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I Grundlegende Forschungsorientierung der Untersuchung

Die vorliegende Untersuchung néhert sich der Forschungsfrage in Ansehung des
Familienunternehmens als vielféltigem realtypischem Phidnomen. Es existiert einerseits keine
allgemein anerkannte Familienunternehmensdefinition. Andererseits beinhaltet die deutsche
Rechtsordnung de lege lata grundsitzlich kein Sonderrecht fiir Familienunternehmen. Zwar
regelt § 1 Abs. 1 Nr. 1 S. 3 DrittelbG eine Legaldefinition fiir den Familiengesellschaftsbegriff.
Diese bildet jedoch lediglich die Grundlage fiir eine mitbestimmungsrechtliche Spezialregelung
und enthilt keinen verallgemeinerungsfiahigen Rechtsgedanken.

Terminologisch stellt die vorliegende Untersuchung primédr auf den Begriff des
Familienunternehmens und nicht der Familiengesellschaft ab. Der Grund hierfiir ist, dass das
Recht der Familienunternehmen in der Regel nicht exklusiv anhand origindr
gesellschaftsrechtlicher Normen betrachtet werden kann. Grundsitzlich sind neben dem
Gesellschaftsrecht regelméfig auch familien-, erb- und steuerrechtliche Normen zu
beriicksichtigen. In der vorliegenden Untersuchung wird dagegen aufgrund des Corporate
Governance-bezogenen Schwerpunkts insbesondere das Zusammenspiel aktien- und
kapitalmarktrechtlicher Normen unter Beriicksichtigung der soft law-Regelungen des DCGK
ausgemessen.

Von den Rechtsformen her gedacht befasst sich die Untersuchung primér mit der AG, daneben
aber auch mit der SE als attraktiver Rechtsformalternative fiir Familienunternehmen. Auf die
KGaA, die zweifelsohne aufgrund ihrer Gestaltungsvarianz reizvoll fiir Familienunternehmen
ist (Praxisbeispiele: Henkel, Merck), wird nur kursorisch eingegangen.

II. Einleitung und rechtstatsichlicher Befund

Die deutsche Wirtschaft ist elementar von familienunternehmerischem Wirken geprigt. Bis zu
90 oder gar 95 9% aller in Deutschland ansédssigen Unternehmen konnen als
Familienunternehmen eingeordnet werden.

Folge dieser an der Quantitit gemessenen weit iiberwiegenden Prisenz familienbezogener
Unternehmungen im Gesamtkontext der deutschen Unternehmenslandschaft ist, dass
Familienunternehmen in vielfiltigen Rechts- und Realstrukturen bestehen. Vom kleinen
regionalverwurzelten ,Zwei Mann*“-Handwerksbetrieb bis hin zum internationalen
GroBkonzern konnen Unternehmen in sdmtlichen Unternehmensgrofenkategorien als
Familienunternehmen eingeordnet werden. Auch hinsichtlich der Rechtsformen wird das
gesamte Spektrum ausgeschopft: von der ,.einfachen GbR/OHG bis hin zu komplexen
gesellschaftsrechtlichen Strukturen, wie etwa der SE & Co. KGaA bei Bertelsmann.

Der zahlenmiéBig mit Abstand grofite Teil deutscher Familienunternehmen ist in die Gruppe
kleiner und mittlerer Unternehmen einzuordnen. Filschlicherweise werden daher des Ofteren
die mittelstindische Wirtschaft und das Familienunternehmertum begrifflich gleichgesetzt und
als Synonyme verwendet.

Die Untersuchung stellt einleitend fest, dass es daneben auch eine wesentliche Anzahl grof3er
Unternehmen — gemessen primédr am Umsatz, aber auch an den Arbeitnehmerzahlen — gibt, die
als Familienunternehmen qualifizieren. Zu dieser Gruppe der ,,grof8eren* Familienunternehmen
zidhlen in der Regel auch borsennotierte Familienunternehmen.

Bisweilen werden borsennotierte Familienunternehmen unternehmens- und rechtspraktisch als
,Randphdnomen*“ wahrgenommen. Diese Wahrnehmung ist jedoch fehlleitend. Jiingere
Studien zeigen etwa, dass bis zu einem Drittel der Gesamtmarktkapitalisierung des CDAX
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Familienunternehmen zugeordnet werden kann. Je nach dem zu Grunde liegenden
Begriffsverstindnis konnen etwa DAX-Bluechips wie Volkswagen oder BMW genauso wie
Mid- und Small-Caps, wie bspw. Fuchs Petrolub und Sixt in die Gruppe borsennotierter
Familienunternehmen eingeordnet werden. Ein weiteres prominentes Praxisbeispiel ist die
Porsche Automobil Holding.

Abstrakt betrachtet stellen borsennotierte Familienunternehmen eine Mischform zwischen dem
Typus eines klassischen geschlossenen Familienunternehmens und dem Typus einer
klassischen Publikumsgesellschaft mit einem atomisierten Aktionariat dar.

Trotz des obligatorischen auBerfamilidren =~ Aktionirskreises borsennotierter
Familienunternehmen ist allgemein anerkannt, dass auch borsennotierte Unternehmen als
Familienunternehmen qualifizieren konnen, sofern — abstrakt formuliert — die Familie einen
hinreichenden Einfluss auf das Unternehmen behidlt. Das Verstindnis eines
Familienunternehmens als familidre wholly owned company wird weit tiberwiegend abgelehnt.

III.  Darstellung der grundlegenden Problematik

Familienunternehmen und die Rechtsform der AG sind gewissermallen als Gegensitze zu
betrachten. Wihrend bei der AG die Kapitalsammelfunktion im Mittelpunkt steht, zeichnen
sich Familienunternehmen dadurch aus, dass es oberste Prioritit ist, den Familieneinfluss zu
bewahren und das Unternehmen vor fremder Einflussnahme zu schiitzen.

Die AG ist aufgrund ihrer Borsenfidhigkeit jedoch regelméfig Grundvoraussetzung fiir den [PO
eines  Familienunternehmens, einem  Projekt, welches vordergriindig  zur
Wachstumsfinanzierung, zur Steigerung der Reputation und zur Etablierung professioneller
Management-Strukturen angestrengt wird.

Daneben ist die aktiengesetzlich zwingend vorgegebene Governance-Struktur der AG fiir
familienunternehmerische Zwecke von ihren Grundprinzipien her ungeeignet.

Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder unterliegen keinem imperativen Mandat. Dem
Familienaktionir fehlt es daher — anders als etwa Familiengesellschaftern einer GmbH — an
einer unmittelbaren Weisungsgewalt gegeniiber den Governance-Organen. Des Weiteren sind
Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder alleinig dem Unternehmensinteresse und nicht primér
dem Interesse des Familienaktionirs verpflichtet.

Die Ausmessung der dem Familienaktionér rechtlich und faktisch zur Verfiigung stehenden
Instrumente, um den familidren FEinfluss auf das Unternehmen bzw. auf die
Unternehmensfiihrung trotz der aktienrechtlichen Organisationsverfassung zu bewahren und zu
sichern, ist die wesentliche Forschungsfrage, die der Erforschung der Corporate Governance in
borsennotierten Familienunternehmen kernthematisch zu Grunde liegt.

Die vorliegende Untersuchung misst daher das Spannungsfeld zwischen dem Familienaktionér
und den anderen Governance-Akteuren in einer zweiseitigen Gegeniiberstellung aus. Einerseits
wird die Unternehmensfithrung eines bdrsennotierten Familienunternehmens mit der
Unternehmensfiithrung eines geschlossenen Familienunternehmens verglichen. Andererseits
wird ein solcher Vergleich auch hinsichtlich der Unternehmensfithrung in einer klassischen
Publikumsgesellschaft ohne Familienaktionér vollzogen.



IV.  Untersuchungsgang

Nach dem einleitenden Teil der Untersuchung, in welchem auf die praktische Relevanz und die
Besonderheiten borsennotierter Familienunternehmen eingegangen wird, folgt ein Teil, in
welchem der Familienunternehmensbegriff als Grundlage der folgenden Ausfiihrungen
definitorisch geschirft und vertiefend die Borsennotierung von Familienunternehmen nochmal
im Speziellen erldutert wird.

Daran anschlieend werden in drei aufeinander folgenden Teilen, die in der Zusammenschau
den kernthematischen Hauptteil der Untersuchung bilden, die Corporate Governance-
spezifischen Besonderheiten sowie Konfliktlagen bdrsennotierter Familienunternehmen
erliutert und bewertet. Der Aufbau der Untersuchung folgt hier der Struktur der
aktienrechtlichen Organisationsverfassung und die wesentlichen Governance-Akteure werden
der Reihe nach vorgestellt. Dabei wird insbesondere der jeweilige Aktionsradius der
Governance-Akteure in Bezug auf die Belange der Unternehmensfiihrung ausgemessen.

Begonnen wird mit der Vorstellung des Familienaktionédrs als dominantem Akteur in und
auflerhalb der Hauptversammlung. Danach richtet sich die Betrachtung auf den Aufsichtsrat als
Bindeglied zwischen Hauptversammlungs- und Vorstandsebene und abschlieBend auf den
Vorstand als unternehmerische Zentralfigur im engeren Sinne.

Als Nichstes wird in einem ausfiihrlichen Teil, die SE als attraktive Rechtsformalternative fiir
Familienunternehmen vorgestellt. In einem Exkurs wird daneben auch iiberblicksartig die
KGaA als Rechtsform fiir familienunternehmerische Zwecke erldutert.

AbschlieBend  werden  die  wesentlichen  Untersuchungsergebnisse  thesenartig
zusammengefasst.

V. Leitbilder borsennotierter Familienunternehmen

Der Untersuchung liegt als Leitbild eines bdrsennotierten Familienunternehmens ein
Unternehmen zu Grunde, welches 1.S.d. § 3 Abs. 2 AktG borsennotiert ist und dessen einfache
Mehrheit am stimmberechtigen Kapital unmittelbar oder mittelbar von einem Aktionérskreis
gehalten wird, dessen Aktiondre durch Ehe, Verwandtschaft oder Schwigerschaft familidr
miteinander verbunden sind. Die Familie partizipiert an der Unternehmensiiberwachung durch
Familienangehorige oder durch Interessenvertreter im Aufsichtsrat. Im Wesentlichen gilt bei
borsennotierten Familienunternehmen folglich das Leitbild eines primdr Familien-
kontrollierten und nicht eines Familien-gefiihrten Unternehmens.

Vorstandsposten von Angehorigen des familidren Aktiondrskreises sind zur Qualifizierung
einer Gesellschaft als Familiengesellschaft nicht zwingend erforderlich. Genauso wenig ist
nach dem Verstindnis der vorliegenden Untersuchung erforderlich, dass die
Stimmrechtsmehrheit in den Héinden der Griinderfamilie liegt. Statt dem founding family-
Modell folgt die Untersuchung dem Ansatz einer langfristigen familidren Orientierung am
Unternehmen (bspw. die Beteiligung der Familie Quandt/Klatten an BMW).

Das Kriterium der bestindigen einfachen Stimmenmehrheit dient der Ubernahmeresistenz und
dem autonomen Agieren, ohne von dem Verhalten anderer Akteure, insbesondere groB3erer
institutioneller Investoren, abhingig zu sein. Nur so ist der Status als Familienunternehmen
langfristig gesichert.



Die Untersuchung bezeichnet Unternehmen, die diesem Leitbild in allen Voraussetzungen
entsprechen, als (borsennotierte) Familienunternehmen im engeren Sinne und folgt in der
Darstellung und Bewertung der einzelnen Themenkomplexe und Problemkreise den genannten
Kriterien.

Daneben wird auch das Leitbild eines faktischen Familienunternehmens angefiihrt. Darunter
fallen Unternehmen, an denen der Familienaktiondr weniger als die einfache Mehrheit am
stimmberechtigten Kapital hilt, aber trotzdem hinreichenden Einfluss auf das Unternehmen
ausiiben kann. So liegt das Leitbild eines faktischen Familienunternehmens in der Regel dann
vor, wenn der Familienaktionir die faktische Hauptversammlungsmehrheit erreicht.

Das Leitbild des faktischen Familienunternehmens wird lediglich ergiinzend angefiihrt und soll
in erster Linie im Grenzbereich der dichotomen Betrachtung Fille erfassen, in denen die
familidre Beteiligung knapp unterhalb der 50 %-Stimmrechtsschwelle liegt, eine Dominanz des
Familienaktionirs in und auB3erhalb der Hauptversammlung aber bestindig gegeben ist. So kann
als prominentes Beispiel etwa die BMW AG, an der die Familie Quandt/Klatten 46,8 % der
Stimmrechte hilt, als ein borsennotiertes Familienunternehmen im faktischen Sinne betrachtet
werden.

VI.  Zusammenfassung der zentralen Ergebnisse

1. Vorrang borsengesellschaftlicher Regeln

Die zentrale Erkenntnis der Untersuchung ist zunidchst, dass borsennotierte
Familienunternehmen  zuvorderst ~ Borsengesellschaften ~ und  erst  nachrangig
Familienunternehmen sind.

Die Benchmark fiir die Beurteilung der Corporate Governance-Praxis in bdorsennotierten
Familienunternehmen ist damit die Emittenten-iibergreifende Unternehmensfiihrungspraxis im
Allgemeinen, welche insbesondere von der Praxis klassischer Streubesitzgesellschaften
beeinflusst ist.

Ein Sonderstatus fiir Familienunternehmen ist — auch de lege ferenda — abzulehnen. Zur
Stiitzung dieser These ist insbesondere zu beriicksichtigen, dass sich Familienunternehmen mit
dem Borsengang dem fiir alle Emittenten geltenden Diktat normativer Marktregeln sowie
faktischer Marktstandards unterwerfen. Fiir eine Sonderbehandlung von Familienunternehmen
in der Sphire des Kapitalmarktes fehlt es bereits an einem substantiierten Regelungsbediirfnis.
Effiziente Kapitalmérkte leben davon, dass fiir alle Marktakteure dieselben ,,Spielregeln‘
gelten. Mit dem Borsengang akzeptiert ein Familienunternehmen diese Regeln.

Auch ein verbands- sowie insiderrechtliches generelles informationelles Privileg fiir
Familienaktionire ist abzulehnen.

Knapp zusammengefasst miissen in borsennotierten Familienunternehmen im Sinne des ,,af
arm’s length-Prinzips‘ borsengesellschaftliche Management-Standards gelten.

2. Familienaktionir als wesentlicher Governance-Akteur

Fir borsennotierte  Familienunternehmen ist es stereotypisch, dass sich die
Unternehmensfithrung nicht nur klassischerweise auf der Ebene des Vorstands und des
Aufsichtsrats vollzieht, sondern durch die Gesellschafterebene vorbeeinflusst ist.



Aus der bestindigen Mehrheitsaktionirs-Stellung der Familie erwéchst eine Rolle als
wesentlicher Governance-Akteur. Sie kontrolliert die Hauptversammlung und ist dem
Aufsichtsrat, aber auch dem Vorstand faktisch — nicht jedoch rechtlich — iibergeordnet. Die
Familie kann daneben auch jenseits der gesetzlich vorgesehenen Informationskanile an der
Hauptversammlung vorbei die Organmitglieder faktisch beeinflussen.

Zur Einflussausiibung seitens des Familienaktionidrs ist wesentlich, dass sich dieser intern
koordiniert, um mit einer einheitlichen ,,Stimme*, Impulse in Richtung der Governance-Organe
setzen zu konnen und um Familienstreitigkeiten zu vermeiden bzw. zumindest zu kanalisieren.
Der Familienaktionédr unterliegt dabei aber immer der mitgliedschaftlichen Treuepflicht
gegeniiber der Gesellschaft und den familienfremden Mitaktionéren.

Zur Einflusssicherung stehen Familienaktionidren sowohl Satzungsgestaltungen als auch
auBerstatutarische Nebenabreden zur Verfiigung. Aufgrund der Satzungsstrenge des § 23 Abs.
5 S. 1 AktG sind statutarische Regelungen jedoch nur begrenzt moglich.

Im Praxisfeld borsennotierter ~ Familienunternehmen tatsdchlich praktizierte
Satzungsgestaltungen sind aber insbesondere die Ausgabe stimmrechtsloser Vorzugsaktien
sowie Entsendungsrechte zugunsten des Familienaktionirs.

Von iiberragendem Interesse sind dagegen schuldrechtliche Nebenabreden zum
Stimmrechtspooling. Zum anderen dienen derartige schuldrechtliche Nebenabreden dazu, die
Gesellschaftsanteile in Familienhand zu halten und damit langfristig den Einfluss auf das
Unternehmen zu sichern (Bildung von Schutzgemeinschaften).

3. Personalentscheidungen als Einflussnahme-Instrument

Die Beeinflussung der Unternehmensfithrung seitens der Familie erfolgt aufgrund der
Nebenordnung der Gesellschaftsorgane und der fehlenden Weisungsgewalt grundsitzlich auf
indirektem Wege iiber Personalentscheidungen. Daneben tritt die faktische Einflussnahme auf
die Mitglieder der Governance-Organe.

Die FEinflussnahme iiber Personalentscheidungen erfolgt zweistufig. Der Familienaktionér
bestellt in der Hauptversammlung mit seiner (einfachen) Stimmenmehrheit familiennahe
Aufsichtsratsmitglieder, welche ihrerseits bei der Bestellung der Vorstandsmitglieder im Sinne
des Familienaktionérs stimmen.

Aus der Perspektive des Familienaktiondrs wird insoweit im besten Fall ein System der
Durchregierbarkeit errichtet, welches hinsichtlich der Entscheidungen iiber die
Unternehmensfithrung dem Ansatz folgt, dass Sachentscheidungen Personalentscheidungen
nachfolgen.

Bei Familienunternehmen stellt sich regelmifig die Grundsatzfrage, welcher Personenkreis
Organposten tibernehmen soll. Grob unterschieden werden kann hier zwischen Familien- und
Fremdmanagern.

Fiir familienorientierte Organmitglieder spricht — neben dem Aspekt der Einflusssicherung —
vor allem das hohe Eigeninteresse am Bestand und der Wirtschaftlichkeit des Unternehmens.
Dieses signifikante Eigeninteresse duferst sich in der Regel in einem hohen Engagement bei
der Ausiibung der Organtétigkeit. Negativ sind dagegen vor allem der begrenzte Personalpool,
aus welchem Humankapital abgeschopft werden kann, sowie die objektivititsmindernde
,familidre Vorbelastung*.



Spiegelbildlich liegen die groBten Vorteile von Fremdmanagern in der Moglichkeit zur
,Optimalbesetzung®, in der Professionalitit und der Objektivitit. = Mangels
Weisungsverhiltnissen verliert die Familie jedoch unmittelbaren Einfluss auf die
Unternehmensfithrung. Gleichwohl ist im Zweifelsfall bei der Personalauswahl das Kriterium
der Qualifikation dem Kriterium der Familienzugehorigkeit vorzuziehen. Anders lieen sich
professionelle Management-Standards nicht umsetzen.

Aufgrund der Wichtigkeit von Personalentscheidungen zur unternehmerischen Einflussnahme,
kommt insbesondere der Personalkompetenz des Aufsichtsrats eine Schliisselfunktion fiir das
gesamte Governance-Gefiige einer Familien-AG zu. Entsprechend schwer wiegen fiir den
Familienaktionédr Besetzungsrestriktionen hinsichtlich des Aufsichtsratsgremiums.

4. Einflussmindernde Regelungen hinsichtlich der Besetzung des Aufsichtsrats

Einflussmindernde Wirkung haben insbesondere die Mitbestimmungsgesetze sowie die
Beachtung der Unabhiéngigkeitsempfehlungen des DCGK. Dies gilt im Speziellen, wenn beide
Faktoren kumuliert Beriicksichtigung finden miissen. Des Weiteren stellt auch die
Geschlechterquote ggf. eine Besetzungsrestriktion dar, die jedoch nicht ganz so einschneidend
wirkt, da familiennahe Frauen zur Interessenwahrung bestellt werden konnen.
Arbeitnehmervertreter sowie unabhingige Aufsichtsratsmitglieder sind dagegen grundsitzlich
auBerfamilidren Interessenkreisen zuzuordnen.

Da in der Praxis borsennotierter Familienunternehmen die Mitbestimmungsregeln aufgrund
thres zwingenden Charakters die Aufsichtsratsbesetzung — trotz  bestehender
Vermeidungsmoglichkeiten — regelmifBig partiell vorprigen, riickt hiufig die Frage des
Umgangs mit unabhédngigen Aufsichtsratsmitgliedern in den Fokus. Denn eine gesetzliche
Unabhingigkeitsregelung existiert in Deutschland vom Grundsatz her de lege lata nicht.
Lediglich der DCGK empfiehlt ein bestimmtes Unabhingigkeitsniveau. Bei entsprechender
Erkldarung nach § 161 AktG besteht hinsichtlich der Besetzungsfrage also Gestaltungspotential.

Da die Funktion sog. independent directors in der internationalen Corporate Governance-
Entwicklung zentral ist, kann ein Nichtentsprechen der Unabhingigkeitsempfehlungen des
DCGK nicht leichtfertig geschehen. An deutschen borsennotierten Unternehmen sind zu einem
groBen Teil ausldndische Aktionédre beteiligt, die auf eine Einhaltung international anerkannter
Corporate Governance-Standards dringen. Die vorliegende Untersuchung befasst sich daher
schwerpunktmiBig mit der Frage unabhingiger Aufsichtsratsmitglieder in den Aufsichtsriten
borsennotierter Familienunternehmen.

Die Wahl der unabhéngigen Aufsichtsratsmitglieder kann der Familienaktionédr durch seine
Stimmenmehrheit auf der Hauptversammlung zwar zuldssigerweise beeinflussen, da diese nicht
per Sonderbeschluss der Minderheitsaktiondre gewidhlt werden. Dabei ist aber zu
beriicksichtigen, dass ,echte” neutrale Aufsichtsratsmitglieder in bdrsennotierten
Familienunternehmen bei der Uberwachungsaufgabe sowie der Beratungsaufgabe regelmiiBig
effizienzsteigernd wirken.

5. Personalgestaltungen im Speziellen hinsichtlich der Vorstandsebene

Insbesondere in grofen borsennotierten Familienunternehmen ist in der Praxis regelmiBig ein
abgeschlossener Transformationsprozess vom familiengefiihrten zum rein
familienkontrollierten Unternehmen festzustellen. Der Vorstand ist dann exklusiv mit



familienfremden Managern besetzt, auf deren Besetzung der Familienaktionidr — iiber den
Aufsichtsrat — Einfluss nimmt.

Durch den Verzicht der Besetzung von Vorstandsposten mit familiennahen Personen gibt der
Familienaktiondr aber ein  wesentliches Instrument zur Beeinflussung der
Unternehmensfiihrung preis. Denn einerseits ist der Vorstand das primére Leitungsorgan,
andererseits agiert der Vorstand gegeniiber den anderen Gesellschaftsorganen autonom.

Sofern die Familie im Vorstand personell vertreten ist, diirfte sich die Position eines familidren
Vorstandsvorsitzenden — aufgrund einer faktisch starken Stellung — regelméBig aufdringen.
AuBerdem kann ein Familiennamenstriger einer Image-férdernden Reprisentation sowie einer
guten Geschiftspartnerpflege dienen.

6. Die SE als Rechtsformalternative

Die SE bietet eine attraktive Rechtsformalternative fiir borsennotiere Familienunternehmen.
Diese Attraktivitit resultiert einerseits daraus, dass die SE im Vergleich zur AG weitergehende
Governance-Gestaltungen ermoglicht. Im Vordergrund steht hier die Option der Wahl einer
monistischen Governance-Struktur, welche dem Familienaktionir eine groere Machtfiille
hinsichtlich der unternehmensfithrungsbezogenen Entscheidungen ermdéglichen und sichern
kann.

Die tatsdchliche Nutzung dieser Gestaltungsoptionen ist jedoch wesentlich vom
Mitbestimmungsniveau der Gesellschaft abhidngig. In der Rechtspraxis kommen monistische
Gestaltungen bei borsennotierten Familienunternehmen in der weit iiberwiegenden Mehrheit
daher nicht vor, da ansonsten Arbeitnehmervertreter von kompetenzschwicheren
Aufsichtsratsmitgliedern zu kompetenzstirkeren Verwaltungsratsmitgliedern aufgewertet
wiirden.

Neben der Governance-Gestaltung stellt insbesondere die Gestaltung der Mitbestimmung einen
Vorteil der SE fiir Familienunternehmen dar. So lisst sich ggf. das Mitbestimmungsniveau
reduzieren oder die Mitbestimmung gar ganz vermeiden. Aullerdem kann die Mitbestimmung
unter Umstdnden auf einem niedrigen Niveau eingefroren werden. Daneben konnen
Aufsichtsrite zu schlankeren, effizienteren Gremien umgebildet und ggf. der Einfluss externer
Gewerkschaftsvertreter gemindert werden.

Die SE kombiniert insgesamt gestalterische Freirdaume mit einer hohen Kapitalmarktakzeptanz.
Die hohe Kapitalmarktakzeptanz ist insbesondere ein Vorteil gegeniiber der ebenfalls
gestaltungsoffeneren KGaA.



