Corporate Governance — Motor oder Hemmschuh
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In deutschen Aufsichtsriten, so hort
man in vertraulichen Gesprichen im-
mer Ofter, konzentriert sich die Dis-
kussion neuerdings auf Standards,
Compliance, Verschéarfung der Organ-
haftung; entsprechend weniger Auf-
merksamkeit, Energie und Zeit wid-
me man dem Geschift, also der stra-
tegischen Planung, den Produkten,
den Kunden und der Konkurrenz.
Ganz offen wird inzwischen auf Ta-
gungen und in der Presse vor einer
gesellschaftsrechtlichen Uberregulie-
rung gewarnt: Entgegen seiner ei-
gentlichen Aufgabe wiirde der Vor-
stand in die Rolle eines wagnisscheu-
en, politischen Gremiums gedrangt;
die unternehmerische Initiative wiir-
de durch kaum versicherbare Haf-
tungsrisiken geldhmt. Die Corporate-
Governance-Bewegung wird offen-
sichtlich nicht als Motor fiir unterneh-
merisches Engagement, sondern als
gefahrlicher Hemmschuh beurteilt.

Modische Zauberformel

Was ist geschehen? Anfangs ging
es darum, allgemein konsensfiahige
Grundsatze guter Unternehmensfiih-
rung zu formulieren, um dadurch das
durch Skandale wie bei Enron und
den Einbruch des Neuen Marktes er-
schiitterte Vertrauen der Anleger zu-
riickzugewinnen. Gegen diese Ziel-
stellung war im Ausgangspunkt si-
cherlich nichts einzuwenden, zumal
sie im Gewande freiwilliger Selbstre-
gulierung daherkam. Allerdings
warnten erfahrene, traditionell orien-
tierte Aktienrechtler unter Hinweis
auf das ausgefeilte deutsche Aktien-
recht von Anfang an davor, diesen An-
satz zu liberschétzen. Auch mancher
erfahrene Vorstand und Aufsichtsrat
wird skeptisch gewesen sein und sich
etwa die Frage gestellt haben, was ei-
ne Formalisierung und Evaluation

der Aufsichtsratssitzungen denn nun
tatséchlich zu einer Effektivierung
der Arbeit beitragen wird. Eine wirk-
lich kritische Diskussion {iber die
Tragfahigkeit und Reichweite dieses
Ansatzes fand aber gar nicht erst
statt, da eine allzu deutliche Abwei-
chung vom Meinungsmainstream
von der deutschen Wirtschaft nur sel-
ten honoriert wird. Zeitweise lief3
man sich von der Politik sogar verord-
nen, woriliber man diskutieren diirfe
und welche heiklen Probleme man et-
wa (wie die Mitbestimmung) auszu-
sparen habe.

Die weitere Entwicklung war abzu-
sehen: Corporate Governance mach-
te eine allzu steile Karriere und wur-
de zur modischen Zauberformel, mit
deren Hilfe man das Vertrauen der In-
vestoren, den Erfolg der Unterneh-
men und einen Aufschwung der ge-
samten Wirtschaft herbeizitieren
wollte und will. Nun wird die Wirt-
schaft die Geister, die sie rief, nicht
mehr los: Die Fiille der nationalen
und europdischen Regelungsaktivita-
ten, die im Banner der Corporate Go-
vernance und des Anlegerschutzes
stehen, sind kaum noch iiberschau-
bar. Erst kiirzlich hat etwa das Bun-
desjustizministerium den Entwurf ei-
nes Gesetzes zur Unternehmensinte-
gritdit und Modernisierung des An-
fechtungsrechts (UMAG) vorgelegt.
Ein Kapitalanleger-Musterverfahrens-
gesetz (KapMuG) sowie die gesetzli-
che Anordnung einer Auf3enhaftung
der verantwortlichen Vorstands- und
Aufsichtsratsmitglieder fiir falsche
Kapitalmarktinformation sollen noch
in diesem Sommer folgen. Die EU-
Kommission hatte die Marktteilneh-
mer bereits im Rahmen des Aktions-
plans Finanzdienstleistungen mit
neuen legislativen Projekten konfron-
tiert — darunter so einschneidenden
wie der Marktmissbrauchs-, Ubernah-
me-, Transparenz-, Wertpapierdienst-
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leistungs- und Prospektrichtlinie. In-
zwischen stellte sie auch einen , Akti-
onsplan“ zur Modernisierung des Ge-
sellschaftsrechts und zur Verbesse-
rung der Corporate Governance Vvor.
Soeben wurde ein Konsultationspa-
pier unter der Uberschrift ,Verant-
wortlichkeit der Direktoren“ ins Inter-
net gestellt.

Schlimmer Nichtdiskurs

Von besonderer Brisanz und Aktua-
litdt sind die durch die Neufassung
des deutschen Kodex empfohlene in-
dividualisierte Veroffentlichung der
Vergiitungen fiir Vorstand und Auf-
sichtsrat sowie das Postulat, als Krite-
rien fiir die Angemessenheit der Ver-
giitung des jeweiligen Vorstandsmit-
glieds auch seine personliche Leis-
tung heranzuziehen. Dies wird damit
begriindet, dass nur bei einem indivi-

duellen Ausweis zu erkennen sei, ob
die unterschiedlichen Leistungen der
Vorstandsmitglieder sich auch in un-
terschiedlichen Bezahlungen nieder-
schlagen. Man kann bereits bezwei-
feln, ob mehr ,Transparenz“ in die-
sem Bereich wirklich dazu beitragt,
dass sich die jeweiligen Vorstandsbe-
ziige auf eine angemessene Hohe
(aus welcher Sicht eigentlich?) ein-
pendeln. Auf die Kriterien zur Beur-
teilung der Leistungen der verschie-
denen Vorstandsmitglieder darf man
gespannt sein; viele Berater werden
ein interessantes Beschaftigungsfeld
darin sehen, etwa die ,Leistung“ des
Technikers oder des Arbeitsdirektors
gegen die Verdienste des Vertriebs-
vorstands abzuwdégen. Nicht nur die
Wirtschaftspresse, sondern auch die
Boulevardblatter werden eine helle
Freude an Spekulationen haben, wel-
che Wertschétzung oder auch Nicht-
schdtzung der einzelnen Aufsichts-
ratsmitglieder in den jeweiligen Dar-
stellungen dokumentiert wird. Es
liegt auf der Hand, dass dies ein kolle-
giales Zusammenarbeiten der Vor-
stande gefahrdet.

Vollig zu Recht hat daher der Prési-
dent des Deutschen Aktieninstituts
(DAI), Max-Dietrich Kley, die sich
aufdrdngende Frage nach der Sinn-
haftigkeit dieser Empfehlung aufge-
worfen; die ins Feld gefiihrte Trans-
parenz und ihre Ursachlichkeit fiir ei-
ne bessere Vertrauensbildung seien
Schlagworte ohne Relevanz. Seine Ar-
gumente sind bis heute nicht wider-
legt. Stattdessen lauten die reichlich
polemischen Schlagzeilen: Hier sol-
len Schlachten geschlagen werden,
die langst schon vorbei sind. Ein wei-
teres Mal wird eine offensive und fun-
dierte Diskussion vermieden. Die be-
liebte Formel, dass ausldndische In-
vestoren ein bestimmtes Verhalten er-
warten, ist derzeit leider geeignet, je-
den Ansatz zu einem griindlichen,

sachlichen Nachdenken im Keim zu
ersticken. Diese Form des Nichtdis-
kurses ist schlimm, nicht nur fiir die
deutsche Wirtschaft. Es muss doch
moglich bleiben, pauschale populisti-
sche Postulate nach mehr Transpa-
renz oder Verschédrfung der Haftung
daraufhin zu untersuchen, ob die ge-
forderten Manahmen {iberhaupt ge-
eignet sind, das angestrebte Ziel zu
erreichen.

Initiative wird gelahmt

Noch wichtiger wire es, endlich of-

fen zu thematisieren, dass die ver-
schiedenen Stofrichtungen von Cor-
porate-Governance-Regelungen in ei-
nem deutlichen Spannungsverhaltnis
stehen: Die Entwicklung und Verfei-
nerung rechtlicher Spielregeln unter-
nehmerischer Tatigkeit, die Vermeh-
rung der Publizitdts- und Transpa-
renzregelungen, vor allem aber die
Anordnung neuer Haftungstatbestén-
de sowie die Einfiihrung einer Aul3en-
haftung der Entscheidungstréger kon-
nen vielleicht Skandalen und krimi-
nellen Aktivitdten vorbeugen, ganz si-
cherlich aber keinen unternehmeri-
schen Erfolg garantieren. Es ist ge-
nau umgekehrt zu befiirchten, dass
eine zu hohe Regelungsdichte zu
kostspieliger Biirokratisierung von
Entscheidungsprozessen fiihrt, zu
viel Energie der Entscheidungstrager
fiir juristische Fragen bindet und da-
mit die fiir einen unternehmerischen
Erfolg notwendige Initiative und
Kreativitdt 1dhmt. Damit wire auch
den Anlegern nicht gedient.
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