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Die Erste Seite N

Corporate Governance — mit reformiertem Kodex auf die

Uberholspur

In den deutschen Borsengesellschaften steht deren Corporate Gover-
nance in naher Zukunft vor einem doppelt getriebenen Aufbruch:
Die im ARUG Il umzusetzenden Vorgaben des Unionsrechts werden
deren aktiengesetzliche Unternehmensverfassung fortschreiben; und
der grundlegend reformierte Corporate Governance Kodex soll sie
den auslandischen Investoren und Stimmrechtsberatern verstandlicher
machen, um bei ihnen fiir die Kodexempfehlungen Akzeptanz zu
wecken.

In der Tat: Fir eine Kodexreform von den Grundfesten her war und ist
die Zeit reif. Vorstand und Aufsichtsrat in den Borsengesellschaften
missen die Empfehlungen oder die Abweichungen von ihnen aus in-
nerer Uberzeugung heraus tatsichlich le-

duell abdnderbaren Aktiengesetz. lhm missen Vorstand und Aufsichts-
rat folgen (Legalitdtspflicht); das bedarf keiner Erlduterungen.
Zur Besetzung des Aufsichtsrats ist nachdriicklich der vorgeschlagenen
Kodexempfehlung zu widersprechen, Aufsichtsratsmitglieder fiir langs-
tens drei Jahre zu bestellen. Im Board-System fungiert die kurze Amts-
zeit der Boardmitglieder als Instrument, um diese am kurzen Ziigel der
Investoren zu halten. Eine solche Abhdngigkeit widerspricht der ausge-
wogenen Machtbalance im deutschen Corporate-Governance-System
und ist auch nicht flaichendeckend in allen Borsengesellschaften gebo-
ten, um gerade die Aufsichtsrate in ihrer Besetzung flexibel zu halten.
Nicht bloB beim Vorstand ist Langfristplanung angezeigt. Ganz neben-
bei: Unabhdngig vom zu Uberwachenden

ben und sie nicht allein der Rechtsabtei-
lung als FleiBaufgabe ,box ticking und
Entsprechenserkldrung” berlassen. Da-
her sind Grundsatze anstelle mehr oder
minder gelungener Gesetzesreferate ein
vielversprechendes Konzept - zumal sol-
che Grundsédtze die Auslander gewiss
besser (liber die Besonderheiten deut-

Fiir eine Kodexreform von den
Grundfesten her war und ist die
Zeit reif — Grundsitze statt
mehr oder minder gelungener
Gesetzesreferate sind ein vielver-
sprechendes Konzept.

Vorstand sollten nicht allein die Vorsitzen-
den im Gesamtaufsichtsrat und in seinen
Ausschiissen sein, sondern selbstverstand-
lich sdmtliche Ratsmitglieder.

Schwergewichtig reformiert werden sollen
die Empfehlungen zur Vorstandsvergiitung.
Aber warum sollten die wenigen Freirdume,

die das ARUG Il den Borsengesellschaften

scher Corporate Governance informieren.
Zu ihr gehort, um ein vollstdndiges Bild der Realitdt zu zeichnen, die Mit-
bestimmung im Aufsichtsrat. Bei einer grundlegenden Reform darf sie
nicht langer ausgespart bleiben. Fiir entsprechende Empfehlungen hitte
die Kommission den Mut finden sollen — etwa zur Abfuhr der Aufsichts-
ratsbeziige, die angesichts erheblich gesteigerter Anforderungen auch an
Arbeitnehmervertreter vollig unangemessene Hohen erreicht hat, oder
zur Besetzung der Aufsichtsratsausschiisse mit diesen Vertretern. Auch
dariiber bendtigen auslandische Investoren und ihre Berater Informatio-
nen, die zugleich der Steuerung dienen.

Uber die Anwendung der Kodex-Grundsitze soll sich jede Borsengesell-
schaft kiinftig erlduternd erklaren (,apply and explain“). Das mag in
anderen Landern verbreitet so sein, scheint jedoch fiir die deutsche
Corporate Governance kaum sinnvoll. Problematisch ist schon, wie die-
ser neue Mechanismus neben dem durch die zwingende Entsprechens-
erklarung geharteten Mechanismus ,comply or explain” in das Gover-
nance-System eingefiigt werden soll: als weitere Angaben zusétzlich zu
den in der Erklarung zur Unternehmensfiihrung schon heute vorge-
schriebenen? AuBerdem: Die Grundsdtze umfassen noch vor den ele-
mentaren Standards guter Unternehmensfiihrung die wesentlichen Vor-
gaben vor allem aus dem satzungsstrengen, also bloB minimal indivi-
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noch beldsst, durch Vergiitungsempfehlun-
gen noch weiter eingeengt werden? Aber wie auch immer: Im Wettbe-
werb widerstreitender Vergiitungssysteme werden die Kodexempfehlun-
gen nur ein Vorschlag unter mehreren sein. Seine praktische Uberzeu-
gungskraft wird jedes gewdhlte System jahrlich im gesetzlich vorgegebe-
nen Vergilitungsbericht gegeniber den Anlegern und allen anderen
Stakeholdern zu erweisen haben - insbesondere im Langzeitvergleich
zwischen den Vorstandsbeziigen hier und den durchschnittlichen der Ar-
beitnehmer dort.

Offentlich verglichen wird der reformierte Corporate Governance Kodex
dann aber auch mit den kiinftig aufzudeckenden Stimmrechtspolitiken
der Investoren, Vermdgensverwalter und Stimmrechtsberater. Sie wer-
den sich der Priifung durch die Stakeholder und der kritischen Beob-
achtung durch die Wirtschaftspresse, aber auch durch die Wissenschaft
zu stellen haben. Nicht anders als die Unternehmen werden sich Inves-
toren, Vermdgensverwalter und Stimmrechtsberater recht bald gegen-
tiber einer kritischen Offentlichkeit in Deutschland rechtfertigen miis-
sen, sobald sie vom Kodex abweichen. Der Hinweis auf die Praxis im
Board-System anderer Lander wird dann allein nicht geniigen. All das
wird wohl die Akzeptanz des Kodex sogar bei diesen Akteuren steigern
helfen.
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