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Leseprobe
Vorwort des Herausgebers

Vor 50 Jahren wurde das Deutsche Aktiengesetz von Bundestag und Bundesrat verabschiedet.
Es ist seitdem verédndert worden, bildet aber eine verlassliche Grundlage und einen
Ordnungsrahmen fir Aktiengesellschaften, Anteilseigner, Investoren. Damals - 1965 - sprach man
nicht von Corporate Governance, sondern eher von guter Unternehmensfiihrung, wenn es darum
ging, die Mindestnormen, die das Aktiengesetz setzt, zu tberbieten.

Doch seit sich die Wirtschaft internationalisiert hat, die Finanzmarkte nur global betrachtet werden
kénnen und sich neue Markte aufgetan sowie neue Technologien, Produktionen und Absatzkanale
grundlegend veréndert haben, steigen die Anforderungen an die Fiihrungs- und die
Aufsichtsgremien von Unternehmen. Daher ist das Jubilaum des Aktiengesetzes ein guter Anlass,
einmal zu betrachten, wie sich die Governance verandert hat, was heute Best Practice ist und was
die sich abzeichnenden Herausforderungen fur die Governance sein kdnnen.

Ein Teil des Fundaments dieses Buches bilden Hintergrund-Interviews mit 21 Gesprachspartnern,
die der Herausgeber, Dr. Willi Schoppen, im Zeitraum von Dezember 2014 bis April 2015 gefihrt
hat. Das Buch sttitzt sich zum anderen auf zahlreiche interessante Fachbeitréage, die die
Entwicklung der Corporate Governance, die Wirksamkeit des Corporate Governance Kodex sowie
die Praxis und Herausforderungen der Unternehmensfiihrung aus verschiedensten Perspektiven
beleuchten.

Nicht nur der aktuelle Vorsitzende der Regierungskommission Deutscher Corporate Governance
Kodex konnte befragt werden, auch alle seine Vorganger und vor allem der so genannte "Vater
des Aktiengesetzes", Prof. Dr. Bruno Kropff, haben sich an dieser Studie beteiligt. In diesem Buch
kommen aul3erdem Vorstande, Aufsichtsratsvorsitzende sowie Vorsitzende von Ausschissen des
Aufsichtsrats zu Wort, aber auch Wissenschatftler, Vertreter von Investmentgesellschaften und
Gewerkschatter.

Mein Dank gilt allen Interviewpartnern und Autoren von Fachbeitragen, die sich die Zeit fur
ausfuhrliche Gesprache oder das Schreiben erkenntnisreicher Artikel genommen haben. Das ist
angesichts randvoller Terminkalender keine Selbstverstandlichkeit. Ganz besonders danke ich
den sieben Gesprachspartnern, die bereit waren, ihr gesamtes Interview im Wortlaut zur
Veroffentlichung freizugeben.

Nur in dieser Kombination von Unternehmern, Aufsichtsraten, Experten und Wissenschatftlern ist
es moglich gewesen, so viele authentische Facetten der Corporate Governance zu bindeln.

Frankfurt am Main, Juli 2015



Dr. Willi Schoppen

I. Vom Aktiengesetz zum Corporate Governance Kodex

Einleitung

Tauziehen der Interessen

Von Dr. Willi Schoppen

Es ist ein Tauziehen der Interessen. Diese Feststellung eint die Prozesse, die zum Aktiengesetz
oder Jahrzehnte spater zum Corporate Governance Kodex fuhrten. Es geht dabei immer um die
Freiheit des Unternehmertums, die Absicherung der Interessen von Glaubigern, Aktion&ren und
Beschaftigten. Im Vordergrund der politischen und der gesellschaftlichen Debatte befinden sich
die bekannten borsennotierten Grof3unternehmen. Doch von den Regeln und Vorschriften werden
ungleich mehr Kapitalgesellschaften und kapitalmarktaffine Unternehmen betroffen. Die
Leitplanken, die den Weg guter Unternehmensfihrung saumen, definieren letztendlich Maf3stabe,
die mit Anlegerschutz, Kontrolle, Transparenz, Fairness, Freiheit und Nachhaltigkeit beschrieben
werden kdnnen.

Das galt bei der Neuordnung des Deutschen Aktiengesetzes im Jahr 1965 ebenso, wie es heute
in der Diskussion Uber den Corporate Governance Kodex gilt. Bevor Entstehung und Motive flr
die Neufassung des Deutschen Aktiengesetzes dargestellt werden, muss schon an dieser Stelle
darauf hingewiesen werden, dass das Aktiengesetz und der Corporate Governance Kodex in
einem fast unaufléslichen Zusammenhang stehen. Auf der einen Seite bildet das Aktiengesetz das
Fundament, auf das der Kodex aufbaut. Andererseits gab es Regelungen oder Empfehlungen des
Kodex, die dann spater als gesetzliche Vorschriften in das Aktiengesetz eingegangen sind.

Die Aktie soll attraktiver werden

Was waren die Motive fiir die Neufassung des Aktiengesetzes, das vor 50 Jahren vom Deutschen
Bundestag verabschiedet wurde? Mit der Neufassung des Aktiengesetzes vom 6. September
1965, das am 1. Januar 1966 in Kraft trat, fand ein jahrelanges Kraftemessen zwischen der
Wirtschaft, der Politik und den Gewerkschaften ein vorlaufiges Ende. Am Anfang stand der
politische Wille, ein neues Aktiengesetz zu schaffen, das tatséchliche und vermeintliche Elemente
des Nationalsozialismus beseitigen sollte. Das Stichwort Entnazifizierung war nach Angaben von
Zeitzeugen und Beteiligten, die in diesem Buch zu Wort kommen, der Hebel, um ein zeitgerechtes
Aktiengesetz zu schaffen. Es sollte die Glaubiger starken und zugleich die Voraussetzungen
schaffen, den Kapitalhunger der aufstrebenden Nachkriegswirtschaft zu befriedigen.

Anfang der flinfziger Jahre lag, wie es Professor Bruno Kropff im Interview ausdrickt, die Absicht



fur ein neues Aktiengesetz darin begriindet, "die Aktie attraktiver zu machen". Die damaligen
Bundesminister der Justiz, Thomas Dehler (1949-1953), Fritz Neumayer (1953-1956) und Fritz
Schaffer (1957-1961), verfolgten zwei Motive: die Wiederbelebung des vollig daniederliegenden
Kapitalmarktes sowie die Aufhebung der Besteuerung von Kapitalmarkttransaktionen. Das
Startsignal zur Reform hat Neumayer gegeben. Er wurde von Schaffer - damals noch
Bundesfinanzminister - unter Kapitalmarkt-Gesichtspunkten unterstitzt.

Das damals geltende Aktiengesetz von 1937 enthielt drei objektive Hemmschwellen, die beseitigt
werden sollten. Es gab keine Gewinnberechtigung der Aktionare - sie war in der Fassung von
1937 gestrichen worden. "Gewinne konnte der Vorstand nach Belieben (Unterbewertung) nach
eigenem Ermessen zurechtstutzen und Rucklagen nach seinem Gusto bilden”, wie sich Kropff
erinnert, der seit 1953 zunachst als Referent, spater als Referatsleiter im Bundesjustizministerium
fur den Bereich "Recht der Kapitalgesellschaften, Konzern- und Bilanzrecht" arbeitete und als
einer der profunden Kenner des deutschen Aktiengesetzes gilt.

Das erste Thema Gewinnthesaurierung ist 1965, dem Jahr der Neufassung des Aktiengesetzes,
entscharft worden durch Regelung der Bilanzvorschriften in dem Sinne, dass die Mdglichkeit, stille
Reserven zu bilden, weitgehend entfiel. Das zweite wichtige Thema, angemessene Partizipation
der Anteilseigner am Gewinn der Gesellschaft, wurde durch das Recht der Hauptversammlung,
Uber mindestens 50 Prozent des Gewinns zu entscheiden, gel6st. Vorstand und Aufsichtsrat
kénnen seitdem maximal 50 Prozent des Gewinns in die Ricklagen einstellen. "Die Quote von 50
Prozent ist ein Kompromiss, und dieser hat sich bis heute diskussionslos gehalten”, wundert sich
Kropff im Gesprach. Allerdings seien die heutigen Gewinne, verglichen mit den Gewinnen in der
Wiederaufbauzeit, vergleichsweise gering. Dieser Umstand durfte die Akzeptanz bis heute
fordern. Hinfallig sei seitdem die Moglichkeit des Vorstands, den Gewinn nach eigenen
Vorstellungen zu gestalten sowie stille und offene Reserven zu bilden, ohne 6ffentlich
Rechenschaft dariiber ablegen zu mussen.

Im Aktiengesetz von 1937 stand der Vorstand dem Instrument der Hauptversammlung sehr
souveran gegenuber: Er war an die Beschllisse oder Weisungen der Hauptversammlung nicht
gebunden. Diese Uberaus starke Stellung des Vorstands - insbesondere des
Vorstandsvorsitzenden -, verbunden mit den Freiheiten des Gewinnausweises nach
Gutsherrenart, stitzte die verbreitete politische Argumentation, es "gelte ein Fuhrerprinzip"”, was
im Zuge der Entnazifizierung eine generell akzeptierte Handhabe fir Veranderungen bot. Ein
allgemeines Weisungsrecht der Hauptversammlung besteht bis heute nicht, weil Juristen immer
furchteten, dass Aktionarsgruppen ein derartiges Recht in ihrem Sinne statt zu Wohle des
Unternehmens missbrauchen kénnten. Was aber letztlich gekippt wurde, war das
Alleinentscheidungsrecht des Vorstandsvorsitzenden, der sich gegen seine Vorstandskollegen
durchsetzen konnte.

Ein weiteres Manko, das die Uberarbeitung des Aktiengesetzes befliigelte, betraf den mangelnden



Schutz von Minderheitenaktiondren sowie die Schaffung eines Konzernrechts. Dieses
Konzernrecht gilt bis heute. Es ist nahezu unangefochten geblieben.

Das neue Aktiengesetz im Widerstreit der Interessen

Interessant bei der Betrachtung des Weges zu einem neuen Aktiengesetz von den friihen
funfziger Jahren bis zu seiner Verabschiedung im September 1965 sind die Fragen: Wer hat
diesen Umbau befordert, und wer sal3 im Bremserhaus und mit welchen Motiven? In der jungen
Demokratie wenige Jahre nach dem Ende des Nationalsozialismus war das politische Motiv der
Entnazifizierung ein starkes, wenngleich Zeitzeugen glaubhaft versichern, dass der NS-Staat in
der Fassung des Aktiengesetzes vom 30. Januar 1937 keine von NS-Gedankengut gepragten
Anderungen am geltenden Aktiengesetz vorgenommen hatte. Doch Unterstiitzung fir eine
Neufassung spaltete die Anhangerschaft immer dann, wenn es um konkrete Veranderungen ging.
In Bezug auf die Starkung der Aktionare nennt Kropff den damaligen Justizminister Fritz Schaffer
sowie den langjahrigen Bundesminister der Wirtschaft und Vater des deutschen
Wirtschaftswunders, Ludwig Erhard, als prominente Unterstitzer. Wissenschaftlichen
Flankenschutz erhielten die Plane durch die Ordoliberalen, also die Professoren der Freiburger
Schule, die den damaligen wirtschaftswissenschaftlichen Diskurs bestimmten. Positiv zur
Aktienrechtsreform war die mittelstandische Industrie eingestellt, ganz im Gegensatz die
Grof3industrie sowie andere gesellschaftliche Gruppen wie Gewerkschaften, SPD und Teile der
CDU, die weniger Reformbedarf sahen.

Die Gewerkschaften: Sie argwohnten, die Aktionare wirden zu stark. Sie befurchteten zudem, die
Einflussnahme durch die Aktionére auf die Unternehmensfiihrung tber die Hauptversammlung
gefahrde die zu diesem Zeitpunkt gultige Mitbestimmung.

Teile der CDU: Sie hatten sich noch nicht vollstandig von ihrem Ahlener Programm (Motto: "CDU
Uberwindet Kapitalismus und Marxismus") verabschiedet und sprachen sich flr starke
Mitbestimmungsrechte aus. Damit stlitzten sie die Position der Gewerkschaften und der SPD in
dieser Frage.

Grof3industrie: Ihre Vertreter bemangelten die Einschnitte bei der starken Vorstandstellung, die
Offenlegung der Umsatzerlése durch eine verscharfte Rechnungslegung, erweiterte
Publizitatspflichten und die Anzeigepflicht von Beteiligungen von mehr als 25 Prozent. Sie sahen
darin eine Gefahrdung der Grundlagen der Wirtschatft, firchteten zu viel Kontrolle, Regulierung
und Transparenz. Ein weiterer Stein des Anstof3es war aus Sicht von Banken, Versicherungen
und Industriekonzernen die geplante Einschrankung der Mandatszahl fur Aufsichtsréate. Zwei
Dutzend Aufsichtsratsmandate waren keine Seltenheit. Auch die Veroffentlichung der
Gesamtbeziige des Vorstands im Geschaftsbericht war bis zur abschlie3enden dritten Lesung am
25. Mai 1965 heftig umstritten.



Wirtschaftsverbdnde und Gewerkschaften kampften bis zuletzt, um ihre Sichtweise in das Gesetz
mittels geneigter Abgeordneter einflieRen zu lassen. Die Quintessenz: Die Mitbestimmung wurde
nicht angetastet, die Zahl der Aufsichtsratsmandate auf zehn begrenzt, die Stellung von
Glaubigern und Aktionaren gestarkt, die Bilanzierung und Rechnungslegung wurden deutlich
praziser und transparenter. Am 1. Januar 1966 trat das Aktiengesetz in seiner Fassung vom 6.
September 1965 in Kraft und I6ste das Aktiengesetz in der urspriinglichen Fassung vom 30.
Januar 1937 ab.

Der Anfang vom Ende der "Deutschland AG"

Die Zeit zwischen der Verabschiedung des Aktiengesetzes von 1965 bis zur Einsetzung der
Corporate Governance Kommission im Jahr 2001 I&sst sich am besten als Zeit der "Deutschland
AG" beschreiben. Auf der Grundlage des Aktiengesetzes und weitgehender gesellschaftlicher
Stabilitat haben sich Formen der Unternehmensfihrung entwickelt, die wohl am besten mit dem
Begriff Kooperation zwischen Unternehmensleitungen, inren Aktionaren und den Gewerkschaften
belegt werden kdnnen. Alle Beteiligten hatten sich in dem System eingerichtet. Selbst das "Gesetz
Uber die Mitbestimmung der Arbeitnehmer” von 1976 hatte keine Auswirkungen auf den zur Schau
getragenen Einklang der Tarifpartner. Man hatte sich arrangiert. Es schien sich bewéhrt zu haben
und ist selbst durch politische Grof3ereignisse wie die deutsche Wiedervereinigung oder den
Zusammenbruch der UdSSR und den Rat fur gegenseitige Wirtschaftshilfe (Comecon = Council
for Mutual Economic Assistance) unbeeinflusst geblieben.

Nach Ubereinstimmender Aussage vieler Interviewpartner kannte man Corporate Governance im
heutigen Sinne in den ersten zwanzig Jahren nach Verabschiedung des Aktiengesetzes in
Deutschland tberhaupt nicht. Manfred Gentz fasst die gelebte Praxis vor dem Kodex zusammen:

"Die Zugehorigkeit zu einem Aufsichtsrat war friher eher eine Frage des Prestiges als einer
Kontrolle. Vor allem galt es aus Sicht der Gesellschaft, sich mit klangvollen Namen zu schmuicken.
Ob derjenige - es waren fast ausschlie3lich Manner auf der Kapitalseite - ein Experte war oder
nicht, war haufig ebenso nachrangig wie die Frage, wie grol3 das freie Zeitbudget fur die
Aufsichtsratstatigkeit war."

Wie Axel von Werder in seinem Beitrag fur dieses Buch schreibt, l&sst sich die Zeitspanne seit der
Aktienrechtsreform 1965 einteilen in die beiden Phasen vor und nach Beginn der Rezeption der
angelsachsischen Governance-Debatte in Deutschland in der ersten Halfte der neunziger Jahre.
Als Griinde lassen sich Veranderungen im Bankensektor, die Entwicklung auf den internationalen
Kapitalmarkten und hierzulande die Einfilhrung eines Ubernahmerechts anfiihren. Im
Bankensektor brachte die von Gerhard Schréder eingefihrte Steuerbefreiung von Gewinnen aus
dem Verkauf von Unternehmensbeteiligungen eine Reduzierung der Equity-Beteiligungen von
GroRbanken und Versicherungen. Dadurch wurden die Bande der sogenannten "Deutschland AG"
gelockert; Schachtelbeteilungen an borsennotierten Kapitalgesellschaften wurden aufgelost.



Vor 20 oder 25 Jahren spielte der freie Kapitalmarkt nur eine geringe Rolle fiir die meisten
Gesellschaften. Sie konzentrierten sich auf gute Geschaftsbeziehungen zu ihren Hausbanken und
pflegten diese. Die eigenen Aktien wurden nur in beschrédnktem Mal3e im Ausland gehandelt, was
sich seit den neunziger Jahren nachhaltig veranderte. Nach dem Monatsbericht der Deutschen
Bundesbank im September 2014 sind die 30 wichtigsten deutschen Aktien im Deutschen
Aktienindex (DAX) mehrheitlich in den Handen ausléndischer Investoren. Wie die Bundesbank
mitteilt, entfallen fast zwei Drittel - 63,7 Prozent - der Marktkapitalisierung des DAX auf Halter aus
dem Ausland. Bezogen auf den gesamten Wertpapierbesitz halten nach dem Monatsbericht der
Deutschen Bundesbank vom Méarz 2015 auslandische Anleger 37 Prozent der deutschen
Wertpapiergesamtbestande im Wert von 3.277 Milliarden Euro.

Internationaler Kapitalmarkt und Bilanzskandale

Diese Entwicklung setzte in den neunziger Jahren ein, als wichtige im DAX vertretene
Unternehmen aktiv auf die internationalen Kapitalmarkte strebten, vornehmlich in Richtung der
Vereinigten Staaten. Gesellschaften wie Deutsche Bank, Siemens oder Daimler suchten auf diese
Weise die Zahl ihrer Investoren zu vergrof3ern und ihre Anlegerbasis zu internationalisieren. Sie
strebten das dual listing in New York an. Bis dahin auf HGB-Basis bilanziert, mussten sie sich
damit dem international geltenden Rechnungslegungsstandard anpassen (US-GAP)
beziehungsweise spater den International Financial Reporting Standards (IFRS) folgen. Sie
wurden so international vergleichbarer und standen vor der Herausforderung, neuen
auslandischen Anlegern die Regelungen guter Unternehmensfihrung nach deutschem Recht zu
verdeutlichen.

Nach einigen US-Bilanzskandalen reagierte der amerikanische Bundesgesetzgeber mit dem
Sarbanes-Oxley Act (2002). Ziel war es, die Verlasslichkeit der Berichterstattung von
Unternehmen, die den o6ffentlichen Kapitalmarkt in Anspruch nehmen, zu verbessern.
Selbstverstandlich mussten alle in den Vereinigten Staaten gelisteten deutschen Unternehmen
sich dieser Regelung unterwerfen. Die vorwiegend angelsachsischen Investoren konnten mit dem
deutschen Modell der Unternehmensfihrung - zweistufig und mitbestimmt - wenig bis nichts
anfangen. Sie verstanden es nicht und &ulRerten daher lautstark Kritik. Diese Kritik gipfelte in der
Meinung, die deutsche Corporate Governance sei nicht nachzuvollziehen und viel zu
intransparent. Aus diesem Unverstandnis erwuchs zuerst Leidensdruck und fiihrte aus Sicht der
Unternehmen zu Handlungsbedarf.

Einen weiteren Impuls erhielt die deutsche Debatte durch die Entwicklung des britischen Kodex.
Der britische Combined Code basiert auf der Best Practice der an der London Stock Exchange
gelisteten Gesellschaften. Fur Theodor Baums, der damals in London das deutsche System
vorstellte, ist der Combined Code eine praktikable, aber sehr britische L6sung und daher nicht
Ubertragbar auf deutsche Verhaltnisse. Denn in Deutschland gibt das Aktiengesetz zwingend das



Korsett vor. Damit ist das zweistufige System (duales System mit Vorstand und Aufsichtsrat)
gesetzt. Aber auch die Mitbestimmung ist gesetzlich verpflichtend und damit wesentlicher
Baustein des typisch deutschen Governance-Systems.

Der Weg zum Kodex

Der Ursprung der Corporate Governance Kommission liegt in der so genannten Frankfurter
Grundsatzkommission. Dies war eine freiwillige Zusammenkunft von Wissenschaftlern und
Praktikern, die bestrebt waren, einen Kodex fiur alle borsennotierten Unternehmen zu schaffen.
Mitgewirkt haben aul3er dem Initiator Professor Theodor Baums, der DSW-Hauptgeschaftsfihrer
Ulrich Hocker und die DSW-Kuratoriumsmitglieder Professor Marcus Lutter und Christian
Strenger. Diese Vorarbeiten fuhrten zu einem weiteren Kodex-Vorschlag, bevor dann die
Bundesregierung das Thema aufgriff und eine Regierungskommission "Corporate Governance -
Unternehmensfihrung - Unternehmenskontrolle - Modernisierung des Aktienrechts"” ins Leben
gerufen hat. Bundeskanzler Gerhard Schréder beauftragte Theodor Baums mit der Leitung dieser
Kommission. Diese legte im Sommer 2001 ihren umfangreichen Bericht mit fast 200
Empfehlungen vor. Anstol3 gaben die Vorkommnisse um den Baukonzern Holzmann. Beabsichtigt
war, einen flexiblen Rahmen mit Wohlverhaltensregeln zu schaffen.

Die sogenannte Baums-Kommission sprach zu sieben Bereichen der Unternehmensfiihrung und -
kontrolle Empfehlungen aus. Diese waren:

Corporate Governance Kodex fur borsennotierte Gesellschaften,

Intensivierung der Kontrolle der Unternehmensleitung/Starkung des Aufsichtsrats,

Verbesserung der Aktionarsrechte und des Anlegerschutzes,

Verbesserte Unternehmenspublizitat,

Rechnungslegung und Abschlussprifung,

Einsatz moderner Informations- und Kommunikationstechnologie,

Innovative Finanzierungs- und Gestaltungsinstrumente fiir Unternehmen.

Die Bundesregierung hat im Folgenden einige der Empfehlungen der Baums-Kommission
schrittweise umgesetzt. Zu nennen waren:

Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex (Cromme-Kommission),



Transparenz- und Publizitdtsgesetz (TransPuG),

Entsprechungserklarung im Transparenz- und Publizitatsgesetz (Trans-PuG),

Intensivierung der Kontrolle der Unternehmensleitung/Starkung des Aufsichtsrats,

Einsatz moderner Informations- und Kommunikationstechnologie,

Verbesserte Unternehmenspublizitat,

Rechnungslegung und Abschlussprifung,

Verbesserung der Aktionarsrechte und des Anlegerschutzes,

"10-Punkte-Papier zur Starkung der Unternehmensintegritat und des Anlegerschutzes" der
Bundesregierung,

Innovative Finanzierungs- und Gestaltungsinstrumente fiir Unternehmen.

Der Kodex setzt auf Akzeptanz ohne Zwang

Ein Ziel der Baums-Kommission war es zu zeigen, dass Deutschland durchaus ein
leistungsfahiges Governance-System hat. Nach Aussage vieler Beteiligter in der Baums-
Kommission war dies ein ambitioniertes Vorhaben, denn schlief3lich ging es in den Diskussionen
darum, aus dem, was bisher vorlag und gelbte Praxis war, ein fir Deutschland mal3gebendes
Regelwerk fur die Corporate Governance zu erstellen. Ein wesentlicher Bestandteil der Arbeit war
die Zusammenfassung bestehender Regelungen zu einem Gesamtkonzept um zu zeigen, "wir
haben sehr wohl ein Cor-porate-Governance-System in Deutschland”, wie Paul Achleitner im hier
veroffentlichten Interview die damaligen Motive beschreibt. "Wir haben damals alle Regelungen
zusammengefuhrt und in ein allgemeines Regelwerk tberfuhrt, das gut zu verstehen und
international zu kommunizieren war. Das entsprach auch dem Willen der damaligen von
Bundeskanzler Gerhard Schroder gefiihrten Bundesregierung.”

Ein weiteres Ziel der Kommission war es zu zeigen, dass das deutsche zweistufige System
sinnvoll funktionieren kann. Auch im Ausland sollte deutlich werden, worauf es aufbaut und auf
welchen Regelungen es fuldt. Was bis heute immer wieder von angelsachsischen Investoren
argwohnisch beéaugt wird, ist das Thema Mitbestimmung. Aber mittlerweile, so die Wertung vieler
Gesprachspartner, hat Deutschland ein mitbestimmtes zweistufiges System, das sich in der
Unternehmenspraxis bewéhrt hat.

Auf Empfehlung der Baums-Kommission wurde dann die Kodex-Kommission (zunachst Cromme-



Kommission nach ihrem ersten Vorsitzenden) gebildet. Mitglieder der Kodex-Kommission sind
Vertreter der Wirtschaft, der Verbande und der Wissenschaft, aber auch Repréasentanten der
Gewerkschaften. Nach allgemeinem Verstandnis handelt es sich bei der Kommission um ein
Selbstregulierungsgremium der Wirtschaft. Diese finanziert die Kommission, was als Zeichen
dafir gilt, dass die Kommission in ihren Entscheidungen vollig unabhéngig ist. Daher kann die
jeweilige Bundesregierung oder das Bundesjustizministerium, die das Vorhaben betreut, keine
Weisungen erteilen, was in den Kodex aufzunehmen wéare. Der Kommission gehoren keine
Vertreter der Regierung oder der Politik an. Das bedeutet allerdings nicht, dass die Kodex-
Kommission im politikfreien Raum agierte. Ein Beispiel: Eine Einschrankung der deutschen
Mitbestimmung stand von Anfang an nie zur Diskussion, was einige Interviewpartner
Ubereinstimmend betonen. Sie wurde ausgeklammert.

In einer Rede in Dusseldorf im Dezember 2001 anl&sslich der Veroéffentlichung des Entwurfs zum
Deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK) sagte Gerhard Cromme, der erste Vorsitzende
der Regierungskommission Deutscher Corporate Governance-Kodex (2001 bis 2008):

"Durch die Einsetzung der Kodex-Kommission hat die deutsche Wirtschaft die Moglichkeit, in
einem Akt der Selbstorganisation einen Corporate Governance Kodex zu entwickeln. Der Kodex
soll wesentliche gesetzliche Vorschriften zur Unternehmensleitung und -tiberwachung
bdrsennotierter Gesellschaften zusammenfassen, in Form von Empfehlungen international und
national anerkannte Verhaltensstandards bertcksichtigen und den einzelnen Gesellschaften auch
Anregungen fir eine gute und verantwortungsvolle Unternehmensfiihrung und -tberwachung
geben."”

Als Begrundung fur die Notwendigkeit des Kodex fiihrt Cromme unter anderem das Ziel an:

"Wir wollen mit dem Corporate Governance Kodex den Standort Deutschland fur internationale -
und nationale - Investoren attraktiver machen, indem wir alle wesentlichen - vor allem
internationale - Kritikpunkte an der deutschen Unternehmensverfassung und -fihrung aufgegriffen
und einer L6sung zugefihrt haben."

Er nannte im Wesentlichen die folgenden Kritikpunkte:

Mangelhafte Ausrichtung auf Aktionarsinteressen,

Unternehmensverfassung mit Vorstand und Aufsichtsrat,

mangelnde Transparenz deutscher Unternehmensfiihrung und

mangelnde Unabhangigkeit deutscher Aufsichtsrate und eingeschrankte Unabhangigkeit des
Abschlusspriifers.



Zwei Jahre spater stand die Transparenz in der Vorstandsvergutung im Mittelpunkt der neuen
Empfehlungen der Cromme-Kommission. Der entsprechende Abschnitt 4.2 des Kodex wurde in
mehreren Punkten erweitert:

Empfehlung "Individualisierte Offenlegung der Vorstands- und Aufsichtsratsvergitung”,

Empfehlung "Obergrenze fur Aktienoptionen”,

Empfehlung "Offenlegung des Werts von Aktienoptionen”,

Empfehlung "Bekanntmachung des Vergiutungssystems im Internet”,

Empfehlung "Information der Hauptversammlung tber das Vergitungssystem".

Auf die Publizitat der individualisierten Offenlegung der Vorstands- und Aufsichtsratsvergitungen
wird an spaterer Stelle noch ausfuhrlich eingegangen. Aber diese Entscheidung der Kommission
war in der Wirtschaft stark umstritten. Vielen, darunter bekannte Finanzvorstande, ging die
Regelung zu weit. Sie flrchteten unter anderem vollig unangemessene Eingriffe in die
Privatsphare von Vorstandsmitgliedern. Mit ahnlichen Argumenten hatten Teile der Wirtschaft
schon den Ausweis der Gesamtbeziige des Vorstands bekampft, bevor er schlief3lich in das
Aktiengesetz von 1965 aufgenommen wurde. Die Befurworter der hoheren Transparenz der
Vergutungen fuhrten vor allem zwei Argumente ins Feld: Einmal wollten sie durch eine freiwillige
Vorleistung einer gesetzlichen Regelung zuvorkommen, weil es eine politische Grundstromung
gab, die ein derartiges Gesetz favorisierte. Die gesetzliche Regelung kam dennoch. Ein Argument
pro Empfehlung, die individuellen Vorstandsbeziige zu publizieren, war die Ansicht, eine
Offenlegung kénnte dampfend auf die Entwicklung der Beziige wirken.

Aus heutiger Perspektive muss konstatiert werden: Die nationale und internationale
Vergleichbarkeit von Vorstandsbeziigen hat nicht verhindert, dass sich eine Gehaltsspirale nach
oben in Bewegung setzte. Theodor Baums weist im Interview darauf hin, dass in der
wissenschaftlichen Literatur zwar eine zeitliche Korrelation, aber keine Kausalitat zur
Gehaltstransparenz festgestellt werde. Auch in den Staaten, in denen es keine
Gehaltstransparenz gebe, sei eine dhnliche Entwicklung feststellbar. Die Einfihrung von
Aktienoptionsprogrammen nach US-amerikanischem und britischem Vorbild in den Neunzigern
habe sicherlich auch die Einkommensentwicklung deutscher Vorstande beeinflusst. Der
Aufwartstrend schwachte sich erst in den beiden vergangenen Jahren ab. Ohne anderen Teilen
des Buches vorzugreifen, kann vermutet werden, dass durch diese Gehaltstransparenz auch das
Image von Vorstanden und Aufsichtsraten in der 6ffentlichen und veroffentlichten Meinung gelitten
hat.



Seit Anfang des Jahres 2002 liegt der Deutsche Corporate Governance Kodex vor. Einerseits
spricht er Uber das Aktiengesetz hinausgehende Empfehlungen fir bérsennotierte Gesellschaften
aus, andererseits nimmt er aber auch einschlagige Gesetzesvorschriften auf und schafft so
Normentransparenz. Der Kodex enthalt heute in seiner Fassung vom 24. Juni 2014 neben der
Umschreibung wichtiger Gesetzesvorschriften insgesamt 105 Empfehlungen und sechs
Anregungen, die Best Practice der Leitung und Uberwachung bérsennotierter Unternehmen zum
Ausdruck bringen. Diese origindren Kodex-Bestimmungen sind nicht gesetzesgleich verbindlich.
Die Unternehmen kénnen nach dem Grundgedanken des comply or explain davon abweichen.
Will eine Gesellschaft bestimmten Empfehlungen nicht folgen, dann sollten die Motive in einer
Entsprechungserklarung offengelegt und begriindet werden. Diese Erklarung wird nach 8§ 161 des
Aktiengesetzes zwingend von Vorstand und Aufsichtsrat jahrlich verlangt. Landlaufig wird
falschlicher Weise eine erklarte Abweichung als vermeintlich schlechte Governance interpretiert.
Daher scheuen sich Gesellschaften zu oft, von fur sie unstimmigen Empfehlungen abzuweichen,
was dem eigentlichen Grundgedanken von comply or explain widerspricht.

Nach einer Untersuchung von Herbert Henzler von der Ludwig--Maximilians-Universitat in
Minchen gelang es einigen deutschen Unternehmen wie Siemens oder der damaligen
Bayerischen HypoVereinsbank schon im ersten Jahr ihrer Anwendung, die Bewertung ihrer
Corporate Governance im européaischen Vergleich (Ranking der Euro-Stoxx-50-Unternehmen;
2002) deutlich zu verbessern.

Der Kodex wird seitdem jahrlich von der Regierungskommission Deutscher Corporate
Governance Kodex uberpruft. Die aktuell 14 Mitglieder der Kommission halten jedes Jahr
mindestens eine Plenumssitzung ab, auf der sie - wenn notwendig - Anderungen des Kodex
beschlieBen. Es ist das Ziel der Regierungskommission, bedeutende Anderungen nur alle zwei
Jahre zu beschlie3en, um die Wirtschaft nicht zu Uberfordern.



