Corporate Governance-Kodex soll System
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der Unternehmensfiihrung modernisieren

Regelwerk fiir mehr Transparenz und Anpassung an neue Kommunikationstechnologien

Am 17. Dezember 2001 hat die von
der Bundesministerin fiir Justiz am 6.
September 2001 eingesetzte Regie-
rungskommission Deutscher Corporate
Governance Kodex nach drei Mona-
ten Beratung den Entwurf eines Deut-
schen Corporate Governance Kodex der
Offentlichkeit mit dem Ziel vorgestellt,
diesen kurzfristig endgiiltig zu verab-
schieden.

Mit dem Deutschen Corporate Gover-
nance Kodex sollen die in Deutschfand
geltenden Regeln fiir Unternehmens-
fihrung und -itberwachung transparent
und nachvollziehbar gemacht werden,
um so das Vertrauen der Anleger, Kun-
den, Mitarbeiter und der Offentlichkeit in
die Leitung und Uberwachung deutscher
bdrsennotierter Aktiengesellschaften zu
fordern. Dazu hat die Regierungskom-
mission einen Kodex vorgelegt, der die
wesentlichen, vor allem internationalen
Kritikpunkte an der deutschen Unter-
nehmensverfassung aufgreifen soll.

Keine verbindliche Rechts-
grundlage

Bei dem Kodex handeit es sich nicht
um eine bindende Rechtsgrundlage,
sondern er enthilt lediglich, soweit er
nicht zwingendes Recht wiedergibt,
unverbindliche Verhaltensempfehlun-
gen. Erginzt werden die in dem Kodex
enthaitenen Regelungen -durch die in
dem Entwurf zum Transparenz- und
Publizitatsgesetz {TraPuG) vorgesehene
sogenannte .Entsprechens-Erkldrung”.
Danach sollen Vorstand und Aufsichts-
rat von bérsennotierten Gesellschaften
iéhrlich erkliren, dass den im Bundes-
anzeiger elektronisch bekannt gemach-
ten Verhaltensregeln der Kodex-Kom-
mission zur Unternehmensleitung und
-tiberwachung entsprochen wurde und

wird und welche Verhaltensregeln nicht
angewendet werden. Der Kodex bein-
haltet im Wesentlichen Empfehlungen
zur stdrkeren Ausrichtung der Unter-
nehmensfilhrung auf die Aktionirsin-
teressen, dem Zusammenwirken wvon
Vorstand und Aufsichtsrat, der Verbes-
serung der Transparenz sowie zur Rech-
nungslegung und  Abschlusspriifung,
wobei nachfolgende Ausfiihrungen sich
vor allem auf den Bereich der Hauptver-
sammlung beschrinken sollen.

Einberufung der Haupt-
versammlung im Internet
veroffentlichen

Die Gesellschaft soll zukiinftig die Einbe-
rufung der Hauptversammlung mitsamt
den Einberufungsunterlagen nicht nur
auslegen und auf Verlangen iibermit-
teln, sondern auch auf elektronischem
Wege soll der Vorstand die vom Gesetz
fiir die Hauptversammlung verlangten
Berichte und Unterlagen einschlieBlich
des Geschaftsberichts auf der Internet-
Seite der Gesellschaft zusammen mit
der Tagesordnung veréffentlichen.

Der Kodex sienht weiterhin vor, dass
jeder Aktiondr berechtigt ist, an der
Hauptversammiung teilzunehmen, dort
das Wort zu Gegenstiinden der Tages-
ordnung zu ergreifen und sachbezo-
gene Fragen und Antworten zu stellen.
Damit im Zusammenhang steht auch
die Frage, welche Stellung dem Ver-
sammiungsleiter der Hauptversammlung
zuteil werden soll. Der Kodex sieht dazu
vor, dass der Versammlungsleiter fiir
eine ziigige Abwicklung der Hauptver-
sammiung zu sorgen hat. Es entspricht
der gesicherten Rechtsprechung des
Bundesgerichtshofes, dass es die Auf-
gabe des Leiters der Hauptversammiung
ist, nicht nur fiir die ziigige, sondern

vor allem fir die sachgerechte Erledi-
gung der Versammlungsgegenstinde
Sorge zu tragen und er dazu diejenigen
Rechte hat, um dies zu gewahrleisten.
Gerade im Hinblick auf eine sachge-
rechte Abwicklung der Hauptversamm-
lung wire es deshalb empfehlenswert
gewesen, dem Versammiungsleiter nicht
nur das Gebot ziigigen Handelns an die
Hand zu geben, sondern die Rechtsposi-
tion des Versammlungsleiters auch und
insbesondere gegeniiber den Aktionéren
zu stirken. Beispielhaft hitte danach
vorgesehen werden kénnen, dass der
Versammlungsleiter fiir eine ziigige und
sachgerechte Abwicklung der Hauptver-
sammlung sorgt und die dazu erforderli-
chen Rechte fiir die Gesellschaft gegen-
iiber den Aktiondren ausiibt.

Gleichbehandlung aller
Aktionire

Der verbesserten Transparenz auf der
einen Seite stehen jedoch auch schutz-
werte Interessen der Gesellschaft auf
der anderen Seite gegeniiber, die nicht
an jeder Stelle des Kodex hinreichen-
de Beriicksichtigung gefunden haben.
Der Kodex sieht vor, dass die Gesell-
schaft alle Aktiondre bei Informatio-
nen gleichbehandein und ihnen unver-
ziiglich samtliche neuen Tatsachen,
die Finanzanalysten und vergleichbaren
Adressaten mitgeteilt worden sind, zur
Verfitgung stellen sollen. Grundsatzlich
ist die vorgesehene Regelung geeignet,
eine Verbesserung der Transparenz zu
bewirken und daher zu begriiBen, da die
Aktionére nicht mehr gehalten sind, sich
durch Sekundirinformationen {iber ihre
Geselischaft zu informieren. Eine dem
entgegenstehende Interessenlage st
jedoch insoweit zu beriicksichtigen, wie
die Information ihre immanente Grenze



dort finden muss, wo sie in der Konse-
quenz dem Unternehmen einen nicht
unerheblichen Nachteil durch ihre alige-
meine Bekanntheit zufiigen wiirde.

Auch die Verbesserung der Présenz
der Anfeger ist gerade in Zeiten starker
Globalisierung der Aktienmirkte eine
wichtige Frage im Zusammenhang mit
der Durchfithrung von Hauptversamm-
lungen. Der Kodex sieht dazu vor, dass
die Gesellschaft Vorkehrungen treffen
soll, um den Aktiondren die person-
liche Wahrnehmung ihrer Rechte zu
erleichtern. Auch bei der Stimmrechts-
ausiibung soll die Gesellschaft die Akti-
onire unterstiitzen. Der Vorstand soll
fiir die Bestellung eines Vertreters fiir
die weisungsgebundene Ausiibung des
Stimmrechts der Aktionédre sorgen, der
auch wihrend der Hauptversammlung
erreichbar sein soll. An dieser Stelle
wire der Hinweis auf den Einsatz neuer
Kommunikationsmittel empfehlenswert
gewesen (Stichwort: electronic proxy
voting), da gerade auf diesem Wege
die gewiinschte Erhdhung der ,Prasenz”
erreicht werden kann.

Auch WpUG in Kodex
eingeflossen

Teitweise Niederschlag in den Kodex
hat auch das Wertpapiererwerbs- und
Ubernahmegesetz (WpUG) gefunden.
Dazu regelt der Kodex unter anderem,
dass der Vorstand nach Bekanntgabe
eines [Jbernahmeangebots keine Hand-
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lungen mehr auBerhalb des gewdhn-

‘lichen Geschiftsverkehrs vornehmen

darf, durch die der Erfolg des Ange-
bots verhindert werden kdnnte, wenn er
dazu nicht von der Hauptversammlung
ermichtigt ist oder der Aufsichtsrat
dem zugestimmt hat. Unter & 33 Abs.
1 WpUG ist ausdriicklich geregelt, dass
nach Veroffentlichung der Entscheidung
zur Abgabe eines Angebots bis zur Ver-
offentlichung des Ergebnisses nach § 23
Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpUG der Vorstand
der Zielgesellschaft keine Handlungen
vornehmen darf, durch die der Erfolg des
Angebotes verhindert werden kdnnte.
Etwas anderes soll allerdings fiir solche
Handlungen gelten, denen der Aufsichts-
rat der Zielgesellschaft zugestimmt hat.
Erméchtigt die Hauptversammlung den
Vorstand zur Vornahme von Handlun-
gen, um den Erfolg von Ubernahmean-
gebaten zu verhindern, bediirfen Hand-
jungen des Vorstandes aufgrund dieser
Ermichtigung gem&B § 33 Abs. 2 wplG
der Zustimmung des Aufsichtsrates. Um
deshalb die Regelungen des Kodex mit
denjenigen des WplUG zu harmonisieren,
ist der insoweit im Kodex vorgesehene
alternative Zustimmungsvorbehalt so zu
erganzen, dass auch bej Vorliegen einer
Ermi#chtigung der Hauptversammlung
Handlungen des Vorstandes aufgrund
dieser Ermichtigung der Zustimmung
des Aufsichtsrates bediirfen.
Zusammenfassend lasst sich festhal-
ten, dass die Formulierung eines Cor-
porate Governance-Kodex zur Verbes-
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serung des Vertrauens in die Leitung
und Uberwachung deutscher bérsenno-
tierter Aktiengesellschaften der richtige
Weg ist. Im Hinblick auf die einzelnen
Regeln des Kodex wire es jedoch wiin-
schenswert gewesen, trotz aller damit
noch immer verbundener Fragen und
Unsicherheiten, eine stirkere Konkreti-
sierung dieses Anspruchs auch zu for-
mulieren und systematisch sinnvoll in
das bestehende Regelwerk einzufiigen.



