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Eine typisch deutsche Diskussion

Unternehmenskrisen und die steigende Zahl von Insolvenzen haben in Deutschland in den
letzten Jahren eine verstirkte Diskussion um die bestehenden Uberwachungssysteme in
Unternehmen entfacht. Dabei wird der angelsidchsische Begriff Corporate Governance in der
Diskussion verwandt, der in der dortigen Begriffsverwendung die Rechte, Aufgaben und
Verantwortlichkeiten der Organe, Anteilseigner, Mitarbeiter und {ibrigen Interessengruppen
(Stakeholder) eines Unternehmens erfasst. Im Zentrum der deutschen Diskussion steht
rechtsformspezifisch die Fiihrungs- und Uberwachungsfunktion von Vorstand und
Aufsichtsrat von Kapitalgesellschaften. Deren Rollen und vor allem Pflichten sollen in einem
Kodex verankert werden, welcher nach & 161 AktG siet 26.7.2002 faktisch in Kraft getreten
ist und von den Organen der Kapitalgesellschaften zu akzeptieren oder durch einen eigenen
,» Verhaltenskodex* zu ersetzen ist. Der Standardkodex, der zuletzt nach einer grof3en
Konferenz am 21.5.2003 gedndert wurde, ist auf der der Homepage www.corporate-
governance-code.de 6ffentlich zuginglich bzw. soll von einer Regierungskommission stetig
fortentwickelt werden.

Mit dem Kodex sollen in Deutschland Anleger wieder Vertrauen in Unternehmen gewinnen,
die hiufig mangels Transparenz in den Rechenschaftsberichten und angesichts mangelnder
Informationen durch die Unternehmensleitung dieses Vertrauen verloren haben.

Entstehung des Kodex

Bilanzskandale in den USA und Europa, Firmenpleiten, imense Abfindungssummen
ausscheidender Vorstandsmitglieder in Konzernen und die Volatilitdt an den Kapitalmérkten
hatten das Vertrauen der Anleger in Unternehmen allgemein und Kapitalgesellschaften im
Besondern geschwicht. Auf zahlreichen Kongressen wurde das Thema Transparenz und
Unternehmensiiberwachung diskutiert. Eine von der Regierung unter Leitung des ehemaligen
Thyssen-Krupp-Vorstandes Cromme eingesetzt Kommission sollte im jahre 2002 Vorschlédge
fiir neue Gesetze zur Transparenz und Publizitit von Unternehmen erarbeiten. Dabei kamen
folgende Vorschlidge durch z.,T. 6ffentliche Diskussion zutage.

- RegelmifBige Erorterungspflicht des Aufsichtsrats zu strategischen Fragen und
Dokumentation der Erdrterungen.

- Verstirkte Informationsversorgung aller Stakeholder (Stakeholder Relation statt nur
Investor Relation).

- Einheitliches Verhalten bei Ubernahmeangeboten (angelehnt an den von der EU in
Vorbereitung befindlichen Ubernahmekodex).

- Prézisierung der Begriffe , kaufmannische Sorgfalt und OrdnungsmaBigkeit®.

- Verpflichtung zu Selbstbehalten bei D&O-Versicherungen (Directors&Officers) fiir
Vorstinde und Aufsichtsréte.

- Eingeschriankte Kreditgewdhrungen an Vorstinde und Aufsichtsrite mit
weitreichender Dokumentation im Geschiftsbericht.

- Umfassende Wettbewerbsverbote zur Vermeidung von Interessenkonflikten.

- Keine Berufbarkeit von dem Unternehmen verbundenen Aufsichtsriten (d.h. konkret
auch keine Mitarbeiter oder Altvorstinde, was im ersten Fall bisher dem deutschen
Betriebsverfassungsrecht widersprechen wiirde).

- Schirfere Regelungen zu Nebentdtigkeiten von Vorstdnden und deren Offenlegung.
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- Maximal 5 Aufsichtsratsmandate pro Person (bisher 10).
- RegelmaBige Effizienzpriifung der Organe (d.h. Evaluation der Qualifikationen).

Beachtlich fiir eine Kommmission, die eigentlich aus ,,Betroffenen® und nicht
,Ministerialbiirokraten* besteht ist, dass hier weit tiber die bisherigen Regelungen im
Aktiengesetz hinausgegangen wurde. So ist der Test der Qualifikation von Aufsichtsréten
oder das Verbot Altvorstainde im Aufsichtsrat zu haben bzw. auch die Begrenzung auf 5
Mandate sicher revolutionér und soll dem angelsidchsischen Vorbild folgend weniger
Interessenkonflikte erzeugen. Die zuletzt im Mai 2003 ergénzten Vorschldge zur
Vorstandsvergiitung runden die o.g. Kodexregeln ab.

- Individuelle Offenlegung der Vorstands- und Aufsichtsratsvergiitungen im Internet

und auf der Hauptversammlung
- Obergrenzen flir Aktienoptionen fiir Organe

Inkrafttreten des CG-Kodex in 2002 fiir borsennotierte Gesellschaften

Die eigentliche Sensation war allerdings, dass der Kodex bereits in 2002 fiir alle
borsennotierten Gesellschaften im Sinne einer Freiwilligkeitserkldrung in Kraft trat, ohne dass
er bis dahin Gesetzeskraft hatte. Es wird auch von Seiten der Regierung erwartet, dass dhnlich
dem freiwillig zu unterzeichnenden Ubernahmekodex eine Verpflichtungserklirung bereits im
Geschiftsjahr 2002 abzugeben ist, ob das Unternehmen dem Regelwerk beitritt oder nicht
(,,Comply or Explain‘). Wird diese Entsprechenserkldarung nicht abgegeben, ist zu erwarten,
dass der Kapitalmarkt das Unternehmen abwertet bzw. die Ratings herabgestuft werden und
so ein Marktregulierung entsteht. Zahlreiche Unternehmen haben daher bereits dem
Regierungskodex zugestimmt oder einen eigenen Kodex verdffentlicht. Eine Liste dieser
Unternehmen ist im Internet unter www.corporate-governance-code.de zu ersehen. Die
meisten der Unternehmen haben dabei die Regierungsvorlage verwendet. Ein Beispiel fiir
eine individuelle Transparenzverpflichtung liefert die Deuchsche Bank auf deren Internetseite
(Dt.Bank-Drucksache 003-83304-22-3/02). Ahnlich dem Risikobericht im Rahmen des
KonTraG von 1999 soll nun seit 2002 regelméBig iiber die Einhaltung der selbst auferlegten
Regelungen zur Uberwachung der Gesellschaft durch die Organe berichtet werden.

Nachahmung des Board-Modelles

OD hier blind dem Board-Modell angelsdchsischer Kapitalgesellschaften nachgeeifert wird,
bei dem bereits jetzt die Mitglieder nicht streng in Fiihrung und Aufsicht getrennt sind,
sondern gemeinschaftlich Fiihrungs- und Uberwachungsfunktionen wahrnehmen, oder ob
kluge rechtsformadiquate deutsche Uberwachungsregelungen zum Schutz der Gesellschaften
gesucht werden, ist schwierig zu beurteilen. Wenn allerdings mit der Verpflichtung zu
evaluierten und qualifizierten Aufsichtsrdaten und Vorstinden auch eine fundierte und
qualifizierte Filhrung und Aufsicht bei Unternehmen eintritt, so hat sich die Diskussion und
ein kollektiver oder individueller Kodex schon heute gelohnt. Auf einer Konferenz zum
Thema Corporate Governance konnte man jedenfalls jlingst erfahren, dass die
Schutzgemeinschaft der Kleinaktionére erstmals mit den Vorstinden der Konzerne an einem
Strang zog und in gleicher Weise eine klarerer Uberwachungssystematik forderte.

Wertschaffung statt Wertverteilung
Letztlich muB jedem klar sein, dass alle Diskussionen in der Frage miinden, in wessen

Interesse ein Unternehmen gefiihrt werden soll. Nachdem wir in den achtziger und neunziger
Jahren eine einseitige Orientierung am Shareholder-Value (Aktiondrsinteresse) erleben
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durften, mag die CG-Diskussion dazu beitragen eine globalere Stakeholder-Value-
Orientierung herbeizufiihren. Wenn eine wirtschaftliche Einheit namens Unternehmen
moglichst viele Interessen seiner Stakeholder (Eigentiimer, Glaubiger, Mitarbeiter,
Offentlichkeit, Staat u.v.a.) befriedigt, so wird auch eine umfassende Fiihrungsrolle von
Vorstinden und eine umfassende Aufsichtsfunktion von Kontrollgremien zu erwarten sein. Zu
wiinschen ist daher, dass die alte Shareholder-Diskussion, die mehr einer Kampfansage auf
Basis der Verteilung geschaffener Werte glich, durch eine Philosophie der Wert-Schaffung
fiir alle Beteiligten weicht. Denn nur wenn Wert durch moglichst viele Interessierten
geschaffen wird, kann dieser Wert auch an Eigentiimer und andere Interessengruppen die fiir
die Wertschaffung maB3geblich waren, verteilt werden.

Fachliche Kompetenz, Unabhéingigkeit,
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