective et individuelle*®'! der Arbeit-
nehmer bedankte. Es blieb jedoch nicht nur bei diesem schriftlichen Dank: Jeder
Mitarbeiter des Unternehmens erhéalt 1999 eine in der Wirtschaftspresse als ,prime

908

o Interview mit Arcache, Alain, a.a.O..

Vgl. zu den einzelnen Hintergrinden die Berichte in Les Echos, Nr. 19.973 (1999), 30.
August 1999, S. 22-26.

Pécresse, Jean-Francis: Les pouvoirs des salariés actionnaires seront renforcés, in: Les
Echos, Nr. 17994 (1999), 28. September 1999, S. 3.

Bouton, Daniel, zitiert nach: o0.V.: La Société Générale verse une prime de remerciement &
ses salariés, in: Les Echos, Nr. 17994 (1999), 28. September 1999, S. 28.
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de remerciement®'? bezeichnete zusatzliche Pramie in Hohe von 25% eines Mo-
natsgehaltes, mindestens aber 3.000 FF.%"® Dies muR aus Sicht der Nicht-Arbeit-
nehmer-Aktiondre paradox erscheinen: Sie bezahlen aus ihrem Vermdgen -
namilich ihrer Dividende - eine Pramie an die Arbeitnehmer, weil durch deren Enga-
gement die Ubernahme verhindert werden konnte. Gerade diese Ubernahme durch
die BNP hétte aber nach Ansicht von Bérsenanalysten zu einer Hoherbewertung der
Anteile gefiihrt. Hypothese 29 kann also bestétigt werden.

Insofern kann die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung nicht nur einen Beitrag zur
Arbeitsplatzsicherung der am Kapital beteiligten Arbeitnehmer leisten, sondern auch
zum Machterhalt und zur Arbeitsplatzsicherung des Managements — filhren feind-
liche Ubernahmen doch regelméaRig dazu, dak die oberen Filhrungskrafte des tber-
nommenen Unternehmens ausgewechselt werden.

2 Ependa.
93 vgl. ebenda.
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4.2.2. Unternehmen B
4.2.2.1. Prasentation des Unternehmens

Das Unternehmen B ist als eine Holding organisiert, die ihren Hauptsitz im Raum
Paris hat. Es wurde in den 50er Jahren als Bauunternehmen gegriindet. Heute ge-
héren neben den Aktivitdten im Bausektor zum Teil mehrheitliche Beteiligungen an
Unternehmen der Medien- und Telekommunikationsbranche zu den Hauptge-
schéftsbereichen. Die in 80 Landern operierende Gruppe beschiftigt insgesamt
Uber 100.000 Arbeitnehmer, davon ca. 75.000 im Bausektor. Der Kapitalanteil der
Arbeitnehmer betrégt Giber 7% bzw. anndhernd 10% der Stimmrechte. Je ungefdhr
ein Viertel der Ubrigen Anteile befinden sich in Familienbesitz, im Besitz von aus-
landischen Anlegern - insbesondere Investmentfonds — und im Besitz von Klein-
aktion&ren. Die restlichen Anteile vereinigen franzésische institutionelle Anleger auf
sich.

Bei den im Betrieb vertretenen Gewerkschaften stoRt die Arbeitnehmer-Aktienbe-
teiligung mit Ausnahme der CGT auf Zustimmung

Das Interview fand mit dem ,Directeur du développement des ressources
humaines" des Unternehmens statt. Ein ausschlieRlich flr die Arbeitnehmer-Aktien-
beteiligung verantwortlicher Mitarbeiter ist in diesem Unternehmen nicht vorhanden.
Da eine Anonymiisierung zur Bedingung einer Verwendung der Ergebnisse in dieser
Arbeit gemacht wurde, sei es im folgenden ,Unternehmen B' und der Interview-
partner ,Personalmanager’ genannt. Eine Aufzeichnung des Interviews war hier
nicht méglich. Insgesamt war die Informationsfreudigkeit des Unternehmens im
Vergleich zum vorherigen Unternehmen wesentlich geringer. Ein Ergebnisprotokoll
des Interviews befindet sich im Anhang (Anhang XIl).

Der Kontext der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung stellt sich wie folgt dar: Es wurden
zwar zu Beginn der 80er Jahre bereits Gratisaktien ausgegeben, eine massive Be-
teiligung der Arbeitnehmer erfolgte jedoch erst im Jahre 1990 lber einen Unter-
nehmenssparplan. Ein Jahr zuvor starb der Unternehmensgriinder, der partizipa-
tiven Managementmethoden im allgemeinen und einer Beteiligung der Arbeit-
nehmer am Unternehmenskapital im besonderen grundsétzlich — auch mit dem Ar-
gument ,pas de risque aux salariés*”'* — ablehnend gegeniiber stand. Die Arbeit-
nehmer-Aktienbeteiligung beschrénkte sich auf die Ausgabe weniger Gratisaktien.
Die Unternehmensfilhrung ging nach seinem Tod auf den &ltesten Sohn Uber, was
nach Ansicht des Interviewpartners einem Wechsel vom ,patron* zum ,manager
stratégique™®'® gleichkam: Die Diversifikation des Unternehmens wurde in den 90er
Jahren beispielsweise durch die Griindung bzw. den Erwerb von Unternehmen im
Bereich der Telekommunikation, Medien, &ffentlichen Versorgung und Erndhrung
vorangetrieben. Auch im Bereich der Personalpolitik stellte der Ubergang auf den
Sohn eine Z&sur dar: Wahrend unter der Regentschaft des Firmengriinders eher
traditionelle Managementkonzepte vorherrschten, férderte sein Nachfolger zu-

¢ Interview mit dem Directeur Développement Ressources Humaines am 26. August in Paris
5 Epbenda.

195



nehmend partizipative Methoden. Die Zielsetzung bestand darin, einerseits durch
einen stédrkeren Einbezug der Arbeitnehmer den gerade im Bausektor offen-
sichtlichen Qualitdtsproblemen zu begegnen und andererseits die Arbeitsmotivation
der Arbeitnehmer — die oftmals saisonal bedingt nur befristet beschéftigt werden —
zu erhdhen. Im Bausektor werden die Arbeitnehmer beispielsweise durch die
massive Férderung von Qualitétszirkeln stérker einbezogen. Dieser Hintergrund
pragt auch die mit der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung verbundenen Zielsetzungen
des Unternehmens: Neben der Verbesserung der Eigenkapitalausstatiung und der
Vermeidung feindlicher Ubernahmen wird insbesondere die stérkere Identifikation
der Arbeitnehmer mit dem Untemehmen und seinen Zielen sowie eine Motivations-
steigerung der Arbeitnehmer beabsichtigt.

Auch im Unternehmen B kommt der Steigerung des Unternehmenswertes eine be-
sondere Bedeutung zu, allerdings wird offensichtlich versucht, den Begriff ,valeur de
I'entreprise* nicht auf die Interessen der Kapitaleigner zu reduzieren. Denn wéhrend
der Préasident in einer Anlage zum Geschéftsbericht 1997 mit Bezug auf die
Aktiondre formuliert ,Nous voulons répondre plus encore & la confiance ... de nos
actionnaires*®*, heikt es in dem gleichen Dokument unter Punkt 1 und Punkt 2 zu
den zehn Grundsétzen der Unternehmenskultur:

-L.es hommes sont nos meilleurs atouts. La valeur de I'entreprise est dans
la valeur de ses hommes.*

»Sans clients, nous n‘existons pas. Dans toutes nos activités nous re-
cherchons leur confiance et leur satisfaction.*5""

4.2.2.2, Konstruktion der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung

Die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung zeichnet sich im Unternehmen B durch folgende
Konstruktion aus: Den zu Beginn der 80er Jahre ausgegebenen Gratisaktien kommt
nahezu keine Bedeutung mehr zu, da die Mehrzahl der Arbeitnehmer ihre Anteile
inzwischen verkauft hat. Allerdings ist dem Unternehmen bekannt, da® zahlreiche
Arbeitnehmer auf die Realisierung von Kursgewinnen verzichtet haben:

,La plupart des salariés a vendu ses actions, mais on sait qu'il y a des
. . P 918 y
gens qui conservent leurs actions religieusement.”

Dies gilt insbesondere fiir jene Arbeitnehmer, die bereits sehr lange bei dem Unter-
nehmen beschéftigt sind. Es verdeutlicht die emotionale Bindung eines Teils der
Belegschaft an das Unternehmen, das noch heute — trotz seine GréRe —~ den Ein-
druck eines Familienunternehmens hinterlant.

918 Zitiert nach der Anlage zum Geschiftsbericht 1997, S. 3.
7 Ebenda, S. 49.
*® Interview mit dem Directeur Développement Ressources Humaines, a.a.O..
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Aktienoptionspldne bleiben ausschlieBlich den oberen Fithrungskréften vorbehalten,
die Durchfiihrung dieser Beteiligung erfolgt jedoch in einer als ,trés discréte*®'® be-
zeichneten Form. Der 1995 eingefiihrte Aktienoptionsplan sah einen Preisabschiag
von 20% und eine gestaffelte Festlegungsfrist von insgesamt 5 Jahren vor ~ nach
Ablauf von zwei Jahren konnte jéhrlich ein Viertel der gezeichneten Optionen aus-
gelibt werden. Fiir den im Jahre 2000 geplanten Optionsplan sind geringere Ver-
glinstigungen vorgesehen: Der Preisabschlag wird lediglich 5% betragen und das
Optionsrecht kann frithestens nach fiinf Jahren ausgeiibt werden.

Neben den Aktienoptionsplanen bietet das Unternehmen ausschlieBlich eine Aktien-
beteiligung Uber einen FCPE im Zuge eines Unternehmenssparplanes an. Der
Fonds wird durch das Kreditinstitut Crédit Lyonnais verwaltet. Bis 1998 stammten
die dem Fonds zugrunde liegenden Aktien ausschlieBlich aus Kapitalerh6hungen.
Die Anlagebetrdge der Arbeitnehmer wurden generell in einer Hohe von 30% be-
zuschuft, auf den Wert der Aktien wurde ein Preisabschlag von 20% gewiahrt. Die
Regelung unterschied sich also von der SG, wo niedrigere Einkommensgruppen bei
der Bezuschussung bevorzugt wurden. Eine Folge dieser Politik war nach Ansicht
des Personalmanagers, dal bis 1998 lediglich 15% der Beschéftigten an dem
Unternehmenssparplan teilnahmen. Die durchschnittliche Beteiligungshéhe betrug
zwar 250.000 FF, allerdings befanden sich lediglich 10% des Arbeitnehmer-Kapital-
anteils im Besitz der employés. 90% des Kapitalanteils besaBen hingegen die
cadres und die oberen Fiihrungskréfte des Unternehmens.®® Seit Anfang 1999 er-
folgt die Beteiligung ausschlieBlich iiber einen Ankauf eigener Aktien. Die Sparbei-
trédge der Arbeitnenmer werden bis zu einer Héhe von 6.000 FF jahrlich zu 100%
bezuschuft. Flr dariiber hinausgehende Betrdge bis zu einer Grenze von 14.400
FF betragt der Zuschu® 50%. Hhere Sparleistungen werden tiberhaupt nicht unter-
stiitzt.*' Diese Regelungen zielen darauf, mit zunehmendem Einkommen das mit
der Anlage verbundene Risiko zu erhéhen und gleichzeitig flr niedrigere Ein-
kommensgruppen die Kapitalbeteiligung attraktiver zu machen. Nach Ansicht des
Personalmanagers hat diese Neuregelung — neben der aktuell positiven Bérsen-
entwicklung — bereits dazu gefiihrt, daR der Anteil der employés an der Aktienbe-
teiligung der Arbeitnehmer erheblich zunimmt.

> Hypothese 32: Wenn die relative Héhe der Zuschisse des Unternehmens zur
Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung mit abnehmender Einkommenshéhe zunimmt, steigt
die Wahrscheinlichkeit einer hohen Teilnahmequote.

*®  Ebenda.

0 ygl. Internes Magazin des Unternehmen B, Nr. 56, Sommer 1998, S. 2.

Damit bleiben die Hochstgrenzen des Unternehmens weit unter der durch das Gesetz
steuerlich beglinstigten Grenze. Diese liegt bei 22.500 FF jahrlich.
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4.2.2.3. Wirkungen

Aus Sicht des Unternehmens stellen sich die beabsichtigten und die tatséchlich er-
reichten Zielsetzungen der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung wie folgt dar:

Abbildung 11: Wirkungen der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung bei dem
Unternehmen B

Beabsichtigte und tatsichlich festgestellte Wirkungen

Ziele ja eher ja unent- eher nein tiberhaupt
schieden nicht

Kostenreduktion

Starkere Identifikation der Arbeit-
nehmer mit dem Unternehmen

Verbesserung des Betriebsklimas

Verbesserung der finanziellen Situa-
tion der Arbeitnehmer

Erhéhung der Motivation und Pro-
duktivitét der Arbeitnehmer

Verstarkung der Eigenkapitalbasis, o beabsichtigte Wirkung
Erhéhung der Liquiditat — tats&chliche Wirkung

Vermeidung feindlicher Ubernahmen
Quelle: Eigene Erstellung auf der Grundlage des Interviews (Fragen C.1. und D.4.).

Im Vergleich zum vorherigen Beispiel zeigen sich zwei wesentliche Unterschiede:
Einerseits liegen die Zielsetzungen des Unternehmens B neben den finanzwirt-
schaftlichen Aspekten auch im Bereich der Verhaltenswirkungen der Arbeitnehmer:
Der stérkeren ldentifikation der Arbeitnehmer mit dem Unternehmen sowie einer
Erhéhung der Motivation und Produktivitdt der Arbeitnehmer werden héchste
Prioritdten zugewiesen. Andererseits féllt die Bilanz der Arbeitnehmer-Aktienbe-
teiligung aus Sicht des Unternehmens eher negativ aus. Mit Ausnahme der ver-
besserten finanziellen Situation der Arbeitnehmer, der Verstdrkung der Eigen-
kapitalbasis und der Erhéhung der Liquiditdt sowie der Vermeidung feindlicher
Ubernahmen wurden die (ibrigen Ziele bislang offensichtlich nicht erreicht.
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4.2.2.3.1. Analyse aus Sicht einer am Shareholder Value-Konzept onentierten
Unternehmensfihrung

Zuné&chst stellen auch fur dieses Unternehmen die Verglnstigungen im Bereich der
Steuern und Sozialabgaben einen Anreiz dieser Beteiligung dar. Allerdings wiirde
das Unternehmen nach Angaben des Personalmanagers die Arbeitnehmer-Aktien-
beteiligung auch ohne diese Rahmenbedingungen aus strategischen Erwdgungen
praktizieren, wenngleich in einem etwas geringeren Umfang. Auch in diesem Unter-
nehmen bestétigt sich die Hypothese 1. Die prioritédre Zielsetzung besteht aber in
der Verstérkung der Eigenkapitalbasis und der Erhdhung der Liquiditit: Ange-
sichts der hohen Investitionen insbesondere im Telekommunikationshereich nahm
der Verschuldungsgrad — also das Verhéltnis von Fremd- zu Eigenkapital zu:
Wiahrend von 1995 bis 1997 das Eigenkapital um ungefdhr 30% stieg, verdoppelte
sich nahezu das Fremdkapital.®”® Dementsprechend erfolgte bislang die Arbeit-
nehmer-Aktienbeteiligung ausschlielich Gber Kagitalerhéhungen, 1997 beispiels-
weise in einem Umfang von ca. 43 Millionen FF.® Hierdurch flossen dem Unter-
nehmen 1997 liquide Mittel in einer H6he von Uber 300 Millionen FF zu.

> Hypothese 33: Mit zunehmendem Verschuldungsgrad steigt die Attraktivitat der
Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung als Finanzierungsinstrument.

Die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung wird auch wegen der geringeren Suchkosten im
Vergleich zu externen Aktiondren als attraktiv eingeschétzt. Wahrend durch die ge-
nannten finanzwirtschaftlichen Implikationen positive Auswirkungen auf das Um-
satzwachstum und auf Investitionen wahrscheinlich sind, werden auch in diesem
Unternehmen die Auswirkungen auf die Umsatzrentabillitdt kritischer betrachtet:
Nach Meinung des Personalmanagers sehen die Arbeitnehmer die Zuschiisse des
Unternehmens zur Beteiligung als ein zusétzliches Einkommen an - allerdings ver-
weist er darauf, dal sie aus Unternehmenssicht in der Realitét bereits teilweise als
Lune partie intégrante du salaire" betrachtet werden. Auf die Lohnforderungen der
Arbeitnehmer hat die Beteiligung jedoch keinen EinfluB, was wohl auch auf die Mitte
der 90er Jahre unbefriedigende Kursentwicklung der Aktien zurlckgefiihrt werden
kann. Hinzu kommt, da nach Ansicht des Personalmanagers die Beteiligung ins-
gesamt nicht zu einem verénderten Verhalten der Arbeitnehmer fiihrt: So fuhrt sie
beispielsweise weder zu einem stérkeren KostenbewuBtsein noch zu einer htheren
Produktivitat der Arbeitnehmer:

.On observe une déconnexion tofale entre l'actionnariat salarial et les
efforts des salariés* %%

922 \/gl. Anlage zum Geschiftsbericht 1997 des Unternehmen B, S. 15.
23 ygl. ebenda, S. 91.

¢ Interview mit dem Directeur Développement Ressources Humaines am 26. Augustin Paris
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Als Hauptgrund hierflir wird angegeben, dal aus Sicht der Arbeitnehmer aufgrund
der GroRe des Unternehmens kein Zusammenhang zwischen der individuellen
Leistung und dem Wert der Kapitalanteile gesehen wird.

> Hypothese 34: Je kleiner das Unternehmen ist, desto wahrscheinlicher sind An-
reizeffekte der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung.

Ein EinfluB auf die Realisierung von Investitionsvorhaben ist mit der Arbeit-
nehmer-Aktienbeteiligung nicht verbunden. Auch in diesem Unternehmen be-
schrénken sich die Beteiligungsmdglichkeiten auf eine Vertretung der Arbeitnehmer
durch zwei Mitglieder im Aufsichtsrat. Weitere Interessenvertretungsorgane der
beteiligten Arbeitnehmer sind nicht vorhanden.

4.2.2.3.3. Analyse aus Sicht der Stakeholder

Im Hinblick auf die Auswirkungen der Beteiligung auf das Einkommen der Arbeit-
nehmer ist zunéchst festzustellen, dal fir die Mehrzahl der Arbeitnehmer eine
Risikodiversifikation ihrer betrieblichen Sparbetrdge nicht maglich ist: Es wird le-
diglich ein FCPE angeboten, der ausschlielich aus Aktien des arbeitgebenden
Unternehmens besteht. Aktienoptionspléne bleiben den Fihrungskréften vorbe-
halten. Die Arbeitnehmer erhalten also nur dann Zuschiisse, wenn sie sich am Ei-
genkapital des Unternehmens beteiligen. Angesichts der bis Ende 1998 vergleich-
bar geringen (maximal 5.040 FF jahrlich je Arbeitnehmer) und nach dem GieR-
kannenprinzip verteilten Zuschiisse (jeder Arbeitnehmer erhielt einen ZuschuB in
Hoéhe von 30% seines Anlagebetrages) sowie der ebenfalls bis Ende 1998
schlechten Performance der Aktie flihrte die Beteiligung fir zahlreiche Arbeitnehmer
zu Einkommensverlusten: Ab Mitte der 90er Jahre war die Wertentwicklung der
Anteile insbesondere aufgrund eines Riickgangs staatlicher Ausgaben fir
6ffentliche Bauvorhaben im Vergleich zu Bérsenindizes unbefriedigend. Der
Bérsenwert der Anteile sank von 735 FF Ende des ersten Quartals 1994 auf 455 FF
gegen Mitte des vierten Quartals 1996.%° Fir viele Arbeitnehmer bedeutete dies,
daB trotz der Preisabschlége und Zuschiisse der Wert der Anteile zeitweise unter
den Einstandspreisen lag. Vergleichbares galt fur die Aktienoptionpléne: Ein-
schlieBlich des Preisabschlages von 20% betrug bei der Einfihrung des Plans im
Jahre 1995 der Preis flr eine Option 495 FF. Als nach Ablauf von 2 Jahren eine
erste Tranche mit einem Umfang von einem Viertel der gezeichneten Optionen aus-
getibt werden konnte, lag der Wert der Aktie bei 497 FF — der Gewinn betrug also 2
FF. Durch die bereits beschriebene Reform der FCPE ab 1999 sollte deshalb vor
allem fir niedrigere Einkommensgruppen das mit der Anlage verbundene Risiko re-
duziert werden.®® Erst durch die glnstige Bérsenkursentwickiung ab 1998 stieg

95 vgl. http://profiles.wisi.com, aufgerufen am 27. Oktober 1999.

% In einer Beispielrechnung kommt das Untemehmen zu dem Ergebnis, daRl diese Arbeit-
nehmer erst ab einem Wertverlust der Aktien in Héhe von 48% in die Verlustzone geraten.
Vgl. interne Mitteilung an Personalverantwortliche des Unternehmens: Métier: RH, Numéro
Spécial, 8. November 1998, S. 3.
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aliméahlich die Attraktivitdt der Aktienbeteiligung fir das Einkommen der Arbeit-
nehmer: Wahrend der Wert einer Aktie gegen Ende des vierten Quartals 1998 noch
bei 674 FF lag, hatte er sich gegen Ende des dritten Quartals 1999 auf 1.953 FF
annahernd verdreifacht.®’

Doch auch in diesem Unternehmen scheint die positive Wertentwicklung der Anteile
ein Risiko fiir die Arbeitnehmer zu bergen: Das Unternehmen plant mit dem Hinweis
auf die zur Zeit duerst positive Wertentwicklung des Fonds seit 1997 den Unter-
nehmenssparplan zunehmend zu einem ,partie intégrante du salaire**® zu machen.
Zeiten positiver Borsenkursentwicklungen werden offensichtlich auch in diesem
Unternehmen als AnlaR betrachtet, nicht einfach reversible Verdnderungen in der
Gewichtung von Gehaltsbestandteilen herbeizuftihren.

Im Hinblick auf den Wertgenerator Arbeitszufriedenheit konnte flr den Aspekt des
Einkommens bereits gezeigt werden, daR die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung erst
in jingster Zeit angesichts der Kurssteigerungen zu einem erheblichen Vorteil fiir
die Arbeitnehmer filhrte. Nach Ansicht des Personalmanagers flhrte die negative
Entwicklung der Aktie ab Mitte der 90er Jahre zu erheblicher Unruhe unter der Be-
legschaft.

Das Informationsniveau der beteiligten Arbeitnehmer ist im Vergleich zu dem zuvor
beschriebenen Unternehmen wesentlich niedriger — obwohl doch gerade eine
prioritdre Zielsetzung der Beteiligung darin bestand, die Arbeitnehmer stérker in das
Unternehmen einzubeziehen. Denn neben dem jdhrlichen Geschéftsbericht Gber
den FCPE erhalten die Arbeitnehmer nur einmal im Quartal einen Kontoauszug tber
den Wert ihrer Anteile. Diese Mitteilungen werden jedoch in keinster Weise dazu
genutzt, die Arbeitnehmer lber die allgemeine Situation des Untemehmens zu in-
formieren. Die angestrebte starkere Bindung der Arbeitnehmer an das Unternehmen
kann hierdurch wohl nur schwerlich erreicht werden. Nach Aussagen des Personal-
managers entspricht das Informationsniveau der beteiligten Arbeitnehmer lediglich
dem Informationsniveau der iibrigen Aktionare. Positive Wirkungen insbesondere
im Bereich der Motivation und der stérkeren Identifikation der Arbeitnehmer mit dem
Unternehmen traten zwar direkt zum Zeitpunkt der Ankiindigung der Beteiligung ein.
Dem Unternehmen gelang es aber nicht, diese Effekte durch eine gezielte Infor-
mationspolitik dauerhaft zu verankern. Denn nach Ansicht des Personalmanagers
waren sie schon sehr bald nach der Einfithrung wieder verpufft.

Die mit der Beteiligung verbundenen Méglichkeiten zur Entscheidungspartizipation
sind ebenfalls nur rudimentédr vorhanden: Einerseits besitzen die Arbeitnehmer-
Aktiondre kein Stimmrecht. Denn in den Statuten des FCPE ist festgelegt, daR die
Stimmrechtsaustibung ausschlieBlich durch den Fonds selbst erfolgt, eine Riick-
Ubertragung der Stimmrechte auf die Arbeitnehmer ist nicht vorgesehen. Den mit
einem Doppelstimmrecht ausgestatteten Vorsitz des Aufsichtsrates des Fonds hat
traditionell ein Vertreter der Unternehmensleitung inne. Andererseits wird zwar in

27 y/gl. hitp://profiles.wisi.com, a.a.0.
Interview mit dem Directeur Développement Ressources Humaines am 26. August in Paris
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einem internen Magazin auf die ,représentation significative“? der Arbeitnehmer im
Aufsichtsrat des Unternehmens hingewiesen, in der Realitdt bedeutet dies jedoch,
daB in dem aus 21 Mitgliedern bestehenden Aufsichtsrat die am Kapital beteiligten
Arbeitnehmer insgesamt nur durch zwei stimmberechtigte Mitglieder vertreten sind.
Weitere Vertreter der Arbeitnehmer sind in diesem Gremium nicht vorhanden. Den
Vertretern der Arbeitnehmer kommt dariiber hinaus im Vergleich zu den (brigen
Aufsichtsratsmitgliedern ein Sonderstatus zu: Sie werden nicht fir 6 Jahre gewahlt,
sondemn nur flr 2 Jahre. Diese Einschrankung ist nach Ansicht des Verfassers die-
ser Arbeit aber nicht dazu angetan, eine fundierte Einarbeitung in die komplexen
Aufgabenbereiche des Organs zu gewdahrleisten. Fiir das Rollenverstindnis der
Arbeitnehmer-Vertreter scheint deren Stellung als Kapitaleigner gegeniiber ihrem
Status als Arbeitnehmer des Unternehmens zu {iberwiegen — denn nach Auskunft
des Personalmanagers kommt es in diesem Organ nicht zu einer Austragung von
Konflikten zwischen Arbeitnehmer- und Kapitalinteressen:

+II y a une convergence de points de vue. Les représentants des salariés
actionnaires ont une confiance absolue dans la direction générale du
groupe."®

Insofern bestétigt sich die Hypothese 28: In diesem Unternehmen filhrt die Arbeit-
nehmer-Aktienbeteiligung zwar dazu, daf® die am Kapital beteiligten Arbeitnehmer
im Aufsichtsrat représentiert sind. Flir das Rollenverstéandnis dieser Vertreter ist
aber ihre Position als Kapitaleigner und nicht ihre Arbeitnehmerstellung ausschiag-
gebend. Offensichtlich vermag die Beteiligung nichts an dem in Frankreich beob-
achtbaren Phidnomen zu &ndern, daRR die Arbeitnehmer ,die Unternehmung als
Terrain des Unternehmers*®®' definieren. Ein weiteres Interessenvertretungsorgan
der beteiligten Arbeitnehmer ist — im Unterschied zur SG - nicht vorhanden.

In bezug auf die Arbeitsbedingungen ist einerseits festzustellen, da} die Beteiligung
im Unternehmen B den Arbeitnehmern keine Handhabe bietet, in diesem Bereich
einen EinfluR auszuiiben. Hypothese 16 kann also erneut bestatigt werden. An-
dererseits fiihrt die Beteiligung nicht dazu, daB die Arbeitnehmer eher bereit wéren,
Entscheidungen zu akzegtieren, die zu einer Verschlechterung der Arbeitshe-
dingungen fiihren wiirden.”*? Eine entsprechende Einstellungsénderung wirde nach
Ansicht des Personalmanagers nur dann erreicht, wenn die Arbeitnehmer direkt am
Unternehmenskapital und nicht lediglich Gber einen Fonds beteiligt wéren.

29 ygl. Internes Magazin des Untemehmen B, a.a.0., S. 2.

%% Interview mit dem Directeur Développement Ressources Humaines am 26. August in Paris.

31 Cleff, Thomas, a.a.0., S. 402.

%2 Auf die Frage, wie die Einstellung der Gruppe der am Kapital beteiligten Arbeitnehmer
gegentber einer Investition sei, die durch Automatisierung auch zum Abbau von Arbeits-
platzen beitragen wiirde, antwortet der Personalmanager, daf hier — wie bei den nicht-
beteiligten Arbeitnehmern - eine Ablehnung zu erwarten ware. Er vermutet auch, daR die
ausléndischen Fonds zustimmend reagieren wiirden — eine solche MaBnahme allerdings bei
den zur Familie des Unternehmensgriinders gehdrenden Kapitaleignern auf absolute Ab-
lehnung stolRen wirde.
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Fur die Gewinninteressen der Ubrigen Eigenkapitalgeber filhrten die kontinuier-
lichen Kapitalerhhungen zu Verwésserungseffekten. Diese Praxis wurde jedoch
1999 mit dem Hinweis auf die Benachteiligung der Altaktionare®™? gedndert. Kiinftig
solien die Aktien des FCPE nur noch aus dem Erwerb eigener Aktien an der Borse
stammen. DaB die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung in diesem Unternehmen nicht zu
einer Bedrohung der EinfluR- und Kontrollinteressen der Gibrigen Eigenkapitalgeber
fuhrt, konnte bereits gezeigt werden: Die Stimmrechte der Aktien des Fonds werden
nicht durch die Arbeitnehmer ausgeiibt und die Vertreter der Arbeitnehmer-Aktio-
nédre im Aufsichtsrat nutzen dieses Gremium offensichtlich nicht, um Interessen der
Arbeitnehmer zu vertreten, die Uber deren Interessen als Kapitaleigner hinaus-
gehen. Offensichtlich wird deren Rollenversténdnis also nicht von ihrem Status als
Arbeitnehmer, sondern als Kapitaleigner bestimmt. Dieser Befund 148t jedoch einen
weiteren Schlufl zu: Gerade weil der Aufsichtsrat nicht als Forum flr eine Aus-
einandersetzung zwischen den Interessen von Kapital und Arbeit genutzt wird, er-
héht sich durch den Einbezug der Arbeithnehmer-Aktiondre als Unternehmensinsider
die Qualitat der Uberwachung der Geschéftsfiihrung.

> Hypothese 35: ist das Rollenverstdndnis der Vertreter der Arbeitnehmer-
Aktiondre im Aufsichtsrat von deren Kapitaleignerposition bestimmt, erhoht sich
durch diese Unternehmensinsider die Qualitdt der Uberwachung der Geschafts-
flihrung.

Hinsichtlich der Beziehung zwischen dem Unternehmen, seinen Arbeitnehmern und
den Kunden sind nach Ansicht des Personalmanagers keine Effekte beobachtbar.
Nach Ansicht des Personalmanagers liegt dies daran, daR fiir den Arbeitnehmer
aufgrund der Unternehmensgrée zwischen seinem Verhalten gegeniiber dem Kun-
den und den Ertragen aus der Aktienbeteiligung kein Zusammenhang besteht. Hier-
durch bhestétigt sich die Hypothese 34.

Da das Arbeitsverhalten der Arbeitnehmer in diesem Unternehmen genauer beob-
achtbar ist, gilt die Arbeitsiiberwachung als die geeignetste MaBnahme fir eine
Verhaltenssteuerung gegeniiber den Kunden, deren Werturteil in diesem Unter-
nehmen insbesondere von der Qualitdt des gelieferten Produktes abhéngt. Der
Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung kommt nach Ansicht des Personalmanagers hierfir
Uberhaupt keine Funktion zu. Diese Einschitzung ist entgegengesetzt zu den Er-
gebnissen der SG — sie widerspricht ihnen aber nicht: In diesem Dienstleistungs-
unternehmen hangt der Wert des Unternehmens fir den Kunden insbesondere von
der Qualitédt der Beziehung zu dem Arbeitnehmer ab, die sich beispielsweise in
einer guten Beratung niederschldgt. Eine derartige Arbeitsweise 14Rt sich aber von

%2 |n einer internen Mitteilung an die Personalverantwortlichen des Unternehmens wird darauf
hingewiesen, daR die Kapitalerhdhung nicht nur die Nicht-Arbeitnehmer-Altaktionare
schadige, sondem auch die bereits an einem FCPE beteiligten Arbeitnehmer. Vgl. interne
Mitteilung an Personalverantwortliche des Unternehmens: Métier: RH, Numéro Spécial, 8.
November 1998, S. 2.
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auBen nur schlecht beobachten. Dementsprechend wurde dort die Arbeitsiiber-
wachung als véllig ungeeignet bezeichnet, ein bestimmtes Auftreten im Umgang mit
den Kunden zu steuern. Hingegen wurde der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung
durchaus eine — wenn auch im Vergleich zur Gewinnbeteiligung nachgeordnete -
Bedeutung fiir eine entsprechende Verhaltenssteuerung zugemessen.

> Hypothese 36: Je hdher der Anteil an Dienstleistungen eines Unternehmens ist,
desto eher ist die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung zur Verhaltenssteuerung gegen-
Uber den Kunden geeignet.

Y

Insgesamt sieht das Unternehmen bei der Kapitalbeteiligung der Arbeitnehmer er-
heblichen Reformbedarf: Denn wie gezeigt wurde, féllt die Bilanz tber die bisherige
Form der Beteiligung im Zuge eines FCPE insbesondere im Bereich der ange-
strebten Verhaltenswirkungen bei den Arbeitnehmem negativ aus. Wahrend die
finanzwirtschaftlichen Zielsetzungen erreicht wurden, fithrt nach Ansicht des Per-
sonalmanagers gerade diese indirekte Beteiligung nicht zu einem ,comportement
actionnaire des salariés®. Abhilfe soll deshalb eine fir das Jahr 2000 geplante Re-
form der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung in diesem Unternehmen schaffen: Eine be-
reits gebildete Arbeitsgruppe berét Gber die Modalitaten eines neuen Belegschafts-
aktienplans — hier soll der Erwerb der Aktien jedoch nicht {iber einen FCPE, son-
dern direkt durch die Arbeitnehmer erfolgen. Denn in dem Unternehmen herrscht
inzwischen die Meinung, dal die bisher praktizierte Fondslésung urséchlich dafiir
ist, daR die beabsichtigten Verhaltenswirkungen bei den Arbeitnehmern bislang
nicht eingetreten sind.

4.3. Zwischenfazit ll|
Die vorangegangenen drei Analyseschritte lassen folgende zentrale Schlisse zu:

Fir die Verbreitung der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung in Frankreich haben die
steuer- und abgabenrechtlichen Rahmenbedingungen eine besondere Bedeutung.
Sowohl die Sekund&ranalyse empirischer Studien als auch die eigene Unter-
suchung ergab, daB die Beteiligung ohne die vorhandenen Verginstigungen in
wesentlich geringerem MaRe angewendet werden wiirde. Dennoch kann dies allein
nicht der Hauptgrund fiir eine Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung sein. Denn ent-
scheidend ist viel eher, ob die Beteiligung eine zusétzliche Ausgabe des Unter-
nehmens darstellt oder ob durch sie lediglich bereits bestehende Ausgaben ersetzt
werden kénnen oder in der Zukunft ersetzt werden sollen: Ist die Arbeitnehmer-
Aktienbeteiligung Bestandteil einer Strategie der Lohnflexibilisierung, werden also
ehemals fixe Lohnbestandteile durch diese Beteiligung ersetzt, kann sie durchaus
eine wertsteigernde Malnahme im Sinne des Shareholder Value-Konzeptes dar-
stellen, Bisher fixe Lohnbestandteile werden von Steuern und Sozialabgaben be-
freit. Die gesunkenen Lohnstiickkosten kénnen zu einem Umsatzwachstum und zu
einer héheren Umsatzrentabilitdt beitragen. Die Attraktivitidt als Finanzierungs-
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alternative nimmt zu. Und (Des-)InvestitionsmaBnahmen bleiben auch dann dem
EinfluRbereich der Arbeitnehmer weitgehend verschlossen, wenn sie am Kapital
des Unternehmens beteiligt sind - ob die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung nun ein
zusétzliches Einkommen darstellt oder nicht. Ahnliche Wirkungen stellen sich dann
ein, wenn Wertsteigerungen der Aktien der Arbeitnehmer als Argumentation fir mo-
derate Lohnentwicklungen vorgehalten werden.

In der betrieblichen Realitdt franzdsischer Unternehmen zeigt sich aber, daB die
Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung — auBer wenn die angelegten Betrdge aus dem
intéressement oder der participation stammen — bislang vorwiegend eine zusétz-
liche Ausgabe des Untemmehmens darstellt; Das Einkommen als wichtigstes Unter-
ziel der Arbeitnehmer nimmt zu, was sich auch positiv auf die Arbeitzufriedenheit
auswirken kann. Die verbesserte Eigenkapitalbasis kann die Krisenfestigkeit des
Unternehmens erhShen, die Arbeitsbedingungen verschlechtern sich zumindest
nicht durch die Beteiligung. Die Konstruktion der FCPE kann dazu fiihren, daB die
Arbeitnehmer an Entscheidungsprozessen teilnehmen. Ist die Arbeitnehmer-Aktien-
beteiligung etwa tatsdchlich eine MaRnahme zur Befriedigung der Anspriiche der
Stakeholdergruppe Arbeitnehmer?

Die eigene Untersuchung bei zwei franzésischen Aktiengesellschaften gibt hierzu
genaueren AufschiuB: In beiden Unternehmen ist die Tendenz feststellbar, die
Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung zunehmend zu einem ,partie intégrante du salaire’
zu machen. Was gestern noch eine zuséatzliche Ausgabe war — namlich die Zu-
schiisse des Unternehmens zur Beteiligung — kann morgen schon als Hebel dienen,
Personalkosten zu sparen: Fiir bereits bestehende Beteiligungen liefern die
haussierenden Bérsen den Arbeitgebern ausreichende Argumentation, Kursgewinne
als Kompensation fiir geringere Lohnzuw&chse oder gar ,Nullrunden“ vorzuhalten.
Und fir kinftige Beteiligungen steigt angesichts der Aussicht auf Bérsengewinne
die Akzeptanz der Arbeitnehmer, die Aktien zunehmend als Bestandteil ihres be-
stehenden Entgelts und nicht als zusétzliches Einkommen zu akzeptieren. Die
Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung filhrit also angesichts der gegen Ende der 90er
Jahre boomenden Bérsen durchaus zu einer Verbesserung der Vermdgensposition
der Arbeitnehmer, die bei einer Realisierung von Kursgewinnen auch zu einer Ein-
kommenserhdhung fahren sollte.

Dennoch steigt aber das Einkommensrisiko der Arbeitnehmer — hangt doch ein Teil
ihres Einkommens von den Unwégbarkeiten der internationalen Finanzmérkte ab.
Die Arbeitszufriedenheit der Arbeitnehmer wird jedoch durch die Beteiligung nur
steigen, wenn sich die positive Bérsenentwicklung fortsetzt. Ist dies nicht der Fall,
kommt es im Vergleich zu einer Situation ohne Beteiligung zu einem Einkommens-
riickgang und einer Abnahme der Arbeitszufriedenheit.

Weil die Beteiligung nicht mit EinfluBmdéglichkeiten verbunden ist, die sich auf die
Arbeitsplatzebene auswirken, lassen sich auch keine Querbeziige zu den Arbeits-
bedingungen - die trotz der Beteiligung fir die Arbeitnehmer nicht an Bedeutung
verlieren - konstruieren. Die Arbeitsplatzsicherheit vermag sich durch die Beteili-
gung dann zu verbessern, wenn die Eigenkapitalbasis des Unternehmens gefestigt
werden kann. Hinweise hierzu ergeben sich aus der eigenen Untersuchung. Auch
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mag die nachgewiesene Lohnflexibilisierungsfunktion einen Beitrag zur Arbeits-
platzsicherheit zu leisten — sie muB in diesem Fall vom Arbeitnehmer allerdings
durch ein gesunkenes Einkommen erkauft werden. Veriraglich vereinbarte
flankierende MaRnahmen zur Beschéftigungssicherung lassen sich allerdings weder
aus den empirischen Untersuchungen noch aus den beiden Fallstudien ableiten.

Fiir die Ubrigen Eigentimer des Unternehmens, die Nicht-Arbeitnehmer-Aktionére,
fuhrt die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung zunédchst nur in Ausnahmeféllen zu einer
Kapital- und Dividendenverwasserung: Die Aktien der Arbeitnehmer stammen in der
Mehrzahl der Unternehmen aus einem Ankauf an der Bérse und nicht aus Kapital-
erhdhungen. Die eigene Untersuchung zeigt auBerdem, dal® Untemehmen mit dem
Hinweis auf die Benachteiligung dieser Aktionarsgruppe den Weg einer Kapitaler-
héhung durch den eines Ankaufs eigener Aktien ersetzen. Die feststellbare Ten-
denz, wonach die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung zunehmend als Instrument mit
dem Ziel ,maitriser I'évolution des salaires‘ eingesetzt wird, entspricht den lang-
fristigen Gewinninteressen.

Die Einfluf- und Kontrollinteressen bieiben nahezu unberiihrt: Der Kapitalanteil der
Arbeitnehmer liegt zumeist unter 10% und somit weit unter einer Sperrminoritét. Die
Teilnahmebereitschaft der Arbeitnehmer an den Hauptversammlungen ist relativ ge-
ring - insbesondere dann, wenn sie im direkten Besitz von Aktien sind und nicht
{iber Anteile an einem FCPE beteiligt sind. In den Aufsichtsorganen fiihrt die Arbeit-
nehmer-Aktienbeteiligung auch nicht zu einer Einschrankung der Kontrolimdglich-
keiten der Ulibrigen Aktiondre — eher im Gegenteil: Erstens sind die am Kapital be-
teiligten Arbeitnehmer in diesen Gremien — wenn tberhaupt — ohnehin nur in weit
unterparitatischer Anzahl vertreten. Zweitens ist es ein Ergebnis der eigenen Unter-
suchung, daB die Vertreter der Arbeitnehmer-Aktiondre ihr Rollenversténdnis so-
wohl in den Aufsichtsrdten der FCPE als auch in den Aufsichtsrdten der Unter-
nehmen vorwiegend an ihrem Kapitaleignerstatus ausrichten. Angesichts einer
,convergence de points de vue" und einer ,confiance absolue dans la direction“®*
ist nicht davon auszugehen, dal gerade in diesem Gremium die Interessengegen-
sétze zwischen Kapital und Arbeit ausgetragen werden. SchlieRlich scheint es vor
diesem Hintergrund viel eher wahrscheinlich, daR die Qualitdt der Geschéftsiliber-
wachung durch den Aufsichtsrat angesicht der Vertreter der beteiligten Arbeit-
nehmer als Unternehmensinsider zunimmt.

Fir die letzte der hier betrachteten Stakeholder, die Kunden des Unternehmens,
lassen sich nur schwerlich Querbeziige zur Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung
konstruieren: DaR die Beteiligung Auswirkungen auf die Preiswirdigkeit eines Pro-
duktes oder einer Dienstleistung hat, ist zu bezweifeln. Zumindest die beiden
eigenen Fallstudien ergeben, daR in diesen Unternehmen nahezu kein Zusammen-
hang zwischen der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung und der Leistung des Arbeit-
nehmers gesehen wird — ausschlaggebend hierfiir ist nach Ansicht der Interview-
partner die GréfRe der Unternehmen. Aulerdem kdnnen durch die rechtlichen Ein-

%4 Interview mit dem Directeur Développement Ressources Humaines am 286, August in Paris
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schrankungen die meisten Beteiligungsformen ohnehin nicht von einem bestimmten
individuellen Verhalten der Arbeitnehmer abhéngig gemacht werden.

Auswirkungen auf die Qualitét sind vor diesem Hintergrund nur wenig wahrschein-
lich. Der Preis koénnte allerdings insbesondere durch die feststellbare Tendenz, die
Beteiligung zunehmend als ein Instrument zur Lohnflexibilisierung einzusetzen, das
zudem noch steuerlich subventioniert ist, fiir die Kunden attraktiver werden. Diese
Aussage kann aber nur dann Giiltigkeit haben, wenn sich die Preisgestaltung
vorrangig an den Kosten orientiert. SchlieBlich war zu dberpriifen, ob die Be-
teiligung zu einer Integration des Arbeitnehmers in das Unternehmens fiihrt, die
Uiber die ékonomische Beziehung hinaus auch eine soziale Einbindung des Arbeit-
nehmers fordert. Als Indikator hierfir kénnte eine verbessertes Betriebsklima
gelten. Eindeutige Ergebnisse hierzu lassen sich jedoch weder aus der Sekundér-
analyse empirischer Studien noch aus den eigenen Fallbeispielen ziehen.
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5. SchluBbetrachtung
5.1. Zusammenfassung der Ergebnisse

Ausgangspunkt der vorliegenden Arbeit war die Frage, ob zwischen der Arbeit-
nehmer-Aktienbeteiligung und dem Wert eines Unternehmens ein Zusammenhang
besteht — verweisen doch die Anbieter von Indexscheinen, denen ausschlieBlich
Gesellschaften mit einer Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung zggrunde liegen, darauf,
daR in solchen Untemnehmen ,aus Motivation Rendite wird.“®

Zunéachst ist festzustellen: Es wird dem umfassenden Katalog an Auswirkungen
dieser Beteiligung nicht gerecht, wenn sich die Argumentation fir eine Arbeit-
nehmer-Aktienbeteiligung lediglich um auftretende Motivationssteigerungen rankt.
Denn gerade diese erwiesen sich als sehr zweifelhaft — zeigte doch beispielsweise
die eigene Untersuchung, daB in beiden Unternehmen kein eindeutiger Zusammen-
hang zwischen der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung und der Leistungsbereitschaft
der Mitarbeiter vermutet wird. Die Beteiligung mag zwar zu einer stérkeren Bindung
an das Unternehmen fiihren, direkte Effekte auf das tagliche Arbeitsverhalten mo-
gen aber — wenn lUberhaupt — lediglich eher in kleineren Unternehmen auftreten. In-
sofern kann die Argumentation der ABN AMRO-Bank wohl eher als das Ausnutzen
eines populdren ~ aber nicht zutreffenden - Klischees bezeichnet werden: Beteiligte
Mitarbeiter sind automatisch auch motivierte Mitarbeiter.

Vor diesem Hintergrund erwies es sich deshalb als vorteilhaft, in dieser Arbeit ein
tibergeordnetes Kriterium - den Unternehmenswert - als MaRstab fiir die Beurteilung
der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung heranzuziehen. Allerdings flhrte diese Wahl
dazu, daR verschiedene Methoden und Konzepte der Unternehmensbewertung auf
ihre Eignung fur die Fragestellung der Arbeit Gberpriift werden muBten. Dabei zeigte
sich, daB keines der vorhandenen Konstrukte allein imstande gewesen waére, die
einer Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung zugeschriebenen Wirkungen umfassend ab-
zubilden. Unter den vorhandenen Alternativen wurden deshalb sowohl das Share-
holder Value-Konzept als auch das Stakeholder Value-Konzept als zwei sich er-
génzende Instrumente ausgewahit.

Wer das Shareholder Value-Konzept in Verkennung der zugrunde liegenden An-
nahmen jedoch einzig auf das Ziel einer kurzfristigen Aktienkurssteigerung re-
duziert, mag fiir die Bewertung der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung zu einem ne-
gativen Ergebnis kommen - liessen sich doch in Frankreich zwischen Beteiligungs-
und Nicht-Beteiligungsunternehmen in den ersten Jahren nach der Einfiihrung einer
Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung keine signifikanten Unterschiede bei der Kursent-
wicklung feststellen. Ob also die in den entsprechenden Indizes dokumentierte H6-
herbewertung von Unternehmen mit einer Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung auf diese
Beteiligung zurlickzuflhren ist, bleibt anzuzweifeln. Sie mag zwar hierzu durchaus
einen Beitrag zu leisten — wahrscheinlicher ist aber, daR die Arbeitnehmer-Aktien-
beteiligung fur einen Investor eher als Indikator dafiir geeignet sein kann, daR sich

%5 ABN AMRO, a.a.0., S.2.
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ein Unternehmen - auch in anderen Bereichen als dem Personalmanagement - von
traditionellen Strukturen 18st und somit eine bessere Anpassungsfahlgkelt an stén-
dig wechselnde Markterfordemnisse aufweist.

Die genauere Analyse anhand der Wertgeneratoren des Shareholder Value-
Konzeptes ergab, dal® die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung langfristig durchaus ei-
nen Beitrag zur Steigerung des Unternehmenswertes zu leisten vermag — dieser
Beitrag aber mit zunehmendem Umfang der Beteiligung abnimmt.

Es wurde deutlich, daB ein positiver Zusammenhang zwischen der Beteiligung und
den Wertgeneratoren des Konzeptes insbesondere von der Vorteithaftigkeit der ge-
setzlichen Grundlagen im Bereich der Steuern und Abgaben abhéngig ist. Die vor-
genommene Analyse legt die Vermutung nahe, daR ohne diese Rahmenbe-
dingungen der Umfang der Beteiligung in Frankreich wesentlich geringer wére. DaB
Unternehmen eine Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung offensichtlich erst dann massiv
forcieren, wenn giinstige steuerliche Rahmenbedingungen vorhanden sind, ver-
deutlicht bereits die mit der Beteiligung verbundene HauptstoRrichtung: Es scheint
weniger darum zu gehen, die Arbeitnehmer ,als Blirger der Organisation® stérker in
das Unternehmen einzubinden und sie auch zu Miteigentimem mit den ent-
sprechenden Rechten und Pflichten zu machen. Viel eher stehen finanzwirtschaft-
liche Zielsetzungen im Vordergrund, die sich neben dem Einsparen von Steuern und
Sozialabgaben auch auf den Beitrag der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung zur Ver-
stérkung der Eigenkapitalausstattung und zur Reduzierung fixer Lohnbestandteile
beziehen. Die Analyse verdeutlichte aber auch, da® nur im Bereich der Steuern —
wenn entsprechende Rahmenbedingungen vorhanden sind - eine eindeutige Vor-
teilhaftigkeit dieser Beteiligung festzustellen ist. Bei den anderen Wertgeneratoren
sind die Zusammenhidnge weitaus weniger eindeutig — hier hdngen die Wirkungen
stark vom spezifischen Kontext des Unternehmens und von der praktischen Aus-
gestaltung der Beteiligung ab. Dies gilt insbesondere fiir die Auswirkungen der
Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung auf die Lohnkosten des Unternehmens: Wenn die
Beteiligung kein zusétzliches Einkommen der Arbeitnehmer darstellt ist eine posi-
tive Wirkung auf die Wertgeneratoren wahrscheinlich. Aus Sicht einer am Share-
holder Value-Konzept orientierten Unternehmensfithrung ist fiir die Arbeitnehmer-
Aktienbeteiligung insgesamt aber durchaus zu folgern: Sie kann eine MaRnahme
darstellen, die zu steigenden Cash Flows und somit zu einem héheren Unter-
nehmenswert beitréagt.

Durch das Stakeholder Value-Konzept wurde das Analysefeld erweitert: Es standen
nicht mehr die Wertgeneratoren eines Konzeptes — des Shareholder Values — im
Vordergrund, sondern die Wertgeneratoren zentraler Stakeholder-Gruppen. Da-
durch wurde die Anzahl der Wertgeneratoren und somit die Komplexitdt des
Betrachtungsfeldes erh6ht. Dies fihrte dazu, dal die Ergebnisse uneindeutiger
waren als beim Shareholder Value-Konzept. Doch auch die Analyse auf der Grund-
lage dieses erweiterten Konzeptes fiihrt zu dem SchluBR, daB die Arbeitnehmer-
Aktienbeteiligung durchaus eine MaRnahme zu Steigerung des Unternehmens-
wertes darstellen kann.
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Fir die Gruppe der Nicht-Arbeitnehmer-Aktionédre konnte am Beispiel Frankreichs
gezeigt werden, dal deren Interessen durch die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung
nicht bedroht sind, sondern langfristig eher geférdert werden kénnen: Gelingt es,
das der Beteiligung immanente Lohnflexibilisierungspotentiai zu nutzen, steigt die
Wahrscheinlichkeit sinkender Kosten und somit steigender Gewinnausschiittungen.
Die EinfluB- und Kontrollinteressen dieser Gruppe werden in Frankreich durch die
Beteiligung offensichtlich nicht substantiell unterminiert. Es zeigte sich, daR einer-
seits nur die Minderheit der beteiligten Arbeitnehmer an der Teithabe an Entschei-
dungsprozessen interessiert ist — wenngleich die Konstruktion der FCPE zu einem
stérkeren Interesse der Arbeitnehmer am Unternehmen beitrégt als ein direkter
Aktienbesitz. Andererseits scheinen die in Aufsichtsgremien vorhandenen Vertreter
der am Kapital beteiligten Arbeitnehmer ihr Rollenverstdndnis nicht von ihrem
Arbeitnehmer-, sondern von ihrem Kapitaleignerstatus abzuleiten. Die Wahr-
scheinlichkeit, da der Informationsstand und somit die Uberwachungsqualitit der
Aufsichtsgremien steigt, kann somit zunehmen. Dennoch muR aus Sicht dieser
Stakeholder ein zwiespéltiger Beigeschmack verbleiben: Kann — wie in Frankreich
beobachtbar - die Unternehmensleitung den Kapitalanteil der Arbeitnehmer als
Manévriermasse gegen feindliche Ubernahmen einsetzen, nimmt die Dis-
ziplinierungsfunktion des Marktes auf das Management des Unternehmens ab.

Ob die Beteiligung dazu dient, die Erwartungen der Arbeitnehmer an das Unter-
nehmen zu erfiillen, hdngt davon ab, welche Prioritdt den Zielen dieser Stake-
holdergruppe — besonders im Vergleich zu jenen der Nicht-Arbeitnehmer-Aktionére
— bei der Ausgestaltung eingerdumt wird. Am Beispiel Frankreichs zeigte sich: Le-
diglich fur das Einkommen der Arbeitnehmer lassen sich positive Wirkungen der
Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung eindeutig ableiten. Doch auch hier verbleibt ein
,bitterer Beigeschmack' - stellte sich doch bei beiden Unternehmen heraus, daR mit
der Beteiligung langfristig eher die Zielsetzung verfolgt wird, die Personalkosten zu
reduzieren. Verstérkt wird dieser Beigeschmack durch das mit der Aktienbeteiligung
verbundene Risiko von Kursschwankungen. Ahnliches gilt fir die EinfluRnahme auf
Entscheidungen: Die rechtlichen Rahmenbedingungen ermdglichen es den Unter-
nehmen, durch die regelméRig vorfindbare Konstruktion der FCPE den Arbeit-
nehmem die Aktiondrsrechte zumindest teilweise zu entziehen. Insofern kann fir
das Beispiel Frankreichs geschlossen werden: In der Praxis ist die Arbeitnehmer-
Aktienbeteiligung dort keine geeignete Mafnahme zur Entscheidungspartizipation
der Arbeitnehmer, sondem viel eher ein Hinweis auf die Notwendigkeit, diese unab-
héngig von einem Kapitalbesitz der Arbeitnehmer gesetzlich zu regeln. Die Arbeit-
nehmer-Aktienbeteiligung bietet also zwar durchaus Ansétze, die Wertgeneratoren
der Mitarbeiter positiv zu beeinflussen. Dem liegt jedoch kein Automatismus
zugrunde, sondern entsprechende Wirkungen héngen viel eher von der praktischen
Ausgestaltung ab.

Offenbar bleibt das Spannungsfeld zwischen den lbrigen Eigentiimern des Unter-
nehmens und den beteiligten Arbeitnehmern bestehen — zeigte sich doch, daR die
Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung nicht dazu fihrt, daB fir die beteiligten Be-
schéftigten insgesamt das Verfolgen von Arbeitnehmerinteressen an Bedeutung
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verliert. Dies mag ein Grund daflir sein, dal3 den Nicht-Arbeitnehmer-Aktionaren die
Beteiligung mit dem fragwiirdigen Argument einer steigenden Motivation der Arbeit-
nehmer ,verkauft' werden muB. Der Interessengegensatz zwischen Kapital und
Arbeit kann durch eine derartige Beteiligungsform nicht aufgeldst werden — gleich-
wohl sie durchaus einen Beitrag zur Anndherung der Positionen zu leisten vermag.
Die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung ist also grundséatzlich keine MaBnahme, die -
einem Automatismus vergleichbar — die Interessen der Stakeholder befriedigt, da
die Ziele der Stakeholder trotz der Beteiligung divergierend bleiben. Am Beispiel
des fur die Arbeitnehmer zentralen Wertgenerators ,Einkommen’ bedeutet dies:
Stellt die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung ein zusétzliches Einkommen der Arbeit-
nehmer dar, dient dies zwar den Interessen der Arbeitnehmer, widerspricht aber
den Gewinnzielen der Gibrigen Aktionére — vor allem deshalb, weil dadurch zusétz-
liche Kosten enstehen, sich von der Beteiligung aber keine direkten Effekte auf das
Leistungsverhalten der Arbeitnehmer ableiten lassen. Ist die Beteiligung anderer-
seits beispielsweise mit flankierenden Malnahmen zur Arbeitsplatzsicherheit ver-
bunden, entpricht auch dies den Interessen der Arbeitnehmer — widerspricht aber
wiederum erneut den Gewinnzielen der Gbrigen Eigenkapitalgeber, da solche Maf3-
nahmen ebenfalls mit zusatzlichen Kosten verbunden sind.

Fur die Kunden schlieBlich erwiesen sich Verbindungen zwischen der Arbeit-
nehmer-Aktienbeteiligung und den Zielsetzungen dieser Stakeholder als zweifelhaft:
Hier erscheinen positive Zusammenhénge nur dann wahrscheinlich, wenn sich
durch die Beteiligung einerseits die Preiswirdigkeit eines Produktes erhéht und
andererseits das Verhalten der Mitarbeiter kundenorientierter darstellt. Zumindest
fiir die letztere Bedingung kann fir das Beispiel Frankreichs geschlossen werden,
daR derartige Effekte eher unwahrscheinlich sind.

Sollte ein Investor einem Unternehmen mit einer Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung
nun einen héheren Wert zuschreiben als einem vergleichbaren Unternehmen ohne
diese Beteiligung? Eine eindeutige Antwort kann durch die vorliegende Arbeit nicht
geliefert werden. Auch die Tatsache, daB entsprechende Indizes einen positiven
Zusammenhang unterstellen, 188t einen entsprechenden und generalisierbaren
SchiuB nicht zu. Viel eher zeigte sich, dal angesichts der beschriebenen Wirkungs-
vielfalt zwar ein positiver Zusammenhang zum Unternehmenswert vermutet werden
kann, jedoch bei entsprechender Ausgestaltung in der betrieblichen Praxis durch die
Beteiligung auch Unternehmenswert nach den verschiedenen Herangehensweisen
an den Begriff vernichtet werden kann.

Ein Automatismus zwischen der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung und der Wert-
steigerung eines Unternehmens ist nicht feststellbar. Nach dem Shareholder Value-
Konzept héngt der tatsdchliche Beitrag der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung zur
Steigerung des Unternehmenswertes davon ab, ob aus Sicht des Unternehmens ein
bestimmter Handlungsbedarf — beispielsweise Senkung von Steuern und Abgaben,
Reduzierung von Lohnkosten und Erhéhung der Eigenkapitalquote — vorhanden ist.
Vergleichbares gilt auch fiir eine am Stakeholder Value-Konzept orientierte Unter-
nehmensflhrung. Hier erweisen sich die Effekte der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung
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allerdings als wesentlich schwieriger steuerbar — da sie sich eben nicht nur in
quantifizierbaren Daten niederschlagen, sondern auf Erwartungen von Menschen
treffen. Wird die Beteiligung lediglich als Folge eines Managementtrends eingefihrt,
mag dies bei einer nicht-erwartungskongruenten Gestaltung sogar dazu fithren, daR
die Stakeholder ihre Teilhabe an der Organisation teilweise aufkiindigen und somit
auch der Unternehmenswert sinkt. In keinem Fall ist die Arbeitnehmer-Aktienbe-
teiligung eine MaBnahme, die automatisch die Interessen aller Stakeholder be-
friedigt. Aus Sicht dieses Konzeptes bleiben also unter dem Ziel einer Steigerung
des Unternehmenswertes weitere flankierende MaBnahmen notwendig, um den Ein-
griff in die Interessen der Stakeholder, der durch die Arbeitnehmer-Aktienbe-
teiligung erfolgt, auszutarieren.

5.2. Ausblick

Die Ergebnisse der Arbeit stellen einen ersten Schritt dar, den Zusammenhang
zwischen der Beteiligung der Arbeitnehmer am Kapital des arbeitgebenden Unter-
nehmens und dem Wert eines Unternehmens zu beleuchten. Wahrend sich in der
vorhandenen Literatur zahlreiche Belege fir einzelne Auswirkungen der Arbeit-
nehmer-Aktienbeteiligung — beispielsweise im Bereich der Finanzierung oder der
Personalfihrung — finden lassen, sind Effekte auf (bergeordnete Kriterien wie
beispielsweise dem Unternehmenswert bislang nicht dokumentiert. Dies mag einer-
seits daran liegen, daft der Unternehmenswert - sofern er nicht nur dem Aktienkurs
gleichgesetzt wird — ein offensichtlich nur schwer operationalisierbarer Begriff ist.
Andererseits steht die Forschung aber vor dem Problem, Wirkungszusammenhénge
zu hewerten, die weder eindeutig identifizierbar noch genau quantifizierbar sind.
Dies gilt auch dann, wenn der untersuchte Zusammenhang am Beispiel eines
konkreten Unternehmens, das bereits eine Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung anbietet,
dargestellt wird. Abhilfe kénnte hier also ein Untersuchungsdesign leisten, durch
das Uber einen ldngeren Zeitraum die Einflhrung eines solchen Beteiligungs-
modells und sich einstellende etwaige Auswirkungen beobachtet werden kdnnen.
Denkbar wére auch, zwei Gruppen von Unternehmen — ndmlich Beteiligungs- und
Nicht-Beteiligungsunternehmen — (iber mehrere Jahre hinweg zu vergleichen. Zur
Vereinfachung kénnten auch zwei vergleichbare Unternehmen ~ beispielsweise
dhnlicher GroRe und aus der gleichen Branche — zum Gegenstand einer Unter-
suchung gemacht werden. Dadurch kénnte es in Teilbereichen gelingen, die Aus-
wirkungen einer Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung auch quantitativ zu erfassen. Eine
derartige Vorgehensweise kénnte zudem dazu beitragen, Uiber die Aussagen in die-
ser Arbeit hinausgehende Bedingungen fiir eine den Unternehmenswert steigemde
Gestaltung der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung zu modellieren.

Eine weitere Forschungsnotwendigkeit besteht darin, die Auswirkungen der Be-
teiligung auf das Einkommen der Arbeitnehmer empirisch genauer zu erfassen. Wie
in dieser Arbeit gezeigt werden konnte, liegt hierin eine zentrale Determinante fiir
eine positive oder negative Verbindung der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung zum
Unternehmenswert. Nachzugehen ist dabei der Frage, ob es nicht weniger die er-
héhte Motivation der Arbeitnehmer ist, die sich positiv auf den Unternehmenswert
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auswirkt, sondern viel eher die gestiegene Bereitschaft der Arbeitnehmer, ange-
sichts des Aktienbesitzes auch fur niedrigere Léhne zu arbeiten. In diesem Zu-
sammenhang dréngt sich auch die Frage auf, ob die Arbeitnehmer-Aktienbe-
teiligung bei langerfristig sinkenden oder drastisch einbrechenden B&rsenkursen
nicht dazu fiihrt, da die Arbeitnehmer ihre Leistungsbereitschaft fir die Organisa-
tion erheblich unter das Niveau ohne eine derartige Beteiligungsform senken. Dies
kénnte dazu fuhren, daR der Wert eines Unternehmens stérker sinkt als bei ver-
gleichbaren Unternehmen ohne diese Beteiligungsform. Angesichts der Borsen-
entwicklung in den 90er Jahren wird die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung jedoch
vorwiegend in Verbindung mit Einkommenschancen thematisiert, die vorhandenen
Risiken und die durchaus offensichtlichen zusétzlichen Gefahren einer Arbeit-
nehmer-Aktienbeteiligung fiir den Unternehmenswert scheinen angesichts der be-
obachtbaren Euphorie an den Aktienmérkten allerdings in den Hintergrund zu treten.
Dem sollte sich die Forschung nicht anschliellen.

SchlieRlich sollte genauer der Frage nachgegangen werden, ob es durch diese Be-
teiligung tatsdchlich zu einer Machtkumulation der Arbeitnehmer kommt. Wie in
dieser Arbeit gezeigt werden konnte, wird die Position der Vertreter der Arbeit-
nehmer-Aktionére in den Aufsichtsrdten von deren Kapitaleignerstatus dominiert.
Dadurch ist die Macht der Ubrigen Kapitaleigner nicht bedroht — im Gegenteil: Der
Informationsstand des Gremiums nimmt zu und damit auch die Qualitdt der
Kontrolle der Geschéftsfiilhrung. Hinzu kommt, daB Belege dafiir vorhanden sind,
daB die Macht der Gewerkschaften durch eine Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung zu-
mindest bedroht zu sein scheint. Dariiber hinaus besteht die Gefahr, daf die Beleg-
schaft in am Kapital beteiligte und nicht am Kapital beteiligte Arbeitnehmer auf-
gespalten wird und somit keine homogene Gegenmacht mehr darstellt. Insgesamt
wiirde es dadurch eher zu einer weiteren Machtkumulation der Nicht-Arbeitnehmer-
Aktiondre kommen. Ein Forschungszweig sollte sich also aus rollentheoretischer
Perspektive damit beschéftigen, wie sich die Beteiligung auf die Rollenwahr-
nehmung von Arbeitnehmer-Aktiondren und ihrer Vertreter auswirkt.

Der hier schlaglichtartig vorgestellte Forschungsbedarf lieBe sich erheblich weiter
ausdifferenzieren. Dabei sei empfohlen, auch in kiinftigen Arbeiten den Bezug
zwischen der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung und einem tbergeordneten Kriterium
- beispielsweise dem Unternehmenswert in der hier vorgestellten differenzierten
Sichtweise — als ein MaBstab fiir die Analyse heranzuziehen. So kann angesichts
des tatsdchlich zunehmenden Wettstreits der Unternehmen um Investoren die Be-
deutung des Personalwesens flr den Unternehmenserfolg verdeutlicht und in der
Wissenschaft der Status der Personalforschung innerhalb der Betriebswirtschafts-
lehre dokumentiert werden. Ansonsten droht dem Aspekt ,Personal® in der betrieb-
lichen Praxis die Marginalisierung als Kostenfaktor und in der Wissenschaft der
teilweise Verlust des Renommees einer etablierten Teildisziplin.

Die hier abschlieBend aufgeworfenen Fragen sowie die in der Arbeit enfwickelten
Hypothesen mdgen den Ausgangspunkt fir weitere Forschungen in diese Richtung
darstellen.
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IV. Beteiligungsformen mit vorwiegend indirektem Bezug zur Arbeitnehmer-
Aktienbeteiligung

Gewinnbe- . . Erfolgsbe-
teiligung Beitrage des Beitrage des teiligung
Arbeitgebers Arbeitnehmers
(participation) (intéressement)

Unternehmenssparplan 'J
(plan d'épargne d’entreprise)

y
Keine
i Wieder-
anlage
v g
Betrieblicher
Sperrkonten Investmentfonds
P (FCPE)
vy L 4 v y v
Anlage Anlage Investment- investment-
am am Gesellschaft Gesellschaft
Wertpap Geldmark {sicav) {FCP)
markt

Quelle: Eigene Erstellung, in Anlehnung an: Commission des Opérations en Bourse:
Livret de I'epargnant salarié, Paris 1997, ohne Seitenangabe.
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V. Zielsetzungen der Arbeitnehmer-Aktienbetelligung in Frankreich

Motivation der Arbeitnehmer
Gemeinsame Zielsetzungen von Arbeitnehmern und Aktion&ren
Bindung der Arbeitnehmer an das Unternehmen

Bilden einer stabilen Aktionarsgruppe

Verbesserung des Betriebsklimas

Entlohnung der Arbeitnehmer

Verstdrkung der Eigenkapitalbasis

Individualisierung des Entgelts

Lésung von Nachfolgeproblemen

©CONOGO R WN =

Quelle: Eigene Erstellung, in Anlehnung an Dondi, Jean: Contribution a la connaissance
de I'actionnariat des salariés dans les entreprises francaises, Diss. Bordeaux 1992, S.
332.
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VI. Auswirkungen der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung in Frankreich auf
Wachstums- und Rentabilititsindikatoren

Eigenkapitalrentabilitit

on

signifikant hdher in
Beteiligungsunternehmen

bei niedriger Kapital-
beteiligung signifikant
hdher als bei hoher
Kapitalbeteiligung

Umsatzrentabilitit

keine signifikanten Unterschie-
de zwischen den Gruppen, je-
doch in Unternehmen mit nied-
riger Kapitalbeteiligung signifi-
kant hdher als in Unternehmen
ohne Kapitalbeteiligung.

keine
signifikanten
Unterschiede

Gewinnsteigerung

keine signifikanten Unterschiede

bei mittlerer Kapital-
beteiligung signifikant
hoher als bei hoher
Kapitalbeteiligung

Produktivitit

keine signifikanten Unterschiede
zwischen den beiden Gruppen,
jedoch in Unternehmen mit hoher
Kapitalbeteiligung signifikant ge-
ringer als bei Untemehmen ohne
Kapitalbeteiligung

keine signifikanten
Unterschiede

Selbstfinanzierungsfahigkeit

keine signifikanten Unterschiede

bei niedriger Kapital-
beteiligung signifikant
hdéher als bei hoher
Kapitalbeteiligung

Steigerung der Selbstfinan-
finanzierungsféahigkeit

keine signifikanten Unterschiede

keine signifikanten
Unterschiede

Brsenkursveridnderungen

keine signifikanten Unterschiede

keine signifikanten
Unterschiede

Gewinnspanne

keine signifikanten Unterschiede

keine signifikanten Unter-
schiede

Umsatzwachstum

keine signifikanten Unterschiede

keine signifikanten Unter-
schiede

Quelle: Eigene Erstellung, in Anlehnung an Dondij, Jean: Contribution & la connaissance
de I'actionnariat des salariés dans les entreprises frangaises, Diss. Bordeaux 1992, S.

426ff.
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Vil. Anschreiben

UNIVERSITAT TRIER Carsten Hebestreit

Dipl.-Kfm. MA.
Fachbereich IV - BWL

Tel.: +49 (0) 651 2012665
Fax: +49 (0) 631 2013932
Email:  hobestro@uni

Universitit Trier - 54286 Trier i-tricr.de

Société Générale

Direction des Ressources et Relations Humaines
M. Alain Py

29 Boulevard Haussmann

F - 75009 Paris

Tréves, le 15 juin 1999

Monsicur,

Spécialisé en ressources humaines, j’écris 4 Pheure actuelle une thése 4 I'Université de Tréves en
Allemagne. Mon domaine de recherche cst I’actionnariat salarial en France, et plus particuliérement le
lien entre Pactionnariat salarial et la valeur de Pentreprise.

J’ai dans ce contexte été rendu attentif 4 votre entreprise, qui occupe dans ce domaine une place tout
fait significative, ct présente de ce fait un trés grand intérét pour ma recherche.

L’objet de mon courrier est par conséquent de solliciter auprés de vous un entretien avec des
représentants des domaines suivants : gestion du personnel, marketing, finance/fiscalité, stratégie et
délégués du personnel. Je m’engage, bien évidemment, A traiter toute information ainsi obtenue de
maniére anonyme dans le cadre de ma recherche.

Je serais ravi que vous puissiez me recevoir dans les semaines A venir. Ayant effectué une partie de
mes éudes universitaires en France (ICN Nancy) ¢t en Belgique (Université Catholique de Louvain-la-
Neuve), je maitrise relativement bien la langue frangaise. Je serai toutefois éventuellement accompagné
d’une collégue frangaise qui pournait, le cas échéant, servir d’interpréte.

Dans I’espoir qu’il vous sera possible de réserver une suite favorable & ma demande,
Je vous prie d’agréer, Monsieur, 1’expression de mes sentiments distingués.
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VIIL. Interviewerleitfaden
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Série de questions A: L’Entreprise

A.1. Emploi:
© Nombre d'employés:

® Evolution de I'emploi dans les 5 derniéres années:
En cas de réduction de 'emploi: par licenciements 0O
par fluctuation 0

©® Mesures prises par I'entreprise pour le maintien de 'emploi:

A.2. Données économiques:
® Produit d’exploitation: 1996:
1997:
1998:

® Bénéfice: 1996:
1997:
1998:

@ Dividende: 1996:
1997:
1998:
® Evolution du cours en bourse dans les cing derniéres années:

@ Comment les employés sont-ils sensibilisés a la valeur de I'entreprise en
interne?

A.3. Structure de 'actionnariat
® Nombre d’actionnaires:

dont environ en pourcentage:

fonds d’investissement étrangers 0%
autres grands actionnaires 0%
groupe d’actionnaires stable 0%
petits actionnaires (a I'exclusion des employés) 0%
Employés actionnaires 0%

A.4. Conseil de surveillance
® Nombre de membres:

dont représentants des actionnaires non-employés
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dont représentants des employés
dont représentants des employés actionnaires
autres

® Comportement des représentants des employés actionnaires lors de votes:
plutét accord avec les représentants des employés O
Si oui, exemple concret

plutét accord avec les représentants des autres actionnaires O
Si oui, exemple concret

sans réponse O

| Série de questions B: Les bases de I'actionnariat salarial

B.1. Généralités

® Quand les employés ont-ils été pour la premiére fois associés au capital de
'entreprise?

@ Quel est actuellement le pourcentage du capital détenu par les employés?
® Quel est le pourcentage des salariés qui sont actionnaires?

® Parmi le capital détenu par les salariés, quel est le pourcentage par catégorie de
personnels?

Direction et cadres dirigeants 0%
Autres cadres 0%
Ouvriers, employés 0%

® Comment sont gérées les actions des salariés?
directement et individuellement par eux-mémes 0%
indirectement et collectivement par un fonds D%

En cas de gestion indirecte et collective par un fonds:
@ Quelles sortes de fonds sont proposées?

® Par quelles personnes sont gérés les fonds?
® [ es actionnaires sont-ils informés du nombre des options sur actions des
salariés, en particulier des cadres dirigeants?

0 oui
[J non
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Si oul, sous quelle forme?

® Les salariés sont-ils, sous une forme quelconque, aussi concernés par

d’éventuelles pertes? O oui
O non
Si oul, sous quelle forme?

B.3. Différentes formes d’actionnariat
B.3.1. Actions gratuites

® Des actions gratuites ont-elles été distribuées? 0O oui
O non
(Si non, continuer avec la question B.3.2.)

Si oui,
©® Quel est le montant distribué aux salariés?

® Quel délai d'indisponibilité a été imposé?

@ Y avait-il une ancienneté minimum?

B.3.2. Plan d’actionnariat
@ Existe-t-il un plan d'actionnariat? 0 oui

a non
(Si non, continuer avec la question B.3.3.)

Si oul,
@ Quelle était la provenance des actions

achat a la bourse 0
augmentation du capital O

en cas d’augmentation de capital:
® Comment a-t-on justifié I'exclusion des autres actionnaires?
® Quel est le montant distribué aux salariés?

® Les salariés ont-ils bénéficié d’un rabais sur le prix?
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si oul, de quelle hauteur?
® L’entreprise a-t-elle accordé une contribution? O oui
O non
sl oul, de quelle hauteur?

@ un délai d’indisponibilité a-t-il été convenu?

® Y avait-il une ancienneté minimum?

B.3.3. Privatisation

® A-t-on proposé des actions au cours de la privatisation? 0 oui
0 non
(Si non, continuer avec la question B.3.4.)

Sl oul,
® La demande a-t-elle dépassé les 10% auxquels les salariés avaient droit?
O oui
O non
Si oui,
® comment ont été faits les arbitrages?
® De quelle hauteur était le rabais accordé aux salariés?
® Y a-t-il une action spécifique de I'état?
® Quelles modalités de paiement ont été proposées?
@ Un délai d'indisponibilité a-t-il été convenu?
@ Y avait-il une ancienneté minimum?
B.3.4. Plans d’options sur actions
® A-t-on proposé des plans d’options sur actions? O oui
O non
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(Si non, continuer avec la question B.3.5.)
Sl oui,

@ Y a-t il eu des restrictions a certaines catégories de salariés? O oui
O non

Si oul, comment ces restrictions ont-elles été justifiées?
® D’oll provenait le capital distribué?
achat 3 la bourse 0
augmenation du capital 0
en cas d'augmentation de capital:
® Comment a-t-on justifié I'exclusion des autres actionnaires?
® Quelle était le cours de 'action a ce moment-13?
® Quel était le prix de I'option (Y a-t-il eu un rabais?)
©® Aprés combien de temps le droit d'option a-t-il pu étre exercé?
© Quel était le cours de I'action aprés expiration du délai d’option?
@ Y a-t-il eu un délai d’'indisponibilité de I'action? O oui
O non

Si oul, de combien?

® Quel est le pourcentage des salariés qui ont conservé leurs actions au moins
deux ans aprés I'expiration du délai?

0%
B.3.5. Mesures avec effet indirect sur I'actionnariat
oY a-t-il un PEE? D oui
O non

Siouli,

© D’ou proviennent les montants consacrés au PEE?

Intéressement ]

Participation O

Contribution des salariés O
Contribution de I'employeur O

En cas de contribution de 'employeur:
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® Quel était le montant moyen accordé a chaque salarié?
©® De quoi dépendait le montant de contribution?

® Quelles formes d’épargne prévoit le PEE et comment se répartissent-elles?
Rang

Achat de parts d’'un FCPE 0

Achat d’actions de I'entreprise O

Certificat d’investissement de I'entreprise O

Achat de parts d’'un OPCVM 0
autres:

® Quel est le pourcentage des sommes versées qui représentent une participation
au capital de 'entreprise? 0%

® Comment sont gérées les sommes épargnées?
Collectivement pour tous les salariés O
individuellement pour chaque salarié O

® Pourquoi cette forme de gestion a-t-elle été choisie?

® Comment les salariés sont-ils informés sur les mouvements de fonds du PEE?
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Série de questions C: Effets de I'actionnariat salarial

C.1. Effets attendus

® Parmi les effets ci-dessous cités, lesquels sont attendus, par I'entreprise, de

I'actionnariat salarial?

Réduction des colts dans
Fentreprise

(moindre fluctuation de personnel,
moindre absentéisme, prise de
conscience des coQts par les sala-
riés, propositions d’améliorations...)

Tout a fait
d’accord

d’accord

indiffé-
rent

pas
d’'accord

pas du tout
d’accord

plus forte identification des
salariés avec P'entreprise et
ses objectifs

amélioration de 'ambiance
de travail

amélioration de la situation
financiére des salariés

augmentation de la motivation
et de la productivité des salariés

renforcement du capital de
I'entreprise, augmentation de
la liquidité

éviter des OPA
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C.1. Information et participation aux décisions

® Comment les organes représentatifs des salariés ont-ils été associés a la
conception de I'actionnariat salarial?

® Quelle est I' attitude des syndicats représentés dans I'entreprise et des autres
organes représentatifs vis-a-vis de I'actionnariat salarial?

® Comment les salariés ont-ils été informés de la mise en place de 'actionnariat
salarial?

® Comment les salariés sont-ils sensibilisés au rapport entre leur comportement et
leur productivité et la valeur de leurs actions?

® Les actions des salariés leur donnent-elles un droit de vote? 0 oui

0 non
en cas d’'absence de droit de vote:

® pourquoi cette variante a-t-elle été choisie?
en cas de droit de vote:

® sous quelle forme le capital des salariés est-il représenté a 'assemblée
générale?

indirectement par un fonds 0
directement par les salariés |
autre forme:

® quel est le pourcentage des salariés actionnaires ayant un droit de vote qui
assistent a 'assemblée générale?

® les salariés actionnaires disposent-ils de plus d'informations que les autres
actionnaires?

® Existe-t-il un organe représentatif propre aux salariés actionnaires?
©® Supposons que I'entreprise prévoie un investissement important dans
'automatisation conduisant a des licenciements. Comment, a votre avis, réagissent
les groupes suivants a cette mesure?

fonds d'investissement étrangers plutét d’accord

a
indifférent ]
plutdt pas d'accord O
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autres grands actionnaires plutét d'accord O
indifférent 0
plutét pas d'accord O

groupe d’actionnaires stable plutét d’accord 0
indifférent 0
plutét pas d’accord O
petits actionnaires plutét d’accord 0
indifférent 0
plutét pas d’accord O
salariés actionnaires plutét d’accord 0
indifférent 0
plutét pas d’accord O
salariés plutét d’accord O
indifférent O
plutdt pas d'accord O

¢ Pourquoi pensez-vous que les salariés actionnaires réagissent ainsi?

C.2. Effets de la participation auprés des salariés
® Les salariés considérent-ils les revenus liés a leurs actions plutét comme un
revenu supplémentaire ou comme une partie intégrante de leur salaire?

plutét comme un revenu supplémentaire 0
plutdét comme une partie intégrante O
@ pourquoi?

@ Quel rapport y-a-t-il entre les exigences salariales des salariés actionnaires et la
participation?

a) il n'y a aucun rapport 0
b) les salariés modérent plutét leurs exigences O
c) les salariés augmentent leurs exigences O

si a) ou b), comment peut-on expliquer ce phénoméne?
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® Dans quel ordre classez-vous les mesures suivantes pour inciter Ies salariés a
avoir le sens du service au client?

Rang
surveillance des salariés (]
intéressement / Participation O
primes en fonction d'enquéte auprés de clients etc. O
actionnariat salarial ]
programmes de formation continue O

® Pourquoi attribuez-vous ce rang a I'actionnariat salarial?

® Quel est d’aprés vous l'intérét principal que voient les salariés dans I'actionnariat
salarial:

Rang:
augmentation des revenus 0
participation aux décisions 0
satisfaction d’'un besoin d’information 0

@ L'actionnariat salarial conduit-il les salariés concernés a accepter plus facilement
des décisions impopulaires de gestion du personnel? (par exemple horaires de
travail plus flexibles, charge de travail plus importante, dégradation des conditions
de travail)?

® Quel probléme représente la division du personnel en salariés actionnaires et
salariés non-actionnaires?

C.3. Effets sur le capltal et les codts
® Les fonds propres de I'entreprise ont-ils augmenté par I'actionnariat salarial, si
oui, de combien?

® Y a-t-il des preuves de l'importance attachée par les actionnaires extérieurs a
Pactionnariat salarial? O oui
O non
Si oui, quelles sont ces preuves?
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® Comment estimez-vous les colts de recherche d’actionnaires pour I'actionnariat
salarial. Sont-ils, en comparaison avec les actionnaires extérieurs, globalement

O plus élevés

O moins élevés

® Comment classez-vous les mesures suivantes destinées a susciter de la part des
salariés des mesures d’économie?

Rang
surveillance O
intéressement / Participation O
primes 0
actionnariat salarial a
formation continue a

® pourquoi attribuez-vous ce rang a l'actionnariat salarial?
® Quel est environ le colt annuel de la gestion de I'actionnariat salarial?

® Quels effets ‘actionnariat salarial a-t-il sur les salaires dans 'entreprise?
O il conduit plut6t & une augmentation
O il conduit plut6t & une diminution
O il conduit plutét a une flexibilisation
0 aucun effet

e Pourquoi?

® Les avantages fiscaux et sociaux induits par I'actionnariat salarial pour
I'entreprise sont-ils quantifiables? O oui
O non
si oui, a combien les estimez-vous?

Série de questions D: Questions finales

® Communique-t-on de maniére ciblée sur I'actionnariat salarial vers 'extérieur?
O oui
O non
Si oui,
® sous quelle forme?

® quelles sont les cibles de cette communication?
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® Supposons qu’il N’y aurait pour 'entreprise aucun avantage fiscal et social en
rapport avec I'actionnaraiat salarial, quelle valeur donneriez-vous dans ce cas a
cette forme de participation?

valeur supérieure

valeur identique

valeur légérement inférieure
valeur nettement inférieure
aucune valeur

coooaga

® A quelle moment peut-on constater les effets de I'actionnariat salarial?

dés I'annonce a
aprés la mise en place O
aprés environ un a troisans O
plus tard 0
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© Quels objectifs ont été jusqu’ a présent atteints par I'actionnariat salarial?

Réduction des colts dans
I'entreprise

(moindre fluctuation de personnel,
moindre absentéisme, prise de
conscience des colts par les sala-
riés, propositions d’améliorations...)

Tout & fait

d’accord

indiffé-

rent

pas
d’accord

pas du tout
d’accord

plus forte identification des
salariés avec Pentreprise et
ses objectifs

amélioration de Yambiance
de travail

amélioration de la situation
financiére des salariés

augmentation de la motivation
et de la productivité des salariés

renforcement du capital de
Pentreprise, augmentation de
la liquidité

éviter des OPA
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IX. Ergebnisprotokoll des Interviews bei der Société Générale

1. Durchfiihrung des Interviews

Das Interview bei der Société Générale fand am 27. August 1999 am Hauptsitz in
Paris-La-Défense statt. Interviewpartner war der “Responsable de [l'actionnariat
salani€”, Herr Arcache. Er ist der Abteilung “Conditions d’emploi” zugeordnet. Das
Gesprich dauerte ungefdhr 3 Stunden. Die Aufzeichnung des Interviews auf Ton-
band wurde ebenso ausdriicklich gestattet wie die Nennung des Firmennamens so-
wie des Namens des Gesprichpartners. Wortliche Zitate aus dem Interview sind
nachfolgend in Kursivschrift und Anfiihrungszeichen widergegeben.

2. Prasentation des Unternehmens

Die Société Générale wurde 1894 gegriindet und wechselte mehrmals zwischen
staatlichem und privatem Besitz: Sie wurde 1945 verstaatlicht, 1966 privatisiert,
1982 wieder verstaatlicht und schilieBlich 1987 wieder privatisiert. Wéahrend des
Interviews fand genau gleichzeitig eine Sitzung der franzdsischen Bankenaufsicht
statt, bei der dariiber entschieden wurde, ob die BNP aufgrund ihres Stimmenan-
teils von (iber 31% die Kontrolle liber die Société Genérale {ibernehmen kénne. Die
Stimmung im Unternehmen war von einer tiefen Abneigung der Mitarbeiter gegen-
tiber dieser feindlichen Ubernahme gepragt, was sich u.a. in Demonstrationen vor
dem Bankgeb&ude niederschlug. Am Abend des Interviewtages entschied sich die
Bankenaufsicht schlieRlich gegen diese Ubernahme.

3. Ergebnisse zu den Fragenbereichen

Fragenbereich A: Das Unternehmen

Das Unternehmen beschiftigt heute ungefahr 33.000 Mitarbeiter, wobei die Anzahi
der Mitarbeiter seit Jahren nahezu konstant ist. Es gibt drei verschiedene Berufs-
gruppen: Die cadres (ungeféhr 11.000 Arbeitnehmer), die sog. “gradés” (“tous ceux
qui sont pas cadres”, insgesamt anndhernd 22.000 Arbeitnehmer) und die
“employés” (ungefdhr 300 Arbeitnehmer unterer Einkommensgruppen).

MaRnahmen zur Beschéftigungssicherung sind nicht vorhanden.

Die Unternehmensdaten stellen sich wie folgt dar:

Umsatz: Gewinn: Dividende:
1996: 43,0 Mrd. FF 4,8 Mrd. FF 17,50 FF
1997: 54,0 Mrd. FF 6,3 Mrd. FF 20,10 FF

1998: 60,5 Mrd. FF 6,7 Mrd. FF 2460 FF
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Bérsenkursentwicklung in den vergangenen 5 Jahren:
1994. 563 FF
1995: 603 FF
1996: 563 FF
1997: 819 FF
1998: 904 FF

Die Sensibilisierung der Arbeitnehmer fiir die Bedeutung des Unternehmens-
wertes findet insbesondere Uber das Internet statt: Die Arbeitnehmer werden
kontinuierlich Uber betriebswirtschaftliche Daten des Unternehmens informiert. Ein-
mal im Vierteljahr werden die Mitarbeiter Gber den Gewinn des vergangenen
Quartals ber das Internet informiert, der Kurs der Aktie wird den Mitarbeitern tag-
lich eine Viertelstunde nach Bérsenschlul ebenfalls {iber das Internet kommuniziert.
Das Interesse der Arbeitnehmer an diesen Daten liegt aber auch im Geschéfts-
bereich — dem Bankensektor - des Unternehmens begriindet. Dennoch réumt Herr
Arcache ein: “On a du mal pour l'instant a faire comprendre au salarié que ce qu’il
fait tous les jours a une influence au cours de I'action. C’est trop loin, il y a d’autres
facteurs!”

Aktiondrsstrukiur (1998):

Arbeitnehmer: 8.2%
Franzésische institutionelle Anleger: 19,2%
Franzdsische Industrieunternehmen: 8,4%
Kleinaktionére: 13,9%
Eigene Aktien: 2,2%

Ausléndische Anleger (liberwiegend Investmentfonds): 48,1%

Die ausléndischen Investmentfonds haben insgesamt einen Kapitalanteil von un-
gefahr 40%, sie Gben aber regelméaRig keinen Einflu® auf die Organe des Unter-
nehmens aus. Eine Ausnahme stellen die Hauptversammlungen dar, bei denen in
der Vergangenheit die Investmentfonds insbesondere bei geplanten Kapital-
erhéhungen mit dem Ziel einer Kapitalbeteiligung detailliertere Informationen als die
Ubrigen Aktiondre verlangten.

Zusammensetzung des Aufsichtsrats (1998)
18 Mitglieder, davon:

Vertreter der Nicht-Arbeitnehmer Aktionére: 15
Vertreter der Arbeitnehmer: 3
Vertreter der Arbeitnehmer-Aktionére: 0]

Die vom Gesetzgeber eingerdumte Moglichkeit, neben der im Zuge der Privati-
sierung erfolgten Beteiligung im Aufsichtsrat zuséatzlichen Vertretern der Arbeit-
nehmer-Aktionére in diesem Gremium Sitze zuzugestehen, wurde nicht genutzt.
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Fragenbereich B: Die Grundlagen der Arbeithehmer-Aktienbetelligung

Die Arbeitnehmer wurden 1987 im Zuge der Privatisierung erstmalig am Unter-
nehmenskapital beteiligt. Die zur Verfigung stehende Tranche von 10% des Unter-
nehmenskapitals wurde durch die Zeichnung der Arbeitnehmer volistandig genutzt.
Der aktuelle Kapitalanteil der Anteile liegt bei ca. 9%, der Anteil der Stimmen be-
tragt anndhernd 12%.

Der Antell der Arbeitnehmer, die am Kapital des Unternehmens beteiligt sind, liegt
bei Uber 90%.

Zwischen den unterschiedlichen Arbeitnehmerkategorien des Unternehmens ver-
teilt sich der Anteil an dem Kapitalbesitz wie folgt: Die mittleren bis oberen
Fahrungskréfte des Unternehmens besitzen ungeféhr zwei Drittel des Kapitalanteils
der Arbeitnehmer, die lbrigen Arbeitnehmer ungeféhr ein Drittel. Die durchschnitt-
liche H6he der Beteiligung je Arbeitnehmer liegt bei ungefdhr 280.000 FF, wobei die
Fihrungskréafte durchschnittlich anndhernd Anteile im Wert von einer halben Mio.
FF besitzen, die Gbrigen Angestellten in Hohe von durchschnittlich ungeféhr
250.000 FF.

Die Arbeitnehmer werden nicht direkt an den Aktien des Unternehmens beteiligt,
sondemn Indirekt iiber elnen Fonds, der durch eine Investmentgesellschaft der
Bank (Société Générale Asset Management - SGAM) verwaltet wird. Der Aufsichts-
rat des Fonds ist paritdtisch besetzt, der Vorsitzende des Aufsichtsrates, der ein
Vertreter der Direktion ist, besitzt jedoch ein Doppelstimmrecht. In der Praxis tau-
chen jedoch zwischen beiden Gruppen keine Streitigkeiten auf — “on s’arrange”.

Die Aktiondre werden durch den jdhrlichen Geschéftsbericht liber die Anzahl der
Arbeitnehmer, die Aktienoptionen besitzen, informiert. Hierbei wird der Besitz von
Aktienoptionen durch Mitglieder der Direktion gesondert aufgefiihrt.

Eine etwaige Absicherung der Arbeitnehmer gegenliber Kursverlusten ist nicht vor-
handen.

Bei der Société Générale gibt es folgende Formen der Arbeitnehmer-Aktienbe-
teiligung:

1. Belegschaftsaktien: Die Beteiligung im Rahmen eines Belegschaftsaktienplans
erfolgt geméaR den Regelungen des Gesetzes von 1986 im Jahre 1988. Das Kapital
stammt aus einer Kapitalerhdhung. Lediglich die auslandischen Investmentfonds
sahen bei der Entscheidung {ber diese Kapitalerhéhung zuséatzlichen Erkldrungs-
bedarf. Ein Teil der auslédndischen Anleger stimmte gegen diese Kapitalerhéhung,
die dennoch eine Mehrheit fand. Der Bezugsrechtsausschluf® der tbrigen Aktionére
wurde durch Motivationseffekte begriindet. Der Erwerb der Aktien erfolgte iber
einen FCPE, hierbei wurde den Arbeitnehmern ein Preisabschlag in Héhe von 20%
des Borsenwertes gewshrt. 1998 haben die Arbeitnehmer Uber diesen FCPE insge-
samt Belegschaftsaktien in Hohe von ungefdhr 1,3 Mrd. FF gezeichnet, was an-
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ndhernd 1,8 Mio. Aktien entsprach. Der Anlagebetrag setzte sich aus dem
intéressement, der réserve spécial de participation und freiwilligen Einzahlungen der
Arbeitnehmer zusammen -~ dies entsprach insgesamt ungefdhr 1 Mrd. FF. Hinzu
kam ein Zuschul des Unternehmens in Hohe von ungefahr 300 Mio. FF. Die Héhe
des Zuschusses des Unternehmens zu den Anlagebetrdgen der Arbeitnehmer ist
variabel: Sie héngt einerseits von den Sparleistungen des Arbeitnehmers, anderer-
seits von der Zugehdrigkeit zu den unterschiedlichen Berufsgruppen im Unter-
nehmen ab: Die Anlagebetrédge der employés werden in Héhe von 70% bezu-
schusst, die der mittleren Flhrungskréfte mit 55% und die der oberen Fihrungs-
krafte mit 40%. Herr Arcache begriindet dies mit einer “vision un peu sociale des
choses”. Die Aktien sind mit einer 5-jdhrigen Sperrfrist versehen, die Mindestbe-
triebszugehdrigkeit liegt bei 3 Monaten.

2. Aktienbeteiligung Im Zuge von Privatisierungsmafinahmen: Die Privati-
sierung des Unternehmens erfolgte 1987. Die den Arbeitnehmern zur Verfiigung
stehende Tranche in Héhe von 10% des Kapitals wurde weit (iberzeichnet. Die Kir-
zung wurde durch ministeriellen ErlaB vorgenommen, indem zwar jeder Zeichner
eine Mindestanzahl an Aktien erhielt, darliber hinausgehende Zeichnungsmengen
aber proportioneil zu ihrer Hohe gekiirzt wurden. Der Preisnachla® auf die Aktien
betrug 10%, wobei neben einer sofortigen Bezahlung auch gestaffelte Zahlungsmo-
dalitdten (Bezahlung der Aktien innerhalb von 3 Jahren, wobei jedes Jahr ein Drittel
des Aktienwertes durch monatliche Raten beglichen werden musste) vorgesehen
waren. Die Mindestanlagedauer der Aktien betrug 5 Jahre, die Mindestbetriebszu-
gehdrigkeit 6 Monate. Eine action spécifique des Staates war nicht vorhanden.

3. Aktlenoptionspldne: Diese Form der Beteiligung bleibt in der Praxis ausschlie®3-
lich den Fithrungskréften des Unternehmens vorbehalten, gleichwohl dies nicht
statuarisch festgelegt ist: Der Verwaltungsrat erstellt eine geheime Liste der be-
gunstigten Arbeitnehmer, die jedoch niemandem zugénglich ist. Aber — wie Herr
Arcache sagt — “on sait que ce sont principalement les cadres dirigeants qui pro-
fitent de cette participation®. Die Frage des Interviewers, ob es theoretisch also auch
mdglich sei, da® eine besonders verdiente Empfangssekretdrin Aktienoptionen er-
halte, wurde mit “il faut pas exagerer’ beantwortet. Die faktische Beschrénkung des
Aktienoptionsplanes auf das Top-Management wurde bislang nicht begriindet. Das
Kapital der Aktienoptionspldne stammt aus Kapitalerhhungen, der Bezugs-
rechtsausschlu® der tbrigen Aktiondre wurde auch hier mit der Motivationswirkung
begriindet. Die Gewinnmd&glichkeiten fir die Beglinstigten waren enorm; so be-
rechtigte eine im Jahre 1995 zum Preis von umgerechnet 61 EURO (einschlieBlich
eines Preisabschlages von 20%) erworbene Option bereits 1998 zum Bezug von
Aktien, deren Wert zwischenzeitlich auf ca. 180 EURO gestiegen war. Angesichts
dieser Entwicklung wurde erstmalig 1998 der Preisabschlag auf die Option abge-
schafft und die Festlegungsfrist von 3 auf 5 Jahre erhéht.

4. MaRnahmen mit indirektem Bezug zur Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung: Es
wird ein Unternehmenssparplan angeboten, dessen Mittel aus Leistungen des Ar-
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beitnehmers, des Arbeitgebers, dem Interessement und der Participation stammen.
Die Héchstférdersumme durch das Unternehmen je Arbeitnehmer liegt je nach An-
lageart bei maximal 19.000 FF jahrlich, in der Praxis wird zwischen den verschie-
denen Arbeitnehmerkategorien differenziert: 1998 erhielten die Angestellten
(“employés”) durchschnittlich anndhernd 8.000 FF, die mittleren Flhrungskréfte
(“gradés”) ungeféhr 10.300 FF und die oberen Flhrungskréfte ungeféhr 14.500 FF.
Der Unternehmenssparplan bietet Anlagemdglichkeiten in 4 verschiedenen Fonds:
Der Fonds “A” enthélt vor allem Rentenpapiere, der Fonds “B” und “C” Renten und
Aktien unterschiedlicher Unternehmen. Der Fonds “D” enthélt ausschlieRlich Aktien
der Société Générale und hatte 1998 einen Gesamtwert von 6,6 Mrd. FF, der Wert
der tibrigen Fonds lag lediglich zwischen 187 Mio. FF und 612 Mio. FF. Der Fonds
“D” ist nach Ansicht von Herrn Arcache der weitaus bedeutendste, “parce que les
salariés savent lire”: Die Statuten zu den einzelnen Fonds legen fest, daB bei einer
Anlage der Sparbeitrdge in den Fonds “A” bis "C” der maximale Zuschuf? des
Unternehmens auf 5.000 FF beschréankt ist. Legen sie ihr Geld jedoch in jenem
Fonds “E” an, der ausschlieBlich dem Erwerb eigener Aktien dient, so wird der
maximale Zuschu auf 19.000 FF erhéht. Folge dieser Politik ist, da zwischenzeit-
lich 95% der Anlagebetrdge der Arbeitnehmer in den Fonds “E” investiert werden.
Der Fondsldsung fir den Unternehmenssparplan wurde nach Angaben von Herm
Arcache gegeniiber einer direkten Beteiligung der Arbeitnehmer am Kapital aus
Griinden der Einfachkeit, aber auch aus steuerlichen Erw&gungen bevorzugt: Die
Dividenden kénnen jéhrlich in den Fonds reinvestiert werden ohne versteuert zu
werden. Sie dienen dem Erwerb neuer Aktien, die dann wiederum fiir 5 Jahre fest-
zulegen sind, um ebenfalls von Steuern und Sozialabgaben befreit zu sein. Hinzu
kommt, daB der Wert eines Fondsanteils wesentlich niedriger als der einer Aktie ist
und somit bei einer gegebenen Sparsumme die Anzahl der Fondsanteile wesentlich
leichter dieser Summe angepasst werden kénnen als dies bei Aktien der Fall wére.
Die Arbeitnehmer erhalten einen jéhrlichen Bericht Gber die Verwaltung der Fonds,
seine Zusammensetzung und die Wertentwicklung.

Fragenbereich C: Wirkungen der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung

1. Angestrebte Wirkungen

i den mit der Beteiligung aus Sicht des Unternehmens verbundenen Zielsetzungen
nimmt die Verbesserung der Liquiditit und der Eigenkapitalbasis des Unter-
nehmens (die wadhrend des Staatsbesitzes unzureichend war und erst durch
Kapitalerhéhungen verbessert werden konnte) sowie die Verbesserung der
finanziellen Situation der Arbeitnehmer hdchste Prioritat ein. Nachgeordnete Ziele
sind die Vermeidung von feindlichen Ubernahmen sowie eine Erhdhung der Motiva-
tion und Produktivitét der Arbeitnehmer. Eine allgemeine Reduzierung von Kosten,
eine stdrkere Identifikation der Arbeitnehmer mit dem Unternehmen sowie eine
Verbesserung des Arbeits- und Betriebsklimas stellten {iberhaupt keine Zielsetzung
dar. “On a fait une opération qui se voulait financiére” - so beschreibt Herr Arcache
die Zielsetzungen des Unternehmens. Kosteneinsparungen seien zwar auch eine
Zielsetzung gewesen. Hierbei stand insbesondere eine Reduzierung von Personal-
kosten durch eine Flexibilisierung der Entlohnung im Vordergrund. Dariiber hinaus
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bot die Aktienbeteiligung enorme Méglichkeiten, Steuern und Sozialabgaben einzu-
sparen.

2. Information der Arbeitnehmer und Entscheidungsbeteiligung

Die Interessenvertretungsorgane, beispielsweise die im Unternehmen vertre-
tenen 5 Betriebsgewerkschaften, wurden bei der Konzeption der Beteiligung nicht
miteinbezogen. Samtliche Entscheidungen wurden von der “Direction des
Ressources Humaines” getroffen. Die Haltung der Gewerkschaften gegeniiber der
Aktienbeteiligung war bei ihrer Einflihrung zwiespéltig: Die CGT (nach deren An-
sicht eine solche Beteiligung einer “mariage contre nafure“ gleichkam) und - wenn-
gleich mit geringerer Vehemenz - die CFDT waren dagegen. Die FO war gegeniber
der Beteiligung indifferent eingestellt, die SNB (Syndicat Nationale de Banque) und
CFTC waren dafiir - insbesondere wegen der steuerlichen Verglinstigungen. In-
zwischen ist die Haltung der der Gewerkschaften gegentiber der Arbeithehmer-
Aktienbeteiligung neutral bis zustimmend. Sogar der Verireter der CGT soll inzwi-
schen Aktiondr der Société Générale sein.

Die Information der Arbeitnehmer Gber die Einfilhrung der Kapitalbeteiligung er-
folgte insbesondere durch Broschiiren. Alle drei Jahre werden neue Informations-
materialen (iber die Formen der Kapitalbeteiligung ausgegeben, bei Einstellungen
von neuen Arbeitnehmern findet ebenfalls eine detaillierte Information statt. Um-
fangreicher ist die laufende Information der Arbeitnehmer: Die Arbeitnehmer werden
alle 10 Tage via Internet Gber den Wert ihrer Fondsanteile informiert. Der aktuelle
Bérsenkurs wird dreimal téglich Gber Internet allen Mitarbeitern kommuniziert. Herr
Arcache betont, daB die Arbeitnehmer-Aktiondre insgesamt mit mehr — insbe-
sondere aktuelleren - Informationen versorgt werden als die Ubrigen Aktionére.
Allerdings finden keine MaRBnahmen statt, um die Arbeitnehmer laufend (ber den
Zusammenhang zwischen der eigenen Arbeltslelstung und dem Bdrsenkurs bzw.
dem Wert ihrer Anteile zu informieren.

Die Aktien, an denen die Arbeitnehmer Uber ihre Fondsanteile beteiligt sind, sind
mit einem Stimmrecht ausgestattet, das aber eigentlich von dem FCPE wahrge-
nommen wirde. Um den Arbeitnehmern aber — gleichwohl! sie nicht direkt Aktionére
sind — ein Stimmrecht zu geben, wurde folgende Konstruktion gewéhit: “Le droit de
vote est redistribué aux salanés” — die Arbeitnehmer erhalten im Verhéltnis der
Aktien, die der Summe ihrer Fondsanteile entsprechen, Stimmrechte auf der Haupt-
versammiung. Nach Angaben von Herrn Arcache nehmen ungeféhr 25-30% der
Arbeitnehmer, die an dem Fonds E beteiligt sind, ihr Stimmrecht wahr. Nimmt der
Arbeitnehmer das Stimmrecht nicht wahr, wird es durch den Aufsichtsrat des Fonds
(der wiederum paritdtisch besetzt ist, aber dem Vorsitzenden, der durch den Arbeit-
geber bestimmt wird, ein doppeltes Stimmrecht zubilligt) auf der Hauptversammiung
wahrgenommen. In der Praxis hat sich gezeigt, dalt das Abstimmungsverhalten des
Aufsichtsrates des Fonds bislang immer im Einklang mit den Vorschidgen der
Unternehmensieitung auf der Hauptversammlung stand. Ein Vereinigung der Arbeit-
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nehmer-Aktiondre des Unternehmens ist zwar vorhanden (Association des Salariés
Actionnaires de la Société Générale), die jedoch nur 1-2% des Arbeitnehmer-
Kapitals (auch auf der Hauptversammilung) vertritt. Diese Association wird aber von
der Unternehmensfithrung véllig ignoriert. Insgesamt fithrt die Kapitalbeteiligung der
Arbeitnehmer nur zu einer geringfigigen Verbesserung der Beteiligung an Ent-
scheidungen. Die gesetzlich gegebene Mdoglichkeit, neben den durch die Privati-
sierung bedingten Arbeitnehmer-Kapitalvertretern noch zusétzliche Arbeitnehmer-
Vertreter im Aufsichtsrat einzurichten, wurde von dem Unternehmen nicht gewahit:
“Il faut savoir qui est le capitaine sur le bateau”

Die Frage nach einer Einstellungsinderung der Arbeitnehmer-Aktionsre gegen-
Uber Entscheidungen des Unternehmens, die beispielsweise negative Aus-
wirkungen auf die Beschéftigungssituation haben, wurde eindeutig verneint: “/ls sont
d‘abord salariés avant d'étre actionnaires”. Dennoch flhrt die Beteiligung dazu, daR
die Arbeitnehmer sich differenzierter mit Entscheidungen des Unternehmens aus-
einandersetzen, die negative Auswirkungen auf die Beschéaftigung haben. Eine Ab-
wagung kurzfristiger und langfristiger Zielsetzungen fithrt jedoch dazu, daR der
Arbeitnehmerstatus gegeniiber dem Kapitaleignerstatus dominiert: “On vote d’abord
pour la préservation de I'emploi’. Es wird also davon ausgegangen, dat die Gruppe
der Arbeitnehmer-Aktiondre einer solchen Entscheidung ebenso ablehnend gegen-
Uber steht wie die nicht-beteiligten Arbeitnehmer. Bei den Investmentfonds und den
Gbrigen institutionellen Anlegern wird hingegen davon ausgegangen, daB diese ei-
ner solchen Entscheidung eher positiv gegeniiber stehen. Bei den ubrigen Klein-
aktiondren sowie der stabilen Aktiondrsgruppe wird davon ausgegangen, daR sie
einer solchen Entscheidung indifferent gegenlber stehen.

3. Wirkungen bei den Arbeitnehmern

Die Arbeitnehmer sehen die Kapitalbeteiligung nicht als Bestandteil eines reguldren
Einkommens, sondern als zusédtzliches Einkommen, insbesondere deshalb, weil
die Anlagebetrdge nicht dem kurzfristigen Konsum zugeftihrt werden kénnen, son-
dern (iber mehrere Jahre hinweg festgelegt und beispielsweise der Alterssicherung
oder groReren Anschaffungen dienen. Herr Arcache geht davon aus, daR fir die
oberen Fiihrungskréfte die Kapitalbeteiligung bisher zu einer Vermégenszuwachs
von ungefdhr 2 Mio. FF, fir Mitarbeiter unterer Hierarchieebenen von ungefahr
600.000 FF gefithrt hat. Dennoch fiihrt die Beteiligung dazu, daR die Arbeitnehmer
tendenziell ihre Einkommensforderungen magigen — allerdings lediglich “un peu”.
Die Betriebsgewerkschaften werden bei ihren Lohnforderungen “plus
compréhensives” und verhalten sich insgesamt “un peu plus modestes” - “on fait un
compromis en fonction de linterét de I'entreprise”. Insgesamt sehen die Arbeit-
nehmer dementsprechend in einem erhéhten Einkommen den Hauptvorteil der Be-
teiligung, der Befriedigung eines Informationsbedirfnisses kommt nur eine weit
nachgeordnete Bedeutung, der Beteiligung an Entscheidungen nahezu keine Be-
deutung zu.
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Die Kapitalbeteiligung hat nach Einschétzung des Interviewpariners jedoch keine
Auswirkungen auf das Verhalten der Arbeitnehmer, beispielsweise im Hinblick auf
eine stérkere Service-Orientierung beim Umgang mit Kunden. Hier werden Prémien
und Weiterbildungsmainahmen eindeutig favorisiert. Selbst dem intéressement und
der participation kommt eine groRere Bedeutung zu als der Kapitalbeteiligung der
Arbeitnehmer. Lediglich die Arbeitsiiberwachung wird als noch weniger zweck-
méRig beurteilt. Die Beteiligung hat bislang auch nicht dazu gefiihrt, daf die Arbeit-
nehmer unpopuldre MaRnahmen im Personalbereich (beispielsweise léngere
Arbeitszeiten) eher zu akzeptieren bereit wéren. Die Aufsplittung der Belegschaft in
beteiligte und nicht-beteiligte Arbeitnehmer stellt nahezu kein Problem dar, da die
“quasi totalité des salaniés” ohnehin am Unternehmen beteiligt ist.

4. Wirkungen auf die Kapitalstruktur und die Kosten des Unternehmens

im Bereich der Auswirkungen auf das Unternehmenskapital und die Kosten
liessen sich z.T. sehr exakte Zahlen ermitteln: Seit der Einflihrung im Jahre 1988 ist
dem Unternehmen durch die Aktienbeteiligung der Arbeitnehmer Mittel in einer Ge-
samthéhe von ungefdhr 8,3 Mrd. FF zugeflossen. Die Suchkosten nach Aktionéren
wird jedoch gegeniiber externen Anlegern als wesentlich geringer eingeschétzt: Die
gesetzlichen Auflagen sind bei einer Kapitalerh6hung im Zuge einer Mitarbeiterbe-
teiligung wesentlich weniger restriktiv. Dariiber hinaus sind die Kommunikations-
kosten geringer, die Mitarbeiter kénnen mit relativ geringem Kostenaufwand erreicht
werden und mit geringem Kostenaufwand sténdig tber die Entwicklung des Unter-
nehmens informiert werden. Eine Quantifizierung ist jedoch nicht mdglich. Die
Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung wird durchaus auch als ein geeignetes Mittel be-
urteilt, um bei den Arbeitnehmern ein stdrkeres Kostenbewuftsein zu erhéhen: le-
diglich dem intéressement und der participation wird hier eine noch stérkere Be-
deutung zugeschrieben. Arbeitstiberwachung, Weiterbildungsmanahmen und
Préamien werden hier als weniger geeignet angesehen. Der Bezug zwischen diesem
Kostenbewultsein und der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung liegt in dem Gewinn, der
sich durch eine Senkung der allgemeinen Ausgaben erhéhen 148t und sich aus Sicht
des Arbeitnehmers in der Dividende niederschl&gt.

Die Verwaltungskosten der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung werden einschlielich
der Personalkosten auf etwa 3 Mio. FF jarlich quantifiziert.

Im Bereich der Personalkosten fuhrt die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung vor allem
zu einer Flexibilisierung der Entgelte. Aus Sicht des Unternehmens stellt sich aber
zunehmend das Problem, dai die Arbeitnehmer die Beteiligung immer mehr als
Bestandteil ihres reguléren Einkommens und nicht als ein zuséatzliches Einkommen
betrachten. Im Bereich der mit der Beteiligung verbundenen steuer- und sozial-
abgabenrechtlichen Vergiinstigungen ist ebenfalls ein Quantifizierung moglich:
1998 konnten insgesamt 260 Mio. FF eingespart werden, seit 1988 bisher insge-
samt anndhernd 2 Mrd. FF.
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Herr Arcache kann jedoch keine Angaben Uber Belege dariiber machen, daRk die
Ubrigen externen Aktiondre der Tatsache, daR die Arbeitnehmer erheblich am
Unternehmenskapital beteiligt sind, irgendeine Bedeutung beimessen. Generell
geht er davon aus, daB dies insgesamt positiv eingeschéatzt wird — mit einer Aus-
nahme: Die Aktiondrsgruppe der ausléndischen Investmentfonds steht seiner An-
sicht nach - insbesondere wegen des den Arbeitnehmern gewéhrten Preis-
abschlags — der Beteiligung eher kritisch gegeniiber.

Fragenbereich D: AbschlieBende Fragen

Bei der Société Générale wird die Tatsache, dal die Arbeitnehmer in erheblichem
AusmaB an dem Untemehmen beteiligt sind, nicht gezielt nach auBen
kommuniziert. Im Zuge der drohenden feindlichen Ubernahme durch die Banque
Nationale de Paris (BNP) wurde aber in jiingster Zeit mit dem Ziel der Emotionali-
sierung in den Medien verstédrkt auf die im Vergleich zur BNP wesentlich stérkere
Beteiligung der Arbeitnehmer aufmerksam gemacht, um die enge Bindung der Mit-
arbeiter an das Unternehmen zu verdeutlichen.

Géabe es fir das Unternehmen keine steuer- und sozialabgabenrechtlichen Ver-
glinstigungen, so wére die Bedeutung dieser Beteiligung nach Angaben von Herm
Arcache fir das Unternehmen “beaucoup plus faible”. Die Wirkungen der Be-
teiligung stellen sich erst nach einem bis drei Jahren ein. In einer abschlieRenden
Gesamtbetrachtung der angestrebten Ziele und erreichten Wirkungen zeigt sich,
daR das Unternehmen die mit der Beteiligung verbundenen prioritdren Ziele “Ver-
starkung der Liquiditdt und Eigenkapitalbasis®, “Vermeidung feindlicher Uber-
nahmen” und “Verbesserung der finanziellen Situation der Arbeitnehmer” erreicht
hat. Die “starkere ldentifikation der Arbeitnehmer mit dem Unternehmen” stellte fiur
das Unternehmen nur ein sehr nachrangiges Ziel dar, sie ist jedoch durchaus ein zu
beobachtender Effekt: “L‘actionnariat salarial, @ mon avis, était trés fédérateur dans
le combat avec la BNP". Ahnliches gilt fur die “Erhéhung der Motivation und Pro-
duktivitét” der Arbeitnehmer und in abgeschwéchter Form auch fiir positive Kosten-
effekte — beide stellten aus Unternehmenssicht kein vorrangiges Ziel dar, sind bis-
lang aber durchaus Ergebnis der Beteiligung: “On a maitrisé [I'évolution des
salaires”.
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X. Beispiel fiir eine monatliche Mitteilung an die Arbeitnehmer tiber die
Wertentwicklung der Fonds

RESSOURCES.ET RELATIONS HUMAINES Fontenay sous Bois le 4 aoGt 1999
RSRH/EMP
Répondeur : 01.42.14.58.97
Téléphone :01.42.14.59.61 N°99/07
Teélécople :01.42.14.65.49
P = 5 AT 838
l USAGE INTERNE ]
A AFFICHER
A FAIRE CIRCULER
AVIS
FONDS COMMUNS DE PLACEMENT
DU PLAN D'EPARGNE DE L'ENTREPRISE
VALEUR DE PARTS POURCENTAGE D'EVOLUTION RENDEMENT
AU PAR RAPPORT ANNUEL **
FONDS 30 99 ALA DEPUIS LA
Francs Euros AU 30/12/1998 | SOUSCRIPTION | SOUSCRIPTION
AU 28/04/1998
.y 24773 37,768 12% 422% 85%
“B" 355,19 54,149 59% 830% 150%
*c” 193,69 29,528 129% © 1084% 186 %
“E"* 7442 11,346 286% 273% 31,5%
*Cours action S.G au 30 juillet 1999 FRF. 1 128,25 - EUR. 172,00 -
*Pour vos avoirs souscrits en Mai 1995 et disponibles le 01.04.2000

-INFOS

VALEUR DE PART PLANCHER LORS D'UN REMBOURSEMENT ou D'UN TRANSFERT
La valeur de part plancher doit &tre indiquée en EUROS,

VALEUR DE PART PLANCHER LORS D'UN TRANSFERT DE FONDS

1l est possible o des entre fonds avec valeur de part plancher. Le principe est identique 4
celui d'un remboursement avec valeur de part plancher, Le transfert de fonds n'est exécuté qu'a condition que la

valeur de Ia part du fonds d'origine atteigne ia valeur fixée par le détenteur des parts ; Pour bénéficier de cette
option, # suffit de rajouter la mention “prix plancher” et sa valeur sur Fimprimé en votre possession.

PRELEVEMENTS SOCIAUX

Les remboursements des parts tiennent compte des prélévements sociaux,

L'assiette de caicul porte sur les pius-values réalisées depuis le 01/02/96 pour la C.R.D.S, depuis le 01/01/97 pour fa
C.S.G. et le 01/01/98 pour le prélévement social unique. Les montants prélevés figurent sur les relevés de compte
Epargne Salariale. fis sont réglés au Trésor directement par fa Société Générale.

SORTIES TITRES
Pour le FONDS " E”, vous pouvez obtenir le remboursement en actions SOCIETE GENERALE :

- Leur revente est imposable au titre des plus-values de (26%y ris préi
lorsque ie montant annuel des cessions de votre foyer fiscal excéde une somme de F. 50.000 au titre de
Fannée1999.

-La plus-value (ou moins value) est, pour chaque action, déterminée en comparant le prix de cession et la
valeur du titre lors de la sortie du FONDS.

vislep.doc
"IIHI”"II‘ : 2703 18512020480415 s/
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Xl Mitteilung der Unternehmensleitung der Société Générale an die
beteiligten Arbeitnehmer iiber die ablehnende Haltung des Fonds ,,E*
gegeniber der Ubernahme durch die BNP.

Le 03/08/99

URGENT - MESSAGE A DIFFUSER A L’ENSEMBLE DU PERSONNEL

A l'attention de :

Messieurs les Membres du Comité de Direction

Messieurs les Délégués Régionaux

Mesdames et Messieurs les Directeurs d'agence

Mesdames et Messieurs les Responsables de la diffusion de I'information
Mesdames et Messieurs les S.R.H.

PRISE DE POSITION DU FONDS "E" SUR L'OPE DE LA BNP

Le conseil de surveillance du Fonds Commun de Placement "E" des salariés de Ia Société Générale .
s'est réuni le 2 aofit 1999 sur demande de la société de gestion. Cette réunion, conformément aux
dispositions du réglement de déontplogie de ' ASFFI, avait pour objet de prendre position sur I'offre
publique d'échange des actions Société Générale contre des actxom de la Banque Nationale de Paris,
initiée par cette derniére.

Le conseil de surveillance, qui est composé de maniére paritaire de représentants des salariés et de
Ia direction, a pris connaissance des notes d'information émises par la BNP et visées par la
Commission des Opérations de Bourse, ainsi que des notes en réponse de Ia Société Générale.
L'intérét du projet pour les porteurs de parts a été analysé en prenant en compte I'attrait financier de
l'opération et l'intérét social de ’entreprise, notamment en terme de défense de l'emploi.

A l'issue d'un vote, le conseil de surveillance a rejeté 4 'imanimité 'offre publique d'échange de Ia
BNP et a demandé 4 la société de gestion de ne pas apporter les actions Société Générale A cette
offre.

Rappelons que le Fonds "E" détient actuellement 3,4 % du capital de l'entreprise et 11,9 % des
droits de vote.

DIRECTION des RESSOURCES et RELATIONS HUMAINES

247



XIl. Ergebnisprotokoll des Interviews bei dem Unternehmen B.

1. Durchfilhrung des Interviews

Das Interview mit dem Vertreter des Unternehmens B fand am 26. August 1999 am
Sitz der Holding in Paris statt. Der Interviewpartner war der “Directeur Développe-
ment des Ressources Humaines”, der direkt dem “Directeur Général des
Ressources Humaines” unterstellt ist. Das Gespréch dauerte insgesamt 3 Stunden,
zeitweise nahm auch der Assistent des Interviewpartners teil. Eine Aufzeichnung
des Interviews mit einem Tonbandgeré&t wurde nicht gestattet. Auch wurde - mit dem
Hinweis auf schlechte Erfahrungen in der Vergangenheit und auf eventuelle
Problemen mit der Direktion - Wert darauf gelegt, daR in der Veréffentlichung der
Ergebnisse weder der Name des Unternehmens noch der Interviewpartner genannt
werden.

2, Présentation des Unternehmens

Das Unternehmen wurde Mitte der 50er Jahre als mittelsténdisches Bauunter-
nehmen gegriindet, das seinen Aktivitdtsbereich auf den Grofraum Paris be-
schrénkte. Die Besonderheit des Unternehmens bei der Herstellung von Geb&uden
bestand darin, daR diese in Fertigbauweise - Plattenbauten &hnlich - erfolgte und
damit nach dem Krieg den Markterfordernissen (schnelle Bauweise, Gebdude mit
vielen Wohneinheiten) entsprochen werden konnte. 1970 wurde das Unternehmen
erstmals an der Bérse von Paris notiert. Heute ist das Unternehmen als eine inter-
national operierende Holding strukturiert, deren beiden Geschiftsbereiche der Bau-
sektor (Strassenbau, Wohnungsbau, Bau von éffentlichen Gebduden und Industrie-
bauten) und der Dienstleistungssektor (Gas-, Wasser- und Elektrizitdtsversorgung,
Fernsehen und Telekommunikation) sind. Der Bausektor trdgt ungefahr zu zwei
Dritteln, der Dienstleistungsektor ungeféhr zu einem Drittel zum Umsatz bei.
Wihrend in den vergangenen Jahren bei der Entwicklung des Bausektors ein Um-
satzriickgang festzustellen ist, trdgt insbesondere die Entwicklung des Tele-
kommunikationsbereiches zum Wachstum des Unternehmens bei. Eine besondere
Zasur stellte fur das Unternehmen der Tod des Firmengriinders Ende der 80er
Jahre dar. Die Leitung des Unternehmens ging danach auf einen seiner Séhne (iber,
was nach Angaben des Interviewpariners den Ubergang von einem “patron” zu
einem “manager stratégique” gleichkam. Der Firmengriinder ist dennoch in dem
Unternehmen omniprésent: Einerseits durch Biisten, die am Sitz der Holding an
mehreren Stellen (beispielsweise vor dem Eingang des Sitzungssaals des Auf-
sichtsrates) aufgestellt sind, andererseits aber auch im Denken der Mitarbeiter, fiir
die er auch heute noch eine moralische Instanz darzustellen scheint. Auffallend war
wihrend des Interviews, daR oftmals die Uberzeugungen und Einstellungen des
Firmengriinders als ReferenzgréRe herangezogen wurden - obwoh! der Interview-
partner erst einige Jahre nach dessen Tod in das Unternehmen eintrat.

248



3. Ergebnisse zu den Fragenbereichen

Fragenbereich A: Das Unternehmen

Die zur Holding gehérenden Unternehmen beschéftigten Mitte 1999 ungefdhr
104.000 Arbeitnehmer. In Frankreich ging die Anzahl der Beschiéftigten zurtick, im
Ausland stieg sie. Eine Flexibiliserung der Beschéftigung und Beschéftigungsabbau
erfolgt insbesondere Uber im Bausektor bliche Zeitvertrdge, im Dienstleistungs-
bereich nahm die Anzahl der Beschéiftigten zu. MaRnahmen zur Arbeitsplatz-
ssicherung, beispielsweise liber Vereinbarungen zwischen den Arbeithehmer-
vertretern und der Unternehmensleitung, sind nicht vorhanden. Im Unternehmen
sind 5 Gewerkschaften vorhanden, die beiden bedeutendsten (Force ouvriére und
Confédération francaise des travailleur chrétiens) sind jedoch als unabhéngige Be-
triebsgewerkschaften organisiert.

Die Unternehmensdaten stellen sich folgendermaRen dar:

Umsatz: Gewinn: Dividende:
1996: 82,5 Mrd. FF 654 Mill. FF 17 FF
1997: 91,9 Mrd. FF 755 Mill. FF 17 FF
1998: 99,5 Mrd. FF 530 Mill. FF 17 FF

Entwicklung des Boérsenkurses in den vergangenen 5 Jahren (jeweils zum Jahres-
ende):

1994: 425 FF

1995: 350 FF

1996: 470 FF

1997; 562 FF

1998. 674 FF

Diese Unternehmensdaten werden gegeniiber den Mitarbeitern in gleicher Weise
wie extern gegenlber den Ubrigen Aktiondren kommuniziert. MaBnahmen zur
Senslbllisierung der Mitarbeiter gegeniiber dem Unternehmenswert, beispiels-
weise durch laufende Informationen {iber den Aktienwert, erfolgen nicht.

Aktionérsstruktur (1998):

Familienbesitz: ca. 25%
Arbeitnehmer: ca. 7%

Franzésische institutionelle Anleger: ca. 15%
Franzosische Kleinaktionare: ca. 27%

Auslédndische Anleger (insbes. Investmentfonds): ca. 26%
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Zusammensetzung des Aufsichtrates (1998):
18 Mitglieder, davon:

Vertreter der Nicht-Arbeitnehmer Aktionére: 16
Vertreter der Arbeitnehmer: 0
Vertreter der Arbeitnehmer-Aktionére: 2

Das Abstimmverhalten der Vertreter der Arbeitnehmer-Aktiondre stimmt nach An-
gaben des Interviewpartners regelmaRig mit dem der Ubrigen Kapitalvertreter tiber-
ein. Der Grund hierflr sei “la confiance absolue des salariés dans la direction
générale du groupe”.

Fragenbereich B: Die Grundiagen der Arbeitnehmer-Aktlenbetelllqung

Die Arbeitnehmer wurden erstmals 1990 (also nach dem Tod des Firmengriinders,
der zuvor eine Beteiligung mit dem Argument “pas de risque aux salariés” abgelehnt
hatte) am Kapital des Unternehmens beteiligt. lhr Kapitalantell betrégt heute un-
gefdhr 7%, der Stimmenanteil liegt bei ann&hernd 10%. Der Anteil der Arbeit-
nehmer, die am Kapital beteiligt sind, 148t sich nicht genau ermitteln, da er zwischen
den Unternehmen der Holding stark differiert. Im Dienstleistungsbereich liegt er
wesentlich héher als im Bausektor. Von dem Kapital, das die Arbeitnehmer des
Unternehmens besitzen, befindet sich ungeféhr 50% in den Handen des Manage-
ments, 40% in den Handen der Cadres und 10% in den Hénden der tbrigen Arbeit-
nehmer.,

Die Verwaltung der Aktien der Arbeitnehmer erfolgt bislang ausschlieBlich Uber
einen FCPE, an dem die Arbeitnehmer beteiligt sind. Der Wert der Fondsanteile
verdndert sich parallel zum Bérsenwert der Aktien, insofern sind die Arbeitnehmer
an KurseinbuRen beteiligt. Der Fonds wird von einem Finanzunternehmen (Crédit
Lyonnais) verwaltet. Die Uberwachung der Verwaltung erfolgt durch einem “conseil
de surveillance”, in dem Arbeitnehmer und Arbeitgeber paritdtisch vertreten sind.
Allerdings hat der Verireter des Direktoriums ein Doppelstimmrecht. Die Vertreter
der Arbeitnehmer-Kapitaleigner im Aufsichtrat sind zugleich auch Mitglied im conseil
de surveillance des Fonds. Eine gesonderte Information der Gbrigen Aktionére tiber
die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung erfolgt nicht, lediglich im Falle von Aktien-
optionen wird der conseil der surveillance einbezogen, der dieser Beteiligung zu-
stimmen muf.

Im Untemehmen B gibt es folgende Formen der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung:

1. Gratisaktien: Diese wurden wahrend der beschrankten Geltungsdauer des Ge-
setzes an die Arbeitnehmer ausgegeben, haben aber heute keine praktische Be-
deutung mehr. Es wird davon ausgegangen, daR die Mehrheit dieser Aktionére die
Anteile zwischenzeitlich wieder verkauft hat. Genaue Informationen hierliber liegen
aber nicht vor. Dem Interviewpartner ist aber bekannt, dal zahireiche Arbeitnehmer
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die Aktien auf Grund einer emotionalen Bindung zum Unternehmen nicht verkauft
haben: “Il y a des gens qui conservent leurs actions réligieusement.”

2. Belegschaftsaktien: Diese Form der Beteiligung ist zwar bislang nicht in allen
Holdinggesellschaften vorgesehen, sie hat allerdings bei einigen Tdchtergesell-
schaften bereits groBe Relevanz. Im Bausektor ist diese Beteilgungsform bislang
nicht vorhanden. Aufgrund der bisherigen - und eher desillusionierenden - Er-
fahrungen mit der angewandten Beteiligung nur iiber Fonds ist jedoch geplant, fur
alle Mitarbeiter der Holdinggesellschaften einen Aktiensparplan einzuftihren. Hierfir
wurde 1999 eine Arbeitsgruppe gebildet.

3. Beteiligung im Zuge einer Privatisierung: In diesem Unternehmen nicht zu-
treffend.

4. Aktlenoptionsplan: Die Beteiligung in Form von Aktienoptionsplanen ist aus-
schlieRlich den Angehdrigen des Top-Managements vorbehalten. Die Frage nach
der Begriindung dieser Einschrénkung wurde mit “on n’a pas justifi¢” und dem Hin-
weis, daB diese Beteiligung “trés discret’ durchgefithrt wurde, beantwortet. Das der
Option zugrundeliegende Kapital stammte aus einer Kapitalerhdhung, der die Ver-
sammiung der Aktiondre ohne Widerspriiche (“a posé absolument aucun
probléme”™) zustimmte. Der Aktienoptionsplan wurde 1995 bei einem Boérsenkurs
von ungefshr 600 FF eingeflihrt, der Preis der Option errechnete sich durch einen
Abschlag von 20% auf diesen Wert. Der Aktienoptionsplan hatte eine Laufzeit von 5
Jahren, die Option konnte erstmals nach zwei Jahren in der Hohe eines Viertels der
gezeichneten Optionen erfolgen, in den Folgejahren jeweils wiederum in der Hohe
eines Viertels. Da der Bérsenkurs nach Ablauf der zwei Jahre nur unbedeutend {ber
dem Preis der Option lag (ungeféhr 500 FF), resultierte der Gewinn nahezu aus-
schlieBlich aus dem Preisabschlag. Der betréchtliche Kursanstieg der Aktien gegen
Ende der 90er Jahre bewirkte allerdings, daR bei einer spéteren Ausiibung der
Option erheblich Gewinne realisiert werden konnten. In Kiirze soll ein neuer Aktien-
optionsplan eingefiihrt werden, der jedoch nur einen Preisabschlag von 5% und eine
Festlegungsfrist von 5 Jahren vorsieht.

5. MaBnahmen mit indirektem Bezug zur Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung: Die
fir das Unternehmen bedeutendste Form der Beteiligung stellt der Unternehmens-
sparplan dar. Die hier angelegten Betrdge stammen von Einzahlungen der Arbeit-
nehmer und Zuschiissen des Arbeitgebers. Die im Unternehmenssparplan ange-
sammelten Betrdge kénnen ausschlieflich in einem FCPE - der wiederum aus-
schlieRlich Aktien des Unternehmens enthélt - investiert werden, die anderen ge-
setzlich ebenfalls méglichen Anlagemethoden bleiben vorenthalten. Nach der bis
1998 gultigen Regelung stammten die dem Unternehmenssparplan zugrunde
liegenden Aktien ausschlieBlich aus Kapitalerhbhungen. Auf den Preis der durch
den Fonds erworbenen Aktien wurde ein Abschlag von 20% gewéhrt, die die durch
die Arbeitnehmer angesparten Betrdge wurden durch das Unternehmen generell mit
einem ZuschuB in Hohe von 30% des Sparbetrages unterstiitzt. Seit 1999 ist eine
neue Regelung in Kraft: Um eine Verwasserung des Kapitals zu vermeiden,
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stammen die dem neuen FCPE zugunde liegenden Aktien ausschlieflich von einem
Ankauf eigener Anteile an der Borse. Der generelle ZuschuB des Unternehmens in
Héhe von 30% des Sparbetrages des Arbeitnehmers wurde durch eine neue Re-
gelung ersetzt, die untere Einkommensgruppen unterstiitzen soll: Fir jahrliche
Sparbetrége des Arbeitnehmers bis zu 6.000 FF leistet das Unternehmen einen Zu-
schuB in gleicher H6he. Flr darliber hinaus gehende Sparleistungen bis zu einer
Hoéhe von 14.400 FF leistet das Unternehmen einen Zuschu von lediglich 50%.
Diesen Betrag (ibersteigende Betrdge werden von dem Untemehmen {berhaupt
nicht mehr geférdert, gleichwoh! das Gesetz Zuschilisse des Unternehmen bis zu
22.000 FF jahrlich von Steuern und Sozialabgaben befreit. Der Arbeitnehmer erhalt
einmal pro Quartal einen Kontoauszug.

Fragenbereich C: Wirkungen der Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung

1. Angestrebte Wirkungen

Die mit der Beteiligung verbundenen Zielsetzungen liegen darin, die Motivation der
Arbeitnehmer sowie deren Identifikation mit dem Unternehmen und seinen Zielen zu
verstérken. Darliber hinaus stand die Verbesserung der Eigenkapitalbasis und die
Vermeidung von feindlichen Ubernahmen im Vordergrund der Ziele. Die Redu-
zierung von Kosten sowie die Verbesserung des Arbeits- und Betriebsklimas stellen
keine Zielsetzung der Beteiligung dar.

Information der Arbeitnehmer und Entscheidungsbeteiligung

Eine Beteiligung der Interessenvertretungsorgane bei der Konzeptionierung der
Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung 1990 fand nicht statt. Erst nach dem BeschluR des
Direktoriums erfolgten umfangreiche Kampagnen durch die Personalabteilung, die
flr die Beteiligungsform warben. Die Haltung der im Unternehmen vertretenen Ge-
werkschaften - auBer der CGT - gegentiber der Beteiligung war aber durchaus po-
sitiv. Allerdings wurden keine MaRnahmen eingeleitet, die den Arbeitnehmemn einen
Bezug zwischen ihrer eigenen Arbeitsleistung und dem Wert ihrer Fondsanteile ver-
deutlichte. Die Aktien der Arbeitnehmer sind zwar mit einem Stimmrecht ausge-
stattet, jedoch nur indirekt: Bei der Hauptversammlung erfolgt die Stimmabgabe
durch den FCPE. Die Beteiligung fiihrt auch nicht dazu, daR die Arbeitnehmer im
Vergleich zu den Aktiondren mit zusétzlichen Informationen beispielsweise zu be-
triebswirtschaftlichen Daten des Unternehmens versorgt werden. Ein eigenes Ver-
tretungsorgan der Arbeitnehmer-Aktionare ist nicht vorhanden.

Die Frage nach einer Einstellungsénderung der Arbeitnehmer-Aktiondre gegen-
Gber Entscheidungen des Unternehmens, die beispielsweise negative Aus-
wirkungen auf die Beschéftigungssituation haben, wurde eindeutig verneint: Es wird
davon ausgegangen, daf die Gruppe der Arbeitnehmer-Aktiondre einer solchen
Entscheidung ebenso ablehnend gegenliber steht wie die nicht-beteiligten Arbeit-
nehmer. Bei den Investmentfonds und den Ubrigen institutionellen Anlegern wird
hingegen davon ausgegangen, da diese einer solchen Entscheidung eher positiv
gegeniber stehen. Auffallend ist jedoch die Einschétzung, wonach die Familien-

252



mitglieder des Unternehmensgriinders, die Anteile besitzen, einer solchen Ent-
scheidung ebenfalls eher ablehnend gegentiber stehen. DaR bei den Arbeitnehmemn
die Beteiligung nicht zu einer Einsteliungsénderung fiihrt, wird darauf zuriickgefiihrt,
daB diese die Aktien nur indirekt Gber einen Fonds besitzen.

Wirkungen bei den Arbeitnehmern

Aus Sicht des Unternehmens wire es wiinschenswert, wenn die Arbeitnehmer die
Aktienbeteiligung als ein zuséatzliches Einkommen betrachten wirden. In der Re-
alitét wird aber die Tendenz festgestellt, daR die Beteiligung viel eher als “une
partie intégrante du salaire” betrachtet wird. Dementsprechend fiihrt die Kapitalbe-
teiligung auch nicht dazu, da® die beteiligten Arbeitnehmer ihre Lohnforderungen
méaRigen. Das vermutete Hauptinteresse der Arbeitnehmer an der Beteiligung liegt
ausschlieBlich an einer Erhéhung des Einkommens. Einer verbesserten Information
oder gar einer Beteiligung an Entscheidungen kommt keine Bedeutung zu. Die
Kapitalbeteiligung hat nach Einschitzung des Interviewpartners auch keine Aus-
wirkungen auf das Verhalten der Arbeitnehmer, beispielsweise im Hinblick auf eine
stérkere Service-Orientierung beim Umgang mit Kunden. Arbeitsiiberwachung und
Weiterbildungsmafnahmen werden hier favorisiert. Auch filhrt die Beteiligung nicht
dazu, daR unliebsame personalpolitische Entscheidungen (beispielsweise Ver-
ldngerung der Arbeitszeit) seitens der Arbeitnehmer eher akzeptiert werden. Be-
griindet wird dies ebenfalls damit, dak die Arbeitnehmer nur indirekt Gber einen
Fonds am Kapital beteiligt seien. Hingegen stelit die Splittung der Belegschaft in am
Kapital beteiligte Arbeitnehmer und nicht am Kapital beteiligte Arbeitnehmer kein
Problem dar.

Wirkungen auf die Kapitalstruktur und die Kosten des Unternehmens

Im Bereich der Kosteneffekte und finanzwirtschaftlichen Auswirkungen des
Unternehmens hat die bisherige Form der Beteiligung Uber eine Kapitalerhéhung
zwar die Eigenkapitalbasis verstarkt, andererseits aber zu einer stetigen Ver-
wiésserung der Anteile der Gbrigen Aktionére gefiihrt. Kiinftig soll deshalb eine Aus-
gabe von Aktien an die Arbeitnehmer Gber einen Fonds nur noch durch den Ankauf
eigener Aktien an der Borse erfolgen. Es wird aber davon ausgegangen, daf die
Attraktivitat der Aktie — durch die gestiegene “fidelité des employés™ ~ fiir externe
Investoren durch die Beteiligung der Arbeitnehmer steigt. Auch werden die Such-
kosten nach Investoren im Falle einer Kapitalbeteiligung der Arbeithehmer geringer
eingeschétzt als bei externen Investoren. Auf das KostenbewuBtsein der Arbeit-
nehmer hat die Beteiligung hingegen nahezu keine Auswirkungen, favorisiert wird
hier ebenfalls Arbeitsiiberwachung und Weiterbildung bzw. im Einzelfall Mitarbei-
tergespriache. Der Interviewpartner geht auch hier davon aus, daB im Falle einer
direkten Beteiligung der Arbeitnehmer die Auswirkungen auf das Kostenbewuftsein
der Arbeitnehmer sehr viel stirker wéren. Eine entsprechende Wirkung wird einer
Beteiligung Uber einen Fonds nicht zugeschrieben. Uber die Kosten, die mit der
Verwaltung der Fonds verbunden sind, kdnnen keine Angaben gemacht werden.
Gleiches gilt flr die exakte Quantifizierung der fur das Unternehmen aus der Be-
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teiligung resultierenden Vergilnstigungen im Bereich der Steuer- und Sozial-
abgaben. Hingegen wird davon ausgegangen, daR die Beteiligung — die ja von den
Arbeitnehmern eher als Bestandteil ihres reguléren Einkommens gewertet wird —
langfristig zu einer Lohnflexibilisierung fihren kann.

Fragenbereich D: AbschlieRende Fragen

Die Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung wird in diesem Unternehmen nicht gezielt -
beispielsweise in Form von Zeitungsanzeigen - nach auften kommuniziert.

Der Interviewpariner kam zu dem Ergebnis, daR der Beteiligung in dem Unter-
nehmen eine etwas geringere Bedeutung zukdme, wenn die — jedoch nicht quantifi-
zierten — steuer- und sozialabgabenrechtlichen Vergiinstigungen nicht vorhanden
wiéren. Die Wirkungen einer Kapitalbeteiligung treten nach Angaben des Interview-
partners sofort nach der Ankiindigung der Beteiligung ein — sie lassen aber schon
nach kurzer Zeit nach. Auch dieses Ph&nomen wird mit der “deconnexion totale”
begriindet: Die Arbeitnehmer sind ausschlieflich Gber einen Fonds beteiligt, das
Problem des Herstellens eines direkten Bezugs zwischen der eigenen Arbeits-
leistung und dem Wert der Aktien wird hierdurch erschwert. In einer abschlieRenden
Gesamtbetrachtung der erreichten Ziele und Wirkungen zeigt sich, daR aus-
schlieBlich fir die Bereiche "Verstarkung der Liquiditat und Eigenkapitalbasis” und
“Vermeidung von feindlichen Ubernahmen” die Beteiligung zu den gewiinschten Er-
gebnissen gefiihrt hat. Obwohl Motivationseffekte beabsichtigt wurden, werden
diese bisher nicht festgestellt. Die Verbesserung der finanziellen Situation hingegen
war zwar kein prioritéres Ziel der Beteiligung, sie war aber ein eindeutiges Resultat
der Beteiligung. Auf die Verbesserung des Arbeits- und Betriebsklimas hatte die
Beteiligung keine Auswirkungen, dies war jedoch auch kein vorrangiges Ziel.
Ahnliches gilt fir Kosteneffekte beispielsweise durch geringere Fluktuation, ge-
ringeren Absentismus und mehr Kostenbewuftsein der Arbeitnehmer. Die stérkere
Identifikation der Arbeitnehmer stellte hingegen ein oberstes Ziel der Beteiligung
dar, sie wurde zwar erreicht, aber nicht in dem gewlinschten Ausmag.
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Ausgewdhlte Veriffentlichungen im Rainer Hampp Verlag

Sabine Jentjens: Fiihrungskrifteentwicklung in Grofibanken - ein
deutsch-franzosischer Vergleich

ISBN 3-87988-210-X, Rainer Hampp Verlag, Miinchen und Mering 1997, 296 + XIV S., DM
56.80

Das Interesse an internationalen Vergleichen ist mit der wachsenden Internationalisie-
rung der Wirtschaft gestiegen. Zunehmend sind auch Unternehmen selbst an Konzep-
ten und Ergebnissen der Vergleichsforschung interessiert, da sie im Zuge ihrer trans-
nationalen Strategien mit immer komplexeren Problemen konfrontiert sind. Dies gilt
insbesondere fiir den Personalbereich.

Der Fokus der Arbeit liegt auf dem europiischen Bankensektor, der sich im Zuge der
europaischen Integration wesentlich veréndert hat. Gerade die groBlen europiischen
Universalbanken haben vor diesem Hintergrund ihre Présenz in Europa - und hier be-
sonders auch in Deutschland und in Frankreich - ausgeweitet. Diese transnationalen
Prasenzstrategien der Banken filhren zu neuen personalpolitischen Problemstellungen.
Denn es treffen Organisationseinheiten mit Menschen aufeinander, die von verschie-
denen Unternehmenskulturen und nationalen Kulturen geprigt sind.

Schlagworte wie Mentalititsunterschiede oder Kulturschock begleiten haufig die Ent-
sendung von Fithrungskriften in ausldndische Unternehmenseinheiten - auch innerhalb
Europas! Was unterscheidet die Behandlung von deutschen und franzésischen Fiih-
rungskriften - und warum?

Dieser Frage stellt sich diese Arbeit, indem sie vor dem Hintergrund der nationalspezi-
fischen Bildungssysteme die Mafinahmen der Aus- und Weiterbildung sowie der Kar-
riereplanung von Fihrungskriften in deutschen und franzésischen Banken detailliert
beschreibt. Dabei wird gezeigt, daB die Fiihrungkrafteentwicklungssysteme in beiden
Landem ihrer jeweils eigenen Logik folgen.

Sven Schneider-Winden: Die betriebliche Informationspolitik im
Bankenbereich — ein deutsch-franzésischer Vergleich:
Theoretische Grundlagen und empirische Untersuchungen in

einer deutschen und einer franzosischen Grofibank
ISBN 3-87988-181-2, Rainer Hampp Verlag, Miinchen, Mering 1996, 206 + XVI S., DM 46.80

Vor dem Hintergrund der zunehmenden Bedeutung betrieblicher Informationspolitik
erfolgt in der Arbeit ein deutsch-franzésischer Vergleich, um Konvergenzen und Di-
vergenzen hinsichtlich der Konzepte und praktischen Umsetzung der betrieblichen In-
formationspolitik im GroBbankenbereich in beiden Landern zu ermitteln. Besonders
interessant ist dabei, zu erkennen, daB sich in zwei benachbarten Industrienationen
trotz europdischen Harmonisierungsbestrebungen und immer #hnlicheren Finanzpro-
dukten teilweise erheblich voneinander abweichende ,,Systeme der Informationspoli-
tik“ entwickelt haben.






Silke Aschmann: Mehrdimensionale Beteiligung der Mitarbeiter
am Gesamtunternehmenserfolg. Modell einer anspruchsgrup-

penorientierten Mitarbeitererfolgsbeteiligung
ISBN 3-87988-333-5, Rainer Hampp Verlag, Miinchen und Mering 1998, 368 S., DM 63.90

Um ein langfristiges Uberleben der Unternehmen zu sichern, sind die Unterneh-
men gezwungen, sowohl den internen als auch den externen Anforderungen zu ge-
niigen. Dies zu erreichen setzt Mitarbeiter voraus, die nicht nur ‘Dienst nach Vor-
schrift’ leisten, sondern ein mitunternehmerisches Verhalten zeigen.

Die Autorin legt in dem vorliegenden Buch dar, dass die Beteiligung der Mitar-

beiter am Erfolg des arbeitgebenden Unternehmens dazu geeignet ist, das Mitun-

ternehmertum zu férdern. Dies setzt allerdings voraus, dass

¢ der Erfolg nicht eindimensional, sondern mehrdimensional in Abhéngigkeit von
den strategischen Zielen des Unternehmens definiert wird,

¢ die Mitarbeiter Einfluss auf das Erreichen der Ziele und damit auf die Hohe der
Erfolgsbeteiligung haben und

¢ die Beteiligung an sich sowie die angebotenen Zuteilungsformen den Bediirfnis-
sen der Mitarbeiter entsprechen.

Basierend auf umfassenden theoretischen Ausfiihrungen wird ein Beteiligungskon-
zept vorgestellt, welches diesen Anforderungen entspricht.

Daneben enthilt die Arbeit zwei empirische Untersuchungen. Diese beschreiben
zum einen den aktuellen Stand der Beteiligungspraxis, zum anderen wird die Um-
setzbarkeit des entwickelten Beteiligungskonzepts anhand einer Fallstudie aufge-
zeigt: Erfolgsbeteiligung als zeitgemidfBer und notwendiger Honorierungsbestandteil.

André Jaritz: TQM und Mitunternehmertum

im Humanressourcenmanagement
ISBN 3-87988-401-3, Rainer Hampp Verlag, Miinchen und Mering 1999, 364 S., DM 64.15,
EURO 32.80

Total Quality Management (TQM) und Mitunternehmertum sind zwei aktuelle
Managementkonzepte, die beide — trotz ihrer unterschiedlichen Ansitze — eine ho-
he Bedeutung fiir das Management der Humanressourcen haben. Daher stellt sich
sowohl fiir den Theoretiker als auch den Praktiker die Frage, inwieweit die beiden
Konzepte fiir das Humanressourcenmanagement geeignet sind.

Neben einem konzeptionellen Vergleich der beiden Konzepte auf den drei Be-
trachtungsebenen allgemeines Management, Humanressourcenmanagement und
Instrumente des Humanressourcenmanagements erfolgt dazu auch ein empirischer
Vergleich auf Basis von tiber 100 befragten Grofunternehmen, dessen Ergebnisse
miteinbezogen werden. Auf dem Ergebnis dieser Untersuchung aufbauend, folgt
schlieBlich die Entwicklung eines integrierten Konzeptes, dessen Facetten als Ge-
staltungsempfehlungen fiir die Praxis vorgestellt und diskutiert werden.






Arbeitnehmer-Aktienbeteiligung und
Unternehmenswert

Belegschaftsaktien gewinnen sowohl in der Wissenschaft als auch in der betrieb-
lichen Praxis zunehmende Popularitat. Die einschldgige Literatur zeichnet sich
jedoch bislang dadurch aus, daB kein grundlegendes Kriterium fir den 6konomi-
schen Erfolg dieses Beteiligungsmodells herangezogen wird. In der vorliegenden
Arbeit wird indessen ein solches Bewertungskriterium gewahlt: Welchen Beitrag
vermag die Beteiligung von Arbeitnehmern am Kapital der arbeitgebenden Unter-
nehmen zur Steigerung des Wertes dieser Unternehmen zu leisten?

Der Autor wahlt fir seine Analyse zwei ErfolgsgréBen: Den shareholder value und
den stakeholder value, wobei beide GroBen als sich einander erganzende Kompo-
nenten des Unternehmenswertes verstanden werden. Zunichst werden anhand

theoretischer Uberlegungen und der Auswertung vorhandener empirischer Studien
Querbeziige zwischen diesem Beteiligungsmodell und dem Unternehmenswert
dargestelit. Im AnschluB daran wird der Zusammenhang am Beispiel Frankreichs —
dem Land mit der langsten Tradition dieses Beteiligungsmodells in Europa -
praxisnah dargestellt: Nach einer aktuellen Darlegung der Rechtsgrundlagen und ‘{?fffi
einer Auswertung vorhandener Untersuchungen werden Fallbeispiele von zwei
franzosischen GroBunternehmen vorgestellt und analysiert. Ergebnis der Untersu-
chungen ist, daB bei einer entsprechend kongruenten Gestaltung Belegschaftsak-

tien durchaus ein Instrument zur Stelgerung des Untemehmenswertes darstellen
konnen.
Die Arbeit liefert somit nicht nur einen fundierten Einblick in die Praxis von Beleg- o

schaftsaktien in Frankreich, sondern gleichzeitig auch universelle Hinweise fiir die
praktische Gestaltung dieses Beteiligungsmodells.

Dr. Carsten Hebestreit studierte nach einer Ausbildung zum Bankkaufmann an den
Universitaten in Trier, Nancy (Frankreich) und Louvain-La-Neuve (Belgien) Wirt-
schafts- und Sozialwissenschaften. Als wissenschaftlicher Mitarbeiter im Fach
Betriebswirtschaftslehre der Universitdt Trier beschaftigte er sich insbesondere
mit den Themen Entgeltpolitik und Internationales Personalmanagement. '
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