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Ziel der Arbeit

“The owner of a business, when contemplating any change, is led by his own in-
terest to weigh the whole gain that it would probably bring to the business, against
the whole loss. But the private interest of the salaried manager, or official, often
draws him in another direction: the path of least resistance, of greatest comfort
and least risk to himself, is generally that of not striving very energetically for im-
provement; and of finding plausible excuses for not trying an improvement sug-
gested by others, until its success is established beyond question. “(Alfred Mars-
hall, Industry and Trade)*

Der Begriff der Corporate Governance und die Idee der verantwortungsvollen
Unternehmensfihrung sind heutzutage in aller Munde. So forderte Go6tz Ha-
mann in der ,ZEIT* ,Stoppt die Selbstversorger!“> und meinte damit die Spit-
zenmanagerinnen, deren Leistungen fur das Unternehmen oft mit dem Anstieg
ihrer Verguitungen nicht Schritt hielten. Und Stephen Green® schreibt: ,Die Ma-
ximierung des Shareholder-Value sollte nicht das alles beherrschende Ziel des
Managements sein. Wertzuwachs sollte das Ergebnis guter Arbeit sein. Und gu-
te Arbeit bedeutet, auf profitable Weise werthaltige Leistungen fir den Kunden

zu erbringen.“*

Doch was versteht man eigentlich darunter? Welche betriebswirtschaftlichen
und unternehmerischen Konsequenzen ergeben sich daraus? In welchem recht-
lichen Rahmen bewegen sich Unternehmerinnen und Stakeholder in diesem

Bereich?

Ziel dieser Arbeit ist es, den gerade aufgeworfenen Fragen im Schnittbereich
von Betriebswirtschaft und Recht nachzugehen. Die theoretischen Grundlagen
des Begriffes der Corporate Governance sollen dargestellt und v.a. der von der
EU gesteckte rechtliche Rahmen abgegrenzt werden. Weiters soll herausarbei-
tet werden, inwieweit Corporate Governance ein europaweites Problem ist und
in welchem Umfang es ein nationales bleibt, das unterschiedlichen mitgliedstaat-

lichen Regelungen zugénglich ist. Diese sollen dann an Hand der Corporate

! Keasey K. / Thompson S. / Wright M., Corporate Governance — Economic, Management, and Finan-
cial Issues (1997), S. 1.

? DIE ZEIT, Ausgabe Nr. 28, 2. Juli 2009.

% Verwaltungsratschef der GroRbank HSBC und Vorsitzender des britischen Bankenverbandes.

* DIE ZEIT, Ausgabe Nr. 33, 6. August 2009.
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Governance Kodizes von Deutschland und Osterreich beispielhaft dargestellt

werden”®.

Aufbau der Arbeit

Zunachst wird in einem ersten Kapitel den Begriff ,Corporate Governance* na-

her untersucht. Hierbei werden unterschiedliche Definitionen vorgestellt und die
dem Begriff zugrunde liegenden wirtschaftswissenschaftlichen Theorien darleget

werden.

Darauf aufbauend soll im zweiten Kapitel dargestellt werden, was die EU-

Kommission in ihren Empfehlungen zur Einfuhrung einer angemessenen Rege-
lung flr die Vergltung von Mitgliedern der Unternehmensleitung bérsennotierter
Gesellschaften (2004/913/EG) und zu den Aufgaben von nicht geschaftsfuhren-
den Direktorinnen/ Aufsichtsratsmitgliedern bérsennotierter Gesellschaften so-
wie zu den Ausschiissen des Verwaltungs-/ Aufsichtsrates (2005/162/EG) den
Mitgliedstaaten an Mdglichkeiten und Idealldsungen vorschlagt, um Corporate

Governance in diesen (Teil-)Bereichen umzusetzen.

Wie die Umsetzung dann tatsachlich erfolgt ist, insbesondere in Deutschland

und Osterreich, wird Thema in Kapitel drei sein, um schlieRlich im vierten Kapitel

Abweichungen und Ubereinstimmungen in einem abschlieRenden Vergleich he-

rauszustellen.

> Kort betont in seinem Aufsatz ,Corporate Governance-Fragen der GroRe und Zusammensetzung
des Aufsichtsrates bei AG, GmbH und SE* (AG 2008, S. 137) die Bedeutung der Rechtsvergleichung
in diesem Rechtsgebiet.
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Kapitel 1: Begriffsdefinition oder Was versteht man eigentlich
unter Corporate Governance?

l. Wortlautbedeutung und Definitionsanséatze

1. Ubersetzungsversuch

Gibt man ,Corporate Governance” im Online-Worterbuch leo.org ein,
erhalt man vier verschiedene Ubersetzungen: Betriebsfiihrung, Unter-
nehmensfiihrung, angemessene Unternehmensorganisation (zur Opti-
mierung der Unternehmensfihrung- und kontrolle) und schlieflich
Grundséatze der Unternehmensfilhrung®. Die letzten beiden Uberset-
zungen, denen schon eine gewisse Wertung immanent ist, bringen wohl
am ehesten das zum Ausdruck, was gemeint ist, wenn in der aktuellen
Diskussion von Corporate Governance die Rede ist. Es geht namlich
nicht nur um die Unternehmensfiihrung allgemein, oder um verschiede-
ne betriebswirtschaftliche formale Strukturmodelle, wie die Matrix-’, die
funktionale® oder die Spartengliederung®. Vielmehr ist eine inhaltliche
Struktur gemeint, die sich mit den verschiedenen Interessensgruppen
innerhalb eines Unternehmens und dem Konfliktaustragungsprozess

und -ergebnis zwischen ihnen befasst'®.

2. Definitionsversuche!?

a) Rechtsworterbuch

Schlagt man in einem rechtlichen Fachwdrterbuch nach, findet man z.B.
diese — knappe — Definition: ,rechtliche Entscheidungsorganisation im

6http://dict.Ieo.org/ende’?lp=endec?clangzde&searchLoczo&cmpType=reIaxedc'€LsectHdr=on£§LspeIIToIer=
on&chi nese=both&pinyin=diacritic&search=corporate+governance&relink=on, letzter Zugriff:
31.08.2009.

" Frese, Grundlagen der Organisation — Konzept-Prinzipien-Strukturen (2000)%, S. 366 ff.

8 Frese (s.0. Fn. 7), S. 4009 ff.

° Frese (s.0. Fn. 7), S. 425 ff.

19 Schewe: Unternehmensverfassung (2005), S.28.

! Siehe hierzu auch: Schneider, Kapitalmarktorientierte Corporate Governance-Grundsatze, DB 2000,
S. 2413.
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Unternehmen, insb. die Zustandigkeiten und Aufgaben der obersten Lei-

tungsorgane von Aktiengesellschaften*!?

. Sie bringt aber schon zum
Ausdruck, dass die Kompetenzverteilung eine wichtige Rolle spielt und
diese wiederum bedingt ist durch den rechtlichen Rahmen des jeweili-

gen Unternehmens.

b) OECD

Die OECD schlief3lich definiert den Begriff in ihren ,Principles of Corpo-
rate Governance" folgendermal3en:

,Corporate governance is one key element in improving economic ef-
ficiency and growth as well as enhancing investor confidence. Corpo-
rate governance involves a set of relationships between a company’s
management, its board, its shareholders and other stakeholders.
Corporate governance also provides the structure through which the
objectives of the company are set, and the means of attaining those
objectives and monitoring performance are determined.”*?

Sie stellt ihrer Definition schon Ziele voran, die mit der Verfolgung der

Corporate Governance Prinzipien erreicht werden sollen: Verbesserung

der wirtschaftlichen Effizienz und Starkung des Anlegervertrauens. Hier

wird also die wirtschaftliche Komponente starker betont**.

c) Ergebnis

Grundsatzlich kann man “Corporate Governance” also mit Unterneh-
mensfuhrung Ubersetzen. In der betriebswirtschaftlichen und juristi-
schen Diskussion gemeint ist aber mehr. Namlich nicht nur die Frage
~Wie fuhre ich ein Unternehmen?*, sondern v.a. die Frage ,Wie fihre ich
es gut?“. Wobei ,gut” bereits das nachste Problem aufwirft, und zwar die
Frage des Standpunktes, von dem aus man ,gute” Unternehmensfiih-
rung beurteilt. Bei Corporate Governance geht es hauptsachlich darum,
die verschiedenen widerstreitenden Interessen innerhalb eines Unter-

nehmens im Rahmen der Unternehmensfihrung zu einem sinnvollen

12 Alpmann/ Brockhaus: Fachlexikon Recht (2004), S. 311.

3 OECD, Principles of Corporate Governance (2004), S. 11.

1 vgl. auch Haberer: Auswirkungen der internationalen Corporate Governance-Diskussion auf das
Osterreichische Aktienrecht (2001), S. 7.
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Ausgleich zu bringen. Schewe bringt dies deutlich zum Ausdruck, indem
er seinem Buch zur Unternehmensverfassung den Untertitel ,Corporate
Governance im Spannungsfeld von Leitung, Kontrolle und Interessen-

vertretung“®*®

gibt. Es mussen also die einzubeziehenden Kréfte erkannt
werden. In einem Unternehmen sind dies v.a. die Unternehmensleitung,
die Anteilseignerinnen und die Arbeitnehmerinnen. Diese missen dann
durch die Einrichtung von Organen mit Leitungs- und Kontrollkompeten-
zen kanalisiert werden™®. Dieser Prozess, als auch das an seinem Ende
stehende Ergebnis, wird durch den Begriff der Corporate Governance

beschrieben'’.

Il. Historische Entwicklung und wirtschaftswissenschaftliche Theorien

Die juristische Diskussion Uber Corporate Governance wurzelt auf wirt-
schaftswissenschaftlichen Theorien. Die in diesen Theorien herausgearbei-
teten Probleme sollen mithilfe von Corporate Governance Kodizes oder ge-
setzlichen Regelungen zur Unternehmensfihrung geldost bzw. unerwiinsch-
ten Verhaltensweisen soll entgegengewirkt werden. Daher werde ich an
dieser Stelle kurz die Historie der wirtschaftswissenschaftlichen Diskussion
umreil3en, die in ihrer Weiterentwicklung Einfluss auf die juristische Diskus-
sion genommen hat und schlie3lich in den unten darzustellen Regelungen

gipfelte.
1. Die Shareholder-Perspektive
Die Unternehmensverfassung umfasst also Regelungen fir das Ver-

halten des Unternehmens gegeniber relevanten Interessengruppen.

Aus der Shareholder-Perspektive dient ein Unternehmen in erster

* Schewe (s.0. Fn. 10).

% Schewe (s.0. Fn. 10), S. 9.

" S0 auch: Weil, Gotshal & Manges LLP in ihrer Comparative Study of corporate Governance codes
relevant to the European Union and its member states, S.1:, (...) corporate governance (...) involves
the mechanisms by which a business enterprise ... is directed and controlled. It usually concerns
mechanisms by which corporate managers are held accountable for corporate conduct and perform-
ance. “; Haberer (s.o0. Fn. 14), S. 8: ,Corporate Governance befasst sich mit der rechtlichen Ausgestal-
tung einer insbesondere betriebswirtschaftlich optimalen Unternehmensleitung und Unternehmens-
kontrolle."
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Linie dazu, Eigentimerinteressen zu verwirklichen. Sein zentrales
Ziel ist, gemal klassisch betriebswirtschaftlichem Ansatz, die Ge-
winnerzielung. Nach dieser Theorie ist ein Unternehmen langfristig
zu effizient, wenn es versucht den Shareholder-Value zu maximie-
ren'®. Nach diesem Ansatz ist es der einzige Sinn es Unternehmens,
durch die optimale Nutzung seiner Ressourcen ©6konomischen
Mehrwert zu schaffen, um den Aktionaren eine risikoadaquate Ver-

zinsung ihres Kapitals zu gewahren®.
2. Das Stakeholder-Konzept

Stakeholder sind gesellschaftliche Gruppen, die aus unterschiedli-
chen Griinden Interessen im Hinblick auf ein Unternehmen verfol-
gen, durch dessen Handlungen sie sich betroffen fihlen und welches
sie daher zu beeinflussen suchen®. Hierzu gehéren etwa die Ban-
ken, die Lieferanten und die Arbeitnehmer?’. Das Stakeholder-
Konzept betont also nicht nur die Eigentimer (Shareholder), sondern
nimmt auch andere Interessengruppen in den Blick und will den ma-
ximalen Nutzen fur alle diese Gruppen erzielen. Die Aufgabe der Un-
ternehmensfihrung ist hier also nicht die Maximierung des Share-
holder-Value, sondern die des Stakeholder-Value. Es geht dabei je-
doch davon aus, dass sich keine Interessengruppe alleine nachhaltig
durchsetzen kann??. In einem Unternehmen treffen also verschiede-
nen Interessengruppen aufeinander, die nun im Wege kollektiver
Aushandlungsprozesse versuchen, ihre Interessen durchzusetzen.
Aufgrund unterschiedlicher Machtpotentiale kann es hierbei jedoch

zu 6konomisch ineffizienten Lésungen kommen?3,

8 Schewe (s.o. Fn. 10), S. 22.

!9 Fichtinger/ Hrebicek, in: Hrebicek/ Fichtinger, Handbuch Corporate Governance (2003)*, S. 29.
20 Rauter, Stakeholder, in: Straube (Hrsg.), Fachwérterbuch zum Handels- und Gesellschaftsrecht;
Longin, in: Hrebicek/ Fichtinger (s.o0. Fn. 19), Vorwort, S. 13; § 70 Abs. 1 6AktG.

21 Rasinger, in: Hrebicek/ Fichtinger (s.o0. Fn. 19), S. 134 ff.

22 3chewe (s.0. Fn. 10), S. 24.

2 Schewe (s.0. Fn. 10), S. 46.

10



Corporate Governance — Die

Kommissionsempfehlungen und ihre Umsetzung

3. Die neue Institutionendkonomik

Diese Uberlegungen fiihren schlieBlich zur sogenannten ,Neue Insti-

tuionenokonomik® (N1O). Sie befasst sich mit der ékonomischen Ana-

lyse des institutionellen Umfelds und der institutionellen Arrange-

ments der Wirtschaft?*. Sie ist neu, weil sie im Gegensatz zur Neo-

klassik von der realitdtsndheren Pramisse ausgeht, dass das Wissen

und die Informationen die ein/e einzelne/r Marktteilnehmerin hat, un-

vollkommen sind?®.

a) Grundlagen

i. Menschenbild

Die NIO baut auf dem Menschenbild des ,homo oeco-
nomicus” auf, also einem Marktteilnehmer/ einer Markt-
teilnehmerin, der/ die nur an seinem/ ihrem eigenen
Nutzen interessiert ist, jederzeit umfassend Uber alle
entscheidungserheblichen Faktoren informiert ist, keine
Schwierigkeiten in der Verarbeitung auch sehr komple-
xer Entscheidungsprozesse hat und bei verschiedenen
Handlungsalternativen immer eine konsistente Rang-
folge im Bezug auf den Nutzen ermitteln kann?. Im
Rahmen der neuen Institutionentkonomik fallen aber
die letzten drei Kriterien aufgrund der Unvollkommen-
heit weg. Kurz gesagt, das Entscheidungssubjekt ist
egoistisch und rational, dabei aber ineffizient, oder an-
ders gesagt, die Menschen sind ihrer Intention nach ra-
tional, aber nicht ,hyperrational?’. Dariiber hinaus neigt

der Mensch zu opportunistischem Verhalten, d.h. er ist

2 Richter/ Furubotn, Neue Instituionendkonomik (1996), S. 42.

%> Managementlexikon ,Manalex*, http://www.manalex.de/d/neue-institutionenoekonomik/neue-
institutionenoekonomik.php, letzter Zugriff: 20.07.2009; Bofinger, Grundzuge der Volkswirtschaftslehre
— Eine Einfilhrung in die Wissenschaft von Markten (2007)?, S. 85.

?® Bofinger (s.0. Fn. 25), S.112.

? Richter/ Furubotn (s.o. Fn. 18), S. 4.

11
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auch bereit, seine Eigeninteressen unter Zuhilfenahme
von List durchzusetzen?®. Die am Markt teilnehmenden
Individuen versuchen also, ihre eigenen Interessen
durchzusetzen und ihren Nutzen zu maximieren, soweit
es nach ihren rationalen Fahigkeiten und unter der be-
stehenden institutionellen Ordnung méglich ist?°. Die
NIO verlangt, ,die menschliche Natur, wie wir sie ken-

nen“ zu bedenken®°.

ii. Institutionen

Diese Entscheidungssubjekte schaffen Institutionen,
um ihr Zusammenleben im Rahmen der gegebenen
unvollkommenen Rahmenbedingungen zu regeln. Un-
ter der Annahme vollkommener Informationen sind In-
stitutionen, wie etwa Gerichte und Gerichtsverfahren,
uberhaupt nicht erforderlich. Schliel3lich verstehen die
Entscheidungssubjekte die Bedingungen des Systems
und handeln vollkommen rational®**. Die in der NIO vor-
herrschende Annahme der Unvollstandigkeit verlangt
somit nach Institutionen. North definiert Institutionen
folgendermal3en:

“Institutions are the humanly devised constraints that
structure human interaction. They are made up of formal
constraints (e.g., rules, laws, constitutions), informal con-
straints (e.g., norms of behaviour, conventions, self-imposed
codes of conduct), and their enforcement characteristics.
Together they define the incentive structure of societies and
specifically economies.”*

Institutionen sind also Regeln und Einrichtungen, die
dazu dienen die Unsicherheiten, die aufgrund der Un-
vollkommenheit entstehen, durch Schaffung entspre-

chender Anreize auszugleichen.

?8 Richter/ Furubotn (s.0. Fn
2% Richter/ Furubotn (s.0. Fn
% Richter/ Furubotn (s.0. Fn
%L Richter/ Furubotn (s.0. Fn

.18), S. 5.
.18), S. 3.
.18), S. 10.
.18), S. 17.

%2 North, Economic Performance through Time, The American Economic Review 1994, S. 360.

12
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iii. Transaktionskosten

Die Einrichtung und das Betreiben von Institutionen
ebenso, wie die Teilnahme am Markt durch Eigentums-
Ubertragung erfordern Ressourcen und verursachen
damit Kosten, die sog. Transaktionskosten®:. Unter-
schieden wird hierbei zwischen Such- und Informati-
onskosten, Verhandlungs- und Entscheidungskosten,
sowie Uberwachungs- und Durchsetzungskosten.** In-
stitutionen sollen also nach Mdglichkeit so organisiert
werden, dass so wenige Transaktionskosten wie mdg-
lich verursacht werden. Die Einfihrung dieser Kosten in
die 6konomischen Uberlegungen unterscheidet die NIO
von der neoklassischen Theorie, welche die Transakti-
onskosten als vernachlassigbar erachtet hat. Das Vor-
handensein von Transaktionskosten und das Bestre-
ben, diese zu minimieren, beeinflussen aber stark das
Verhalten der Marktteilnehmerinnen. ,The main reason
why it is profitable to establish a firm would seem to be
that there is a cost of using the price mechanism. “*
Coase erkannte also, dass der Markt nicht ohne Trans-
aktionskosten funktioniert und daraus entsprechende

Konsequenzen folgen.

b) Konsequenzen

Coase nimmt an, dass die Entstehung von Firmen auf die Transakti-
onskosten zurlckzufuhren ist. Er spricht damit das Spannungsfeld
an, in dem die beiden grundlegenden Prinzipien der Koordination
von Produktionsprozessen — Markt und Hierarchie — stehen. Die
Marktorganisation baut auf kurzfristigen Vertragen auf, die je nach

Bedarf geschlossen werden. Jeder kauft nur, was er gerade braucht,

% Richter/ Furubotn (s.o. Fn. 18), S. 9.
% Richter/ Furubotn (s.o. Fn. 18), S. 35.
% Coase, The Nature of the Firm, Economica 1937, S. 390.
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der Preis regelt sich durch Angebot und Nachfrage. Bei der Hierar-
chiestruktur hingegen werden langfristige Vertrdge geschlossen. In-
nerhalb der langen Vertragsdauer darf und muss die Fihrungsin-
stanz entscheiden, was wie und in welchem Umfang produziert wird
und entsprechende Anweisungen erteilen. Der gro3te Unterschied
der beiden Prinzipien liegt in den Transaktionskosten. Wahrend der
Markt Vorteile bei der Informationsverarbeitung hat, da auf ihm alle
Angebote und Nachfragen am schnellsten und effizientesten verar-
beitet werden kénnen, hat die Hierarchie Vorteile bei den Vertrags-
abschlusskosten. Schlie3lich missen durch die lange Dauer deutlich
weniger Vertrage geschlossen und nicht immer neue Vertragspartner
gesucht werden.

Man formt also Organisationseinheiten (Unternehmen) mit Hilfe des
Hierarchieprinzips, um Vertragsabschlusskosten zu minimieren. Die
entscheidende Frage lautet nun: ,Why, if by organising one can
eliminate certain costs and in fact reduce the cost of production, are
there any market transactions at all?"*® Es gilt abzuwéagen, ab wel-
chem Zeitpunkt die hohen Informationsverarbeitungskosten, die mit
der Organisationsvergrof3erung ansteigen, die Ersparnisse aus den
Vertragsabschlusskosten aufwiegen. Dann ist der Markt wieder ren-
tabler, als die Hierarchie.

Innerhalb der Hierarchie treten aber noch weitere Kosten auf, die aus
der sog. Prinzipal-Agent-Problematik entstehen. Diese tritt immer
dann auf, wenn eine Person, der Prinzipal, einer anderen, dem
Agenten einen Auftrag erteilt und der Agent bei der Ausfihrung ver-
schiedene Handlungsmoglichkeiten hat. Da er ein homo oeconomi-
cus ist, wird er versuchen, bei der Ausfihrung (auch) seine Eigenin-
teressen zu verfolgen, da er aber als Beauftragter handelt, beein-
flusst er damit auch die Interessen des Prinzipals, gegenuber dem er
eine Informationsvorsprung hat. Damit I6st er seitens des Prinzipals

ein Uberwachungsbedurfnis aus. Die Kosten fiir diese Organisation

% Coase (s.0. Fn. 29), S. 394.
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der Arbeitsteilung nennt man ,Motivationskosten“ und sie sind auch

ein Teil der Transaktionskosten®’.

c) Auswirkungen auf die Unternehmensverfassung

Das Verhaltnis von Management zu Anteilseignerinnen bei einer Ak-
tiengesellschaft entspricht im Endeffekt einer klassischen Prinzipal-
Agent-Beziehung®. Sie resultiert aus der Trennung von Eigentum
und Kontrolle®. Die Aktionare stellen ihr Kapital zur Verfiigung, wel-
ches oft nur durch breite Besitzstreuung aufzubringen ist, und wah-
len den Aufsichtsrat, der wiederum den Vorstand bestellt. Von der
Unternehmensfuhrung sind die Aktiondre jedoch ausgeschlossen,
weil sie nicht in die laufende Geschaftstatigkeit eingreifen, dem Vor-
stand Weisungen erteilen oder Entscheidungen treffen kénnen. Der
Grund hierfur liegt schlichtweg darin, dass dem durchschnittlichen
Kleinaktionar die Kompetenzen und Fahigkeiten zur Unternehmens-
fuhrung fehlen bzw. bei einer breiten Streuung ,zu viele Kéche den
Brei verderben wirden“. Die Managerinnen haben nun jedoch einen
groRen Handlungsspielraum, den sie — als homines oeconomici — zu
ihrem eigenen Nutzen verwenden, auch wenn dieser nicht de-
ckungsgleich mit dem der Aktionare ist*°. Dies erfolgt beispielsweise
durch Gewinnthesaurierung statt seiner Auszahlung, obwohl die In-
vestition vielleicht gar nicht rentabel ist oder durch Gewinnverschie-
bung in eigene Firmen. Somit entstehen Kosten, Transaktionskosten
in Form von ,,Agency-Kosten*. Diese sind also der Preis, den man fur
die Kombination von Management-Know-how und Kapital bezahlen
muss*'. Die Kostenreduktion erfolgt in einer Aktiengesellschaft (in
Deutschland und Osterreich) durch die Einrichtung eines Aufsichtsra-
tes, der den Vorstand im Sinne der Anteilseigner kontrolliert, soll je-

%" Bofinger (s.0. Fn. 25), S.81ff., Kalss, in: Kalss/ Nowotny/ Schauer, Osterreichisches Gesellschafts-
recht (2008), Rn. 3/ 14.

¥ Kalss (s.0. Fn. 37), Rn. 3/ 14.

% Jensen/ Meckling, Theory of the Firm: Managerial Behaviour, Agency Costs and Ownership Struc-
ture, Journal of Financial Economics 1976, S. 309.

9 Schewe (s.0. Fn. 10), S. 32 f.

*! Haberer (s.0. Fn. 14), S. 11 f.
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doch durch eine entsprechende Corporate Governance unterstitzt
werden®?,

Auf dieser wirtschaftstheoretischen Grundlage baut die juristische
Diskussion zum Thema ,Corporate Governance” auf. Die Ausgestal-
tung der Aufgaben des Aufsichtsrates und der Vergutung der Vor-
stande sollen der Losung des Prinzipal-Agent-Konfliktes dienen. Die-
se Aufgabe erfullen zum einen schon gesetzliche Vorschriften, wie
die Aktiengesetze®®. Daneben kam es aber auch zur Einfiihrung der

hier u.a. zu behandelnden Corporate Governance Kodizes.

*2 Schneider (s.0. Fn 11), S. 2413.
* Kalss (s.0. Fn. 37), Rn. 3/ 14.
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Kapitel 2: Die Kommissionsempfehlungen — Inhalt und Zweck

Die Kommissionsempfehlungen gelten gleichermal3en fur dualistische und mo-
nistische Leitungssysteme, da beide, sowohl in Reinform, als auch in kombinier-
ten Varianten, in der Europaischen Union vertreten sind. Im Folgenden wird die
Arbeit von dem in Deutschland und Osterreich starker verbreiteten dualistischen
Leitungsmodell ausgehen. Die Ausfilhrungen beziehen sich also jeweils auf Un-
ternehmen mit Vorstand und Aufsichtsrat als getrennten Organen®*. Unterschie-
de zum monistischen System werden nur dort einflie3en, wo dies fur das Ver-

standnis der Regelungen flr erforderlich ist.

l. Der Aktionsplan als Ausgangspunkt

Am 21.05.2003 erging eine Mitteilung der Kommission an den Rat und das
Parlament, die den Titel ,Modernisierung des Gesellschaftsrechts und Ver-
besserung der Corporate Governance in der Europaischen Union -

Aktionsplan“*

trug. Mit diesem Aktionsplan sollte Bilanz gezogen werden,
Uber die Rechtsinstrumente, die bisher schon in diesem Bereich ergangen
waren und eine Marschroute festgelegt werden Uber die Instrumente, die
noch zu erlassen waren, um die in ihrem Titel dargelegten Ziele zu errei-
chen. Da dieser Kommissionsplan die Ausgangsbasis der hier zu analysie-
renden Empfehlungen ist, mochte ich kurz auf seine Grinde und Ziele ein-
gehen und die hier gelegten Grundlagen fir die spateren Empfehlungen

herausarbeiten.

4. Grinde?*®

Hier sind v.a. drei Grinde hervorzuheben, die fur eine Ergdnzung

des EU-rechtlichen Rahmens im Gesellschaftsrechts sprechen:

** Schewe (s.0. Fn. 10), S.78.
> KOM (2003) 284 endgiltig.
*® KOM (2003) 284 endgiiltig, S.7 f.
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a) Die Ausschopfung des Binnenmarktes

Die Schaffung des Binnenmarktes zeigt Wirkungen. Immer starker
wird der Binnenmarkt auch gelebt und v.a. Unternehmen wollen
grenziuberschreitend tatig werden. Je starker das Gesellschaftsrecht
also EU-weit koordiniert und harmonisiert wird, desto besser und
leichter fallt es, die Chancen des Binnenmarktes wahrzunehmen.
Schlief3lich ist der Binnenmarkt rechtsinhaltlich konstituiert durch ei-
ne Entwicklung der Grundfreiheiten vom Diskriminierungs- zum Be-
schrankungsverbot*’. Insbesondere die Niederlassungsfreiheit ist
hier nattrlich abh&angig davon, inwieweit das Gesellschaftsrecht auch
durch européaische Vorgaben angeglichen wird.

b) Die Integration der Kapitalméarkte

Naturlich sind auch die Kapitalméarkte Teil des Binnenmarktes, Art.
14 Abs. 2 EG*. Eine stérkere Integration bietet hier Emittenten wie
Anlegerinnen neue Mdglichkeiten, wobei erstere darauf angewiesen
sind, dass letztere auch Vertrauen in den Kapitalmarkt haben. Hierfur
sind insbesondere gleiche oder zumindest gleichwertige Regeln fir
die Unternehmensleitung und —tberwachung, sowie deren Transpa-

renz, von mafigeblicher Bedeutung.

c) Die juristische Antwort auf Finanzskandale

Schlie3lich haben auch schon vor der aktuellen Finanzkrise Skanda-
le die Finanzwelt erschuttert, die den Ruf nach starkerer staatlicher
Reglementierung und insbesondere einer starkeren Ausgestaltung
der Corporate Governance laut werden lieRen. Traurige Berihmtheit

erlangt hat hier v.a. der Fall Enron, der neben einem Wikipedia-

“" Aicher, Grundsatze und Ziele des Binnenmarktes, Grundlagen der Rechtsangleichung® (2007), S. 2.
8 pache, in: Schulze/ Zuleeg, (Hrsg.), Europarecht!, Handbuch fiir die deutsche Rechtspraxis (2006),

§ 10, Rn. 199.
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Eintrag*® sogar Namensgeber fiir eine ,Krankheit* wurde, die Bilan-

zierungsfehler von Unternehmen bezeichnet™.
5. Ziele®*

Erklarte Ziele des Aktionsplanes der Kommission sind zum einen die
Starkung der Aktionarsrechte und Verbesserung des Schutzes Drit-
ter, zum anderen die Foérderung der Effizienz und Wettbewerbsfahig-
keit der Unternehmen. Diese beiden Ziele gehen Hand in Hand. Um
wettbewerbsfahig bleiben zu kdénnen, missen Unternehmen die
Mdglichkeit haben, kostengunstig Kapital aufzunehmen. Um aber
kostengulnstig Kapital aufnehmen zu kénnen, missen die Rechte der
Aktionarlnnen und das Vertrauen der Anlegerinnen in die Kapital-
markte gestarkt werden. Kapitalmérkte missen deshalb integer und
vertrauensbildend arbeiten®?. Dies ist genau der Ansatzpunkt der
Corporate Governance, die ja Transaktionskosten reduzieren und
den Prizipal-Agent-Konflikt durch Kontrolle des Agenten abschwa-

chen will (siehe oben Kap. 1).
6. Vorgehensweise
a) Subsidiaritat und VerhaltnismaRigkeit

Bei der Umsetzung der genannten Ziele will die Kommission explizit
die Grundsétze der Subsidiaritat und der VerhaltnisméaRigkeit be-
riicksichtigen®®. EU-weite Regelungen sollen also nur die Probleme
in Angriff nehmen, die grenziberschreitender Art sind, dabei aber
auch genigend Flexibilitat bieten, um nationale Eigenheiten berick-
sichtigen zu konnen. Das Instrument der Empfehlung nach Art. 249

Abs. 5 EG eignet sich hier ganz besonders, da es unverbindlich ist,

9 http://de.wikipedia.org/wiki/Enron, letzter Zugriff: 31.08.20009.

50 ) o . o .. see.
http://de.wikipedia.org/wiki/Enronitis, letzter Zugriff: 31.08.2009.

>1 KOM (2003) 284 endgiltig, S. 9 ff.

°2 Mansfeld, Herstellung von Chancengleichheit fir alle Anleger an allen Anlagemarkten, Kreditwesen

2009, S. 29 (30); Grundsatzkommission Corporate Governance, Corporate Governance-Grundsatze

&

,Code of Best Practice") fur borsennotierte Gesellschaften, DB 2000, S. 238.
® KOM (2003) 284 endgiiltig, S. 5 und 10.
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aber sofern und soweit es freiwillig befolgt wird, zu faktischer
Rechtsangleichung fuhrt bzw. oft als Vorstufe zu einer verbindlichen
Regelung dient>*. Die gewiinschte Flexibilitat findet ihre Fortsetzung
dann auch bei der Umsetzung der Kodizes durch das ,comply-or-
explain“-System, wie spater noch darzustellen sein wird. Dieses Sys-
tem, wie auch das bereits bestehende hohe MaR an Ubereinstim-
mung hat die Kommission letztlich auch dazu bewogen, sich fur eine
reine Koordination und gegen einen EU Corporate Governance Ko-
dex zu entscheiden®. Ein solcher wiirde lediglich eine zusatzliche
Stufe zwischen den internationalen Grundséatzen und den nationalen
Regelungen darstellen. Nichtsdestotrotz sollen gewisse einheitliche
Standards durch die Empfehlungen durchgesetzt werden, damit In-
vestoren von einem EU-weit einheitlichen Schutz- und Transparenz-

niveau profitieren kénnen.

b) Européaische Unternehmertradition

Daruber hinaus soll bei allen MaRRnahmen auch die européische Un-
ternehmertradition in ein internationales Gefiige eingebunden wer-
den, dem global tatige Unternehmen zwangslaufig ausgesetzt sind*°.
Genannt wird hier insbesondere der Sarbanes-Oxley-Act, der am 30.
Juli 2002 in den USA erlassen wurde. Diese internationalen Bezlige

sollen aber hier nicht weiter thematisiert werden.

c) Vorschlage des Aktionsplanes

Von den einzelnen Vorschlagen des Aktionsplanes mdéchte ich nur
drei herausgreifen, die sich in den behandelten Empfehlungen nie-
dergeschlagen haben. Dies ist zuerst die Verpflichtung borsennotier-
ter Unternehmen, eine Erklarung zur Corporate Governance abzu-

geben®’. Hier wird einem der grundlegenden Prinzipien der Corpora-

>* Remien, in: Schulze/ Zuleeg, (Hrsg.), Europarecht® (s.0. Fn. 41), § 14, Rn. 17.
°> KOM (2003) 284 endgiltig, S. 13 f.

°® KOM (2003) 284 endgiltig, S. 5.

" KOM (2003) 284 endgiiltig, S. 15.
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te Governance Rechnung getragen: der Transparenz. Wer informiert
ist, ist schon allein deshalb besser geschitzt, weil er weil3 wo Risi-
ken und Probleme lauern. Der zweite Vorschlag bezieht sich auf die
Zusammensetzung des/ der Leitungs-/Verwaltungsorgane®®. Hier
soll v.a. Interessenkonflikten und Mandatsverflechtungen entgegen-
gewirkt werden. Schlie3lich wird auch das viel umstrittene Entgelt fir
Direktorlnnen angesprochen. Unternehmensergebnis und Entgeltho-
he sollen in angemessenem Verhaltnis stehen. Um dies zu gewahr-
leisten sind laut Kommission vier Voraussetzungen erforderlich: Of-
fenlegung der Vergiltungsstrategie, Offenlegung der Entgelte fur die
einzelnen Direktorinnen, Vorabgenehmigung von Aktienbezugs-
rechtsplanen, sowie eine Ausweisung der dadurch entstehenden

Kosten.
d) Der MaRRnahmenkatalog

In Anhang | zum Aktionsplan werden schliel3lich die zu ergreifenden
Malinahmen konkret aufgelistet, wobei eine Empfehlung zur Férde-
rung eines angemessenen Systems fur die Vergitung von Direkto-
rinnen, sowie eine Empfehlung zur Starkung der Rolle von unabhan-
gigen nicht geschaftsfihrenden Direktorinnen und Aufsichtsratinnen

zu den kurzfristig zu ergreifenden Malinahmen gehdren.

1. Die Kommissionsempfehlungen

Zundachst ist festzuhalten, dass beide Empfehlungen grundsatzlich nur fur
bdrsennotierte Gesellschaften gelten, die nach dem Recht eines Mitglied-
staates gegrindet wurden (Empfehlung 2004/913/EG 1.1; Empfehlung
2005/162/EG 1.4 Absatz 1).

.Borsennotiert” ist eine Gesellschaft dann, wenn ihre Wertpapiere zum
Handel auf einem geregelten Markt im Sinne der Richtlinie 2004/39/EWG
zugelassen sind (Empfehlung 2004/913/EG 2.2; Empfehlung 2005/162/EG
2.1).

*% KOM (2003) 284 endgiiltig, S. 17 ff.
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Auf nicht im einem Mitgliedstaat gegriindete Gesellschaften sollen die Emp-
fehlungen trotzdem anwendbar sein, sofern diese ihre Erstnotierung auf ei-
nem geregelten Markt in ihrem Hoheitsgebiet haben (Empfehlung
2004/913/EG 1.2; Empfehlung 2005/162/EG 1.4 Absatz 2).

1. Die Empfehlung zur Einfihrung einer angemessenen Regelung fur
die Vergutung von Mitgliedern der Unternehmensleitung borsenno-
tierter Gesellschaften (2004/913/EG)

Die Vergutung von Mitgliedern einer Unternehmensleitung bietet reich-
lich Konfliktpotential. Zum einen ist es fur ein Unternehmen wichtig, ge-
rade die Mitarbeiterinnen der Unternehmensleitung angemessen zu be-
zahlen, um auch kompetente Personen fur diese Positionen gewinnen
zu kénnen. Managerinnen muissen hochqualifiziert sein, sind einer ho-
hen Arbeitsbelastung ausgesetzt und tragen eine grol3e Verantwortung.
Dies soll — ja muss — sich in ihrem Gehalt widerspiegeln. Andernfalls
wurde sich niemand, der die hohen Anforderungsprofile erfullt, bereit er-
klaren, diese Aufgaben zu Ubernehmen. Zum anderen muss die Vergu-
tung aber zum Schutz der Aktionarinnen und zur Starkung des Vertrau-
ens der Anlegerinnen in den Finanzmarkt transparent und kontrollierbar
sein. Eine hohe Vergitung wird nur dann als akzeptabel erachtet, wenn
sie durch entsprechende Leistungen, die sich v.a. im Gesamterfolg des
Unternehmens niederschlagen, gerechtfertigt werden kann. Zu guter
Letzt darf aber auch nicht vergessen werden, dass es sich bei der Be-
zahlung einzelner Personen auch um sehr individuelle Daten handelt®®.
Wer ist schon bereit, sein Gehalt, seine finanzielle Lage in aller Offent-
lichkeit darzustellen? Die Empfehlung versucht also, den Mitgliedstaa-
ten einen Leitfaden an die Hand zu geben, wie sie die unterschiedlichen
Positionen in ihren Kodizes zu einem sinnvollen Ausgleich bringen kén-

nen.

Die Kommissionsempfehlung 2004/913/EG differenziert zwischen drei

verschiedenen Bereichen im Rahmen der Vergutung: die Vergitungspo-

% s.a. DIHK-Stellungnahme zum Entwurf eines Gesetzes zur Angemessenheit der Vorstandsverg(i-
tung (VorstAG), BT-Dr 16/12278, NZG 2009, S. 538 (540).
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litik im Allgemeinen (a), die individuelle Vergitung (b) und speziell die
aktienbezogene Vergitung (c). Sie nimmt damit genau die oben darge-

fGO

stellten Vorschlage des Aktionsplanes auf”™ und setzt sie in konkretisier-

ter Form um.

a) Allgemeine Vergutungspolitik

Hier soll im Rahmen einer eigenen — klar verstandlich formulierten —
Vergutungserklarung (3.1) das allgemeine Vergutungskonzept dargelegt
werden. Dieses Konzept soll darstellen, aus welchen fixen, variablen
und unbaren Teilen die Vergutung besteht, inwiefern die Vergutung er-
folgsgebunden ist und nach welchen Kriterien der ,Erfolg* bestimmt wird
und ob Regelungen zur Altersvorsorge und zum Vorruhestand bestehen
(3.3). Neben den Inhalten fordert die Empfehlung auch Angaben zu Ver-
tragsgestaltung, Dauer, Kundigungsfristen und Abfindungszahlungen
(3.4), sowie zur Zusammensetzung und Téatigkeit eines etwaigen Vergu-
tungsausschusses und der Einbindung der Jahreshauptversammlung im
Rahmen der Vergitungspolitik (3.5).

Entscheidend ist, dass das Konzept nicht nur fir das laufende Ge-
schaftsjahr dargestellt werden soll, sondern die Erklarung auch eine zu-
kunfts- und eine vergangenheitsbezogene Perspektive enthalten soll
(3.2). Durch Aufzeigen der Vergutungspolitik in der Vergangenheit und
Bekanntgabe der geplanten Vergutungspolitik sollen insbesondere die
Anderungen sichtbar gemacht werden.

Weiters verlangt die Kommissionsempfehlung nicht nur die transparente
Darstellung der Vergutungspolitik fur die Aktionarlnnen, sondern dar-
Uber hinaus auch deren Beteiligung im Rahmen der Hauptversamm-
lung. Der Vergutungspolitik soll von vorne herein ein eigener Tagesord-
nungspunkt eingeraumt werden, damit sich die Aktionarinnen effektiv
damit auseinandersetzen und ihren Einfluss geltend machen kénnen,
ohne einen eigenen Beschlussantrag einbringen zu miussen. AuRerdem
soll die oben dargestellte Vergutungserklarung zur Abstimmung gestellt
werden, wobei es die Kommission den Mitgliedstaaten Uberlasst, ob

®s.0.1.3.¢).
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diese bindenden oder beratenden Charakter haben soll und ob sie nur

auf Antrag von 25% der Stimmrechte stattfinden soll.

b) Individuelle Vergitungspolitik

In Abschnitt 3 der Empfehlung werden die Angaben aufgezahlt, die zu
jeder einzelnen Person, die Mitglied der Unternehmensleitung ist, bzw.
zu deren Bezahlung gemacht werden sollen. Hier sollen Angaben diffe-
renziert nach Vergttung (5.3), aktienbezogenen Incentive-Regelungen
(5.4) und betrieblichen Alterversorgungsregelungen (5.5) gemacht wer-
den. Bei ersterer sollen neben der Gesamtvergutung (a) auch Gewinn-
beteiligungen und Préamien inklusive der Gewdahrungsgrinde (c), Zu-
satzvergutungen (d), unbare Leistungen (f) und Leistungen an friihere
geschéftsfihrende Direktorinnen/ Vorstandsmitglieder (e) veréffentlicht
werden. Bei der zweiten Fallgruppe sollen die Anzahl der vergebenen
Aktien und Aktienoptionen, die geltenden Konditionen (a), die ausgelb-
ten (b) und die nicht ausgelbten (c) Optionen und deren Wert bekannt
gemacht werden. Bei der dritten Fallgruppe unterscheidet die Empfeh-
lung zwischen leistungsdefinierten Pensionsplénen (a), bei denen An-
gaben zu Veranderungen der Pensionsanspruche erforderlich sind, und
beitragsdefinierten Pensionsplanen (b), bei denen Angaben zu den Bei-

tragen je Person erforderlich sind.

c) Aktienbezogene Vergitung

Der 4. Abschnitt enthalt Sonderregelungen fir die Genehmigung der ak-
tienbezogenen Vergitung nach Punkt 5.4 in Abschnitt 3. Das Problem
dieser Art von Vergiutung besteht darin, dass sie zur Gleichschaltung
von Aktionars- und Managementinteressen fuhrt, andererseits ihre Emp-
fanger aber dazu verleiten kann, kurzfristig positive Ergebnisse zu erzie-
len (aufgrund der Zeitkomponente in ihren Vergltungsvereinbarungen),
dies aber mit MalBhahmen, die vielleicht langfristig dem Unternehmen
eher schaden, als niitzen®. Entscheidend ist also, dass diese Form der

®! Rasinger, in: Hrebicek/ Fichtinger (s.o. Fn. 19), S. 136.
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Vergutung, aufgrund des mit ihr verbundenen Risikos, der Genehmi-
gung durch die Hauptversammlung unterliegen soll. Insbesondere die
Gewahrung (6.2.a)), die Hochstzahl und die Konditionen (6.2.b)), die
Ausiibungsfrist (6.2. c)), die Voraussetzungen fiir nachfolgende Ande-
rungen des Optionskurses (6.2.d)), die Gewahrungsfrist fur das zustan-
dige Gremium (6.3), erhebliche Anderungen (6.4) sowie Zeichnungs-
rechte unterhalb des Marktkurses (6.5) sollen der Hauptversammlung
zur Entscheidung vorgelegt werden. Ausgenommen sind jeweils die
Regelungen, die allen Mitarbeiterninnen zu vergleichbaren Bedingun-

gen offen stehen.

Dariiber hinaus ist in Abschnitt 5 der Empfehlung unter der Uberschrift
.Information“ noch geregelt, welche Informationen den Aktionarinnen
vor der Hauptversammlung zur Verfigung gestellt werden mussen, da-
mit Uber die aktienbezogene Verglutung Uberhaupt eine sinnvolle Ent-
scheidung getroffen werden kann. Hierzu gehoért einerseits der vollstan-
dige Wortlaut der aktienbezogenen Vergutungsregelung (7.1 Absatz 2),
andererseits auch eine Darstellung wie die erforderliche Aktien bereit-

gestellt werden sollen (7.2) und welche Kosten entstehen (7.3).

2. Die Empfehlung zu den Aufgaben von nicht geschéftsfihrenden Di-
rektorinnen/ Aufsichtsratsmitgliedern borsennotierter Gesellschaften
sowie zu den Ausschissen des Verwaltungs-/ Aufsichtsrates
(2005/162/EG)

Diese zweite Empfehlung beschéftigt sich ausschliel3lich mit dem Auf-
sichtsrat, also dem Kontrollorgan® einer Aktiengesellschaft. Seine
Hauptaufgabe ist es, die Leitung des Unternehmens durch den Vor-
stand im Sinne der Anteilseigner zu Uberwachen und zu kontrollieren (8
111 Abs. 1 dAktG, § 95 Abs. 1 6AktG)® und die Gesellschaft gegen-
Uber den Vorstandsmitgliedern zu vertreten (8 112 dAktG, § 97
6AktG)®. Auf die Besonderheiten der Arbeitnehmermitbestimmung soll

°235.0.Kap. 1, I.
® Grunewald, Gesellschaftsrecht* (2000), 2.C.V.2.a).
® Grunewald (s.o. Fn. 63), 2.C.V.2.b).
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an dieser Stelle nicht naher eingegangen werden. Um seine Kontroll-
funktion nachhaltig erfiillen zu kénnen, muss zum einen seine Struktur,
zum anderen auch seine Besetzung diesem Ziel folgend ausgestaltet
sein. Die Funktionsfahigkeit der Uberwachung hangt schlieRlich nicht
nur von der formalen Struktur ab, sondern insbesondere auch von der
praktischen Ausgestaltung®. Erklartes Ziel der Empfehlung ist es, Inte-
ressenkonflikte zu vermeiden und die Unabhangigkeit der Aufsichtsra-
tinnen sicherzustellen (Erwg. 2 und 7). Denn nur wenn die Aufsichtsra-
tinnen unabhangige Kontrolle ausiiben, kann die ordnungsgemale Re-
chenschaftsablegung durch die Geschéftsfihrung, sowie der Schutz der
Interessen von Minderheitsaktionarinnen gewahrleistet werden. Dies ist
aber unabdingbar, um das Vertrauen der Anlegerinnen in den Kapital-
markt (wieder)herzustellen und aufrecht zu erhalten und so den Zugang
zu Kapital zu erleichtern und die Wettbewerbsfahigkeit der Unterneh-
men zu steigern®®.

Entsprechend befasst sich die Kommissionsempfehlung — abgesehen
von einem Einleitungsabschnitt zum Anwendungsbereich (Abschnitt 1)
und einem Schlussabschnitt (Abschnitt 1V) — zum einen mit den Aufga-
ben des Aufsichtsrates und den zur Erfillung der Aufgaben zu bilden-
den Ausschissen (Abschnitt 1), zum anderen mit dem Profil der Auf-
sichtsratinnen (Abschnitt III).

a) Ausschisse

Die Empfehlung schlagt vor, v.a. fur die Bereiche, die als besonders
konflikttrachtig gelten, Ausschiisse zu bilden. Es soll somit ein Nominie-
rungs-, ein Vergutungs- und ein Prifungsausschuss eingerichtet werden
(5.). Durch die Einrichtung eines Ausschusses, die Besetzung dessel-
ben mit unabhéngigen Mitgliedern und eine besonders objektive und
professionelle Arbeitsweise im Ausschuss soll die gerade hier wesentli-

che Aufsichtsfunktion der Kontrolle gestarkt werden (Erwg. 9, 12).

®® Schoenfeld, RWZ 2008, 193 (196).
®® Weil, Gotshal & Manges LLP, Comparative Study (s.o. Fn. 17), S.22.
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Zwar sollen die Ausschiisse nur Empfehlungen an den Aufsichtsrat ab-
geben. Durch die fundierte Vorarbeit kann aber die Effizienz der Arbeit
des Aufsichtsrates erhoht werden (6.1).

Die Empfehlung stellt es den Gesellschaften frei, ob sie die vorgeschla-
genen Ausschusse einsetzen, oder nicht. Sie verlangt aber — wenn ihr
nicht gefolgt wird — eine Erklarung dartber, warum die Gesellschaft so
vorgeht und wie sie trotzdem die Ziele der Empfehlung (Vermeidung
von Interessenkonflikten, Objektivierung der Arbeitsweise) zu erreichen
gedenkt (7.1). Aul3erdem soll sich der Aufsichtsrat selbst bewerten (8.)
und — im Sinne der Transparenz — jahrlich Informationen Uber seine
Struktur und Arbeitsweise veroffentlichen (9.1). Durch die Informations-
pflichten wird ein gewisser Druck auf die Unternehmen ausgedbt, sich
mit der Arbeitsweise ihrer Aufsichtsrate auseinanderzusetzen und den
Anlegerinnen und Investorinnen zu erklaren, ob und wie sie die Emp-
fehlungsvorgaben, die ja gerade dem Anlegerschutz dienen, umsetzen.
Die Regelungen in der Empfehlung werden durch einen umfassenden
Anhang | erganzt, der im ersten Teil (1) allgemeine Regelungen fir alle
Ausschisse enthalt und dann noch jedem der drei empfohlenen Aus-

schisse einen eigenen Abschnitt widmet (2-4).

i. Die Ausschiisse sollen aus mindestens drei Mitgliedern
bestehen (1.1). Bei dieser Anzahl sind es wenig genug
Personen, dass die Beratungen schnell und effizient
ablaufen kénnen®’, aber auch viel genug, dass ausrei-
chend Diskussionspotential besteht und nicht eine Per-
son zu viele Kompetenzen erhalt.

Zwischen dem/ der Vorsitzenden und den Mitgliedern
soll ein regelm&Riger Austausch stattfinden (1.2) um
den Informationsfluss und tatsachliche Ausschussarbeit
sicherzustellen.

Das Mandat des jeweiligen Ausschusses soll genau

festgelegt werden (1.3). Nur so ist effiziente Arbeit még-

® peltzer, NZG 2002, 593 (596).
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lich und kénnen Kompetenziberschneidungen vermie-
den werden.

Die Ausschusse sollen von den Gesellschaften mit aus-
reichenden Mitteln ausgestattet werden (1.4), insbe-
sondere sollen sie auch dazu in der Lage sein, sich ex-
ternes Fachwissen zugéanglich zu machen, um ihre
Empfehlungen aufgrund fundierten Fachwissens abge-
ben zu kénnen.

An den Sitzungen sollen nur die Mitglieder teilnehmen,
andere Personen der Unternehmensleitung nur auf Ein-
ladung (1.5). Damit soll eine Einflussnahme vermieden
werden. Schlie3lich dienen die Ausschisse ja gerade
der Umgehung von Interessenkonflikten, die durch die
Anwesenheit anderer Personen als der Ausschussmit-
glieder wieder hervorgerufen werden kénnten.
AulBerdem sollen die Ausschusse uber ihre Arbeit be-
richten und ihre Mandate veroffentlichen (1.6). Diese
Regelung dient wieder der Transparenz und der Infor-
mationsmaglichkeit fir Anlegerinnen.

Zum Nominierungsausschuss im Speziellen beschreibt
die Empfehlung seine Aufgaben (2.2). Er soll die Zu-
sammensetzung von Aufsichtsrat und Vorstand regel-
mafdig im Hinblick auf die Kenntnisse, Erfahrungen und
Fahigkeiten seiner Mitglieder Uberprifen und daraus
ein Profil fur neu zu besetzenden Positionen erstellen.
Daruber hinaus soll das Ergebnis dieser Prifung dazu
dienen, Anderungsvorschlage zu unterbreiten, eine
Nachfolgestrategie aufzustellen und Vorschlage ande-
rer berechtigter Parteien zu prifen (2.3.1).

Der Vergitungsausschuss soll ein umfassendes Kon-
zept fur die Vergutungspolitik entwerfen, d.h. er unter-
breitet Vorschlage zum Vergutungssystem sowohl ins-
gesamt, als auch individuell, zu fixen und variablen Be-

standteilen, zu Zielvorgaben und Bewertungskriterien
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sowie zu Abfindungszahlungen. Dazu soll er auch
Mustervertrage entwerfen und muss natrlich umfas-
send Uber die bisherige Vergutung informiert sein. Au-
Rerdem obliegt im die Kontrolle der Offenlegung
(3.2.1). Im Bezug auf Fuhrungskréafte soll er Empfeh-
lungen zu Hohe und Struktur der Vergltung abgeben
(3.2.2) und aulRerdem auch beziglich aktienbezogenen
Vergitungsleistungen die allgemeine Politik festlegen
(3.2.3).

Die Aufgaben des Prifungsausschusses werden wie
folgt umschrieben: er soll die vorgelegten Finanzin-
formationen im Hinblick auf Vollstandigkeit und Rich-
tigkeit, sowie die internen Kontroll- und Risikomana-
gementsysteme Uberprifen und die Effizienz der inter-
nen Prifung gewahrleisten (4.2.1). Weiters obliegt ihm
auch die Uberprufung und Gewahrleistung der Unab-
hangigkeit der externen Abschlusspruferinnen. Dabei
soll v.a. darauf geachtet werden, dass der oder die Ab-
schlusspruferinnen nicht durch andere fur die Gesell-
schaft bereits erbrachte Dienstleistungen in ihrer Ob-
jektivitat beeintrachtigt sind (4.2.2). Zur Arbeitsweise ist
hier v.a. festegelegt, dass die Mitglieder geschult und
umfassend Uber angewandte Buchungsmethoden, so-
wie die Arbeit der internen und externen Priferinnen
unterrichtet werden (4.3). Diese Informationen sind fur
eine effektive Wahrnehmung der Prifungskompetenz
unabdingbar.

In der Richtlinie 2006/43/EG Uber Abschlussprifungen
von Jahresabschliissen und konsolidierten Abschlus-
sen vom 17. Mai 2006 wurde in deren Art. 41 auch eine
Regelung zum Prifungsausschuss getroffen. Da die
Richtlinie gem. Art 53 Abs. 1 bis zum 29.06.2008 in na-
tionales Recht umzusetzen®® war, geht der europaische

® Huber, Recht der europaischen Integration” (2002), § 8, Rn. 96 ff.
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Gesetzgeber (iber die bloBe Empfehlung® hinaus.
Zwar sind die Aufgaben in etwa gleich beschrieben, je-
doch sind die betroffenen Unternehmen hier nicht un-
bedingt die gleichen. Die Richtlinie 2006/43/EG spricht
von ,Unternehmen von offentlichem Interesse”, die
zwar per definitionem (Art 2 Nr. 13) auch Unternehmen
sind, deren Wertpapiere zum Handel an einem geregel-
ten Markt zugelassen sind, ebenso wie bei der ,bor-
sennotierten  Gesellschaft® in der Empfehlung
2005/162/EG. Allerdings konnen die Mitgliedstaaten
auch Unternehmen von 6ffentlichem Interesse bestim-
men (z.B. aufgrund ihrer Grof3e und/oder der Anzahl
der Beschaftigten). Weiters normiert Art. 41 der Richtli-
nie 2006/43/EG aber in seinem Absatz 6 verschiedene
Befreiungstatbestande, so dass die Richtlinie im Einzel-
fall sowohl weiter, als auch enger als die Empfehlung
sein kann.

AulRerdem verlangt die Richtlinie, dass die Mitglieder
des Prufungsausschusses unabhéngig sind und Uber
ausreichenden Sachverstand in Rechnungslegung
und/oder Abschlussprifung verfigen (Art. 41 Abs.1).
Sie beschreibt und préazisiert damit die Anforderungen,
die die Empfehlung schon allgemein fiur alle Aufsichts-

ratsmitglieder aufstellt (s.u. b))

b) Profil der Aufsichtsratsmitglieder

Das Profil der Aufsichtsratsmitglieder setzt sich zusammen aus ihren
fachlichen Kompetenzen (11.), ihrer zeitlichen Verfugbarkeit (12.)
und ihrer Unabhangigkeit (13.). AuRerdem soll das Aufsichtsratsmit-
glied auf einen bestimmten Zeitraum bestellt werden, mit der Mdg-
lichkeit der Vertragsverlangerung, als auch der Entlassung. So kann
sichergestellt werden, dass jemand die nétige Einarbeitungszeit hat

% Huber (s.o. Fn. 68), § 8, Rn. 111 f.

30



Corporate Governance — Die Kommissionsempfehlungen und ihre Umsetzung

und bei guter Leistung bestatigt, bei mangelnder Leistung auch ent-
lassen werden kann.

Die fachliche Kompetenz orientiert sich daran, welche Fahigkeiten
und Kenntnisse im Aufsichtsrat insgesamt schon vorhanden sind.
Die hier evtl. gegebenen Licken sollen bei Neubesetzungen ge-
schlossen werden. AulRerdem erfordert speziell die Mitgliedschaft im
Prifungsausschuss einschlagiges Fachwissen im Bereich der Bilan-
zierung und Buchungsmethoden. Weiters sollen die Aufsichtsratin-
nen regelmafig unternehmensspezifisch geschult werden um die
allgemeinen Fachkenntnisse durch solche zu Unternehmen und
Branche zu erganzen. Schliel3lich mag die Arbeit eines Priufungs-
ausschusses in einem Unternehmen der Baubranche anders ausse-
hen und andere Kenntnisse verlangen, als in der Automobilebran-
che, um hier nur ein Beispiel zu nennen.

Um die Tatigkeit als Aufsichtsratin effektiv wahrnehmen zu kdnnen,
ist ein entsprechender Zeitaufwand notwendig. Um dies zu gewahr-
leisten, sollen potentielle neue Mitglieder ihre beruflichen Verpflich-
tungen offen legen und Aufsichtsrdlnnen insgesamt nur eine be-
grenzte Anzahl an Mandaten Gbernehmen.

Schliel3lich sollen Aufsichtsratinnen unabhangig sein. Dies ist gege-
ben, wenn sie ,in keiner geschaftlichen, familiaren oder sonstigen
Beziehung zu der Gesellschaft, ihnrem Mehrheitsaktionér oder deren
Geschaftsfihrung stehen, die einen Interessenkonflikt begrindet, der
ihr Urteilsvermogen beeinflussen konnte* (13.1). Eine Abhangigkeit
dieser Art kann sich aus so vielfaltigen Lebenssachverhalten erge-
ben, dass eine abschlieRende Festlegung nicht moglich ist. Der An-
hang Il gibt gewisse Leitlinien hierzu vor. Als besonders relevant gilt
hier die Tatigkeit — oder frihere Tatigkeit im Vorstand desselben Un-
ternehmens. Da der Aufsichtsrat gerade den Vorstand kontrollieren
soll, ist hier eine personelle Uberschneidung mehr als kontraproduk-
tiv. Im dualistischen System ist diese Trennung bereits von Gesetzes
wegen vorgegeben (8 105 dtAktG, § 90 0AktG). Damit aber auch ein
frGherer Vorstand nicht in seiner spateren Funktion als Aufsichtsrat

die von ihm selbst mitgetragenen Vorstandsentscheidungen prufen
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muss, verlang die Empfehlung einen Zeitabstand von finf Jahren bis
zur Ubernahme des Aufsichtsratsmandates (,cooling-off period®).

Die entscheidenden Kriterien sollen aber einzelstaatlich festgelegt
werden, wobei es mehr auf inhaltliche, als formale Abhangigkeit an-
kommt. Malgeblich ist, dass der Aufsichtsrat die Unabhangigkeit
seiner Mitglieder pruft, das Ergebnis offenlegt und bei gegebenen
Abhangigkeiten erlautert, warum diese die Aufsichtsratstatigkeit den-

noch nicht behindern.
7. Die europarechtlichen Konsequenzen aus den Empfehlungen
a) Der erste Umsetzungsbericht™

Am 13. Juli 2007 veroffentlichte die Kommission zwei Berichte Uber
die Anwendung der Empfehlungen durch die Mitgliedstaaten. Aus
dem ersten beztiglich der Vorstandsvergltung ergab sich, dass EU-
weit gesehen die Empfehlungen im Hinblick auf die Transparenz der
allgemeinen Vergutungspolitik und der individuellen Vorstandsvergu-
tung relativ weit umgesetzt wurden. Nichtsdestotrotz hatte sich die
Kommission wohl eine noch weitergehende Umsetzung erhofft’’.
Dies v.a. deswegen, weil die Empfehlungen darauf gerichtet waren,
mogliche Konfliktfelder zu eliminieren und die Anlegerrechte im Be-
zug auf Festlegung und Kontrolle des Vorstandsvergitungssystems
zu starken’. Die hohere Transparenz sollte die Anlegerinnen moti-
vieren, sich starker in die Vergutungsdiskussion einzubringen und

das Vertrauen der Anlegerinnen zuriickgewinnen’® und erhalten.

© Commission Staff Working Document: Report on the application by Member States of the EU of the
Commission Recommendation on director’s remuneration, SEC (2007) 1022.

"' SEC (2007) 1022, S. 4.

2 SEC (2007) 1022, S. 7.

" SEC (2007) 1022, S. 2.
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b) Der zweite Umsetzungsbericht’*

Der zweite Bericht zur Umsetzung der Empfehlung beziiglich Aufga-
ben von Aufsichtsratinnen und den Aufsichtsratsausschusse ist weit-
aus kritischer. Zwar stellt auch er fest, dass der Trend zur Verbesse-
rung der Corporate Governance innerhalb der EU anhélt und zumin-
dest das ,comply or explain“-Prinzip weitgehend angewendet wird .
Jedoch wird die Unabhangigkeit von Aufsichtsratinnen nicht in dem
Mal3e gewahrleistet, wie von der Kommission gewiinscht. Zum einen
weichen schon die Definitionen des Begriffes der Unabhangigkeit
von einander ab, so dass es innerhalb der EU zu unterschiedlichen
Standards kommt’. AuRerdem ist die als unabdingbar betrachtete
Trennung von Vorstands- und Aufsichtsratsmandat nicht tberall um-

gesetzt worden””.

c) Die Empfehlung zur Erganzung der Empfehlungen 2004/913/EG
und 2005/162/EG

Am 23. Februar 2004 leiteten die Dienststellen der Generaldirektion
Binnenmarkt mit der Veroffentlichung ihres Papiers ,Foérderung einer
angemessenen Regelung fur die Vergutung von Direktorinnen“ eine
offentliche Konsultation ein. Sie fassten die Ergebnisse in einem Ar-

beitspapier zusammen. Hierin heil3t es auf Seite 4:

,Die meisten Einsender hielten Corporate-Governance-Kodizes fir
geeigneter als Legislativmalinahmen, die praxisorientierte Anpas-
sungen oder die Berlcksichtigung branchenspezifischer Faktoren
sehr erschweren wirden. Regeln nach dem Grundsatz ,Comply or
explain“ wirden Kapitalméarkte und Anleger in die Lage versetzen,
ein Unternehmen bei Nichteinhaltung und/oder fehlerhafter Unter-
nehmensfihrung oder Kontrolle abzustrafen. Regeln dieser Art
wirden ebenso wirksam von maf3losem Verhalten abschrecken wie
rechtliche Verpflichtungen, was insbesondere fur Falle gelte, in de-

™ Commission Staff Working Document: Report on the application by the Member States of the EU of
the Commission Recommendation on the role of non-executive or supervisory directors of listed com-

iz

anies an on the committees of the (supervisory) board, SEC (2007) 1021.
®> SEC (2007) 1021, S. 3.

® SEC (2007) 1021, S.3 und 7.
" SEC (2007) 1021, S.3 und 8.
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nen sich auch der Abschlusspriifer des Unternehmens an der Kon-
trolle der Einhaltung beteiligen misse."

Diese Erwartung hat sich nicht erfullt. Die Empfehlung zur Vor-
standsvergutung erging und wurde auch in den mitgliedstaatlichen
Corporate Governance Kodizes umgesetzt, allerdings nicht im ge-
winschten Umfang (s.o. 4.a) und b): Berichte Uber die Anwendung
der Empfehlungen durch die Mitgliedstaaten). Seit 2004 hat sich die
Diskussion uber die Gehalter von Vorstanden noch verschéarft’® und
die Kommission sah sich dazu verpflichtet, eine Empfehlung zur Er-
ganzung der Empfehlungen 2004/913/EG und 2005/162/EG zu er-
lassen. Dartber hinaus hat sich Deutschland nun sogar zur legislati-
ven Durchsetzung entschlossen, weil der Kodex alleine nicht die ge-
winschte Wirkung zeigte. Dies wird aber erst im nachsten Kapitel
naher darzustellen sein. Hier soll zunéchst der Inhalt der ,Empfeh-
lung zur Erganzung der Empfehlungen*’® (K(2009)3177) im Hinblick
auf die Anderungen und eventuellen Verscharfungen vorgestellt
werden, die diese mit sich bringt.

I. Zunéachst werden im ersten Abschnitt zwei neue Defi-
nitionen eingefihrt, namlich die der ,variablen Vergu-
tung” (2.1) und die der ,Abfindungszahlung® (2.2). Die
Begriffe wurden zwar schon in der urspringlichen Emp-
fehlung verwendet, jedoch ohne eigens definiert zu
sein. Diese beiden Arten der finanziellen Leistung an
Vorstande standen besonders in der Kritik und schon
die neue Definition weist darauf hin, womit sich die
Empfehlung v.a. beschaftigen will bzw. an welchen
Punkten besonderer Nachbesserungsbedarf bestand.
Die variable Vergutung steht in Verdacht, die Vorstande
zu kurzfristigem Denken und Handeln verleitet zu ha-

ben (Erwg. 6) und die in der Wirtschaft oft geleisteten

’® Siehe nur statt Vieler:
http://www.faz.net/s/Rub58241E4DF1B149538ABC24D0E82A6266/Doc~E6F6D1F2FD6704511A142
09F8D4400FBE~ATpl~Ecommon~Scontent.html, letzter Zugriff 7.7.2009.

® K (2009) 3177.
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Abfindungen schienen mehr Bezahlung fur Nicht-
Leistung als fur Leistung zu sein (Erwg. 7).

Der zweite Abschnitt mit dem Titel ,Vergitungspolitik*

befasst sich dann mit dem Vergutungskonzept im All-
gemeinen (3.), der aktienbezogenen Vergitung (4., Ab-
schnitt 1V, 6. der Empfehlung 2004/913/EG), der Offen-
legung (5., Abschnitt 1ll, 5. der Empfehlung
2004/913/EG) und der Abstimmung durch die Jahres-
hauptversammlung (6., Abschnitt Il, 4. der Empfehlung
2004/913/EG).

Bisher wurde bezlglich der variablen Vergttung nur
verlangt, dass diese tberhaupt in der Vergutungserkla-
rung (3.3 a), b) 2004/913/EG) offengelegt wird. Nun-
mehr werden auch inhaltliche Empfehlungen getroffen:
variable Vergutungskomponenten sollen Hochstgren-
zen unterliegen (3.1. K(2009)3177) und an messbare
Leistungskriterien gekntpft sein (3.2. K(2009)3177),
wahrend bisher nur empfohlen wurde, ausreichende In-
formationen zu Erfolgskriterien zur Verfigung zu stel-
len. Gibt es solche aber nicht, kann man sie auch nicht
veroffentlichen. Auf3erdem soll ein Grof3teil der variab-
len Vergutung zurtickgestellt (3.3. K(2009)3177) und —
bei Auszahlung aufgrund falscher Daten — sogar zu-
ruckgefordert werden konnen (3.4. K(2009)3177).
Durch diese Ausgestaltung sollen fur die Empfanger
der variablen Vergutung Anreize geschaffen werden,
bei ihrer Unternehmensfuhrung starker die langfristige
Unternehmensentwicklung im Auge zu haben und
nachhaltige, statt nur kurzfristige Erfolge zu produzieren
(Erwg. 2 K(2009)3177). Ebenso sollen die Abfindungs-
zahlungen nach oben begrenzt und nicht ausgezahlt
werden, wenn der Vertrag aufgrund mangelhafter Leis-
tung beendet wurde (3.5. K(2009)3177). Hier gilt es ei-

ne engere Verknupfung zwischen Beziigen und er-
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brachter Leistung, insbesondere im Hinblick auf die mit-
tel- und langfristige Tragfahigkeit des Unternehmens,
herzustellen®. Beziiglich der Abfindungszahlungen ver-
langte die urspriingliche Empfehlung ebenfalls lediglich
Offenlegung (3.4. 2004/913/EG).

Auch im Rahmen der aktienbezogenen Vergltung tre-
ten zu den bisherigen Offenlegungspflichten (3.3. b),
5.4. 2004/913/EG) inhaltliche Anforderungen. So soll
die Aktienubertragung und die Optionsausibung fri-
hestens nach drei Jahren mdglich sein (4.1.
K(2009)3177) und eine Mindesthaltedauer festgelegt
werden (4.3. K(2009)3177). AuRerdem soll auch hier,
wie bei der variablen Vergutung, die Leistung an mess-
bare Leistungskriterien geknupft werden (4.2.
K(2009)3177). Dies alles dient einer langfristig orientier-
ten Unternehmensfiihrung und der Vermeidung uber-
triebener Risikobereitschaft®. Im Ubrigen verlangt die
Erganzungsempfehlung nattrlich, dass sich all die neu-
en Gesichtspunkte auch in der Vergutungserklarung
wiederfinden (5.2. K(2009)3177). Diese soll nun klar
und leicht verstandlich formuliert sein (5.1.
K(2009)3177). Zwar sind Offenlegungspflichten prinzi-
piell nur dann sinnvoll, wenn die offengelegten Informa-
tionen auch in einer verstandlich aufbereiteten Form
dargelegt werden, doch scheint die Kommission auf-
grund gegenteiliger Praxis hier Klarstellungsbedarf ge-
sehen zu haben. Schliel3lich sollen die Aktionéare zu ei-
ner starkeren Wahrnehmung ihrer Rechte motiviert
werden (6. K(2009)3177). Dieses Ziel verfolgte schon
die Empfehlung 2004/913/EG (Erwg. 5-9). So verlangte

sie die Genehmigung der aktienbezogenen Vergitung

8 Mitteilung der Kommission zur Begleitung der Empfehlung der Kommission zur Erganzung der Emp-

fehlung 2004/913/EG und 2005/162/EG zur Regelung der Vergitung von Mitgliedern der Unterneh-

mensleitung borsennotierter Gesellschaften und der Empfehlung der Kommission zur Vergutungspoli-

tik im Finanzdienstleistungssektor (KOM(2009)211 endgiiltig), S.3.
8 KOM (2009) 211 endgiiltig, S.2.
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durch die Hauptversammlung (6. 2004/913/EG) und
legte umfassende Informationspflichten zugunsten der
Aktionare fest (7. 2004/913/EG), damit diese ihre Rech-
te auch tatsachlich besser wahrnehmen konnen. In-
wieweit die ,Ermutigungsklausel” in Punkt 6.1. der Er-
ganzungsempfehlung hier eine wirkliche Ergénzung
darstellt, ist somit fraglich.

Der dritte Abschnitt regelt Einrichtung und Zusam-
mensetzung (7. K(2009)3177, Anhang I, 3.1. zur Emp-
fehlung 2005/162/EG), Aufgaben (8. K(2009)3177, An-
hang |, 3.2. zur Empfehlung 2005/162/EG) und Ar-
beitsweise (9 K(2009)3177., Anhang I, 3.3. zur Empfeh-
lung 2005/162/EG) des Vergutungsausschusses. Bei

der Zusammensetzung wird verlangt, dass mindestens
ein Ausschussmitglied tber besonderes Fachwissen im
Bereich der Vergutungspolitik verfigen muss. Die bis-
herige allgemeine Empfehlung, Aufsichtsrat und Aus-
schiisse mogen fachlich kompetent besetzt sein (11.
2005/162/EG) wird nun also zahlenmallig prazisiert.
Dies dient der Unabhangigkeit von externen Beratern
und Informationen und somit der schnelleren und quali-
fizierteren Arbeit im Ausschuss®. Nach der Empfeh-
lung 2005/162/EG oblag dem Vergitungsausschuss
hauptséachlich die Kontrolle der Offenlegung (3.2.1., 3.
Spstr.,, 3.2.3., 2. Spstr. Anhang | zur Empfehlung
2005/162/EG). Jetzt soll er auch die Vergitungspolitik
und insbesondere auch deren Umsetzung in regelma-
Bigen Abstanden uberprifen (8.1. K(2009)3177). Die
Kontrollkompetenzen des Vergitungsausschusses und
damit des Aufsichtsrates werden also weiter gestarkt,
damit er seine ureigenste Funktion, die Kontrolle des
Vorstandes, besser wahrnehmen kann. Weiters wird
die Wahrung der Unabhangigkeit der Ausschussmit-

8 KOM (2009) 211 endgiiltig, S. 4.
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glieder betont (9.1. K(2009)3177), der die Empfehlung
2005/162/EG schon ihren ganzen Anhang Il widmet.
Schlief3lich wird im Hinblick auf externe Beraterlnnen in
der Ergéanzung nun auch fir den Vergiutungsausschuss
geregelt, was zuvor schon fir den Prifungsausschuss
galt, namlich die Kontrolle deren Unabhangigkeit, die
dann in Gefahr gerat, wenn der oder die Beraterinnen
bereits fur den Vorstand oder andere Gesellschaftsmit-
glieder tatig waren oder sind (9.2. K(2009)3177). Wei-
ters soll bezuglich der individuellen Vorstandsvergtitung
auf ein ausgeglichenes Verhéltnis der Beziige der ein-
zelnen Vorstande untereinander geachtet werden (9.3.
K(2009)3177). Hierdurch kann unangemessener Vor-
standsvergutung dann entgegengewirkt werden, wenn
sie v.a. bei einzelnen Personen vorliegt. Zu guter Letzt
wird nun auch die Anwesenheit der Ausschussmitglie-
der auf der Hauptversammlung verlangt (9.4.
K(2009)3177), damit sie den Aktionarlnnen Uber ihre
Tatigkeit Bericht erstatten kdnnen, denn zur Wahrneh-

mung ihrer Interessen wird der Aufsichtsrat ja aktiv.
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Kapitel 3: Die Kodizes — der nationale Rahmen

Nachdem ich oben bereits den Begriff der Corporate Governance Ubersetzt und
definiert habe®, méchte ich hier kurz voranstellen, was ein Corporate Gover-
nance Kodex ist und wie er sich in das gesellschaftsrechtliche Regelungssystem
eingliedert, um dann den deutschen und den 6sterreichischen Kodex detaillierter

vorzustellen.

|. Definition und Rechtsnatur des Corporate Governance Kodex

»A corporate governance code would be defined (...) as a systematically arranged
set of principles, standards, best practices and/ or recommendations, precatory in
nature, that is neither legally nor contractually binding, relating to the internal gov-
ernance of corporations (covering topics such as the treatment of shareholders,
the organisation and practices of (supervisory) boards and corporate transpar-
ency) and issued by a collective body.”®*

1. Softlaw?

Ein Kodex ist ein Regelwerk, das auf Privatinitiative beruht und das
neben den hoheitlichen Normen einen zusatzlichen Ordnungsrah-
men schafft, indem sich Unternehmen aus freier Entscheidung durch
eine an die Offentlichkeit gerichtete Erklarung unterwerfen®.

Corporate Governance Kodizes geben einen Soll-Zustand wieder,
indem sie Empfehlungen aufstellen, wie gute Unternehmensfiihrung
aussehen sollte. Sie haben keinen gesetzlichen Charakter und wer-
den daher gerne als ,Softlaw* bezeichnet®, wobei der Begriff irrefiih-
rend ist, da ja gerade kein ,law" im eigentlichen Sinne vorliegt. Der
Kodex lebt daher von der praktischen Umsetzung. Besonderer Be-
deutung kommt hier dem sog. ,Comply-or-Explain“-Prizip zu, das

8 35.0.Kap. 1,1. 1. und 2.
8 \Weil, Gotshal & Manges LLP, Comparative Study (s.0. Fn. 17), S.11.
% Kalss (s.0. Fn. 37), Rn. 3/ 242

% petersen, Unternehmensfiihrung und Unternehmenskontrolle in Aktiengesellschaften (2006), S. 62;

Semler/ Wagner, NZG 2003, S. 553 (554); Kort (s.o0. Fn. 5), 138, der auch von einer ,Pluralisierung
der Rechtsquellen spricht, da staatliches Gesellschaftsrecht durch ein Instrument der Selbstregulie-
rung erganzt wird.
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den Unternehmen bei der Anwendung einen gewissen Spielraum

einraumt®’.

“The existence of corporate governance codes may not be enough
to improve the companies’ governance. The “comply or explain”
principle should also work in practice. The success of the “comply or
explain” principle will depend largely on the quality of the informa-
tion provided in the corporate governance statement. Companies
need to provide extensive, good quality information to the market for
investors to take appropriate investment decisions and hence con-
tribute to a better allocation of capital and higher economic effi-
ciency.”®®
Die Umsetzung der Kodizes ist also von einer gewissen Flexibilitat
gepragt, die der unternehmerischen Entscheidungsfreiheit beziglich
der Fihrung des Unternehmens Rechnung tragt®® und auf einer
,(mehr oder weniger freiwilligen) Selbstbindung“*®® beruht. Eine Un-
ternehmensleitung, die den Empfehlungen des Kodex nicht nach-
kommt, muss sich nicht automatisch die Verletzung ihrer Sorgfalts-
pflichten vorwerfen lassen®’. Vielmehr ist der MaRstab dafiir, inwie-
weit der Kodex im einzelnen Unternehmen umgesetzt wird, das Un-
ternehmensinteresse®?.
Die Rechtsnatur der Corporate Governance Kodizes lasst sich nicht
abschlieBend klaren, da diese Form des ,Regelbuches” neu ist, so-
zusagen eine Sammlung von Regeln ,sui generis® darstellt®®. Fest
steht nur, dass sie keine Bindungswirkung im Sinne eines Gesetzes

entfalten®*.

8 SEC (2007) 1022, S. 3: ,Comply or explain gives flexibility to companies. Some companies may find
that a certain recommendation is ill suited to their specific characteristics and/or compliance with this
standard would be excessively burdensome or difficult. These companies are not required to comply
with this specific principle as long as they disclose these deviations and provide an explanation to the

market.”

8 SEC (2007), 1021, S. 9.

% petersen (s.0. Fn. 78), S.70; Ringleb, in: Ringleb/ Kremer/ Lutter/ v. Werder, Deutscher Corporate
Governance Kodex* (2003), Rn.55.

%y, Werder, in: Ringleb/ Kremer/ Lutter/ v. Werder, Deutscher Corporate Governance Kodex" (2003),

Rn.5.

° Ringleb, in: Ringleb/ Kremer/ Lutter/ v. Werder, Deutscher Corporate Governance Kodex' (2003),

Rn.51 ff.

%2 Kort, (s.0. Fn. 5), S.138.
% petersen (s.0. Fn 86), S. 65.
% Petersen (s.0. Fn 86), S. 65.
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2. Bindungswirkung - trotzdem

Nichtsdestotrotz entfaltet der Kodex eine Bindungswirkung, die zwar
nicht der eines Gesetzes entspricht, die aber trotzdem dazu fuhrt,
dass der Kodex konkrete Auswirkungen zeigt und nicht im Stadium ei-
ner bloRen Programmschrift stecken bleibt. Die Wirkung entsteht auf

drei Ebenen:
a) Der rechtsbeschreibende Teil des Kodexes

Die Corporate Governance Kodizes befassen sich zum Teil mit The-
men, die auch schon der jeweilige nationale Gesetzgeber behandelt
hat. Was in einem Land, einer Jurisdiktion als verantwortungsvolle Un-
ternehmensfihrung gilt, ergibt sich also erst aus der Zusammenschau
von Kodex und Gesetz. Diese Verknipfung haben manche Kodizes,
so auch der Deutsche und der Osterreichische, zum Anlass genom-
men, neben den Empfehlungen auch das aufzunehmen, was schon
von Gesetzes wegen zwingend vorgeschrieben ist, um so durch den
Kodex einen vollstandigen Uberblick zu geben, z.B. im Abschnitt Il des
deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK), der bezuglich der
Aktionarinnen und der Hauptversammlung hauptsachlich das wieder-
gibt, was die §§ 118 ff. dtAktG regeln®. Diese nur rechtsbeschreiben-
den Teile haben also vollstandige Bindungswirkung®. Hier darf aber
nicht vergessen werden, dass der Kodex nicht das Gesetz ersetzt,
sondern lediglich — teilweise nur in Grundzigen — wiedergibt und
manchmal auch einer eigenen Interpretation zufiihrt®’. Bindung entfal-
tet nur der Gesetzeswortlaut, der Kodex ist eine blof3 erganzende,

wenn auch hilfreiche Informationsquelle®®,

% petersen (s.0. Fn. 86), S.80.
% Haberer (s.0. Fn. 14), S. 127.
" HCGK, Praambel, Fn. 1.

% Ringleb, in: Ringleb/ Kremer/ Lutter/ v. Werder, Deutscher Corporate Governance Kodex" (2003),

Rn.35.
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b) Faktische Bindungswirkung

Eine ,faktische” Bindungswirkung kann durch die Entsprechenserkla-
rungspflicht des 8§ 161 dtAktG oder die Pflicht, einen Corporate Go-
vernance Bericht nach 88 222, 243b UGB, § 127 6AktG zu erstellen,
entstehen, das sog. ,legal-backing of self-regulation“. Zwar ist eine
Abweichung von den Empfehlungen (nicht den blol3 rechtsbeschrei-
benden Teilen) mdglich. Allerdings erfordert dies nach dem comply-or-
explain-Prinzip eine Begrindung. Viele Unternehmen machen also
maglicherweise von den Abweichungsmaoglichkeiten nicht in dem Um-
fang Gebrauch, wie sie es sonst tun wirden, weil sie flrchten, schon
alleine die Tatsache des Abweichens konnte als Indiz fir schlechte
Unternehmensfilhrung gewertet werden®®. Die Tatsache, dass es ein
Regelwerk gibt, das als Standard fur gute Unternehmensfuhrung gilt,
|6st also einen gewissen sozialen Druck aus, zumindest den Punkten,
bei denen der Begrindungsaufwand die Vorteile der Abweichung
Ubersteigt, zu entsprechen. Roth/ Blichele sprechen hier von einem

k% oder,

indirekten Zwang des Kapitalmarktes und 6ffentlichem Druc
um es mit den Worten von Gerhard Cromme zu sagen: ,Was man mit
guten Grinden nicht offentlich erklaren kann, sollte man erst gar nicht
tun.“**! Die Durchsetzung von Corporate Governance Kodizes erfolgt
also schon — den gesetzlichen Verpflichtungen vorgelagert — durch
den Einfluss der Marktkrafte, die unter Mithilfe von Medien und Ana-

lysten als sehr wirksam gelten, und das Investorenverhalten®2.

% Ringleb, in: Ringleb/ Kremer/ Lutter/ v. Werder, Deutscher Corporate Governance Kodex" (2003),
Rn.45; Petersen (s.o0. Fn. 86), S.69; hierfur spricht auch, dass laut Kodex-Report 2009 des Berlin Cen-
ter of Corporate Governance von den befragten DAX 30-Unternehmen durchschnittlich 95 % der Ko-
dex-Empfehlungen und 86 % der Anregungen befolgt werden.

100

und Osterreich (2006), S.11.
191 http://corporate-governance-code.de/ger/download/080627_Cromme_Konferenz.pdf, letzter Zugriff:

29.07.2009.

192 Eperhartinger, in: Haller (Hrsg.), Wirtschaftspriifung und Corporate Governance in Osterreich, S.
74; Longin in: Hrebicek/ Fichtinger (s.o0. Fn.19), Vorwort, S. 13; Eberhartinger/ Schenk, in: Hrebicek/
Fichtinger (s.0. Fn. 19), S. 129; Guggenberger/ Hasch/ Janezic, in: Hrebicek/ Fichtinger (s.o. Fn 19),
S. 196; Nowotny, in: Hrebicek/ Fichtinger (s.o. Fn. 19), S. 172.

Roth/ Blichele, in: Bichele/ Mildner/ Murschitz/ Roth/ Worle, Corporate Governance in Deutschland
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Weiters ist die Erklarung zur Befolgung des OCGK eine Vorausset-
zung fur das Listing an der Wiener Borse'®®, ebenso wie der DCGK

Standard fiir die Deutsche Bérse Group ist'**.

c) Die Entsprechenserklarung und der Corporate-Governance-Bericht

Da die Entsprechenserklarung bzw. der Corporate-Governance-
Bericht aber auf einer gesetzlichen Grundlage beruhen, wohnt ihnen
auch eine Bindungswirkung inne, die Uber die blol3 faktische hinaus-
geht. Deutlich gemacht hat dies zuletzt der deutsche Bundesgerichts-
hof in seinem Urteil vom 16. Februar 2009'°>. Hier hat der Il. Zivilsenat
fur Recht erkannt, dass eine Unrichtigkeit der gemal 8§ 161 dtAktG
von Vorstand und Aufsichtsrat abzugebenden Entsprechenserklarung
wegen der darin liegenden Verletzung von Organpflichten zur An-
fechtbarkeit jedenfalls der gleichwohl gefassten Entlastungsbeschlis-
se fuhrt, soweit die Organmitglieder die Unrichtigkeit kannten oder
kennen mussten. Ob also dem Kodex entsprochen wird oder nicht, ist
egal. Jedenfalls muss die Entsprechenserklarung diesbeziglich richtig
sein. Die Erklarung hat einen vergangenheitsbezogenen und eine zu-
kunftsbezogenen Teil. Bei ersterem muss sie den Tatsachen entspre-
chen. Bei letzterem muss sie eine wahrheitsgemaRe Absichtserkla-
rung’® darstellen. Diese hat Dauercharakter und umfasst auch die
Pflicht, bei Abweichungen oder einer Anderung der Geschaftspraxis
entsprechend die Erklarung anzupassen'®’.

Die Erstattung des Corporate Governance Berichtes nach 6sterreichi-
schem Gesellschaftsrecht kann sogar durch Zwangsstrafen vom Fir-
menbuchgericht gem § 258 Abs 1 6AktG gegenuber den Vorstanden
durchgesetzt werden. AulRerdem konnen Schadensersatzanspriche
seitens der Gesellschaft geltend gemacht und die Anstellungsverhalt-

193 hitp://en.wienerborse.at/listing/aktien/zulassung/, letzter Zugriff: 09.11.2009.
1%http://deutsche-boerse.com/ dbag/dispatch/de/kir/gdb_navigation/listing

/30_Being_Public/30_Products_and_Services/13_Being_Public_Checkliste?horizontal=page0 _Ic_sp_

being_public_checkilist, letzter Zugriff: 09.11.2009.
1% BGH Il ZR 185/07.

1% 50 auch KG, Urt. v. 26.5.2008 — 23 U 88/07, in dem festgestellt wurde, dass ein VerstoR gegen §
161 Satz 1 dtAktG nur dann vorlage, wenn die Beklagte bereits bei Abgabe der in die Zukunft gerich-

teten Erklarung entschlossen gewesen ware, gegen den Kodex zu verstol3en.
197 vetter, NZG 2009, S. 561 (562).
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nisse der Vorstande gekindigt werden. Schlie3lich greift sogar die
Strafnorm des § 255 Abs 1 Z 5 6AktG.

Il. Deutschland

1. Entwicklung der Corporate Governance Diskussion

Der Deutsche Corporate Governance Kodex in seiner heutigen Form
ist das Ende einer Entwicklung, die durch mehrere entscheidende
Stationen gepragt war. Den Anfang nahmen zwei private Initiativen
zur Aufstellung von Grundsatzen guter Unternehmensfihrung: Zum
einen die von der Grundsatzkommission Corporate Governance auf-
gestellten Corporate Governance Grundsatze (,Code of Best Practi-
ce") fur borsennotierte Gesellschaften (sog. ,Frankfurter Grundsat-

108 und zum anderen der vom Berliner Initiativkreis German Co-

109

ze")
de of Corporate Governance (GCCG)~ vorgelegte Kodexentwurf.
Die beiden Initiativen verfolgten unterschiedliche Ansétze, ersterer
einen eher juristischen, letzterer einen eher betriebswirtschaftli-
chen''®. Gemeinsam ist ihnen aber die Tatsache, dass sie die Dis-
kussion entfachten und durch konkrete Vorschlage untermauerten,
sowie das Bestreben, Licken, die im Bereich der Corporate Gover-
nance von den gesetzlichen Regeln gelassen wurden, auszufil-
len**!. Allein die Aktivitit von zwei unterschiedlichen Interessen-
gruppen zeigte, dass auch in Deutschland die Zeit fur einen Kodex
reif war. Allerdings galt es dabei als problematisch, zwei verschiede-
ne Kodizes nebeneinander zu haben, insbesondere auch im Hinblick
auf ein koordiniertes Tatigwerden gegeniiber der Kommission*?.
Daher entschloss sich die damalige Bundesregierung eine Regie-
rungskommission Corporate Governance unter der Leitung von The-

odor Baums (sog. ,Baums-Kommission“) einzuberufen, die in ihrem

198 5chneider/ Strenger, AG 2000, S. 106 ff.; Schneider (s.0. Fn. 11), S. 2414.

199 peltzer/ v. Werder, AG 2001, S. 1ff; Schneider (s.0. Fn. 11), S. 2414.

19 Ringleb, in: Ringleb/ Kremer/ Lutter/ v. Werder, Deutscher Corporate Governance Kodex' (2003)
Rn.6; Haberer (s.o0. Fn. 14), S. 95.

1 schneider/ Strenger (s.o. Fn. 108), S. 108.

12 schneider (s.o. Fn. 11) 2417.
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Abschlussbericht schlief3lich die Einsetzung einer neuen Kommission
zur Ausarbeitung eines einheitlichen deutschen Corporate Gover-
nance Kodex empfahl. Eine solche wurde schlief3lich im September
2001 vom deutschen Bundesjustizministerium eingesetzt, wobei bei
der Zusammensetzung darauf geachtet wurde, dass alle Kreise, die
spater von dem zu erstellenden Kodex angesprochen werden soll-
ten, auch vertreten waren, um so eine breite Akzeptanz zu errei-
chen''®. Am 26. Februar 2002 wurde der Deutschen Corporate Go-
vernance Kodex'* in seiner urspriinglichen Form verabschiedet. In
der Zwischenzeit wurde er bereits sechsmal geandert und Uberarbei-
tet und wird von der Kommission, die als ,standing commission* wei-
terbesteht, regelmaflig auf seine Wirksamkeit, Praxistauglichkeit und
Aktualitat hin Gberprift. Jungste Anderungen waren vor allem durch
die Verabschiedung des Gesetzes zur Angemessenheit der Vor-
standsvergutung (VorstAG; BT-Drs. 16/12278) veranlasst. Dies zeigt
auch schon, dass Corporate Governance nicht nur eine Frage des
Kodex ist, sondern ebenso von den gesetzlichen Grundlagen deter-
miniert wird. Die Darstellung der Umsetzung der Kommissionsemp-
fehlungen in Deutschland darf sich also nicht auf den Kodex be-
schranken, sondern muss auch die korrespondierenden Gesetzes-

normen im Blick haben, um ein vollstdndiges Bild zu geben.

2. Der Deutsche Corporate Governance Kodex (DCGK)

Zugrunde gelegt wird dieser Abhandlung der aktuelle Kodex in der
Fassung vom Juni 2009. Insbesondere um die aktuellen Anderungen
zu verfolgen, wird aber auch auf die Vorgangerversion vom Juni

2008 Bezug genommen.

Der DCGK gilt zwar nicht — wie die Kommissionsempfehlungen — nur
fur borsennotierte Aktiengesellschaften (definiert in § 2 Abs 3

dtAktG), richtet sich aber laut seiner Praambel hauptsachlich an die-

113 Ringleb, in: Ringleb/ Kremer/ Lutter/ v. Werder, Deutscher Corporate Governance Kodex' (2003),

Rn.10,11.
14 http://corporate-governance-code.de/, letzter Zugriff: 31.07.2009.
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se. Angesprochen werden dabei aber nur Gesellschaften mit Sitz in
Deutschland, unabhangig davon, ob sie an einer deutschen Borse
notieren oder nicht, wohingegen auslandische Unternehmen, die in
Deutschland notieren, nicht erfasst sind'*>. Solche Gesellschaften
unterliegen auch nicht der Erklarungspflicht nach § 161 dtAktG*®.

Der Kodex umfasst, wie oben bereits erwahnt!’

, sowohl Regeln, die
gesetzliche Vorschriften wiedergeben, als auch solche, die dariber
hinaus Standards fur gute Unternehmensfihrung beschreiben. Es
werden hier drei Kategorien unterschieden: die ,Soll“-Regeln, von
denen nur mit Begrindung abgewichen werden kann (Empfehlun-
gen), die ,Sollte/Kann“-Regeln, von denen auch ohne Begrindung
abgewichen werden kann (Anregungen) und die Regeln, die zwin-

gendes geltendes Recht wiedergeben.

a) Vorstands- und Aufsichtsratsvergitung

i. Der DCGK in der Fassung vom 6. Juni 2008 (DCGK alt)

Die Vergutung der Vorstande ist im DCGK alt in den Abschnit-
ten 4.2.2 bis 4.2.5 geregelt.

Hier wird zunachst festgelegt, dass die Vergitung angemes-
sen sein soll (4.2.2 Abs. 2, S.1). Zur Prazisierung werden eini-
ge Kriterien fur die Angemessenheit aufgezahlt, die jedoch
nicht abschlieBend (,insbesondere®) sind (4.2.2 Abs. 2, S. 2):
Aufgabe und Leistung des einzelnen Vorstandsmitglieds, Leis-
tung des Vorstandes insgesamt, wirtschaftliche Lage, Erfolg
und Zukunftsaussichten des Unternehmens.

Daraufhin wird definiert, welche Bestandteile die Gesamtver-
gutung umfasst, namlich monetare Vergitungsteile, Versor-

gungszusagen, Zusagen fur den Fall der Beendigung der Ta-

15y Werder, in: Ringleb/ Kremer/ Lutter/ v. Werder, Deutscher Corporate Governance Kodex® (2008),

Rn. 128.
M8 Hiffer, Aktiengesetz® (2008), § 161, Rn. 6; a.A.: Claussen DB 2002, 1199 (1204).
75, 0. Kap. 31. 2.a).
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tigkeit, Nebenleistungen und Leistungen von Dritten, wobei die
Aufzéhlung ebenfalls nicht abschlieBend ist (4.2.3 Abs. 1). Der
nachste Absatz beschaftigt sich mit der monetaren Vergutung,
wobei diese aus fixen und variablen Bestandteilen zusam-
mengesetzt sein soll und die variablen Teile durch Anknlp-
fung an den geschéftlichen Erfolg auch eine langfristige An-
reizwirkung schaffen sollten (4.2.3 Abs. 2 S. 1). Hier wird noch
einmal deklaratorisch auf das Erfordernis der Angemessenheit
der Vergutung hingewiesen (4.2.3 Abs. 2 S. 2). Als variable
Vergutungskomponenten mit langfristiger Anreizwirkung emp-
fiehlt der Kodex insbesondere Aktien der Gesellschaft oder
Aktienoptionen, bei denen dem Aufsichtsrat fur den Fall un-
vorhergesehener Entwicklungen die Mdglichkeit der Begren-
zung (,Cap"“) eingerdumt werden soll (4.2.3 Abs. 3). Schliel3-
lich soll bei der Vertragsgestaltung mit Vorstanden darauf ge-
achtet werden, dass bei vorzeitiger Beendigung des Vertrages
ohne wichtigen Grund die Zahlungen zwei Jahresvergutungen
(inklusive Nebenleistungen) nicht tGberschritten werden (4.2.3
Abs. 4).

Uber die Grundziige des Vergiitungssystems und seine Ande-
rungen soll der Aufsichtsrat die Hauptversammlung informie-
ren (4.2.3 Abs. 6). Weiters fordert Punkt 4.2.4 die individuelle
Vergutungsoffenlegung, allerdings mit der Abweichungsmag-
lichkeit durch einen Dreiviertel-Mehrheitsbeschluss der Haupt-
versammlung. Die Offenlegung soll in einem Vergutungsbe-
richt, als Teil des Corporate Governance Berichtes, erfolgen,
wobei eine allgemein verstandliche Form der Erlauterung ge-
fordert wird (4.2.5 Abs. 1). Darlber hinaus soll die Offenle-
gung auch die konkreten Ausgestaltung des Aktienoptions-
plans und seines Wertes, bei Pensionszusagen die jahrliche
Zufihrung zu den Pensionsrlckstellungen sowie die Zusagen
fur den Fall der Beendigung der Tatigkeit umfassen (4.2.5
Abs. 2 und 3). Zu den Aktienoptionsprogrammen sollen nach
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Punkt 7.1.3 auch konkrete Angaben im Corporate Governance
Bericht gemacht werden.

Mit der Verglutung der Aufsichtsratinnen befasst sich Punkt
5.4.6. Sie wird durch einen Beschluss der Hauptversammlung
oder die Satzung festgelegt und tragt Verantwortung (differen-
zier nach einfacher Mitgliedschaft, Vorsitz und stellvertreten-
dem Vorsitz), Tatigkeitsumfang sowie wirtschaftlicher Lage
und Unternehmenserfolg Rechnung. Die Verguitung soll in fes-
te und erfolgsorientierte Bestandteile gegliedert sein, wobei
auch der langfristige Unternehmenserfolg eine Rolle spielen
sollte. Der Corporate Governance Bericht soll Angaben hierzu,
aufgegliedert nach Personen, Bestandteilen und zusatzlich
gewahrten Vorteilen fur personlich erbrachte Leistungen ent-

halten.

ii. Der DCGK in der Fassung vom 18. Juni 2009

Der Deutsche Corporate Governance Kodex in der Fassung
vom 18. Juni 2009 (DCGK neu) hat einige Anderungen in die-
sen Bereichen gebracht. Zunachst wird schon in der Praambel
betont, dass Corporate Governance alle Stakeholder im Blick
hat und nicht nur dem Shareholder-Value verpflichtet ist*'®.
Daher sei es Aufgabe von Vorstand und Aufsichtsrat, die Un-
ternehmensfihrung an den Zielen des langfristigen Unter-
nehmensbestandes und der nachhaltigen Wertschopfung zu
orientieren. Dies setzt sich dann in Punkt 4.2.3 fort, der auch
eine auf nachhaltige Unternehmensentwicklung ausgerichtet
Vergutungsstruktur fordert. Hierzu sollen insbesondere die va-
riablen Vergutungsbestandteile auf eine mehrjahrige Bemes-
sungsgrundlage gestellt werden und sowohl positive, als auch
negative Entwicklungen einbezogen werden. Am Kriterium der
Angemessenheit der Vergutung wird festgehalten, es wird je-
doch in Punkt 4.2.2 Abs. 2 um das Kriterium der Ublichkeit er-

18 Hecker, BB 2009, S. 1654 (1655); s.a. Kap. 1, Il, 1. und 2.



Corporate Governance — Die Kommissionsempfehlungen und ihre Umsetzung

ganzt. Diese ergibt sich im horizontalen Vergleich mit anderen
Unternehmen, als auch im vertikalen Vergleich innerhalb der
Gesellschaft. Weiters werden bei der individuellen Vergitung
nun auch die Leistungen bei regularer oder vorzeitiger Been-
digung der Tatigkeit offengelegt werden. Die Abweichungs-
madglichkeit durch Hauptversammlungsbeschluss bleibt beste-
hen (Punkt 4.2.4). Die Offenlegung der konkreten Ausgestal-
tung der Aktienoptionsplane und der Versorgungszusagen
wurde aus dem Kodex gestrichen.

Hinsichtlich der Aufsichtsratsvergitung wurden keine Ande-

rungen vorgenommen.

b) Aufgaben und Struktur von Aufsichtsraten

I Der DCGK in der Fassung vom 8. Juni 2008

Mit dem Aufsichtsrat beschatftigt sich v.a. Punkt 5 des DCGK
alt. Als Aufgaben werden hier an erster Stelle die Beratung
und Uberwachung des Vorstandes (5.1.1) und die Bestellung
und Entlassung der Vorstande genannt, die durch eine lang-
fristige Nachfolgeplanung gepréagt sein sollen (5.1.2).

Punkt 5.3 widmet sich dann den Ausschissen. Die Bildung
von Ausschissen soll der Behandlung komplexer Sachverhal-
te dienen und damit die Effizienz steigern (5.3.1). Empfohlen
wird dann insbesondere die Einrichtung eines Prifungs- und
eines Nominierungsausschusses (5.3.2 und 5.3.3). Der Vergu-
tungsausschuss wird nur in 5.3.4 unter ferner liefen als Anre-
gung genannt.

Zum Profil der Aufsichtsratinnen verlangt der Kodex einer-
seits, dass sie fur ihre Aufgaben die erforderlichen Fahigkei-
ten, Kenntnisse und fachliche Erfahrungen haben (5.4.1), so-
wie andererseits die nétige Unabhangigkeit besitzen (5.4.2),
wobei hier auch gleich der Begriff der Unabhangigkeit definiert

wird. AuRerdem empfiehlt der Kodex, dass der Wechsel eines
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Vorstandes in den Aufsichtsrat nicht die Regel sein soll und
gesonderter Begrindung bedarf (5.4.4). Schlie3lich tragt der
Kodex auch der zeitlichen Komponente Rechnung und be-
schrénkt die Zahl der Aufsichtsratsmandate auf funf (5.4.5).

ii. Der DCGK in der Fassung vom 18. Juni 2009

Die Neufassung des DCGK préazisiert den Begriff der Unab-
hangigkeit dahingehend, dass sie eine sog. ,Cooling-Off*-
Periode fur Vorstande einfuhrt. Diese sollen friihestens zwei
Jahre nach Beendigung ihrer Tatigkeit als Vorstand in den
Aufsichtsrat wechseln konnen (5.3.2 S. 3). Hiervon kann ab-
gewichen werden, wenn der Vorschlag von Aktionaren kommt,
die 25 % der Stimmrechte halten, wobei dann aber eine der
Hauptversammlung zu begrindende Ausnahme vorliegt
(5.4.4).

Hinsichtlich der zeitlichen Belastung von Aufsichtsraten be-
steht nach der neuen Fassung nun keine Beschrankung mehr
fur Aufsichtsratsmandate. Allerdings soll jemand, der bereits
Vorstand einer borsennotierten Gesellschaft ist, nicht mehr als
drei weitere Aufsichtsratsmandate wahrnehmen (5.4.5 S. 2).

3. Die gesetzlichen Vorschriften

Einschlagig sind hier die 88 76-94 AktG, die den Vorstand behandein
und die 88 95-116 AktG, die dem Aufsichtsrat gewidmet sind.
Daneben kommt nattrlich noch 8 161 AktG zur Anwendung, der eine
Erklarung zum Corporate Governance Kodex fur boérsennotierte Ge-
sellschaften verlangt. Mit Aktienoptionsprogrammen schlief3lich be-
schaftigt sich 8 192 Abs 2 Nr. 3 AktG, der zu diesem Zwecke eine
bedingte Kapitalerhbhung zulasst. Der erforderlich Hauptverhand-
lungsbeschluss muss aber gem 8§ 193 Abs 2 Nr. 4 AktG zusatzlich
die Aufteilung der Bezugsrechte auf Mitglieder der Geschaftsfihrung

und Arbeitnehmer, Erfolgsziele, Erwerbs- und Austibungszeitraume,
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sowie eine Wartezeit fur die erstmalige Austibung von mindestens
zwei Jahren ausweisen. Weiters ist der Rickerwerb eigener Aktien
zur Bedienung von Aktienoptionsprogrammen nach 8 71 Abs 1 Nr. 8
AktG mdoglich. Die Nr. 2 (Belegschaftsaktien) kommt fur Mitglieder
des Vorstandes und des Aufsichtsrates nicht zur Anwendung, da die
Einbeziehung der Vorstandsmitglieder, weil nach Nr. 2 ein Hauptver-
sammlungsbeschluss nicht erforderlich ist, zu einer letztlich unkon-
trollierten Selbstentlohnung unter Ausschaltung des Aufsichtsrats
(§ 87 Abs. 1 Satz 1 AktG) fithren kénnte™®.

AulRerdem sind noch folgende Vorschriften des Handelsgesetzbu-
ches einschlagig: 8 285 Nr. 9 (Angaben zu Bezligen von Vorstanden
und Aufsichtsraten im Anhang zur Bilanz und zur Gewinn- und Ver-
lustrechnung), 8 289 Abs 2 Nr. 5 (Angaben zu den Grundziigen des
Vergutungssystems im Lagebericht), sowie 88 314 Abs 1 Nr. 6 und
315 Abs 2 Nr. 4, die entsprechende Angaben fir den Konzernan-
hang und den Konzernlagebericht fordern.

Préagend fur diese Normen waren insbesondere das Gesetz lber die
Offenlegung der Vorstandsvergutungen vom 3. August 2005 und das
Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandsvergitung vom 18. Juni
2009. Ersteres hat § 286 S. 1 Nr. 9 a) HGB ebenso wie § 286 Abs. 4
HGB neugefasst. Weiters wurden 8§ 286 Abs. 5 HGB und § 289 Abs.
2 Nr. 5 neu eingefuhrt. Entsprechende wurde auch 8 314 Abs. 1 Nr.
6a) HGB geandert und dem Abs. 2 der S. 2, sowie dem § 315 Abs. 2
die Nr. 4 angefugt. Neu ist also, dass aktienbasierte Vergutungen
nach Anzahl und Zeitwert anzugeben sind, ebenso wie etwaige spéa-
tere Wertveranderung, die auf einer Anderung der Ausiibungsbedin-
gungen beruht. Bei bdrsennotierten Aktiengesellschaften wird zu-
satzlich die Offenlegung der individuellen Vorstandsvergitung aufge-
teilt nach erfolgsunabhangiger und erfolgsbezogener Vergitung, so-
wie nach Vergutung mit langfristiger Anreizwirkung verlangt. Aul3er-
dem sollen Zusagen fir die Beendigung der Téatigkeit und von Dritten

zugewendete Vergitungen offengelegt werden.

119
71, Rn. 140.

Oechsler, in: Goette/ Habersack (Hrsg.),Miinchner Kommentar zum Aktiengesetz® (2008), Bd. 1, §
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Das VorstAG andert diese Normen dahingehend, dass die Offenle-
gung explizit nach Leistungen, die flr den Fall einer vorzeitigen Be-
endigung der Tatigkeit zugesagt worden sind, Leistungen die fir den
Fall der regularen Beendigung zugesagt worden sind, Anderungen
dieser Zusagen und Leistung fir frihere Vorstandsmitglieder, die im
Laufe des Geschaftsjahres ihre Tatigkeit beendet haben, aufgeglie-
dert wird.

Weiters hat das VorstAG auch das AktG an entscheidender Stelle
erganzt: In 8 87 wurde die Aufzahlung der vom Begriff der Gesamt-
bezlige umfassten Zahlungen um anreizorientierte Vergutungszusa-
gen wie Aktienbezugsrechte erweitert. Die Vergitung der Vorstande
soll nun nicht nur zu den Aufgaben des Vorstandsmitglieds und zur
Lage der Gesellschaft in einem angemessenen Verhaltnis stehen,
sondern auch zu seinen Leistungen und der Ublichen Vergltung. Sie
soll weiters langfristige Verhaltensanreize zur nachhaltigen Unter-
nehmensentwicklung setzen. 8 116 nennt die Festsetzung einer un-
angemessenen Vorstandsvergutung als Beispiel fur ein Schadenser-
satz auslosendes Verhalten des Aufsichtsrates. § 193 verlangert —
im Sinne einer langfristigen Anreizwirkung — die Wartezeit fur die
erstmalige Auslibung von Bezugsrechten von zwei auf vier Jahre. 8
107 schlie3lich legt eine ,Cooling-Off“-Periode von drei Jahren flr
ehemalige Vorstandsmitglieder fest, die Mitglied des Prufungsaus-
schusses werden wollen. Des Weiteren wurde in § 107 Abs 3 S 2
AktG der Art 41 der Richtlinie 2006/43/EG Uber Abschlussprifungen
von Jahresabschlissen und konsolidierten Abschliissen umgesetzt,
der die Einsetzung eines Prifungsausschusses fur Unternehmen

von offentlichem Interesse verlangt.

4. Ubereinstimmung mit den Kommissionsvorgaben

a) Empfehlung 2004/913/EG inklusive Erganzung

Was die Vergitung von Mitgliedern der Unternehmensleitung anbe-

langt, zeigt Deutschland grol3e Bemuihungen bei der Umsetzung.
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Schon der DCGK neu empfiehlt die Offenlegung, zwar nicht in einem
eigenen Vergutungsbericht, aber im Corporate Governance Bericht,
in dem das Vergltungssystem verstandlich dargestellt werden soll.
AulRerdem soll hier auch eine individuelle Offenlegung stattfinden,

120 Diese kann

welche durch das VorstOG neu eingefuhrt wurde
aber durch die Hauptversammlung mit einer Dreiviertelmehrheit ver-
hindert werden, was aber m.E. insofern unproblematisch ist, da die
Offenlegung ja gerade fir die Aktionarinnen und Anlegerinnen erfolgt
oder erfolgen soll. Dies entspricht der gesetzlichen Lage nach 8§
285 Nr. 9, 289 Abs. 2 Nr. 5 HGB.

Der Kodex trennt, wie auch die gesetzlichen Vorschriften, nach fixen
und variablen Vergutungsteilen und verlangt die Angemessenheit,
die sich nach personlicher Leistung, Unternehmensperformance und
Ublichkeit richtet. Insbesondere auch die Nutzung der variablen Ver-
gutung im Hinblick auf eine langfristig orientierte Unternehmensfiih-
rung soll durch eine mehrjahrige Bemessungsgrundlage und die Be-
ricksichtigung positiver, wie negativer Entwicklungen umgesetzt
werden. Dem tragt v.a. auch § 87 Abs. 2 AktG Rechnung, der sogar
die Mdoglichkeit der nachtraglichen Herabsetzung der Vergitung er-
offnet, wenn eine Verschlechterung der Lage der Gesellschaft ein-
tritt, die zur Unbilligkeit der Weitergew&hrung der Beziige fuhrt. Eine
Verschlechterung der Lage liegt schon bei Entlassungen oder Lohn-
kiirzungen vor, eine drohende Insolvenz ist nicht erforderlich'*. Wei-
ters sieht 8 193 Abs. 2 Nr. 4 AktG sogar eine vierjahrige Ausiibungs-
sperre vor, nicht nur die in der Ergédnzung der Empfehlung genannte
dreijahrige. Die urspringliche Zweijahresfrist galt sowieso als zu
kurz'??, Der Kodex kniipft die Aktienoptionsprogramme auch an
messbare Leistungskriterien. Er nennt diese ,anspruchsvolle, rele-
vante Vergleichsparameter, gibt aber — ebenso wenig wie die Emp-

fehlung — Beispiele oder Orientierungshilfen.

120

Peltzer bedauert in seinem Aufsatz ,Handlungsbedarf in Sachen Corporate Governance® (s.o. Fn.

67) aus dem Jahre 2002 noch, dass im DCGK die individualisierte Offenlegung ,leider nur unverbindli-
che Anregung"“ geblieben ist (596).
121 Bosse, BB 2009, S. 1650 (1651).
122 peltzer, NZG 2002, 10 (16).
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Die an sich recht weitgehende Umsetzung endet aber an zwei rele-
vanten Punkten.

Zunachst wird keine starkere Einbindung der Hauptversammlung
verlangt. Weder Kodex, noch Gesetz sehen einen eigenen Tages-
ordnungspunkt fur die Vergutung der Vorstande vor. Im Gegenteil
obliegt die Festlegung der Vergitung allein dem Aufsichtsrat, der le-
diglich die Hauptversammlung informieren soll. Eine Abstimmung ist
nicht vorgesehen. Nur fUr die anreizorientierten Vergutungssysteme
ist ein Hauptversammlungsbeschluss erforderlich, der nach § 193
Abs. 2 Nr. 4 AktG auch nahere inhaltliche Angaben zu enthalten hat.
AulBerdem wird die Einrichtung eines Vergutungsausschusses weder
gesetzlich vorgegeben, noch durch den Kodex explizit empfohlen.
Zwar besteht die Moglichkeit, jedoch erfolgt die Nennung nur unter
anderen. Eine detaillierte Mandatsbeschreibung fehlt ebenso, wie
Voraussetzungen zur Besetzung oder speziellen Anforderungen an
das Mitgliederprofil. Da nicht einmal die Einsetzung eines Vergu-
tungsausschusses empfohlen wird, kommen die Regelungen der Er-
ganzungsempfehlung, die detailliertere Vorgaben machen, als die
Ausgangsempfehlung, erst recht nicht zum Tragen.

Die Leistungskriterien fur die Aufsichtsratsvergitung sind ahnlich wie
fur den Vorstand. Auch sie sollen feste und erfolgsorientierte Vergi-
tungen bekommen, wobei letztere auch auf den langfristigen Unter-

nehmenserfolg bezogen sein sollen.

b) Empfehlung 2005/162/EG inklusive Erganzung

Zwar empfehlen sowohl Gesetz (§ 107 Abs. 3 S. 1 AktG), als auch
Kodex (Punkt 5.3.1) die Einsetzung von Ausschissen um die Effi-
zienz der Aufsichtsratsarbeit zu steigern*?®. Jedoch werden nur Prii-
fungs- und Nominierungsausschuss explizit erwahnt, der Vergu-
tungsausschuss nur unter anderen ,Sachthemen® in Punkt 5.3.4. Da

diese Regel auch eine ,kann“-, keine ,soll“-Regel ist, ist keine Be-

12 Die Moglichkeit der Effizienzsteigerung wird teilweise auch kritisch gesehen, so etwa Peltzer (s.o.

Fn. 67), S. 597, der empfiehlt, die Aufgabendelegation auf Ausschiisse mafivoll zu betreiben, um zu
verhindern, dass sich Nicht-Ausschussmitglieder aus der Verantwortung stehlen.
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grindung im Sinne des ,comply-or-explain® erforderlich, wenn ein
solcher nicht eingesetzt wird.

Was die Selbstevaluation des Aufsichtsrates nach Punkt 8 der Emp-
fehlung angeht, sagt der Kodex nur lapidar, dass der Aufsichtsrat re-
gelmalig die Effizienz seiner Tatigkeit Uberprifen soll. In welcher
Form und wie oft (einmal alle 10 Jahre wére ja auch ,regelmaiig®)
dies stattfinden soll, wird ebenso wenig festgelegt, wie etwaige Of-
fenlegungs- oder Informationspflichten Uber das Ergebnis.

Zu Grol3e und Mittelausstattung der Ausschiisse macht der DCGK
neu keine Angaben. Eine ausfihrliche Mandatsbeschreibung enthéalt
er nur fir den durch die Richtlinie 2006/43/EG sowieso vorgeschrie-
benen Prifungsausschuss. Das Mandat des Nominierungsaus-
schusses ist mit Vorschlag von Kandidaten fur die Wahlvorschlage
des Aufsichtsrates denkbar knapp umschrieben, verglichen mit den
ausfuhrlichen Angaben, die sich im Anhang | zur Empfehlung finden.
AuBBerdem gibt es nur fir diesen einen Hinweis auf die Zusammen-
setzung: er soll nur mit Anteilseignern besetzt sein (5.3.3). Die Punk-
te Einrichtung und Zusammensetzung, Aufgaben und Arbeitsweise,
die in genanntem Anhang fur jeden der drei empfohlenen Ausschis-
se extra und umfassend dargestellt werden, finden im DCGK neu
somit praktisch keinen Niederschlag.

Was die Sitzungsteilnahme anbelangt, verlangt die Empfehlung um-
fassende Offenlegung, der DCKG neu beschrankt diese auf Teil-
nehmer, die an weniger als der Halfte der Aufsichtsratssitzungen
teilgenommen haben (5.4.7). Dies entspricht dem Zweck der Vor-
schrift, die sicherstellen soll, dass jede/r Aufsichtsrétin genug Zeit auf
die Wahrnehmung ihrer/ seiner Aufgaben verwendet, um eine ord-
nungsgemale Kontrolle zu gewahrleisten.

Bezlglich des Profils von Aufsichtsratinnen entspricht die Umset-
zung weitgehend den Vorgaben. Auch der DCGK neu verlangt fir
die Mitgliedschaft im Aufsichtsrat entsprechende Fachkenntnisse
und Fahigkeiten. Fur den Prufungsausschuss empfiehlt er, dass der
Vorsitzenden Uber besondere Kenntnisse der Rechnungslegung ver-

fugen soll. Die Formulierungen sind sowohl in der Empfehlung, als
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auch im Kodex recht allgemein gehalten, da das konkrete Profil von
Unternehmen zu Unternehmen, von Branche zu Branche sehr unter-
schiedliche Auspragungen haben kann und muss*?*.

Die Definition der Unabhangigkeit des Punktes 5.4.2 Satz 2 des
DCGK neu ist — abgesehen vom Bezug zum Mehrheitsaktionar, der
hier fehlt, — die gleiche wie in Punkt 13.1 der Empfehlung. Jedoch
werden daruber hinaus kaum weitergehende Kriterien, Leitlinien oder
Anhaltspunkte festgelegt oder definiert, die als Orientierungshilfe da-
fur dienen kdénnen, was in Deutschland noch als unabhangig gilt und
was nicht mehr. Die Empfehlung zahlt in ihrem Anhang Il umfangrei-
che Situationen und Konstellationen auf, die die Unabhangigkeit be-
eintrachtigen kdnnen. Sie stellt zwar selbst fest, dass dies — trotz der

Missbrauchsgefahr'® —

immer eine Einzelfallentscheidung sein
muss und hier inhaltliche Kriterien gegentber formalen Uberwiegen
sollen. Doch ware es wiinschenswert, bestimmte Umstéande, die per
se das Indiz der Abhé&ngigkeit in sich bergen, auch im Kodex zu be-
nennen, um eine gewisse Orientierung zu bieten. Der Anhang Il der
Kommissionsempfehlung gibt hier ja schon die Richtung vor. Ein die
Unabhangigkeit beeintrachtigendes Kriterium wird allerdings vom
DCGK explizit aufgenommen. In Punkt 5.4.4 wird fur Vorstandsmit-
glieder eine Pause von zwei Jahren angeordnet, bevor sie in den
Aufsichtsrat wechseln durfen. Ausnahmen sind durch einen Aktio-
narsvorschlag, der 25 % der Stimmrechte reprasentieren muss, mog-
lich. Diese bedirfen aber einer Begrindung durch die Hauptver-
sammlung. Die Vorschrift entspricht also nicht ganz der Empfehlung,
die in ihrem Anhang Il Nr. 1 a) eine flinfjahrige Zwischenphase vor-
schlagt, sie verhindert aber immerhin einen direkten Wechsel. Ein
solcher gilt als problematisch, da die betroffene Person dann in ihrer
Funktion als Mitglied des Aufsichtsrates Entscheidungen der Unter-
nehmensleitung kontrollieren und eventuell auch kritisieren muss, die
sie in ihrer Funktion als Mitglied des Vorstandes selbst mitgetragen
hat. Je langer die Periode zwischen Vorstands- und Aufsichtsratsta-
tigkeit, desto geringer ist die Wahrscheinlichkeit, dass es hier noch

124 Kort (s.0. Fn. 5), 143.
125 Kort (s.0. Fn. 5), 143,
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zu Uberschneidungen kommt. Im Hinblick darauf, dass die Unter-
nehmensfiihrung auch langfristige Planungen fur das Unternehmen
treffen muss, scheint die funfjahrige Frist der Kommissionsempfeh-
lung deutlich effektiver, als die doch recht kurze zweijahrige Frist des
DCGK neu. Fur die kirzere Frist spricht allerdings das Argument,
dass man auf diese Weise Erfahrungen und Fachwissen der Vor-
stande im Unternehmen halten kann'®. Ob dies erforderlich ist,
scheint aber im Hinblick darauf, dass die Mitglieder des Aufsichtsra-
tes ohnehin Gber entsprechendes Fachwissen verfugen sollen (Punkt
5.4.1), fraglich.

Immerhin empfiehlt der Kodex in Punkt 5.4.2 dass dem Aufsichtsrat
nicht mehr als zwei ehemalige Vorstdnde angehotren sollen. Die in
der Kommissionsempfehlung angeregte Prifung der Unabhéngigkeit
durch den Aufsichtsrat selbst und deren Offenlegung findet sich so
im deutschen Kodex nicht wieder. Lediglich unter der Uberschrift ,In-
teressenkonflikte* werden die Aufsichtsratsmitglieder etwaige Kon-
flikte, v.a. aufgrund von Beratertatigkeiten oder Organfunktionen in
anderen Unternehmen mit denen das betroffene in Geschaftsbezie-
hungen steht, offen zu legen. Die Bedeutung und Schlagkraft dieser
Regelung zeigte sich jedoch im Urteil des BGH in der Rechtssache

Kirch/ Deutsche Bank?’

, iIn dem eine Entsprechenserklarung gem. 8
161 AktG fur unrichtig erklart wurde, da Uber einen bestehenden In-
teressenkonflikt (hier eine Schadensersatzklage eines Dritten gegen
die Gesellschaft, die auf einem Gesetzesverstol3 des betroffenen
Aufsichtsratsmitgliedes wéhrend seiner friheren Vorstandstatigkeit
gestitzt wurde) nicht hinreichend informiert wurde.

Die mdglichen negativen Auswirkungen auf die Tatigkeit als Auf-
sichtsratin durch mangelnde zeitliche Verfugbarkeit findet ihren Nie-
derschlag in Punkt 5.4.5, der in seinem Satz 2 Vorstanden empfiehilt,
nicht mehr als drei weitere Aufsichtsratsmandate wahrzunehmen.
Bereits aus § 100 Abs. 2 S. 1 Nr.1 AktG ergibt sich eine numerische

Beschrankung auf zehn Aufsichtsratsmandate, wobei der Vorsitz

126 Muiller, Ausfiinrungen anlésslich der 8.Konferenz Deutscher Corporate Governance Kodex, S.13;
ebenso: DIHK, NZG 2009, 538 (539); Kort (s.0. Fn. 5), 146.
" BGH Il ZR 185/07.
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doppelt zahlt (§ 100 Abs. 2 S. 3 AktG). Da die Kommissionsempfeh-
lung in dieser Hinsicht nur die zeitliche Verfluigbarkeit sichergestellt
haben will, ohne eine genau Zahl anzugeben, wird hier voll entspro-

chen.
c) Richtlinie 2006/43/EG

Zwar wurde die Richtlinie in Art 107 Abs. 3 S. 2 AktG umgesetzt. Je-
doch erwahnt sie nur die Mdéglichkeit der Einsetzung eines Prifungs-
ausschusses, macht aber keinerlei Angaben zu dessen Besetzung.
Insbesondere dass mindestens ein Mitglied unabhangig sein und
uber besondere Expertise im Bereich der Rechnungslegung
und/oder Abschlussprifung verfuigen muss, wird nicht erwdhnt. Dies
verlangt jedoch der DCGK neu'?®, der vom Ausschussvorsitzenden
besondere Kenntnisse und Erfahrungen verlangt, sowie dessen Un-
abhangigkeit. Eine solche zeichnet sich insbesondere auch dadurch
aus, dass er in den letzten zwei Jahren nicht als Vorstand fur das

Unternehmen tatig war.

. Osterreich

1. Die Entwicklung der Corporate Governance Diskussion

Im Januar 2002 stellten Weil, Gotshal & Manges LLP in ihrer Compa-
rative Study'? fest, dass Osterreich eines der beiden Lander der Eu-
ropaischen Union ist, das (noch) keinen Corporate Governance Ko-
dex hat. Zu diesem Zeitpunkt wurden jedoch schon erste Schritte in
Richtung eines Osterreichischen Corporate Governance Kodex un-
ternommen. Auch in Osterreich wurde die Entwicklung von privaten
Initiativen eingeleitet. Die erste geht auf das Institut dsterreichischer
Wirtschaftsprifer (IWP) zurtick, welches auf seiner jahrlichen Fach-
tagung im Jahr 2002 in einem Arbeitskreis zum Thema ,Corporate
Governance und die Rolle des Wirtschaftsprifers die Erarbeitung

128 Habersack, AG 2008, 98 (103).
1295.0. Fn. 17, Annex IV, S. 7.
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eines eigenen Osterreichischen Corporate Governance Kodex be-
schloss™°. Ein zweiter Vorschlag stammt von der 6sterreichischen
Vereinigung fiir Finanzanalyse und Asset Management (OVFA).
Auch in Osterreich setzte sich jedoch die Ansicht durch, dass ein
einheitlicher Kodex besser sei, als zwei verschiedene®!. So kam es
zur Einrichtung des Arbeitskreises fur Corporate Governance, der
aus Vertretern des IWP, der OVFA, der Emittentinnen, der Investo-
rinnen, der Wiener Borse, der Sozialpartner und der Wissenschaft
zusammengesetzt war'®?. Damit waren hier alle interessierten Kreise
vertreten, was fur die Akzeptanz des zu erarbeitenden Kodex von
entscheidender Bedeutung ist (ebenso in Deutschland, s.o. Il. 1.).
Die Einbindung aller relevanten Gruppen durch Public-Posting-
Perioden, diente v.a. aber auch der Transparenz, einem Grundprin-

133 Der Arbeitskreis

zip dem der Kodex besonders verpflichtet ist
kam unter dem Vorsitz des vom Finanzminister eingesetzten Regie-
rungsbeauftragten fiur den Kapitalmarkt, Herrn Dr. Richard Schenz,
zusammen™®*, fiir den die Erarbeitung eines 6sterreichischen Corpo-
rate Governance Kodex Teil des Aktionsplanes zur Starkung des 6s-
terreichischen Kapitalmarktes darstellt**>. Der Arbeitskreis leitet sei-
ne Legitimation damit, anders als in Deutschland, wo direkt eine Re-
gierungskommission eingesetzt wurde, indirekt von der Regierung
ab.

Dieser Arbeitskreis veroffentlichte schlieBlich am 1. Oktober 2002
den ersten Gsterreichischen Corporate Governance Kodex (OCGK).
Er wurde mittlerweile viermal geéndert, damit aktualisiert und neuen
Erfordernissen und Gegebenheiten angepasst. Die aktuelle Fassung

vom Janner 2009 zielte v.a. auf eine starkere Ausrichtung der Unter-

130 Haberer (s.0. Fn. 14), S. 105.

131 Eperhartinger, (s.0. Fn. 102), S. 69.

132 Hausmaninger/ Kletter/ Burger: Corporate Governance (2003)*, Einleitung, Rn. 72;
http://www.wienerborse.at/corporate/index.htm, letzter Zugriff: 01.09.2009.

133 Hrebicek, in: Hrebicek/ Fichtinger (s.0, Fn. 19), S. 120; Eberhartinger/ Schenk, in: Hrebicek/ Fich-
tinger (s.0. Fn. 19), S. 127, 129.

3% Eberhartinger, (s.o0. Fn. 102), S. 68.

135 Schengz, in: Hrebicek/ Fichtinger (s.o. Fn. 19), Vorwort, S. 9.
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nehmensfiihrung auf Nachhaltigkeit und Langfristigkeit, eine effektive

Unternehmenskontrolle und bessere Transparenz*3°.

2. Der osterreichische Corporate Governance Kodex (OCGK)

Obwonhl die gegenstandlichen Kommissionsempfehlungen bereits in
den im Juni 2007 veréffentlichen OCGK eingearbeitet wurden®®’, soll
hier der aktuelle Kodex in der Fassung vom Janner 2009 zugrunde
gelegt werden, um auch die neuesten Entwicklungen mitverfolgen zu

kdnnen.

Auch der OCGK spricht in seiner Praambel nicht nur, aber vornehm-
lich borsennotierte Aktiengesellschaften an, und zwar solche, die
dem 0&sterreichischen Gesellschaftsrecht unterliegen. Auslandische
EU- oder EWR-Gesellschaften sind aufgerufen, sich zu einem in die-
sem Wirtschaftsraum anerkannten Kodex, andere auslandische Ge-

sellschaften zum osterreichischen Kodex zu bekennen®®®.

Die Regeln des OCGK lassen sich, wie im DCGK, in drei Kategorien
gliedern: erstens die L-Regeln, welche zwingende gesetzliche Vor-
schriften wiedergeben (legal requirement), zweitens die C-Regeln,
von welchen abgewichen werden darf, aber nur mit Begrindung
(comply or explain) und drittens die R-Regeln, von welchen auch oh-
ne Begriindung abgewichen werden darf (recommendation)*3. Wo-
bei zu beachten ist, dass die Regeln, die im dsterreichischen Kodex
als Empfehlung bezeichnet werden (,recommendation“) im deut-
schen Kodex den Anregungen entsprechen, wahrend die deutsche
Empfehlung der Gsterreichischen C-Regel gleichsteht.

a) Vorstandsvergitung

136 Schenz/ Eberhartinger, OBA 2009, S. 333.
137 BCGK, Fassung Juni 2007, Vorwort.

138 BCGK, Fassung Janner 2009, Praambel.
139 OCGK (2009), Praambel.
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Mit der Vorstandsvergitung befassen sich zunachst die Regeln 27
bis 31 des OCGK (neu).

Die C-Regel 27 verlangt, dass die Vergitung des Vorstandes, beste-
hend aus fixen und erfolgsabhangigen Bestandteilen, dem Aufga-
benbereich, der Verantwortung, der Erreichung von Unternehmens-
zielen und der wirtschaftlichen Lage des Unternehmens entsprechen
soll. Bei den erfolgsabhéangigen Bestandteilen soll insbesondere an
langfristige und — neu — ,nachhaltige” Performancekriterien ange-
knupft werden. Dies tragt dem Ziel der L-Regel 22 Rechnung, die
verlangt, dass der Vorstand seine Beschliisse frei von Eigeninteres-
sen und Interessen bestimmender Aktionarinnen trifft. Wenn die Ver-
gutung, zumindest in Teilen, von Langfristigkeits- und Nachhaltig-
keitskriterien abhangt, liegt ein kontinuierliches und langfristiges Un-
ternehmenswachstum sowohl im Unternehmens-, als auch im Eigen-
interesse des Vorstandes. Neu eingefthrt wurde in die Regel 27
auch deren Anwendbarkeit auf Leistungen aus Anlass der Beendi-
gung der Funktion.

Die C-Regel 28 widmet sich den Stock Option Planen. Hier wird zum
einen verlangt, dass diese auf festen Vergleichsparametern beruhen,
die auch nachtraglich nicht leichtfertig geandert werden sollen. Es
werden Beispiele fir solche Parameter genannt und jede Anderung
ist veroffentlichungs- und begrindungspflichtig. Es sollen Sperr- und
Austbungsfristen festgelegt werden und auch hier soll der Plan dem
Ziel des langfristigen Unternehmenswachstums untergeordnet sein,
wobei auch bisher schon Nachhaltigkeit gefordert war. Die genann-
ten Plane unterliegen dem Beschluss der Hauptversammlung.

Die L-Regel 29 gibt nur das Gesetz (8§ 239 Abs 1 Z 5 UGB, siehe un-
ten) in Kurzfassung wieder, wahrend die C-Regel 30 erganzend zu
machende Angaben im Corporate Governance Bericht auflistet: An-
knipfungskriterien der Erfolgsbeteiligung und deren Anderung, das
Verhdltnis der fixen zu den erfolgsabhangigen Bestandteilen der
Vorstandsvergutung, Grundsatze und Voraussetzungen der betrieb-

lichen Alterversorgung fuir Vorstande, Grundséatze fir Anwartschaften
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und Anspruche im Rahmen der Beendigung der Tatigkeit des Vor-
standes und — neu — das bestehen einer D&O-Versicherung.

Die Regel 31, bisher nur ,R", jetzt ,C", verlangt schlie3lich, dass die
Vorstandsvergutung individuell offengelegt wird und zwar sowohl die
fixen, als auch die erfolgsabhéangigen Bestandteile.

b) Aufgaben und Struktur von Aufsichtsraten

Die Regeln 32 bis 59 beschaftigen sich mit dem Aufsichtsrat.

Die L-Regel 32 betont gleich zu Beginn die Uberwachungsfunktion
des Aufsichtsrates gegeniiber dem Vorstand**.

Danach wird in der C-Regel 34, der sich mit der Geschéaftsordnung
befasst, die Forderung formuliert, in ihr sollen auch die Anzahl und
Kompetenzen der eingerichteten Ausschiisse festgelegt werden,
wobei diese Informationen ebenfalls im Corporate Governance Be-
richt zu veroffentlichen sind. Mit den Ausschiissen im Detail befas-
sen sich dann die Regeln 39 bis 43 des OCGK. Die C-Regel 39 legt
allgemein fest, dass Ausschisse in Abhé&ngigkeit von den spezifi-
schen Gegebenheiten des jeweiligen Unternehmens gebildet werden
sollen. SchlieBlich hangt der Sinn einer Ausschussgriindung wesent-
lich von Grol3e und Struktur eines Unternehmens ab, sie ist kein
Selbstzweck. Entscheidend ist, dass die Mitglieder fachlich qualifi-
ziert sind. Die Ausschussvorsitzenden haben gegeniber dem Auf-
sichtsrat Uber ihre Tatigkeit zu berichten. Darlber hinaus soll dann
auch der Aufsichtsrat insgesamt Uber die Tatigkeit seiner Ausschus-
se, sowohl qualitativ, als auch quantitativ, sowie Uber deren Zusam-
mensetzung im Corporate Governance Bericht Rechenschaft able-
gen.

AulRerdem sollen die Ausschussmitglieder mehrheitlich unabhangig
sein, d.h. unabhéangig von Vorstand und Gesellschaft, wie in C-Regel
53 S 1 nachzulesen ist. Unabhangigkeit liegt nach dieser Regel dann
vor, wenn keine geschéftliche oder personliche Beziehung zu Vor-
stand oder Gesellschaft besteht, die einen materiellen Interessen-
konflikt begriinden und somit das Verhalten der betroffenen Person

140

Siehe bereits oben Kap. 2 1. 2.
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beeinflussen kann. Jeder Aufsichtsrat soll Richtlinien zur Unabhén-
gigkeit aufstellen, die die zitierte Generalklausel konkretisieren, und
diese auch im Corporate Governance Bericht verodffentlichen. Der
Anhang | zum OCGK gibt hierfur eine Orientierungshilfe und zahlt
sechs Kriterien auf, bei deren Vorliegen die Unabhangigkeit in Frage
gestellt werden kann, u.a. soll der Aufsichtsrat innerhalb der letzten
funf Jahre nicht Vorstand oder leitender Angestellter desselben Un-
ternehmens gewesen sein. Welche Mitglieder als unabhéangig anzu-
sehen sind, soll auch Eingang in den Corporate Governance Bericht
finden.

Die verpflichtende Einrichtung des Prifungsausschusses — unab-
hangig von der GroRRe des Aufsichtsrates — beschreibt die L-Regel
40. Zu seinen Aufgaben gehort die Uberwachung der Rechnungsle-
gung, des Abschlusspriufers und des Jahresabschlusses, dies auch
im Konzern. Des Weiteren Uberwacht er auch interne Kontroll-, Revi-
sions- und Risikomanagementsysteme. Um diese Aufgaben effektiv
wahrnehmen zu kénnen, soll ihm ein sogenannter Finanzexperte an-
gehoren, der Uber Kenntnisse und Erfahrungen nicht nur beziglich
des Unternehmens selbst, sondern auch im Finanz- und Rech-
nungswesen hat. Dabei durfen weder dieser Finanzexperte, noch der
Ausschussvorsitzende in den letzten drei Jahren Vorstandsmitglied,
leitender Angestellter oder Abschlussprifer gewesen sein. Der Un-
abhangigkeitsbegriff weicht hier also vom Vorschlag des Anhanges |
ab, so dass ein Aufsichtsratsmitglied durchaus Vorsitzender oder Fi-
nanzexperte des Prufungsausschusses sein kann, obwohl er nicht
die Anforderungen der Unabhangig des Anhanges | erfillt. Hierbei ist
aber zu beachten, dass die Regel 53, sowie der Anhang | nur Richt-
linien vorgeben, die von Unternehmen zu Unternehmen abweichend
gehandhabt werden kdnnen.

Die C-Regel 41 empfiehlt die Einsetzung eines Nominierungsaus-
schusses fir die Nachfolgeplanung im Vorstand. Erganzt wird diese
durch die R-Regel 42, nach welcher die Vorschlage der Hauptver-
sammlung unterbreitet werden sollen. Die C-Regel 38 fordert schon

die Definition eines Anforderungsprofils, das sich an der Unterneh-
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mensausrichtung und —lage orientieren soll, sowie die Festlegung ei-
nes Besetzungsverfahrens. Aul3erdem verweist sie im Hinblick auch
die Qualifikationen auf die C-Regel 52, die sich mit den durch die
Hauptversammlung an die Aufsichtsratsmitglieder zu stellenden An-
forderungen befasst. Hier geht es insbesondere um die Ausgewo-
genheit der Zusammensetzung des Organs insgesamt, als auch um
die Aus- und Weiterbildung der Aufsichtsratinnen beziglich Aufbau
und Aktivitaten des Unternehmens.

Schlief3lich schlagt die C-Regel 43 die Bildung eines Vergitungsaus-
schusses vor, der gerade die in den Regeln 27 bis 31 dargelegten
Fragen behandeln soll.

Die folgenden Regeln behandeln mogliche Interessenkonflikte und
deren Handhabung. Zunachst sollen Vorstandsmitglieder (L-Regel
44) oder Organ(teil)e konkurrierender Unternehmen (C-Regel 45)
nicht Aufsichtsratinnen werden. Tritt ein Interessenskonflikt auf, so
ist er unverzuglich offen zu legen (C-Regel 46).

Die von der Hauptversammlung zu beschlielende Vergutung des
Aufsichtsrates soll sich, ebenso wie die des Vorstandes, an Verant-
wortung, Tatigkeit und Lage des Unternehmens orientieren (L-Regel
50). Weiters soll sie auch individuell im Corporate Governance Be-
richt offen gelegt werden. Fur Aufsichtsrate sind explizit keine Stock
Option Plane vorgesehen. Sollen sie trotzdem eingefihrt werden, ob-
liegt die Aufstellung in allen Einzelheiten der Hauptversammlung (C-
Regel 51).

Die Regeln 52 bis 58 schlief3lich widmen sich der Qualifikation, Zu-
sammensetzung und Unabhangigkeit des Aufsichtsrates. Die C-
Regel 52 fordert fir den Aufsichtsrat (ebenso wie fiir den Vorstand)
eine hinsichtlich der fachlichen und persénlichen Qualifikationen
ausgewogene Zusammensetzung. Die Mitgliederzahl wird (ohne Ar-
beitnehmervertreter) auf zehn beschrankt. AuRerdem sollen sich die
Aufsichtsratinnen angemessen lber das Unternehmen informieren,
fur das sie tatig sind. Die C-Regel 53 befasst sich mit der Unabhan-
gigkeit der Aufsichtsrate, die fur Nicht-Ausschussmitglieder in der

gleichen Form und im gleichen Umfang gilt, wie fir Ausschussmit-
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glieder. Die C-Regel 54 geht auf die besondere Situation der Publi-
kumsgesellschaft ein, von deren Leitbild auch das 6AktG getragen
ist'!. Sie verlangt bei einem Streubesitz von 20 % ein, bei einem
Streubesitz von 50 % mindestens zwei unabhangige Mitglieder, die
nicht mehr als 10 % Beteiligung besitzen oder vertreten. Die C-Regel
55 bestimmt eine ,Cool-off*-Periode von zwei Jahren bevor ein ehe-
maliger Vorstandsvorsitzender Aufsichtsratsvorsitzender werden
kann. Die L-Regel 56 besagt, dass ein Mitglied des Aufsichtsrates
nicht mehr als acht Mandate innehaben soll, wobei der Vorsitz dop-
pelt gezahlt wird, um so die nétige zeitliche Verflugbarkeit des einzel-
nen Mitgliedes zur effektiven Wahrnehmung seiner Aufgaben sicher-
zustellen. Dies wird erganzt durch die C-Regel 57, die einem Vor-
stand nur vier zusatzliche konzernexterne Aufsichtsratsmandate er-
laubt. Die genannten beiden Regeln spielen mit der C-Regel 36 zu-
sammen, die eine Mindestfrequenz von Aufsichtsratssitzungen, nam-
lich mindestens vier im Jahr, sofern nicht mehr erforderlich ist, ver-
langt. Bei acht Aufsichtsratsmandaten sind das bereits 32 Sitzungen
im Jahr, wobei auch eine entsprechende Vor- und Nachbereitung er-
forderlich ist. Die Beschrankung der Mandate ist also erforderlich, um
die gebotene Sitzungshaufigkeit und in Folge dessen die effektive
Uberwachung der Vorstande zu gewahrleisten. Um die Arbeitsbelas-
tung der einzelnen Aufsichtsratsmitglieder transparent zu gestalten,
soll laut C-Regel 58, neben Vorsitzendem und stellvertretendem
Vorsitzenden, zu jeden Aufsichtsrat die Erstbestellung, Ende der lau-
fenden Funktionsperiode, andere Mandate und &hnliche Funktionen
in in- und auslandischen Gesellschaften sowie das Fehlen bei mehr
als der Halfte der Sitzungen im Corporate-Governance Bericht verof-

fentlicht werden.

c) Corporate Governance Bericht

Unter der Uberschrift ,Transparenz und Prifung — Transparenz der
Corporate Governance” fassen die L-Regel 60 und die C-Regel 61

141 Kalss (Fn 37), Rn. 3/ 13.
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noch einmal zusammen, dass ein Corporate Governance Bericht zu
erstellen ist und welche Inhalte er zu umfassen hat. Die Regel 61
verweist dabei auch auf den Anhang Il des Kodex, der detailliert die
im Bericht zu machenden Angaben aufzahlt. Erganzend empfiehlt R-
Regel 62 dann die regelmaflige, mindestens alle drei Jahre stattfin-
dende Uberprifung der Einhaltung aller R- und C-Regeln durch eine
externe Institution, wobei auch das Ergebnis dieser Evaluation wie-
der Eingang in den Corporate Governance Bericht finden soll.

d) Abschlussprifung

L-Regel 78, die, neben anderen, der Abschlussprifung gewidmet ist,
betont die Wichtigkeit der Unabhangigkeit des/der Abschlusspruferin.
Auch fur ihn/sie wird hier eine ,Cool-Off*-Periode von zwei Jahren
eingefihrt, bevor er/sie eine Organfunktion oder leitende Stellung in

der von ihm/ihr gepruften Gesellschaft tbernehmen kann.

3. Die gesetzlichen Vorschriften

Einschlagig sind hier die 88 70-85 AktG, die sich mit dem Vorstand
beschaftigen, die 88 86-99 AktG die den Aufsichtsrat behandeln, so-
wie die 88 100, 101, die fur beide gelten. Darlber hinaus legt § 127
AKtG i.V.m. 88 222, 243b UGB die Pflicht zur Erstellung eines Corpo-
rate Governance Berichtes fest, die, wie oben bereits dargelegt, im
OCGK inhaltlich erweitert und prazisiert wurde.

Bezilglich etwaiger Aktienoptionsprogramme ermoglicht § 159 Abs 2
Z 3 AktG eine bedingte Kapitalerh6hung. Voraussetzung ist aber ein
Bericht des Vorstandes fur die Hauptversammlung, der die Gestal-
tung der Grundsatze der Option, Anzahl und Aufteilung auf Arbeit-
nehmer, leitende Angestellte und Organmitglieder, wesentliche Be-
dingungen, Laufzeit und Ausiibungsfenster, Ubertragbarkeit und all-
fallige Behaltefristen darlegt. Bei Optionsprogrammen fir den Vor-
stand erstattet der Aufsichtsrat den Bericht (8 159 Abs 2 Z 3 Satz 3
AktG). Weiters ist nach 8§ 65 Abs 1 Z 4 AktG der Ruckerwerb eigener

Aktien zur Bedienung von Aktienoptionsprogrammen maoglich.
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Weiters kommt § 239 UGB zur Anwendung. Dieser verlangt gem Abs
1 die Offenlegung von Aufwendungen fur Abfertigungen und Pensio-
nen, getrennt nach Vorstanden, leitenden Angestellten und Arbeit-
nehmern (Z 3), der Beziige der Vorstande und Aufsichtsratinnen (Z
4) und zwar die Gesamtbeziige fur aktive (a) und frihere (b) Mitglie-
der der bezeichneten Organe und schlief3lich die Optionsprogramme
(Z 5), gegliedert nach eingerdumten Optionen und deren Aus-
ubungsbedingungen (a), ausgetbten Optionen (b) und Schatzwert
der eingeraumten Optionen (c) im Anhang zum Jahresabschluss. Im
Anhang zum Konzernabschluss sollen gem § 266 UGB ebenfalls die
Aufwendungen fur Abfertigungen und Pensionen (Z 6) und die Bezu-
ge der Mitglieder des Vorstandes und des Aufsichtsrates (Z 7) verof-
fentlicht werden.

Des Weiteren wurde in 8 92 Abs 4a AktG der Art 41 der Richtlinie
2006/43/EG uber Abschlussprifungen von Jahresabschlissen und
konsolidierten Abschlissen umgesetzt, der die Einsetzung eines
Prufungsausschusses fir Unternehmen von o6ffentlichem Interesse

verlangt.

4. Ubereinstimmung mit den Kommissionsvorgaben

a) Empfehlung 2004/913/EG inklusive Erganzung

Die 0Osterreichischen Bestimmungen sind im Hinblick auf die Vergu-
tung der Unternehmensleitung durchweg dem Ziel der Nachhaltigkeit
verpflichtet'*?. Die Vergiitung soll gem § 78 AktG angemessen sein
und nach dem OCGK in fixe und variable Bestandteile gegliedert
sein, wobei letztere zur langfristigen Unternehmensentwicklung An-
reiz bieten sollen. Stock Option Plane sollen an genau festgelegten
Vergleichsparametern und Erfolgszielen orientiert sein und aul3er-
dem dem Beschluss der Hauptversammlung unterliegen. Aul3erdem
soll die Vergutungsstruktur, sowie die individuelle Vergutung umfas-
send im Corporate Governance Bericht offengelegt werden, wobei

142 schenz/ Eberhartinger, (s.o0. Fn 136), 334.
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der Kodex noch Uber die von Gesetzes wegen erforderlichen Infor-
mationen hinausgeht. SchlieRlich empfiehlt der OCGK ausdriicklich
die Einrichtung eines Vergutungsausschusses, wenngleich dessen
Mandat mit ,Angelegenheiten der Vergitung der Vorstandsmitglie-
der* und ,Inhalt von Anstellungsvertrdgen mit Vorstandsmitgliedern®
noch recht unspezifisch beschrieben ist.

Die in der Erganzungsempfehlung geforderten Hochstgrenzen und
Ruckstellungen wurden nicht tbernommen.

Im Rahmen der aktienbezogenen Vergitung heil3t es in Regel 28 nur
ganz allgemein, dass Sperr- und Auslbungsfristen festzulegen sind.

Die Kriterien fur die Vergutung der Aufsichtsrate entsprechen in etwa
denen der Vorstande, ebenso die Offenlegung. Fur Aufsichtsrate
sind aber Stock Option Plane gar nicht vorgesehen, um einen Inter-
essensgleichlauf zwischen Vorstand und Aufsichtsrat, der ja im Wi-

derspruch zur Aufgabe des letzteren steht, zu verhindern'*3.
b) Empfehlung 2005/162/EG inklusive Erganzung

Der OCGK empfiehlt die Bildung von Ausschiissen zur Steigerung
der Effizienz und Behandlung komplexer Sachverhalte in Regel 39.
Eine eigene Regel widmet sich dann jeweils dem Prufungs-, dem
Nominierungs- und dem Vergitungsausschuss, wobei ersterer ge-
setzlich vorgeschrieben ist (siehe unten c)). Die anderen beiden, so-
wie die Bildung von Ausschissen allgemein, unterliegen C-Regeln,
d.h. Abweichungen mussen begriindet werden, wobei in dieser Be-
grindung dann auch im Sinne der Empfehlung (7.1 2005/162/EG)
darzulegen ist, wie ohne die Bildung eines Ausschusses etwaige In-
teressenskonflikte vermieden werden sollen.

Die Selbstevaluierung wird in Regel 36 Satz 4 festgelegt und soll
jahrlich stattfinden.

Zur Mittelausstattung und Zusammensetzung der Ausschiisse macht
der OCGK keine Angaben, beziiglich der GroRe empfiehlt er bei

Vergutungs- und Nominierungsausschuss, diese mit nicht mehr als

1% Schenz/ Eberhartinger (s.0. Fn 136), 334.
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sechs Mitgliedern zu besetzten, was durchaus der Effektivitat dient.
Das Mandat der Ausschisse ist — abgesehen von Prifungsaus-
schuss — recht knapp beschrieben: der Nominierungsausschuss soll
Neubesetzungsvorschlage unterbreiten und sich mit der Nachfolge-
planung befassen. Der Vergitungsausschuss befasst sich mit der
Vorstandsvergutung und den Anstellungsvertragen. Die zusatzlichen
Anforderungen an den Vergitungsausschuss, die die Ergdnzungs-
empfehlung gebracht hat, wurden nicht ibernommen.

Was die Sitzungsteilnahme anbelangt, ist nur eine Offenlegung der
Sitzungsfrequenz vorgesehen, jedoch keine Aufgliederung nach den
einzelnen Mitgliedern.

Der Scharfung des Aufsichtsratsprofils dienen die Vorgaben in Regel
52, die Fachwissen, unternehmensbezogenes Wissen und eine aus-
gewogene Zusammensetzung des Aufsichtsrates verlangt. Die Un-
abhangigkeit wird entsprechend der Kommissionsempfehlung defi-
niert und durch Leitlinien im Anhang | ergéanzt, wie dies die Empfeh-
lung auch in Punkt 13.2 vorsieht. Hier wird insbesondere auch die
funfjahrige Cooling-Off Periode fir den Wechsel vom Vorstand in
den Aufsichtsrat Ubernommen. Aul3erdem soll der ehemalige Vor-
standsvorsitzende erst nach zwei Jahren Aufsichtsratsvorsitzender
werden und Vorsitzender des Prufungsausschusses und Finanzex-
perte soll nicht werden, wer innerhalb der letzten drei Jahre Vor-
standsmitglied war. Diese verschiedenen Fristen fuhren jedoch zu
einer gewissen Verwirrung. So soll ein Vorstand nach einem Jahr
etwa noch gar nicht in den Aufsichtsrat wechseln, tut er es aber
doch, soll er zumindest nicht Aufsichtsratsvorsitzender oder Finanz-
experte werden. Nach zwei Jahren kann er bereits erstere Position
bekleiden, nach drei letztere und das obwohl er eigentlich noch gar
nicht im Aufsichtsrat sitzen sollte. Nichtsdestotrotz ist das Bemiuhen,
die Unabhangigkeit des Aufsichtsrates zu wahren, erkennbar.

Die Mehrheit der Aufsichtsratsmitglieder soll unabhangig sein und
dies soll auch im Corporate Governance Bericht dargestellt werden.
Um die zeitliche Belastung der Aufsichtsratinnen einzuddmmen, darf

ein/e Aufsichtsratln nicht mehr als acht Mandate innehaben, wobei
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der Vorsitz doppelt zahlt, und nicht mehr als vier, wenn er oder sie

Vorstand einer konzernexternen Gesellschaft ist.

¢) Richtlinie 2006/43/EG

Die Richtlinie, die die Einsetzung eines Priufungsausschusses fur Un-
ternehmen im offentlichen Interesse erforderlich macht, wurde in Os-
terreich sehr weitgehend in Art 92 Abs 4a AktG umgesetzt. Hiernach
ist ein Prufungsausschuss verpflichtend in allen grof3en Kapitalge-
sellschaften nach § 221 Abs 3 UGB einzusetzen. Diesem muss min-
destens ein sog. Finanzexperte angehdren, also eine Person, die
uber das von der Richtlinie auch geforderte Fachwissen verfugt. Die
Unabhangigkeit wird gesichert, indem Vorsitzender des Ausschusses
nicht werden darf, wer innerhalb der letzten drei Jahre Vorstandsmit-
glied, leitender Angestellter oder Abschlussprifer der Gesellschaft

war.
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Kapitel 4: Abweichungen und Ubereinstimmungen — ein ab-

schlielRender Vergleich

I. Vergitung der Unternehmensleitung

Was die Orientierung der Vergutung an der Nachhaltigkeit und Langfristig-
keit der Unternehmensentwicklung anbelangt, ebenso wenn es um die Kri-
terien fiir Erfolg und Angemessenheit geht, bestehen zwischen Osterreich
und Deutschland vielleicht Unterschiede in den Begrifflichkeiten, nicht je-
doch im Inhalt. Deutschland ist hier aber insofern strenger, als die Ange-
messenheit der Vergitung und deren Offenlegung nicht dem Kodex uber-
lassen blieb, sondern vom Gesetzgeber geregelt wurde. In Deutschland ist
somit schon ,L-Regel“, was in Osterreich noch C-Regel ist. AuRerdem be-
steht in Deutschland bereits die Mdglichkeit der nachtraglichen Vergu-
tungsherabsetzung (die Ergdnzung zur Kommissionsempfehlung verlangt
nur die Rickstellung variabler Vergutungskomponenten), welche das Oster-
reichische Aktiengesetz nicht vorsieht.

Im Gegenzug hat der OCGK dem von der Kommission geforderten Vergii-
tungsausschuss schon einen eigenen Punkt eingeraumt, wahrend er im
DCGK nur unter ferner liefen auftaucht und die Behandlung der Vorstands-
vertrage und des Vergutungssystems vielmehr sogar ausdriicklich dem
Aufsichtsratsplenum zugewiesen ist. Die kann — bei Einrichtung eines eige-
nen Ausschusses — sogar zu Problemen bei der Aufgabenabgrenzung fuh-
ren***. Fraglich ist aber, ob dieser (iberhaupt erforderlich ist. Die Offenle-
gung von Vorstandsgehéltern dient zwar der Information der Anleger.
Nichtsdestotrotz wird deren Anlageentscheidung hauptsachlich von ande-
ren Kriterien wie Unternehmensperformance, Branchenentwicklung, per-

sonlicher Einschatzung der Wirtschaftslage oder der kiinftigen Entwicklung

144 Mutter, AG report 2008, R 402.
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abhéngen. Anders gesagt: Wenn ein Anleger ein Unternehmen fir investiti-
onswiurdig halt, wird er investieren, auch wenn der Vorstand tberbezahlt ist.
Wobei die Schwelle der ,Uberbezahlung“ schon zur Angemessenheit tiber-
leitet. Trotz der Auflistung diverser Kriterien in den Gesetzen und Kodizes,
kann die Ausfullung dieser Begriffe zu sehr unterschiedlichen Ergebnissen
fuhren. Soll man z.B. einem Manager in wirtschaftlich schwierigen Zeiten
weniger bezahlen (Kriterium der Unternehmenslage), oder gerade mehr,
weil er vielleicht schwierigere Entscheidungen treffen muss (Kriterium der
Verantwortung und der personlichen Aufgaben)®. Die gesetzgeberische
Tatigkeit auf diesem Feld in Deutschland dient also wohl mehr dazu der
Bevolkerung zu zeigen, dass Regierung und Parlament einigen Auswuich-
sen bei den Managergehéltern entgegentreten wollen*®. Praktische Aus-
wirkungen ergeben sich daraus kaum. Im Gegenteil kann eine Begrenzung
der Vorstandsvergttung sogar ein Standortnachteil sein, wenn sie nur auf
nationaler Ebene erfolgt. Die Spitzenmanager gehen im Zweifel dahin, wo
ihnen fir ihre — unbestreitbar anspruchsvolle Tatigkeit — das meiste gezahlt
wird. Andererseits kann die Offenlegung auch eine ,Erhéhungsspirale“**’
auslosen, d.h. der Vergleich mit den Vorstadnden anderer Unternehmen, der
dann ermdglicht wird, fuhrt eher dazu, dass die einzelnen Vorstandsmitglie-

der mehr verlangen**®,

Il. Struktur und Aufgaben von Aufsichtsraten

1. Empfehlung 2005/162/EG inklusive Erganzung

Der OCGK hat dem DCGK hier schon voraus, dass er dem Vergu-
tungsausschuss, der in der Kommissionsempfehlung eine grof3e Rol-
le spielt, Gberhaupt in einer eigenen C-Regel empfiehlt. Damit einher
geht nattrlich auch eine etwas umfangreichere Mandatsbeschrei-

bung, was auch fur den Nominierungsausschuss gilt. Weiters sind

15 Grohs/Havranek/Prandl, Aufsichtsrat aktuell 2009, S.8 (9); Mutter, AG report 2009, R 130.
16 Bosse (s.0. Fn. 121), S. 1650.
147 Noack, BB 2009, Heft 32, Vorwort.

148 Rasinger, in: Hrebicek/ Fichtinger (s.o. Fn. 19), S. 137; Eberhartinger/ Schenz, in: Hrebicek/ Fich-
tinger (s.0. Fn. 19), S. 144 gehen hingegen davon aus, dass es zu gar keinen Abweichungen kommt,

weder nach oben, noch nach untern und der Informationswert insofern gering ist.
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die Osterreichischen Vorgaben genauer im Hinblick auf die Selbst-
evaluierung des Aufsichtsrates, die nicht nur regelméRig, sondern
jahrlich stattfinden soll, und die Gréf3e der Ausschisse, die auf ma-
ximal sechs Personen festgelegt ist.

Strenger ist die deutsche Regelung, was die Verdffentlichung der
Sitzungsteilnahme anbelangt. Inwiefern dies aber im Hinblick auf die
Informierung der Offentlichkeit von Vorteil ist, ist fraglich, da die Teil-
nahmefrequenz an den Sitzungen schlief3lich nichts Gber die Qualitat
der Arbeit aussagt.

Das Profil der Aufsichtsrate ist im OCGK deutlich starker an der
Kommissionsempfehlung ausgerichtet. Sind die Regelungen zu
Fachwissen und Kompetenz noch weitgehend identisch, so zeigen
sich im Rahmen der Unabhéangigkeit starke Unterschiede. Die Rege-
lung in Osterreich macht umfangreichere Vorgaben*°, so dass der
weite Begriff der Unabhéangigkeit — trotz gleicher Definition — leichter
handhabbar wird. Auch die Cooling-Off Periode beim Wechsel vom
Vorstand in den Aufsichtsrat ist im Anhang | zum OCGK genauso
lange (funf Jahre), wie dies die Kommissionsempfehlung vorsieht. Im
DCGK ist sie mit zwei Jahren — und der Moglichkeit einer Ausnahme
aufgrund begrindetem Hauptversammlungsbeschluss — deutlich
kirzer. Hier wird also der Erhaltung von Fachwissen im Unterneh-
men Vorrang vor der Unabhangigkeit eingerdumt. Eine Gemeinsam-
keit findet sich jedoch bei der Definition des Begriffes der Unabhan-
gigkeit dahingehend, dass in beiden Landern nur die Unabhangigkeit
von Vorstand und Gesellschaft, nicht auch wie von der Kommission
gefordert, vom Mehrheitsaktionar*>
Problematik des Minderheitenschutzes im OCGK aber durch die C-

verlangt wird. Wahrend der

Regel 54 Rechnung getragen wird, die verlangt, dass — je nach Gro6-

3e und Streubesitz — ein bis zwei vom Mehrheitsaktionar unabhéngi-

1

ge Vertreter ein Aufsichtsratsmandat erhalten sollen®*, wird diese

149 Birkner/ Inetas, Aufsichtsrat aktuell 2009, 4 (6); Habersack (s.0. Fn. 114), 105, geht aber davon
aus, dass die Empfehlung, trotz mangelnder Bindungswirkung, aufgrund einer ,gewissen normativen
Wirkung“ zur Auslegung heranzuziehen ist, so dass man im Endeffekt zum gleichen Ergebnis kommen

misste.

%0 Habersack (s.0. Fn. 128), 105. )
31 schenz/ Eberhartinger, (s.0. Fn. 136), S. 336; Schenz/ Eberhartinger, OBA 2006, 168 (171).
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Situation in Deutschland gar nicht als problematisch angesehen und
folglich auch nicht extra geregelt. Man geht vielmehr davon aus,
dass GrofRRaktiondre nicht automatisch in Geschaftsbeziehungen mit
Gesellschaft oder Vorstand stehen und damit die Unabhé&ngigkeit
nicht zwangslaufig gefahrdet ist**2.

Die Mandatsbegrenzung zur Verringerung der zeitlichen Belastung
ist in Deutschland und Osterreich nahezu gleich und setzt die Emp-

fehlung voll um.

2. Richtlinie 2006/43/EG

Was den Priifungsausschuss angeht, ist die Umsetzung in Oster-
reich deutlich umfangreicher und strenger ausgefallen, als in
Deutschland. Die Einsetzung eines solche ist nicht nur fir borsenno-
tierte Gesellschaften verpflichtend, auch die Besetzung mit einem

153 'Was bisher schon

Finanzexperten ist im Gesetz festgeschrieben
Kodexempfehlung war, wurde nun ins Gesetz ibernommen und er-
weitert. Dies ist sehr begrif3enswert, ist doch die Feststellung des
Jahresabschlusses eine der wichtigsten Aufgaben des Aufsichtsra-
tes’™*. Mit keiner anderen Aufgabe verwirklicht der Aufsichtsrat seine

5

ureigenste Funktion als Kontrollorgan®> so wirksam, wie mit der

Uberwachung und -priifung des Rechnungslegungsprozesses, des
Risikomanagements und der Abschlussprifung. Zwar wurden die
Aufgaben des Aufsichtsrates hier nicht erweitert oder erganzt™®, je-
doch fuhrt die Konkretisierung der Aufgabenstellung und die Spezia-
lisierung in einem Ausschuss dazu, dass diese Aufsichtsratsfunktion

besonders griindlich erfiillt wird*>” und neue Impulse erh&lt™®,

152

Rn.1038.

Kremer, in: Ringleb/ Kremer/ Lutter/ v. Werder, Deutscher Corporate Governance Kodex® (2008),

133 Gstraunthaler/ Mildner/ Steller, ecolex 2006, 835 (836), Schenz/ Eberhartinger, (s.o. Fn. 151),169.
134 Hausmaninger/ Kletter/ Burger (s.o. Fn. 132), Regel 40, Rn. 7.
1555 0. Kap. 2111. 2.

156

Arbeitskreis Extern Unternehmensrechnung/ Arbeitskreis Externe und Interne Uberwachung der

Unternehmung, DB 2009, S. 1279 (1279).
157 potyka/Weber, GesRZ 2008, S. 190 (194); kritisch hierzu: Peltzer, NZG 2002, 593 (597).
18 AKEU/ AKEIU (s.0. Fn. 118), S. 1279 (1280).
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1. Zusammenfassung

Auf den Punkt gebracht kann man also sagen, dass in Deutschland das
Problemfeld der Vorstandsvergitung scharfer angegangen und mit strenge-
ren, v.a. auch gesetzlichen, nicht kodiziellen Regelungen, umgesetzt wur-
de. Dabei bietet die Regelung in Corporate Governance Kodizes doch so

159 'v.a. im Hinblick auf ihre Flexibilitat. AuRerdem fordern sie

viele Vorteile
eine starkere Diskussion und Auseinandersetzung mit den Problemfeldern,
da ja jedes Unternehmen fir sich entscheiden muss, ob es der Empfehlung
folgt, oder nicht. Und im Vergleich mit Konkurrenten schlie3lich kann dies
auch ein hilfreicher Mal3stab und Orientierungspunkt der interessierten
Kreise sein. Die gesetzliche Regelung fuhrt hier nur zu einer Nivellierung
Uber alle Branchen hinweg, bietet héchstens einen Anreiz, Schlupflocher zu
finden'® und stellt im Endeffekt sogar die Idee des Kodex als Zwischen-
form zwischen Gesetz und ungeregelter Wirtschaft in Frage'®*.

In Osterreich hingegen setzt der Kodex (und nur dieser) starker die Vorga-
ben der Kommissionsempfehlung im Hinblick auf die Struktur der Aufsichts-
rate um. Letztere ist m.E. aber wichtiger im Hinblick auf die Ziele Anleger-
schutz und Anlegervertrauen. Dem/ Der Anlegerin ist in der Regel egal, wie
viel der Vorstand verdient, solange das Unternehmen gut lauft. Fur ihn ist
entscheidend, dass die Kontrolle funktioniert und dies geschieht tUber die
Struktur und Gestaltung der Aufsichtsrate. Diese mussen qualifiziert und
unabhéngig sein, um ihre Aufgabe wahrnehmen zu kénnen. Und da die
Vergutung der Vorstande durch den Aufsichtsrat festgelegt wird, ist das

162

Problem der Aufsichtsratsstruktur ein vorgelagertes=“. Wenn die Kontrolle

funktioniert und der Aufsichtsrat in einer sinnvollen Struktur (z. B. auch

9 Weil, Gotshal & Manges LLP, Comparative Study (s.0. Fn. 17), S.6; so kommt auch eine Umfrage
unter Unternehmen, Investoren und Finanzanalysten zu dem Ergebnis, dass ,die Befragungsteilneh-
mer starker auf die Sanktionen durch Kapitalmarktteilnehmer infolge erhéhter Transparenz (...) als auf
weitere gesetzliche Interventionen (...)" vertrauen, Kéhler/ Marten/ Schlereth, DB, Beilage 06/2009,
157; s.a. Schenz/ Eberhartinger (s.o0. Fn. 136), 338; s.a. Schoenfeld, (s.o0. Fn. 65), 193, der die
Schwerfalligkeit der gesetzgeberischen Tatigkeit im Vergleich mit der kodiziellen betont.

%9 Miiller (s.o. Fn. 126), S. 5.

L Miiller (s.o. Fn. 126), S. 8.

182 Miiller (s.o. Fn. 126), S. 12.
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durch Einrichtung eines Vergutungsausschusses) arbeitet, dann ist eine
angemessene Vergutung ein Ergebnis, das von selbst eintritt.

Um den Bogen zum Ausgangspunkt zu schlagen, mochte soll zuletzt die
Frage beantwortet werden, ob mit den Kodizes die Probleme gel6st worden
sind, aufgrund derer die Corporate Governance Diskussion entstanden ist.
Das Stichwort lautet hier ,Prinzipal-Agent-Konflikt“. Seine Lésung erfolgt
iber die Kontrolle, nicht iiber die Vergitung®®. Die zeigt sich auch im
Rahmen der Stock Option Plane, mit denen sich die Kommissionsempfeh-
lung ausfiuihrlich auseinandersetzt, ebenso wie Regelungen in Osterreich
und Deutschland. Hier wird versucht, durch die Beteiligung der Vorstande
am Unternehmenserfolg den Prinipal-Agent-Konflikt abzuschwachen. Da
der Vorstand aber Angestellter ist und friher oder spéater das Unternehmen
wieder verlasst, lasst sich kein Gleichlauf erzeugen. Mit dem Resultat, dass
gerade diese Form der Vergutung die Orientierung an kurzfristigen Erfolgen
ausgelost hat und nun dem Problem durch Haltefristen und Ausibungs-
sperren entgegengewirkt werden muss. Fur Aufsichtsrate schlieRt Oster-
reich in seinem Kodex solche Stock Option Plane gar ganz aus, um einen
Interessengleichlauf zwischen Vorstand und Aufsichtsrat zu verhindern®*,
Eine zu hohe Vorstandsvergitung ist also mehr die Auswirkung des Prinzi-
pal-Agent-Konfliktes durch mangelhafte oder ungeniigende Kontrolle, als
dessen Ursache. Wer die Vorstandsvergutung begrenzt, bekampft nur die
Symptome, wer aber bei der Kontrolle ansetzt, behandelt die Krankheit

selbst!®®

. Die Umsetzung der Kommissionsempfehlungen zeigt auch im
OCGK noch Liicken, aber sie ist auf dem richtigen Weg. Der deutsche Ge-
setzgeber hingegen versucht nur ein Tatigwerden zu demonstrieren, das
aber auf diese Art und ohne weitere flankierende Maflinahmen nicht zur L6-
sung des Problems beitragen wird.

Erganzend sei hier noch angefiigt, dass in Osterreich zum Jahreswechsel
eine Kodex-Revision ansteht, deren Entwurf im Oktober diesen Jahres im
Rahmen eines Public Posting zur Diskussion gestellt wurde. Hier soll im

Bezug auf die Vorstandsvergitung nachgebessert und ein strengerer Mal3-

183 5 0. Kap. 1, II. 3. und Kap. 2, II. 2.

184 Schenz/ Eberhartinger (s.0. Fn. 136), 334.

1% |n diesem Sinne auch Noack (s.0. Fn 147): ,Wenn sich am Ende ein professioneller Aufsichtsrat
herausbildet, der (weil nicht andernorts Vorstand) unbefangen auch und gerade in Gehaltsfragen
agiert, wéare schon viel gewonnen."
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stab angelegt werden. Insbesondere verlangt der Entwurf im Punkt 27,
dass auch die personliche Leistung des Vorstandes flr seine Vergitung
mal3gebend sein soll, dass die variablen Vergutungsteile nicht zum Einge-
hen unangemessener Risiken verleiten sollen und Hochstgrenzen im Vor-
aus festgelegt werden sollen. Punkt 28 ergénzt hierzu, dass eine nachtrag-
liche Anderung der Erfolgsziele und Vergleichsparamater ausgeschlossen
ist, nicht nur — wie bisher — zu vermeiden. Beide Punkte sind aber C-Regeln
und Teil des Kodex, so dass trotz Verscharfung der Regelungen noch dem
Prinzip der flexiblen Handhabung und Durchsetzung durch die Krafte des
Marktes verpflichtet bleibt, und nicht — wie Deutschland — gleich zu gesetz-

lichen Regelung greift.
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