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ZEITGESPRACH

Neue Regeln

guter Unternehmensfuhrung

Die gute Fuhrung von Unternehmen und die Héhe der Managergehélter stehen
nach diversen Finanzskandalen von Unternehmen und den Kursmanipulationen am
Neuen Markt im Mittelpounkt des éffentlichen Interesses. Im Mai dieses Jahres hat die
EU-Kommission einen Aktionsplan Uber ,,Modernisierung des Gesellschaftsrechts und
Verbesserung der Corporate Governance in der Européischen Union* vorgelegt. Und in
der Bundesrepublik beschéftigt sich derzeit die ,,Cromme-Kommission“ mit der
Weiterentwicklung ihres Anfang 2002 veréffentlichten ,,Deutschen Corporate Governance
Kodex“. Was beinhalten die Reformvorschldge? Wie sind sie zu beurteilen?

Klaus J. Hopt

Corporate Governance und Gesellschaftsrecht in Europa:

Der Rahmenplan der Europaischen Kommission

ie Européische Kommission

bemiht sich seit Jahrzehnten
mit wechselhaftem Erfolg um die
Angleichung des Gesellschafts-
rechts in Europa. Eine ganze Reihe
von Verordnungen und Richtlinien
liegt vor. Sie betreffen Fragen des
europdischen Aktienrechts wie
Publizitat, Kapital, Verschmel-
zung und Spaltung, Bilanzen und
Pflichtprifung (erste bis zwdlfte
Richtlinie), und sie bieten eigene
europdische Unternehmensrechts-
formen an, so die Europdische
wirtschaftliche Interessenverei-
nigung (EWIV) und seit 2001 die
Européische  Aktiengesellschaft
(Societas Europaea oder SE). Die
erstere spielt in Deutschland fir
Freiberufler eine gewisse Rolle.
Welches Schicksal der letzteren
beschert sein wird, ist wegen der
leidigen Mitbestimmungsfrage
ungewiB.

Bekanntlich hat die deutsche
Regierung unter dem EinfluB der
Gewerkschaften auf der nahezu
vélligen Sicherung des Status quo
der deutschen Mitbestimmung
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auch fir die Bildung von SE unter
deutscher Beteiligung bestanden,
allen Warnungen von &konomi-
scher und juristisch-internationaler
Seite taub. Sie hat sich dabei — aus
Sicht des Standorts Deutschland
leider — durchgesetzt. Wie in der
Sache verstéandlich und allenfalls in
der Form ungew®&hnlich, haben die
Spitzenverbdnde der deutschen
Industrie, der Banken, des Handels
und der Versicherungswirtschaft
in einer gemeinsamen Stellung-
nahme erklart, die Europa AG
komme fir deutsche Firmen aus
diesem Grund nicht in Betracht.
Ob das ganz so negativ kommen
wird, bleibt abzuwarten. Sicher ist
jedenfalls, daB man in Berlin gut
daran tate, die in der Uberkom-
menen Form (nicht Gberhaupt) klar
Uberholte Mitbestimmung so rasch
wie moglich internationalen Stan-
dards anzupassen. Das hat zuletzt
auch der frihere Vorsitzende der
Regierungskommission Corporate
Governance 6ffentlich angemahnt.

Auf diesem Hintergrund und
im Hinblick auf den noch nicht

voll verwirklichten europaischen
Binnenmarkt, fir den bestimmte
Rahmenregelungen  (Spielregeln)
gesellschafts- und kapitalmarkt-
rechtlicher Art unverzichtbar sind,
ist es aus europaischer und aus
deutscher Sicht zu begriiBen, daB
die Européische Kommission einen
neuen Anlauf zur Fortentwicklung
des Gesellschaftsrechts in Europa
unternommen hat und dabei vor
allem MaBnahmen auf dem Gebiet
der Corporate Governance plant.
Sie hat dazu am 21. Mai 2003
einen Aktionsplan Uber ,Moderni-
sierung des Gesellschaftsrechts
und Verbesserung der Corporate
Governance in der Européischen
Union*“ vorgelegt' und kniipft da-
bei an ihren Aktionsplan fir Finanz-
dienstleistungen von 1999 an, der
bei allen harten Sachdiskussionen,
die sein missen und weiterflhren,
ganz bemerkenswerte Fortschritte
in der Bildung eines offenen, gut

" Europaische Kommission: Mitteilung an den
Rat und das Européische Parlament, Moder-
nisierung des Gesellschaftsrechts und Ver-
besserung der Corporate Governance in der
Européischen Union — Aktionsplan, Brissel,
den 21.5.2003, KOM (2003) 284 endg.
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ZEITGESPRACH

entwickelten und wettbewerbs-
féhigen Binnenmarkts fir Finanz-
dienstleistungen in Europa zuwege
gebracht hat.

Die Empfehlungen der
High Level Group

Der neue Aktionsplan zum
Gesellschaftsrecht kommt nicht
von ungeféhr. Er ist durch die
sogenannte High Level Group of
Company Law Experts vorbereitet
worden, die die Kommission nach
dem Scheitern ihres Vorschlags ei-
ner 13. Richtlinie im Européischen
Parlament im Juli 2001 berufen hat
und der der Autor als deutsches
Mitglied angehdrt hat. Diese sie-
benkdpfige Expertenkommission
hat zwei Berichte vorgelegt. Der
erste Bericht iber Ubernahmean-
gebote vom 10. Januar 2002 hat zu
einem neuen Richtlinienvorschlag
der Europédischen Kommission
vom 2. Oktober 2002 gefuhrt, der
derzeit zwischen Deutschland und
den anderen Mitgliedstaaten in
wechselnden Fronten hoch kon-
trovers diskutiert wird. Zankapfel
sind bekanntlich die Zulédssigkeit
von AbwehrmaBnahmen von Vor-
stédnden der Zielgesellschaft gegen
(feindliche) Ubernahmeangebote
und die Schaffung gleicher Rah-
menbedingungen fir alle Betei-
ligten (sogenanntes level playing
field).

Der zweite Bericht der High
Level Group Uber ,Moderne ge-
sellschaftsrechtliche Rahmenbe-
dingungen in Europa“ stammt vom
4. November 2002. Er behandelt
neben allgemeinen Themen die
Corporate Governance, die Kapi-
talbildung und -erhaltung, Unter-
nehmensgruppen und Pyramiden,
Unternehmensrestrukturierung
und Unternehmensmobilitat, die
Européische  Privatrechtsgesell-
schaft sowie Genossenschaften
und andere Unternehmensformen.
Nach Enron ging das Mandat
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dahin, vor allem vier Problembe-
reiche der Corporate Governance
ndher zu untersuchen: die Rolle
der ,non-executive directors®“ bzw.
des Aufsichtsrats, die Vergltung
des Management, die Haftung des
Management fur Finanzinformatio-
nen und den Bereich der Priifungs-
Praktiken (,,auditing practices). Zu
all diesen Punkten hat die Exper-
tenkommission Empfehlungen ge-
macht. Einen vereinheitlichten eu-
ropdischen Corporate Governance
Kodex empfiehlt sie hingegen
nicht, vor allem weil wesentliche
Teile der Corporate Governance
in den nicht harmonisierten Ak-

Die Autoren
unseres Zeitgespréchs:

Prof. Dr. Dr. Dr. h.c. mult.
Klaus J. Hopt, 62, ist Direktor
des Max-Planck-Instituts fir
auslédndisches und internatio-
nales Privatrecht in Hamburg
und war deutsches Mitglied
der ,High Level Group of
Company Law Experts“ der
EU-Kommission.

Prof. Dr. Axel von Werder, 47,
ist Inhaber des Lehrstuhls flr
Organisation und Unterneh-
mensfahrung an der Techni-
schen Univeritat Berlin sowie
Mitglied der ,Regierungs-
kommission Deutscher Cor-
porate Governance Kodex*.

Prof. Dr. Jochen Zimmer-
mann, 38, ist Inhaber des
Lehrstuhls  fiir  Unterneh-
mensrechnung und Control-
ling der Universitdt Bremen
und Visiting Professor an der
London Business School.

Prof. Dr. Winand Emons , 44,
ist Ordinarius am Volkswirt-
schaftlichen Institut der Uni-
versitdt Bern; Dr. Gabrielle
Wanzenried, 33, ist Assisten-
tin an diesem Institut.

tienrechten der Mitgliedstaaten
enthalten sind. Auf diese miBte ein
solcher europdischer Kodex dann
Ruicksicht und Bezug nehmen, was
ihn unvollstandig, schwerfalig und
inflexibel machen wiirde.

Der Aktionsplan der
Europdischen Kommission

Die Europédische Kommission
hat in ihrem Aktionsplan die Emp-
fehlungen der High Level Group
dem Grundsatz nach weitestge-
hend Gbernommen. Die Kommis-
sion nennt in ihrem Aktionsplan
zwei zentrale politische Ziele. Das
erste ist die Starkung der Aktio-
narsrechte und die Verbesserung
des Schutzes Dritter. Dabei geht
es in erster Linie um die Schaffung
von Vertrauen in die Gesellschaften
innerhalb der Européaischen Union.
Das zweite Ziel hdngt eng mit dem
ersten zusammen. Mit dem Akti-
onsplan will die Kommission die
Effizienz und Wettbewerbsfahigkeit
der Unternehmen stérken. Das ei-
ne geht nicht ohne das andere. Die
Kommission will bei ihren Vorschla-
gen strengere Rahmenvorschriften
fir borsennotierte Gesellschaften
schaffen, so insbesondere bei den
Publizitdtsanforderungen. Den Be-
durfnissen und Kostenproblemen
der kleineren und mittleren Un-
ternehmen soll durch einen leich-
teren, flexibleren Rechtsrahmen
Rechnung getragen werden.

In ihrem Aktionsplan raumt die
Kommission der Corporate Go-
vernance einen ganz besonderen
Stellenwert ein, wie auch schon
im Titel des Aktionsplans ,,Moder-
nisierung des Gesellschaftsrechts
und Verbesserung der Corporate
Governance in der Européischen
Union“ zum Ausdruck kommt. Ein
wesentlicher Teil der geplanten
MaBnahmen soll bereits kurzfristig
verwirklicht werden, also zwischen
20083 und 2005. Das ubrige soll bis
auf die besonders problematische
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Corporate Governance

Kapitalerhaltung

Unternehmensgruppen

Umstrukturierung

Européische Privatge-
sellschaft

Sonstige Rechtsformen

Corporate Governance

Kapitalerhaltung

Unternehmensgruppen

Unternehmenspyra-
miden

Umstrukturierung
Européische Privatge-
sellschaft

EU-Rechtsformen

Transparenz nationaler
Rechtsformen

Kapitalerhaltung

KURZFRISTIGE MASSNAHMEN (2003-2005)
Beschreibung der MaBnahme

Erhohte Offenlegungspflichten in Bezug auf die Unternehmensleitung und
-Uberwachung (einschlieBlich der Bestatigung der kollektiven Verantwor-
tung der Mitglieder des Leitungs- bzw. Verwaltungsorgans fur wichtige
Erklarungen nicht finanzieller Art)

Integrierter rechtlicher Rahmen, der die Kommunikation mit den Aktionaren
und die Beschlussfassung erleichtern soll (Teilnahme an Versammlungen,
Austibung der Stimmrechte, grenztbergreifende Austibung der Stimmrech-
te)

Starkung der Rolle von unabhéngigen nicht geschaftsfiinrenden Direktoren
und Aufsichtsréten

Férderung eines angemessenen Systems fur die Verglitung von Direktoren

Bestéatigung der kollektiven Verantwortung der Mitglieder des Leitungs-
bzw. Verwaltungsorgans fur den Jahresabschluss auf EU-Ebene

Einberufung eines européischen Corporate-Governance-Forums, in dem
die Bemiihungen der Mitgliedstaaten zur Verbesserung der Corporate
Governance koordiniert werden sollen

Vereinfachung der Zweiten Richtlinie auf der Grundlage der im Bericht der
Expertengruppe ergénzten SLIM-Empfehlungen (SLIM-Plus)

Verbesserte Offenlegung von Gruppenstruktur und gruppeninternen Bezie-
hungen finanzieller und sonstiger Art

Vorschlag flr eine Zehnte Richtlinie ber grenziibergreifende Unterneh-
menszusammenschllisse

Vorschlag fur eine Vierzehnte Richtlinie Gber die grenziberschreitende
Sitzverlegung

Durchfiihrbarkeitsstudie zur Bewertung der praktischen Notwendigkeit ei-
ner europaischen Privatgesellschaft und der damit verbundenen Probleme

Fortschritte bei vorhandenen Vorschlagen (Européischer Verein, Européi-
sche Gegenseitigkeitsgesellschaft)
MITTELFRISTIGE MASSNAHMEN (2006-2008)

Verstérkte Offenlegung der Anlage- und Abstimmungsstrategien institutio-
neller Anleger

Méglichkeit der Wahl zwischen einem dualistischen und einem monisti-
schen System fir alle bérsennotierten Gesellschaften

Stérkung der Verantwortung der Mitglieder des Leitungs- bzw. Verwal-
tungsorgans (Recht auf Sonderprifung, Insolvenzverschleppungshaftung,
Verbot der Tétigkeit als Direktor)

Untersuchung der Folgen eines Ansatzes zur Erreichung vollstandiger
Aktionarsdemokratie (ein Anteil/eine Stimme), zumindest fiir bérsennotierte
Gesellschaften

Prifung einer Alternative zum Kapitalerhaltungskonzept

Rahmenregelung fiir Unternehmensgruppen, die Tochtergesellschaften
eine abgestimmte Konzernpolitik ermdglicht

Verbot der Bérsennotierung missbrauchlicher Pyramidenstrukturen, sofern
angemessen, im Anschluss an eine weitere Untersuchung und Sachver-
stdndigenanhérung

Vereinfachung der Dritten (Verschmelzung von Aktiengesellschaften) und
Sechsten Richtlinie (Aufspaltung von Aktiengesellschaften)

Gegebenenfalls Vorschlag fir ein Statut der Européischen Privatgesell-
schaft (je nach Ergebnis der Durchfihrbarkeitsstudie)

Prifung des Bedarfs an anderen EU-Rechtsformen (z.B. Européische
Stiftung)

Einflihrung grundlegender Offenlegungsvorschriften fir alle juristischen
Personen mit beschrankter Haftung nach weiterer Untersuchung

LANGFRISTIGE MASSNAHMEN (ab 2009)

Gegebenenfalls Einfiigung einer Alternativregelung (abhangig vom Ergeb-
nis der Machbarkeitsstudie)

Bevorzugte Art der MaBnahme

LegislativmaBnahme (Anderungs-
richtlinie)

LegislativmaBnahme (Richtlinie)

Sonstige MaBnahme (Empfehlung)

Sonstige MaBnahme (Empfehlung)

LegislativmaBnahme (Anderungs-
richtlinie)

Sonstige MaBnahme (Initiative der
Kommission)

LegislativmaBnahme ( Anderungs-
richtlinie)

LegislativmaBnahme (Anderungs-
richtlinie)

LegislativmaBnahme (Richtlinie)
LegislativmaBnahme( Richtlinie)

Sonstige MaBnahme (Studie)

LegislativmaBnahme (vorhandene
Vorschlage)

LegislativmaBnahme (Richtlinie)

LegislativmaBnahme (Richtlinie)

LegislativmaBnahme (Richtlinie
oder Anderungsrichtlinie)

Sonstige MaBnahme (Studie)
Sonstige MaBnahme (Studie)
LegislativmaBnahme (Richtlinie)

LegislativmaBnahme (mdglicher-
weise Anderungsrichtlinie)

LegislativmaBnahme (Anderungs-
richtlinie)
LegislativmaBnahme

Sonstige MaBnahme (Studie)

LegislativmaBnahme (Richtlinie
oder Anderungsrichtlinie)

LegislativmaBnahme (Anderungs-
richtlinie)

Wirtschaftsdienst 2003 e 7
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Reform der Kapitalaufbringung und
-erhaltung mittelfristig verwirklicht
werden, also zwischen 2006 und
2008, wie sich aus der aus dem
Aktionsplan der Kommission Uber-
nommenen Ubersicht zeigt.

Beurteilung der geplanten
MaBnahmen

Ein eindeutiger Schwerpunkt
des Aktionsplans der Européischen
Kommission liegt auf der Corpora-
te Governance. Das ist nur insofern
erstaunlich, als die Kommission
sich zu diesem Thema bisher nicht
geduBert hatte und Corporate
Governance auch nicht Teil ihrer
herkdbmmlichen Strategie der Ge-
sellschaftsrechtsangleichung war.
Indessen sind der Begriff und Pro-
blemkreis Corporate Governance,
die aus dem anglo-amerikanischen
Raum kommen, in Kontinentaleu-
ropa und namentlich in Deutsch-
land erst seit wenigen Jahren
Gemeingut geworden. Es geht um
das System der Leitung und der
Uberwachung von Gesellschaften,
und zwar im wesentlichen von Pu-
blikumsaktiengesellschaften. Wie
die Unternehmensskandale in den
USA um Enron, Worldcom und an-
dere, aber auch in Deutschland am
Neuen Markt und dariber hinaus
zeigen, ist das ein hoch aktuelles
Thema.

Aus der Sicht der Kommission
geht es dabei zunachst darum,
mit MaBnahmen zur Verbesse-
rung der Corporate Governance
das stark geschwachte, teilweise
sogar verlorene Vertrauen in die
Kapitalméarkte wiederzugewinnen.
Diese institutionelle Sichtweise
hat aber ihr Pendant im Schutz
der einzelnen Kapitalanleger. Denn
Funktionenschutz, also Schutz
der Boérsen, des Kapitalmarkts
und letztlich der Wirtschaft, und
sachgerechter, nicht Gberzogener
und vor allem auch nachhaltiger
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Anlegerschutz sind nur zwei Seiten
derselben Medaille.

Die geplanten MaBnahmen
im einzelnen kdnnen hier nicht
diskutiert werden, zumal es we-
sentlich darauf ankommen wird,
wie die einzelnen Richtlinien und
Empfehlungen (interessanterweise
sind keine Verordnungen geplant)
aussehen werden, welche die Eu-
ropdische Kommission bis 2005
und spéater vorlegen wird. In einer
ganzen Reihe von Féllen sind vor-
erst nur Studien geplant, mit denen
das Reformfeld néher vermessen
werden soll und die tUberhaupt erst
ergeben sollen, ob und gegebe-
nenfalls wo Aktionsbedarf besteht.

Das gilt etwa fiir die Européische
Privatgesellschaft, bei der es sich
der Sache nach um ein Pendant
zur Européischen Aktiengesell-
schaft, und zwar eine Art Europa-
ische GmbH handelt, und um die
Einfuhrung weiterer europdischer
Rechtsformen, etwa einer Euro-
paischen Stiftung. Das gilt weiter
fir das schwierige Konzept einer
vollstédndigen Aktiondrsdemokratie
und natdrlich vor allem firr das Sys-
tem der Kapitalaufbringung und
Kapitalerhaltung, das herkémm-
lich dem deutschen Aktien- und
GmbH-Recht zugrunde liegt und
derzeit auch in der zweiten Gesell-
schaftsrechtsrichtlinie der Kom-
mission vorgeschrieben ist.

In anderen Landern, etwa den
USA, gilt dieses System nicht, und
in den Wirtschaftswissenschaften
wird es weithin als zu starr und
aufwéndig angegriffen. Die Euro-
paische Kommission tut gut daran,
diese Frage erst langfristig und nur
dann gesetzgeberisch aufgreifen zu
wollen, wenn ein entsprechendes
Ergebnis der mittelfristig geplanten
Durchflihrbarkeitsstudie  vorliegt,
also erst ab 2009. Trotz dieser
vorsichtigen AuBerung hat sich in
Deutschland bereits eine Experten-

gruppe aus Unternehmensijuristen
zusammengetan und entschieden
gegen jede diesbezligliche Re-
form Position bezogen. Ob eine
solche Defensivhaltung gegentiber
europdischen Uberlegungen klug
ist oder ein konstruktiverer, auf
Verbesserungen und Alternativen
ausgelegter Gegenvorschlag nicht
in der Sache und vor allem auch
europapolitisch zielflihrender ware,
sei hier darhingestellt.

Fir andere MaBnahmen, insbe-
sondere den Einsatz von Publizitat
und Rechnungslegung als Instru-
ment der Modernisierung des Ge-
sellschaftsrechts und der Verbes-
serung der Corporate Governance,
gelten diese Bedenken nicht.
Offenlegung ist schlieBlich ein be-
sonders behutsames und wegen
ihrer Marktwirkung doch sehr wirk-
sames Mittel der Regulierung von
Verhalten von Unternehmen und
Unternehmensverwaltung.

Interne und externe
Corporate Governance

Die im Aktionsplan aufgelisteten
MaBnahmen zur Verbesserung der
Corporate Governance betreffen
allesamt das Zusammenspiel der
Organe innerhalb der einzelnen
Aktiengesellschaft, also Rechte
der Aktionare, Verantwortlichkeit
des Vorstands, effizientere Uber-
wachung durch den Aufsichtsrat
und Instrumente zur Kontrolle und
Durchsetzung der Rechte und
Pflichten in der Aktiengesellschaft.
Man nennt dies deshalb interne
Corporate Governance.

Daneben gibt es aber auch eine
sogenannte externe Corporate
Governance. Bereits einzelne ak-
tienrechtliche Instrumente weisen
Uber das Aktienrecht selbst hinaus,
so die Publizitdt und Rechnungs-
legung, die sich nicht nur unter-
nehmensintern an die derzeitigen
Aktionare wendet, sondern an das
Aktienpublikum insgesamt, das fir

Wirtschaftsdienst 2003 e 7
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die Gesellschaft gewonnen werden
soll. Das gilt auch fir die Prifung
der Jahresrechnung durch die Ab-
schluBpriifer, die aus gutem Grund
nicht mehr wie friher als Organe
der Aktiengesellschaft angesehen
werden, sondern als unabhéngige
Kontrollinstanz, die eng mit dem
Aufsichtsrat zusammenarbeitet,
aber ihre Kontrollfunktion auch im
offentlichen Interesse ausutbt und
eine dementsprechende Verant-
wortung tragt.

Die eigentliche externe Corpo-
rate Governance, also Kontrolle
Uber den Vorstand der Aktienge-
sellschaft, findet Uber die Markte
statt, allen voran den Markt flr
Unternehmenskontrolle, an dem
Ubernahmen ausgehandelt und
notfalls durch feindliche Ubernah-
meangebote in Angriff genommen
werden. Die Europaische Kommis-

sion versucht durch den erwéhnten
Vorschlag einer 13. Richtlinie Gber
Ubernahmeangebote eine Rah-
menregelung fiir Ubernahmeange-
bote in Europa und einen Binnen-
markt fUr Unternehmenskontrolle
zu schaffen, der so leider bisher
noch nicht existiert.

SchluBfolgerungen

Insgesamt kann man der Euro-
paischen Kommission attestieren,
daB sie mit diesem Aktionsplan ei-
nen groBen Sprung nach vorne ge-
tan und das Gesetz des Handelns
wieder an sich gerissen hat. Das
war angesichts des stop and go
auf dem Gebiet der Gesellschafts-
rechtsangleichung hoéchste Zeit.
Es besteht nunmehr die Chance,
daB die Kommission mit ihren Ak-
tionsplan Gesellschaftsrecht und
Corporate Governance an den
Erfolg anschlieBt, den sie trotz aller

Diskussionen und Schwierigkeiten
im einzelnen mit ihrem Aktions-
plan fir Finanzdienstleistungen
erzielt hat und weiter erzielt. Fir
Europa kommt es im Wettbewerb
mit den USA und mehr und mehr
auch mit den Wirtschaftsmachten
Ostasiens entscheidend darauf
an, ein schlagkréftes, international
wettbewerbsfahiges System der
Unternehmenskontrolle zu haben.
Aus diesem Grund ist zu hoffen,
daB auch die Mitgliedstaaten der
Europaischen Union und nicht
zuletzt Deutschland sich Uber kurz-
sichtige, nach innen gewandte und
nur rein national gesehen nachvoll-
ziehbare Einw&nde hinwegsetzen,
um gemeinsam starker zu werden.
Eine gute interne und externe
Corporate Governance und ein
modernisiertes Gesellschaftsrecht
kénnen dazu einen wesentlichen
Beitrag leisten.

Axel von Werder

Der Deutsche Corporate Governance

und Akzeptanz

Kodex — Anliegen

er neue Deutsche Corporate

Governance Kodex (DCGK)
markiert einen wichtigen Schritt
zur  Effizienzverbesserung  der
Leitung und Uberwachung von
Unternehmen. Der DCGK ist von
einer Regierungskommission unter
Leitung von Dr. Gerhard Cromme
entwickelt worden und wurde am
26. Februar 2002 der Bundes-
justizministerin  Ubergeben. Seit
Sommer 2002 sind alle bdrsenno-
tierten deutschen Gesellschaften
aufgrund des neu eingeflihrten
§ 161 AktG verpflichtet, in einer
sogenannten Entsprechens-Erkla-
rung darzulegen, ob sie die Ko-
dexempfehlungen befolgen bzw.
von welchen Empfehlungen sie
abweichen.
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Mit dem DCGK wird das Ziel
verfolgt, den Standort Deutschland
fur internationale und nationale
Investoren attraktiver zu machen.
Der Kodex hat dabei vor allem zwei
Aufgaben. Zum einen soll er die
Grundziige des deutschen Modells
der Corporate Governance (CG)
in kompakter Form darstellen und
so — vor allem fir auslédndische
Kapitalgeber — verstandlicher ma-
chen (Kommunikationsfunktion).
Zum anderen soll der Kodex in
Ergdnzung des geltenden Rechts
Standards guter und verantwor-
tungsvoller Unternehmensfiihrung
setzen (Ordnungsfunktion).

Beziglich der Verbindlichkeit
sind drei Arten von Kodexbestim-

mungen zu unterscheiden. Die
Muss-Vorschriften enthalten ge-
setzlich zwingende Regelungen,
die im Kodex aus Kommunikati-
onsgriinden kompakt wiedergege-
ben werden. Die Verpflichtung der
Unternehmen zur Einhaltung die-
ser Muss-Vorschriften ist selbst-
verstandlich und somit auch ohne
den Kodex gegeben. Dagegen
stellen die Soll-Empfehlungen die-
jenigen Governancestandards dar,
fur welche die Erklarungspflicht
nach § 161 AktG gilt. Vorstand und
Aufsichtsrat der betroffenen Ge-
sellschaften missen diese Emp-
fehlungen somit nicht zwangslaufig
befolgen. Sie sind aber gesetzlich
verpflichtet, die Aktiondre und
damit letztlich die Offentlichkeit
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darlber zu informieren, ob und
welche Empfehlungen sie einhalten
(,Comply or Explain“-Philosophie
des Kodex). Die Sollte-Anregungen
des Kodex schlieBlich beinhalten
Regelungen, die ebenfalls Aus-
druck guter Corporate Governance
sind, zum Zeitpunkt der Kodex-
formulierung aber noch nicht als
gangige Praxis anzusehen waren.
Die Anregungen sind daher von der
Erkldrungspflicht ausgenommen,
so dass die Unternehmen hiervon
abweichen dirfen, ohne dies offen
zu legen.

Der Kodex umfaBt - neben
einer Prdambel - insgesamt
sechs Abschnitte'. Sie enthalten
Bestimmungen fir die Aktionédre
und Hauptversammlung, fir das
Zusammenwirken von Vorstand
und Aufsichtsrat, spezielle Stan-
dards fir den Vorstand und flr den
Aufsichtsrat sowie Regelungen zur
Transparenz, Rechnungslegung
und Abschlussprifung. Der Kodex
wird regelmdBig (im Normalfall
jahrlich) vor dem Hintergrund nati-
onaler und internationaler Entwick-
lungen Uberprift und bei Bedarf

angepasst. Die erste materielle
Uberarbeitung des Kodex erfolgte
am 21. Mai 2003 und bestand ne-
ben anderen Anderungen in einer
Verscharfung der Regelungen zur
Vergutung des Vorstands. Danach
wird unter anderem der individuali-
sierte Ausweis der VorstandsvergU-
tungen nicht mehr bloB angeregt,
sondern empfohlen. Dies hat zur
Folge, dass Abweichungen hiervon
in Zukunft in der Entsprechens-Er-
klarung darzulegen sind.

In Hinblick auf die praktische
Akzeptanz der Kodexbestimmun-
gen lassen sich mittlerweile erste
deutliche Tendenzen erkennen.
Eine Auswertung von gut 400 Ent-
sprechens-Erkldrungen deutscher
borsennotierter Gesellschaften, die
am Berlin Center of Corporate Go-
vernance (BCCG) an der TU Berlin
durchgefiihrt worden ist, zeigt,

" Siehe zum Inhalt des Kodex n&her Axel v.
Werder: Der Deutsche Corporate Gover-
nance Kodex - Grundlagen und Einzelbe-
stimmungen, in: Der Betrieb, 55. Jg., 2002, S.
801-810; Henrik-Michael Ringleb, Thomas
Kremer, Marcus Lutter, Axel v. Wer-
der: Kommentar zum Deutschen Corporate
Governance Kodex, Kodex-Kommentar,
Miinchen 2003.

dass die Empfehlungen des Kodex
insgesamt schon heute eine hohe
Zustimmung erfahren, die tenden-
ziell mit der UnternehmensgréBe
wachst?. So werden bereits gegen-
wartig nur 5 der 62 Kodexempfeh-
lungen nicht von mindestens 90%
der 30 DAX-Unternehmen befolgt.

Die Umsetzung des Kodex wird
in Zukunft aller Voraussicht nach
noch grdBer ausfallen, da viele
Unternehmen erklaren, weitere
Empfehlungen zukilinftig (nach An-
passung der Geschéftsordnungen,
Satzungen etc.) zu beachten.
Dieser Befund belegt, dass der
DCGK Veranderungen der Gover-
nancemodalitaten in der Praxis an-
stoBt und in diesem Sinne ,greift”.
Ausgehend von diesen ersten po-
sitiven Erfahrungen sind die prakti-
schen Kodexwirkungen in Zukunft
kontinuierlich zu Uberprifen. Dabei
wird auch die Umsetzung der An-
regungen einzubeziehen sein.

2 Siehe im Einzelnen Axel v. Werder, Till
Talaulicar, Georg L. Kolat: Kodex Report
2003: Die Akzeptanz der Empfehlungen des
Deutschen Corporate Governance Kodex, in:
Der Betrieb, 56. Jg., 2003 (in Vorbereitung).

Jochen Zimmermann’

Corporate Governance — Regulierung im Blindflug?

Es waren wohl hauptsachlich
die groBen Bilanzskandale und
Unternehmenskrisen der jlingeren
Vergangenheit, die ein verstérktes
Nachdenken Uber die Effektivitat
der bestehenden Systeme der Un-
ternehmensfiihrung und -kontrolle
ausgeldst haben. Kritische Diskus-
sionen in der breiten Offentlichkeit
haben zudem zu politischem
Handlungsdruck und mittlerweile
auch zu entsprechenden Hand-
lungsergebnissen im Bereich der
Corporate Governance gefiihrt.
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Relevanz fir Deutschland hat
zundchst der im Februar 2002
von der Regierungskommission
Corporate Governance (,Cromme-
Kommission“) vorgelegte Deutsche
Corporate  Governance Kodex
(DCGK). Er nimmt fur sich in An-
spruch, international und national
anerkannte Standards guter und
verantwortlicher  Unternehmens-
fihrung zu formulieren. Zudem soll
der DCGK das deutsche System
der Corporate Governance auch in
einer fir auslandische Investoren

versténdlichen Form darstellen'.
Einfluss auf die nationalen Rege-
lungen zur Corporate Governance
durfte aber auch der am 21. Mai
2003 verdffentlichte Aktionsplan
der EU-Kommission zur Moderni-
sierung des Gesellschaftsrechts
und zur Verbesserung der Corpo-
rate Governance entfalten?. Zudem
ist auf die flr 2004 angekiindigten
Uberarbeiteten Empfehlungen der
OECD fiir die Corporate Gover-
nance hinzuweisen. Allein die Viel-
zahl der mit der (Neu-) Regelung
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der Corporate Governance befass-
ten Institutionen gibt einen Hinweis
auf das starke Interesse an diesem
Thema. Kritisch wird bisweilen von
einer ,Mode-Erscheinung” gespro-
chen?®.

Es liegt auf der Hand, dass eine
Betrachtung von Problemen der
Corporate Governance aus sehr
unterschiedlichen Perspektiven
erfolgen kann. So spielen natur-
gemaB juristische, nicht weniger
aber auch betriebs- und volkswirt-
schaftliche, sicherlich auch politi-
sche und historische Aspekte eine
Rolle. Aus jeder Perspektive erhalt
Corporate Governance eine mehr
oder weniger eigene Dimension®.

Tatséchlich sind aber nicht nur
Unterschiede zwischen den Diszi-
plinen zu erkennen, unterschied-
liche Herangehensweisen lassen
sich auch innerhalb der Fach-
richtungen ausmachen. Solche
Unterschiede beruhen haufig auf
impliziten oder expliziten Werturtei-
len oder schlichtweg unterschied-
lichen Wissenswlinschen. Aus der
betriebswirtschaftlichen Perspek-
tive wird aber eines deutlich: Es
bestehen nur wenig gesicherte
Erkenntnisse, auf denen eine ,, The-
orie“ der Corporate Governance
aufbauen kann. Damit arbeiten die
Regulierer im Blindflug — ohne Ori-

" Meinem Mitarbeiter Herrn Dipl.-Kfm. Jorg-
Richard Werner bin ich fur seine tatkraftige
Hilfe bei der Erstellung dieses Beitrags zu
groBem Dank verpflichtet.

Vgl. U. Seibert: Im Blickpunkt — Der Deut-
sche Corporate Governance Kodex ist da,
in: Betriebs-Berater, 57. Jg. (2002), H. 12,
S. 581-584.

2 Vgl. KOM (2003) 284 (endg.); P. M. Wies-
ner: Neue Briisseler Impulse fiir Corporate
Governance und Gesellschaftsrecht — Zum
Endbericht der Hochrangigen Expertengrup-
pe (Winter-Gruppe), in: Betriebs-Berater, 58.
Jg. (2003), H. 5, S. 213-217.

3 Vgl. M. Nippa: Alternative Konzepte fur
eine effiziente Corporate Governance - Von
Trugbildern, Machtanspriichen und ver-
nachlassigten Ideen, in: M. Nippa (Hrsg.):
Corporate Governance — Herausforderungen
und Lésungsansatze, Heidelberg 2002, S. 4.
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entierung und in Richtung auf ein
unbekanntes oder wenig konkretes
Ziel. Der praktische Mehrwert eines
solchen Unterfangens erscheint so
bestenfalls ungewiss.

Entscheidungsniitzlichkeit und
Nachpriifbarkeit

Ein Schwerpunkt der Bemdi-
hungen um eine Modernisierung
bzw. Reformierung der deutschen
Corporate Governance ist erhohte
Transparenz und Publizitat gegen-
Uber dem Kapitalmarkt und der
Offentlichkeit. Damit soll versucht
werden, zwei vorgebliche Miss-
stdnde der deutschen Corporate
zu heilen: die mangelnde Beriick-
sichtigung von Interessen der
Kleinaktiondre und die fehlende
Kapitalmarktkontrolle, insbeson-
dere das Fehlen eines ansatzweise
funktionsfédhigen Marktes fur Un-
ternehmenskontrolle®.

Insofern sollte auch eine tenden-
ziell starkere Kapitalmarktorien-
tierung der deutschen Corporate
Governance nicht als Paradigma-
wechsel vom Stakeholder- zum
Shareholder Value fehlinterpre-
tiert werden — vielmehr ging und
geht es darum, Aspekte externer
Kontrolle zu stérken, ohne dass
dadurch Anspriche und Interes-
sen anderer Anspruchsgruppen
eingeschréankt werden. An der ge-
sellschaftspolitisch bedeutenden
Frage der Neuorientierung dieser
Anspriche und Interessen rihren
diese Aktivitaten nicht; sie bleibt
weiter unbeantwortet.

Insbesondere die externe Rech-
nungslegung ist —als wohl wichtigs-
tes Informationsinstrument — in den
vergangenen Jahren Gegenstand

4Vgl. M. Nippa,a.a.0O.,S.6.

5 Fir eine kritische Einschatzung der Funk-
tionsweise und Wirkung von Méarkten fir
Unternehmenskontrolle vgl. H. Borner:
Uberlegungen zum Markt fiir Unternehmens-
kontrolle, in: Jahrbuch fiir Wirtschaftswissen-
schaften, 1999, S. 195-212.

von Reformen gewesen, die vor al-
lem eine Anndherung an internati-
onale (anglo-amerikanische) Stan-
dards bewirkten. Ab 2005 sind die
meisten  kapitalmarktorientierten
Unternehmen in der EU verpflich-
tet, ihre konsolidierten Abschliisse
nach den International Accounting
Standards/International  Financial
Reporting Standards (IAS/IFRS)
zu erstellen. Die IAS/IFRS zeichnen
sich dadurch aus, dass sie explizit
den Rechnungszweck der Vermitt-
lung (vor allem flir Anteilseigner)
entscheidungsrelevanter Informa-
tionen verfolgen. Der traditionellen
deutschen Rechnungslegung nach
dem Handelsgesetzbuch (HGB)
werden dagegen vor allem die Ziel-
setzungen des Glaubigerschutzes
und der Kapitalerhaltung zuge-
schrieben. Man unterstellt daher
eine mangelnde Tauglichkeit fir
Informationszwecke. Empirische
Befunde sprechen jedoch nicht fir
diese These®.

Vermittelt die externe Rech-
nungslegung Informationen, die in
stérkerem MaBe als die HGB-Rech-
nungslegung die tatséchliche Ver-
mdgens-, Finanz- und Ertragslage
eines Unternehmens beschreiben,
wird die Entscheidungsfindung
bei den Aktiondren verbessert.
Welche Informationen aber sind
fir die Kapitalmarktteilnehmer
entscheidungsrelevant? Empirisch
lassen sich solche Fragen etwa
durch  Value-Relevance-Studien
beantworten, bei denen gemessen
wird, ob und in welchem Ausmaf
bestimmte Daten der Rechnungs-

¢ Vgl. H.-P. Méoller, B. Hifner, M. Ka-
vermann: Zur Tauglichkeit unterschied-
licher Rechnungslegungssysteme fir den
deutschen Aktienmarkt — Ein empirischer
Vergleich von Jahresabschlissen nach
deutschem HGB und IAS bzw. U.S. GAAP,
in: A. Rathgeber (Hrsg.): Finanzwirtschaft,
Kapitalmarkt und Banken, Stuttgart 2003,
S. 195-220; T. S. Harris, M. Lang, H. P.
Méller: The Value Relevance of German
Accounting Measures: An Empirical Analysis,
in: Journal of Accounting Research, Vol. 32
(1994), Nr. 2, S. 187-209.
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legung (allgemein: der Publizitat)
zur Erkldrung von Aktienkursen
beitragen’. Die Umsetzung hier
gefundener Forschungsergebnis-
se durch Regulierung sichert aber
nicht, dass hieraus schlussendlich
ein kohérentes Regelwerk ent-
steht. Es lohnt sich also durchaus,
logisch-deduktiv Uber Probleme
der Entscheidungsrelevanz nach-
zudenken.

Nun besteht allerdings ein Dilem-
ma darin, dass entscheidungsnutz-
liche, zukunftsbezogene Informati-
onen solche sein werden, die sich
einer Nachprifbarkeit weitgehend
entziehen, nachprifbare Informati-
onen, da vergangenheitsorientiert,
nur eingeschrankt entscheidungs-
relevant sein durften. Das ist tat-
sachlich ein praktisches Problem:
Das Management soll Informatio-
nen vermitteln, die den Adressaten
sonst nicht zuganglich sind. Dazu
gehdren notwendigerweise auch
bestimmte Prognosen und Schét-
zungen, deren ,Wahrheit“ sich erst
zu einem spéteren Zeitpunkt erwei-
sen kann. Die Gesamtheit solcher
Informationen kann allenfalls auf
Konsistenz, nicht auf Richtigkeit
gepruft werden. Bei publizierten
Informationen handelt es sich um
Vertrauens- bzw. Glaubensglter,
die so beschaffen sind, dass sie
ein Marktversagen auf Grund von
Informationsasymmetrien  bewir-
ken koénnten. Bei der privaten
Bereitstellung von Informationen
(gegen Bezahlung) kénnte es also
zu einer Unterproduktion von Pub-
lizitdt kommen.

Greift indes der Staat oder ein
vom Staat beauftragter Standard-

7Vgl. A. Wagenhofer, R. Ewert: Externe
Unternehmensrechnung, Berlin u.a.0. 2003,
S. 96.

8Vgl. K. J. Arrow: Social choice and indivi-
dual values, New York u.a.0. 1951.

9J. S. Demski: The General Impossibility of
Normative Accounting Standards, in: Journal
of Accounting Research, Vol. 10 (1973), S.
721 1.
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setter ein, ist nicht mehr klar, ob
Informationen  Uberhaupt noch
einen privaten (positiven) Wert
haben werden. Auch stellt sich
die Frage, welche Informationen
eingefordert werden sollten. Ei-
ne logisch-deduktive  Antwort
auf diese Frage gibt es gemaB
des Unmdglichkeitstheorems von
Arrow nicht®. Auf Rechnungsle-
gung bezogen, aber durchaus auf
samtliche Fragen der Publizitat
verallgemeinerbar, lasst sich sagen
sthat no set of standards (applied
to the accounting alternatives per
se) exists that will always rank ac-
counting alternatives in relation to
consistent individual preferences
and beliefs*®.

Inwieweit mittelbare oder un-
mittelbare staatliche Regelungen
héhere Informationseffizienz schaf-
fen, welche staatlichen Regelungen
Uberhaupt privatwirtschaftliche
ersetzen kdnnen oder sollen, ist im
Wesentlichen noch ungeklart. So
kénnen auch Governance Kodizes
ihre Berechtigung auf diesem Feld
nicht nachweisen.

Trennung von Eigentum und
Verfiigungsgewalt

Die Vorschlage zur Modernisie-
rung der Corporate Governance
richten sich nicht nur auf eine stér-
kere Kontrolle durch den Kapital-
markt, es werden auch Fragen der
internen Kontrolle angesprochen.

0 Die grundlegende Erkenntnis geht unter
anderem auf Berle zuriick. Vgl. dazu A.
A. Berle, G. C. Means: The Modern
Corporation and Pivate Poperty, New York
1933. Zur formalen Beschreibung solcher
Probleme wird haufig auf den vor allem von
Jensen/Meckling  entwickelten  Prinzipal-
Agenten-Ansatz zurtickgegriffen. Vgl. hierzu
M. C. Jensen, W. H. Meckling: Theory
of the Firm — Managerial Behavior, Agency
Costs, and Ownership Structure, in: Journal
of Financial Economics, Vol. 3 (1976), Nr. 4,
S. 305-360.

" Vgl. J. H. Davis, F. D. Schoorman,
L. Donaldson: Toward a Stewardship
Theory of Management, in: The Academy of
Management Review, Vol. 22 (1997), Nr. 1,
S. 20-47.

In groBen Kapitalgesellschaften
entstehen Kontrollprobleme maB-
geblich durch die Trennung von
Eigentum und Verfiigungsgewalt™®.

Wenn es um die Verbesserung
der internen Kontrolle geht, dann
ergeben sich primar zwei Hand-
lungsbereiche. Diese betreffen das
Setzen bzw. Reformieren vor allem
rechtlicher Rahmenbedingungen
einerseits und die Ausgestaltung
von Vertrdgen ohne Eingriff des
Staates andererseits. Auf Fragen
der Unternehmensverfassung, ins-
besondere die rechtlichen Ver-
haltnisse von Leitungs- und Kon-
trollorgan soll hier genauso wenig
eingegangen werden wie auf die
gesetzlichen Initiativen zur Verbes-
serung der Effektivitdt der Arbeit
der Organe. Aus der Perspektive
des Rechnungswesens ist das
zweite Handlungsfeld das inter-
essantere. Es betrifft die Frage,
wie Anreize gesetzt bzw. gestaltet
werden sollten, so dass der Auf-
tragnehmer (Manager) im Interesse
des Auftraggebers (Kontrolleur
bzw. Eigentimer) handelt.

Bei der Anreizsetzung geht es
im Kern darum, Manager zur Wahl
optimaler Investitionsprojekte zu
veranlassen, die damit den Nut-
zen der Anteilseigner maximieren.
Die (deterministische) Version des
Prinzipal-Agenten-Ansatzes unter-
stellt, dass Manager nicht von sich
aus motiviert sind, die ,optimalen”
Investitionsprojekte zu wéhlen, weil
sie selbst nutzenmaximierend han-
deln. Sie haben nicht das Wohl des
Unternehmens (oder seiner Anteils-
eigner) als primares Ziel im Blick,

2 Wissenschaftstheoretisch gesehen besteht
die Gefahr eines naturalistischen Fehlschlus-
ses. Vgl. G. Schanz: Methodologie flir Be-
triebswirte, 2. Aufl., Stuttgart 1988, S. 104 ff.

8 Zur Bezahlung von Fuhrungskréften vgl.
auch ausfiihrlich K. J. Murphy: Executive
Compensation, in: O. Ashenfelter, D.
Card (Hrsg.): Handbook of Labor Econo-
mics, Bd. 3B, Amsterdam u.a.0. 1999, S.
2485-2563.
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sondern ihr eigenes. Fehlende in-
trinsische Motivation ist aber nur
eine modelltheoretische Annahme
des Prinzipal-Agenten-Ansatzes,
deren Giltigkeit etwa von Vertre-
tern des ,Stewardship“-Ansatzes
nicht geteilt wird"'. Empirisch sind
diese Fragen keinesfalls geklart
und die Handlungsempfehlungen
eines axiomatisch gesetzten Mo-
dells erscheinen schon so wenig
verlasslich™.

Erfolgszurechnung

Im Prinzipal-Agenten-Modell
besteht ein Lésungsweg in einer
anreiznltzlichen Entlohnung der
Manager'®. Vor allem soll sich die
Entlohnung an der ,tatséchlichen®
Leistung bemessen, was sich dann
in zumindest zu Teilen variabler Ver-
gutung niederschlégt. Wie aber soll
die Leistung gemessen werden?
Grundsatzliche Probleme liegen
darin, dass Ergebnisse innerhalb
eines Unternehmens nur mit (in
Hoéhe und Richtung unbekannten)
Messfehlern einzelnen Bereichen
bzw. Investitionen zugeordnet
werden kénnen. Zudem muss, wer
die Leistung des Managements
prifen und adaquat beurteilen will,
letztlich Uber mindestens genau so
viele, im Grunde aber Uber mehr
Informationen als das Management
selbst verfligen'*. Da dies vollig un-
realistisch ist, gilt es, ErsatzgréBen
zu finden, die letztlich alle nicht
frei von Kritik bleiben kénnen. So
kommen etwa zur Leistungsmes-
sung (gegebenenfalls adjustierte)
MaBe aus der Rechnungslegung
in Frage: z.B. der Periodengewinn,
EBIT (Earnings Before Interest and
Taxes) oder EVA (Economic Value
Added) oder auch die individuelle,
auf sonstige Weise gemessene
Zielerreichung™. All diese MaBe
weisen spezifische Probleme auf,
nicht nur solche der Manipulier-
barkeit.
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Interessenkonflikt zwischen
Prinzipal und Agent

Objektiver und manipulationfrei-
er erscheint es, auf Aktienkurse
zuriickzugreifen. Auch der DCGK
tut dies, indem er zunachst eine
Vergitung fordert, die sich aus
fixen und variablen Bestandteilen
zusammensetzt und fir die vari-
ablen Anteile postuliert, dass sie
»an den geschaftlichen Erfolg ge-
bundene Komponenten und auch
Komponenten mit langfristiger An-
reizwirkung und Risikocharakter”
beinhalten sollen (Ziffer 4.2.3). Ex-
plizit werden als solche variablen
Vergitungskomponenten ,Aktien
der Gesellschaft mit mehrjéhriger
VerauBerungssperre, Aktienoptio-
nen oder vergleichbare Gestaltun-
gen“ benannt (Ziffer 4.2.3).

Neben dem Problem, dass ein
sténdiges Schielen auf den Akti-
enkurs eine Kurzfristorientierung
im Handeln des Managements be-
wirken konnte, stellt sich auch die
Frage, ob Aktienkurse die Leistun-
gen des Managements verldsslich
widerspiegeln™. Optionsprogram-
me stellen zwar einen direkten
Zusammenhang her zwischen der
Entlohnung von Fihrungskraften
und der Entwicklung von Aktien-
kursen, die durch sie gesetzten
Incentives missen aber nicht
zwangslaufig mit den Interessen
der Anteilseigner harmonieren: Auf
unvollkommenen und unvollsténdi-
gen Markten ist nicht klar, welche
Investitionsprojekte den Nutzen al-
ler Anteilseigner unter der Neben-
bedingung maximieren, dass kein
Anteilseigner eine NutzeneinbuBe
hinnehmen muss.

Fraglich ist zudem, ob Aktien-
oder Optionsprogramme Interes-
sen von Prinzipalen und Agenten
besser in Ubereinstimmung brin-

“Vgl.M.Nippa,a.a.O., S. 24 ff.
BVgl. K. J.Murphy, a.a.0., S. 2498 ff.

gen. Der Verlust, den Manager
bei sehr risikoreichem Handeln
erleiden kénnten, ist — anders als
bei den Anteilseignern — begrenzt.
Zudem sind Manager — wiederum
anders als Anteilseigner — bei er-
zwungenen Investitionen in das
von ihnen gefiihrte Unternehmen
nicht diversifiziert. Beide Effekte
I6sen die Harmonisierung der In-
teressen mehr oder weniger stark
auf. Unklar ist auch, ob Manager
Uberhaupt eine genaue Vorstel-
lung darlber haben, wie sie han-
deln missen, um Aktienkurse zu
steigern. Folgende Einschéatzung
sollte zu denken geben: ,,Although
there is ample evidence that CEOs
(and other employees) respond
predictably to dysfunctional com-
pensation arrangements, it is more
difficult to document that the incre-
ase in stock-based incentives has
led CEOs to work harder, smarter,
and more in the interest of share-
holders.“'”

Damit lasst sich ein &ahnliches
Fazit ziehen wie oben: Es muss
sehr stark in Zweifel gezogen wer-
den, dass durch Kontrolle Vertrau-
en ersetzt werden kann, hier in die
Bereitschaft des Managements,
auch ohne direkte pekuniére Anrei-
ze eine qualitativ ,gute” Arbeit zu
leisten. Die Qualitat der Arbeit des
Managements ist sicherlich nicht
véllig unabhangig von den gesetz-
ten Anreizen, in erster Linie ist sie
aber abhangig von den Fahigkeiten
der Manager selbst. Erfolgreiche
Unternehmensfihrung  zeichnet
sich ndmlich nicht in erster Linie
durch Kontrolle, sondern durch
situationsadaquate, konsistente
Problemlésungen sowie durch
Innovation und Aufrechterhaltung
der Wettbewerbsvorteile aus.
Gute Kontrolle allein kann nicht
genugen.

Vgl. auch ebenda, S. 2556.
7Vgl. ebenda, S. 2555 f.
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Schlussbetrachtung

Corporate-Governance-Regeln
haben aus einzelwirtschaftlicher
Perspektive dann Sinn, wenn ihre
Anwendung ceteris paribus einen
héheren Gewinn erwarten lasst.
Dass dies durch die deutschen
Corporate-Governance-Regeln
gewahrleistet wird, dafir fehlen
schlagende Beweise. Auch die
gesamtwirtschaftliche Betrachtung
fahrt — in Deutschland - nicht zwin-
gend zum Ergebnis, das Corporate-
Governance-Regeln zu einem ho-
heren MaB an Allokationseffizienz
fuhren. Mdglicherweise fihrt mehr
(Regulierung von) Corporate Go-
vernance nur zu mehr Ressourcen-
verschwendung und erhdht damit
nicht die okonomische Effizienz,
sondern verringert sie'®. Jedenfalls
fehlen wissenschaftlich gestltzte
empirische Belege, dass die aktu-
ellen Reformen zu einer ,besseren*
Corporate Governance fihren, zu-
mindest in den hier thematisierten
Bereichen. Bedauerlicherweise
begriindet man Regulierung zu oft
allein aus theoretischen Postulaten
— wenn denn Uberhaupt begrindet
wird.

Solange sich die spezifischen
Rahmenbedingungen, auf die
das deutsche System der Corpo-
rate Governance zugeschnitten
ist, nicht materiell &ndern, ist im
Prinzip auch das System selbst
unter statischer Betrachtung nicht
reformbediirftig. Dies scheint viel-
fach in Vergessenheit zu geraten.
Nur bei dynamischer Betrachtung
ergibt sich mdglicherweise Re-
formbedarf. Dann kdnnte man
eine erhbhte Kapitalmarktorientie-
rung der Corporate Governance
anstreben. Dabei sollte allerdings
nicht einfach dem bestehenden
System eine ,Shareholder-Value-
orientierte” Corporate Governance
hinzureguliert werden.

Vielmehr ist eine gréBere Hand-
lungsfreiheit flr Gesellschaften in
samtlichen Teilaspekten der Cor-
porate Governance einzufiihren.
Dies muss sich auch auf bislang
tabuisierte Bereiche, insbesondere
die Mitbestimmung erstrecken’®.
Eine Einheitslésung erscheint,
schon allein wegen der schwachen
empirischen Evidenz von Markt-
versagen, jenseits von Mindest-
standards kaum zweckmaBig.

Regulierung, auch im Bereich
der Corporate Governance, ist
stets der Drang zu weiterer Regu-
lierung inhadrent: Sie weckt Erwar-
tungen, Risiko lieBe sich durch Re-
gulierung voéllig ausschalten, und
dass es nur an mangelnder oder
mangelhafter Regulierung liege,
wenn unerwinschte Ereignisse wie
Unternehmenszusammenbriiche
eintreten. Das Gegenteil dlrfte der
Wahrheit ndher kommen - oder,
um es in Worten Hayeks zu sagen,
dass der gesetzgeberische Ver-
such ,jedes auftretende Problem
nach seinem speziellen Verdienst
zu l6sen, bisher zu einem Resultat
gefihrt hat, das wahrscheinlich
die irrationalste und desorgani-
sierteste Ordnung der 6ffentlichen
Angelegenheiten ist, die je von
Uberlegter menschlicher Handlung
hervorgebracht wurde“?°.

®Vgl. M. Nippa,a.a.O., S.28f.

¥ Vgl. zum ,Tabuthema“ Mitbestimmung
auch o.V.: Experten attackieren Mitbestim-
mung, in: Handelsblatt vom 26.6.2003.

2 F. v. Hayek: Arten der Ordnung, in: F. v.
Hayek: Freiburger Studien, Tiibingen 1969,
S. 46.

Gabrielle Wanzenried, Winand Emons

»-Neue Regeln guter Unternehmensfihrung®:

Eine Analyse aus der Sicht von New Institutional Economics

Fragen rund um die Entlohnung
von FUhrungskraften erfreuen
sich zur Zeit eines groBen Interes-
ses. Die Gehélter von Managern
in leitenden Positionen waren im
Vergleich zu anderen Jobs zwar
immer schon relativ hoch; irgend-
wie schien aber die Meinung vor-
zuherrschen, dass die Wirtschafts-
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kapitdne aufgrund ihrer Leistung
die Summen auch ,verdienen“. In
den letzten Jahren stiegen dann
die Managergehélter tGberproporti-
onal an. Erste kritische Stimmen
kamen auf, ob Manager diese Ge-
halter wirklich ,,verdienen® oder nur
noch ,bekommen®. Diese warnen-

den T6éne wurden mit Verweis auf

die stetig steigenden Aktienkurse
aber schnell abgetan. Solange die
Borse verrlckt spielte, erschien
selbst der dilettantischste Manager
erfolgreich, die Kurse stiegen ja.

Mit dem Platzen der Bdérsen-
blase anderte sich das Bild dra-
matisch. Viele Boérsenlieblinge
der 90er Jahre waren schlichtweg
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auf Sand gebaut. Man versuchte
dies ein Zeitlang zu vertuschen,
wobei man selbst vor Betrug nicht
zurlickschreckte. Mit der Zeit
wurden aber die meisten Firmen
auf den Boden der Tatsachen zu-
rickgeholt. Haufig fielen schlechte
Managementleistungen mit voll-
kommen Uberzognenen Gehéltern
zusammen. Eine breite Offent-
lichkeit ist nunmehr der Meinung,
dass Topmanager schlichtweg
Uberbezahlt sind. Manager hétten
in den guten Bodrsenjahren hem-
mungslos abgezockt. Sie hétten
nur noch in die eigenen Taschen
gewirtschaftet und die Interessen
der Aktionare, Mitarbeiter, Kunden
vollkommen aus den Augen verlo-
ren. Sie konnten dies tun, weil eine
geeignete Kontrolle fehlte. Die be-
stehende Kontrolle durch den Auf-
sichtsrat erwies sich aufgrund von
gegenseitigen Verflechtungen und
damit einhergehenden ,reciprocal
favors“! als wenig effizient.

Vor dem Hintergrund der aktuel-
len nationalen und internationalen
Corporate-Governance-Diskussio-
nen, die sich unter anderem auch
mit der Entschadigungspraxis von
Managern beschéaftigen, hat die
Regierungskommission Deutscher
Corporate Governance Kodex
eine Anpassung desselben be-
schlossen. Die Hauptédnderungen
beziehen sich auf die Angemes-
senheit und Transparenz der
Vergitungssysteme fiir Vorstand
und Aufsichtsrat. Wie sind diese
Anpassungen aus Sicht der New
Institutional Economics zu beur-
teilen?

New Institutional Economics

New Institutional Economics
(NIE) ist ein interdisziplinarer
Ansatz, welcher Konzepte aus

" Das Wort ,Filz“ ist wohl die allgemein ver-
standliche Ubersetzung dieses Phanomens.
In der Schweiz spricht man von der ,Vetterli-
wirtschaft”, im Rheinland vom ,Kliingel“.
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Okonomie, Recht, Organisations-
theorie, Politologie, Soziologie und
Anthropologie miteinander verbin-
det. Das Ziel der NIE ist das Ver-
standnis von Institutionen, konkret
deren Entstehung, der Zwecke, de-
nen sie dienen, deren Wandel tber
die Zeit und die Notwendigkeit von
alifalligen Reformen. Der Begriff
New Institutional Economics geht
auf Williamson zurlick, wobei die
grundlegenden Konzepte unter
anderem auf Coase (The Nature
of the Firm, 1937), Hayek (Writings
on Knowledge, 1937, 1945) und
Chandler (History of the Indus-
trial Enterprise, 1962) basieren?.
Die prominentesten Vertreter von
NIE sind Ronald Coase, Mancur
Olson, Douglas North und Oliver
Williamson.

GemaB Davis und North® wird
allgemein unterschieden zwischen
dem institutionellen Umfeld und
den institutionellen  ,Arrange-
ments®. Das institutionelle Umfeld
umfasst die zugrundeliegenden
Restriktionen oder Spielregeln,
welche das individuelle Verhalten
steuern. Beispiele solcher Regeln
sind Gesetze, welche formellen
Charakter haben, oder aber infor-
melle Regeln wie soziale Normen.
Institutionen definieren und limi-
tieren die Menge der individuellen
Wahlmdglichkeiten. Institutionelle
Einschrénkungen beinhalten dem-
nach, was die Individuen nicht
bzw. unter welchen Bedingungen
sie eine bestimmte Handlung un-
ternehmen diirfen.

2 R. H. Coase: The Nature of the Firm, in:
Economica, 4 (1937), S. 386-405; FA. Hay-
ek: Economics and Knowledge (1937), in:
ders.: Individualism and Economic Order,
London 1948, S. 33-56; FA. Hayek: The
Use of Knowledge in Society (1945), in:
ders.: Individualism and Economic Order,
London 1948, S. 77-91; AD. Chandler Jr.
Organizational Capabilities and the Econo-
mic History of the Industrial Enterprise, in:
Journal of Economic Perspectives, 6 (1992),
S. 79-100.

Die institutionellen ,,Arrange-
ments“ sind spezifische Verhal-
tensregeln, gemaB Williamson* so
genannte Governance-Strukturen,
die durch die Parteien explizit
konstruiert werden, zwecks Ab-
wicklung einer spezifischen 6kono-
mischen Transaktion. Beispiele von
institutionellen LSArrangements*”
sind etwa langfristige Kontrakte,
Firmen, offentliche Blurokratien,
Non-Profit-Organisationen. So
sind in den USA die Beziehungen
zwischen Kohlebergwerken und
den dazugehorigen Stromerzeu-
gern héufig durch langfristige
Kontrakte geregelt, da die vertikale
Integration dieser Firmen verboten
ist. In anderen La&ndern, in denen
kein solches Integrationsverbot
besteht, operieren Bergwerk und
Stromerzeuger meist unter dem
Dach einer Firma®.

Corporate-Governance-Regeln
sind Teil des institutionellen Um-
feldes, welches die Rahmenbe-
dingungen flr sich selbst-verwal-
tende Firmen definiert und so die
individuellen ~ Wahlméglichkeiten
einschrankt. Insgesamt ist deren
Ziel aber die Schaffung einer in-
stitutionellen Infrastruktur, die ein
mdglichst reibungsloses Funktio-
nieren der Mérkte gewahrleistet.

New Institutional Economics
und Corporate Governance

NIE hebt die neoklassische An-
nahmen vollstédndiger Information
und Rationalitdt, und somit von
perfekt funktionierenden Markten
auf. Entsprechend besteht der
potentielle Nutzen von Institutio-
nen darin, die Konsequenzen von
imperfekter Information und be-
schrankter Rationalitat zu korrigie-
ren. Obwohl in der Literatur keine

3 L. E. Davis, D. C. North: Institutional
Change and American Economic Growth,
Cambridge 1971. D. C. North: Institutions,
Institutional Change and Economic Perfor-
mance, Cambridge 1990.
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Einigkeit besteht beziiglich der pra-
zisen Abgrenzung des Feldes, wird
das Prinzipal-Agenten-Problem
und die damit verbundene Existenz
von Informationsasymmetrien als
ein Hauptzweig der NIE betrachtet.
Aufgrund bestehender Informati-
onsasymmetrien kann der eigen-
nutzige (informierte) Agent seinen
Informationsvorsprung gegeniiber
dem (uninformierten) Prinzipal aus-
nitzen und so das Funktionieren
von Marktmechanismen beein-
trachtigen®.

Diese Sichtweise ist auch re-
levant im Zusammenhang mit
Corporate Governance, und
dabei speziell mit dem Problem
fehlender Transparenz. Der Be-
griff Corporate Governance heifBt
Ubersetzt  Unternehmensleitung.
Darunter versteht man allgemein
Grundsétze und Regelungen die
FUhrung von Unternehmungen und
deren Kontrolle betreffend . Im Vor-
dergrund stehen Verantwortung,
Organisation und Arbeitsweise
der obersten Gremien (Aktionare/
Generalversammlung, Aufsichts-
rat, Vorstand, Kontrollstelle) sowie
die Abstimmung der Rechte und
Pflichten und die Zusammenarbeit
dieser Gremien.

Eine wichtige Funktion eines
Corporate-Governance-Systems
bezieht sich auf die Herstellung
von Transparenz sowohl innerhalb
der Firma als auch nach aufBen.
Das Problem von fehlender Trans-
parenz rihrt von der Organisation
der modernen Firma her, die ty-
pischerweise durch die Trennung
von Eigentum und Kontrolle ge-
kennzeichnet ist. Fir die Aktiondre
(Prinzipale) besteht die Schwierig-
keit, die besser informierten Mana-
ger (Agenten) zu Uberwachen, die

40. E. Williamson: The Economic Insti-
tutions of Capitalism, New York 1985 , NY,
Free Press; O. E. Williamson: The Me-
chanisms of Goverance, New York 1996.
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diese Informationsasymmetrie zu
Ungunsten der Firmeneigentimer
ausnUltzen kénnen. Obwohl die Fir-
meneigentiimer oft wissen, welche
Aktionen die Manager im Idealfall
tatigen sollten, kdnnen sie diese oft
nicht direkt beobachten’.

Adaquate Kompensationsme-
chanismen als eine Dimension
von Corporate Governance
dienen dazu, die Interessen der
Manager mit jenen der Aktionére
in Einklang zu bringen. So basie-
ren die verwendeten Entsché-
digungssysteme oft auf einem
aktienbasierten MaB, nicht nur
weil Aktiondre/Firmeneigentimer
gerne hohe Aktienkurse haben,
sondern weil Realisationen dieser
Performance-MaBe oft auch wert-
volle Informationen dariber liefern,
welche Aktionen die Manager
unternommen haben. Zentrale Be-
dingungen fir eine effektive Funk-
tionsweise dieser Mechanismen
und entsprechend einer besseren
Kontrolle der Agenten ist eine
transparente Messung von deren
Performance und eine Offenlegung
der Anreizsysteme.

Die Herstellung der Transparenz
basiert sowohl auf einer engen
Interdependenz  zwischen dem
Corporate-Governance-System
und den Marktmechanismen, wie
dem Wettbewerb auf Arbeits-,
Kapital- und Produktmarkten, dem
Markt flr Firmenlbernahmen als
auch auf einer aktiven Rolle der Ak-
tionare. Eine effiziente und effektive
Funktionsweise dieser Marktme-
chanismen bedingt die Existenz ei-
ner Corporate-Governance- Struk-
tur, welche die Rechte und Pflich-
ten der Aktiondre und die Verant-
wortlichkeiten der zentralen Ent-
scheidungstrager festlegt und die

5 Vgl. P. Joskow: Vertical Integration and
Long Term Contracts: The Case of Coal Bur-
ning Electric Generating Plants, in: Journal of
Law, Economics, and Organization, 1 (1985),
S. 33-79.

Offenlegung von relevanten Infor-
mationen wie vergangene Finanz-
ergebnisse, Unternehmensstra-
tegien, Geschéaftspraktiken sowie
alle anderen Daten, welche die Ein-
schatzung der Risiken und Werte
durch die Marktteilnehmer verbes-
sern, sicherstellt. Auf der anderen
Seite sind das regulatorische und
gesetzliche Umfeld der Marktme-
chanismen im Corporate-Gover-
nance-System reflektiert.

Die Anpassung des Deutschen
Corporate Governance Kodex

GemaB der Regierungskommis-
sion Deutscher Corporate Gover-
nance Kodex wird den Unterneh-
men ausdricklich empfohlen, die
Vorstands- und Aufsichtsratvergi-
tung individualisiert zu verdffentli-
chen. Weiter sollen Aktienoptionen
fir Topmanager an anspruchsvolle
VergleichsmaBstabe geknlpft und
mit einer Obergrenze versehen
werden.

Die Verodffentlichung der Ent-
schadigungen fir Vorstand und
Aufsichtsrat erfillt nun genau die
in der Prinzipal-Agenten-Literatur
verankerte Forderung nach Trans-
parenz. Mit der Anknlpfung der
Aktienoptionen an anspruchsvolle
VergleichsmaBstabe soll sicherge-
stellt werden, dass die Manager
effektiv fur ihre guten Leistungen
und nicht fir andere Ereignisse
auBerhalb ihres Handlungsspiel-
raums wie eine Bbrsenhausse, die
einen positiven Einfluss auf den
Firmenwert haben, belohnt wer-
den. So kann deren Festlegung
typischerweise an einen Branchen-

6 Vgl. zB. S. Grossman, O. Hart: An
Analysis of the Principal-Agent Problem, in:
Econometrica, 51 (1983), S. 7-45.

7 Ist die Aktion eines Managers beobachtbar,
aber vor Gericht nicht verifizierbar, spricht
man von der Theorie unvollstéandiger Vertra-
ge (S. Grossman, O. Hart: The Costs
and Benefits of Ownership: A Theory of
Lateral and Vertical Integration, in: Journal of
Political Economy, 94 (1986), S. 691-719.)
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index gekoppelt werden. Insge-
samt kann erwartet werden, dass
die klare Kommunikation und die
strikte Einhaltung der Leistungs-
orientierung zusammen mit der
Méglichkeit, diese ex post auch
zu Uberprifen, das Vertrauen in die
Unternehmen stérkt.

Nimmt man die Vorzige einer
erhdhten Transparenz als gegeben
an, stellt sich aber auch die Frage,
was denn gegen eine Offenlegung
der Vorstandsgehélter spricht. Ein
Argument gegen erhdéhte Trans-
parenz, das immer wieder in die
Diskussion eingebracht wird, ist
die Sorge um die Entstehung von
Neid. GemaB Jensen und Murphy?
beeinflusst die Verdffentlichung
von Informationen Uber die Chef-
gehélter auch die Vertrage mit
den anderen Firmenangestellten.
Weiter dirfte die MaBnahme auch
Auswirkungen auf die Forde-
rungen der Gewerkschaften bei
Lohnverhandlungen haben. Eine
Regulierung, und insbesondere
eine Limitierung der Gehalter kann
schlieBlich negative Anreizeffekte
fir die FUhrungsgremien zur Folge
haben und so deren Effektivitat
reduzieren.

Ein Blick iiber die Grenzen
Deutschlands

Ein Blick Gber die Grenzen hin-
aus zeigt klar auf, dass Deutsch-
land im Hinblick auf Corporate
Governance alles andere als eine
Vorreiterrolle einnimmt®. Die OECD
verlangt in ihren ,,OECD Principles
of Corporate Governance“ schon
seit einiger Zeit eine periodische
Veroéffentlichung von relevanten
Informationen unter anderem zur
Entschadigungspraxis der Execu-
tives.

In den USA sind die Gehalts-
komponenten der Top Executives
von zahlreichen Publikumsge-
sellschaften seit 1992 &ffentlich
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zuganglich. Der im letzten Jahr in
Kraft getreten Sarbanes-Oxley-
Act hat die Anforderungen an die
Transparenz weiter verscharft.

Auch in Grossbritanien besteht
fir Unternehmen ebenfalls seit vie-
len Jahren die Pflicht, die Bezlige
des Vorstandvorsitzenden und
seiner Kollegen im Board Punkt
fur Punkt offenzulegen. Seit Beginn
dieses Jahres kdnnen die Aktiona-
re sogar direkt Uber die Manager-
bezlige befinden.

In der Schweiz missen die an
der SWX Swiss Exchange gehan-
delten Firmen seit Juli 2002 unter
anderem Informationen Uber die
Entschadigungen und Beteiligun-
gen der obersten Fihrungskrafte
offen legen.

In der EU schlieBlich dirfte im
Rahmen eines Aktionsplans zur
europaweiten Verbesserung der
Unternehmenstransparenz neben
einer kollektiven Haftung der Vor-
sténde fur falsche Kapitalmarktin-
formationen auch die individuelle
Offenlegung der Managerbezige
sowie die Mitsprache der Aktionare
bei deren Festlegung eingefihrt
werden.

Schluss

Insgesamt kann festgehalten
werden, dass diese neuen Rege-
lungen aus Sicht der New Institu-
tional Economics sehr wohl Sinn
machen. Die Vorzlige einer Offen-
legung der Entschadigungspraxis
der obersten Fuhrungsgremien
diirften im Sinne einer hdheren
Transparenz und demnach einer
besseren  Funktionsweise der
Marktmechanismen unumstritten
sein. Entsprechend erscheinen
die Anpassungen des Deutschen
Corporate Governance Kodex viel-

8 M.C. Jensen, KJ. Murphy: Perfor-
mance Pay and Top-Management Incentives,
in: Journal of Political Economy, 98 (2) (1990),
S. 225-264.

versprechend im Hinblick auf das
Ziel, die in Deutschland geltenden
Regeln fur Unternehmensleitung
und -Uberwachung fiir nationale
wie flr internationale Investoren
transparent zu machen, um so das
Vertrauen in die Unternehmensfih-
rung deutscher Gesellschaften zu
starken. Dennoch darf nicht ver-
gessen werden, dass damit auch
Kosten verbunden sind.

Die Zukunft wird zeigen, inwie-
weit die praktische Handhabung
dieser Regelungen weitere An-
passungen erfordert. Potentieller
Handlungsbedarf dirfte insbeson-
dere entstehen im Zusammenhang
mit einer weiteren Harmonisierung
mit den entsprechenden EU-
Richtlinien als auch mit dem in den
USA glltigen Sarbanes-Oxley-
Gesetz, das auch flr auslédndische
Unternehmen gilt, die in den USA
notiert sind. Ob die ausdriickliche
Empfehlung dieser Regelungen
anstelle einer bindenden Vorschrift
ausreichend ist, wird die Zukunft
zeigen.

Glaubt man an die uneinge-
schrankte Effizienz von Markten,
werden Firmen von sich aus
gentgend Anreize haben, diese
Richtlinien selber zu implemen-
tieren, denn der Markt wird jene
Firmen bestrafen, die sich nicht
daran halten. Andererseits hat die
Unternehmenskontrolle teilweise
den Charakter eines 06ffentlichen
Gutes. Wie jeder Studierende nach
einer Einflhrungsveranstaltung
in Mikrodkonomie weifl (und wie
uns die jingste Vergangenheit bei
der Unternehmenskontrolle leider
gelehrt hat), tritt bei o6ffentlichen
Gutern in der Regel Marktversagen
auf.

¢ So wehrt sich Deutschland innerhalb der
EU seit langerem recht erfolgreich dagegen,
feindliche Unternehmensiibernahmen als
Mittel der Bestrafung eines schlechten Ma-
nagements zu einem tauglichen Instrument
zu machen.
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