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1. Einbindung der Corporate Governance in die Rechtssysteme der USA
und der BRD

Die Definitionen des Begriffs der Corporate Governance (im Folgenden CorGov) erstre-
cken sich von der reinen Ubersetzung des Ausdrucks, als Unternehmensfiinrung bzw. —
tiberwachung, bis hin zu weitreichenden Inhalts- und Zweckbeschreibungen®. Eine einheit-
liche Definition von CorGov ist daher nicht existent. Folgt man den sehr allgemeinen Be-
stimmung des Berliner Initiativkreises German Code of Corporate Governance ist darunter
der ,rechtliche und faktische Ordnungsrahmen fiir die Leitung und Uberwachung eines

Unternehmens*?

zu verstehen. Wie die Ausgestaltung dieses Ordnungsrahmens in
Deutschland von der Handhabe in den Vereinigten Staaten differiert soll Gegenstand der

nachfolgenden Ausfiihrungen sein.

* Hucke/Ammann, Der Deutsche Corporate Governance Kodex, S.1
2 Peltzer/v.Werder, AG 2001, S.6



Wéhrend das Thema der CorGov in den USA nunmehr seit rund 30 Jahren intensiv debat-
tiert wird, setzte in den 90er Jahren die Diskussion letztendlich auch in Deutschland ein.
Einer der Griinde dafir ist in der immer weiter fortschreitenden Globalisierung und Institu-
tionalisierung der Anlegerstruktur deutscher Unternehmen zu sehen, fir die ein anspruchs-
voller Umgang mit CorGov ein wesentliches Kriterium fur eine Anlageentscheidung dar-
stellt. Einer McKinsey-Studie® zufolge ist eine iiberwiegende Mehrheit der befragten insti-
tutionellen Anleger sogar bereit eine Pramie fir Aktien eines Unternehmens mit hohen
Standards in der Unternehmensleitung und —flihrung zu zahlen. Um die Wettbewerbsfa-
higkeit des Standorts Deutschland nachhaltig zu sichern, war es daher unumganglich eine
Angleichung des deutschen Systems an die Anforderungen und Erwartungen der internati-
onalen Kapitalmérkte vorzunehmen. Da es speziell ausléandischen Investoren kaum mdg-
lich ist, die in einer Vielzahl an Paragrafen und mehreren Gesetzen verstreuten Regelungen
zu verstehen, wurde zugleich die Notwendigkeit erkannt, die deutsche CorGov einheitlich
und verstandlich in komprimierter Form darzustellen.

Aber auch national wurde die Forderung nach einer Verbesserung der CorGov zur Wieder-
herstellung des v.a. auf Grund zahlreicher Unternehmenskrisen (z.B. FlowTex, Holzmann
Bremer Vulkan) geschwachten Vertrauens der Anleger immer lauter.

Den ersten nennenswerten Schritt zur Kodifizierung von CorGov-Grundsatzen unternahm
der Gesetzgeber mit der Einflihrung des Gesetzes zur Kontrolle und Transparenz im Jahr
1998, durch das aktien- und handelsrechtliche Vorschriften modifiziert, und erste Anpas-
sungen in der deutschen CorGov vorgenommen wurden. Neben dieser legislativen MaR-
nahme legten mehrere Initiativkreise, z.B. die Frankfurter Grundsatzkommission oder der
Berliner Initiativkreis*, Ans4tze zu diesem Thema vor. Nachdem das resultierende Neben-
einander mehrerer Kodizes zu einer uniibersichtlichen Lage gefiihrt hatte®, wurde eine am
06.09.2001° vom Bundesjustizministerium eingesetzte Kommission, unter Vorsitz des
Thyssen-Krupp Aufsichtsratsvorsitzenden Dr. Cromme, damit beauftragt einen deutschen
Corporate Governance Kodex zu formulieren, der dann schlussendlich am
26. Februar 2002 verabschiedet wurde. Der Kodex enthélt drei Arten von Kategorien.
Muss-Regelungen, Verhaltensempfehlungen und Verhaltensanregungen. Bei erstgenannten
handelt es sich um eine reine Zusammenfassung der wesentlichen gesetzlichen Vorschrif-

ten zur Unternehmensleitung und —kontrolle, wohingegen die mit ,,soll/sollen* deklarierten

3 McKinsey, The McKinsey Quarterly 1996 Nr.4, S.170
* Seibt, AG 2002, S.249
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Verhaltensempfehlungen, nach Ansicht der Regierungskommission, den in Deutschland
anerkannten Stand einer Best Practice darstellen®. Der durch das im Juli 2002 in Kraft ge-
tretene TranPuG eingefiigte 8161AktG verpflichtet den Vorstand und den Aufsichtsrat
einer borsennotierten Gesellschaft, fur jedes Geschaftsjahr eine Erklérung darlber ab-
zugeben, ob sie diesen Empfehlungen Beachtung schenken®. Verhaltensanregungen, die im
Kodex an den Worten ,,kann* oder ,,sollte” zu erkennen sind, stellen bloRe Denkanstéle
dar, wobei deren Nichtbeachtung keinerlei Offenlegung bedarf. Obgleich sich der Kodex
primér an borsennotierte Gesellschaften richtet, was nicht zuletzt dem Wortlaut des
8161AKktG zu entnehmen ist, wird die Beachtung des Kodex aber auch nicht bérsennotier-
ten Unternehmungen nahegelegt.

Eine Besonderheit des amerikanischen Rechtssystems ist, dass das Unternehmens- und
Gesellschaftsrecht zum einen kein einheitliches Recht ist, sondern in die Gesetzgebungs-
kompetenz der Einzelstaaten féllt. Zum anderen enthélt es keine zwingenden Bestimmun-
gen fir eine erfolgsorientierte Unternehmensleitung und -tberwachung, wodurch den Lei-
tungsorganen von Kapitalgesellschaften ein sehr umfangreicher Handlungsspielraum ge-
wahrt wird™. Eine herausragende Bedeutung kommt dem Staat Delaware zu, welcher sich
durch das freiziigigste Gesellschaftsrecht auszeichnet™. Obgleich das aus den genannten
Grinden oftmals als unzulénglich erachtete Gesellschaftsrecht durch den Securities Act
von 1933 und den Securities Exchange Act von 1934 erganzt wird nehmen in den USA
daher untergesetzliche Governancestandards eine besondere Funktion ein. Bereits seit dem
Ende der 70er Jahre werden aus diesem Grund von verschiedensten Initiatoren Standards
und Leitlinien zur Verwirklichung einer guten CorGov entwickelt die dazu fuhrten, dass
eine Vielzahl von zusétzlichen Regeln bei den Unternehmen eingefiihrt wurden. Einen
Erfolg bewirken diese Malinahmen allerdings nur dann, wenn der Markt auf Abweichun-
gen, die vom Unternehmen nicht Gberzeugend genug begriindet werden, sanktionierend
reagiert'. Traditionell stiitzt sich die amerikanische CorGov also weniger auf gesetzliche
Regelungen, sondern wird vielmehr als ein selbstregulierendes System verstanden. Infolge
der Bilanzskandale um Enron und Worldcom wurde allerdings mit dem am 30.Juli 2002
von US-Présidenten George W. Bush unterzeichneten Sarbanes-Oxley Act (SOAct) ein
umfangreiches Gesetz zur Reform der CorGov Regeln geschaffen, welches grundsétzlich

auf alle Unternehmen Anwendung findet deren Wertpapiere nach dem Securities Act bei

8 Strunk/Kolaschnik/Blydt-Hansen/Jehn/Wessel, TransPuG und Corporate Governance Kodex, S.6
® Hommelhoff/Schwab, Handbuch Corporate Governance, S.54
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der SEC registriert sind. Einige der im SOAct erlassenen Regelungen sind voéllig neu, an-
dere die vorher als Best-Practice-Standards bzw. einfache Verfahrensweisen bei der Bor-
sennotierung oder im Zusammenhang mit SEC-Richtlinien galten, werden nunmehr bun-
desrechtlich geregelt™.

Da nahezu alle groRen US-amerikanischen Unternehmungen an einer Borse notiert sind,
und somit den Regelungen der jeweiligen Borsenordnung Folge leisten mussen um nicht
die Notierung zu verlieren, tiben letztendlich auch die Borsenordnungen einen erheblichen

Einfluss auf die Unternehmensverfassung aus.
2. Das System der Kontrolle im monistischen und dualen System

Zentrales Interesse der Anteilseigner ist die Sicherstellung, dass das Unternehmen in ihrem
Interesse geflihrt, und somit das Risiko beziglich ihres zur Verfligung gestellten Kapitals
minimiert wird. Als problematisch hierbei erweist sich jedoch, dass der Aktiondr weder im
Stande ist die Qualifikation und die Leistungsbereitschaft der Manager ausreichend einzu-
schatzen, noch obliegt ihm die Méglichkeit deren Arbeitseinsatz direkt zu beobachten™.
Im Fokus der folgenden Betrachtung steht daher zundchst die Funktionsweise der Lei-

tungsorgane, sowie deren Verhaltenskontrolle durch verschiedenste Mechanismen.
2.1. Ausgestaltung der Leitungsorgane

Nach dem Recht aller amerikanischen Bundesstaaten sind Aktiengesellschaften mit einem
einstufigen Verwaltungsrat, dem Board of Directors (BoD), ausgestattet. Systemkenn-
zeichnend fur diese monistische Ausgestaltungsform ist somit die funktionale und perso-
nelle Zusammenfihrung von Unternehmensfiihrung und -tiberwachung in einem einheitli-
chen Leitungsorgan®. Der Gesetzgeber in Deutschland sieht hingegen das zweistufige
Vorstands/ Aufsichtsratsmodell vor, welches sich durch eine strikte Trennung zwischen
Exekutiv- und Aufsichtsorganen eines Unternehmens auszeichnet. Wéhrend dem Vorstand
die ausschlieRliche aber gemeinsame Geschéftsfilhrungsverantwortung obliegt™®, erfolgt
die Kontrolle durch einen, aus Anteilseigner- und Arbeitnehmervertretern zusammenge-
setzten, eigenstandigen Aufsichtsrat'’. Im Vergleich zur einstufigen Board-Struktur, wel-
che weitestgehend gewabhrleistet, dass die zur Kontrolle notwendigen Informationen allen
Mitgliedern zur Verfligung stehen, sind die in das dualistisches System eingebundenen

deutschen Aufsichtsrate im hohen Malie auf eine Informationsversorgung durch den Vor-

'3 Dixan/Kroeger, Der Sarbanes-Oxley Act of 2002, S.1
™ Witt, Corporate Governance Systeme im Wettbewerb, S.18
%5 8141a Delaware General Corporation Law; §701 New York Business Corporation Law
16
§77AktG
7 §111AKIG



stand, d.h. durch das Organ, das sie kontrollieren sollen angewiesen, was speziell in der
Vergangenheit zu einer starken Abhéngigkeit vom zu iberwachenden Vorstand fuhrte. Bei
den Bestrebungen zur Verbesserungen der CorGov nahm der Gesetzgeber aus diesem
Grunde eine deutliche Verscharfung der im Aktiengesetz verankerten Berichts- und Infor-
mationspflichten vor. Beispielsweise wurde 890Abs1Nr.1 dahingegen erweitert, dass der
Vorstand den Aufsichtsrat kiinftig tber die Umsetzung der Unternehmensplanung umge-
hend zu berichten, sowie Zielabweichungen zu analysieren und zu begriinden hat. Zwar ist
der Vorstand zu einer regelméfRigen, zeitnahen und umfassenden Informationsbereitstel-
lung verpflichtet, ausdrucklich hervorzuheben ist jedoch, dass es sich bei der Informati-
onsversorgung nicht um eine reine Bringschuld des Vorstands handelt, sondern dass dies
vielmehr gemeinsame Aufgabe von Aufsichtsrat und Vorstand ist'®. Eine weitere Geset-
zesanderung die eine aktive Einbeziehung des Aufsichtsrates bezwecken soll, erfolgte
durch die Modifikation des 8111 Abs.4 S.2 AktG. In Abweichung von der bisherigen Re-
gelung kann nun nicht mehr nur durch Satzung bestimmt werden, dass gewisse Geschéfte
nur mit Zustimmung des Aufsichtsrats vorgenommen werden durfen, vielmehr hat die Sat-
zung dies zu bestimmen®®. Die Erweiterung des Aufgabenspektrums um mitentscheidende
und beratende Komponenten® darf jedoch nicht falschlicher Weise als Eingriff in den Zu-
standigkeitsbereich des Vorstands betrachtet werden, vielmehr soll dadurch eine Ausrich-
tung der Uberwachung auf zukiinftige GeschéaftsfilhrungsmaBnahmen erreicht und somit
fehlerhafte bzw. unzweckmaéRige Entscheidungen vermieden werden.

Auch wenn das amerikanische Recht keine Unterscheidung zwischen ausfiihrenden und
kontrollierenden Organen vornimmt, wird auch amerikanischen Unternehmen eine Tren-
nung dieser Funktionen angeraten. Wéhrend die Delegation der operativen Unternehmens-
fuhrung an die vom Board of Directors ernannten Officers empfohlen wird, sollte die
Uberwachung des Managements im Verantwortungsbereich des Boards liegen (,,effective
corporate directors are diligent monitors, but not managers of business operations*)®.

Eine Besonderheit in der amerikanischen Unternehmenspraxis besteht allerdings darin,
dass der Chief Executive Officer, der nach dem Direktorialprinzip allen Managern vorge-
setzt ist, haufig gleichermalen die Rolle des Vorstands- und des Aufsichtsratsvorsitzenden
(Chairman Of The Board) tGbernimmt, was zu einer starken Machtkonzentration auf eine
Person fuhrt. Auf Grund des dadurch steigenden Risikos einer mangelhaften Aufsicht emp-
fiehlt CalPERS daher die traditionelle Kombination der Chairman- und Chief Executive-

18 Ziffer 3.4 DtGorCovK

1 Strunk/Kolaschnik/Blydt-Hansen/Jehn/Wessel, TransPuG und Corporate Governance Kodex, S. 39
% Ziffer 3.1; 3.2 DtGorGovK

2 The Business Roundtable, Principles of Corporate Governance, S.8



Position zu iiberdenken®. Im Gegensatz dazu weist der Business Roundtable, eine Verei-
nigung von Unternehmensleitern, auch auf die mogliche Vorteilhaftigkeit der Besetzung
dieser Positionen durch eine Person hin, da dadurch eine ,,Briicke zwischen Management

und Board geschlagen werden kénne“?

, was einer Harmonisierung der angestrebten Ziele
dienlich sein kann. Generell empfiehlt der BRT den Unternehmen jedoch, sich fir diejeni-
ge Form zu entscheiden, die in Anbetracht der jeweiligen Umstdnde am gunstigsten er-
scheint.

In Deutschland ist die Gefahr einer ineffizienten Kontrolle, resultierend aus einer solchen
Amterkumulierung generell ausgeschlossen, da §105 AktG ausdriicklich vorschreibt, dass

ein Aufsichtsratsmitglied nicht zugleich Mitglied des Vorstands sein darf.
2.1.1. Qualifikation und Unabhangigkeit der Organmitglieder

Da nur unabhangige und qualifizierte Aufsichtsratsmitglieder ein angemessenes Gegenge-
wicht zum Vorstand bilden kénnen, stellt die personelle Zusammensetzung des Aufsichts-
rats einen wesentlichen Erfolgsfaktor fur die Uberwachung der Unternehmensleitung dar.
Speziell im Hinblick auf die gestiegenen Anforderungen an Aufsichtsratsmitglieder ware
daher eine strukturierte Beurteilung hinsichtlich Qualifikation und Féahigkeiten der Kandi-
daten auf Grundlage eines entsprechenden Anforderungsprofils hilfreich, um eine geeigne-
te Auswahl potenzieller Mitglieder zu treffen. Da alle Aufsichtsratsmitglieder die gleichen
Rechte und Pflichten haben, miussten sich solche Kompetenzanforderungen gleichmalig
auf alle Organmitglieder, demnach auch auf die Arbeitnehmervertreter, erstrecken. Von
Seiten der Gesellschaft kann eine entsprechende Festlegung fiir die Vertreter der Arbeit-
nehmer jedoch nicht getroffen werden. Zwar empfiehlt der DtCorGovK durchaus, bei Vor-
schldgen zur Wahl von Aufsichtsratsmitgliedern darauf zu achten, dass dem Gremium je-
derzeit Mitglieder angehdren, ,,die Uber die ordnungsgemale Wahrnehmung der Aufgaben
erforderlichen Kenntnisse, Fahigkeiten und fachliche Erfahrungen verfugen®, er gibt je-
doch keinerlei Empfehlungen beziglich des eigentlichen Auswahlprozesses. Dartiber hin-
aus nimmt der Kodex keine Stellung zu der oftmals geduBerten Kritik, dass die unzurei-
chend ausgebildeten Kompetenzen der Arbeitnehmervertreter, wie unternehmerische Er-
fahrung oder Sicherheit in der Interpretation der Bilanz, zu unterschiedlichen Kenntnis-
stdnden fihrt, was einer effizienten Behandlung von Sachthemen entgegensteht.

Im Gegensatz dazu besteht fur an der New Yorker Borse gelistete Gesellschaften, die Ver-

pflichtung, einen Anforderungskatalog zu erstellen und zu verdffentlichen, der die er-

2 CalPERS, Governance Guideline A.3
2 The Business Roundtable, Principles of Corporate Governance, S.20



wiinschten Merkmale potentieller Board Mitglieder definiert. Wéhrend die Forderungen
der NYSE Rule 302A.09 allerdings sehr allgemein formuliert sind, enthalten beispiels-
weise die BRT Principles oder die CalPERS Guidlines wesentlich detailliertere Angaben
und fordern neben branchenspezifischen, fachlichen und personlichen Qualitaten ebenso
Fahigkeiten zur Erkennung von Risiken und Wettbewerbsvorteilen. Insgesamt ist darauf zu
achten, dass im Board eine Vielzahl unterschiedlicher Fahigkeiten, Erfahrungen und
Sichtweisen vertreten ist. Explizit weist der BRT darauf hin, dass die Board-Mitgliedschaft
nicht als ein dauerhafter Zustand betrachtet werden sollte, sondern nur solange Bestand
haben darf, solange der jeweilige Director einen Nutzen fur die Gesellschaft erbringt. Aus
diesem Grunde sollte jede Unternehmung regelmaRig Uberprifen, ob die Erfahrungen und
Fahigkeiten eines jeden Board-Mitglieds den aktuellen Bedirfnissen der Gesellschaft ge-
recht werden. Neben dieser individuellen Leistungsbeurteilung sollte der Verwaltungsrat
als Ganzes in periodischen Absténden, fir gewohnlich jahrlich, eine Selbsteinschatzung
vornehmen um festzulegen, ob er und seine Ausschiisse eine effektive Aufgabenerfillung
gewiahrleisten®. Die Bestimmungen der NYSE beinhalten sogar die Verpflichtung zu einer
eigens vorgenommenen jahrlichen Leistungsbewertung der Board-Committees, deren
Rahmenbedingungen tberdies in der Satzung schriftlich fixiert sein missen.

Eine vergleichbare Empfehlung beinhaltet auch der DtCorGovK in Ziffer 5.6, wonach der
Aufsichtsrat regelmalig die Effizienz seiner Tatigkeit tberprifen soll. Ausgedriickt wird
dadurch jedoch lediglich, dass eine Selbstbeurteilung als Bestandteil guter CorGov anzu-
sehen ist, Angaben fiir die Durchfiihrung der Leistungsbeurteilung sind dem Kodex hinge-
gen nicht zu entnehmen.

Neben den beschriebenen Erfordernissen, wird in den USA insbesondere der Unabhéngig-
keit der Direktoren ein hoher Stellenwert zugesprochen. Der Forderung nach dieser liegt
die Uberlegung zugrunde, dass dadurch die Gefahr méglicher persénlicher oder finanziel-
ler Interessenkonflikte erheblich reduziert werden kann. Ferner wird angenommen, dass
Mitgliedern ohne weitere Verbindung zur Unternehmung die Interessen der Aktiondre ob-
jektiver beurteilen vermdgen, als sog. executive oder non-executive directors. Hinsichtlich
der tatsachlich geforderten Anzahl der im Board vertretenen unabhéngigen Direktoren
kann allerdings keine konkrete Aussage getroffen werden. CalPERS beispielsweise erach-
tet eine ,,substantial majority* als notwendig®, die NYSE setzt eine ,,majority of indepen-

dent directors* fiir ein Listing voraus®® und nach Auffassung des CII sollen sogar 2/3 der

% The Business Roundtable, Principles of Corporate Governance, S.27-28
% Calpers, Core Principle A.1
% Sec.303A.01 Final NYSE Corporate Governance Rules



Direktoren das Unabhéngigkeitskriterium erfiillen?’. Dariiber hinaus variieren die Voraus-
setzungen daflr wann ein Director als unabhangig zu bezeichnen ist in der Literatur zum
Teil erheblich. Wahrend zum Beispiel die NACD Blue Ribbon Commission ein Board-
Mitglied nur dann als unabhdngig bezeichnet, wenn dieses u.a. niemals Angestellter der
Gesellschaft war?®, besteht gemaB der ALI Principles & Recommendations eine signifikan-
te Beziehung erst dann, wenn ein Director wéhrend der letzten zwei Jahre vor Amtsantritt
bei der Unternehmung beschaftigt war®. Ehemaligen Arbeitnehmern eines an der NYSE
gelisteten Unternehmens wird hingegen nach einer dreijahrigen ,,cooling-off-period“ der
Unabhéngigkeitsstatus gewahrt®®, wobei der Board durch Beschluss festzustellen hat, dass
keine wesentliche direkte oder indirekte Beziehung mit der Gesellschaft besteht®.

Zwar empfiehlt auch der DtCorGovK bei der Wahl von Aufsichtsratsmitgliedern darauf zu
achten, dass dem Aufsichtsrat jederzeit Mitglieder angehdren die ,,hinreichend unabhéngig
sind“*, das Nebeneinander bestehender vertraglicher Verbindungen zum Unternehmen
und die gleichzeitige Ausiibung von Aufsichtstatigkeiten werden allerdings nicht ausge-
schlossen (z.B. 8114AktG). Fir die Arbeitnehmervertreter stellt eine solche vertragliche
Bindung sogar eine unerlassliche Wahlbarkeitsvoraussetzung dar®®. Aus dieser direkten
Verbindung zu den jeweiligen Unternehmen resultiert wohl evtl. ein gréReres Interesse und
ein umfassenderer Einblick in die Unternehmensgeschafte, was sich durchaus vorteilhaft
auf die Uberwachungseffizienz auswirken kann, auf der anderen Seite gehen mit dem
Konzept der Mitbestimmung erhebliche Nachteile einher. Obgleich alle Aufsichtsratsmit-
glieder mit identischen Rechten und Pflichten ausgestattet sind, wird Vertretern der Ar-
beitnehmer haufig vorgeworfen, sie seien hauptsachlich an den Belangen der Belegschaft
interessiert und agierten nur in geringerem MaRe als Kontrolleure des Vorstands®*. Ein
weiterer Kritikpunkt an der Mitbestimmung ist in der mangelnden Verschwiegenheit der
Arbeitnehmervertretung zu sehen. Auch Art.1 Nr.10 des TransPuG, welcher den 8116
AktG um folgenden Satz erganzt: “Die Aufsichtsratsmitglieder sind insbesondere zur Ver-
schwiegenheit (..)verpflichtet”, wird nichts daran andern, dass sich viele Arbeitnehmerver-
treter dazu verpflichtet sehen, ihre Kollegen Gber MaRnahmen, wie bspw. Rationalisie-

rungsvorhaben, in Kenntnis zu setzen. Dies ist einer der Grinde dafir, dass den Aufsichts-

2 Council of Institutional Investors, ClI Policies, Principles, Positions; Core Policy 2, zitiert nach Gregory,
Comparison of Corporate Governance Guidelines and Codes of Best Practice: United States, S.18
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ratmitgliedern bewusst Informationen vorenthalten werden, was wiederum zu Defiziten in
der Kontrolle fihrt.

Am Beispiel Frank Bsirskes wird deutlich, dass auch Gewerkschaftsfunktiondre, die ein
Aufsichtsratsmandat wahrnehmen gravierenden Rollenkonflikten unterliegen. Bsirske wird
vorgeworfen, in seiner Funktion als Vorsitzender der Gewerkschaft ver.di einen Streik
gegen die Flughafengesellschaft Fraport AG gefuhrt, und damit der Lufthansa AG, in der
er den stellvertretenden Vorsitz im Aufsichtsrat besetzt, erheblichen Schaden zugefigt zu
haben®. Da derartige Interessenkonflikte auch bei Mitgliedern der Anteilseigner anzutref-
fen sind, exemplarisch genannt seien an dieser Stelle Banken, die Kredite an das Unter-
nehmen gewahren, empfiehlt der Kodex generell die Offenlegung von Rollenkonflikten
gegeniber dem Aufsichtsrat®®. Fiir den Fall eines, ,wesentlichen und nicht nur vor-
ubergehenden Interessenkonflikt in der Person eines Aufsichtsratsmitglieds®, wird letzt-
endlich zur Beendigung des Mandats geraten®’.

Das Risiko einer ineffizienten Kontrolle wird zusatzlich durch faktische Abhéngigkeiten
verstarkt, die beispielsweise durch den nahtlosen Wechsel ehemaliger Vorstandsmitglieder
in den Aufsichtsrat des gleichen Unternehmens hervorgerufen werden. Mit Ziffer 5.4.2
DtCorGovK, wonach dem Aufsichtsrat nicht mehr als zwei ehemalige Mitglieder des Vor-
stands angehoren sollen, versucht man daher einer Beeintrachtigung der notwendigen Un-
befangenheit und kritischen Distanz zum Vorstand entgegenzutreten.

Neben Regelungen zur Vermeidung von Interessenkonflikten der Aufsichtsratsmitglieder
enthélt der DtCorGovK im gleichnamigen Abschnitt 4.3 auch solche die den Vorstand
betreffen. Zur Einddmmung moglicher Konfliktsituationen wird z.B. empfohlen, dass jedes
Vorstandsmitglied insgesamt nicht mehr als flinf Aufsichtsratsmandate in konzernexternen
bérsennotierten Unternehmen haben sollte®. Beabsichtigt ein Vorstandsmitglied ein sol-
ches Mandat wahrzunehmen, bzw. einer anderen Nebentatigkeit nachzugehen, soll hierzu
die Zustimmung des Aufsichtsrats eingeholt werden®. Des Weiteren sollen Vorstandsmit-
glieder, im Falle des Auftretens eines Interessenkonflikts, dies dem Aufsichtsrat gegentber
unverziglich offen legen, sowie die anderen Mitglieder des Vorstands hiertiber informie-
ren*’. Dariber hinaus unterliegen Vorstandsmitglieder gemaR §88 AktG wahrend ihrer
Tatigkeit fur das Unternehmen einem umfassenden Wettbewerbsverbot, welches bei Ver-

stoR bis hin zu einem Schadensersatzanspruch der Gesellschaft fiihren kann.
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2.1.2. Sitzungshdufigkeit und Grolie der Gremien

In der Vergangenheit wurde insbesondere die geringe Sitzungsh&ufigkeit und die GroRe
deutscher Aufsichtsréate stark kritisiert. Wahrend deutsche Aufsichtsrate zu zwei Zusam-
menkiinften pro Kalenderhalbjahr verpflichtet sind*!, halten die BoDs iiblicherweise sechs-
mal jahrlich ihre Treffen ab, in einigen Fallen sogar monatlich*’. Zwar gibt es in den USA
keine gesetzlichen Regelungen beziiglich der Sitzungshéufigkeit, wohl aber existieren
diesbezigliche Vorschriften in den Borsenordnungen, die von den Gesellschaften zu be-
achten sind. Um die Kontrolleffizienz zu steigern miissen beispielsweise non-management-
directors von an der NYSE gelisteten Unternehmen regelmaliig Sitzungen abhalten, in de-
nen keine Mitlieder des Managements vertreten sind. Befinden sich in dieser Gruppe
Mitglieder, die nicht die in 303A.03 geforderten Unabhangigkeitsmerkmale erftllen, sollte
mindestens einmal jahrlich eine Sitzung, an der ausschlieflich unabhé&ngige Direktoren
teilnehmen, einberufen werden®®. Eine vergleichbare Anregung ist der Ziffer 3.6
DtCorGovK zu entnehmen, wonach der Aufsichtsrat bei Bedarf auch ohne den Vorstand
tagen sollte.

Die Hochstzahl der Aufsichtsratsmitglieder richtet sich in Deutschland geméR §95 AktG
nach der Hohe des Grundkapitals der Gesellschaft. Geht man von der maximalen Anzahl
von 21 Mitgliedern aus und berticksichtig zudem die Tatsache, dass der Aufsichtsrat in der
Regel zusammen mit dem Vorstand tagt, nehmen an einer Sitzung nicht selten bis zu 35
Personen teil. In einem Gremium dieser Grolie ist jedoch eine effiziente Arbeit und eine
sinnvolle Diskussion kaum noch mdéglich. Da in den USA abermals keine gesetzlich gere-
gelten Mindest- bzw. Hochstgrenzen existieren, finden sich in nahezu allen Empfehlungen
zur Corporate Governance Hinweise zur Wahl einer optimalen ,,board size®. In den Aus-
fuhrungen des CII wird dazu angeraten eine GrofRe zu wéhlen die weder zu klein um die
notige Expertise aufrecht zu erhalten, noch zu umfangreich ist um effizient zu funktionie-
ren*’. CalPERS fordert dariiber hinaus eine periodische Uberpriifung hinsichtlich dessen,
ob die aktuelle GroRe des Verwaltungsorgans geeignet ist kiinftige Geschafte erfolgreich
abzuwickeln®. Empirische Studien haben ergeben, dass der gesamte BoD auch in den gro-

Reren Unternehmen durchschnittlich nur 13 Mitglieder umfasst, die tatsdchliche Anzahl
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der Mitglieder, die man nach deutschem Rechtsverstandnis dem Aufsichtsrat zurechnen

wiirde ist also noch geringer als die genannte Zahl .
2.1.3. Errichtung von Ausschissen

Eine Mdglichkeit dem beschriebenen Mangel verminderter Arbeitsfahigkeit deutscher
Aufsichtsrdte entgegen zu treten erdffnete der Gesetzgeber, mit der durch Art.1 Nr.8
KonTraG vollzogenen Einfuhrung eines dritten Absatzes des §107, nachdem der Auf-
sichtsrat aus seiner Mitte einen oder mehrere Ausschisse bestellen kann, um seine Ver-
handlungen und Beschlusse vorzubereiten oder die Ausfiihrungen seiner Beschliisse zu
uberwachen. Eine gesetzliche Verpflichtung zur Errichtung von Ausschiissen besteht nach
deutschem Recht jedoch lediglich in einem einzigen konkreten Fall: Aufsichtsréate sind
gezwungen einen Vermittlungsausschuss einzurichten, dessen Aufgabe darin besteht dem
Aufsichtsrat behilflich zu sein, Kandidaten fir den Vorstand vorzuschlagen, falls die 2/3-
Mehrheit der Arbeitnenmervertreter, die zur Bestellung eines Vorstandsmitglieds notwen-
dig wére, nicht erreicht wird*’. Neben dieser gesetzlichen Regelung wird gem. Ziffer 5.3.2
DtCorGovK, insbesondere boérsennotierten Aktiengesellschaften die Intensivierung der
Ausschusstétigkeit empfohlen.

In den USA ist es allgemeine Praxis, dass Komitees des Boards gebildet werden, um durch
Verrichtung der Arbeiten innerhalb kleinerer Gruppen eine Steigerung der Effizienz zu
erzielen. Eine von Korn/Ferry International durchgefuhrte Studie aus dem Jahr 2001 ergab,
dass 99% der ,,Fortune Listed Companies“ Uber ein executive compensation committee,
87% Uber ein stock option committee und 73% uber ein nomination committee verftigen.
Dartber hinaus wurde von 46% die Existenz eines Ausschusses bestétigt, welcher mit der
Uberprifung der Board-Oganisation betraut ist. In 40% der Falle wurde ein finance com-
mittee, in 31% ein board compensation committee eingerichtet*®.

Von exorbitanter Bedeutung ist das sogenannte audit committee. Durch den Erlass des
SOAct im Jahr 2002 wurde die SEC dazu verpflichtet eine Verordnung zu erlassen, nach
der die US-Borsen dazu verpflichtet sind, die Notierung eines Unternehmens zu untersagen
bzw. aufzuheben, bei der kein den Anforderungen des SOAct entsprechendes audit
committee besteht*®. Der Aufgabenbereich dieser von oder aus den Mitgliedern des Boards
gebildeten Institution umfasst insbesondere die Uberwachung der Buchfiihrung und Be-

richtserstattung des Unternehmens, sowie die Priifung der Finanzberichte. Des Weiteren
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tragt das audit committee die Verantwortung fiir die Berufung, Vergitung und Uberwa-
chung der externen Abschlusspriifer®. Im Vergleich dazu fallt in Deutschland die Wahl
eines Abschlusspriifers gemaR 8119 Abs.1 Nr.4 AktG in den Zustandigkeitsbereich der
Hauptversammlung, wenn auch der Aufsichtsrat den Abschlusspriifer zur Wahl vorschlagt
(8124 Abs.3 Satz1) und die eigentliche Auftragserteilung vornimmt (§111 Abs.2 Satz 3).
Zwar ist die Wichtigkeit der Einrichtung eines audit committees auch dem DtCorGovK zu
entnehmen, da dieser Ausschuss als einziger namentlich angesprochen wird®!, durch die
Formulierung als Soll-Vorschrift liegt es allerdings abermals im Ermessen der Unterneh-
men, ob sie tatsachlich von einem solchen Gebrauch machen.

Wihrend die Anforderungskriterien an die Ausschussmitglieder im DtCorGovK sehr all-
gemein formuliert werden®® geben der Gesetzgeber, bzw. die Bérsen in den Vereinigten
Staaten diesbeziiglich wesentlich detailliertere personelle und fachliche Eignungsmerkmale
vor. Beispielsweise fordert der SOAct™ , dass jedes Audit Committee-Mitglied von der
Gesellschaft unabhéngig sein muss und dass offen zu legen ist, ob und wenn nicht weshalb,
mindestens ein ,,Financial Expert“>* diesem angehért. Unabhéngig ist eine Person laut Ge-
setz dann nicht, wenn sie auBer ihrem Honorar als Mitglied des Priifungsausschusses ein
Beratungshonorar oder dergleichen von der Gesellschaft bezieht, oder wenn es sich um
eine dem Unternehmen nahestehende Person (affiliated person) handelt®®. Erganzend zu
den gesetzlich verankerten Erfordernissen setzt die NYSE die Erflllung der in Sec.
303A.02. dargelegten Unabhangigkeitsmerkmale voraus.

Zusatzlich zur Errichtung des Prufungsausschusses schreiben die Corporate Governance
Rules der NYSE die Bestellung eines nominating (Ernennungsausschuss)/corporate gover-
nance committees™, sowie eines compensation committees®’ (Vergiitungsausschuss)
zwingend vor, welche abermals géanzlich aus unabhéngigen Personen zusammengesetzt
sein mussen. Neben der Entwicklung bzw. Empfehlung geeigneter CorGov-Prinzipien
wird dem erstgenannten Ausschuss eine der entscheidensten Funktionen des Boards, die
Nominierung neuer Direktoren, Gbertragen. Mit der Delegation dieser Kompetenz an un-
abhéngige Personen wird das Ziel verfolgt, die Qualitdt und Unabhéngigkeit der Kandida-

ten, und somit die Effektivitat des Boards zu erhdhen.
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In Deutschland ist zwar allein der Aufsichtsrat fur die Vorlage eines Wahlvorschlags fir
Aufsichtsratsmitglieder verantwortlich®®, dennoch ist der faktische Einfluss des Vorstands-
vorsitzenden auf die Nominierung ein seit langem diskutierter Kritikpunkt. Wie unter Zif-
fer 5.1.2 DtGorGovK angeregt, ware die Errichtung eines unabhangigen Ausschusses, der
sich mit der Neubesetzung beschéftigt und hierfiir Vorschlédge unterbreitet daher auch in
Deutschland ein wirksames Instrument zur Steigerung der Effizienz der Aufsichtsratsar-
beit.

2.2. Kontrolle durch anreizorientierte Vergutung

Auf Grund der Tatsache, dass die Anteilseigner nicht unmittelbar Gberprifen kénnen, ob
der Aufsichtsrat seiner Verpflichtung, der Vorstandsiiberwachung, in ausreichendem Mal3e
nachkommt und der Aufsichtsrat wiederum die Effizienz der Entscheidungen des Vor-
stands nicht vollstandig kontrollieren kann, besteht fur die Aktiondre stets die Gefahr einer
suboptimalen Nutzung der von ihnen bereitgestellten Ressourcen.

Eine Reduktion dieses Problems kann mit der Schaffung einer anreizvertréglichen Vergi-
tung erzielt werden, welche opportunistisches Verhalten einddmmen soll.

Hierzu soll die Gesamtvergutung geméal Ziffer 4.2.3 DtCorGovK neben einem Fixanteil
variable Vergltungsbestandteile umfassen, die an den geschaftlichen Erfolg der Unter-
nehmung gebundene Komponenten, denkbar ist bspw. eine Orientierung an der Entwick-
lung des operativen Ergebnisses vor Goodwill-Abschreibungen (EBITA), sowie Kompo-
nenten mit langfristiger Anreizwirkung und Risikocharakter enthalten. Hierbei ist die unter
Ziffer 4.2.3 DtCorGovK aufgefiihrte Bezahlung in Aktien der Gesellschaft, deren Verkauf
einer mehrj&hrigen Sperrfrist unterliegt, die wohl direkteste Form der Anreizvertraglich-
keit, da diese den Manager zum Aktion&r macht und somit zu Deckungsgleichheit der Inte-
ressen flhrt. Eine weitere im Kodex vorgeschlagene Alternative bieten Aktienoptionen,
welche nur im Falle einer positiven Wertentwicklung zu einer Begiinstigung des Vorstands
fuhren. Bei der Festsetzung der Gesamtbeziige ist darauf zu achten, dass sémtliche Vergu-
tungsbestandteile fur sich und insgesamt angemessen sind, wobei als Kriterien fir die An-
gemessenheit nicht nur die Aufgaben des jeweiligen VVorstandsmitglieds, sondern v.a. auch
dessen personliche Leistung, sowie die wirtschaftliche Lage, der Erfolg und die Zukunfts-
aussichten des Unternehmens unter Berlicksichtigung seines Vergleichsumfeldes herange-

zogen werden sollen®®.
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Neben der Erstattung ihrer baren Auslagen, sowie der Gewahrung von Sitzungsgeldern,
soll auch bei der Vergitung von Aufsichtsraten eine Aufspaltung in fixe und erfolgs-
orientierte Bestandteile erfolgen, wobei auch hier explizit auf die Wichtigkeit einer lang-
fristigen Erfolgsorientierung verwiesen wird. Dartiber hinaus empfiehlt der Kodex eine
Anpassung der Vergutung an den Arbeits- und Zeitaufwand, sowie auf die vom jeweiligen
Aufsichtsratsmitglied zu tragende Verantwortung®.

Wéhrend die Bestimmung der Vorstandsbeziige dem Aufsichtsrat obliegt und dessen Ver-
gutung durch Beschluss der Hauptversammlung oder in der Satzung festgelegt wird, ist es
in den USA ublich, die Entscheidungen in punkto Vergitung auf einen eigens dafir ein-
gerichteten Ausschuss zu Ubertragen. Fir an der NYSE notierte Unternehmungen ist die
Errichtung eines ausschlieBlich mit unabhéngigen Direktoren zusammengesetzten compen-
sation committees abermals verpflichtend®’. Hinsichtlich der Ausgestaltung der Vergiitung
empfiehlt z.B. der BRT, ahnlich wie der CorGovK, einen ,,diverse mix of compensation®
vorzunehmen, mit der Absicht positive Impulse fir die Unternehmensentwicklung zu ge-
geben, und insbesondere eine kurzfristig orientierte Unternehmenspolitik zu vermeiden.
Zur Ausrichtung der Interessen der Direktoren an denen der Anteilseigner sollte eine Un-
ternehmung bspw. Vorschriften erlassen, welche die Direktoren flr die Dauer ihrer Amts-

zeit dazu verpflichten einen bedeutsamen Betrag in Aktien der Gesellschaft zu halten®.
2.3. Kontrolle durch Haftungsregeln

Ein weiteres Instrument zur Kontrolle von Mitgliedern der Unternehmensleitung ist in der
Sanktionierung fehlerhaften Verhaltens durch Haftungs- und Schadensersatzpflichten zu
sehen.

Mitglieder des Vorstands bzw. des Aufsichtsrats mussen bei der Wahrnehmung ihrer
Pflichten die Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaften Geschaftsleiters bzw. Auf-
sichtsratsmitglieds anwenden®, wobei sie nicht nur die Interessen der Aktionare zu be-
riicksichtigen haben, so wie dies typischerweise bei einem US-BoD der Fall ist, sondern
sie missen auch die Interessen anderer relevanter Anspruchsgruppen des Unternehmens
und in gewissem Umfang das 6ffentliche Interesse in ihre Erwégungen einbeziehen®.

Bei Verletzung dieser Sorgfaltspflicht haften VVorstands- und Aufsichtsratsmitglieder, gem.
88 93 Abs.1 S.1, Abs.2 S.1; 116, der Gesellschaft gegenuiber personlich fir etwaige Scha-
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den. Als problematisch erweist sich jedoch, dass sich Vorstand und Aufsichtsrat in der
Praxis oftmals nicht wechselseitig in Vertretung der Gesellschaft auf Schadensersatz in
Anspruch nehmen. Zwar ist der Aufsichtsrat gesetzlich zur Verfolgung von Schadenser-
satzanspruchen gegenuber Mitgliedern des Vorstands verpflichtet, er kann jedoch davon
absehen, ,,wenn wichtige Belange der Gesellschaft daftir sprechen, den ihr entstandenen
Schaden ersatzlos hinzunehmen, etwa wegen negativer Auswirkungen auf ihre Geschafts-
tatigkeit und ihr Ansehen in der Offentlichkeit“®®. Des Weiteren werden gesetzlich vorge-
gebene Schwellenwerte die erreicht werden mussen, damit Aktiondre den Anspruch der
Gesellschaft gegeniber die Organe einklagen kdnnen, den Verhéltnissen einer Publikums-
gesellschaft, an der eine Vielzahl an Einzelaktionéren beteiligt ist, nicht gerecht. Durch das
fur 01.01.05 geplante Inkrafttreten des UMAG soll die momentane Grenze von 5% des
Grundkapitals, bzw. 500.000 € Borsen- oder Marktwert®’, die im Zeitpunkt der Antrags-
stellung mindestens erreicht werden muss aus diesem Grunde auf 1%, bzw. einem Nomi-
nalwert von 100.000 € reduziert werden®. Durch die Herabsetzung des Minderheitsquo-
rums ist es kunftig nahezu jedem institutionellen Anleger und gréReren Privatanlegern
moglich eine Haftungsklage einzureichen. Die Situation fur Klein- bzw. Minderheitsaktio-
nare stellt sich jedoch in den USA noch immer vorteilhafter dar, da dort jeder Aktionér,
ohne Vorliegen ahnlicher VVoraussetzungen, zur Klage im Namen der Gesellschaft berech-
tigt ist®. Als Gegengewicht dazu erlaubt der Bundesstaat Delaware den dort ansassigen
Gesellschaften fur diejenigen Félle, in denen Geschéftsfuhrer in gutem Glauben gehandelt
und keine grob fahrléssige Pflichtverletzung begangen haben, die personliche Haftung der
Directors in der Satzung der Gesellschaft zu beschranken’™. Ein weiterer Schutz der Board-
Mitglieder gegen Schadensersatzklagen ist mit der sog. Business Judgement Rule gegeben,
welche den Rahmen vorgibt, ,,in welchem Gerichte Handlungen der Geschaftsfiihrung
Uberprifen und beurteilen dirfen, um darauf ggf. eine Haftung der Geschaftsfihrer zu

griinden’«

. Die Haftung eines Directors fiir entstandene Schdden ist demnach ausge-
schlossen, wenn die Gerichte positiv festgestellt haben, dass die Entscheidung unter Ver-
wendung aller verfligbaren Informationen getroffen wurde, im guten Glauben ergangen ist,

und in der Absicht gefallt wurde, die Interessen der Gesellschaft bestmdglich zu wahren’.

2.4. Kontrolle durch die Aktionare

% Schiessl, AG 2002, S.602

%7 §147 AKtG

% UMAG Referntentwurf, 2004

%9 Baums, Corporate Governance — Aktuelle Entwicklungen, S.18

® Witt, Corporate Governance Systeme im Vergleich, S.68

™ Brown/Regner/ Kornemann, Geschéftsfiihrerhaftung in den USA: Die Business Judgement Rule im Umbruch?, 2003
"2 Brown/Regner/ Kornemann, Geschéaftsfiihrerhaftung in den USA: Die Business Judgement Rule im Umbruch?, 2003



2.1.4. Stimmrechtsausiibung

Die in allen Rechtsformen und allen Landern den Anteilseignern aus ihrem Anteilsbesitz
zustehenden Stimmrechte” gewéhren den Aktionaren die Einflussnahme auf die Fiihrung
der Unternehmen und somit die Mdglichkeit einer direkten Austibung der Management-
kontrolle. Die Kontrolle durch dieses Instrument setzt jedoch voraus, dass die Anteilseig-
ner in der Hauptversammlung ihr Stimmrecht entsprechend ausiiben. Da insbesondere fir
auslandische Anteilseigner die Teilnahme an der Hauptversammlung mit prohibitiv hohen
Kosten verbunden ist, liegt die Prasenz der stimmberechtigten Aktiondre bei durchschnitt-
lich nur 50%*. Ein weiterer Grund fiir die geringe Anwesenheitsquote ist, dass Aktionare
oftmals nur mit relativ kleinen Betradgen an Aktiengesellschaften beteiligt sind und somit
die fur sie geringen Einflussmoglichkeiten auf die Abstimmungsergebnisse in keinem Ver-
héltnis zu den finanziellen und zeitlichen Reiseaufwendungen stehen. Um der Internationa-
lisierung der Anlegerstruktur und den Interessen der Kleinaktiondre Beruicksichtigung zu
verleihen, wurde daher die Stimmrechtsausiibung durch das am 25.01.01 in Kraft getretene
»Gesetz zur Namensaktie und Erleichterung der Stimmrechtsausiibung® wesentlich verein-
facht. Zwar hatte der Aktiondr beispielsweise auch bereits vor Januar 2001 die Mdglichkeit
sein Stimmrecht in der Hauptversammlung per Vollmacht, etwa durch das depotfiihrende
Kreditinstitut, ausiben zu lassen, die Vollmachtserteilung bedurfte bis dato jedoch der
schriftlichen Form. Seit Inkrafttreten des NastraG kann die Gesellschaft allerdings durch
eine entsprechende Satzungsbestimmung von dieser Formerfordernis abweichen. Die Er-
maoglichung der elektronischen Ubermittlung von Stimmrechtsvollmachten bietet daher
eine Gelegenheit den Aktiondren die personliche Wahrnehmung ihrer Rechte zu erleich-
tern, was in Ziffer 2.3.3 DtCorGovK ausdrticklich angeraten wird. Da es den Gesellschaf-
ten empfohlen wird auch bei der Stimmrechtsvertretung die Aktionédre unterstitzen, soll
der Vorstand darlber hinaus flr die Bestellung eines Vertreters flr die weisungsgebundene
Austibung des Stimmrechts sorgen, welcher auch wahrend der Hauptversammlung erreich-
bar sein sollte”™. Dadurch soll fir online teilnehmende Aktionare die Voraussetzung ge-
schaffen werden, auf Basis des gleichen Kenntnisstandes ihre Stimmen abzugeben, wie
dies personlich anwesenden Anlegern mdglich ist. Die Grundlage dafiir ist allerdings, dass
eine Gesellschaft zu einer Ubertragung der Hautversammlung tber das Internet bereit ist,
was vom Kodex jedoch lediglich anregt wird"®, sodass ohne Offenlegung davon abgewi-

chen werden kann. Handelt es sich bei dem Bevollmé&chtigten um einen von der Gesell-
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schaft benannten Stimmrechtsvertreter, erwdachst die Gefahr von moéglichen Interessenkon-
flikten, beispielsweise bei der Entlastung oder der Genehmigung von Geschéften, die das
Management betreffen. Da das Gesetz hierzu keinen Losungsvorschlag bietet, muss der
Entscheidungsspielraum des Stimmrechtsvertreters mittels Einzelweisungen beschrénkt
werden. Im Vergleich dazu existieren in den USA ein Geflecht gesetzlicher Regelungen
um das Aktionarinteresse zu wahren, bei dem auf Bundesebene speziell die Uberwachung
des Prozesses der Stimmrechtsaustibung im Vordergrund steht. Vor dem Hintergrund der
Kontrolle muss zum Beispiel jeder Aktiondr ein ,,proxy statement” erhalten, in welchem
der Zweck und die Grunde der Abstimmungsempfehlung offengelegt werden. Zusétzlich
ist dieses Statement bei der SEC zur Uberpriifung einzureichen”’. Die materiellen Grund-
lagen der Bevollméchtigung und Stimmrechtsausiibung, wie z.B. die Form der Erteilung
von Bevollmé&chtigungen werden durch gesetzliche Normen auf Ebene der Einzelstaaten
festgelegt’.

Wiéhrend in Deutschland eine Hauptversammlung als physische Zusammenkunft der Akti-
ondre an einem realen Ort’® definiert wird, wodurch die Abhaltung einer virtuellen Haupt-
versammlung per Videokonferenz oder im Internet ausgeschlossen ist, hat im Gegensatz
dazu der US-Bundesstaat Delaware sein Gesellschaftsrecht dahingegen erweitert, dass Ge-
sellschaften ihre annual meetings ohne physische Versammlung, allein Gber ,,means of

remote communication“%

abhalten konnen. Fir dort anséssige Unternehmen besteht daher
die Moglichkeit ihren Anteilseignern weitreichende Erleichterungen hinsichtlich deren

Stimmrechtsaustibung anzubieten.
2.1.5. One-Share-One-Vote-Prinzip

Zwar gilt bereits seit der Aktienrechtsreform 1937 prinzipiell der Grundsatz, dass Mehr-
stimmrechte unzuléssig sind, eine uneingeschrankte Anwendung dessen ist jedoch erst seit
Inkrafttreten des KontraG (01.Mai 1998) zu verzeichnen. Bis dahin bestand beispielsweise
die Mdglichkeit zur Erteilung neuer Mehrstimmrechte durch eine ministerielle Ausnah-
megenehmigung ,.zur Wahrung iiberwiegender gesamtwirtschaftlicher Belange“®. Seit
1.Mai 1998 sind neue Mehrheitsstimmrechte generell unzulédssig, und ,,alte” erloschen am
1.Juni 03, gemaR 85 Abs.1 EGAKLtG, unabhéngig vom Zeitpunkt ihrer Begriindung, es sei
denn, deren Fortbestand wurde durch einen besonderen Hauptversammlungsbeschluss ge-

sichert. Neben der Unzuldssigkeit von Mehrstimmrechten bestehen dariiber hinaus in bor-
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sennotierten Unternehmen keine Vorzugs- sowie Hochststimmrechte®?. Letztere wurden in
der Vergangenheit eingesetzt um Gesellschaften vor unliebsamen, v.a. auslandischen Akti-
onaren zu schiitzen, bzw. die Ubernahme des Unternehmens durch solche zu verhindern.
Ziel der neuen Vorschriften ist es hingegen die Verbesserung von Kontrollen der Verwal-
tung und die Funktionsfahigkeit des Kapitalmarkts bis hin zu feindlichen Ubernahmen
gesetzlich zu unterstutzen.

Im Vergleich dazu sind nach den Gesetzen einzelner US-Bundesstaaten zahlreiche Ab-
wehrmalinahmen nach wie vor moglich und Mehrstimmrechte gibt es noch in Gber 400
bérsennotierten Gesellschaften®, obwohl zahlreiche Initiativkreise seit langem die Gleich-
behandlung aller Anteilseigner empfehlen. Das CII bspw. schreibt in seinen General Prin-
ciples: ,,Each share of common stock, regardless of class, should have one vote. Corpora-

tions should not have classes of common stock with disparate voting rights”®*.

3. Transparenz als vertrauensbildende MalRnahme

Die Bereitschaft zur Transparenz mit der das Vertrauen der Anleger gerechtfertigt und
gefordert werden soll ist ein weiterer wesentlicher Bestandteil der aktuellen CorGov-
Diskussion. Die Forderung nach einer hohen Transparenz erstreckt sich insbesondere auf
die Bereiche der Vorstandsvergutung, der Rechnungslegung nach internationalen Stan-
dards, wobei diese hier jedoch nicht n&dher thematisiert werden soll, und auf die Informati-
onsversorung der Anleger. Flr einen Anleger ist es besonders wichtig, dass er samtliche
verfiigharen Informationen tber das betreffende Unternehmen besitzt die fur seine Anlage-
entscheidung von Relevanz sind und dass anderen Marktteilnehmern nicht umfangreichere

Angaben zur Verfiigung stehen.
3.1. Directors Dealings und Ad-hoc-Mitteilungen

Da Aktiondre weniger gut Uber die Geschéftslage der Unternehmung informiert sind als
unternehmensinterne Personen, bestehen zwischen diesen Gruppen stets Informations-
asymmetrien, die sich nachteilig auf die Interessen der Aktiondre auswirken kdnnen. Eine
gesetzliche MaRnahme zur Verhinderung von Informationsbenachteiligungen wurde durch
814 Wertpapierhandelsgesetz geschaffen, welcher den sog. Insiderhandel verbietet. Wer
demnach fruher als die Allgemeinheit ber Informationen verfligt die Kurse bewegen, und

diese zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren nutzt, tatigt ein sogenanntes Insiderge-

8 7iffer 2.1.2.DtCorGovK
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schaft® und macht sich strafbar®®. Als problematisch hierbei erweist sich allerdings die
Abgrenzung von verbotenen Geschaften und erlaubten Directors”Dealings, d.h. Geschaf-
ten, bei denen bereits verdffentlichte Unternehmensmeldungen die Entscheidungsgrundla-
ge bilden. Durch das im Jahr 2002 in Kraft getretene 4. Finanzmarktférderungsgesetz wur-
de daher das WpHG um § 15a erweitert, welcher alle Organmitglieder eines Emittenten
und deren nahe Angehdrige verpflichtet eigene Geschafte, die in Verbindung mit den
Wertpapieren des Emittenten stehen unverziglich dem Emittenten und der Bafin mitzutei-
len. Eine vergleichbare Vorschrift findet sich in der durch Sec.403 SOAct vorgenommenen
Erganzung der Sec.16 Securities Exchange Act, die bestimmt, dass der SEC und der Borse
Besitz und Bestandsveranderungen von Wertpapieren des Emittenten zu melden sind. Be-
troffen von der Meldepflicht sind neben Directors und Officers, im Vergleich zur Regelung
des WpHG, auch Anteilseigner die mehr als 10% der Aktien halten. Wahrend in den USA
alle Geschéfte von der Meldepflicht erfasst sind entféllt diese nach dem WpHG, wenn der
Wert der Geschafte, bezogen auf die Gesamtzahl der innerhalb von 30 Tagen getétigten
Geschéfte, € 25.000,00 nicht Ubersteigt bzw. wenn es sich um einen Erwerb auf arbeitsver-
traglicher Grundlage oder einen Vergiitungsbestandteil handelt®’.

Neben Bestimmungen zum Wertpapierbesitz von Organmitgliedern sind im WpHG unter
anderem Ad-hoc-Regelungen festgeschrieben, die ebenfalls eine gleichmélige Informati-
onsversorgung aller Marktteilnehmer gewahrleisten sollen. Nach 815 WpHG sind borsen-
notierte Wertpapieremittenten dazu verpflichtet alle kursbeeinflussenden Unternehmens-
meldungen, die den Kurs des Wertpapiers beeinflussen kdnnen, im Rahmen von Ad-hoc-
Meldungen der Offentlichkeit bekannt zugegeben. Auch diesbeziiglich findet sich eine
entsprechende Regelung in Sec.16 Exchange Act, wonach bei der SEC eingetragene Ge-
sellschaften neben Jahres- und Quartalsberichten, ebenfalls Ad-hoc-Mitteilungen verof-
fentlichen mussen. Verschérft wurde diese Vorschrift durch Sec.409 SOA, welche rasche
und laufende Verdffentlichungen tiber wesentliche Anderungen der Ertrags- und Finanzla-
ge der Gesellschaft vorschreibt und zusatzlich eine Verfassung dieser in ,,plain English*
fordert. Dartiber hinaus wird die SEC durch Sec.408 SOAct dazu verpflichtet regelméRige
Kontrollen der Verdffentlichungen aller eingetragenen Gesellschaften durchzufiihren und
jede Gesellschaft mindestens alle drei Jahre einer Kontrolle zu unterziehen.

Gemall 8§37 WpHG ist zwar ein in Deutschland notiertes Unternehmen schadensersatz-

pflichtig, wenn es in einer Ad-hoc-Mitteilung eine unwahre Angabe verdffentlicht, bestraft
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wird dadurch jedoch nicht der tatsdchlich Schuldige, sondern die Gesellschaft. Wé&hrend
der Gesetzgeber in Deutschland von einer personlichen, unmittelbaren Schadensersatzhaf-
tung der handelnden Organmitglieder bislang absah, ist die persénliche Managerhaftung in
den USA lé&ngst eingefiihrt. So sind Manager nach den Regeln 10(b)(5) des Security Ex-
change Act schon seit Jahrzehnten sowohl strafrechtlich wie zivilrechtlich fur kurswirksa-
me Falschaussagen verantwortlich®, wobei haufig allein der Beweis geniigt, dass die Ad-
hoc-Mitteilung geeignet war, den Borsenkurs zu beeinflussen, um einen Schadensersatzan-
spruch zu begriinden®. Der MaRnahmenkatalog der Bundesregierung zur Starkung der
Unternehmensintegritat und des Anlegerschutzes™ lasst allerdings auch deutsche Anleger
darauf hoffen, dass kiinftig nicht nur der Emittent, sondern zusétzlich auch die verantwort-
lichen Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder personlich, fur vorsatzliche oder grobfahr-
lassige Falschinformation des Kapitalmarkts haften mussen. Geprift wird ferner die Haf-
tung fur weitere Formen von Falschinformationen, z.B. in Abschlissen oder Zwischenbe-
richten®, wie sie in den USA seit Inkrafttreten des SOAct anzutreffen ist. Gemal der Sec.
906 SOAct missen der CEO und CFO bestétigen, dass die bei der SEC einzureichenden
Berichte in allen wesentlichen Belangen die Vermdgenslage und Betriebsergebnisse des
Unternehmens angemessen darstellen, sowie die Vorschriften der §8 13 Abs.(a) und 15
Abs.(d) erfallen. Wird wissentlich (absichtlich) ein unvollstandiger oder falscher Bericht
bestatigt, kann dies zu einer Geldstrafe von bis zu 1Mio US-$ (5Mio) und/oder einer bis zu
10-j&hrigen (20-jahrigen) Freiheitsstrafe fuhren. Eine weitere Bestatigungspflicht ist in
Sec.302 SOAct enthalten, die durch eine am 28. August 2002%% von der SEC erlassenen
Verordnung umgesetzt wurde. Zwar stimmt die Bestatigungspflicht der Sec.302 inhaltlich
mit der in Sec.906 geforderten weitestgehend (berein, ein Versto gegen erstgenannte
Vorschrift flhrt jedoch zu einer zivilrechtlichen Haftung, wahrend es sich bei Sec.906 um
eine strafrechtliche Vorschrift handelt.

Neben den weitreichenderen gesetzlichen Grundlagen, ist es den durch Falschinformatio-
nen geschadigten Anlegern auf dem amerikanischen Markt moglich sog. Sammelklagen
(class action suits) zu erheben, d.h. in einer Gemeinschaft ihre Vermdgensschéden ersetzt
zu verlangen®. Eine ahnliche Manahme zur Verbesserung der Stellung der Aktionare soll

durch das am 17.11.2004 verabschiedete KapMuG bzw. mit dem dort vorgesehenen Mus-
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terverfahren erreicht werden®. Das Gesetz sieht vor, dass kiinftig eine Klage mustergiiltig
fur alle geschadigten Aktionare, die vorab ein Musterverfahren beantragt haben, verhandelt
werden soll. Wahrend bei US-amerikanischen Sammelklagen allerdings nicht zwingend
die Notwendigkeit besteht selbst als Kl&ger auftreten zu missen, um an etwaigen Scha-
densersatzzahlungen zu partizipieren, werden in Deutschland, nach Beendigung des Pro-
zesses, nur jene Geschadigten einen Schadenersatz zugesprochen bekommen, die vorher

auch eine Klage eingereicht haben.
3.2. Offenlegung der Vergutung

Damit die Anleger beurteilen kdnnen, ob Leistung und Vergltung von Vorstdnden und
Aufsichtsraten in einem sinnvollen Zusammenhang stehen, missen das Vergitungssystem
mit den einzelnen sowie die tatséchlich gezahlten Vergitungen auch konsequent offen ge-
legt werden. Wéhrend der DtCorGovK in Ziffer 4.2.3 lediglich empfiehlt die Grundziige
des Vergutungssystems auf der Internetseite der Gesellschaft in verstandlicher Form be-
kannt zu geben, d.h. den Aktiondren nur im Falle der Einhaltung dieser Empfehlung die
Maglichkeit gegeben wird die Gehaltspolitik zu durchschauen und entsprechend zu bewer-
ten, sind an der NYSE gelistete Unternehmen dazu verpflichtet in ihren Corporate Gover-
nance Guidelines generelle Prinzipien zur Bestimmung der Form und des Betrages der
director compensation® zu verdffentlichen®™. Im Hinblick auf die Offenlegung der tatséch-
lich gezahlten Vergutung erlies die US-Bdrsenaufsicht bereits 1992 eine Verordnung, wo-
nach die Unternehmen zu einer detaillierten Offenlegung von Bezligen der Top-Manager
verpflichtet werden®. Zwar besteht nach deutschem Recht die Pflicht die Gesamtbeziige
des Vorstands und des Aufsichtsrats im Anhang des Konzernabschlusses auszuweisen®’,
eine individualisierte, nach Fixum, erfolgsbezogene Komponenten und Anteile mit lang-
fristiger Anreizwirkung aufgeschlisselte Veroffentlichung wird hingegen lediglich emp-
fohlen®. Da ein Grofteil der im DAX notierten Gesellschaften die individualisierte Of-
fenlegung verweigert, wird von Seiten der Bundesregierung bereits angedacht die Transpa-

renz per Gesetz vorzuschreiben®.

3.3. Mitteilungen tber die Einhaltung anerkannter Corporate Governance Standards
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Wie bereits eingangs beschrieben sind bdrsennotierte Gesellschaften in Deutschland dazu
verpflichtet, jahrlich zu erklaren dass den Empfehlungen des DtCorGovK ,.entsprochen
wurde und wird oder welche Empfehlungen nicht angewendet wurden oder werden®.
Diese Entsprechenserklarung ist dartber hinaus, gem.8161 Abs.1 Satz 2, den Aktionéren
»dauerhaft zuganglich“ zu machen. Nach Sec.406 SOAct haben auch amerikanische Emit-
tenten zu erkléren, ob sie einem von der SEC naher definierten Kodex** fiir Senior Finan-
cial Officers folgen und Abweichungen von diesem zu begriinden. Als besonders wichtig
gelten dabei auch hier der Umgang mit Interessenkonflikten, die Offenlegung von Finanz-
daten sowie die Einhaltung von Gesetzen, Richtlinien und Verordnungen'®. Fiir an der
NYSE notierte Unternehmen ist dariiber hinaus eine Veroffentlichung von Corporate Go-
vernance-Guidelines verpflichtend. Section 303A.09 schreibt ein Mindestmal® an Themen-
bereichen vor, bezlglich derer in den Guidelines Stellung genommen werden muss. So
muss beispielsweise klar artikuliert werden, welche Qualifikationsanforderungen an die
Board-Mitglieder gestellt werden oder welche Limitation von Mandatsobergrenzen die
Unternehmung vorsieht. Dartiber hinaus hat jedes notierte Unternehmen jahrlich zu be-
scheinigen, dass keinerlei VerstoRe gegen die NYSE corporate governance listing

standards bekannt'®®

sind und diese Bestatigung dem annual report an die Anteilseigner
beizulegen. Von ausléandischen Emittenten, die mit Ausnahme der Regelungen der
Sec.303A.06,.11 und.12 nicht zur Einhaltung der Final NYSE Corporate Governance
Rules verpflichtet sind , wird dartiber hinaus verlangt, dass sie offen legen, inwieweit ihre
CorGov-Praktiken von jenen der Unternehmen, die zur Befolgung der Sec.303A verpflich-

tet sind, abweichen'®.
4. Wechselseitige Anndherung der Corporate Governance Systeme

AbschlieBend ist festzuhalten, dass die in den USA und in Deutschland implementierten
gesetzlichen Vorschriften und untergesetzlichen Leitlinien guter Unternehmensfiihrung
zwar die nationalen Besonderheiten reflektieren, in ihrer generellen Zielrichtung allerdings
im Wesentlichen tbereinstimmen’®. So liegt beispielsweise trotz der unterschiedlichen
Ausgestaltung der Leitungsorgane das Hauptanliegen in beiden Landern darin ein Gleich-

gewicht zwischen einer mdglichst unbefangenen und dennoch ausreichend informierten
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16 \wihrend das deutsche Vorstands/Aufsichtsratsmodell tendenziell

Aufsicht herzustellen
eher eine objektive Uberwachung der Geschéftsfilhrung gewahrleistet, wurde eine wesent-
liche Schwachstelle im Bereich der Informationsversorgung identifiziert. Manahmen zur
Verbesserung der CorGov richteten sich daher verstarkt auf die Verscharfung der Be-
richtspflichten und eine engere Zusammenarbeit von Aufsichtsrat und Vorstand. Im Ver-
gleich dazu bestand in den USA auf Grund der einstufigen Verwaltungsstruktur und der
daraus resultierenden besser informierten Boards in diesem Bereich weniger Handlungsbe-
darf. Stattdessen bestand das Hauptanliegen der amerikanischen Corporate Governance
MaRnahmen v.a. darin den zutage getretenen Missstanden, hervorgerufen durch eine man-
gelnde Objektivitat der Aufsicht entgegenzutreten. Um die Uberwachungsfunktion der
Boards zu verbessern wurden daher v.a. die Unabhangigkeitsanforderungen an die Mit-
glieder verscharft, sowie die Verpflichtung zur Errichtung unabh&ngiger Ausschisse, die
ausschlieRlich der Uberwachung der Geschaftsfilhrung dienen sollen, fokussiert. Die histo-
rische Entwicklung der amerikanischen und deutschen Corporate Governance-Systeme
zeigt also, dass sich beide Systeme trotz ihrer spezifischen Vor- und Nachteile immer mehr
aufeinander zubewegen.

Obgleich speziell in den USA CorGov traditionell als ein sich selbst regulierendes System
verstanden wurde war ferner zu beobachten, dass die Gesetzgeber beider Lander, die in
den letzten Jahren geh&uft mit Fehlentwicklungen in Gesellschaften konfrontiert worden
sind, verstarkt dazu geneigt waren selbst regelgebend einzugreifen’’. Da jedoch kein Ge-
setz betriigerische Handlungen und deren Konsequenzen vollends verhindern kann und
sich das internationale Umfeld mit zunehmender Geschwindigkeit andert, missen die le-
gislativen Maltnahmen sowie die untergesetzlichen Verhaltensregeln auch kiinftig in einem
kontinuierlichen Prozess auf ihre Angemessenheit und Wirksamkeit hin Gberprift und ge-

gebenenfalls an neue Bedirfnisse bzw. Entwicklungen angepasst werden.
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