Akzeptanz des Corporate Governance Kodex in Gefahr?

Unternehmerische Exzellenz
vertragt Transparenz

Ein System von checks und balances
kann nur funktionieren, wenn Transpa-
renz herrscht. Das gilt nicht nur fur die
Demokratie, sondern auch fUr die Unter-
nehmensverfassung. Damit Aktionére ihr
Kontrollrecht im Rahmen von Hauptver-
sammlungen wirksam austben kénnen,
ist Transparenz fur Anleger unverzicht-
bar. Dieses Kontrollrecht der Aktionare
umfasst auch die Hohe der Vorstands-
bezlge. Sie mussen als »Eigentimer«
einer bérsennotierten Aktiengesellschaft
dartber entscheiden kénnen, ob sie das
Gehalt ihrer Spitzenmanager flr ange-
messen halten. Deshalb muissen Vor-
standsgehalter individuell offen gelegt
werden.

Es geht dabei nicht darum, eine Neid-
debatte zu schiren, wie manch einer be-
hauptet. Vielmehr geht es um Transpa-
renz fur Markt und Investoren, um Kont-
rollmoglichkeiten fur Aktionare als »Ei-
gentlmer« und nicht zuletzt um die ge-
sellschaftliche Verantwortung der Ma-
nager. Unbestreitbar ist: Wer seine Vor-
standsvergltung durch eine gute Ge-
schéftsfihrung im Wortsinne »verdient«
hat, der kann mit erhobenem Haupt und
selbstbewusst vor seine Aktionare in der
Hauptversammlung treten. Unterneh-
merische Exzellenz vertragt Transpa-
renz. Gleichzeitig beugt Transparenz
Uberzogenen Gehaltern vor. Denn Of-
fenlegung bedeutet auch Rechen-
schaftspflicht gegentber den Aktiona-
ren, wenn unangemessen hohe Bezlge
vereinbart wurden.

So streitig die Frage der individualisier-
ten Offenlegung von Vorstandsgehaltern
in der Offentlichkeit auch diskutiert wer-
den mag, der Deutsche Corporate Go-
vernance Kodex als Ganzes ist zweifels-
ohne eine Erfolgsgeschichte. Er umfasst
weit mehr als diese Einzelfrage: So fixiert

er wesentliche Vorschriften zur Leitung
und Uberwachung deutscher bérsenno-
tierter Gesellschaften und enthalt inter-
national und national anerkannte Stan-
dards guter und verantwortungsvoller
Unternehmensfiihrung. Der Kodex tragt
dazu bei, das deutsche Corporate Go-
vernance System transparent und nach-
vollziehbar zu machen. Auf diese Weise
férdert er das Vertrauen der internatio-
nalen und nationalen Anleger, der Kun-
den, der Mitarbeiter und der Offentlich-
keit in die Leitung und Uberwachung
deutscher borsennotierter Aktiengesell-
schaften. Gute Unternehmensfihrung ist
die Grundlage flr unternehmerischen Er-
folg. Sie starkt den Wirtschafts- und Fi-
nanzstandort Deutschland und damit die
internationale Wettbewerbsfahigkeit un-
seres Landes.

Wie hoch die Akzeptanz des Corporate
Governance Kodex in Deutschland ist,
zeigen die Ergebnisse einer empirischen
Studie aus dem Juni 2004, die das Ber-
lin Center of Corporate Governance an
der Technischen Universitat Berlin unter
Leitung von Professor Axel von Werder
erarbeitet hat:

e Der Deutsche Corporate Governance
Kodex erfahrt wachsende Zustimmung
und verbessert gute Unternehmens-
fUhrung in Deutschland.

e Die Zustimmung des Kodex nimmt
tendenziell mit der GréBe der Unter-
nehmen zu, das hei3t: Im DAX-Seg-
ment ist sie grundsétzlich hdher als im
M-DAX und S-DAX.

e Zum Jahresende 2004, das heif3t nach
Ablauf der diesjahrigen Hauptver-
sammlungssaison, werden DAX-Un-
ternehmen 69 der insgesamt 72 Emp-
fehlungen umgesetzt haben. Das ent-
spricht einem Prozentsatz von 96%.

e Imneuen M-DAX werden zum Jahres-
ende 65, im S-DAX 63 Empfehlungen
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umgesetzt sein. Dies ergibt einen Umsetzungsstand von
90 bzw. 87%.

Diese Zahlen sprechen fur sich: Der seit Februar 2002 gel-
tende und im Mai 2003 ergéanzte Deutsche Corporate Go-
vernance Kodex hat sich bereits heute bewahrt, seine Ak-
zeptanz ist schon jetzt erfreulich hoch — die 100-prozentige
Akzeptanz bleibt das Ziel.

Vollkommen Uberzogen ist angesichts der Ergebnisse die-
ser Studie, die Akzeptanz des Kodex als Ganzes in Frage
zu stellen — bei aller berechtigten Kritik an den Unterneh-
men, die der Empfehlung zur individualisierten Offenlegung
der Vorstandsgehalter bisher nicht folgen. In der Tat legen
nur rund 30% der DAX-Unternehmen die Vorstandsbezlige
individualisiert offen. Damit kann die Bundesregierung nicht
zufrieden sein, die sich mit inrem Zehn-Punkte-Programm
das Ziel gesetzt hat, Anlegerschutz und Unternehmensin-
tegritat zu verbessern.

So enttduschend die mangelnde Bereitschaft vieler DAX-
Unternehmen ist, sich in diesem Bereich kodexkonform zu
verhalten — man darf nicht verkennen, dass es bei der indivi-
dualisierten Offenlegung der Vorstandsvergitung um einen
Kulturwandel in den Chefetagen deutscher Unternehmen
geht, der Zeit braucht. SchlieBlich wurde die Empfehlung zur
Offenlegung erst im Mai 2003 in den Kodex aufgenommen.
Die Bundesregierung hat bewusst auf den Kodex als freiwil-
lige Selbstverpflichtung der Wirtschaft gesetzt, weil sie davon
Uberzeugt ist, dass auf diesem Gebiet ein Umdenken und
eine Verhaltensénderung aus freien Stlcken erfolgverspre-
chender und nachhaltiger sind als ein Oktroi des Gesetzge-
bers. Deshalb besteht kein Anlass, die Offenlegungspflicht
bereits nach so kurzer Zeit gesetzlich zu normieren — zumal
zahlreiche Offenlegungsanktndigungen weiterer DAX-Unter-
nehmen fur das kommende Jahr zeigen, dass wir auf dem
richtigen Weg sind. Es sollte aber niemand aus dem Kreis der
Betroffenen Zweifel haben, dass - sollte die Hauptversamm-
lungssaison 2005 kein anderes Bild zeigen — die Bundesre-
gierung ndétigenfalls fir eine gesetzliche Regelung sorgen wird.

Allerdings geben nicht nur die diversen Offenlegungsan-
kindigungen verschiedener DAX-Unternehmen fur 2005 An-
lass zur Hoffnung, dass gesetzgeberisches Handeln nicht
notwendig wird. Die Kritiker der Offenlegung werden sich
Entwicklungen auf EU-Ebene nicht verschlieBen kénnen, die
ein Zeichen dafur sind, dass international kein Weg an mehr
Transparenz bei den Vorstandsbeziigen vorbeifiihrt. EU-
Wettbewerbskommissar Frits Bolkestein nimmt in zwei jungst
verdffentlichten Empfehlungen Vorschlége der so genann-
ten »Winter-Gruppe« auf und geht jetzt deren rechtliche Um-
setzung an.

Die EU-Kommission schlagt vor, Vergttungen individuell
offen zu legen — aufgeschlUsselt nach Fixum, erfolgsbezo-
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genen Komponenten und Pensionsansprichen. Jede Ge-
sellschaft soll ihre Vergttungspolitik, also ihr allgemeines
Konzept fur die Vergltung der Vorstéande, im Rahmen einer
»VergUtungserklarung« veroffentlichen, die beispielsweise
auch Einzelheiten zur Vertragsdauer oder zu Kindigungs-
fristen ebenso wie ausfuhrliche Angaben zu Abfindungs-
zahlungen und sonstigen Leistungen bei vorzeitigem Aus-
scheiden enthalten soll. Die Transparenz der Vergutungs-
politik soll nach der Brusseler Empfehlung vergangen-
heits-, gegenwarts- und zukunftsbezogen sein.

Weiterhin empfiehlt die EU-Kommission eine starkere Be-
teiligung der Hauptversammlung bei der Kontrolle der Ver-
gUtungspolitik des Aufsichtsrats in Anlehnung an das briti-
sche Modell. Meines Erachtens kann es der Transparenz nur
dienen, wenn die Hauptversammlung Uber das Vergu-
tungskonzept abstimmen wirde — selbst wenn der Be-
schluss fur den Aufsichtsrat nur beratenden Charakter hat-
te. Das Vergutungskonzept ware dann Tagesordnungspunkt
und auf diese Weise Beschlussgegenstand der Hauptver-
sammlung.

Die EU-Kommission erwartet eine Unterrichtung durch die
Mitgliedstaaten Uber die wesentlichen Umsetzungsschritte
der Empfehlungen bis zum 30. Juni 2006. Je nach dem
Stand der Implementierung in den Mitgliedstaaten behalt
sich die Kommission Anderungen oder ergénzende Initiati-
ven vor. Daran wird deutlich, dass eine Verweigerungshal-
tung nicht weiter fuhrt. Im Interesse der Wettbewerbsfahig-
keit Deutschlands sollten wir deshalb diese Debatte offen,
konstruktiv und zukunftsgewandt fuhren.
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Max Dietrich Kley*

Comply or Explain

Das Prinzip »Comply or Explain« unter dem der Codex
steht, ist — umka&mpfte — marktwirtschaftliche Bastion in
einer burokratiehungrigen Zeit. Es gibt den Unternehmen
die Wahl, sich fur den Codex zu entscheiden oder ihn ganz
oder teilweise abzulehnen. An der Borse sollte entschie-
den werden, ob und in welchem Grade Abweichungen
oder die Ablehnung in Euro und Cent von den Marktteil-
nehmern gewertet wirden. Dieses »Comply or Explain«
hat auch die Uberwéltigende Akzeptanz des Codex be-
grundet; damit haben auch die Mitglieder der Kommis-
sion fur den Codex geworben. Gerade auch die Unter-
nehmen, die bereits vorher Uber gesellschaftseigene
Codes of Conduct verflugten, haben insbesondere wegen
des einheitlichen Auftritts des Finanzplatzes Deutschland
nach auBen sich in die Bewegung fir den Cromme-
Codex eingereiht.

»Die Palitik hat kein Vertrauen in den Markt« hat Jirgen Don-
ges vor kurzem gesagt. So auch hier. Kaum weichen nen-
nenswerte Unternehmen von der Empfehlung des Codex
zur Individualisierung der Vorstandsgehalter ab — ihr gutes,
gesetzlich verbrieftes Recht — da lauft die Windmaschine der
Populisten an. Dabei soll hier gar nicht auf die merkwdrdi-
ge Art und Weise eingegangen werden, wie die Individuali-
sierung gegenuber der Erstfassung des Codex in ihn hin-
eingelangte, noch auf die eigenartigen Versuche des Erfin-
ders des Prinzips, Prof. Baums, das »Comply or Explain«-
Prinzip nur auf »unternehmensindividuelle« Grinde zu be-
grenzen, welche auch immer diese sein sollen. Nein, hier
wird den Kraften der Selbstorganisation des Marktes der
klare Hinweis erteilt, wenn ihr nicht so handelt, wie wir es
wollen, dann wird reguliert. Baums Gesetzentwurf und -be-
griindung mit rund 20 Seiten liegen auf dem Tisch. Wir —
die Regierenden und die Opposition — werden es schon

* Max Dietrich Kley ist Président des Deutschen Aktieninstituts.

schaffen, die Wirtschaft unter dem Asbeststaub der Buro-
kratie zu ersticken.

Die Parallele kommt aus einem anderen Politikfeld, aber
mit den gleichen Folgen. Deutschland war einmal auf dem
Gebiet der Reduzierung von COz2-Emissionen ein erfolgrei-
ches Land durch freiwillige Selbstverpflichtungen der Wirt-
schaft. Das ist vorbei, seitdem der européisch-deutschgru-
ne Regelwahn jeden Impetus erstickt hat. Der CO2-RUck-
gang in Deutschland im letzten Jahr beruht — so bdse, aber
ernst zu nehmende Stimmen — auf den deutschen Auto-
mobilen, die wegen der hohen Benzinpreise bei uns im be-
nachbarten Ausland tanken. Sonst waltet Burokratie: Ho-
len Sie sich einmal ein Antragsformular fUr Ihre Emissions-
genehmigung.

Verbande, Reprasentanten der Wirtschaft, Uberragende
Personlichkeiten: Sie alle waren friher noch in der Lage,
die Wirtschaft hinter sich zu einen und zu Uberzeugenden
freiwilligen Regelungen zu flihren. Das wird immer schwie-
riger und ist vielleicht schon fUr immer vorbei. Jeder, der
sich auf »Comply or Explain« verlassen hat, sieht die La-
wine gesetzlicher Regelungen auf sich niedergehen. Indi-
vidualisierung, Wechsel vom Vorstand in den Aufsichtsrat
etc. Man fahrt wahrscheinlich besser mit unternehmens-
individuellen Regelungen, die nur schwierig Ansatz flr ge-
setzliche Eingriffe bieten. Und das ist dann das Ende des
Cromme-Kodex.
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Michael Adams*

Eine Frage der Integritat

Grundidee der Einrichtung der Corporate Governance Kom-
mission war es zu vermeiden, den Unternehmensverwal-
tungen durch ein Gesetz gut gemeinte, aber weltfremde,
unsinnige und zudem noch starre Regeln fur ihre Verhal-
tensweisen aufzuerlegen. Stattdessen sollte eine vor allem
von angesehenen Praktikern besetzte Kommission sach-
gerechte Vorschriften fur eine gute Unternehmensfthrung
aufstellen. DarUber hinaus sollte jedes einzelne Unterneh-
men das Recht haben, im Falle von Besonderheiten des
eigenen Unternehmens von den allgemeinen Regeln des
Kodex abzuweichen, wobei diese Abweichung zu erkléaren
war (»Comply or Explain«). Diese gute Grundidee muss auf-
grund des Versagens der Kodexkommission fur den Be-
reich der VorstandsvergUtungen als gescheitert angesehen
werden.

Es war zu viel erhofft, sich von einer Kommission Regelun-
gen zu erhoffen, die zwar von der Sache her erforderlich, bei
den einflussreichen Vorstanden aber ganzlich unerwiinscht
waren. So wie auch der Gesetzgeber seit langem bei der
Regelung der Offenlegungspflicht von Vorstandsvergitun-
gen unter dem Einfluss der Lobby unzureichende Vorschriften
erlassen hat, so hat unter demselben Einfluss auch die Cor-
porate Governance Kommission versagt. Nachdem die
Kommission schon viel zu spat fur den Bereich der be-
sonders gefahrlichen Aktienoptionen und erst nach heftiger
offentlicher Kritik an dem exzessiven Aktienoptionsprogramm
der DaimlerChrysler AG Uberhaupt tatig wurde, haben ins-
besondere die Industrievertreter dieser Kommission es nicht
verstehen wollen, dass die vollstandige Offenlegung der Ver-
gUtungen der Manager eine Frage der Integritat der Unter-
nehmensflhrung darstellt. So kam es zu einer lediglich halb-
herzigen Kommissionsempfehlung, die bei den Adressaten

* Prof. Dr. Michael Adams ist Direktor des Instituts Recht der Wirtschaft,
Arbeitsbereich Zivilrecht an der Universitat Hamburg.
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keine Wirkung nach sich zog. Dabei kbnnen der Kommis-
sion die Exzesse bei den Aktienoptionen vor allem in den
USA nicht verborgen geblieben sein. Schlieflich hat in den
USA im Jahr 2008 fur die CEQ’s der S&P 500 die Vergu-
tung bei Einbeziehung der vermuteten Pensionen und Zu-
lagen (»Fringe Benefits«) rund eine Million US-Dollar pro Mo-
nat erreicht. So beléuft sich bereits die Grundvergltung
einschlieBlich Boni, Optionen und Aktien (sog. »Total Direct
Compensation«), also ohne Pensionen und Zulagen fur die
USA fur die CEQ’s der S&P 500 Unternehmen auf 8,6 Mill.
Dollar, fir UK FTSE 30 auf 2,8 Mill. Pfund, fir Frankreichs
CAC 40 auf 3,2 Mill. Euro und fur Deutschland auf 2,7 Mill.
Euro. Mit lediglich rund 3 Mill. Euro pro Jahr alles inklusive
mdgen sich die Vorstande der DAX 30 Unternehmen als
arme Bergbauernbuben vorkommen und, wie vor allem im
Fall DaimlerChrysler geschehen, zu einer entschlossenen
Aufholjagd ansetzen. Sollte es sich bei den historisch ein-
maligen US-VergUtungen um Ergebnisse des Wettbewerbs
um die Besten und Tuchtigsten handeln und nicht um mehr
oder minder korrupte Praktiken der von den Vorstanden hau-
fig beherrschten Remuneration Committees, sei dies un-
benommen. Dieser mit Fragen nach der Integritat der Unter-
nehmensverwaltung verbundene Vorgang kann jedoch nicht
im Geheimen hinter verschlossenen Turen, sondern nur un-
ter offener Kontrolle und Kenntnisnahme durch die Eigen-
tdmer stattfinden. So ist der Vorstand eines Unternehmens
der oberste Angestellte. Wahrend der Vorstand auf den An-
stellungsebenen unter ihm fir eine marktgerechte Vergu-
tung zu sorgen hat, ist diese Aufgabe bei Aktiengesell-
schaften dem Aufsichtsrat Ubertragen. Um festzustellen, ob
der Aufsichtsrat diesem Auftrag der Aktionare und Eigentu-
mer auf integere und kompetente Weise nachkommt, ist es
zwingend erforderlich, dass die Aktionare die Hohe des Wer-
tes der VergUtungspakete der Vorstande erfahren. Dies ist
eine Selbstverstandlichkeit und in GroBbritannien und den
USA rechtlich zwingend.

Die Offenlegung der Vergttungen ist fur Deutschland auf-
grund der schwachen Stellung der Eigentiimer umso dring-
licher, da in Deutschland der Aufsichtsrat von GroBunter-
nehmen weltweit einzigartig zu 50% von Gewerkschafts-
funktionaren beherrscht wird. Die Corporate Governance
Kommission hatte nach einigem Zaudern und erst auf 6f-
fentlichen Druck hin im Kodex vorgesehen, dass Teile der
Vorstandsvergttungen individualisiert offenbart werden mts-
sen. Diesem — unzuldnglichen — Vorschlag sind die Unter-
nehmen im DAX 30 fur die in 2004 zu erstellenden Jahres-
abschlisse in miteinander kartellartig abgestimmter Weise
nicht gefolgt. Dieses Verhalten ist rechtswidrig, da eine Nicht-
befolgung des Corporate Governance Kodex nur bei be-
grundeten Unternehmensbesonderheiten zuldssig ist, nicht
jedoch bei einfachem Nichtgefallen auf Seiten der Unter-
nehmensleitungen. Besonderheiten lagen aber nicht vor, die
Verdffentlichung war den Vorstanden einfach unbequem.
Maoglicherweise war von einigen voraus denkenden Indus-
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triestrategen in der Kommission sogar geplant worden, dass
man unter Hinweis auf die fast vollstandige Verweigerung
der Offenlegung im Jahr 2004 diese als von der Praxis nicht
angenommen und daher als lebensfremd wieder abschaf-
fen wollte, um die bisherige von den Vorstanden gewtnschte
Dunkelheit bei den Vergutungsgeschehnissen wieder her-
zustellen. Das rechtliche Regelungsinstrument einer Cor-
porate Governance Kommission ist aufgrund der flachen-
deckenden Nichtbefolgung bei der Offenlegungsfrage ge-
scheitert, und es bedarf nun eines Gesetzes.

Wie sollte nun dieses Gesetz aussehen? Hierzu muss man
sich zunachst klar machen, dass Vorstande inzwischen Ver-
gUtungen aus vielerlei Gesichtspunkten beziehen. Zunachst
ist das feste Grundgehalt zu nennen. Dann folgt der Ubli-
cherweise am einzelnen Jahresabschluss festgemachte jahr-
liche Bonus, welcher von sog. »Mid Term Incentives« mit
einer Laufzeit von bis zu drei Jahren begleitet wird. Als »Long
Term Incentives« werden dann Aktienoptionen, virtuelle Op-
tionen, Restricted Shares und Ahnliches vergeben. Mit de-
ren Hilfe ist es zu dem historisch beispiellosen Anstieg der
Managementvergitungen gekommen. Der Grund hierflr lag
zum einen in der Mdglichkeit, diese Personalkosten in der
Gewinn- und Verlustrechnung zu verheimlichen. Dieser un-
sinnige Rechnungslegungsstandard war ein hart erarbeite-
ter Sieg der Managerlobby. Ferner war die Berechnung des
Marktwertes dieses VergUtungsbestandteiles auBerordent-
lich schwierig, da zudem dem Publikum haufig auch wich-
tige Berechnungsgrundlagen fehlten. Die gewonnene
Intransparenz wurde weidlich von den Vorstanden und
CEQ’s ausgenutzt und hat zu Vergttungen von Hunderten
von Millionen Dollar, darunter auch fur versagende Manager,
in den USA gefuhrt. Berihmt als »Prince of Pay« wurde z.B.
M. Eisner von Walt Disney, dem es vornehmlich tber Op-
tionen gelang, den Vergnigungskonzern um Hunderte von
Millionen Dollar zu erleichtern. Neben den Aktienoptionen
haben auch Change-of-Control-Klauseln selbst geschei-
terten Managern astronomische Betrage von tber 100 Mill.
Dollar Vergitung eingebracht. Ublich sind inzwischen auch
bei einem einfachen Weggang ganz erhebliche Abfindun-
gen (»Golden Good-bye«) und neuerdings BegriBungsgel-
der ebenfalls in Millionenhohe (»Golden Hello«). Nicht rich-
tig ausgewiesen werden zurzeit Pensionszahlungen, die zu-
weilen auch nach kurzer Amtszeit hunderttausende von
Euro pro Jahr betragen. Daneben werden ebenfalls ohne
Offenlegung Villen, Dienstwagen, Dienstboten und Sekre-
térinnen teilweise lebenslang gewahrt. Eine weitere be-
sonders problematische Einnahmequelle sind Vergitungen,
die verbundene Unternehmen an Vorst&nde des Mutter-
konzerns leisten. Hier kontrollieren sich die Vorstande im
Wesentlichen nur noch selber. Neuerdings lassen sich deut-
sche Vorstande z.B. von US-amerikanischen Private-
Equity-Unternehmen, die als GroBaktiondre Anteile an dem
Unternehmen halten, weitere Vergltungen, wie etwa Ak-
tienoptionen auf die Fonds der Private-Equity-Unternehmen

gewahren, obwohl dieses Verhalten die Grenze zur Straf-
barkeit wegen Untreue Ublicherweise Uberschreitet. Diese
Liste der wichtigsten Vergltungsquellen ist nicht vollstan-
dig. Der Erfindungsgeist der Vorsténde bei der ErschlieBung
weiterer VergUtungsquellen dirfte auch in der Zukunft nicht
erlahmen. Alle diese Vorgange, bis auf die direkten Vergu-
tungen durch GroBaktiondre, mdgen ihre jeweilige Recht-
fertigung in den Besonderheiten des einzelnen Unterneh-
mens haben. Sie kdnnen aber auch einfache Plinderungs-
und SelbstbedienungsmaBnahmen des Vorstandes sein.
Dies zu erkennen und gegebenenfalls zu sanktionieren, muss
den Aktionaren moglich sein. Sie missen daher zwingend
von allen Vergutungen aus allen Quellen in der Hauptver-
sammlung unterrichtet werden. Jede andere Losung fuhrt
im Ergebnis zu einer Zerstérung der Integritat der Unter-
nehmensverwaltungen.

Rechtstechnisch sollte daher in § 285 Ziffer 9 HGB klar-
stellend vorgesehen werden, dass im Anhang des Jahres-
abschlusses als vom Wirtschaftsprifer zu prifende Anga-
ben nicht nur die im jeweiligen betreffenden Jahr anfallen-
de Vergutung angegeben wird, sondern zusatzlich auch der
Barwert aller zukUnftig noch anfallenden Vergttungsbe-
standteile, insbesondere der Wert der Optionen und Pen-
sionen. Bei den VergUtungsbestandteilen muss klar gestellt
werden, was hierzu alles gehort: also jede gewahrte und ver-
sprochene Vergitung, Verglinstigung, Leistung oder Vorteil
bewertet zu Marktwerten, die der Vorstand im Hinblick auf
seine Stellung aus welchem Grund und aus welcher Quel-
le erhalt. Hierzu zéhlen insbesondere das Festgehalt, Boni,
Anreizzahlungen wie Aktienoptionen, Zuwendungen von Drit-
ten, Zuwendungen von verbundenen Unternehmen, Pen-
sionen, Einmalzahlungen anlésslich besonderer Ereignisse
wie Kontrollanderungen, Arbeitsaufnahme oder Arbeitsen-
de und Nebenleistungen jeder Art.

Der Aufsichtsrat hat weiterhin zuktnftig in seinem Tatig-
keitsbericht an die Hauptversammlung die Hohe der Ver-
gUtungen an die Vorstéande ebenfalls zu nennen und die
Grundzlige der VergUtungsstruktur zu erlautern.

Besonders unbeliebt und umstritten sind die im Kodex vor-
gesehenen und in den USA und GroBbritannien allgemein
Ublichen individualisierten Angaben Uber die Vergutungs-
héhe. Hiergegen wird von Vergltungsberatungen vorge-
bracht, dass der individuelle Einzelausweis zu einer Tendenz
der Steigerung der VergUtungen flhre. Dartiber hinaus wer-
den Neidreaktionen im Unternehmen oder im Privatleben
des Vorstandsmitgliedes und seiner Familie beflrchtet. Fir
die Kontrolle der Integritéat der Unternehmensleitung und
ihrer VergUtung ist eine individualisierte Angabe nicht zwin-
gend. Die EigentlUmer mussen lediglich die Gesamtkosten
der Unternehmensverwaltung und die Struktur, nach der die
Vergutung anfallt, kennen. Dies ist auch als Gruppenanga-
be moglich. Entscheidend ist jedoch die Vollstédndigkeit
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der Angabe des Wertes aus allen VergUtungsquellen. Hier-
an mangelt es bei allen Unternehmen weltweit, sowohl im
Inland als auch in UK und den USA. Teilweise werden aus-
gegebene Aktienoptionen mit null bewertet oder nichts sa-
gende Stuckzahlen angegeben. Diese durch nichts zu recht-
fertigenden Verdunkelungstaktiken sind nun gesetzlich zu
beenden. Hierflr kann auf die Individualisierung verzichtet
werden. VernUnftige Einwéande gegen eine vollstandige Of-
fenlegung kann es dann nicht mehr geben.

Die Corporate Governance Kommission hat sich als eine
Schoénwetterveranstaltung herausgestellt. Notwendige, aber
von den Vorstanden nicht gewtnschte Regelungen sind von
ihr nicht zu erwarten. Fur den Erlass unerheblicher und un-
wirksamer Vorschriften besteht kein BedUrfnis. Die Corpo-
rate Governance Kommission hat sich Uberfllissig gemacht
und harrt ihrer Aufldsung.
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Marcus Lutter®

Chancenloses Riickzugsgefecht

Die individuelle Transparenz der Managergehdlter und ihre
Ablehnung durch die Vorstande und Aufsichtsréte vieler bor-
sennotierter Gesellschaften wird langsam zu einem unan-
gemessenen Problem, weil chancenlose persdnliche Rick-
zugsgefechte die ausgesprochen gute Idee des Corporate
Governance Kodex geféhrden.

Zur Sache

1. Jede Aufgabe, die jemand fur einen Dritten Ubernimmit,
muss von diesem Dritten auch kontrolliert werden kon-
nen. Das ist eine allgemeine Regel auch des Rechts. Nach
§ 87 AktG hat der Aufsichtsrat die Aufgabe, die Vergu-
tung der Vorstandsmitglieder festzulegen. Bei der Erful-
lung dieser seiner Aufgabe muss er von den Eignern des
Unternehmens, den Aktionaren, kontrolliert werden kon-
nen. Das ist eigentlich so selbstverstandlich, dass man
dartber nicht lange diskutieren kann. Um kontrollieren zu
kédnnen, muss man aber den Sachverhalt kennen, kurz:
die VergUtung der einzelnen Vorstandsmitglieder in allen
ihren Einzelheiten.

Ubrigens: Die Verglitung jedes Aufsichtsratsmitglieds liegt
seit eh und je offen: Ein Blick in die Satzung der Gesell-
schaft oder in das Protokoll der letzten Hauptversammlung
genugt.

2. Die soeben angesprochene Kontrolle der Eigentlimer
muss aber noch weiter gehen. Denn Information ohne Sank-
tion genugt nicht: Den »6ffentlichen Aufschrei« kann man
auch dberhdren. Daher mussen die Aktionare vor der Haupt-
versammlung kinftig nicht nur genauestens Uber die Ge-

* Prof. Dr. Dres. h.c. Marcus Lutter ist Leiter des Instituts Européisches
Wirtschaftsrecht an der Universitdt Bonn und Mitglied der deutschen Re-
gierungskommission »Corporate Governancex.



Zur Diskussion gestellt

héalter der Vorstandsmitglieder informiert sein, sie mtssen
auch berechtigt sein, ihr Votum zu den VergUtungsent-
scheidungen des Aufsichtsrats abzugeben: Es ist schlieB3-
lich ihr Geld und nicht das des Aufsichtsrats.

3. Weshalb spreche ich von chancenlosen Ruckzugsge-
fechten?

Zum einen ist der Zug international schon langst an uns
vorbeigefahren. GroBbritannien lebt schon seit Jahren nach
dem hier formulierten Modell und lebt gut damit. Und selbst
die zurlickhaltende Schweiz legt die Gehalter ihrer Mana-
ger individuell offen — von den USA gar nicht zu reden.

Zum anderen wird sich auch die EU nicht die Chance neh-
men lassen, Deutschland zur Ordnung zu rufen — statt dass
wir Beispiel waren.

Und schlieBlich: Alle, tatsachlich alle politischen Parteien ha-
ben fUr den Fall, dass die Empfehlung des Kodex zur indi-
viduellen Offenlegung versagt, die Einflhrung eines gesetz-
lichen Zwangs dazu angeklndigt. Sollten sich die Betroffe-
nen nicht genieren, den Gesetzgeber flr etwas zu benut-
zen, das langst internationaler Standard ist?

4. Die |dee des Kodex ist es, nationale und internationale
Entwicklungen bei der Flihrung und Verwaltung bdrsenno-
tierter Unternehmen zu beobachten, zu prifen und gege-
benenfalls als Standard guter Unternehmensflihrung allge-
mein zu empfehlen. Dieses flexible und anpassungsfahige
System hat groB3e Vorteile fUr alle Seiten: Es zeigt den Unter-
nehmen den Stand von best practice, informiert den Inves-
tor Uber die Grundséatze der Leitung »seines« Unternehmens
und entlastet den Gesetzgeber in einer nicht nur bei Steu-
ern schnelllebigen Welt.

Dieser Gedanke und der Deutsche Corporate Governance
Kodex haben sich bereits bewahrt. Nach nur zwei Jah-
ren seines Bestandes ist er akzeptiert, von insgesamt
63 Empfehlungen sind nach den Untersuchungen des
Berliner Zentrums fur Corporate Governance (Prof. von
Werder) im Grunde nur ganze finf Empfehlungen ernst-
haft umstritten. Der Kodex hat also sehr rasch hohe Auto-
ritdt gewonnen. Das beweist seine Ausgewogenheit und
sein Augenmalf. Warum soll das gerade bei seiner Emp-
fehlung zur individuellen Offenlegung der Vorstandsge-
halter anders sein? Warum durfen wir Steuerzahler das
Gehalt des Bundesprésidenten, des Bundeskanzlers und
auch mein Gehalt kennen, der Eigentlimer und Aktionar
aber das von Herrn Schrempp nicht? Die bare Vernunft
und der gemeine Sinn sprechen fir die Empfehlung des
Kodex.

5. Der Kodex erlaubt ausdrtcklich die Abweichung von
seinen Empfehlungen. Aber das soll den Besonderhei-

ten einzelner Unternehmen Rechnung tragen und schméa-
lert daher seine Autoritat nicht. Andererseits darf es aber
auch nicht zur konzertierten Ablehnung einzelner Rege-
lungen kommen; das ist mit der Erlaubnis zur Abweichung
gerade nicht gemeint. Daher besteht in einem solchen Fall
konzertierter Ablehnung tatsachlich die Gefahr, dass der
Kodex an Autoritat einbiBt — zum Schaden der Unter-
nehmen.

Die Beitrage sind auszugsweise in englischer Sprache im CESifo Internet
Forum auf unserer Website www.cesifo.de zu finden.
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