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1. Einflhrung

Bilanzskandale wie ,Enron* oder auch ,Parmalat” sind schon fastevivergessen, die
Anstrengungen der Gesetzgebung, Vorkehrungen fir eine Vermeidutegew&kan-
dale zu treffen, werden dagegen fortgefdhrt.diesem Zusammenhang hat sich ,Cor-
porate Governance” zu einem wichtigen Aspekt im Rahmen der Unteensfiihrung,
-kontrolle und -publizitat entwickelt. Corporate Governance stellt dehtlichen und
faktischen Ordnungsrahmen dar, der in Bezug auf die Leitung und dievadbeing
eines Unternehmens bestéludem soll Corporate Governance die jeweils geltenden
gesetzlichen Vorschriften ausfillen und durch eine — mehr odegerefmeiwillige —
Selbstbhindung der betroffenen Unternehmen wirksam wérbieen den internationa-
len Bestrebungen sind auch Bemihungen nationaler Gesetzgeber zu erken@Gen; di
porate Governance weiterzuentwickeln und dadurch den Anlegerschutz zuseserbes

sowie verloren gegangenes Investorenvertrauen zurtick zu gewinnen.

In den USA mundeten die Reaktionen auf die Bilanzskandale in den irdaQRherlas-
senen Sarbanes Oxley Act (SOA), der die bisher strengsteziuRggn fur Unterneh-

men beinhaltet. Da sowohl alle Emittenten an einer US-amerikemd80rse als auch
Wirtschaftsprifungsgesellschaften, die solche Unternehmen zu ihren Mamzainlen,

den SOA anzuwenden haben, kénnen europaische Unternehmen von diesen Regelunge

betroffen seirt.

Die Européaische Union (EU) hat es sich zum Ziel gemacht, aefgeite und vor allem
effektive Corporate Governance hinzuwirken. Mit dieser Zielsetzuwnge in der Ab-
anderungsrichtlinie zur vierterund siebenténEG-Richtlinie festgelegt, dass kapital-

marktorientierte Unternehmen kiinftig umfassende Informationen (asCorporate

1 vgl. Freidank/Peeméller (2008), S. V; Niemeier@p S. 173.
2Vgl. Werder (2003), S. 4.

% Vgl. Werder (2008a), S. 15.

“Vgl. Lentfer (2005), S. 62.

® Die vierte EG-Richtlinie wird als ,Bilanzrichtliei* bezeichnet und soll einheitliche Vorgaben hinsic
lich des Jahresabschlusses sowie seiner PrifungDéfetilegung fir Kapitalgesellschaften schaffen
(vgl. Bitz/Schneeloch/Wittstock (2003), S. 99).

® Die siebente EG-Richtlinie wird als ,Konzernbilaizhtlinie* bezeichnet und ergénzt die vierte EG-
Richtlinie, die sich auf den Einzelabschluss beickir (vgl. Bitz/Schneeloch/Wittstock (2003), S. .99)



Governance-Statement) hinsichtlich der im Unternehmen angewandtpar&erGo-
vernance abgeben muissen. Die Informationen zur Corporate GoverolerarsTei-

len auch der Prufung durch den Abschlussprtfer unterliegen. Hierdurch mumders-

ten Mal sekundares Gemeinschaftsreezhtden nationalen Corporate Governance Ko-
dizes geschaffehAusgangspunkt dieser gesetzlichen MaBnahme war im Wesentlichen
der ,Aktionsplan der Europaischen Kommission zur Modernisierung des|sxsfts-
rechts und zur Verbesserung der Corporate Governance“ vom 21. 5./26808n wei-

terer Grund fur die Einfuhrung eines Corporate Governance-Statersentben der
genannten Verbesserung der Corporate Governance die langfngggtrebte Annahe-
rung bzw. Harmonisierung der Corporate Governance-Regelungen awunatrgnaler

Ebene zu nennéf.

Auch in Deutschland sind Bemihungen um eine Verbesserung der Corporate Gov
nance zu erkennen. Der deutsche Gesetzgeber hat bereits vor deciiedung der
Abanderungsrichtlinie durch die EU mit der Einfihrung des Deutscloepotate Go-
vernance Kodex (DCGK) einen etablierten Standard fur gute Unteemsifiiinrung und
-kontrolle geschaffen, der sich auf das in Deutschland praktiziegke Fluhrungssys-
tem bezieht. Im Gegensatz zu den US-amerikanischen Regelungkrddar8OA sind

die Regelungen des Kodex auf freiwilliger Basis anzuwenden.

In dieser Arbeit sollen die aus der Abanderungsrichtlinie reseftden Vorgaben der
EU hinsichtlich des Corporate Governance-Statements und derertzungsén deut-
sches Recht untersucht werden. Kodifiziert wurden die Vorgaben auRiakdiinie,
soweit sie noch nicht im deutschen Recht vorhanden waren, im Rahm@&ilates
rechtsmodernisierungsgesetzes (BilMoG). Das BilMoG stielé der wohl bedeutends-

ten und grol3ten Reformen der handelsrechtlichen BilanzierungesaiBilanzrichtli-

" Sekundares Gemeinschaftsrecht ist das von deni@Gsrhaftsorganen geschaffene Recht, welches auch
als Folgerecht bezeichnet wird. GrofR3tenteils etfefgin Form von Verordnungen und Richtlinien. Die
Vorgaben in der Abanderungsrichtlinie stellen destem Fall dar, in dem Européisches Recht Rege-
lungen hinsichtlich der Corporate Governance entiélfgrund der vielféltigen nationalen Unterneh-
mensumwelten und -kulturen sowie des noch rectersciiiedlichen Gesellschaftsrechts in den Lé&n-
dern der Europaischen Union hatten sich die CotpdBavernance Kodizes bislang einer européischen
Harmonisierung entzogen (vgl. Niemeier (2006),&.)1

8 vgl. Niemeier (2006), S. 173 1.
°Vvgl. Lanfermann (2004), S. 2.
9ygl. Simons (2005), S. 2.



niengesetz (BiRILiG) von 1985 ddrDurch die Umsetzung der Vorgaben im Rahmen
des BilMoG existieren im deutschen Recht Regelungen bezuglichalporate Gover-
nance-Publizitat, die weit Uber die fir eine deutsche bérsennohktiengesellschaft

(AG) bislang erforderliche und in 8 161 AktG kodifizierte Entsprecsdid&rung hi-
nausgehert. Die europaischen Vorgaben zum Corporate Governance-Statement, die
noch nicht im deutschen Recht verankert waren und durch das BilMo€&satagwur-

den, lieBen sich als ,direkte”, die weiteren Vorgaben zum Corporater@ance-
Statement, die bereits vor dem BilMoG im deutschen Recht implesrtewaren, als
.ndirekte Informationssektionen“ bezeichnen. Diese Informationssektistadien In-
formationsbestandteile dar, welche bestimmte Unternehmen imdRalhner Publizitat

bertcksichtigen mussen.

Wegen der Verpflichtung zur Abgabe der geforderten Informatianeihrer Corporate
Governance sind die Unternehmen gezwungen, sich intensiv mit ihrer Ger@oa
vernance auseinanderzusetzen. Mit der Verpflichtung zur Abgalbreldeanten Infor-
mationen bezlglich der Corporate Governance sollen die betroffeneméhrteen
langfristig dazu angehalten werden, ihre Corporate Governancerkessern. Eine
Verbesserung der Corporate Governance hatte zur Folge, dasmshéh fur grol3e Bi-
lanzskandale wie bei Enron oder Parmalat rechtzeitig erkannt bavbuntlen und die
Wabhrscheinlichkeit fur das Auftreten derartiger Skandale demzuiiolgekunft stark

verringert werden konnten.

Eine grofRe Rolle spielt hinsichtlich der relevanten Informatiomef®dchnungslegung,
welche ein Element der Corporate Governance ist. Die Rechnungsldgm unter
anderem dazu, Informationsasymmetrien zwischen dem ManagementUgitegneh-
mens und dessen Interessengruppen abzubauen. Eine aussagekraftige Reghingngsle
kann als das zentrale Mittel angesehen werden, um die Fihumggontrollsituation

in Unternehmen zu verbessern. Nur wenn ausreichende Informationen duiRacti-
nungslegung zur Verfiigung gestellt werden, kann es zu Ruckwirkungeiedunter-
nehmen kommeH.Mit den geforderten Corporate Governance-relevanten Angaben im
Rahmen der Rechnungslegung wird eine bessere Kapitalmarktkommuni&atien

1 vgl. Fillbier/Gassen (2007), S. 2605; Velte/Leimkiitf2007), S. 837.
12y/gl. Niemeier (2006), S. 173 f.
13vgl. Botosan (2000), S. 60 ff.



strebt, durch die ggf. Riuckwirkungen auf die publizitatspflichtigen tdetenen ausge-
|6st werdent! In den publizitatspflichtigen Unternehmen kann es dann Uber gémigne

Malinahmen zu einer Verbesserung der Fihrungs- und Kontrollsituation kommen.

Ob der von der EU gewahlte Weg Uber verscharfte Publizitdtsvdtsohhinsichtlich
der Corporate Governance einen fur Deutschland sinnvollen Weg datstellingfris-
tig eine Verbesserung der Unternehmensfilhrung und -kontrolle zuhenmgimuss un-
tersucht werden. Es ist zu hinterfragen, ob der aufgrund der Abagdeaiminie ge-
forderte Inhalt der Corporate Governance-relevanten Angabem Butzen fur die In-
teressengruppen der Unternehmen schafft und der Einblick in die g8hmumd Kon-
trollsituation der betroffenen Unternehmen verbessert wird. Waeitenhiss untersucht
werden, inwieweit durch die geforderte Priifung eine ausreichebéesdchung der
erklarten Informationen maoglich ist oder Licken entstehen, durch die Umteenesine
den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechende Berichterstattunghiédbdtorporate
Governance umgehen konnen. Ebenfalls muss untersucht werden, ob die\far-die
mittlung der relevanten Informationen vorgesehene Publizitat sinnvoll ngeheessen
ist, um den Adressaten einen besseren Einblick in die Fihrungs- unalisgnation
zu gewahrleisten. Wird im Rahmen der Untersuchung des Inhaltsyidend® oder der
Publizitat festgestellt, dass Regelungen aus der Umsetzungbdederungsrichtlinie
der EU nicht zu einer Verbesserung der Fihrungs- und Kontrollsituétwert, sollen

Vorschlage fur Verbesserungen erarbeitet werden.

Um die Frage der Wirksamkeit und die damit verbundene Rechtfagtdgmobligatori-
schen Informationen zur Corporate Governance zu klaren, sollen itezweapitel der
Arbeit die deutsche Corporate Governance erlautert und grundlegendadeist des
Systems dargestellt werden. In diesem Zusammenhang wirdezgro®erung der Be-
urteilungsbasis auf die Systeme in den USA und Grol3britannien, adtaldfunktion
haben konnten, eingegangen. Zudem wird zur Veranschaulichung der Entwioklunge
im deutschen Corporate Governance-System eine Ubersicht iber diekitntgsstu-

fen der Corporate Governance-Regelungen in Deutschland gegeben.

1 vgl. Lackmann (2010), S. 24.



Zum Gewinnen eines eigenen Urteils soll im dritten KapitelEasStatement, welches
sich aus der Abanderungsrichtlinie ergibt, als Grundlage dercthentsBerichterstat-

tung vorgestellt und erklart werden.

Das vierte Kapitel bildet den Hauptteil der Arbeit. In diessmiolgt eine Darstellung
und Beurteilung der Umsetzung der in der EU-Richtlinie vorgegebeariermiations-
elemente zur Corporate Governance in Informationssektionen des deuRsmtids.
Weiterhin sollen der in den Informationssektionen geforderte InHalitert und kriti-
siert sowie sinnvolle Verbesserungen vorgeschlagen werden. Der liegtugabei auf
den direkten Informationssektionen, die aufgrund der Vorgaben aus dRicEtlnie
durch das BilMoG im deutschen Recht kodifiziert wurden. Die indirekigarrhations-
sektionen, welche bereits vor der EU-Richtlinie im deutschen Regitémentiert wa-
ren, werden lediglich der Vollstandigkeit halber kurz hinsichtlich lddalts dargestellt.
Die indirekten Informationssektionen stellen bereits seit lAnggeltendes Recht in
Deutschland dar und werden deshalb nur am Rande betrachtet. In diesesdrbee
Konzentration auf die Corporate Governance-relevanten Neuerungegeerfalelche
mit der grof3ten HGB-Reform der letzten 20 Jahre Einzug gehateenh Neben den
Neuerungen fur den Einzelabschluss werden dabei ebenso die gedRdegdnngen

an den Konzernabschluss betrachtet.

Im funften Kapitel soll eine Darstellung und Beurteilung der @rgfder obligatori-
schen Informationen vorgenommen werden. Beurteilt wird, ob die Regalumy Pri-
fung ausreichend sind oder die Prufungspflicht ausgedehnt werden Baltiber hin-
aus werden die Vorgehensweise bei der Prufung der entsprechefatemationssekti-
onen erlautert sowie daraus resultierende Konsequenzen hinsichtli€ridiengsdo-
kumentation dargelegt. Die indirekten Informationssektionen werden mhliek auf
die gerade vorgenommene Einengung des Themas nicht behandelt.

Das sechste Kapitel befasst sich mit der Publizitat der obligatanisgcfogmationen zur
Corporate Governance. Hier soll durch eine Betrachtung der Art undutess der
Informationen Uberprft werden, ob die Publizitat zur Erfillung der Anforderungndie
das Statement gestellt wird, beitragt. In der sich anschlieRéfrddnwerden gegebe-

nenfalls Anderungen hinsichtlich der Publizitat vorgeschlagen. Aus deanmgen



Grund werden auch im Rahmen der Publizitat die indirekten Infanssektionen
nicht behandelt.

Im siebenten Kapitel erfolgt eine zusammenfassende Bewerturigetkevanz der mit
dem BiIMoG kodifizierten Informationen zur Corporate Governance. Besoruky
Beitrag der Informationen fur eine zweckorientierte Corporate Ganee-
Berichterstattung, auch beziiglich der Wirkungen auf die FuhrumgsKontrollsituati-

on, soll beurteilt werden.

AbschlieRend wird ein Ausblick auf die weitere mdgliche Entwickldeg Corporate
Governance in Deutschland gegeben. Dabei werden auf der Basistdesudhungser-
gebnisse Vorschlage dazu gemacht, wie sich die Corporate Goweinabeutschland

verbessern lief3e.



2. Die deutsche Corporate Governance

2.1 Definition und Abgrenzung von Corporate Governance

Seit Mitte der neunziger Jahre hat der aus dem Angelsachssememende Ausdruck
.Corporate Governancé verstarkt Eingang in die deutsche Fachliteratur gefunden.
Eine wortwortliche Ubersetzung dieses Terminus ist nicht ohneemesitmdglich. Er
weist weitgehende Uberschneidungen mit dem deutschen Begrift/deernehmens-
verfassung” auf® Die Bezeichnung ,Unternehmensverfassung” wird auch dem juristi-
schen Verstandnis von Corporate Governance am ehesten gerecht. IDeshrdie
Corporate Governance als eine effiziente Gestaltung der Unteenshierfassung zu
verstehen. Deutlich wird diese Auffassung in der Praambel destsEreen Corporate
Governance Kodex* (DCGK), in der Corporate Governance als ,relcttliund fakti-
scher Ordnungsrahmen fiir die Leitung und Uberwachung eines Unternetirbens*

zeichnet ist.

Der Begriff ,Unternehmensverfassung“ weist zwar eine weitgebeaber keine voll-
standige Uberschneidung mit dem Begriff ,Corporate Governanceafralikann eben-
so wenig wie ein anderer deutscher Begriff der Bedeutung und Réieluiee Corpora-
te Governance ganz gerecht werden. Dies lasst sich auch audradosivrtschaftli-

chen Bedeutung des Begriffs ,Corporate Governance* erkennen. Deenghinensver-
fassung betrifft primar die Binnenordnung von Unternehmen, in dernhations- und
Entscheidungsrechte verschiedener Akteure bzw. Interessengruppgelefgsisind.
Aus betriebswirtschaftlicher Sicht werden unter dem Gesichtsplenk€orporate Go-
vernance aber ebenso Fragen der rechtlichen und faktischen Einbindungteles it

mens in sein Umfeld betrachtet, vor allem in Bezug auf den Kagait&t mit seinen
potentiellen Anlegerr.

!5 Begriffe, die in Ermangelung einer wortwértlichéibersetzung in der Fachliteratur haufig genannt
werden, sind ,Unternehmensfihrung und -kontrollg@fnternehmensiiberwachung” sowie ,Struktur-
regelungen des Unternehmens* (vgl. Witt (2003}1)S.

vgl. Werder (2008a), S. 13; Witt (2003), S. 1; Ftes (1998), S. 497.
" Ebenso der Berliner Initiativkreis German Code€ofporate Governance (2000), S. 1.
8\vgl. Werder (2003), S. 4; Shleifer/Vishny (199%),737.



Corporate Governance-Regelungen haben grundsatzlich die Aufgab®pidigiume
und Motivationen der Akteure fur opportunistisches Verhalten durch geeigobid-

che und faktische Vorgaben aus Verflgungsrechten und Anreizsyseamzeischran-
ken. Dabei sollen méglichst gunstige Bedingungen fir eine Y&eeverteilung ge-
schaffen werden. Unternehmenstheoretisch kann die Frage der Gechoter Wert-
verteilung danach beurteilt werden, in welchem Mal3 die Werthertedie Relationen
der Wertschopfungsbeitrage und der Chancen bzw. Risiken der einzedkehdidef

aus unvollstandigen Vertragen abbiléfet.

Im angelsachsischen Raum liegt ein ,enges” Verstandnis von CarpBaternance
vor. Die angelséchsische Diskussion zur Corporate Governance bé&sdichnedig-
lich auf die Interessen der Kapitalanleger und insbesondere darausjchiergestellt
werden kann, dass das Management (Agenten) im Sinne der KapkaléPrinzipal)
handelt (Principal-Agent-Problerfi).Unter Bertcksichtigung der US-amerikanischen
und britischen Gesellschafts-, Rechts- und Wirtschaftskulturesedsichtweise ange-
messen. In Deutschland herrscht dagegen ein ,weites” Verstandnisovpor&le Go-
vernance vor, welches besagt, dass neben den Interessen de@dk{iShareholder)
ebenso die Interessen weiterer am Unternehmen beteiligearnea, Gruppen und Or-
ganisationen zu berucksichtigen sind. Es besteht also ein Widerstihen der ,.en-
gen“ und der ,weiten* Auffassung von Corporate Governance, wobeesedArbeit
das ,weite” Verstdndnis zu Grunde gelegt werden soll. Arguméntgals umfassende-
re Verstandnis von Corporate Governance sind das Gerechtigkaitstas Theoriear-
gument. Es ware ungerecht, nur die Interessen der Anteilseig@ricksichtigen und
die Interessen der weiteren Personen, Gruppen und Organisationen, diehigdéche
Ziele verfolgen, zu ignorieren (Gerechtigkeitsargum&rfgrner ist es flr die Untersu-
chung einer theoretischen Problemstellung nicht ratsam, bereitgowainerein maogli-
che problemrelevante Sachverhalte durch eine zu spezifische Bagfiifftion auszu-

grenzen (Theorieargumernit).

19 Der Begriff ,Stakeholder* umfasst neben den Akticen (Shareholder) weitere Interessengruppen wie
Mitarbeiter, Fremdkapitalgeber, Lieferanten sowsm taat und die Offentlichkeit (vgl. Witt (2003),
S. 6 ff.).

2vgl. Werder (2003), S. 11; Gerum (1998b), S. 138 f

ZLygl. Tirole (2001), S. 2.

22y/gl. Steinmann (1969), S. 1 f.; Gerum (2007), &. 6

2 vgl. Witt (2003), S. 6 ff.; Tirole (2001), S. 3fZingales (1998), S. 500 f.



Eine Definition von Corporate Governance, die Inhalt und Reichweite dekséarits-
schen Begriffs ,,Corporate Governance” am ehesten gerecht stidieider Organisati-
on fir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECDan&h umfasst

»Corporate Governance® die Beziehungen zwischen der GeschaftsfihemgAuf-

sichtsorgan und den Stakeholdern von Unternehmen. Die Corporate Goverrfance lie
dabei den strukturellen Rahmen, Uber den die Ziele gesetzt sovet hvhid Wege zur

Erreichung dieser Ziele und zur Uberwachung des Erfolges bestimmt vierden.

Das von der EU in der Richtlinie zur Abanderung der vierten und remtbeEG-

Richtlinie geforderte Corporate Governance-Statement beinhédteekte, die sowohl
die interne, auf die Unternehmensverfassung gerichtete, als auekteliee Corporate
Governance betreffen. Folglich wird in dieser Arbeit der Beg@firporate Governan-
ce” als ein die gesellschaftsrechtliche und gleichfalls d@tdanarktgepragte Seite
eines Unternehmens betreffender Begriff verstanden, der eiensysir zweckmafligen
und transparenten Gestaltung des Verhéltnisses der Unternehmeasanggreinander
und in Bezug auf die Anteilseigner und weiteren Stakeholder, wie zli&itAehmer,

Glaubiger und Lieferanten, bezeichnen soll.

2.2 Begrundungsansatze fur Corporate Governance

2.2.1 Uberblick

Ausgangspunkt der Ansatze zur Rechtfertigung von Corporate Goveiligadeslibe-
ral-kapitalistische Begriindungsmodelh den Uberlegungen des Wirtschaftsliberalis-
mus galten die Institute Vertrag und Markt als notwendige almr linreichende Insti-
tute, um die individuellen Interessen der Wirtschaftsbirger zur \Atotlaller aus-
zugleicherr® Klassische Kritikpunkte des liberal-kapitalistischen Begriindungsifsode
waren die Machtstellung der Grol3unternehmen sowie die Trennung vonugigend
Verfugungsgewal Auch die Marktversagenstheorie gilt als Diskussionspunkt des li-

beral-kapitalistischen Begriindungsmodells und argumentiert, dags stergende Ska-

24 \gl. OECD-Lenkungsausschuss Corporate Govern&@@4{, S. 11.
% vgl. Steinmann/Gerum (1978), S. 5 ff.
% vgl. Steinmann (1969), S. 27 ff.; Berle/Means (293. 119 ff.
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lenertrage in Konsum und Produktion, externe Effekte sowie Informatonssetrien
die Funktionsfahigkeit der Markte eingeschrankt wird. Die FahigkestMarktes zu

einem gerechten Interessenausgleich wird bezwéifelt.

Vor dem Hintergrund dieser Kritik hat sich die theoretische Disénsaur Corporate
Governance breit ausdifferenziert. Unterscheiden lasst sich idalertragstheoretisch
sowie inorganisationstheoretisch gepragte Ansataaf die im Folgenden intensiver

eingegangen werden soll.

2.2.2 Vertragstheoretische Ansatze

Die aktuelle Corporate Governance-Debatte wird im Rahmen demaysttieorie durch
neoinstitutionalistische Ansatze sowie die Theorie unvollstandigeragebeeinflusst
Relevant hinsichtlich deneoinstitutionalistischen Ansatzend die Property Rights-

Theorie, die Agency-Theorie und der Transaktionskostenatisatz.

In der Property Rights-Theorie werden Unternehmen und ihre sgerfg als Systeme
von andauernd zur Disposition stehenden Individualvertragen betrddbtst.Vorteil
fur den Abschluss solcher Vertrage liegt in der Teamproduktion. Dueciieimpro-
duktion kénnen eine Spezialisierung und damit einhergehende Synergeeifieditht
werden. Im Rahmen der Teamproduktion wirde es jedoch zu ,Drickeberkeni“
men, da einige Individuen sich weniger bzw. nicht einbringen. Die gesigrigsung
fur dieses Kontrollproblem wére eine Ausdifferenzierung der Ubdnwagsfunktion
innerhalb des Teams. Es musste ein Kontrolleur innerhalb des Teanarsbwerden,
der das uneingeschrankte Recht zur Kuindigung, zur Anderung und zumusissebih
Vertragen besitzt, um seiner Kontrollfunktion innerhalb des Teams mgsguoll nach-
kommen zu kénnen. Er wird praktisch mit den Anteilseignern gleichtjesls alloka-
tionseffizient wird dabei die Konzentration aller Verfigungsreéhtder Hand der Ei-
gentimer angesehen. Daher stellt das kapitalistische Unterneleméteterenzfall fur

samtliche Analysen zur Unternehmensverfassun@dar.

27\vgl. Gerum (2004b), S. 5 ff.

2 \gl. Weizsacker (1984), S. 150.

2 vgl. Alchian/Demsetz (1972), S. 781 f.
vgl. Jensen/Meckling (1979), S. 474 f.
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Die Prinzipal-Agenten-Theorie (Agency-Theorie) empfiehlt, diire effiziente Gestal-
tung der Prinzipal-Agenten-Beziehungen und die Folgen der asymmetrisdtiena-
tionsverteilung die institutionelle Vereinbarung mit den geringgtgency-Kosten zu
wahlen® Der Kern des Prinzipal-Agenten-Problems ist die Trennung von Eigentum und
Kontrolle®. Folglich steht das Verhéltnis des Managements (Agent) zu dentieige
mern (Prinzipal) im Mittelpunkt der Betrachtung@i®robleme hinsichtlich der Interes-
sen der Anteilseigner kdnnen somit in Unternehmen entstehen, beiEigeatum und
Geschaftsfiuhrung auseinander fallen, wie es bei einer Aktidispbsdt der Fall ist.

Bei dieser Konstellation liegt eine Stérung der natirlicheerdésseneinheit von Eigen-
tum und Geschaftsfihrung vrBetrachtet werden die Informationsasymmetrien und

die konfliktaren Interessen der Beteiligtén.

Die asymmetrische Informationsverteilung lasst sich in viemp@en unterscheiden —
Hidden Characteristics, Hidden Actions, Hidden Information sowie Hidd&ention.
Hidden Characteristics bezieht sich auf die Unsicherheit dagifals hinsichtlich der
Qualitat des einzusetzenden Agenten, das Unternehmen adaquat nu Hitiden Ac-
tions tritt nach Vertragsabschluss auf und bezeichnet die SitwdgmrPrinzipals, die
vom Agenten geleistete Arbeit nicht eindeutig beurteilen zu kénnen, da das Endergebni
durch weitere Faktoren beeinflusst wird. Unter Hidden Informatiod wime Informa-
tionsverteilung verstanden, die durch die Manipulation der Publizit&nseites Agen-
ten in Form von Zurtickhaltung oder Falschberichterstattung entBielse Asymmet-
rie tritt ebenfalls nach Vertragsabschluss zwischen Prinzipdl Agent auf. Hidden
Intention bezeichnet das Problem, dass der Prinzipal ex ante daht#&bsdes Agenten
nicht kennt und den Agenten nach Vertragsabschluss nicht mehr zuegd@msghten
Verhalten bewegen kann. Nutzt der Agent dies aus, um sich seibst \dorteil auf

Kosten des Prinzipals zu verschaffen, spricht man von einem Hétd-up.

%1 vgl. Jensen/Meckling (1976), S. 305 ff.

32 Unter dem Begriff ,Kontrolle* wird hier die Moglitkeit verstanden, iiber Vermdgenswerte eines Un-
ternehmens zu verfugen, wie es im Rahmen der Gisfitiung Ublich ist.

3 vgl. Shleifer/Vishny (1997), S. 740.

3 vgl. Berle/Means (1932), S. 119.

% vgl. Cornell/Shapiro (1987), S. 5 f.; Gox/BuddeiBndube (2002), S. 66; Witt (2003), S. 18 f.
% vgl. Elschen (1991), S. 1004 ff.
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Unterschiedliche Interessen zwischen Anteilseignern und Marsajesrgeben sich aus
den jeweiligen Verhaltenszielen. Anteilseigner streben, so wirder Theorie ange-
nommen, nach einer Maximierung ihrer Kapitalrendite und nehmen gegetilaggen
Risiken eine neutrale Stellung éinDas Management des Unternehmens verhalt sich
annahmegemal im Gegensatz zu den Anteilseignern risikoaversemgl gdportunis-
tisch. Wegen der grundsatzlich unterschiedlichen Interessen zwischelntilseig-
nern und dem Management sowie der bestehenden Informationsasymmeisigren
den beiden Parteien missen folglich Regelungen im Unternehmen iempiernwer-
den, um die Anteilseigner vor einem Vermodgensverlust zu schitzrartie Rege-

lungen kénnen in der Corporate Governance vorgenommen wérden.

Nach dem Transaktionskostenan¥atangt die Existenz von Unternehmen sowie deren
Organisations- und Verfassungsstruktur in erster Linie von den mit Oksctoen
Handeln verbundenen Transaktionskosten ab. Gestaltungsziel muss dalensidgit

onskostenminimale institutionelle Arrangement sein.

Der in der empirischen Forschung zur Corporate Governance sowigadehtheore-
tischen Corporate Governance-Diskussion ebenfalls verbreitete Ansdiegitimation

und Effizienz von Corporate Governance ist @igeorie unvollstandiger Vertrage

Bestimmend fiir die Corporate Governance sind nach dieser TheaieProbleme:
erstens existieren Interessenkonflikte (Agency-Problem) zwisdhiggliedern einer
Organisation, z.B. Eigentimer, Manager, Arbeitnehmer oder Konsumenteite@sv
besteht keine Moglichkeit, die Interessenkonflikte durch einen vollstandgerag zu
l6sen aufgrund zu hoher Transaktionskosten. Hieraus lasst sich schlieBatie d2asis

von Corporate Governance ein System unvollstandiger Vertr&§e ist.

7vgl. Shleifer/Vishny (1997), S. 741; Lentfer (2Q05. 33.

% Siehe hierzu z.B. Holm/Scholer (2010), S. 32 ff.

%9 vgl. hierzu Williamson (1975), S. 5 ff.; Williamagq1985), S. 11 ff.
“0vgl. Weizsacker (1984), S. 146 ff.

“1 Vertrage sind unvollstandig, wenn sie auf zukigeftiTransaktionen ausgerichtet sind und nicht alle
Entwicklungen, die sowohl komplex als auch unvasblbar sein kdnnen und das Austauschverhaltnis
zwischen den Vertragsparteien beinhalten, fairnisittig regeln (vgl. Werder (2003), S. 6).

42vgl. Cornell/Shapiro (1987), S. 5 ff.
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Gibt es keine Moglichkeit, vollstandige und im Zweifel gerichitladurchsetzbare Ver-
trdge wegen zu hoher Transaktionskosten zu schlief3en, resultieren datdes® bei
der Zuordnung von Kontrollrechten an Vermdgenswerten. Notwendig ist son@or-
porate Governance-System, um festzulegen, wer die Kontrollrechferandgenswer-
ten wahrnehmen darf. Darin ist auch das Recht enthalten zihendtse, auf welche
Weise die VermoOgenswerte genutzt werden sollen, wenn dereraugsbbim Ur-

sprungsvertrag nicht abschlieRend festgelegt wiirde.

Abschlie3end kann festgehalten werden, dass die vertragstheoretisdigze interes-
senmonistisch sind, grundsatzlich auf die Problematik Anteilselgaaegement bzw.
das Shareholderproblem fokussieren und damit die ,enge“ Auffassung vpor&ter
Governance unterstttzen. In Abschnitt 2.1 wurde die Corporate Goverraarcala
Stakeholderproblem und damit als interessenpluralistisch definierteltragstheoreti-
schen Anséatze sind somit nicht zielfihrend. Es bedarf der Begriunduwg,eeiten”

Auffassung von Corporate Governance und folglich eines interessenpikchés An-

satzes zur Begriindung von Corporate Governance.

2.2.3 Organisationstheoretische Ansatze

Organisationstheoretische Konzepte zur Begriindung von Corporate Goeegiiathc
die Koalitionstheorie, der Stakeholder-Ansatz sowie der ressouroerbadnsatz.
Beim koalitionstheoretischen Ansatzird im Gegensatz zu den vertragstheoretischen
Begriindungen zu Corporate Governance die Theorie des ,Managdi&aquitd ledig-

lich als Ausgangspunkt und nicht als Rechtfertigungsinstanz fiBeteindung von
Corporate Governance genutztDie Theorie des Managerkapitalismus besagt, dass
GroBunternehmen komplexe Organisationen mit vielen kleinen Eigentimerisfind.
grund der Komplexitat der Organisation muss das Handeln vielen®@agansmitglie-

der mit heterogenen Zielen hinsichtlich der Organisationsziele koerdwerden. Das
Unternehmen wird somit als eine Koalition von Individuen und Interessepen (Ma-

nager, Arbeitnehmer, Kapitaleigner, Lieferanten, Kunden, externedBeFaskus) an-

“3vgl. Hart (1995), S. 680.
“vgl. Gerum (2007), S. 14.
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gesehen. Die Koalitionstheorie bildet damit den Ausgangspunkt dexssémpluralisti-
schen Unternehmensverfassudng.

Der Stakeholderansatwird als eine systemtheoretische Weiterentwicklung detitoa
onstheorie angeseh&Die Unternehmen sind zur Durchsetzung von Strategien und zur
Erreichung von Zielen auf die Ressourcen der Koalitionsmitglieder Brakeholder
angewieseft. Das Management muss daher die Beziehungen zu seinen Stakeholdern
derart gestalten, dass dem Unternehmen keine kritischen Ressaummyer werden.

Um das Interesse der Stakeholder an dem Unternehmen zu erhalten indedaen
Handlungsfahigkeit zu sichern, missen Leistung und Gegenleistungem gerninfti-

gen Verhaltnis zueinander stehen. Bei nicht zu vereinbarenden Zielerdieser Inte-
ressenausgleich zu Konflikten fihren. Das Unternehmen wird alsina@rt der Inte-
ressenartikulation und des Interessenabgleichs verstanden, wasrids&r bereits ein
interessenpluralistisches Corporate Governance-System imipfizBaziiglich der or-
ganisatorischen Ausgestaltung eines solchen Systems und deveidmitdenen Frage,

in welchem Mal3e die einzelnen Interessen zu bertcksichtigen sirdkmunterschied-
liche Varianten diskutiert, z.B. das monistische Board- oder das tikchles \VVorstand-
Aufsichtsrat-Systerf?.

Der ressourcenbasierte Ansatier im Rahmen der Corporate Governance-Debatte als
eine Weiterentwicklung und theoretische Fundierung der Koalitions¢éhend des Sta-
keholder-Ansatzes zu verstehen ist, interpretiert die Orgamsats ein Ressourcen-
bindek® Hinsichtlich der ressourcenbasierten Theorie des Unternehmedsnwien
Einzelnen die finanziellen und die physischen Ressourcen, das Humanegtmag

das Organisationsvermogénnterschiedeft. Die Verbindung zur Corporate Governan-

S vgl. Steinmann/Gerum (1978), S. 14 ff.; Gerum @00 S. 24.

46 vgl. Schreybgg (2008), S. 86 ff.

47vgl. Mitchell/Agle/Wood (1997), S. 854 f.

“8\/gl. Cornell/Shapiro (1987), S. 5 f.; Donaldsom$ton (1995), S. 67.
49vgl. Donaldson/Preston (1995), S. 81 ff.

*0vgl. Conner (1991), S. 121 ff.

*1 Unter Humanvermégen werden die Erfahrung, Urtedtitk Intelligenz, Beziehungen und das Wissen
der einzelnen Mitarbeiter und Manager eines Untamens verstanden (vgl. Gerum (2007), S. 16).

°2 Das Organisationsvermdgen umfasst in erster ldigeUnternehmenskultur, das Prozesswissen oder
die vorhandenen Arbeitsbeziehungen, die in einetetdahmen existieren (vgl. Gerum (2007), S. 16).

3vgl. Barney (2001), S. 50 ff.; Blair (1999), S. 80
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ce ergibt sich aus den unternehmensspezifischen Ressourcen. $3enrBeninhabern
erwéachst diesbezuglich insbesondere ein Risiko aus der Unternehmén&spba
dieses Risiko nicht nur fur die Inhaber von Verfigungsrechten an i@lenzund phy-
sischen Ressourcen (Kapitaleigner) existiert, sondern auchdtdutinanressourcen,
kann man hieraus einen Anspruch auf Mitbestimmung folgern bzw. die Thiawie
Unternehmens als eine Koalition begrinéen.

Der Risikoposition der Humanressourcen, die sich aus der Unternelpe&ficd er-
gibt, wird beim ressourcenbasierten Ansatz durch die EinrAumung vorh&dtsogs-
rechten im Corporate Governance-System Rechnung geffdgmese Begriindung fiir
ein Corporate Governance-System kann als effizienzorientigesahen werden, da sie
auf den Leistungspotenzialen der Organisationsressourcen aufdstzileinige Be-
grundung reicht das Effizienzargument jedoch nicht aus. Zur Begrindugrgseichen
Unternehmensverfassung ist zusatzlich ein bestimmtes normatiirges Menschen-
bild notwendig’®

Insgesamt begrinden die organisationstheoretischen Anséatze folgkchveite* Sicht
der Corporate Governance, die auch dem in Deutschland vorherrschendé@ndresst
von Corporate Governance entspricht. Es mussen in die Uberlegungen para@or
Governance nicht nur die Interessen der Shareholder, sondern auch réiesémeder
gesamten Stakeholder eines Unternehmens einbezogen werden. EiresiBletigang
weiterer Interessen neben denen der Anteilseigner ist sinnvolkl&sische Sharehol-
der-Ansatz, bei dem im Rahmen des Prinzipal-Agenten-Ansatzgtidadias Verhélt-
nis des Managements zu den Eigentimern bzw. Shareholdern betrachtbatzwar
Uber viele Jahre die wissenschaftliche Governance-Diskussion ddminiglingerer
Zeit sah sich der Shareholder-Ansatz jedoch Kritik ausgesitztlie dem Prinzipal-
Agenten-Ansatz zu Grunde gelegten Annahmen hinterfragt wurden. GiGiikr
punkt ist das unterstellte streng opportunistische Verhalten des Magaige welches

in der theoretisch angenommenen Form in der Realitat wohl seltenta@ttoh die Art

> vgl. Gerum (1998a), S. 52 ff.

* In diesem Zusammenhang wird als Resultat der inwedter zunehmenden Bedeutung der Humanres-
sourcen in der 6konomietheoretischen Literaturiteesgne Ausbeutung der Kapitaleigner durch hoch-
qualifizierte und seltene Mitarbeiter als Problear #apitalistischen Unternehmensverfassung disku-
tiert (vgl. Rajan/Zingales (1995), S. 1421 ff.).

% vgl. Gerum (2007), S. 17 f.
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und Weise der Anwendung der Prinzipal-Agenten-Problematik auf die Cepem
vernance wurde kritisiert, vor allem die ausschlie3liche Reduzielem@orporate Go-
vernance-Thematik auf das bilaterale Verhaltnis zwischeroAdti und Management.
Durch diese Beschrankung werden die Governanceprobleme, die im rdeshang

mit weiteren Stakeholdern bestehen, ausgeklanmimert.

Eine ganzheitliche Betrachtung bezuglich der Interessengruppen benBeilicksich-
tigung der Interessen aller Stakeholder ist 6konomisch sinnvoll, exgvileibt deren
Umsetzung in Corporate Governance-Ansatze, aus denen konkrete Handpfegsem
lungen abgeleitet werden koénnen, die in der Praxis funktionieren. Eine éiafahl
von Interessen, die teilweise nicht vollstandig Ubereinstimmen, mibssdmpfehlun-
gen bezlglich des Verhéltnisses der Beteiligten berickgichérden. Die Auswirkun-
gen dieser Empfehlungen sind fur alle Bezugsgruppen schwer zipianéiz. Auch die
Frage, welche Gewichtung der Interessen erfolgen sollte, erxsslbawierig zu beant-

worten®®

Die organisationstheoretischen Anséatze begriinden eine interessgstidong Aus-
richtung der Corporate Governance. Aus diesem Grund sind die organibetooat-
schen Ansatze als relevante und zielfhrende Begriindung fir die Cer@anagrnan-
ce in Deutschland anzusehen. Neben der Begrindung fir das in Deutsabiiaerr-
schende ,weite” Verstandnis von Corporate Governance ist zu untersuctlehe w
Charakteristika das deutsche Corporate Governance-System aufiwsiesondere

welcher Kontrollmechanismus vorliegt.

2.3 Charakteristika des deutschen Corporate Governance-Systems —

eine vergleichende Analyse

Um die Charakteristika des deutschen Corporate Governance-Syst®aatschland

zu verdeutlichen und von in anderen Landern vorherrschenden Corporate Governance
Systemen abzugrenzen, wird im Folgenden bei der Darstellurdgdeschen Corporate
Governance-Systems eine vergleichende Analyse mit den in deéruttSGrolibritan-

nien bestehenden Corporate Governance-Systemen vorgenommen, deemnSsliste-

" vgl. Mitchell/Agle/Wood (1997), S. 880 f.; Werdg003), S. 7.
%8 \vgl. Donaldson/Preston (1995), S. 67; Gerum (1998b138 ff.
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men eine Vorbildfunktion gesehen wird bzw. diese Systeme als eingRéferenz-

punkt” gelten?’

2.3.1 Interessenorientierung

Uberlegungen zur Corporate Governance in Deutschland untersciabemeziiglich
der berlcksichtigten Interessen von den angloamerikanischen AnSddzerlich wird

dies in der Anzahl der einzubeziehenden Koalitiondre des Unternehimddsutsch-
land werden beziiglich der Corporate Governance-Uberlegungen neténtelessen
der Aktionare die Interessen weiterer Stakeholder in Form von BanKesiffehmern,
Lieferanten sowie des Staates berlcksichtigt. Das Corporate faoeerSystem in
Deutschland wird daher dem Stakeholder-Ansatz zugeordnet und geht vogsdeuiR

centheorie sowie erganzend der Theorie unvollstandiger Vertrage aus.

In Deutschland sind somit mehr Interessengruppen als in den argilkamschen
Staaten zu berticksichtigen. In den USA und GrofR3britannien dominiert dadtMerha
zwischen Management und Aktionaren, welches agency-theoretishisiarnavird
Im Gegensatz zu dem deutschen Stakeholder-Ansatz fokussierengltianagrikani-
schen Ansatze lediglich auf die Interessen der Aktionare bzw. fidee. Die USA

und GroRbritannien gelten daher als Prototypen des Shareholder-Systems.

Im Rahmen des in Deutschland dominierenden Stakeholder-Ansatzes wesédeztich

zu den Interessen der Anteilseigner die Interessen der evek@ralitionare des Unter-
nehmens bertcksichtifft Generell besitzen alle Gruppen von natirlichen Personen und
Institutionen, die auf der Grundlage unvollstandiger Vertfabansaktionen mit dem

Unternehmen durchfihren, ein — im weiteren Sinne — 6konomisches Intenedse a

9Vgl. Hackethal/Schmidt/Tyrell (2005), S. 1; Wadbarth (2005), S. 688 ff.
9vgl. Shleifer/Vishny (1997), S. 737 f.; Steinmafl969), S. 3.

®1vgl. Tirole (2001), S. 4.

%2/gl. Shleifer/Vishny (1997), S. 740 ff.

83 vgl. Gerum (2004a), S. 172.

4 vgl. Semler (1995), S. 50; Berndt (2006), S. 2.

% Als ,unvollstandig* werden Vertrage bezeichnet ienen nicht alle Eventualitaten ex ante vertrdmli
festgelegt bzw. berlicksichtigt werden kénnen. Bdems bei asymmetrischer Information haben die
Akteure einen Anreiz zu opportunistischem Verhaltgei ,vollstandigen” Vertradgen besteht die Ge-
fahr opportunistischen Verhaltens nicht (vgl. GaxdBe/Schdndube (2002), S. 65 ff.).
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Unternehmensentwicklurf§Folglich haben auch die weiteren Koalitionare ein Interes-
se an einer guten Corporate Governance, damit Missmanagemeaithes auch zu

ihrem Nachteil fihren kdonnte, verhindert werden kann.

Bei den Uberlegungen zur Corporate Governance darf nicht (iberaeinden, dass
sich andere Stakeholder als die Aktionare der Gefahr ausseta@ég8ezur Wert-
schopfung in einem Unternehmen zu leisten, die sich fur sie nichtmnedearteten
Ausmald auszahlen. Ein Corporate Governance-Konzept, welches diesrPideb Risi-
ken und Opportunismusoptionen aus unvollstandigen Vertragen lediglich auf die Akti
nare bzw. das Management reduziert, ist folglich nicht ausrei¢hend.

2.3.2 Fuhrungsorganisation

Einen wichtigen Aspekt zur Beschreibung des Corporate Governgsteis in
Deutschland stellt die Organisation der Unternehmensfiihrung (PlaReaiisation
und Kontrolle) dar. In Deutschlarwdird das Trennungsmodell (two-tier-system) in der
Aktiengesellschaft praktiziert. Das zweistufige Vorstand-Albfsiat-System trennt
dabei explizit die Funktionen Geschaftsfihrung und KontfdlRie alleinige Ge-
schaftsfuhrungskompetenz (Planungs- und Realisationsfunktion) besitzbitand,
wobei der Grundsatz der Gesamtgeschaftsfihrung und GesamtvetangMdtollegi-

alprinzip) gilt”®

Die Aufgabe des Aufsichtsrats liegt in der Legitimation und Kallet des Vorstands.
Im Rahmen der Legitimationsfunktion besitzt der AufsichtsratR#iesonalhoheit und
die Organisationskompetenz gegeniber dem Vorstand. Hinsichtlich deolonkti-
on verfligt der Aufsichtsrat neben der Uberwachungsaufgabe (ibeBeiageingskom-

petenz sowie ein Mitentscheidungsrecht in zentralen unternehmeisspeliti Angele-

% vgl. Tirole (2001), S. 4; Werder (2003), S. 9 f.

67 Zu den Ursachen und Folgen von Missmanagemers siabschildt/Grape/Schindler (2005).
% vgl. Werder (2003), S. 8.

9 vgl. Steinmann/Gerum (1978), S. 87.

In der Unternehmenspraxis wird jedoch iiberwiegeasl Ressortprinzip praktiziert, bei dem die Vor-
standsmitglieder zugleich Chefs von z.B. Spartegr dtegionalorganisationen und Mitglieder des ge-
samtverantwortlichen Vorstands sind (vgl. GerunBgl9, S. 139).

" vgl. Steinmann/Gerum (1978), S. 87.
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genheiten durch zustimmungspflichtige Geschafte. Es mussterwiedias Kollegial-
prinzip im Aufsichtsrat gelten, tatsachlich hat der Aufsiaisyorsitzende durch ein

Blindel von Organisationskompetenzen aber eine Sonderstellung inne.

Von dem in Deutschland vorherrschenden Trennungsmodell ist das in demudSA
GroRbritannien praktizierte Vereinigungsmodell, auch one-tierisygenannt? zu
unterscheiden. Dieses einstufige Board- bzw. Verwaltungsrater®ygereinigt die
Funktionen von Geschaftsfihrung und Kontrolle und steht damit im Gegensa¢érnz

deutschen two-tier-systeth.

2.3.3 Unternehmensfinanzierung und -orientierung

Zur Systematisierung und Beschreibung des deutschen Corporate Goee3gatams
dienen auch die Struktur d&nternehmensfinanzierunghd die sich daraus ergebenden
institutionellen Merkmale. Hinsichtlich der Unternehmensfinanziekamy in bankori-
entierte Systeme bzw. Systeme mit Insiderkontrolle und finarktonemtierte Systeme

bzw. outsiderkontrollierte Systeme unterschieden wefden.

Das deutsche Corporate Governance-System stellt das kladB&spel fur eine Un-
ternehmensordnung mit einem bankorientierten Unternehmensfinanziestegssy
dar’® Typisch fir das bankorientierte System ist die zentraleutglvon Universal-

oder Hausbanken bei der Finanzierung und Kontrolle der Unternehmei@abDken
finanzieren die Unternehmen mit langfristigen Krediten, welcbheBadinken haufig Gber
eine Reprasentanz im Aufsichtsrat oder durch Kapitalbeteiliguaggsithern. So ge-
langen die Glaubigerbanken an unternehmensinterne Informationen und koérimen sic
durch Widerspruch im Aufsichtsrat an der Unternehmenskontrolle geteillhren in-
stitutionellen Niederschlag findet die bankorientierte Unternehnmamzfierung zudem

"2ygl. Gerum (1998b), S. 139.
vgl. Wackerbarth (2005), S. 714; Gerum (2004a), 2.

" Klassisches Beispiel fir ein Land, welches dasr@®&ystem praktiziert, ist neben den USA und GroR-
britannien mit dem ,Board of Directors" Frankreiafit dem ,conseil d’administration” (vgl. Gerum
(2004a), S. 172 1.).

S vgl. Hackethal/Schmidt (2000), S. 66; Segler/Waldibler (2007), S. 406 f.

® Die tragende Rolle interner Kontrollen und die @iigerorientierung finden ihren Niederschlag auch
in der Rechnungslegung nach HGB (vgl. Prigge (1988998 f.; Leuz/Wiistemann (2004), S. 452 ff.).
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in dem starken gesetzlichen Glaubigerschutz und dem vergleichsebisach ausge-
pragten Schutz von Minderheitsaktionaréen.

Die herausragende Rolle der Banken fur die UnternehmensfinanziaerDegitschland
blieb auch im Zeitablauf relativ stabil. Der Kapitalmarkt higeye spielt in Deutschland
hinsichtlich der Unternehmensfinanzierung eine untergeordnete 'RDile Marktkapi-
talisierung deutscher Aktiengesellschaften lag 2007 bei 59% ddsiBlarndsprodukts,

bei britischen und US-amerikanischen Aktiengesellschaften beudagegen 131%
bzw. 133%” Aufgrund des unterentwickelten Kapitalmarkts herrschen in den deut-
schen Unternehmen Uberwiegend eine hohe Anteilskonzentration sovie Ktam-

zernverflechtungen vaf.

Das in den USA und Grol3britannien vorherrschende finanzmarktorientigrteobisi-
derkontrollierte System ist das Gegenstiick zu dem deutschen bankdeanBystem.
Diese marktorientierten Corporate Governance-Systeme verfilgeGegensatz zu
Deutschland Uber einen gut entwickelten Finanzmarkt. Die RolleE@gzn- und
Fremdkapitalmarkte fiir die Unternehmensfinanzierung ist domih&agegen hat die

in Deutschland sehr ausgepragte Unternehmensfinanzierung Uberaklersbn den
USA und GrofR3britannien keine Bedeutung. Folglich existiert auch keinedflenter
Unternehmen durch Banken. In kapitalmarktorientierten Systemen firemaieh die
Unternehmen Uberwiegend tber Unternehmensanleihen, durch Kredite von iNichtba
ken sowie Uber die Beschaffung von Eigenkapital.

Im Gegensatz zu Deutschland ist ein Grof3teil der Unternehmen dSemund Grol3-

britannien an der Borse notiert. Die Anteilskonzentration ist zudem gerireg8sitz),

"Vgl. Siebert (2004), S. 3 f.

8 \Vgl. Hackethal/Schmidt/Tyrell (2005), S. 2 f.

"vgl. Rocholl (2009), S. 118.

80vgl. Mann (2003), S. 118 ff.; Hackethal/Schmidd(®), S. 66 ff.

81 Kapitalmarktorientierte Finanzsysteme sind ingitinell durch ein Trennbankensystem geprégt, bei
dem das Kredit- und das Wertpapiergeschaft sepaiied, um Interessenkonflikte zu verhindern (vgl.
Mann (2003), S. 242 ff.).
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und ein aktiver Markt fir Unternehmenskontr&lkxistiert, wodurch das System relativ
flexibel erscheint. Da die Kontrolle auf3erhalb der Unternehmefirsdat; werden ka-
pitalmarktorientierte Finanzsysteme auch als Outsider-®gsteezeichnée?. Institutio-
nell abgesichert wird die Outsider-Kontrolle durch umfassende lattwnspflichten
der Unternehmen und weit reichende Aktionarsrechte, was wiederu@egaensatz
zum vergleichsweise schwach ausgepragten Schutz von Minderheitsationa
Deutschland steht. Gro3britannien und die USA gelten als klassische Betspi&bpi-
talmarktorientierten Unternehmensfinanzier&h@ie Bedeutung der Banken im Hin-
blick auf die Unternehmensfinanzierung hat zudem in Grof3britannien undS#ernn
den letzten 25 Jahren zugunsten kapitalmartknah operierender Finanethége wie
Investmentfonds, Finance Companies und Versicherungen immer \abgenom-

men®

Ein weiterer Punkt zur Beschreibung des Corporate Governanaysysder mit der
Unternehmensfinanzierung einhergeht, ist di@ernehmensorientierurf§y Die Unter-
nehmensorientierung zeigt, ob die Unternehmen bezlglich ihrer Entschsfiddagg
und Kontrolle entweder auf ihr Netzwerk oder auf den Markt ausgerisimet Hin-
sichtlich der Unternehmensorientieruirg deutschen Corporate Governance-System
spielen die Banken eine bedeutende Rolle. Dem deutschen Systensegoei eine
Netzwerkorientierung, da zentrale Entscheidungen in einem Nétzaelativ stabiler
Beziehungen getroffen werden. In Deutschland werden die zentralerhEidiungen in
Absprache mit Banken und Arbeitnehmern geféllt. Diese Netzwerkmiang geht

einher mit der Kontrolle des Unternehmens durch Insider.

8 Der Markt fiir Unternehmenskontrolle kann als eiark angesehen werden, auf dem verschiedene
Managementteams konkurrieren. Es wird sich dabsi Team durchsetzen, welches den hdchsten
Marktwert des Unternehmens realisieren kann. Selasgtheoretisch zu Ubernahmen kommen kann,
wird durch die andauernde Drohung einer Ubernahime Risziplinierung des Managements erreicht.
Weichen Manager von der Marktwertmaximierung absseir sie bei Vorhandensein eines aktiven
Marktes fir Unternehmenskontrolle mit dem Verlusivshl ihres Arbeitsplatzes als auch ihrer Reputa-
tion rechnen (vgl. Mann (2003), S. 91).

8 vgl. Deutsch (1997), S. 23 f.; Hackethal/Schm&dq0), S. 78 f.

8 vgl. Hackethal/Schmidt (2000), S. 63 ff.

8 vgl. Gerum (2004a), S. 173 f.; Mann (2003), S..120

8 vgl. Weimer/Pape (1999), S. 153.

87vgl. Siebert (2004), S. 4; Hackethal/Schmidt/T(@D05), S. 3 ff.; Weimer/Pape (1999), S. 153.
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Zu unterscheiden von dem netzwerkorientierten System ist das in demndiSGrol3-
britannien vorherrschende Modell, welches durch eine strikte Markienamgy ge-
kennzeichnet ist. Hier wird die Bewertung von externalisiertrination ausschliel3-
lich dem Kapitalmarkt Gberlassen, eine Absprache bei wichtigerchaitktingen mit

Banken und Arbeitnehmern erfolgt nicht.

2.3.4 Unternehmenskontrolle und Kontrollphilosophien

Zur Analyse und Beschreibung von Corporate Governance-Systemen werd&ieiees
teren das System der Unternehmenskontrolle sowie Kontrollphilosophiangkeeo-
gen? DasSystem der Unternehmenskontrdikinhaltet samtliche Regelungen und Me-
chanismen, mit Hilfe derer die Anteilseigner, die Glaubiger und\iiarbeiter eines
Unternehmens bei Unternehmensentscheidungen ihre Interessen wahrnehmen
durchsetzen konnen. ldealerweise haben die Interessengruppen hierbeitgiahdsa
zwei unterschiedliche Handlungsmaoglichkeiten. Den Anteilseigneht stm einen der
Modus ,Liquity-Orientierung” (Markt fir Unternehmenskontrolle) zur riéigung?®
Dies bedeutet, dass die Anteilseigner sich von ihren Anteilandre wenn sie mit dem
Vorgehen des Managements nicht zufrieden sind. Die zweite NM&glicfir die An-
teilseigner ist der unternehmensinterne Control-Md&tbsj dem die Anteilseigner im
Aufsichtsrat und im Rahmen der Hauptversammlung agieren kdnnen.abieB kon-
nen entweder die Rolle als Hausbank (,Relationship Lending“) eineehoder als
nicht weiter in das Unternehmen involvierter Fremdkapitalgebem{,#& Length Len-

ding“) auftreter?”

Im deutschen Corporate Governance-System sind bezilglich des Syserdsater-
nehmenskontrolle der ,,Control-Modus*” fur die Einflussnahme der Anteilseignd
die Rolle der Bank als Hausbank (,Relationship Lending“) sehr verbteitet.

8 vgl. Hackethal/Schmidt/Tyrell (2005), S. 3 ff.; (en (2007), S. 28; Mann (2003), S. 120 f.
89 vgl. Hackethal/Schmidt (2000), S. 56 ff.

©vgl. Gerum (2004a), S. 174.

%1 vgl. Hackethal/Schmidt/Tyrell (2005), S. 2 f.

%2ygl. Gerum (2004a), S. 174.

93 vgl. Hackethal/Schmidt/Tyrell (2003), S. 666 f.

un
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Im Gegensatz zu Deutschland dominieren in den USA und Grof3britannien hietsicht
des Systems der Unternehmenskontrolle die Modi ,Liquity* (MarkiUfiiternehmens-
kontrolle) und ,Arm’s Length Lending“ als Modi zur Wahrung der Internesser An-

teilseigner sowie der Glaubig#r.

Im Zusammenhang mit der Unternehmenskontrolle lassen sich zursthemiung,
Beschreibung und Analyse von Corporate Governance-Systemen insbesdedéy-
pische Kontrollphilosophienidentifizieren. Diese Kontrollphilosphien besitzen eine
besondere Bedeutung zur Einordnung von Corporate Governance-SyStaiteder
Unterscheidung in die Kontrollphilosophien verbunden ist die Annahme, dass dies
Kontrollphilosophien als Grundauffassung die Handlungen der Marktteilnehmer und
Unternehmensakteure umfassend beeinflussen sowie das wirtsbhatlevante
Rechtssystem ganzheitlich pragéist ein Akteur aufgrund bestimmter Umstande an
einem Unternehmen beteiligt, stehen ihm zwei HandlungsalternaiweNerfigung.

Er kann entweder das Unternehmen verlassen und einem anderen beitratnog&x
versuchen, innerhalb des Unternehmens Einfluss zu nehmen, um seingsémera

wahren bzw. durchzusetzen (,Voicé®).

FUr das deutsche Corporate Governance-System charaktelistidihKontrolle durch
Lvoice“. Die gezielte Berucksichtigung und Starkung der Stakehalder des Kon-
trollgremiums (Aufsichtsrat) im Zusammenhang mit einer duvtdhrheitsaktionére
bestimmten Aktionarsstruktur hat zu einer ausgepragten Einflussrdiimete Mitspra-

che gefuhrt. Bereits durch die Informations-, Kontroll- und Widersprechse des
Aufsichtsrats ist der Weg zu unternehmensinternem WiderspruchmitJiakernehmen
institutionalisiert?® Damit einher geht die Finanzierung der Unternehmen durch Haus-
banken, welche neben ihrer Eigenschaft als Glaubiger auch Jenggiér sein kbnnen.
Durch dieses System der ,Universalbank werden zum einen starkenpfie Ver-

flechtungen des Unternehmens mit der Hausbank und damit auch dee®fationen

% vgl. Hackethal/Schmidt (2000), S. 78 f.

% Auf die in Japan vorherrschende Kontrollphilosepfiioyalty” soll hier nicht eingegangen werden, da
diese Kontrollphilosophie fur die weitere Bearbedudes Themas nicht relevant ist.

% vgl. Gerum (2007), S. 29.
°7vgl. Hirschman (1970), S. 3 ff.
% vgl. Hopt (1998), S. 229 ff.
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ermdglicht?® Die Hausbanken und andere ,groRRe“ Anteilseigner haben Vertrater i
Aufsichtsrat, welche Uber Kontroll- und Widerspruchsrechte die belenensleitung
kontrollieren kénneA® Zum anderen wird die Unternehmensfinanzierung durch Fremd-
kapital gefordert. Zu dieser Eigenschaft des deutschen Syp&sat der stark ausge-
pragte Glaubigerschutz, wahrend der Anlegerschutz in Deutschlandalsoahterent-
wickelt gilt.** Eine Besonderheit des deutschen Systems ist zudem, dass Arbeitnehme
im Rahmen der Mitbestimmung das Recht haben, Aufsichtsratsdiglizu stellen.
Somit kénnen auch die Arbeitnehmer eine gewisse Kontrolle Gber diengnieenslei-

tung austben und die Voice-Option nutzen. Im Ganzen gesehen kann dielgloifgrol
sophie in Deutschland als organisationsinterner Widerspruch (Vaigesehen wer-

den102

Die Systeme in den USA und Grol3britannien gelten im Gegensatzutscbland als
~EXit“-orientiert. Das Board of Directors, das in den USA gegeniiles Aktionaren
auch eine Treuhanderfunktion besitzt, wird von den Anteilseignern UbEKitH®ption
am Kapitalmarkt (Markt fur Unternehmenskontrolle) kontrolliert. Gréwzlgh verfu-
gen die Unternehmen in den USA und Grol3britannien tber eine geringetiigent
konzentration. Aus diesem breiten Streubesitz der Aktien resulteetynternehmens-
kontrolle durch den Kapitalmarkt in Form von Kauf oder Verkauf derehktDamit
einher geht die Unternehmensbeeinflussung durch eine positive odeivedgprsen-
bewertung. Sind Anteilseigner unzufrieden mit der Unternehmengierankaufen sie
ihre Anteile. Dieses Handeln hat ein Sinken des Borsenwertélge und kann dazu
fuhren, dass das betroffene Unternehmen tbernommen wird (feindlicmaabives).
Kommt es zu einer feindlichen Unternehmensibernahme, wird grundsazébhdas

gesamte Management ausgewech$elt.

% Siehe hierzu Dittmann/Maug/Schneider (2010), Sf.35

19 per Aufsichtsrat kontrolliert und legitimiert daforstand. Die Kontrollfunktion beinhaltet zuséathlic
zur Uberwachungsaufgabe die Beratungskompetenzeimeal Mitentscheidungsfunktion in zentralen
unternehmenspolitischen Angelegenheiten durch mostingspflichtige Geschafte. Im Rahmen der
Legitimationsfunktion verfiigt der Aufsichtsrat Uldie Personalhoheit sowie die Organisationskompe-
tenz gegeniber dem Vorstand (vgl. Gerum (1998)39).

191ygl. Gerum (2004a), S. 175; Mann (2003), S 170 ff.
192y/gl. Gerum (1998b), S. 139; Hopt (1998), S. 230 f.
193y/gl. Winter/Harbarth (2003), S. 485 ff.
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Die Finanzierung der Unternehmen in den USA und Grol3britannien ektigequen-
terweise Uber den Aktienmarkt. Im Gegensatz zu Deutschland isldebigerschutz
verglichen mit dem hohen Anlegerschutz schwach ausgepragt. Desélidieeinflusst
die Exit-Option die Institutionen und Ablaufe am Arbeitsmarkt. Dassehliaggebende
Kontrollinstrument fur die Aktionare als Treugeber ist folglich Amvanderung (Exit).

Damit die Exit-Option als ein Kontroll- bzw. Sanktionsmechanismus iomktren

kann, hat das Board umfassende kapitalmarktbezogene InformationReamaungsle-

gungsvorschriften zu befolgéfi.

In erster Linie werden Corporate Governance-Systeme Uber die ihgemde liegen-
den Kontrollphilosophien unterschieden. Das Corporate Governance-System
Deutschland folgt der Voice-Logik. Mit dieser Kontrollphilosophie eingehen ein
schwach ausgepragter Kapitalmarkt sowie eine bankorientiererrighimensfinanzie-
rung. Weitere wesentliche Merkmale fir Deutschland sind zudemS¢akeholderori-
entierung, ein dualistisches Fuhrungsmodell, ein hoher Glaubigere £in geringer
Anlegerschutz. Dagegen sind die Corporate Governance-Systeme WiSédennd in
GrolR3britannien durch die Exit-Logik gepragt. Verbunden ist dieserr&ltmechanis-
mus mit einem gut ausgebildeten Kapitalmarkt, auf dem ein hoheub®sitz vor-
herrscht, und einer kapitalmarktorientierten Unternehmensfinanzieklegere we-
sentliche Merkmale fur die Systeme in den USA und GroRRbritanimenetne Share-
holderorientierung, ein monistisches Fihrungsmodell sowie ein gefatgebiger- und
ein hoher Anlegerschutz.

Aufgrund des schlecht ausgepragten Kapitalmarkts erfolgt dierddlentler Unterneh-
men in Deutschland innerhalb der Unternehmen durch organisationsmt@vider-
spruch (Voice). Im Gegensatz dazu werden die Unternehmen in den USAafihiG
tannien durch die Anteilseigner tber die Exit-Option am Kapitalm@iarkt fir Un-
ternehmenskontrolle) kontrolliert. Das von der EU geforderte Corp@aternance-
Statement hat seinen Ursprung in der Exit-Logik und folgt deme8bkteransatz, da
durch das Statement dem Kapitalmarkt relevante Informationenttedtrmierden sol-
len, sodass die Anteilseigner auf Basis dieser Informationepreaktend reagieren

kénnen. Dies ist fur Deutschland insofern als problematisch anzusdébalgsa ver-

1%4yv/gl. Gerum (1998b), S. 142.

in
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sucht wird, den Exit-Mechanismus in ein Voice-System zu traeséeri welches dem
Stakeholderansatz folgt. Es erscheint daher unwahrscheinlich, dgasbtimerten In-
formationen aus dem Corporate Governance-Statement in unseremSysieen die

gleiche Wirkung wie in einem Exit-System erreichen.

2.4 Entwicklung des deutschen Corporate Governance-Systems

2.4.1 Ursprung der Corporate Governance

Die Corporate Governance-Regelungen in Deutschland sind seit den 199@er ela
nem steten und raschen Wandel unterworfen. Mal3geblich beeinflusst, wengamicht
ausgelost, wurden die Uberlegungen zu der modernen Corporate Governance ir

Deutschland und Europa von dem sog. Cadbury Report'1992.

Diesen Report legte ein Committee vor, dem Vertreter dasdmén Financial Repor-
ting Council, der Londoner Stock Exchange sowie der britischenndegklegungs-
praxis angehdrten. Ergebnis des Reports war ein zweisefigele of Best Practice®,
an dem sich praktisch alle nachfolgenden nationalen Kodizes orientféftePeutsch-
land sind Fragen der Corporate Governance seit Mitte der 90&r damehmend zu
einem festen Bestandteil der 6ffentlichen Diskussion lber Kapititiragulierung ge-

worden®’

Ernsthafte und intensive Bemuhungen flr eine Verbesserung der Ger@3anzernan-
ce, die sich auch in Gesetzen niederschlugen, sind im Jahr 1998 zehe¥neiAus-
gangspunkt waren hier das Gesetz zur Verbesserung der Welibhegkeit deut-
scher Konzerne an Kapitalmarkten und zur Erleichterung der Aufna&bmesesell-
schafterdarlehen (Kapitalaufnahmeerleichterungsgesetz — E@pAom 20. April
1998 sowie das Gesetz zur Verbesserung der Kontrolle und Transpareimterneh-
mensbereich (KonTraG) vom 27. April 1998.

195 y/gl. Berndt (2006), S. 1.

1% yv/gl. Berndt (2006), S. 1.

197y/gl. Kaserer/Bress (2003), S. 79.

198 y/gl. Adler/Diring/Schmaltz (2001), S. V.
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2.4.2 Entwicklung der Corporate Governance bis zum DCGK

DasKapAEGtrat einen Tag nach seiner Veroffentlichung im Bundesgesdtzblat
zum 24. April 1998 in Kraft. Relevant fur die Corporate Governancehiegr

die Reform der im GmbH-Gesetz enthaltenen Regelungen hinsichigis Ei-
genkapitalersatzes von Gesellschafterdarlehen. Mit der Néumggsollte er-
reicht werden, dass den nicht unternehmerisch beteiligten S@wdtern, also
Gesellschaftern, die nicht an der Geschaftsfiihrung beteifigt sin hoéheres
Mafl3 an Rechtssicherheit und -klarheit gewahrt wird. Bemerkenhsstdoeim
KapAEG der starke Fokus auf die Anteilseighier.

Das am 1. Mai 1998 in Kraft getreteKenTraGstellte das Ergebnis einer seit
1994 angestrebten Reform des Aktien- und Handelsrechts dar. Ausloser dies
Reformbestrebungen waren spektakuldre Unternehmenskrisen Anfang rler neu
ziger Jahre, durch die Schwachen im Uberwachungssystem wuteshan Akti-

enrechts deutlich wurdé#?.

Mit der Verabschiedung des Gesetzes wurden zwei Ziele verilgt einen
sollte die interne Unternehmensiberwachung (Kontrolle) als aucbxtkene
Uberwachung (Prifung) verbessert werden. Dafur wurden die Bestinemung
hinsichtlich der Kontrollfunktion des Aufsichtsrates und der Hauptversangm
ausgeweitet. Ebenso kam es zu einer Ausdehnung des Inhalts und dagdJmfa

der Abschlussprifuny:

Zum anderen war es Ziel des Gesetzes, die Unternehmenspulkggitiber
allen Kapitalmarktteilnehmern zu erhéhen (Transparenz). Hierzu wurden-die Be
richterstattungs- und Offenlegungspflichten des Vorstands und diehBe
pflichten des Prifers Gber den Jahres- bzw. Konzernabschluss dnieiséitz-
lich kam es durch das KonTraG zu Auflagen zum Beteiligungzbsswie zur

Ausubung der Depotstimmrechte von Banken. Durch diese Neuerungdsollte

199y/gl. BDO (1998), S. 45.
10ygl. BDO (1998), S. 11.
11ygl. Seibert (2003a), S. 247 ff.
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maogliche Einfluss der Banken auf das Management fir Anleger gyt

werdent?

Auch beim KonTraG wird der starke Bezug zu den Anteilseigneutlidh.
Durch das KonTraG wurden sowohl die Unternehmensiberwachung als auch
die Transparenz verbessert, wodurch die Anteilseigner auf en Seite vor
dem Verlust ihres eingesetzten Kapitals geschitzt und potentislestoren
motiviert werden sollen. Auf der anderen Seite sollen diese dunehhéhere
Transparenz Uber Unternehmen besser informiert werden und einghatige

Investitionsentscheidung besser ableiten kdnnen.

= Als Erganzung zum KonTraG und KapAEG verabschiedete man das Kepitalg
sellschaften- & Co. Richtlinien GesetgapCoRILIGQ, das am 9. M&rz 2000 in
Kraft getreten ist. Durch dieses Gesetz wurde die europa@oiteH & Co.-
Richtlinie in deutsches Recht transformiert. Die Richtlingt fest, dass offene
Handelsgesellschaften und Kommanditgesellschaften, deren persbatten-
den Gesellschafter keine natirlichen Personen sind, die streraysohkiften
hinsichtlich Rechnungslegung, Prifung und Offenlegung anwenden mussen, d
nen die Kapitalgesellschaften unterlieg€rier lasst sich gut erkennen, dass
seitens der EU versucht wird, die Gefahren von Missmanagemenblbken
Unternehmensformen zu verringern, bei denen zwar Eigentum und Kongolle g

trennt sind, die aber nicht primar kapitalmarktorientiert sind.

= KonTraG, KapAEG und KapCoRILiG losten eine wahre Regulierungatist
Im Mai 2000 berief der damalige Bundeskanzler SchrodeRdgierungskom-
mission ,Corporate Governance — Unternehmensfilhrung — Unternehmenskon-
trolle — Modernisierung des Aktienrechtsfs Leben. Diese Kommission sollte
sich aufgrund der Erkenntnisse aus dem Fall Holzmann mit rhégli§chwa-
chen des deutschen Systems der Unternehmensfiihrung und -kontrollerbefass

und auch im Hinblick auf die Globalisierung und InternationalisierumgJte

12y/gl. Orth (2000), S. 210 ff.
13vgl. Forschle (2001), § 264a HGB, Rn. 2.
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ternehmens- und Marktstrukturen Vorschlage fir eine Modernisierungctgs r
lichen Regelwerks erarbeité.

Die Kommission erfillte den ihr Ubertragenen Auftrag zigig. iBeien Juli

2001 legte sie ihren Bericht mit insgesamt 130 Empfehlungen zur Amgenan
Erganzung insbesondere des Aktiengesetzes und des Handelsgesetzbuches
Bedeutsamstes Element der Kommission war der Vorschlag, eineKioeae
mission einzusetzen, die den Auftrag haben sollte, einen deutschen @orpora
Governance Kodex zu erarbeiten. Auch dieser Vorschlag wurde sechell
umgesetzt und im August 2001 die ,Regierungskommission Deutscher &orpor
te Governance Kodex“ beruféfi.Die Bildung der ,Regierungskommission
Deutscher Corporate Governance Kodex“ stellte gewissermal3emsteeUm-
setzungsstufe der Umsetzung der Empfehlungen zur Anderung und Erganzung
insbesondere des Aktiengesetzes und des Handelsgesetzbuches dar.

= Vornehmlich dem Engagement und Einfluss des Vorsitzenden der neu gebilde-
ten,Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kod&thard
Cromme, ist es zu verdanken, dass diese Kommission sehr ziglsirbbitete
und bereits am 26. Februar 2002 den Deutschen Corporate Governance Kode»
(DCGK) an die Bundesjustizministerin tberg&bEine Veroffentlichung des
Kodex im amtlichen Teil des elektronischen Bundesanzeigers erfaigt 20.
August 2002 Nach Ansicht der Regierungskommission ,Corporate Gover-
nance” soll dieser Kodex die zwingende gesetzliche Unternehm eassuant
deutscher Aktiengesellschaften wiedergeben, insbesondere fir augianitis
vestoren. Zusatzlich werden Grundsatze guter Corporate Governamcdidor,
die hierfur relevanten Empfehlungen und Anregungen des Kodes sind allerdings
nicht verbindlich, sondern auf freiwilliger Basis zu befolg€n.

14ygl. Lutter (2003), S. 70.

15yl Lutter (2003), S. 70.

18y/gl. Baums/Stocker (2003), S. 3 ff.
17ygl. Strunk/Kolaschnik (2003), S. 1.
118y/gl. Baums/Stocker (2003), S. 6 f.
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2.4.3 Entwicklung der Corporate Governance nach dem DCGK bis zum EU-

Statement

Im Anschluss an die Bildung dgRegierungskommission Deutscher Corporate
Governance Kodexerfolgte die zweite Stufe der Umsetzung der Empfehlungen
zur Anderung und Erganzung insbesondere des Aktiengesetzes und des Han
delsgesetzbuches durch das Transparenz- und Publizititsgeaes®PUG. Das
Gesetz ist am 26. Juli 2002 in Kraft getretén.

Mit dem In-Kraft-Treten des TransPuG erhielten die Empfehlartges DCGK
insoweit rechtliche Bedeutung, als dass die Organe borsennotiktiemgesell-
schaften seitdem nach 8§ 161 AktG verpflichtet sind, jahrlich zurerkl®b den
Empfehlungen des Kodex entsprochen wurde und wird. Abweichungen mussten
in der ,Entsprechenserklarung” angegeben, brauchten aber nicht begriinde
werden'® Folglich konnten die Gesellschaften zwar nach eigenem Ermessen
von den Empfehlungen des Kodex abweichen, dies aber nur dann, wenn die

Abweichungen der Offentlichkeit mitgeteilt wurd&h.

Praktisch parallel zum TransPuG trat am 1. Juli 2002 tratvidate Finanz-
marktforderungsgesein Kraft. Fir die Corporate Governance relevante Ziele
dieses Gesetzes waren insbesondere die Starkung des Anlegexscdouth Er-
hoéhung der Marktintegritat und -transparenz sowie ein Verbot von K-

Marktmanipulationei?

Nach der Einfihrung des vierten Finanzmarktférderungsgesétigge eine
Uberarbeitung des DCGK durch digegierungskommission Deutscher Corpo-
rate Governance KodexDer aktualisierte KodeXDCGK 2002) wurde am 26.

19vgl. Seibert (2003b), S. 48 f.

120 Die haufig verwandte Beschreibung dieses Kodexjpinals ,comply or explain“ (,entsprich oder

erklare") ist zumindest missversténdlich. Klaredugindeutiger ware die Bezeichnung ,comply or
disclose” (vgl. Ringleb (2008a), S. 30). Andersdas englische Vorbild der ,Listing Rules" ausgksta
tet, das i.S.d. comply or explain eine tatsachliBegriindung etwaiger Abweichungen erfordert. Der
Kodex hingegen empfiehlt lediglich die Erlauteruey Abweichungen in Ziff. 3.10 (vgl. Kirschbaum
(2005), S. 1473).

12Ly/gl. Kaserer/Bress (2003), S. 89.
122y/gl. Rudolph (2002), S. 1037.
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November 2002 im amtlichen Teil des elektronischen Bundesanzeigers bekannt
gemacht. Bei der Uberarbeitung des Kodex kam es zu notwendigen Anpassun-
gert® an das neue vierte Finanzmarktforderungsgesetz. Auf weitereukngs
wurde zu dem damaligen Zeitpunkt verzichtet, da die Unternehmemn Rhdse

erstmaliger Adaption des Kodex nicht zusatzlich irritiert werden sdftten.

= Im Anschluss an die Aktualisierung des DCGK ist am 25. Februar 2830d
Punkte-Programm ,Anlegerschutz und Unternehmensintegriat” Offentlich-
keit vorgestellt worden. Die Bundesregierung reagierte daudfitdie Vertrau-
enskrise an den Finanzmarkten, den Sarbanes Oxley Act sowieitlieevbrei-
tete Emporung Uber ,Selbstbedienungsverhalten” im Management und iéiber B

lanzfalschungert?

Das nationale 10-Punkte-Programm stellt einen weiteren wichtigem mieht

den bis heute bedeutendsten Schritt in der jingsten Entwicklundedeschen
Corporate Governance dar. Die Vorschlage der RegierungskormmiSsrpo-

rate Governance, die noch nicht durch das TransPuG und im DCGK umgesetz
waren, wurden zum Teil in das 10-Punkte-Programm aufgenommernit siogve
Vorschlage unter die Uberschrift ,Anlegerschutz und Unternehmenstétég
subsumiert werden konntéfi.Ziel des MaRnahmenkatalogs war es, die Rechte
und das Vertrauen der Anleger zu starken, um somit die Leistingjsfé des
Finanzmarktes Deutschland nachhaltig zu verbessern. Erreicherwenllte

dies insbesondere durch eine hohere Transparenz in der Unternehmemsbericht
stattung und auf dem KapitalmarktDeutlich wird bei den Absichten der Bun-
desregierung, den Anleger zu schitzen, dass die Verbesseruhgugrarenz

vor allem im Bereich der Unternehmensberichterstattung eiobtigé Rolle

spielt.

123 Hierbei wurde § 15a WpHG (Mitteilung von Geschaft¥erdffentlichung und Ubermittlung an das
Unternehmensregister) auf Personen ausgeweitebedieinem Emittenten von Aktien Fiihrungsaufga-
ben wahrnehmen (,Directors’ Dealings") (vgl. Pfit@ser/Orth (2006), S. 188).

124y/gl. Seibert (2003c), S. 695.
125ygl. Seibert (2003c), S. 693.
126y/gl. Seibert (2003c), S. 693.
127y/gl. Jacob/Berner (2005), S. 180.
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Die EU-Kommission legte erst im Mai 2003 d&ktionsplan ,Modernisierung

des Gesellschaftsrechts und Verbesserung der Corporate Governance in der
EU“ vor, der — wie das 10-Punkte-Programm der Bundesregierun{f®audas

Ziel hatte, die Aktionarsrechte zu starken sowie den ArbeitnehmdrGlaubi-
gerschutz zu verbessern. In dem Aktionsplan wurde u.a. vorgeschlagen; die Of
fenlegungspflicht bezlglich der Unternehmensleitung und -Uberwachuwey-z
scharfen. Die Umsetzung sollte in Form eines Corporate GoverSaataments
erfolgen, durch das die Unternehmen zu einer umfassenden Berathiecst
Uber die angewandte Corporate Governance verpflichtet werdenediéilver

die bisherige — deutsche — Entsprechenserklarung nach 8§ 161 AktGgimigaus

Die in dem Aktionsplan vorgeschlagenen Mal3nahmen sollten bis Ende 2005 in

Form einer Richtlinie umgesetzt werdéh.

Die zweiteAktualisierung des Kodewar ein elementarer Punkt im 10-Punkte-
Programm der Bundesregierung. Der aktualisierte Kodex (DCGK 200R)e
am 21. Mai 2003 im amtlichen Teil des elektronischen Bundesanzbgjaant
gemacht. Bei der Uberarbeitung des Kodex kam es im Wesentlicheiner
Beruicksichtigung der Anderungen im Bereich der Transparen¥ alstands-

verglutung™®

Mit dem AnlegerschutzverbesserungsgesatrS{/G, das am 30. Oktober 2004

in Kraft trat, kam es in erster Linie zur Umsetzung der EU-
Marktmissbrauchsrichtlinie 2003/6/EG vom 28. Januar 2003 sowie der aus ihr
hervorgegangenen Durchfiihrungsrichtlinie. Durch das AnSVG wurde eine
Prospektpflicht fur nicht in Wertpapieren verbriefte Anlageformen sias.

.Grauen Kapitalmarkts®* eingefuhrt:** Hier werden wiederum die Bemihun-

128 bie Bundesregierung war der EU mit ihrem 10-Putktegramm bereits einen Schritt voraus.
129y/gl. Lentfer/Weber (2006), S. 2357.

130 7iff 4.2 des DCGK wurde um die Empfehlungen ,Iridivalisierte Offenlegung der Vorstands- und
Aufsichtsratsvergitung®, ,Obergrenze fur Aktienapten, ,Offenlegung des Werts von Aktienoptio-
nen“, ,Bekanntmachung des Vergitungssystems inmiateund ,Information der Hauptversammlung
Uber das Vergiitungssystem* erweitert (vgl. Graf Voeuberg/Zitzmann (2005), S. 29).

,Grauer Kapitalmarkt* beschreibt den Teil der Fimmarkte, der keiner staatlichen Aufsicht oder
Reglementierung unterliegt. Die Mehrzahl der O#arides grauen Kapitalmarkts ist unserids (vgl.
Willamowski (2007a), § 30 BorsG, Rn. 2 ff.).

132y/gl. Pfitzer/Oser/Orth (2006), S. 177.
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gen des Gesetzgebers deutlich, durch eine grolRere Transpardiezsem Fall
bei den Finanzprodukten, den Anlegerschutz zu verbessern.

» Das BilanzrechtsreformgeseRilReQ trat am 10. Dezember 2004 in Kraft und
diente der weiteren Umsetzung des 10-Punkte-Programms. Neben deatinte
onalisierung der Rechnungslegungsvorschriften stand hierbei auch det-Ums
zung der EU-Empfehlungen zur Starkung der Rolle des Abschlusspiiifer
Vordergrund. Mit den beiden Schwerpunkten — Internationalisierung déx Rec
nungslegungsvorschriften und Starkung der Rolle des Abschlussprifedas ist
BilReG im Kontext mit den Punkten vier (Fortentwicklung der Bitageln und
Anpassung an internationale Rechnungslegungsgrundsétze) und funf (Unabhan-
gigkeit und Starkung der Rolle des Abschlusspriifers) des 10-Punktesrog

zu sehen®

= Auch das ab dem 21. Dezember 2004 geltende Bilanzkontrollg&iKn @)
diente der Umsetzung des 10-Punkte-Programms. Durch das BilKo&nist
zweistufiges Enforcement-Verfahren eingefuhrt worden, unRdightmaliigkeit
von Unternehmensabschlissen zu kontrolliéfeBPas Enforcement-Verfahren

selbst ist am 1. Juli 2005 in Kraft getreten.

Mit dem Gesetz wurde die Mdglichkeit geschaffen, bei VerdashtUnrichtig-

keiten und ohne dass ein besonderer Anlass aufgrund von Stichproben existiert,
Abschlisse von kapitalmarktorientierten Unternehmen Uberprifen zu kénnen.
Auf der ersten Ebene erfolgt dies durch eine privatrechtlich oigemignstitu-

tion, der Deutschen Prifstelle fir Rechnungslegung (DPR). Dédtez\izbene

stellt dann ggf. (z.B. bei Eskalation) eine Prifung durch die Bundekdiista
Finanzaufsicht (BaFin) da Mit dem Gesetz wurde der Punkt sechs (Uberwa-
chung der Rechtmafigkeit konkreter Unternehmensabschliisse durch eine unab
hangige Stelle) des 10-Punkte-Programms umgesetzt. Bei dem@widal

deutlich, wie der Gesetzgeber versucht, die externe Unternehreernaihung

133y/gl. Jacob/Berner (2005), S. 180; Seibert (2003cH95 ff.
134y/gl. Jacob/Berner (2005), S. 180.
135vgl. Claussen (2007), S. 1422.
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zu verbessern und damit das Vertrauen der Anteilseigner und Mastiteer

in die Prifung der Unternehmen zu erhdhen.

= Im Rahmen des Enforcements ist das Abschlusspriferaufsichis(fe3a15 zu
sehen, das am 1. Januar 2005 in Kraft getreten ist. Ausloser fur Gieset
war die in den USA im Rahmen des Sarbanes Oxley Acts vorgenonuhene
tragung der Berufsaufsicht tUber die Abschlussprifer an das Pulmipahy
Accounting Oversight Board (PCAOB) als berufsstandsunabhéngigechtufs
Daher wurde auch in Deutschland die Notwendigkeit gesehen, eir@eents
chende offentliche Berufsaufsicht auf nationaler Ebene zu etabligu euro-
paischer Ebene fanden diese Uberlegungen in der neuen 8. EU-Ric(stigi
»LAbschlusspruferrichtlinie®), die am 11. Oktober 2005 und somit erst nach de
APAG verabschiedet wurde, Berticksichtigu#tg.

Das APAG verfolgt in erster Linie das Ziel, den BerufsstandAdeschlusspri-
fer in Deutschland von einer berufstrdgerunabhéngigen Institution béaufsic
gen zu lassen. Dies wurde durch die Einrichtung der ,KommissioidUAuf-
sicht Uber die Abschlussprifer in Deutschland” (Abschlusspriferautsachis
mission — APAK®) erreicht. Die Abschlusspriferaufsichtskommission stellt un-
ter Berlcksichtigung der hiesigen rechtlichen und tatsachliclegeli&nheiten

ein gleichwertiges System zu dem in den USA eingerichteten PCAOB dar.

= Die dritte Uberarbeitung des DCGKDCGK 2005) wurde am 2. Juni 2005 vor-
gelegt. Dadurch wurde der Kodex an die veranderten Gegebenheiten ange-
passt® Die Anderungen gehen in erster Linie auf Empfehlungen der EU-
Kommission bezuglich der Unabhéngigkeit der Aufsichtsratsiaitgt und des
Wechsels vom Vorstand in den Aufsichtsrat zurtick, welche in ddhtiRie

136 v/gl. Pfitzer/Oser/Orth (2006), S. 155.

137 Die APAK wurde als ein zusétzliches 6ffentlichastbezogenes Aufsichtselement (Public Oversight)
in den bisherigen Prifungsprozess integriert usdvireit zwischen WPK und Rechtsaufsicht durch das
Bundesministerium fiir Wirtschaft und Technologiesd®ltet. Die APAK fiihrt die Aufsicht Uber die
Wirtschaftspriferkammer (WPK), welcher der Abschhrsifer weiterhin erstinstanzlich unterliegt und
ist vor Bekanntgabe etwaiger berufsaufsichtlichetsEheidungen zu informieren, da ihr die Letztent-
scheidungsbefugnis in dieser ersten Instanz oblid@thste Instanz bleibt die ministerielle Rechtsau
sicht (Pfitzer/Oser/Orth (2006), S. 155 f.).

138 y/gl. Kirschbaum (2005), S. 1473.
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2005/162/EG vom 15. Februar 2005 formuliert wurden. Zudem mussten mit
dem AnSVG, dem BilKoG und dem BilReG Gesetzesanderungen bentiiogsi

werden.

Wichtigste Neuerungen waren strengere Anforderungen an Ratidih und
Unabhangigkeit der Aufsichtsratsmitglieder. Vom Vorsitzenden dnékings-
ausschusses wird ausdriicklich gefordert, dass er Uber besondere lsenmdis
Erfahrungen in der Anwendung von Rechnungslegungsgrundséatzen und internen
Kontrollverfahren verfiigt. Die Voraussetzung der ,besonderen Kesatnisd
Erfahrungen® muss in diesem Zusammenhang als hohe Anforderung interpre
tiert werden, da in der Vergangenheit die Prifungsausschussvuisitzeegel-
malfdig bereits Uberdurchschnittliche Kenntnisse und Erfahrungen hirmc$ichtli
der Rechnungslegungsgrundsatze und internen Kontrollverfahren besal3en. Be-
zuglich der Unabhangigkeit des Aufsichtsrats wurde bestimmt, ddamssAuf-
sichtsrat eine nach seiner Einschatzung ausreichende Anzahl an umgdrnang
Mitgliedern angehdren soll. Eine Mindestzahl unabhangiger Mitgligie der

Kodex jedoch nicht vof?

Weitere elementare Anderungen durch die Uberarbeitung des Kogabea

sich bei den Aufsichtsratswahlen. Diese sollen zukinftig als Eiahé durch-
gefuhrt werden. Auch wird empfohlen, die Kandidatenvorschlage fur den Vor-
sitz des Aufsichtsrats der Hauptversammlung bekannt zu geben. 8t

soll nach dem Uberarbeiteten Kodex ein anstehender Wechsel desgbisheri
Vorstandsvorsitzenden oder eines Vorstandsmitgliedes in den Aufatohitar

den Vorsitz eines Ausschusses der Hauptversammlung besonders begrinde
werden'*® Der in der Vergangenheit sehr haufig praktizierte Wechsel &oes
standsmitglieds in den Aufsichtsrat soll nicht mehr selbstverstandlick'sein.

Durch die Uberarbeitung des Kodex wurden erneut die Rechte dervidaupt

sammlung und damit der Anteilseigner gest&fkEbenso ist ein Bestreben sei-

139vgl. Spindler (2005), S. 2039.

140 Sjehe dazu Kirschbaum (2005), S. 1473.
141ygl. Spindler (2005), S. 2042.

142y/gl. Hucke (2005), S. 375.
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tens der Kodexkommission zu erkennen, die Unternehmensiberwachung weiter
zu optimieren und Absprachen zwischen Vorstand und Aufsichtrat zu unterbin-
den, die zu einer Verringerung der UberwachungseffektivitatAddsichtsrats

fuhren.

= Mit dem Vorstandsvergutungs-OffenlegungsgesetargtOQ, das am 11. Au-
gust 2005 in Kraft getretenen ist, wurde angekntpft an eine entspdechenp-
fehlung zur Offenlegung der Vorstandsvergutung, die bereits in der urBpring
chen Fassung des DCGKvom 26. Februar 2002 existiert. Allerdings wurde sie
bis dato in der Praxis nur unzureichend befolgt. Somit entschiedisicze-
setzgeber, diese Empfehlung in zwingendes Recht umzusetzen. DiggeBemn
Vorstandsmitgliedern bdrsennotierter Aktiengesellschaften missenndivi-

dualisiert offen gelegt werdéff.

Ziele des VorstOG sind die Erhéhung der Transparenz der Vorstandswergut
gen und eine Verbesserung des Anlegerschutzes. Insbesondere sollést Antei
eigner in die Lage versetzt werden zu beurteilen, ob der Aufathdsmer
Pflicht aus 8§ 87 Abs. 1 AktG nachgekommen ist und die Bezlige desaMisst

in einem angemessenen Verhaltnis zu dessen Aufgabe und der L&ggesdir
schaft festgelegt hat: Nur mit aussagekraftigen und relevanten Informationen
konnen die Anteilseigner ihr Recht zur Kontrolle austiben. Dieses BeichAn-
teilseigner wurde durch die Einfiihrung des VorstOG gestéarkt.

» Das Gesetz zur Unternehmensintegritdt und Modernisierung deshfurigs-
rechts UMAG) ist am 1. November 2005 in Kraft getreten und greift die beiden
ersten Leitlinien des 10-Punkte-Programms der Bundesregierungeroesée-
rung der Unternehmensintegritat sowie des Anlegerschiitzad und setzt sie

entsprechend um. Im Gegensatz zu dem AnSVG, das sich starkagisadiu-

143 Sjehe hierzu Regierungskommission Deutscher Catp@Bovernance Kodex (2007), Ziff. 4.2.3.
144 v/gl. Pfitzer/Oser/Orth (2006), S. 133.
195vgl. Hennke/Fett (2007) S. 1267.

1% Diese sind die ,Persénliche Haftung von Vorstangsd Aufsichtsratsmitgliedern gegeniiber der Ge-
sellschaft; Verbesserung des Klagerechts der Akteshund die ,Einfihrung der persénlichen Haftung
von Vorstands- und Aufsichtsratsmitgliedern gegemifinlegern fir vorsatzliche oder grob fahrlassige
Falschinformationen des Kapitalmarktes: Verbessgdar kollektiven Durchsetzung von Anspriichen
der Anleger” (vgl. Seibert (2003c), S. 693 f.).
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Renverhaltnis bezieht, konzentriert sich dieses Gesetz mehr atfngsver-

haltnis der Gesellschaften.

Das UMAG starkt die Kontrollrechte der Anteilseigner, indesrivenderheiten
eine originare ,Prozessstandschaft‘ zubilligt, wenn sie gegerddreNerwal-
tungsorganen Ausgleichsanspriiche durchsetzen wollen. Somit besteligdie M
lichkeit fir Minderheiten, im eigenen Namen einen Prozess Ubeiresimdes
Recht zu fuhren. Im praktischen Fall bedeutet es, dass Einzela&tibréPro-
zessfuhrungsbefugnis durch Rechtsgeschaft auf die ParteraEsses, in die-
sem Fall die Minderheitengruppe, tbertragen kbénnen. Des Weiterelenvdie
Schwellenwerte flr eine aktienrechtliche Sonderprifung gesenkt undrdie E
richtung eines Aktionarsforums vorgeschrieben. Sinnvoll erscheint digeRla
rung des Aktionarsforums direkt auf der Internetseite des Untermshrmedie-
sem Aktionarsforum sollen die Aktionare die Mdglichkeit haben, gedensei-

tig auszutauschen und Informationen Uber das Unternehmen zu erhalten bzw.
weiterzugeben. Durch ein Aktionarsforum kommt es zu einer deutlichen Ve

besserung der Kommunikationsméglichkeiten der Anteilseigher.

Mit dem UMAG werden erneut die Rechte des Anlegers gestarkseaind Inte-
ressen geschutzt. Der Effekt des Gesetzes wurde allerdingsngésrt, da im
Rahmen des UMAG auch die Anfechtungsklage gegen vorschriftswiBege
schlisse der Hauptversammlung erschwert und gleichzeitig eingBaminess
Judgment Rulé®® vereinbart wurden, die Mitglieder des Vorstands und des
Aufsichtsrats bei unternehmerischem Misserfolg vor Schadensersatizahen
schuitzt, falls die Mitglieder im Sinne der ,Business JudgmeneRyehandelt
haben. Folglich wurde der Druck, der primar durch das UMAG entwiekat

de und auch auf die Verbesserung der Corporate Governance ahviedter

verringert.

147vgl. Pfitzer/Oser/Orth (2006), S. 161.

148 Bei unternehmerischen Entscheidungen liegt kefichtverletzung vor, wenn das Mitglied von

Vorstand oder Aufsichtsrat verniinftigerweise annehrdurfte, auf der Grundlage angemessener In-
formation zum Wohle der Gesellschaft zu handelrs{Bess Judgment Rule)* (Regierungskommission
Deutscher Corporate Governance Kodex (2007), Zif).
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Im Mittelpunkt stand bei den Uberlegungen zum UMAG der effekBehutz

der Anteilseigner vor einer nicht am generellen Aktionarswohfjerushteten
Unternehmensfuhrung. Verhalt sich ein Organmitglied nunmehr im Sime de
.Rule”, ist es vor Schadensersatzanspriichen geschitzt. Im Sirete Adwa-

gens von zu grof3er Risikofreude und zu grof3er Zurtickhaltung bei unternehme-
rischen Entscheidungen kann dieser Kompromiss sicherlich akzeptiert werden.

» Das Kapitalanleger-MusterverfahrensgeséfapMuG trat am 1. November
2005 in Kraft und setzt einen weiteren Bestandteil des 10-Punkgeafrms
um. Es greift den Gedanken der kollektiven Rechtsdurchsetzung adkl2ie-
tive Rechtsdurchsetzung bedeutet flir das deutsche Zivilrecht @llutalssNo-

vum .149

Bei Rechtsstreitigkeiten aufgrund fehlerhafter Kapitalmaf&tmationen gibt
es generell eine hohe Anzahl von Anlegern, die einem mutmallichedigaha
gegenubersteht. Der Individualschaden, den der einzelne Anleger eriianet,
Verhéaltnis zum Risiko aus dem bevorstehenden Prozess nur sehr gering.
diesem Grund existiert kaum ein wirtschaftlicher Anreiz fir B&zelnen, sei-

ne Anspriiche durchzusetzéh.

Durch das KapMuG besteht nun die Moglichkeit, ein Musterverfahetiilz-
ren, das alle geschadigten Anleger einbindet und das Prozesskosieimssik
Verhéltnis zum kollektiven Schaden setzt, was fur die Anleger ¥arbesse-
rung des effektiven Rechtsschutzes bedeutet. In Fallen, in denen decher
einer falschen oder unterlassenen o6ffentlichen Kapitalmarktinfammedrliegt,
werden Tatsachen und Rechtsfragen nur einmal mit Bindungswirkungldir al
geschadigten Anleger geklart. Voraussetzung hierfur ist, dasslisid@ntspre-
chenden Tatsachen und Rechtsfragen in mindestens zehn individuellen Scha-
densersatzprozessen stellen. Durch diese Verbesserung der Duruhseig-
lichkeiten etwaiger Anspriche seitens der Anleger erhofft sicliGdsetzgeber
eine praventive Wirkung. Ergebnis soll eine Verbesserung der @tepGover-

nance in den Unternehmen sein, um falsche oder unterlassene Kabitilm

149v/gl. Schneider (2005), S. 2249.
1%0y/gl. Schneider (2005), S. 2249 ff.
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formationen zu vermeiden und somit das Vertrauen der Anleger in aamKk
markt weiter zu starkefy:

» Die Einfuhrung des Transparenzrichtlinie-UmsetzungsgeseidS)( mit der
der deutsche Gesetzgeber die EU-Transparenzrichtlinie ussetatein weite-
rer Schritt in der Entwicklung der Corporate Governance. Das iBU&m 20.
Januar 2007 in Kraft getreten und erstmalig fur Geschéftsjatev@nden, die
nach dem 31. Dezember 2006 beginnen. Betroffen von den Regelungen des
TUG sind kapitalmarktorientierte Kapitalgesellschaften, die Inkaxmisent
1.S.d. 8 2 Abs. 7 WpHG und keine Kapitalanlagegesellschaft nach § 327a HGB

sind 2

Neuerungen, welche die oben definierten Kapitalgesellschaften adifgies
TUGs umsetzen mussen, stellen gemald 88 37 v ff. WpHG die oblsgi@ri
Angabe eines Bilanzeitiénach dem Vorbild des in den USA seit dem In-Kraft-
Treten des Sarbanes Oxley Acts obligatorischen Bilanzeid€ds#tzlich wer-

den die Unternehmen verpflichtet, eine unterjahrige Berichtenstatiufzubau-

en. Fur Geschaftjahre ab dem 1. Januar 2007 mussen diese Unteregatenen
Veréffentlichung und Speicherung von Jahres- und Halbjahresfinanzberichten
sowie von quartalsweisen Zwischenmitteilungen der Geschaftsfilvamegh-

men. Der Bilanzeid ist zum Jahres- und Konzernabschluss, zum venkirzte
Halbjahresfinanzbericht und zu den jeweiligen Zwischenlageberichbten

zugebert>*

»= Die Verabschiedung des Bilanzrechtsmodernisierungsges8ildeG) am 26.
Méarz 2009 kann als eine der wichtigsten und umfassendsten Reformemder ha
delsrechtlichen Bilanzierung seit dem BilanzrichtliniengesBiRi(iG) ange-
sehen werden. Mit dem BilMoG wurden die Vorgaben der am 5. September

2006 in Kraft getretenen Richtlinie zur Abanderung der vierten unctreie

131y/gl. Pfitzer/Oser/Orth (2006), S. 172.
1%2y/gl. Bosse (2007), S. 39 ff.

133 Die gesetzlichen Vertreter einer Kapitalgesell§ctmissen einen Bilanzeid der Art abgeben, dass der
von ihnen erstellte Abschluss ein den tatsachlidhennaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage des Unternehmens (trudaandew) vermittelt (vgl. Velte (2007), S. 104).

134 y/gl. NieBen (2007), S. 44 ff.
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EG-Richtlinie umgesetzt, soweit die diesbeztglichen Forderungemmnddhm
deutschen Recht implementiert waren. Die Abanderungsrichtline smen

Teil der in dem EU-Aktionsplan von 2003 vorgeschlagenen MalRhahmen um
und beinhaltet u.a. Vorgaben fur ein sog. Corporate Governanesrgtat wel-

ches eine umfangreichere Corporate Governance-Berichterstatfongdert, als

die fur borsennotierte AGs in Deutschland bislang erforderliche urgd1if1
AktG kodifizierte Entsprechenserklarung. Durch die Erhéhung der Coeporat
Govenance-Publizitat erhofft sich die EU eine langfristige Vasbeing der

Corporate Governance.

2.5 Vorlaufiges Resiimee

Die deutsche Corporate Governance ist durch den interessenplatadistiszw. ,wei-
ten* Ansatz gepragt, was sich auch in der in Deutschland vorherrsochéome-Logik
widerspiegelt. Die Begrindung des ,weiten* Ansatzes der Corp@aternance er-
folgt aus den organisationstheoretischen Anséatzen, welche neben dktrzldszitzlich
das Unternehmen als Ort der Interessenartikulation sowie desskgaausgleichs pos-
tulieren. Aufgrund der zusatzlichen Betrachtung des Unternehmens witdntirneh-
mensverfassung als mitbestimmt bzw. interessenpluralistiscisetmye Infolgedessen
fokussieren die organisationstheoretischen Ansatze mehr auf die falsgesder Un-

ternehmensverfassur.

In Deutschland wird das Corporate Governance-System als Stakebwéadrert cha-
rakterisiert, da neben den Interessen der Aktionare als Shaneheldere Interessen —
von Banken, Arbeitnehmern, Lieferanten sowie des Staates — berugkswetden.
Hinsichtlich der Fihrungsorganisation wird in Deutschland das Trennungsr{taael
tier-system) in der Aktiengesellschaft praktiziert, welches Flinktionen ,Fihrung*
und ,Kontrolle* trennt. Das deutsche Corporate Governance-Systemrgidsatzlich
als durch Insider kontrolliert. Pragend fur das System ist iregiedusammenhang die
Kontrollphilosophie ,Voice®. Die Interessengruppen tatigen dabei untereebspezifi-
sche Investitionen und schitzen sie in der Folge durch Einflussnahme auriitdre

nehmenskontrolle.

1%5vgl. Gerum (2007), S. 24.
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FUr den Kapitalmarkt in Deutschland gelten als typische Merkmakevergleichsweli-
se geringe Marktkapitalisierung, eine hohe Konzentration des sidsitzes sowie
eine ausgepragte Bankorientierung bei der externen Unternehmenisiinag. Mit

dieser Auspragung des deutschen Systems einher geht der wle#nds Glaubiger-
schutz. Der Anlegerschutz dagegen ist in Deutschland verglictiedemihohen Anle-

gerschutz in den USA oder GroR3britannien noch wenig entwickelt.

In jungster Vergangenheit sind in Deutschland Tendenzen einer Abmgmndn dem
traditionellen internen Corporate Governance System hin zu eidekerstiurch Outsi-
der kontrollierten sowie mehr durch den Shareholder Value-Ansatz und Asdege-
gedanken gepragten System zu erkenttéBereits jetzt von einem outsiderkontrollier-
ten Corporate Governance System in Deutschland zu sprechen, (gédengd ver-

friht.*’

Auch die Mehrzahl der diesbezlglich durchgefiihrten Stiiistellt zwar eine Anna-
herung einzelner Elementeder unterschiedlichen nationalen Unternehmensordnungen
— ,Voice“ (Deutschland) und ,Exit* (USA/Grol3britannien) — fest, trotndieescheini-

gen diese Studien, dass die unterschiedlichen Systeme insgesengeingesKraft sind

und somit in den jeweiligen Nationen auch weiterhin vorherrschen.t@riesen Ver-
anderungen im deutschen System sind eine gewisse Verbesserwgedgsschutzes
und insbesondere die veranderte Rolle der Hausbanken fur die Unternehamansfi
rung. Zwar stellen Bankdarlehen noch immer die wichtigste Fieaammjsquelle fur die
Unternehmen in Deutschland dar, dennoch hat die Bedeutung der FinanZibaing
den Kapitalmarkt durch die Ausgabe von Aktien zugenommen. Die Grol3banken haben
sich aus ihrer traditionellen Rolle als Finanzierer zurtickgezogersighdstark dem
Investmentbanking zugewendet. In diesem Zusammenhang reduzier@o@iEnken

1%6v/gl. Gerum (2007), S. 113 1.
137y/gl. Baum (2005), S. 28; Griewel (2006), S. 32.
138 Sjehe z.B. Hackethal/Schmidt/Tyrell (2005); Ger(2807).

139 Als Beispiele firr die Annaherung des deutschedasiangloamerikanische Modell kénnen die Ver-
ringerung der Industriebeteiligungen von Banker, Reduzierung von Ineffizienzen auf dem Kapital-
markt sowie die Einfihrung anlegerfreundlicher Gasegenannt werden. Die Annaherung des anglo-
amerikanischen an das deutsche Modell aulert sider vermehrten Aufnahme von ,Outside Direc-
tors”, welche Uberwachungsaufgaben wahrnehmen,esdeii Reduzierung der Macht des CEO (vgl.
Segler/Wald/Weibler (2007), S. 413).
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auch in hohem Umfang ihre Corporate Governance-AktivitdteBrol3banken geben
Aufsichtsratssitze auf und instruieren ihre Manager, keine weiteremcAisietsmanda-

te anzunehmen. Zudem reduzieren die Grof3banken ihre Anteile anmhbiteeneh-

men, woraus ein gewisses Kontrollvakuum in dem durch Insider kontrolli8ytstiem
resultiert:®* Insgesamt betrachtet kann von einem Wandel des deutschen internen Cor-
porate Governance-Systems zu einem kapitalmarktbasierten und vote@uksintrol-

lierten System aber noch nicht die Rede sein. Der Kapitalrapigdt zur Zeit noch kei-

ne entscheidende Rolle in Deutschland, insbesondere nicht hinsichtlitheneh-

menskontroll&®?

Die nationale Unternehmensordnung bleibt in Deutschland durch die Kontmadiphil
phie ,Voice" gepragt. Das deutsche Corporate Governance-System $ehal tradi-
tionellen Charakter als Insider-orientiertes System. Auch |atigfrist von einer Per-
sistenz des vorherrschenden Corporate Governance-Systems in Rewtsamhdzuge-
hen, da in entwickelten Volkswirtschaften die Leistungsfahigiter Unternehmens-
ordnungen in der Regel durch Reformen und veranderte Handlungsweisen inderhalb
bestehenden Systeme aufrechterhalten Wird\ationale Corporate Governance-
Systeme sind relativ zu ihrem Wertesystem effizient, scelag Systeme in sich kon-
sistent sind. Eine Reform von Corporate Governance-Systemen sofiee Eiiesicht

unbedingt berticksichtigéeff.

Vor dem Hintergrund der durchgefihrten Kennzeichnung des deutschen @opora
vernance-Systems gilt es zu beurteilen, inwieweit das CogoG@aternance-Statement
in das deutsche System passt. Die Corporate Governance-Puislibgteits recht um-
fangreich'® Durch das Corporate Governance-Statement wird eine zusatlidfiei-
tatspflicht eingefuhrt. Problematisch ist hierbei, dass eidevgpruch zwischen Exit-
und Voice-Systemen existiert, da sie unterschiedliche Kontrolaresmen besitzen.

Durch eine grol3ere Publizitat soll die Kontrolle in Exit-Systemeterstutzt werden.

180 Sjehe hierzu Bodnaruk/Massa/Simonov (2009).

181y/gl. Hackethal/Schmidt/Tyrell (2005), S. 13 ffe@er/Wald/Weibler (2007), S. 403 ff.
182y/gl. Burger/Fréhlich/Ulbrich (2006), S. 117 ff..oRholl (2009), S. 118.

183 vgl. Gerum (2007), S. 41.

184 yvgl. Gerum (2004a), S. 177.

185 yvgl. Albers (2002), S. 26 ff.
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Ungeachtet der Problematik, dass in verschiedenen Landern untershki&jlgteme —
Exit oder Voice — vorherrschen, hat der deutsche Gesetzgebdlichg Rorgaben der
EU umzusetzen. Eine solche Vorgabe stellt das von der EU einge@itwporate Go-
vernance-Statement dar, mit dem bestimmte Unternehmen vewsgflisetden, kapi-
talmarktorientierte Informationen zu publizieren. Die Grundlagen degsoCxe Gover-
nance-Statements, die den Ausgangspunkt fur die Umsetzung in deRsditsdar-

stellen, sollen im dritten Kapitel dargelegt werden.
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3. Das EU-Statement als Grundlage der deutschen Berichterstattung

In diesem Kapitel erfolgt eine Darstellung der Ziele, weldie Informationen aus dem
Statement aus Sicht der EU erfullen sollen. Hierbei wird Uberpniteweit die Ziele

im deutschen Corporate Governance-System erreicht werden konnen.

Ebenfalls sollen die Informationen dargestellt werden, die durcBWikrinsichtlich der
Corporate Governance im Rahmen der Abanderungsrichtlinie geforeleleérnvund von
den Mitgliedsstaaten umzusetzen waren. Die geforderten Infomeat sind zudem
Ausgangspunkt der im vierten Kapitel vorgenommenen Erlauterung undelBengs

wie die Vorgaben im deutschen Recht umgesetzt wurden und welcgabéa nicht
mehr umgesetzt werden mussten, da entsprechende Regelungenirbedgiteschen
Recht verankert sind. AnschlieBend werden Uberlegungen angesttthewnformati-
onen — unter Beriicksichtigung der speziellen Merkmale und Eigdtestites deut-
schen Corporate Governance-Systems — entscheidungsniitzlich sind undtigraydri

einer Verbesserung der Fihrungs- und Kontrollsituation in Deutschland fiihren kénnten.

3.1 Gesetzliche Kodifizierung des Statements im européaischen Rec

Durch die Abanderungsrichtlinie 2006/46/EG kommt es u.a. zu einer Enamit der
bereits bestehenden Richtlinie 78/660/EWG um den Artikel 46a, dentsigrechenden
Vorschriften hinsichtlich des Corporate Governance-Statements entidh die
Richtlinie 83/349/EWG Uber den konsolidierten Abschluss wird durch die Abé&nde-
rungsrichtlinie gedndert und der Art. 36 Abs. 2 um den Buchstaben f ergéezhit

sind ebenfalls Konzerne verpflichtet, Angaben zu einer Informationgsekts Corpo-

rate Governance-Statements zu machen, inhaltlich stellt der Bbehis¢ine Erweite-
rung zu Art 46a der Abanderungsrichtlinie dar.

Die Umsetzungsvorschriften der Abanderungsrichtlinie gehen aikelAtAbs. 1 her-
vor. Beim Erlass der Vorschriften durch die Mitgliedsstaagellen diese in den Vor-
schriften selbst oder durch einen Hinweis im Rahmen der amtlickedffentlichung
Bezug auf die Abanderungsrichtlinie nehmen. Die Einzelheiten dargeehme wer-
den hierbei den Mitgliedsstaaten tUberlassen. Weiterhin vergtiigintikel 5 Abs. 2 der
Abanderungsrichtlinie die Mitgliedsstaaten, der Kommission den Wortlaut detiga-
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ten innerstaatlichen Rechtsvorschriften mitzuteilen, die siermBlereich erlassen, der

von dieser Richtlinie betroffen ist.

3.2 Verantwortlichkeit flr das Statement

In der von ihr verabschiedeten Abanderungsrichtlinie 2006/46/EG tdgtli& Europai-
sche Union nicht eindeutig fest, welches Organ in den zur Abgab$tatkesnents ver-
pflichteten Unternehmen verantwortlich fiir die Erstellung dese®tnts ist. In der
Richtlinie heil3t es wortwortlich: “Eine Gesellschaft (...) nimemie Erklarung zur Un-

ternehmensfihrung auf.”

Mit der Formulierung ,Gesellschaft* wird in dieser Richténi mit Rucksicht auf die
unterschiedlichen nationalen Gesellschaftsrechte wohl auch bewksste eindeutige
Zuweisung der Verantwortlichkeit fir das Statement vorgenommen. élehandelt

eine Gesellschaft in Deutschland durch ihre gesetzlichen \&rtheti einer AG ist der
gesetzliche Vertreter der Vorstand. Insofern erscheint esddas den Vorstand die
Verantwortlichkeit trifft. Trotzdem lasst die gewahlte faotierung mehrere Varianten
zu, weil die Richtlinie nicht unter Annahme eines dualistischeste®ys der Unterneh-
mensverfassung, wie es in Deutschland vorherrscht, konzipiert wurderuAdfdes

fehlenden Bezugs zu den gesetzlichen Vertretern in der Rictkbtinigte die Erstellung
des Statements in dem deutschen dualistischen Fihrungssysteramenndurch den
Aufsichtsrat, zum anderen aber auch durch den Vorstand vorgenommen werden.
eine Beteiligung beider Organe ist aufgrund der FormulierungriRubtlinie der EU

maoglich und wirde den Vorgaben entsprechen.

3.3 Wirkungskreis der Regelungen zum Statement

Hinsichtlich der von Artikel 46a der Abanderungsrichtlinie betroffetumternehmen
nimmt die Europdische Union zwar eine eindeutige Bestimmung vorlagsteden
Mitgliedsstaaten aber dennoch einen erheblichen Ausgestaltungsspideader Um-
setzung in nationales Recht. Laut Artikel 46a Abs. 1 Satz 1 détliRie 78/660/EWG
sollen alle Gesellschaften, ,deren Wertpapiere zum Handel am gjeeegelten Markt
im Sinne des Art. 4 Abs. 1 Nr. 14 der Richtlinie 2004/39/EG des Europaisarn

ments und des Rates vom 21. April 2004 tUber Markte flr Finanzinstrumeygiagsen

Auct
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sind“ ein Corporate Governance-Statement abgeben. Die RegelungeStaiament
betreffen somit kapitalmarktorientierte UnternehritérEine Einschréankung auf bor-

sennotierte Unternehmen erfolgt nicht.

Die Konsequenz aus der Formulierung hinsichtlich der betroffenen Unhbeemeist,

dass neben den bérsennotierten Gesellschaften grundséatzlich auch Unternehmen von d
Pflicht zur Abgabe des Statements betroffen sind, die keine Aktien odenzdtidika-

te, sondern lediglich sonstige Wertpapiere, wie z.B. Schuldverschgeibuan einem
geregelten Markt handeln lassen. Dies deutet auf eine in dieakrmé&hr kapital-
marktorientierte als gesellschaftsrechtliche InterpretatiorCdeporate Governance hin

und soll dem Schutz der Anleiheglaubiger dietién.

3.4 Ziele des Statements

In ihren Uberlegungen zur Verbesserung der Corporate Governanceieh&U-
Kommission die Erhdhung der Transparenz bezuglich der im Unternehmenaan

ten Corporate Governance zum Hauptziel gemacht. Durch die Erhohungadepa-
renz sollen in erster Linie Informationsasymmetrien zwischem ®anagement und
den Anteilseignern reduziert werden, indem das Management deitséigteern In-
formationen zur Verfigung stelft Dieses Vorgehen muss durch ein Mindestmafd an
Publizitatspflichten des Managements im Verhéaltnis zu den Aeigiiern festgelegt
sein, da eine freiwillige Information der Anteilseigner durck déanagement nur in
geringem Umfang vorkommen wirde. Deutlich lasst sich solch einetdiation bei
einer Publikums-A®&® nachvollziehen, bei der keinerlei Verbindungen zwischen dem
Management sowie den Aktionaren bestehen und die Aktionare fur daagkment
sozusagen ,anonym* sirtéf.Eine freiwillige Information der einzelnen Aktionare durch

das Management wirde es ohne entsprechende Regelungen kaurti*dédtevendig

186 v/gl. Lentfer/Weber (2006), S. 2359.
167v/gl. Niemeier (2006), S. 182.
188 Zur Informationswirkung der Rechnungslegung sigiéls/Strau (2007).

189 Als ,Publikums-AG* werden im allgemeinen Unternedimin der Rechtsform der Aktiengesellschaft
bezeichnet, deren Kapitalanteile breit gestreud simd deren Aktien regelmaRig an den Bérsen gehan-
delt werden (vgl. Ertl (1973), S. 11).

10vgl. Griewel (2006), S. 41.
1ygl. Strasser (2000), S. 49.
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sind somit vertraglich festgelegte Publizitatspflichten desadaments gegentiber den
Anteilseignern, um einen Abbau der Informationsasymmetrien und amé derbun-

dene effektive Uberwachung des Managements zu errei€hen.

Dass das Management selbst einen Anreiz hat, bestimmte &tfonsdaten zu verof-
fentlichen, resultiert aus dem Verhalten der Kapitalgeberesmg&m gut ausgebildeten
Kapitalmarkt, wie er in den USA und Grol3britannien vorzufinden ist. Werderei-
nem Unternehmen relevante positive Daten publiziert, kann hierduretSenkung der
Finanzierungskosten einschlief3lich der Transaktionskosten bei dealkiapihaffung
erreicht werden. Publizierende Unternehmen sind auf Fremd- und Eigahkapkten
im Vorteil gegenuiber anderen Unternehmen, die weniger oder kaum #tionen be-
reitstellen'” Publiziert ein Unternehmen weniger umfassend, wird dies am a&fapit
markt als ein Hinweis fur eine geringere Wettbewerbsfaltigieyesehen, da der An-
schein entsteht, dass das Unternehmen etwas ,verstecken” rfibéhte.einem derar-
tigen Verhalten wirde der Kapitalmarkt regelmaRig negatoréiiSse hinsichtlich des

nur im geringen Umfang publizierenden Unternehmens zighen.

Um zu verhindern, dass Unternehmen zu wenige Informationen publizeemdnn der
EU Regelungen zur Unternehmenspublizitét entstanden, durch die Fdraft, ind
Zeitpunkt der Berichterstattung festgelegt wurdeéMit gesetzlichen Vorschriften zur
Publizitat wird erreicht, dass asymmetrische Informationshangen im Sinne einer
vorgeschriebenen Rechenschaft aufgehoben werden. Zudem erhaltersefgmeil
durch Transparenz der Unternehmensstruktur die Mdglichkeit, die Quailigit Kapi-

talanlage beurteilen zu kénngh.

Primares Ziel der EU-Regelungen hinsichtlich der Publizitddes individuelle Anle-
gerschutz und die Information potentieller Investoren. Die spdadis®isiken des An-

legers sollen minimiert werden. Durch den Anlegerschutz wiederudhiny Sinne des

172ygl. Witt (2003), S. 28 1.

13ygl. Albach (1997), S. 1274.

174 y/gl. Easterbrook/Fischel (1991), S. 288.
15 vgl. witt (2003), S. 28.

170 vgl. witt (2003), S. 28.

Y7vgl. Griewel (2006), S. 41.
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Individualschutzes durch gesetzlich vorgegebene Corporate Governance-8truktur
hinsichtlich der Publizitat eine Chancengleichheit unter den Anlegrendglicht. Aber
auch der Kapitalmarktfunktionenschutz, der in enger Verbindung mit delegé-
schutz zu betrachten ist, sowie eine héhere Leistungsfahigkeitaghisimarktes wer-

den durch eine bessere Publizitat gewahrleistet.

Die Ziele, mit denen die EU-Kommission die Einfihrung eines Cotpdsavernance-
Statements begrindet, erscheinen zwar plausibel, setzen allegdimgse Strukturen
des bereits bestehenden Corporate Governance-Systems inklusivepidniarkts
voraus, um Uber den Kapitalmarkt indirekt Ruckwirkungen auf die Fihrungs<amd

trollsituation in den Unternehmen zu erreichen.

In erster Linie dient das Corporate Governance-Statement deagekathutz und un-
terstutzt die ,Exit-Option“. Die deutsche Unternehmensordnung iste dargelegt —
allerdings immer noch vor allem durch die Kontrollphilosophie ,Voiceprggt. Eine
Unternehmenskontrolle findet folglich primar durch organisationsinternelefdfiruch
(Insider-System) und weniger durch den Kapitalmarkt statt. Zuskeder Anteilsbesitz
im deutschen bankorientierten System stark konzentfi&ei einer hohen Anteilskon-
zentration wird die Funktionsfahigkeit des ,Exit-Mechanismus enbeinkt® Hier
kann es also zu einem Konflikt zwischen den durch das Statementiitatersund den

in Deutschland vorhandenen Mechanismen kommen. Fraglich ist somit, ob daervon
EU geforderte Corporate Governance-Statement in das deutsche @oavarnance-

System passt.

3.5 Elemente des Statements

Im Folgenden wird ein Uberblick tiber die Elemente des Statementbeyegtie den

Ausgangspunkt fur die Umsetzung in deutsches Recht darstellen.

Durch das im Rahmen der Abanderungsrichtlinie geforderte CorpGm@aternance-
Statement mussen die EU-Mitgliedsstaaten ihr nationales Riechtt ausgestalten,

18 yv/gl. Griewel (2006), S. 42.
19vgl. Gerum (2007), S. 95; Mann (2003), S. 294 f.
180y/gl. Hackethal/Schmidt (2000), S. 63 ff.
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dass kapitalmarktorientierte Unternehmen verpflichtet werden,nafttonen zu sechs
Komplexen abzugebéft. Fir die im Verlauf der Arbeit folgende Beurteilung hinsicht-
lich der Umsetzung der Vorgaben aus der Abanderungsrichtlinie isctiestRecht und
der Wirkung der Regelungen im deutschen Corporate Governance-$yetanen die
Elemente vier und funf des Corporate Governance-Statements kelevafz. Diese
Regelungen waren bereits vor der Umsetzung der Abanderungsrichitiimieutschen
Recht kodifiziert.

Die geforderten sechs Angaben in dem Statement zur Corporaten@oseigehen aus
dem neu eingefiigten Artikel 46a Abs. 1 der Richtlinie 78/660/EWG herwosir®l im
Folgenden aufgeflhft:

1. Erlauterung der befolgten Kodizes oder Angaben relevanter Infornratiame

Unternehmensfuhrungspraxis

Die zur Abgabe des Corporate Governance-Statements verpéithietterneh-
men mussen angeben, welchem nationalen Kodex sie unterliegen -utSchee
Unternehmen ist der nationale Kodex der DCGK — oder welchen andedsx K
sie freiwillig befolgen. Befolgen die Unternehmen keinen ,allgaen Kodex",
missen sie ersatzweise relevante Angaben zu einem ,unterneminedsellen”

und die Unternehmensfuhrungspraxis beschreibenden Kodex machen.

2. Entsprechenserklarung einschlief3lich Begriindung

Das Corporate Governance-Statement hat zukinftig zwingendick@mbwei-
chungen vom nationalen Kodex sowie die Angabe der Grunde fir die Abwei-
chungen zu enthalten. Wendet ein Unternehmen keinen Kodex an, hat es die

Griunde dafiir ebenfalls darzulegen.

3. Beschreibung des rechnungslegungsbezogenen Teils des intemieallKund

des Risikomanagementsystems

181 Das Statement ist grundsétzlich auf das moniti®ystem der Unternehmensfilhrung ausgerichtet.
Zu erkennen ist dieser Umstand bereits an der H@rang in der Abanderungsrichtlinie, die lautet:
“Eine Gesellschatft (...) nimmt eine Erklarung (@uf.”.

182 Sjehe hierzu Lentfer/Weber (2006), S. 2359 ff.
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Von den Unternehmen wird eine Beschreibung der wichtigsten Mezkitmads
internen Kontroll- und des Risikomanagementsystems hinsichtlich dels- Re
nungslegungsprozesses verlangt. Eine ganzheitliche Beschreibuggstiess ist
nicht erforderlich. Bei Konzernen muss zusatzlich eine Beschrettemigternen
Kontroll- und Risikomanagementsysteme der Gruppe beziiglich des&sszaur

Aufstellung des konsolidierten Abschlusses erfolgen.

4. Informationen nach der Ubernahmerichtfitfie

Unternehmen, die unter die Regelungen der Ubernahmerichtlings, fatilissen
ihr Statement um ein Berichtsfeld zu tGbernahmerelevanten Sacheerkalei-

tern.

5.  Angaben zur Durchfiihrung und zu den Rechten der Hauptversammlung

Die Unternehmen muissen Angaben zu Art und Weise der Durchfiihrung der
Hauptversammlung und deren wesentlichen Befugnisse machen. Zhsitzéi-
ne Beschreibung der Aktionarsrechte und der Méglichkeit ihrer Ausiibung vorzu-

nehmen.

6. Angaben zur Zusammensetzung und Arbeitsweise der Leitungs- undhadsi

gane einschlief3lich ihrer Ausschiisse

Die das Corporate Governance-Statement abgebenden Unternehmen Amnisse
gaben Uber die Zusammensetzung und Arbeitsweise des Vorstands unaf-des A
sichtsrats einschlief3lich ihrer Ausschisse machen.

Im Rahmen des sechsten Punktes werden seitens der EU nock Wwdaematio-

nen hinsichtlich des Umgangs mit Risiken und Interessenkonfliktere stewiun-

183 Mit der Ubernahmerichtlinie wird europaweit fedagt, in welchem Rahmen der Kauf von Wertpa-
pieren eines bdrsennotierten Unternehmens durem eénvestor ablauft, wenn dieser die Erlangung der
Kontrolle Gber das Unternehmen zum Ziel hat oderbsreits erlangt hat (vgl. Maul/Muffat-Jeandet
(2004a), S. 222).
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ternehmensstrategie und der Angelegenheiten der Gesellschafthtangf Die
Empfehlung fur weitere Informationen zu den genannten Punkten eighibaiss

der EU-Empfehlung 2005/162/EG zum Aufsichtsrat. Aufgrund der Eigenschaft

einer ,Empfehlung* der zusatzlichen Informationen sind die EWhitisstaaten
nicht verpflichtet, die zusatzlichen Informationen in ihre nationaleseGe zu

ubernehmen.

Die Elemente, welche die EU-Mitgliedstaaten mindestens ifeileiliges nationales
Recht umsetzen miussen, dienen der Schaffung einer einheitlicherhiBaghtlich der
»Corporate Governance-Berichterstattung” auf nationaler EbemeseD Mindestan-

spruch an die Corporate Governance-Publizitat darf von keinem Mitgfieedsunter-

schritten werderf? Bestehen im nationalen Recht bereits Regelungen, welche die Vor

gaben einzelner Elemente der Abanderungsrichtlinie erfiillen, miksesntsprechen-

den Elemente nicht mehr in nationales Recht umgesetzt werden.

3.6 Vorlaufiges Resiimee

Wegen der Unterschiede hinsichtlich des von der EU-Kommission tatiters und
dem in Deutschland vorherrschenden Corporate Governance-System bé&stelieh

ob das Statement in dem deutschen Corporate Governance-System wirkt.

Die EU-Kommission legt fur das geforderte Corporate Governatatement ein Cor-
porate Governance-System zugrunde, welches die Merkmale deamagkanischen
Outsider-Systems besitzt. Die Kontrolle der Unternehmen selisier Linie durch den
Kapitalmarkt (Markt fir Unternehmenskontrolle) erfolgen, der diditalish publizier-

ten Informationen bewertet. Im deutschen dualistischen Systeigtedie Unterneh-
menskontrolle hauptsachlich durch organisationsinternen Widerspruch inchsifat

(Insider-System) und weniger durch den Kapitalmarkt. Daher ergétiehisr grund-

satzlich Fragen bezlglich der Konformitat des Corporate Govern&tataments mit
dem deutschen Corporate Governance-System. Die BerichterstattuRghimen des
Statements muss aber ein bestimmtes Maf3 an Systemkonforraitaeiheum Wirkung

zu erreichen. Eine gewisse Systemkonformitat kdnnte erreichemnjeimdem tber die

184y/gl. Lentfer/Weber (2006), S. 2361.
18 yvgl. Paul (2007), S. 354.
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fur das deutsche Corporate Governance-System relevanten Aspeklaebavird. Die
Berichterstattung sollte die Eigenschaften des deutschen CmrpGavernance-

Systems berticksichtigen.

Grundsatzlich ist zu hinterfragen, ob die Berichterstattung dees8dten entschei-
dungsnutzliche Informationen bereitstélttDamit eine Entscheidungsnutzlichkeit fir
die Adressaten vorliegt, missen die Rechnungslegungsinformatioeganteund zu-
verlassig sei¥’ Informationen sind als relevant zu qualifizieren, wenn sie dié wir
schaftlichen Entscheidungen der Adressaten beeinflussen kénnenijewdire&t oder
indirekt zur Prognose kinftiger Ereignisse beitragen oder frigteoffgne Prognosen
uber die Unternehmensentwicklung bestatigen bzw. korrigi€&&urch die Prognose-
eignung wird sichergestellt, dass die Berichterstattung sowolrdertungsstabilisie-
rung der Adressaten Uber zukinftige Cash Flows als auch der Radgzier subjekti-
ven Unsicherheit Uber die Entwicklung des Unternehmens dienli¢li Bie Voraus-
setzung der Zuverlassigkeit wird erfillt, wenn die Rechnungsleipufiogmationen frei
von materiellen Fehlern und unvoreingenommen $fridie Adressaten missen sicher

gehen kdnnen, dass die publizierten Informationen objektiv und willktrfret%ind.

Fraglich ist folglich, ob und wenn ja welche Corporate Governagleganten Informa-
tionen eine Prognoseeignung hinsichtlich der zukinftigen Entwicklung eines- Unt
nehmens in dem deutschen Corporate Governance-System besitzerolgeddagsen
entscheidungsnitzliche Informationen fur die Adressaten darstellérded Basis ent-
scheidungsnutzlicher Informationen soll es den Adressaten mogiithdse Situation
innerhalb eines Unternehmens zu beurteilen und auf Konstanz hinsiclafidhinter-
nehmensentwicklung zu schlieen. Durch die Informationen soll somitgeinesse
.Erwartungsstabilisierung” erreicht werden. Ein externer B&vemuss, um die zu-
kinftige Entwicklung eines Unternehmens sowie Unsicherheiten hilngickder Un-

ternehmensentwicklung prognostizieren zu kénnen, alle 6ffentlich vergmghinter-

180 ygl. Ziilch (2003), S. 5 ff.

187vgl. Kahle (2002), S. 57.

18 \/gl. Hitz (2005), S. 162.

189y/gl. Kirchner (2000), S. 55; Pellens/Fiilbier (2D0B. 582; Dohrn (2004), S. 85 f.
190yv/gl. Dohrn (2004), S. 80.

191ygl. Kavermann (2008), S. 36.
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nehmensinformationen Uber wesentliche Erfolgsfaktoren eines Unternelarfass
sen'*? Hierbei konnen auch nicht-finanzielle, zukunftsorientierte Informatiovierz.B.
Informationen zur Corporate Governance zu einer hoheren Prognggeftillieitra-

gen193

Als eine entscheidungsnutzliche Information flr Adressaten kanAusammenhang
mit dem Corporate Governance-Statement in Deutschland eine Ubestdiade Publi-
zitat hinausgehende Information Uber die Fihrungs- und Kontrollsituataenitunter-
nehmen angesehen werden. Es ist somit eine Verbesserungndbsk&iin die Fiuh-
rungs- und Kontrollsituation in den Unternehmen notwetfigodurch die Erwartun-
gen der Adressaten der publizierten Informationen stabilisiert ursichkrheiten be-
zlglich der Entwicklung reduziert werden kénnt&rZu Uberpriifen ist in diesem Zu-
sammenhang weiterhin, ob die publizierten Informationen Uber dentakaprkt
Ruckwirkungen auf die Fihrungs- und Kontrollsituationen in den betroffenegr-Unt

nehmen haben.

Informationen Uber die Fluhrungssituation sind von Bedeutung, da der nbitsita
sichtlich seines Verhaltens gewisse SpielrAume besitzt, lpdzidgrer keine direkten
Vorgaben durch das Unternehmen existieren bzw. der Aufsichtsrat Kenflmss be-
sitzt oder zu wenig Einfluss nimriit.Hier droht die Gefahr, dass der Vorstand diese
Spielraume zum Nachteil der Eigentimer ausnutzt und eventuellnghteensvermo-
gen verschwendet. Ebenso kann ein Fehlverhalten des Vorstands dan, dilss die
Erwartungen der Interessengruppen nicht erftillt werden. Durch eibesgerte Infor-
mation Uber die Verhaltensweise sollten die Spielraume des Wdsstdfen gelegt und
Vorstande dazu gebracht werden, die Effizienz ihrer Arbeit zu seebe, die Beratun-
gen im Vorstand selbst zu intensivieren und somit auch Fehlentsoherdau vermei-

den197

192ygl. Strasser (2000), S. 50.

193ygl. Vanstraelen/Zarzeski/Robb (2003), S. 259 ff.
19 vgl. Freidank/Velte (2007), S. 664.

19 vgl. Sieben (1998), S. 17.

1% Hier kann als Beispiel das Verhaltnis der Leitunggabe des gesamten Vorstands und den Aufgaben
der einzelnen Ressorts bzw. der Vorstandmitgliedetche die Ressorts leiten, angefiihrt werden. In
vielen Unternehmen regelt die Satzung dieses Vimikahicht, woraus sich bei groRen Unternehmen
ein Konflikt ergeben kann (vgl. Gerum (2007), S643

197v/gl. Bassen/Kleinschmidt/Prigge/Zéliner (2006)396.



54

Hinsichtlich der Kontrollsituation ist fur Aul3enstehende relevant, obAdésichtsrat
seine Uberwachungsfunktion in dem erforderlichen AusmaR erfilite g&ibeit effi-
zient gestaltet und Missstande im Unternehmen rechtzeitig erkemdén kénnen. Zu-
dem musste aus der Berichterstattung erkennbar sein, inwigneia@sreichende In-
formationsversorgung des Aufsichtsrats durch den Vorstand und einsivetdBera-
tung innerhalb des Aufsichtsrats erfolgen. Informationen Uber die Kisitiration sind
besonders fur Anteilseigner relevant, da zwischen dem Aufsichisdatier Hauptver-
sammlung Informationsasymmetrien hinsichtlich der Aufsichtstaé#abestehen, die
es zu reduzieren gilt® Zudem kénnen Adressaten auf Basis dieser Informationen eine
Risikoprognose vornehmen, inwieweit das Unternehmen gefahrdet Istagigrund
der vorhandenen Kontrollsituation negativ bzw. nicht den Erwartungepreciiend zu
entwickeln. Informationen Uber die Aufsichtsratsarbeit erleiohtke Kontrolle durch
die Kapitalgebet?®

Die Basis fur eine Beurteilung der Umsetzung des Coporate GoarStatements
wurde in diesem Kapitel vermittelt. Im folgenden Schema wird Uloddaitig darge-
stellt, wie die Umsetzung der Elemente des EU-Statememtisligatorische Informati-

onen zur Corporate Governance in Deutschland erfolgjt ist.

198 Es sollen Informationen vermittelt werden, durchlehe die Anteilseigner auf die zielkonformen
Eigenschaften oder Leistungen des Aufsichtsrater-Adifsichtsrat kontrolliert das Vorstandshandeln
im Auftrag der Hauptversammlung — schlieen konri@arch die Informationen erfolgt eine Art
~Selbstempfehlung” des Aufsichtsrats (vgl. Velt€@2b), S. 703).

19yvgl. Velte (2009b), S. 703.

20 Die Bezeichnung ,IKS* steht fir das ,interne Kasitsystem®, ,RMS* ist die Abkiirzung fir ,Risi-
komanagementsystem®. Die optische Gestaltung wéiehtler Reihenfolge der aufgefiihrten Elemente
von links nach rechts betrachtet von der Reihepfdigy Elemente in der Abanderungsrichtlinie ab. Der
Grund fur diese abgeanderte Reihenfolge liegtrierebesseren Ubersichtlichkeit des Schemas.
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Elemente des EU-Statements

Entsprecher- Erlauterunc Beschreibung Beschreibung Durchfiihrung Ubernahm-
erklarung zum Kodex und Zusammensetzung rechnungsle- und Rechte der relevante
nationalen Unternehmens- und Arbeitsweise gungsbezogenes Hauptversamm- Informationen
Kodex fihrungspraxis der Organe incl. IKS und RMS lung
ihrer Ausschiiss
L L I L
A 4 A 4 A 4
Entsprechens- Angaben zu Unterneh- Beschreibung der Arbeitsweise von
erklarung geman mensfihrungspraktiken Vorstand und Aufsichtsrat sowie de
§ 161 AktG gemalf § 289a Abs. 2 Nr. Zusammensetzung und Arbeitsweisg
2 HGB von deren Ausschiissen gemaf
§ 289a Abs. Nr. 3 HGE
I |
A 4 A
Erklarung Beschreibung der wesentlicher
zur Merkmale des IKS und des
Unternehmensfiihrung RMS hinsichtlich des Rech-

gemal § 289a HGB

nungslegungsprozesses gemaf}
§ 289 Abs. 5 bzw. § 315 Abs. 2

Nr. 5 HGB

Obligatorische Informationen zur Corporate Goveogain Deutschland

D Direkte Informationssektionen

D Indirekte Informationssektionen

— Transformation der EU-Elemente in deutsches Recht

Schema 1: Obligatorische Informationen zur Corporate Governance auf Bagig-de

Statements.
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4. Obligatorische Informationen zur Corporate Governance nach deutscherRecht

In diesem Kapitel sollen die indirekten Informationssektionen liethigiberblicksartig
hinsichtlich ihres Inhalts dargestellt werden. Der SchwerpunkDdestellung liegt auf
dem Inhalt der direkten Informationssektionen, die sich aus dertumgeder Elemen-
te des EU-Statements in nationales Recht ergeben. Zudem wikbdifizierung der
direkten Informationssektionen im deutschen Recht untersucht. Es sdlldéerirage

beantwortet werden, ob die im deutschen Recht implementiermitionssektionen
aufgrund ihrer inhaltlichen Ausgestaltung und ihrer Umsetzung in destsdécht ent-
scheidungsnutzlich sind und zu einer Verbesserung der Fihrungs- umdliKination

beitragen sowie effektive Auswirkungen auf die Fuhrungs- und Kontuaiton ha-

ben*

Im Rahmen der Darstellung der direkten Informationssektionen wergstziich die
Verantwortlichkeit fur die betrachtete Informationssektion und dekWgskreis der
jeweiligen Informationssektion beurteilt, um weitere Argumenteittitisch der Art

und Weise der Umsetzung der Informationssektionen in deutsches Recht zu erhalten.

Der Deutsche Gesetzgeber hat die noch nicht im deutschen Rdthmdenen Vorga-
ben der EU bezlglich des Corporate Governance-StatementshimeRales Bilanz-
rechtsmodernisierungsgesetzes (BilMoG) umgesetzt. Die Kodiffmeim deutschen
Recht folgt dabei exakt den Vorgaben aus der AbanderungsrichRiegelungen des
BilMoG, die der Umsetzung der Vorgaben zum Statement dienen, sind g&antndb6

Abs. 3 EGHGB fristgerecht erstmals auf Jahres- und Konzernabsliliisdas nach
dem 5. September 2008 beginnende Geschéftsjahr anzuwenden. Mit digskem&e

21 Eine groRe Rolle spielt dabei die spater nochrzmEehende Untersuchung voreREM (iber das
deutsche Corporate Governance-System, die 200%fertlicht wurde (vgl. Gerum (2007). Stichtag
der empirischen Untersuchung war der 01. Januat.ZBhoben wurden die 6konomischen, organisa-
torischen und personellen Strukturdaten aller déats Aktiengesellschaften im DAX (N = 29),
MDAX (N = 46) und TecDAX (N = 25) sowie aller Aktigesellschaften im Geltungsbereich des Mit-
bestimmungsgesetzes (N = 347). Durch diese Auswahllen sowohl bdrsennotierte als auch nicht
bdrsennotierte Unternehmen und zugleich mitbesteradg auch nicht mitbestimmte Unternehmen er-
fasst. Aufgrund der Uberschneidung zwischen desdsinotierten und mitbestimmten Unternehmen
waren im Ergebnis insgesamt 387 Aktiengesellschategenstand der Untersuchung. Von den insge-
samt erfassten Unternehmen waren 181 (47%) bérSertnand entsprechend 206 (53%) nicht borsen-
notiert. Unter das Mitbestimmungsgesetz fielen B&fernehmen (90%), mitbestimmt nach dem Diritt-
beteiligungsgesetz waren 18 (5%), nicht mitbestir2t(5%) sowie montanmitbestimmt ein Unter-
nehmen (vgl. Gerum (2007) , S. 57 f.).
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kommt der deutsche Gesetzgeber der Forderung der EU nach, diernigegeaus der
Abanderungsrichtlinie 2006/46/EG spéatestens bis zum 5. September 2008 umzusetzen.

4.1 Erklarung zur Unternehmensfiihrung

4.1.1 Gesetzliche Kodifizierung

Niedergeschlagen haben sich die entsprechenden Anderungen durchMieG Bil
verschiedenen nationalen Gesetzen. Sowohl das HGB als auch Gasirdkibetroffen,
die groRten Veranderungen ergeben sich hierbei flir das?A@ie weitreichendste
Anderung tritt im HGB durch die Einfuigung des § 289a auf, der de Htklarung
zur Unternehmensfuhrung” tragt.Mit dem neuen § 289a im Zusammenhang mit der
Anderung des § 161 AktG werden Abs. 2 und 3 sowie die Buchstaben a), fip)desd
ersten Absatzes von Art. 46a der geanderten Bilanzrichtlinie Eldmente 1, 2 und 6
des EU-Statements — in deutsches Recht transferiert. Insgesad&n somit drei der
sechs im Rahmen des Corporate Governance-Statements gefoElerteamte durch
die Erklarung zur Unternehmensfiihrung im deutschen Recht kodifiziee. Umset-
zung der gesamten sechs Elemente in einem ,deutschen* Corporatendboeer

Statement erfolgt nicht.

Die Erklarung zur Unternehmensfiihrung hat gemaf § 289a HGB folgestin&®ile

zu beinhalten, die wiederum direkte Informationssektionen darstellen:
1. die Erklarung gemaf § 161 AktG,
2. relevante Angaben zu Unternehmensfiihrungspraktiken, die tber die gesetzli
chen Anforderungen hinaus angewandt werden, nebst Hinweis, wo die Unter

nehmensfiihrungspraktiken 6ffentlich zuganglich sind sowie

3. eine Beschreibung der Arbeitsweise von Vorstand und Aufsichtsrae stex

Zusammensetzung und Arbeitsweise von deren Ausschussen; sind die informa

292y/gl. Bundesministerium der Justiz (2008), S. 83 f.
23ygl. Oser/RoR/Wader/Drégemiiller (2008), S. 62.
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tionen auf der Internetseite der Gesellschaft dffentlich zugéndann darauf

verwiesen werden.

Mit In-Kraft-Treten des neuen 8§ 289a HGB missen neben bdrsennotiertemgkt
sellschaften auch Aktiengesellschaften, die ausschliel3lich awtpapiere als Akti-

en zum Handel an einem organisierten Markt im Sinn des § 2 Abs. WpldG ausge-
geben haben und deren Aktien mit Wissen der Gesellschaft tbeudilaterales Han-
delssysterfi* im Sinn des § 2 Abs. 3 Satz 1 Nr. 8 des WpHG gehandelt werden, eine
Erklarung zur Unternehmensfilhrung in den Lagebéftciifnehmen oder auf der In-
ternetseite der Gesellschaft offentlich zuganglich macben Erklarung ist erstmalig

fir Geschaftsjahre abzugeben, die nach dem 05. September 2008 b&ginnen.

Der deutsche Gesetzgeber ist mit der Umsetzung in § 289aeA&® den Vorgaben

der EU gefolgt. In Abs. 3 des eingefiigten Art. 46a der Richtli@i660/EWG heil3t es,

dass ,die Mitgliedsstaaten (...) Gesellschaften, die ausschlief3lich ANdeimapiere als

zum Handel an einem geregelten Markt im Sinne des Artikels 4tAfsummer 14

der Richtlinie 2004/39/EG zugelassene Aktien emittiert haben, von wlee®dung”

der Informationssektionen 1, 2, 5 und 6 ausnehmen konnen, ,es sei denn, dass dies
Gesellschaften Aktien emittiert haben, die tUber ein multilasrblandelssystefhim

Sinne des Artikels 4 Absatz 1 Nummer 15 der Richtlinie 2004/39/EG gdhavete

den®. Die von der EU eingerdumte Mdglichkeit, die Erklarungspflicheben den bor-
sennotierten — auf bestimmte nicht borsennotierte Unternehmen zu b&schndurde

vom deutschen Gesetzgeber genutzt.

204 Multilateralen Handelssystems gemaR § 2 Abs. 3 Sair. 8 WpHG: Ein multilaterales System, das
die Interessen einer Vielzahl von Personen am Kiadf Verkauf von Finanzinstrumenten innerhalb
des Systems und nach festgelegten Bestimmungenean Weise zusammenbringt, die zu einem Ver-
trag Uber den Kauf dieser Finanzinstrumente fihrt.

205 Zum Lagebericht von Kapitalgesellschaften siehegiviélls (2001), S. 327 ff.
28 y/gl. Oser/RoR/Wader/Drégemiiller (2008), S. 62.

27 Multilaterales Handelssystem (MTF): ein von eiiertpapierfirma oder einem Marktbetreiber be-
triebenes multilaterales System, das die Interess@nr Vielzahl Dritter am Kauf und Verkauf von Fi-
nanzinstrumenten innerhalb des Systems und natitdiskretiondaren Regeln in einer Weise zusam-
menfiuhrt, die zu einem Vertrag gemaf den Bestimmrtps Titels Il flihrt (Art. 4 Abs. 1 Nr. 15 der
Richtlinie 2004/39/EG).
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4.1.2 Verantwortlichkeit fur die Erklarung

Der deutsche Gesetzgeber hat sich in seiner Umsetzumedelungen aus der Aban-
derungsrichtlini&® exakt an die Vorgaben der EU gehalten. Auch in dem Gesetzeswort-
laut zu 8§ 289a HGB wird keine Zuordnung der Verantwortlichkeit fliEdiéarung zur

Unternehmensfuhrung zu einem Organ vorgenommen.

Gemal § 289a HGB haben ,borsennotierte Aktiengesellschaften sowiegfdded!-
schaften (...) eine Erklarung zur Unternehmensfihrung in ihren Lagebatifzuneh-
men (...)". In der Gesetzesbegriindung wird explizit hervorgehobendidalsBtglieder
des Vorstands und des Aufsichtsrats fur die Aufstellung und Veradtaumtg von Jah-
resabschluss und Lagebericht ihrem Unternehmen gegeniber kollekimvwathch

und haftbar sind”®

Die gemeinschaftliche Verantwortung (Haftung) soll zu einer lEh&ichtigkeit und
Vollstandigkeit der Rechnungslegung fuhren, weil eine kollektive Vexatlichkeit
einen besseren Informationsfluss bedifgEiner Umsetzung bedarf es fir diese in der
Abanderungsrichtlinie vorgeschriebenen Mindestanforderungen an diatWerung
fur die Rechnungslegung nicht, weil sie dem bereits in Deutschlahdnagnen Stan-
dard entsprechett.

Folglich wird die Frage der Verantwortlichkeit unter dem Qasjgunkt der Haftung
eindeutig beantwortet. Interessanter erscheint die Frage dentWerdichkeit unter
dem Gesichtspunkt der Zustandigkeit. Hierbei muss erortert wereéehes Organ fur

die Erstellung der Erklarung zur Unternehmensfuhrung zustéandig ist.

2% |n der Abanderungsrichtlinie 2006/46/EG heiRt estwortlich: “Eine Gesellschaft (...) nimmt eine
Erklarung zur Unternehmensfihrung auf‘. Zudem sotlee Mitgliedsstaaten gemaf Art. 50b der Ab-
anderungsrichtlinie 2006/46/EG sicherstellen, ,ddis Mitglieder der Verwaltungs-, Leitungs- und
Aufsichtsorgane der Gesellschaft kollektiv die &ftihaben sicherzustellen, dass (...) die Erklamung
Unternehmensfuhrung (...) erstellt und veréffehttiovird und die Organe dabei ,,im Rahmen der ih-
nen durch nationales Recht libertragenen Zustaritigkénandeln. Die Mitgliedstaaten sollen bei der
Umsetzung davon abgehalten werden, ,eine Regelungéhlen, die eine auf einzelne Organmitglie-
der begrenzte Verantwortung vorsieht".

29 ygl. Bundesministerium der Justiz (2008), S. 85.
#%ygl. Bundesministerium der Justiz (2008), S. 85.
#1ygl. Pooten (2005), S. 58 f.
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Verantwortlichkeit des Vorstands

Gemal § 289a Abs. 1 Satz 1 HGB ist die Erklarung entweder in den tiabebafzu-
nehmen, in dem sie einen gesonderten Abschnitt bildet, oder auf der tbagendes
Unternehmens der Offentlichkeit zugéanglich zu machen. Unter giealAme einer Ver-
offentlichung der Erklarung zur Unternehmensfuhrung im Lageberigttgiundsétz-
lich den Vorstand die Pflicht zur Erstellung der ErklaréiA@ie Erklarung muss aller-
dings die Entsprechenserklarung nach 8 161 AktG (8§ 289a Abs. 1 Nr. 1 HGB)aind a
eine Beschreibung der Arbeitsweise des Aufsichtsrats undr seursschisse (8 289a
Abs. 1 Nr. 3 HGB) beinhalten. Diese Verpflichtungen kann der Vorstanmi/aier
Weise nicht ohne die Mitwirkung des Aufsichtsrats erfullen. Hinsathtder Erklarung
zum Corporate Governance Kodex nach § 161 AktG wird zudem expliziuliertn
dass Vorstand und Aufsichtsrat gemeinsam die Befolgung des D@@Gikea. Folglich
kdme es bei einer Veroffentlichung der Erklarung im Lagebericleireer Vermengung
der Kompetenzen, die beim Vorstand in der Aufstellung des Lagebggchés! Abs. 1
Satz 1 HGB) und beim Aufsichtsrat in der Priifung des Lagebe(BH{g1l Abs. 1 Satz
1 AktG) besteher?

Wird von dem Wahlrecht des § 289a Abs. 1 Satz 2 HGB Gebrauch gemacht und die
Erklarung auf der Internetseite des Unternehmens veroffentiielgs nach Satz 3 ein
Hinweis auf die Internetseite in den Lagebericht aufgenommedeweDurch den
Hinweis im Lagebericht wird sich auch in diesem Fall an dendgétzlichen Zustan-
digkeit fur die Erstellung der Erklarung durch den Vorstand nichtsran8emit kame

es bei der Erstellung der Erklarung aufgrund der Erklarungsioiteii® nach § 289a

Abs. 2 Nr. 1 und 3 HGB wiederum zu einem Verstol3 gegen das Prewzifodgruenz

von Zustandigkeit und Berichtskompetenz, da der Aufsichtsrat als Udemagsorgan

einen erheblichen Einfluss auf den Berichtsgegenstarid hat.

Hinsichtlich der Corporate Governance besitzt der Vorstand ingl&eh zum Auf-
sichtsrat relativ wenige Kompetenzen. Dies lasst sich anhandedegen Zahl von
Kodexempfehlungen nachvollziehen, die in den Zustandigkeitsbereich des Vorstands

#12y/gl. Morck (2007), § 264 HGB, Rn. 4.
#3vgl. Oser/RoR/Wader/Drégemiiller (2008), S. 62; Atdbentfer/Kdster (2008), S. 36.
Z4yvgl. IDW (2008a), S. 17.
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fallen. Einen wichtigen Aspekt im Zustandigkeitsbereich des Vorststetisen die Ein-
berufung und Vorbereitung der Hauptversammlung dar, bei denen der KodeXiel

zahl von MalRnahmen fordert, welche die Aktionare bei der AusiibungReddte un-
terstitzen sollen. Ziel dieser Empfehlungen ist, Aktien deutscBlebal Player auch
fur potentielle Investoren aus dem Ausland attraktiv zu machen. Fir aushénkiiges-
toren war es bislang fast unmdglich, sich die entsprechende Inimnnzat beschaffen

und ihre Rechte auszutbg&hn.

Wird lediglich der gesetzlichen Mindestanforderung entsprochen, wigrdgraigen,
wenn der Vorstand die Erstellung der Erklarung zur Unternehmensfikoungnmt.
Die Verantwortlichkeit fur die Erstellung des Lagebericlegtl gemaR 8 264 Abs. 1
Satz 1 HGB ausschlie3lich bei den gesetzlichen Vertreterneapitalgesellschaft und
somit beim Vorstand. Als Konsequenz wirde der Aufsichtsrat keirgdidhéeit besit-
zen, auf die Gestaltung der Erklarung einzuwirken. Sein Einflusdengich auf eine
Zustimmung zu der diesbeziiglichen Berichterstattung und die ErgtelemEntspre-
chenserklarung, zu der der Aufsichtsrat in § 161 AktG mit vieléit wird, beschran-
ken?® Dies wirde aber den Kompetenzen bezlglich der Corporate Govermagee e
genstehen, die beim Aufsichtsrat generell weit ausgepragter sindralybestand.

Verantwortlichkeit des Aufsichtsrats

Momentan ist noch eine Dominanz des Aufsichtsrats bezlglich der @tpdover-
nance im deutschen Recht verankert. Der Aufsichtsrat bestt#rweichende Kompe-
tenzen hinsichtlich der Ausgestaltung der Corporate Governance alsodgand:'’
Exemplarisch sind die Bestimmungen der Vergitung (8 87 Abs. 1 2&ii£5) und der
Zusammensetzung (8 84 Abs. 1 Satz 1 AktG) des Vorstands zu nenmen, déin
Kompetenzbereich des Aufsichtsrats faR€rEbenfalls steht dem Aufsichtsrat der Er-
lass einer Geschéaftsordnung fur den Vorstand zu (8 77 Abs. 2 Satt), Bker die er

mafgeblich Einfluss auf die Arbeit des Vorstands nehmen®ann.

25vgl. Lentfer (2005), S. 240 ff.

#8yqgl. Lentfer/Weber (2006), S. 2362.

27vgl. Lentfer (2005), S. 189 f.

28 Eir eine ausfilhrliche Analyse der Entscheidunggiaienzen siehe Lentfer (2005), S. 234 ff.
#9vqgl. Lutter/Krieger (2002), Rn. 428.
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Auch der DCGK beinhaltet eine Vielzahl von Empfehlungen, die den Zuskénsige-
reich des Aufsichtsrats betrefféfDer Aufsichtsrat selbst ist verpflichtet, eine Selbst-
organisation vorzunehmen. Um den Vorgaben einer Selbstorganisation geraart z
den, muss er, wenn er nicht durch eine Satzung gebunden ist, seims@Qm@a in

Form einer Geschéaftsordnung konkretisierén.

Folglich musste bei einer Einzelverantwortlichkeit einer deéddre Organe eine Ver-

antwortlichkeit des Aufsichtsrats praferiert werden.

Gemeinsame Verantwortlichkeit von Vorstand und Aufsichtsrat

Um zu entscheiden, wer fur die Erstellung der Erklarung zur Uritereesfihrung
verantwortlich sein sollte, muss Uberprift werden, welche Konstellatiifgrund der
originaren Pflichten und Corporate Governance-Kompetenzen der Unternehgaeesor

am geeignetsten ist, um die Erklarung zu erstéifen.

Einen wichtigen Anhaltspunkt zur Klarung dieser Frage bieten die Nuatso des
urspringlichen § 161 AktG. Demnach sind Vorstand und Aufsichtsrat ein@nbors
tierten Gesellschaft verpflichtet, jahrlich gemeinsam xlaezn, dass den Empfehlun-
gen des DCGK entsprochen wurde und wird oder welche Empfehlungenanipt
wendet wurden oder werden. Es handelt sich mithin nicht um eine RikchBesell-
schaft, die lediglich von deren Organen erflllt wird, sondern die Orgglbst werden

gemeinsam verpflichtet, die Erklarung abzugetien.

Wenn die Informationssektionen der Erklarung zur Unternehmensfihruegnal#rt
Weiterentwicklung der Berichterstattung tber die Corporate Gameengesehen wer-
den, lieRe sich hieraus schlie3en, dass einer gemeinsamen Bstattueg von Auf-
sichtsrat und Vorstand nichts entgegenstehen wirde. Dieser Kooperésste raller-

dings eine gemeinsame Entscheidung zur Ausgestaltung der Corporatadbogevo-

220y/gl. Lentfer (2005), S. 239.
22Lygl. Lutter/Krieger (2002), Rn. 534.
222\/gl. Lentfer/Weber (2006), S. 2362.
22 \/gl. Seibt (2002), S. 252 f.
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rangehen, bei der sich die Mitglieder von Vorstand und Aufsichitet ihre eigentli-

chen Fiihrungs- und Uberwachungsaufgaben hinaus austauschen.

Auch im DCGK wird der Zusammenarbeit von Vorstand und Aufsichtsnage3er
Wert beigemessen, deutlich zu erkennen im Abschnitt Nr. 3 des DCié&erbeginnt
mit dem Unterabschnitt 3.1 ,Vorstand und Aufsichtsrat arbeiten zuimeéAdes Unter-
nehmens eng zusammén“ wodurch sich eine positive Grundeinstellung gegeniber
dem Zusammenwirken von Vorstand und Aufsichtsrat hinsichtlich der GaepGo-

vernance erkennen lagst.

Grundsatzlich sind die Kompetenzen fir die Unternehmensleitung @vidjsund -
Uberwachung (Aufsichtsrat) klar verteilt. Neben den Handlungsablauéejevekils nur
eines der beiden Organe betreffen, existieren in der dualistisdfennehmensform
der AG auch organubergreifende Prozesse, die nur durch die Koop&atidorstand

und Aufsichtsrat sachgerecht verlaufen konfien.

Kooperationsfelder zwischen Vorstand und Aufsichtsrat sind zum eigenidsergrei-
fende Abstimmungsprozesse zur Entscheidungsfindung bei richtungweiserelen W
chenstellungen fiir das Unternehmen, z.B. Abstimmung der strategi&okenhtung

des Unternehmens, AbwehrmaRnahmen bei Ubernahmeangeboten oder Gewginrung
Krediten des Unternehmens an Mitglieder des Vorstands. Zum andeltedest Infor-
mationsaustausch zwischen den beiden Organen, der sowohl fir fubdistbeidun-
gen als auch fir die sachgerechte Erfullung der UberwachungsadimBefsichtsrats
unabdingbar ist und ebenfalls einen Ansatzpunkt fur die Sicherstgjiuag Corporate
Governance bildet, ein Kooperationsfeld #ainsgesamt kann ein Trend zu einer ge-
wissen Gleichberechtigung beziglich der Corporate Governance-Zgihdn dem

deutschen dualistischen System verzeichnet werden.

Eine gemeinsame Verantwortlichkeit von Aufsichtsrat und VorstandiéiErklarung

zur Unternehmensfuhrung stellt also eine sinnvolle AlternativeBfardieser Konstel-

224\/gl. Werder (2008b), S. 106 f.

225\/gl. Werder (2008b), S. 107.

226\/gl. Bernhardt/Werder (2000), S. 1273 f.
227\/gl. Werder (2008b), S. 110.
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lation kommt es zu einer intensiveren Auseinandersetzung zwischeviedealtungs-
organen mit den unternehmenseigenen Corporate Governance. Hierdurch werden di
Corporate Governance diskutiert und tiberdacht, sodass eine Uberarbeidudaraus

folgende Verbesserung der Corporate Governance erreicht werden kann.

Die Auswirkungen einer Konstellation, in der beide Organe fur ds¢eliing verant-
wortlich sind, kénnen sogar soweit gehen, dass auf Basis dieser Autsasetzungen
mit den Corporate Governance die entsprechenden Angaben in deulgkthe ge-
setzlich geforderten Mindestangaben Ubertreffeveiterhin ist eine gemeinsame Ver-
antwortlichkeit des Vorstands und des Aufsichtsrats sinnvoll, weil [eidkkuss auf
die Corporate Governance in einem Unternehmen haben. Zwar Uberwidghitiess
des Aufsichtsrats den des Vorstands deutlich, trotzdem bleibtzingBseuf die Vorbe-
reitung und Einberufung der Hauptversammlung ein Teilbereich der Ctagdoaer-
nance dem Vorstand vorbehalten. Vorstand und Aufsichtsrat gemeinsamErsigie

lung der Erklarung zur Unternehmensfiihrung einzubeziehen, erscheint daher sinnvoll

Zusatzliche Argumente, die fur eine gemeinsame Erstellung #&iriing durch Auf-
sichtsrat und Vorstand sprechen, sind die bereits erwahnte gemeikskligrung hin-
sichtlich der Corporate Governance nach 8§ 161 AktG, die als eineof&wWer zu der
neuen Erklarung zur Unternehmensfihrung gesehen werden kann, und diéeiabt)
schnitt 3.1 des DCGK hervorgehobene Bedeutung der Zusammenarbeit veen¥orst

und Aufsichtsrat zum Wohl des Unternehmens.

Zusammenfassend lasst sich somit feststellen, dass einexgame Verantwortlichkeit
einer alleinigen Verantwortlichkeit des Vorstands oder des Aussatist fir die Erkla-
rung zur Unternehmensfuhrung vorzuziehen ist. Zu einer generellen Kompeated

Verantwortungsvermischung darf es in diesem Fall durch die Zusaarbeit des Vor-
stands und des Aufsichtsrats nicht kommen. Die Schwerpunkte der la#igane, so
wie sie das Aktiengesetz vorsieht, dirfen und sollen nicht (grundi@gerschoben
werden. Das Zusammenwirken kann sich lediglich auf die Erstellungrél&rung zur
Unternehmensfuhrung beziehen. Der Aufsichtsrat ist auch weitalhikompetentes

Uberwachungsorgan zu verstehen und von der aktiven Geschaftsfiihrung eiadsutig

228\/gl. Lentfer/Weber (2006), S. 2362.
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geschlosseft? Nur hinsichtlich der Corporate Governance, speziell bei deelEnsg
der Erklarung, erfolgt hier eine Zusammenarbeit, die aufgrund ateadhe, dass beide
Organe Kompetenzen und Verantwortung hinsichtlich der AusgegiatemCorporate
Governance besitzen, keine unverhaltnismaiige Vermischung deantssund Auf-
sichtsratstatigkeiten darstellt. Gute Corporate Governanckduirch eine unmittelbare
Diskussion zwischen Vorstand und Aufsichtsrat erreicht, damit einenggitjge not-

wendige Information erfolgt?

4.1.3 Wirkungskreis der Regelungen zur Erklarung

4.1.3.1 Beschrankung auf die Rechtsform der Aktiengesellschaft

Der deutsche Gesetzgeber hat bei der Umsetzung der Vorgabeter Abanderungs-
richtlinie 2006/46/EG bezuglich des Corporate Governance-Statemedés ifieilbe-
reichen, in denen die Richtlinie den Mitgliedstaaten ein Wahlieehiiglich des Gel-
tungsbereichs der Vorgaben einraumt, von dem Wabhlrecht Gebrauchhgemdczu-
mindest die Verpflichtung zur Abgabe der Erklarung zur Unternakfulrung, mit der
drei Elemente des Statements umgesetzt werden, nicht gdiieredpitalmarktorien-

tierte Unternehmen vorgeschrieben.

Gemal der Abéanderungsrichtlinie 2006/46/EG kdnnen Unternehmen, die aldsxthli
andere Wertpapiere als zum Handel an einem geregelten Magkhima des Artikels 4
Abs. 1 Nr. 14 der EU-Richtlinie 2004/39/EG Uber Markte fir Finanzinstrusmaige-
lassene Aktien emittiert haben, von der Anwendung der drei Elementelan Mit-
gliedstaaten ausgenommen werden, es sei denn, dass diese UnterA&tiere emit-
tiert haben, die Gber ein multilaterales Handelssystem im Siendrtikels 4 Absatz 1
Nr. 15 der Richtlinie 2004/39/EG gehandelt werden.

Der Gesetzeswortlaut von 8§ 289a HGB versucht einerseits, dendéremir Abgabe
der Erklarung zur Unternehmensfiihrung verpflichteten Unternehmenchmgigklein
zu halten, auf der anderen Seite aber die gesetzliche Regeluaytischen Recht der-

art auszugestalten, dass sie den Anspriichen der Richtlinie gendgt.

22 v/gl. Werder (2008b), S. 111.
230ygl. Schneider (2002), S. 875; Paetzmann (20095S
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Aus diesen Bemuhungen resultiert ein Wortlaut, der beim erstmdlesen schwer
verstandlich ist. Gemald § 289a HGB sind ,bdrsennotierte Aktiengdsstisc sowie
Aktiengesellschaften, die ausschliel3lich andere Wertpapiere aenAdtm Handel an
einem organisierten Markt im Sinn des § 2 Abs. 5 des Wertpapierhgesktizes
(WpHG) ausgegeben haben und deren ausgegebene Aktien auf eigenes¥Sengnla
Uber ein multilaterales Handelssystem im Sinn des 8 2 Abs. 3 $4tz8 des Wertpa-
pierhandelsgesetzes gehandelt werden* zur Abgabe der Erklarunintaimehmens-

fuhrung verpflichtet.

Auffallig ist, dass die Verpflichtung aus § 289a HGB ausschlie®igdtimmte Aktien-
gesellschaften trifft* Betrachtet man die Informationssektionen, die Bestandteile der
Erklarung zur Unternehmensfuhrung sind, scheint diese grundsatziicbehE&nkung
auf Unternehmen in der Rechtsform einer AG nachvollziehbar. Die ®d®61 AktG
geforderte Entsprechenserklarung als erster Bestandteil rdgruag zur Unterneh-
mensfuhrung ist ebenfalls nur von den in § 289a HGB genannten Aktiesgeattn
abzugeben. Uber die Arbeitsweise von Vorstand und Aufsichtsrat stewi@usam-
mensetzung und Arbeitsweise ihrer Ausschisse als dritter nBlésitader Erklarung
kann nur eine Aktiengesellschaft berichten, weil sie die entsprechéhdmme und

Ausschusse besitZt

Bei dem zweiten Bestandteil der Erklarung lasst sich é@nartig eindeutige Argumen-
tation fur die Beschrankung der Angabepflicht auf Aktiengedwlsen nicht flhren.
Zwar sind relevante Angaben zu Unternehmensfihrungspraktiken, die é@lysrséizli-
chen Anforderungen hinaus angewandt werden, auch in erster Linie vamddgell-
schaften vorzunehmen, da nur sie dem DCGK unterli&}@notzdem ergibt sich auch
bei anderen Rechtsformen die Notwendigkeit, Informationen zu Unteamsthiin-
rungspraktiken zu publizieren, um deren Corporate Governance daerystelt allem
dann, wenn sie auf dem Kapitalmarkt aktiv sitidm Hinblick auf die Beschreibung

der Unternehmensfiuhrungspraktiken ware eine Erweiterung des Wskeerses durch

#1ygl. Stute (2008), S. 32.
232y/gl. Niemeier (2006), S. 182.
233 ygl. Ringleb (2008a), S. 30.
#34vgl. Werder (2008c), S. 65.
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den deutschen Gesetzgeber lber die Vorgaben der Abanderungsritimiznis ange-
bracht gewesen. Eine Moglichkeit wére die Erweiterung des Wirkugiges auf kapi-

talmarktorientierte Unternehmen generell.

Bezuglich der Aktiengesellschaften unterscheidet § 289a HGB Gwagipen, die zur
Abgabe der Erklarung zur Unternehmensfihrung verpflichtet sind.eBiie Gruppe

stellen die bérsennotierten Aktiengesellschaften dar.

4.1.3.2 Borsennotierte Aktiengesellschaften

Die Verpflichtung der bdrsennotierten AktiengesellschaftenAhgabe der Erklarung

zur Unternehmensfiihrung erscheint konsequent. Solche Gesellschelfiem ish Mit-
telpunkt des o6ffentlichen Interesses, zum einen bei den Aktionaren, skdien Struk-

tur bei grol3en borsennotierten Gesellschaften Uberwiegend durcheeimgegAnteils-
konzentration gepragt ist. Zum anderen sind bdrsennotierte Aktiersgbsdien eben-
falls fur potentielle Aktionare von grol3em Interesse, die siciBegrindung ihrer An-
lageentscheidung Informationen Gber das entsprechende Unternehmen éinBaien.
den Entscheidungen uber den Kauf oder Nichtkauf bzw. Verkauf von Aktien spielen

Corporate Governance-Informationen mittlerweile eine entscheidende’Rolle

Borsennotierte Aktiengesellschaften bilden den Ausgangspunkt von Corgarate-

nance-Regeln. Diese Tatsache spricht fiir eine VerpflichtungrbioSerter Aktienge-
sellschaften zur Abgabe der Erklarung zur UnternehmensfiiifuBgi ihnen ist der
Prinzipal-Agenten-Konflikt am stérksten ausgeprégt. Die Gruppevdéeren Stake-
holder, die ein gesteigertes Interesse an der Entwicklung desnéimezns haben,

spielt zudem bei den bérsennotierten Aktiengesellschaften eine bedeuterd® Roll

Die Erklarung zur Unternehmensfuhrung soll langfristig zu einerb¥sserung der

Corporate Governance beitragen und wird als eine Weiterentwickiungeigleich zu

235vgl. Werder (2008c), S. 62.
2% ygl. Gentz (2007), S. 147 f.
#7vgl. Gentz (2007), S. 145.

238 \/gl. Dérner/Orth (2005), S. 8.
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der bisher geforderten Entsprechenserklarung gesétm. Abgabe der Entsprechens-
erklarung waren bislang lediglich bérsennotierte Aktiengesellsrhakrpflichtet®® Da
die Erklarung zur Unternehmensfihrung eine strengere Regulieruriglibbzder
Transparenz darstellen soll, wére es falsch, den Kreis der vonstarigpen Regelun-
gen erfassten Unternehmen bezuglich der Verpflichtung zur Abgalderkiarung zu
verkleinern. Der Wirkungskreis muss mindestens beibehalten, bessevermgrollert

werden.

Um den tatsachlichen Kreis der Unternehmen anschaulich zu malgrergn der Be-

zeichnung ,borsennotierte Aktiengesellschaft“ betroffen ist, mussSdehverhalt der
Borsennotierung néher betrachtet werden. Eine gesetzliche tefider Borsennotie-
rung enthalt das Aktiengesetz in § 3 Abs. 2. Als ,bdrsennotiergimng Aktiengesell-

schaft demnach zu bezeichnen, wenn ,deren Aktien zu einem Markt ssgyelsind,

der von staatlich anerkannten Stellen geregelt und tberwacht egelmaiig stattfin-
det und fur das Publikum mittelbar oder unmittelbar zuganglichUstt'.als bérsenno-
tiert zu gelten, missen die Aktien einer Aktiengesellschafttsomeinem organisierten
Markt gehandelt werdett:.

Nach 8 2 Abs. 5 WpHG ist ein organisierter Markt ,ein im Inlandeiimem anderen
Mitgliedstaat der Europaischen Union oder einem anderen Vertagsks Abkom-
mens uber den Europaischen Wirtschaftsraum betriebenes oder ersyalurch staat-
liche Stellen genehmigtes, geregeltes und lUberwachtes mudigsteSystem, das die
Interessen einer Vielzahl von Personen am Kauf und Verkauf vozwuorHandel zu-
gelassenen Finanzinstrumenten innerhalb des Systems und nactedéstg&estim-
mungen in einer Weise zusammenbringt oder das Zusammenbringem, fdieleu ei-
nem Vertrag tUber den Kauf dieser Finanzinstrumente fuhrt.“ Alsnmsgerter Markt ist
im Wesentlichen der regulierte Markt zu verstehen, welcher disenfa. die European
Energy Exchange umfasst. Um organisierte Markte zu ideatiiz, kann die regelma-
Big aktualisierte Liste des Committees of European Securiul&ers herangezogen
werder:*

29 vgl. Weber/Lentfer/Késter (2007), S. 368.

240y/gl. Pfitzer/Oser/Wader (2002), S. 1120.

241ygl. Ringe (2007), S. 813; Werder (2008c), S. 61.
242/gl. Withus (2009d), S. 238.
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Die Definition des ,organisierten Marktes” in 8 2 Abs. 5 WpH®@nsti mit der Defini-

tion des ,geregelten Marktes" aus der EU-Richtlinie 2004/39/EG Magkte fir Fi-

nanzinstrumente Uberein. Zu erklaren ist die im Vergleich zuntliRie abweichende
Bezeichnung ,organisierter Markt“ dadurch, dass die Bezeichnungggker Markt*

bereits zur Bezeichnung des zweiten Segments der Offentlictichcstrukturierten
borslichen Marktsegmente (,geregelter Markt“ i.S.d. 88 49 ff. Bigesetz (BorsG))
besetzt war und eventuelle Irrefiihrungen ausgeschlossen werden?Sdittdheutsch-
land erfillen der amtliche Markt (88 30 ff. BorsG) und der geredé#ekt (88 49 ff.

BorsG) die Anspriiche an einen organisierten Markt i.S.d. B8tsG.

Als nicht bérsennotiert gelten Aktiengesellschaften, deren Akteiglieh im Freiver-
kehr (8 57 BorsG) gehandelt werden, weil diese Art des Handels Bérsennotierung
i.S.v. 8§ 3 Abs. 2 AktG begriind&t.Der vom Boérsengesetz beim amtlichen oder gere-
gelten Markt genutzte Begriff ,Zulassuri§f‘wird im Zusammenhang mit dem privat-
rechtlich organisierten Freiverkehr nicht verwendet. Hier nutgt Bi&rsengesetz den
Begriff ,Einbeziehung®. Die Zulassung und die Einbeziehung grenzent slamiorga-
nisierten und geregelten Kapitalmarkt vom ungeregelten ab, der aughaakr Kapi-

talmarkt bezeichnet wirtt’

Borsennotiert sind ebenfalls Aktiengesellschaften, deren Aktieriaeichbaren Bor-
sen im Ausland notiert werdéfi.Betroffen sind von den Regelungen des § 289a HGB
allerdings nur ,deutsche” Aktiengesellschaften, die ihren geselfisrechtlichen Sitz
in Deutschland haben und an einer auslandischen Boérse zugaelessefktiengesell-

schaften, die ihren Sitz im Ausland haben aber an einer deutBcnsa notiert sind,

243\/gl. Assmann (2006), § 2 WpHG, Rn. 95.
244y/gl. Assmann (2006), § 2 WpHG, Rn. 96; Werder @£)0S. 61.
245y/gl. Ammon (2007), § 3 AktG, Rn. 5; Ringe (200%),813.

248 Dje Zulassung von Wertpapieren zum amtlichen geeegelten Markt setzt ein dffentlich-rechtliches
Zulassungsverfahren voraus und endet in einer tliffrrechtlichen Zulassungsentscheidung. Die
Einbeziehung von Wertpapieren in den Freiverkefolgr dagegen allein auf privatrechtlicher Grund-
lage (siehe hierzu Willamowski (2007b), § 57 Bor&a, 2).

247\/gl. Willamowski (2007a), § 30 BorsG, Rn. 3.
248\/gl. Ammon (2007), § 3 AktG, Rn. 5.
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fallen nicht unter die boérsennotierten Aktiengesellschaften, die289& HGB ange-
sprochen werdetf?

4.1.3.3 Andere betroffene Aktiengesellschaften

Die andere Gruppe von Aktiengesellschaften, die laut 8 289a Abs. 1 HG&bgabe

der Erklarung zur Unternehmensfiihrung verpflichtet ist, sind Agésellschaften, ,die
ausschlief3lich andere Wertpapiere als Aktien zum Handel an eirgamisierten Markt
im Sinn des 8§ 2 Abs. 5 des Wertpapierhandelsgesetzes ausgegeéeruhd deren
ausgegebene Aktien auf eigene Veranlassung Uber ein multilatdealdslssystem im

Sinn des § 2 Abs. 3 Satz 1 Nr. 8 des Wertpapierhandelsgesetzes gehandelt®erden*.

Der Gesetzgeber nennt fur die Zuordnung zu der anderen Gruppe von Adelenge
schaften in 8 289a HGB zwei Voraussetzungen. Eine Forderung besiahtdas die
Aktiengesellschaften ausschlie3lich andere Wertpapiere als AdienHandel an ei-
nem organisierten Markt ausgegeben haben. Nach der zweiten Vorangsaiizssen
die ausgegebenen Aktien auf eigene Veranlassung uUber ein malidatetandelssys-
tem gehandelt werden. Nach dgsten Voraussetzunguss — wie bei bdrsennotierten
Aktiengesellschaften auch — die Ausgabe an einem organisiertekt btéolgt sein.
Grundsatzlich kommen hier also wiederum der amtliche Markt (88 I6f6G) und
der geregelte Markt (88 49 ff. BorsG) in Fré&ge.

Im Vergleich zu den bdrsennotierten Aktiengesellschaften lieggdendlegende Un-
terschied darin, dass ausschlief3lich andere Wertpapiere als Aldigegeben wurden.

Diese anderen Wertpapiere sind gemaf § 2 Abs. 1 Satz 1 WpHG insbesondere

1. andere Anteile als Aktien an in- oder auslandischen juristischesori®ar, Per-
sonengesellschaften und sonstigen Unternehmen, soweit sie Aktienchdrate

sind, sowie Zertifikate, die Aktien vertreten,

29vgl. Werder (2008c), S. 61.

*0Das in § 2 Abs. 3 Satz 1 Nr. 8 WpHG beschriebentilaterale Handelssystem unterscheidet sich
hinsichtlich seiner Auspragung nicht von dem in. ArtAbs. 1 Nr. 15 der Richtlinie 2004/39/EG be-
schriebenen multilateralen Handelssystem.

#1ygl. Assmann (2006), § 2 WpHG, Rn. 96; Werder @£)0S. 61.



71

2. Schuldtitel,

a) insbesondere Genussscheine und Inhaberschuldverschreibungen und Oder
schuldverschreibungen sowie Zertifikate, die Schuldtitel vertreten,

b) sonstige Wertpapiere, die zum Erwerb oder zur Verau3erung von Yergra
nach den Nummern 1 und 2 berechtigen oder zu einer Barzahlung fuhren, die
Abhangigkeit von Wertpapieren, von Wahrungen, Zinssatzen oder anderen Er
tradgen, von Waren, Indices oder Messgrof3en bestimmt wird,

3. Anteile an Investmentvermdgen, die von einer Kapitalanlagegésdtiser

einer auslandischen Investmentgesellschaft ausgegeben werden.

Die Menge der unter den Begriff ,Wertpapier” fallenden Finanzimsénte, die keine
Aktien sind, verdeutlicht, dass ein grof3er Anteil der Aktienges$elfsen diese Voraus-
setzung erfullt>® Vor allem die Finanzierung eines Unternehmens durch die Ausgabe
von Schuldtiteln an einem organisierten Markt ist ein in deri®rexner 6fter genutz-

tes Mittel, um den Kapitalbedarf eines Unternehmens zu befrietifgen.

Die zweite Voraussetzungesagt, dass die ausgegebenen Aktien auf eigene Veranlas-
sung uber ein multilaterales Handelssystem gehandelt werderkoaulierung der
zweiten Voraussetzung erscheint ungewdhnlich, erfullt dennoch den von dem Bundes-
ministerium der Justiz verfolgten Zweck. Der Handel mit Akeémer Gesellschaft an
einem organisierten Markt unterscheidet sich von dem Handel khémeiner Gesell-
schaft Uber ein multilaterales Handelssystem lediglich dagdutass nach § 2 Abs. 5
WpHG ein organisierter Markt ein durch staatliche Stellen geigtés) geregeltes und
Uberwachtes multilaterales Handelssystem darstelurch die Zuordnung des amtli-
chen und des geregelten Markts zum organisierten Markt stellicFolder in § 289a
HGB beschriebene Handel der Aktien Uber ein multilateraleslélasystem in erster
Linie den Freiverkehr dar, der in § 57 BorsG geregelt @irtlVeitere multilaterale
Handelssysteme fiir Deutschland sind z.B. die MTS Deutschlandow@ slie Trade-

#2y/gl. Burger/Frohlich/Ulbrich (2006), S. 117.

23 ygl. KfW Bankengruppe (2007), S. 9 ff.; Creditrafo Wirtschaftsforschung (2008), S. 14 ff.
#4vgl. Werder (2008c), S. 61.

#5ygl. Bundesministerium der Justiz (2008), S. 1Hst/Seidler (2007), S. 2566.
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gate AG*®

Betrachtet man die zweite Voraussetzung, unter der nicht bérsetendtidiengesell-
schaften zur Abgabe einer Erklarung zur Unternehmensfihrungigkteflsind, fallt
der Zusatz in § 289a HGB auf, der bestimmt, dass die ausgegebidremder Gesell-
schaft ,auf eigene Veranlassung“ im Freiverkehr gehandeltlememuissen, um die
Voraussetzung des § 289a HGB zu erfillen. Die Notwendigkeit difsestzes er-
schlie3t sich jedoch, wenn das Verfahren zur Einbeziehung von Aktien ifreieer-
kehr, das in den Richtlinien fur den Freiverkehr geregelt ist, dbggwird?’ Den An-
trag auf Einbeziehung bestimmter Aktien zum Freiverkehr kann murueeinge-
schrankt zum Bérsenhandel zugelassenes Unternehmen stellen, woheirdgsteller
nicht der Emittent der Aktien sein muss. Allerdings ist dmitient Uber die beabsich-
tigte Einbeziehung seiner Aktien zum Freiverkehr vom Antragstell unterrichterr?
Inwieweit hier eine wirkliche Verpflichtung zur Unterrichmles Emittenten besteht,
bleibt allerdings zweifelhaft. In Baden-Wiurttemberg etwa he#3in den Richtlinien
zum Freiverkehr, dass der Emittent vom Antragsteller Ubebehdsichtigte Einbezie-
hung seiner Aktien zum Freiverkehr unterrichtet werden ,$8lIEine konkrete Unter-
richtungspflicht kann aus der Formulierung ,soll unterrichtet werdectit abgeleitet
werden. Ebenso wird in der Gesetzesbegriindung davon ausgegangdvnteassh-
men, deren Aktien im Freiverkehr gehandelt werden, nicht zwingend daabmea —
also nicht positiv wissen mussen —, dass ihre Aktien im Freivededtandelt werden.
Auch mussen die Marktteilnehmer den Emittenten nicht Gber die Eihiegjeler An-

teile informiererr®®

Damit es zu einer Einbeziehung zum Handel im Freiverkehr kommtrfbesi&einer
Zustimmung zur Einbeziehung seitens des Emittenten. Selbst wenn dieselt effizie
Widerspruch gegen die Einbeziehung einlegt, fihrt der Widerspruch azwehggend

26 y/gl. Withus (2009d), S. 239.

#7\Vgl. Willamowski (2007b), § 57 BorsG, Rn. 3 ff.

28 \/gl. Willamowski (2007b), § 57 BorsG, Rn. 3.

#9vgl. Baden-Wirttembergische Wertpapierborse (2088%.
20y/gl. Bundesministerium der Justiz (2008), S. 171.
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dazu, dass die Einbeziehung unterbl&btJm eine Einbeziehung von Aktien zum

Freiverkehr zu ermdglichen, mussen lediglich drei Bedingungen erfiillt sei

1. Die einzubeziehenden Aktien missen genau bezeichnet sein,

2. der Antrag zur Einbeziehung muss Angaben dartber enthalten, an welehen in

oder ausléndisch organisierten Markten bereits Preise fur Aldsmn festge-
stellt werden, und

3. der Antragsteller muss die Voraussetzungen eines ordnungsgemaliem Borse

handel$? gewahrleisteR®

Aus den o0.g. Bedingungen uber die Einbeziehung von Aktien zum Freiverkehr l&sst sich

schlieBen, dass Aktien eines Emittenten unter relativ leichtfialleaden Bedingungen

auch ohne dessen Einwilligung zum Freiverkehr einbezogen werden kénnen.

Damit trotz der doch recht uniiberschaubaren Umstande Uber die Einbeziehukig
tien in den Freiverkehr keine Zweifel fir die Unternehmen aefireob sie eine Erkla-
rung zur Unternehmensfiihrung veroffentlichen missen oder nicht, und die Wfoischr
der Praxis anwendbar bleibt, wurde 8§ 289a Abs. 1 Satz 1 HGB dahingehend
schrankt®, dass nur soweit die ausgegebenen Aktien auf eigene Veranlass&ng-

verkehr gehandelt werden, eine Erklarung zur Unternehmensfiihrung abzugében ist.

#1y/gl. Willamowski (2007b), § 57 BorsG, Rn. 3.

%62 Damit ein ordnungsgemaner Borsenhandel gewékidsstt muss die Deutsche Bérse AG unverziig-
lich iber bevorstehende Hauptversammlungen, Dididemahlungen, Kapitalverdnderungen und sons-
tige Umstande, die fiir die Bewertung der Aktienratdies Emittenten von wesentlicher Bedeutung sein
kénnen, unterrichtet werden. Des Weiteren muss @ideungsgemafie Abwicklung der Wertpapierge-
schafte gegeben sein sowie die Benennung einardisighen Zahl- und Hinterlegungsstelle vorliegen
(vgl. Willamowski (2007b), § 57 BorsG, Rn. 4).

283 v/gl. Willamowski (2007b), § 57 BorsG, Rn. 4.

54 Durch diese neu formulierte Beschrankung im Remigsentwurf wurde die bestehende Unsicherheit
bezlglich der entsprechenden Regelung, die nocRefarentenentwurf vorhanden war, beseitigt. Im
Referentenentwurf hiel3 es, dass die Aktien ledigjiit Wissen der Gesellschaft* im Freiverkehr ge-
handelt werden missen, damit die Unternehmen eikkrbng zur Unternehmensfilhrung abgeben
mussen. Folglich hatten Unternehmen ohne ihr ZatumAbgabe einer Erklarung zur Unternehmens-
fuhrung verpflichtet werden kdnnen, da ein Wideuspr gegen die Einbeziehung ihrer Aktien zum
Freiverkehr wirkungslos ware (vgl. Bundesministarider Justiz (2007), S. 16).

25ygl. Bundesministerium der Justiz (2008), S. 171.

be-
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Folglich kann im Gegensatz zu der Formulierung im Referentenef zum BilMoG
nicht der Fall eintreten, dass eine Aktiengesellschaft, dmtb@andere Wertpapiere als
Aktien zum Handel an einem organisierten Markt zugelassen hat, lmhdetun und
ihre Einwilligung von den Regelungen des 8§ 289a HGB erfasst undbgabé einer
Erklarung zur Unternehmensfihrung verpflichtet wird, wenn ihre Aktiem Freiver-
kehr einbezogen werdéfi.Die vorgenommene Beschrankung auf Unternehmen, die
selbst die Einbeziehung ihrer Aktien zum Freiverkehr veranlasst hatseheint daher

notwendig und ist zu begrifl3en.

8§ 289a HGB stellt eine exakte Umsetzung der Vorgaben bezuglicGatpsrate Go-
vernance-Statements aus der Abanderungsrichtlinie 2006/46/EG dar, weobdem

dort eingeraumten Wahlrecht Gebrauch gemacht wurde. Der deutssbzdgeber hat

die Formulierung in 8 289a HGB somit nicht direkt zu verantworten, legiglich die
Vorgaben aus der EU-Richtlinie umgesetzt wurdéfirotzdem findet sich in der Be-
grindung zum Gesetzesentwurf der Versuch, den gewahlten Umfawgridaagskrei-

ses von 8§ 289a HGB zu rechtfertigen. Diese Rechtfertigung edidgdings nicht aus-
schlie3lich in der Begriindung zu 8§ 289a HGB, sondern auch in der Begriindung zu
Anderung der Entsprechenserklarung nach § 161 AktG, die wiederum eintaméteil

der Erklarung zur Unternehmensfuhrung darstellt. Grund hierfir ist, dass die von 8 289a
HGB erfassten Unternehmen mit denen zur Abgabe einer Entspsecki@rung geman

§ 161 AktG verpflichteten Unternehmen lbereinstimaien.

In der Begrindung zu 8§ 161 AktG wird die Einbeziehung der nicht borseneotfskt
tiengesellschaften unter den genannten Voraussetzungen ebesfailsealEinschran-
kung“ bezeichnet, die aus Praktikabilitatsgrinden vorgenommen wurdediAdier
rechtfertigt der Gesetzgeber die Einschrankung mit dem Angymass die Anzahl der
nicht borsennotierten Aktiengesellschaften, welche durch § 161 AkiéGsererden, in
Deutschland unwesentlich #t.Das Argument fir die Verpflichtung der bestimmten

nicht bérsennotierten Unternehmen, in Deutschland wéaren ledigliclweelige Unter-

%% siehe dazu Bundesministerium der Justiz (2007)18S.
%7vgl. Ernst/Seidler (2007), S. 2566.

28 \/gl. Bundesministerium der Justiz (2008), S. 230.
29 vgl. Bundesministerium der Justiz (2008), S. 230.
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nehmen von der Regelung betroffen, erscheint willkirlich. Weitere Ausigbn zu
der Feststellung oder Zahlen, welche die Aussage begrinden, fehléalsebAns der
Argumentation lasst sich erkennen, dass der Gesetzgeber citfentegen maochte,
zusatzlich weiteren nicht borsennotierten Gesellschaften, wedieh&oraussetzungen
der 88 161 AktG bzw. 289a HGB erflllen, die Abgabe der Entsprechensecklguf-
gebilrdet* zu haben. Ebenso kann eine nicht ohne Vorbehalte implemdatiastgung
der nicht borsennotierten Aktiengesellschaften gemal § 289a HGB vemanten.
Deutlich wird hier, dass der deutsche Gesetzgeber die Regelungéf 88Pa HGB
und 161 AktG bei einer Implementierung ohne Vorgaben der EU lediglidhofgen-
notierte Aktiengesellschaften vorgeschrieben hatte, um digndmeen weitestgehend
zu entlasten. Der vor dem BilMoG giltige 8§ 161 AktG sah auch demealtsgd nur
eine Abgabe der Entsprechenserklarung fur borsennotierte Unternebmen einem
Corporate Governance-Bericht wurde lediglich im DCGK geratenelenfalls nur fur
bérsennotierte Aktiengesellschaften gflt.

Die Einbeziehung der bestimmten nicht borsennotierten Aktiengasailen erscheint
angemessen. Zu bedenken ist, dass auch Stakeholder von Unternehmen, dieeiSchul
schreibungen emittieren, ein Interesse an der Corporate Gogerdas Unternehmens
besitzen. Allein die Anleiheglaubiger haben ein Interesse anmafanen Uber alle
Unternehmenszusténde, die Einfluss auf die zuklnftige Riickzahlung ihtageEha-

ben kénnen, folglich auch an der Corporate Governance.

4.1.4 Bestandteile der Erklarung zur Unternehmensfiihrung

Die drei Bestandteile der Erklarung zur Unternehmensfiuhrungrstditekte Informati-

onssektionen dar und sind
1. die Erklarung gemaf § 161 AktG,
2. relevante Angaben zu Unternehmensfiihrungspraktiken, die tber die gesetzli

chen Anforderungen hinaus angewandt werden, nebst Hinweis, wo die Unter

nehmensfiihrungspraktiken 6ffentlich zuganglich sind sowie

20vgl. Regierungskommission Deutscher Corporate e Kodex (2007), Ziff. 3.10.
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3. eine Beschreibung der Arbeitsweise von Vorstand und Aufsichtsrae stes
Zusammensetzung und Arbeitsweise von deren Ausschissen; sind die informa
tionen auf der Internetseite der Gesellschaft 6ffentlich zdigéindcann darauf

verwiesen werden.

Nachfolgend sollen die Bestandteile dargestellt und ihre EignurgjrférvVerbesserung

des Einblicks in die Fuhrungs- und Kontrollsituation beurteilt werden.

4.1.4.1 Entsprechenserklarung zum Corporate Governance Kodex

Neben dem HGB ist das AktG durch die Umsetzung des Art. 46a der Abandeihuingsric
linie 2006/46/EG in das deutsche Recht betroffen. Die Anderungen erfalg§en6l
AktG und somit in der ,Erklarung zum Corporate Governance Kodex“, died&e
,Erklarung zur Unternehmensfiihrung“ gemafl § 289a HGB ist. Notwendigiaan-
derung des 8§ 161 AktG, um die Buchstaben a) Ziff. i) sowie b) de<l®a, also einen

Teil des ersten und das zweite Element des EU-Statements, umzdésetzen.

4.1.4.1.1 Gesetzliche Kodifizierung

Bislang bestand fur den Vorstand und Aufsichtsrat einer boérsennotikteengesell-
schaft nach 8§ 161 AktG die Verpflichtung zu erklaren, ob den EmpfehludegeriRe-
gierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex" entsproahas umd
wird oder welche Empfehlungen nicht angewendet wurden oder werdeirkérung

war den Aktionaren dauerhaft zuganglich zu machen.

Aufgrund der Umsetzung der europarechtlichen Vorgaben durch das Biniode der
Umfang der Angabepflichten des 8 161 Abs. 1 AktG erheblich erwerakiinftig
missen die Unternehmen, wenn sie Empfehlungen des DCGK nicht folgea)icusat
die Grunde fur ihr Abweichen angeben. Die blof3e Berichterstatturidpeta welche
Empfehlungen nicht angewandt wurden, ist somit unzureictiend.

21 vgl. Bundesministerium der Justiz (2008), S. 229.
272\/gl. Melcher/Mattheus (2009), S. 81.
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Eine weitere Neuerung stellt 8 161 Abs. 2 AktG dar. Die Enki@gmuss demnach zu-
kinftig auf der Internetseite der Aktiengesellschaft zugdimglan. Bislang wurden in
8 161 AktG bezuglich des Orts der Verdffentlichung keine Vorgabenddniaie Art

und Weise der Veroffentlichung wird folglich klar umschrieben, blegitig aber auch

hinsichtlich des Orts der Veroffentlichung eingeschréfikt.

Der Adressatenkreis der Entsprechenserklarung zum Corporate GaoeeKaiex wird
durch die Neuregelung von 8 161 Abs. 2 AktG erweitert. Es reicht nunmiht aus,
die Erklarung nur den Aktionaren zuganglich zu machen, wie es big&angall war,
sondern die Erklarung muss der Allgemeinheit 6ffentlich zuganglichtéein.

Im Zusammenhang mit § 161 AktG stehen die 88 285 Nr. 16 und 314 Abs. 1 Nr. 8
HGB, die im Rahmen der Umsetzung der Abanderungsrichtlinie durctBideG
ebenfalls betroffen sind und dementsprechend geandert wifr@&285 Nr. 16 HGB
erfahrt dahingehend eine Anderung, dass es nicht mehr ausngichhhiang zu ver-
merken, dass die nach 8§ 161 AktG vorgeschriebene Erklarung abgegeben ékdi-de
onéren zuganglich gemacht worden ist. Der gednderte § 285 Nr. 16ddBt jetzt
neben dem Hinweis, dass die Entsprechenserklarung nach § 161 AktG abgegeben w
den ist, zusatzlich einen Hinweis, wo — auf welcher Interrtetgeé. — sie Offentlich

zuganglich gemacht worden ist.

Auch 8§ 314 Abs. 1 Nr. 8 HGB wird durch das BilMoG geandert, wobaedsdeufas-
sung Folge der Anderung des § 285 Nr. 16 HGB ist. Zukuinftig reicht lssmahr aus,

im Konzernanhang zu vermerken, dass fir jedes in den Konzernalseimbszogene
borsennotierte Unternehmen die nach § 161 AktG vorgeschriebene Erklageggab
ben und den Aktionaren zuganglich gemacht wurde. Der geanderte § 314 Abs3 1 Nr
HGB fordert jetzt neben dem Hinweis, dass die Entsprechenseikl@ach § 161
AktG abgegeben worden ist, zusatzlich einen Hinweis, wo sie liffert und damit

der Allgemeinheit und nicht nur den Aktionaren — zuganglich gemaclittewast. Die

23 vgl. Bundesministerium der Justiz (2008), S. 231.
27 v/gl. Bundesministerium der Justiz (2008), S. 230 f
25 ygl. Melcher/Mattheus (2008), S. 52 ff.
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Neuregelungen des § 285 Nr. 16 HGB wurden somit entsprechend autbnfierne

umgesetzt’®

4.1.4.1.2 Verantwortlichkeit fir die Entsprechenserklarung

Fur die Erstellung der Erklarung zur Unternehmensfiihrung wurdagtdan Abschnitt
4.1.2 festgestellt, dass eine gemeinsame Verantwortlichkeit vostavidr und Auf-
sichtsrat sinnvoll ist. Da die Entsprechenserklarung ein TeiEddéarung zur Unter-
nehmensfihrung ist, kann fir die Entsprechenserklarung grundsatzlich akelase
Regelung als fur die Erklarung zur Unternehmensfuhrung gelteglidhomiisste auch
fur die Entsprechenserklarung eine gemeinsame Verantwortliohkeiv/orstand und
Aufsichtsrat vorgesehen werden. Allerdings ist die AbgabeEddérung zur Unter-
nehmensfiihrung eine Pflicht der Unternehmen, die lediglich von derendbrgafiillt
wird. Dagegen mussen Vorstand und Aufsichtsrat gemald 8 161 AktG ,gemesnsa
klaren“. Hierbei handelt es sich also um eine explizite PflilgmtOrgane und nicht der
Unternehmenr’” In diesem Abschnitt soll daher untersucht werden, ob die explizite
Verpflichtung der Organe notwendig oder eine generelle VerpflichtiengJnterneh-
men vorzuziehen ist, wodurch dann eine Ubertragung der Veranthkeii fir die

Erstellung der Entsprechenserklarung auf ein Organ moglich ware.

4.1.4.1.2.1 Verpflichtung von Vorstand und Aufsichtsrat

An der grundsatzlichen Verantwortlichkeit von Vorstand und Aufsichtéradie Ent-
sprechenserklarung zum Corporate Governance Kodex hat sich durch |idass Bi
nichts geéndert. Vorstand und Aufsichtsrat einer boérsennotiertenng&tellschaft
sind zur Abgabe der Entsprechenserklarung gemaf 8§ 161 AktG verpflitbiet Bei-
behaltung der geltenden Verantwortlichkeit von Vorstand und Aufsichisgrgrund-
satzlich zu begruf3en, da sie aufgrund der beiderseitigen Kompetenimhidbeder

Corporate Governance als angemessen erséfeDie Vorteile einer gemeinsamen

278 y/gl. Bundesministerium der Justiz (2008), S. 188.
2Tygl. Seibt (2002), S. 252 f.

278 \orstand und Aufsichtsrat der bdrsennotierten élisshaft erklaren...“ (vgl. § 161 Abs. 1 Satz 1
AKIG).

2% siehe hierzu Abschnitt 4.1.2.
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Verantwortlichkeit von Vorstand und Aufsichtsrat fur die Erklarunglnternehmens-
fuhrung wurden bereits in Abschnitt 4.1.2 herausgestellt und bei &usdegung der

diesbeztiglich nicht eindeutigen gesetzlichen Regelung praferiert.

Die Verpflichtung zur Erklarung gemaR 8§ 161 AktG ist ausdricklicke €iflicht der
Organe. Es handelt sich somit nicht um eine Pflicht der Gelsafts wie es bei der Er-
klarung zur Unternehmensfihrung der Fall ist, die blo3 durch die Vermgalbrgane
erfullt wird und bei der eine gemeinsame Verantwortlichkeit, weeleeben, sinnvoll

ware?&

Fur die Erklarungspflicht der Organe Vorstand und AufsichtseatGesellschaft und
nicht der Gesellschaft selbst spricht zum einen der Wortlalg dé& AktG, zum ande-
ren die Tatsache, dass sich die Erklarungspflicht in erstez hurfi Verhaltensvorgaben
fur die Organe bezieht, welche die Leitung und Uberwachung detissbsét betref-
fen. Vorstand und Aufsichtsrat erfullen somit eine originéare Pflioheéigenen Namen,
was sachgerecht erscheint, da der Kodex zum ganz Uberwiegend&mpé&hlungen

zum Verhalten der Organe und ihrer Mitglieder beharitfelt.

Einer Verpflichtung von Vorstand und Aufsichtsrat zur Erklarung stethit mntgegen,
dass die Organe als solche nicht rechtsfahig sind. Wie bereits in § 92 b2 AktG
deutlich wird, verhindert dieser Zustand eine Inpflichthahme der @rgaht:** Die
Erklarungspflicht gemald 8 161 AktG entspricht den Erklarungspflichtervdestands
beim Lagebericht (88 264 Abs. 1 Satz 1, 289 HGB) sowie auch beimmgighaitsbe-
richt (8 312 AktG) und der Erklarungspflicht des Aufsichtsrats Gahmlich zu erstel-
lenden Aufsichtsratsbericht (§ 171 Abs. 2 Akt8PDie explizite Verpflichtung der Un-
ternehmensorgane ist in diesem Fall also angebracht und ste#t Wberregulierung
dar.

Wichtig bei der Verpflichtung der Organe zur Abgabe der Entspnsehidarung ist
zudem, dass die Organe die Verpflichtung nicht auf andere (Hiffaj@ Ubertragen

280y/gl. Strunk/Kolaschnik (2003), S. 2; Lutter (2006)161 AktG, Rn. 13; Seibt (2002), S. 252 f.
#BLy/gl. Kirschbaum (2007), § 161 AktG, Rn. 14; Lut{8006), § 161 AktG, Rn. 13.

?82y/gl. Lutter (2006), § 161 AktG, Rn. 13.

23y/gl. Seibt (2002), S. 253.
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kénnen. Der Aufsichtsrat kann aufgrund seiner origindren und unabdingbaren Ver
pflichtung die Erklarungsabgabe — und damit die Entscheidung tUber die Anergennun
des Kodex — nicht auf einen seiner Ausschiisse ubertragen. Zwar eviecktiirungszu-
standigkeit nicht ausdricklich von 8§ 107 Abs. 3 Satz 2 AktG erfasstdératzst die
Erklarungspflicht mit den dort genannten Aufgaben vergleichbar und saumsit zwin-

gend vom Aufsichtsratsplenum wahrgenommen wetien.

Folglich sind die Erklarungspflichten bei der Entsprechenserkldveagglich der Or-
gane Vorstand und Aufsichtsrat im Gegensatz zur Erklarung marheéhmensfiihrung
als sehr viel strenger anzusehen. Die explizite Erklarunggichtung fur beide Organe
ist angebracht, weil die Erklarungspflicht in erster Linie \defhaltensvorgaben fur die
Organe abzielt und der Kodex zum ganz Uberwiegenden Teil EmpfehlumgeW er-
halten der Organe und ihrer Mitglieder behandelt. Vorstand und Aufsitleigullen
somit eine originare Pflicht im eigenen Nam&mPraktisch bleibt diese explizite Ver-
pflichtung im Verhaltnis zu der Verantwortlichkeit fir die Erkidg zur Unterneh-
mensfuhrung aber ohne Konsequenz. Hinsichtlich der Erklarung zur Untemsdtime
rung liegt eine indirekte gemeinsame Verantwortlichkeit und betdtsprechenserkla-
rung eine direkte gemeinsame Verantwortlichkeit von Vorstand und Aufsichsra

4.1.4.1.2.2 Willensbildung der Organe

Da die Erklarungspflicht beide Organe trifft, stellt sich mgslaufig die Frage nach der
gemeinsamen Willensbildung beider Organe im Rahmen der Entspseckiérung?®
Gemal § 161 AktG muissen ,Vorstand und Aufsichtsrat erklaren®, welEhgpfehlun-
gen des DCGK entsprochen wurde und wird oder welche Empfehlungenanipt
wendet wurden oder werden und warum nicht. Es erfolgt jedoch wetdétirmiveis
darauf, dass sie ,gemeinsam erklaren“, noch gibt es ein gemaitiethes Verwal-
tungsorgan bestehend aus Vorstand und Aufsichtsrat, welches durch &tG5aukh

nicht geschaffen werden solfté.

284\/gl. Kirschbaum (2007), § 161 AktG, Rn. 18; Lut{8006), § 161 AktG, Rn. 20.
2B \/gl. Kirschbaum (2007), § 161 AktG, Rn. 14; Lut{8006), § 161 AktG, Rn. 13.
288 \/gl. Strunk/Kolaschnik (2003), S. 2; Lutter (2008)161 AktG, Rn. 18.

27\/gl. Spindler (2008), § 161 AktG, Rn. 19; Lutt@006), § 161 AktG, Rn. 18.
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Folglich ist von einer unabhangigen Verpflichtung sowohl des Vorstalsdsuch des
Aufsichtsrats auszugehé&fi Wird der Gesetzeswortlaut nun strikt ausgelegt, hatten bei-
de Organe dabei zunachst — im Innenverhdaltnis — jeweils eine &kizelng ab-
zugeben. Somit kdme es zunachst zu einer getrennten Beschlussfadeandprstands

bzw. des Aufsichtsra&®

Eine getrennte Beschlussfassung der Organe tUber samtlichettinmgien des DCGK
erscheint dabei wenig praktikabel. Die Empfehlungen des DCGKffeetreum Teil
ausschliel3lich den Aufsichtsrat, wahrend wiederum andere Empfehluinpeaus-
schlie3lich mit dem Vorstand befassen. Sowohl der Vorstand als auétufdechtsrat
konnen ohne Rucksprache mit dem anderen Organ nur Uber die Verhaltensempfehlun
gen beschliel3en, die ihren Kompetenzbereich betreffen. Jedes Orgsonsolie Er-
klarung im Hinblick auf die es selbst betreffenden Empfehlungen verantwdrten.

Auch fallen einige Empfehlungen in die Zustandigkeit beider Orgdmesie z.B. das
Zusammenwirken von Vorstand und Aufsichtsrat beinhalten oder sich aladptver-
sammlung richten. Derartige Empfehlungen sind Gegenstand der Beschkider
Organe. Ein Entscheidungsubergewicht zu Gunsten eines der beiden Oegtetd
hier nicht. Beide Organe entscheiden unabhéngig voneinander, ob die E&nisgre

uneingeschrankt positiv oder mit Einschrankungen abgegeben werd&h soll.

Aufgrund der getrennten Beschlussfassung von Vorstand und Aufsichtscenazu-
nachst zwei Entsprechenserklarungen in der Gesellschaft existrar@nfdenverhaltnis
— also beim Zuganglichmachen gegenuber der Offentlichkeit — istrighéigerweise

nur eine Erklarung zulassig. Von dieser Ansicht geht nicht nur éset@esbegriindung

8 y/gl. Runte (2008), § 161 AktG, Rn. 3; Spindler @8, § 161 AktG, Rn. 19.

8 Die Beschlussfassung muss dabei mit der jeweilldehrheit erfolgen, welche die Satzung der Ge-
sellschaft oder aber entsprechende Geschéftsordniegstimmen, unabhéngig davon, ob die Entspre-
chenserklarung als Willenserklarung auf die Zukwgdtichtet oder als Wissenserklarung vergangen-
heitsbezogen ist (vgl. Strunk/Kolaschnik (2003)2%.). Sind keine Vorgaben beziglich der Beschluss
fassung in der Satzung oder Geschéaftsordnung éshaiilt fir den Vorstand die Einstimmigkeit
i.S.v. 8 77 Abs. 1 Satz 1 und fir den Aufsichtsliateinfache Mehrheit nach § 108 Abs. 1 AktG (vgl.
Kirschbaum (2007), § 161 AktG, Rn. 21 ff.).

20yvgl. Seibt (2002), S. 253; Strunk/Kolaschnik (2D08. 2.
291yv/gl. Spindler (2008), § 161 AktG, Rn. 20; Lutt@008), S. 339.
292y/gl. Spindler (2008), § 161 AktG, Rn. 22.
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aus, auch das Interesse des Kapitalmarkts liegt in der Corgaoatznance einer Ge-
sellschaft, die als wirtschaftliche Einheit betrachtet werden Kann.

Die separaten Beschlisse missten also im Aul3enverhdltnis zgeaneinsamen Er-
klarung von Vorstand und Aufsichtsrat zusammengefasst werden. StditBeschlis-
se voneinander abweichen, kdme es zu einem Dissens zwischem®arath Auf-

sichtsrat. Aufgrund der notwendigen Zusammenfihrung der beiden Einzeleddar
zu einer gemeinsamen Erklarung beider Organe bestiinde hier einngsagvang, da
Einzelerklarungen beider Organe mit unterschiedlichem Inhalt aigkissig sind®*

Sollte dann keine Einigung beztglich des einheitlichen Beschluas&alienverhéltnis
erzielt werden, wére eine negative Entsprechenserklarung zuerdligfien, weil der
Grundsatz wiederum dem Interesse des Kapitalmarkts folgt, miaZsveifel eine Ab-

weichung offen zu legen und zu erlauterrifst.

Zur Abgabe einer Entsprechenserklarung verpflichtete Unternehnebestrebt, eine
solche AuBendarstellung zu vermeiden. Grinde hierfir liegen zum einen dis
durch eine negative Entsprechenserklarung aufgrund einer nicht emek€inigung
zwischen Vorstand und Aufsichtsrat die angestrebte Marketikgiag der Entspre-
chenserklarung konterkariert und ein hoher Reputationsverlust entsterdarziom
anderen wird versucht, eine negative Aul3endarstellung zu vermeidérjneeilerarti-

ge Entwicklung einem unternehmenspolitischen Offenbarungseid gleietikam

Der beschriebene Fall dirfte wohl eher ein theoretisches Prai@nund in der Praxis
kaum auftreten. Sehr viel wahrscheinlicher ist, dass es bereits im VoeieBeschluss-
fassungen der beiden Organe zu einer vorgezogenen Vorbereitunghkeaitich ein-
heitlichen und daher ,beschlussfesten* Erklarungsvorlage kommt, die dstiaN@run-
ter Mithilfe des Aufsichtsrats erstellt. Diese Erklarungiage wird dann beiden Orga-

nen zur Beschlussfassung vorgeféyt.

293 \/gl. Kirschbaum (2007), § 161 AktG, Rn. 25.

294ygl. Seibt (2002), S. 253.

2% \/gl. Kirschbaum (2007), § 161 AktG, Rn. 27.

2% y/gl. Spindler (2008), § 161 AktG, Rn. 23; Strunkikschnik (2003), S. 3.
297\/gl. Kirschbaum (2007), § 161 AktG, Rn. 28.

2% y/gl. Kirschbaum (2007), § 161 AktG, Rn. 20; Striidaschnik (2003), S. 3.
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Zur Vorbereitung der Beschlisse kann ein Spezialist fur Corporater@nce-
Angelegenheiten eingesetzt werden. Bei einer Grof3zahl bdrsennofiktiEengesell-
schaften ist von den Vorstdnden ein sogenannter Corporate Goverremdedgjter
(Compliance Officer) ernannt worden, der fur die Kontféllder Einhaltung von Cor-
porate Governance-Grundsatzen verantwortlich ist und die Orgarte ehusprechende
Berichte Uber den Stand von Einzelfragen unterricht&®er Corporate Governance-
Beauftragte kann dann auch den Inhalt der Entsprechenserklarungtstbdidungs-

vorlage vorbereiteff!

Ebenfalls mdglich erscheint, dass Vorstand und Aufsichtsrat zuganeginsamen Sit-
zung zusammenkommen, um ihre Ansichten zur Einhaltung der Empfehlungéo-des
dex zu erértern und letztlich ihre getroffenen Entscheidungen zu b&suatifreFir
diesen gemeinsamen Beschluss muss sichergestellt sein, dessalissetzungen flr
die Beschlussfassung sowohl beim Vorstand — Einstimmigkeit i.S.vA$3.71 Satz 1
AktG — als auch beim Aufsichtsrat — einfache Mehrheit nach § 108 1AB&tIG — er-
fullt sind >

Ein in der Praxis ebenfalls haufig beobachtetes Vorgehen istleingetreffenden Sit-
zung vorgelagerte Entscheidungsfindung des Vorstands. Dieser éegnticheidung
Uber die Entsprechenserklarung dann dem Aufsichtsrat mit einetir@kgrg in der
betreffenden Sitzung vor und erlautert sie mundlich. Der Aufsichisugs anschlie-
Bend autonom entscheiden, ob er der Auffassung des Vorstands folgt odeotom V

des Vorstands abweictit.

299 Als Hilfsmittel fiir die Kontrolle der Einhaltunglar relevanten KodexmaRgaben bietet sich die Er-
stellung entsprechender Checklisten an (vgl. StKmilrschnik (2003), S. 3).

390 zusatzlich kann der Aufsichtsrat einen CorporateéBnance-Kontrollausschuss implementieren, der
zur Ausiibung seiner Kontrolltatigkeit auf die aktiechtliche Uberwachungskompetenz des Aufsichts-
rats zurtickgreifen kann (vgl. Strunk/Kolaschnik@3p S. 4).

$01y/gl. Strunk/Kolaschnik (2003), S. 3 1.
%92y/gl. Spindler (2008), § 161 AktG, Rn. 19.
393 v/gl. Lutter (2006), § 161 AktG, Rn. 24.

304 Weicht der Aufsichtsrat von der Auffassung desstamds ab, muss dieses Vorgehen aufgrund der
Sorgfaltspflichten gemaf 88 93 und 116 AktG einegehenden Beratungsprozess zur Folge haben. In
diesem wird dann geprift, ob die Ablehnung tatsébhin Unternehmensinteresse — denn das ist in
diesem Fall ausschlaggebend — begriindet ist (uylet.(2008), S. 341).
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Die inhaltliche Vorbereitung der Entsprechenserklarung z.B. durch é€ogporate
Governance-Beauftragten mit einer sich daran anschlieRenden Vbdageiden Or-
ganen, die dann jeweils fur sich Gber die Erklarung abstimmen, erspnaktikabel.
Auch eine gemeinsame Sitzung von Vorstand und Aufsichtsrat, auf miedale Or-
gane ihre Zustimmung zu der Entsprechenserklarung abgeben, sgtrerolles Vorge-
hen, um unndétige Auseinandersetzungen zwischen den beiden Organen zu vermeider
die im schlimmsten Fall in einer negativen Entsprechenserklamnten konnen. Eben-
falls flr ein derartiges Vorgehen bei der Zusammenfuhrung diurtdan von Vor-
stand und Aufsichtsrat hinsichtlich der Entsprechenserklarung sprecbereits prafe-
rierte Verpflichtung beider Organe fur die Erklarung zur Umbmensfihrung gemani
§ 289a HGB. Da die Entsprechenserklarung zum Corporate Governance éoeex
Bestandteil der Erklarung zur Unternehmensfihrung darstellt, kamallem das Ab-
halten einer gemeinsamen Sitzung den beiden Organen entgegesichvett Hinblick
auf die ebenfalls abzugebende Erklarung zur Unternehmensfihrunggeofie“ Sit-
zung anbietet, bei der sowohl die Inhalte zur Entsprechenserklasom@arporate Go-
vernance Kodex abgeglichen und festgelegt als auch die Erklarutiptarinehmens-

fuhrung an sich diskutiert werden kénnen.

4.1.4.1.3 Wirkungskreis der Regelungen zur Entsprechenserklarung

Da die Entsprechenserklarung nach 8§ 161 AktG einen BestandteilriddéruBg zur
Unternehmensfuhrung darstellt, ist der Wirkungskreis der Regelumge Entspre-
chenserklarung identisch mit dem Wirkungskreis der Erklarung mterbehmensfih-
rung. Eine Ubereinstimmung der Wirkungskreise erscheint insdweisequent und

nachvollziehbar.

Aufgrund der Umsetzung des Art. 46a Abs. 3 der Abanderungsrichtlinie im Rahmen des
BilMoG wird der Anwendungsbereich des ,neuen“ § 161 AktG erwteNgaren bisher
lediglich bérsennotierte Unternehmen zur Abgabe der ErklarungCanporate Gover-
nance Kodex verpflichtet, missen nun, wie bei der Erklarung zur Uhteemsfih-
rung® auch Vorstand und Aufsichtsrat einer Gesellschaft, die aussdfiieitidere

Wertpapiere als Aktien zum Handel an einem organisierten Markirim des § 2 Abs.

395 vgl. hierzu Abschn. 4.1.3.
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5 WpHG ausgegeben hat und deren ausgegebene Aktien auf eigene Viangnihes
ein multilaterales Handelssystem im Sinn des 8§ 2 Abs. 3 Satz&8 \WpHG gehandelt

werden, eine ,Erklarung zum Corporate Governance Kodex" abgeben.

Durch die Erweiterung des Wirkungskreises der Entsprechenserklanaig8 161

AktG missen jetzt auch bestimmte nicht bérsennotierte Aktiengesafiten erklaren,
inwieweit sie den Empfehlungen des Kodex entsprochen haben und entspvechen
den. Damit ist eine Anderung der im Kodex angesprochenen Unteenecbbenfalls
notwendig geworden. In der Fassung des DCGK vom 18. Juni 2009 heil3t es nech, das
der Kodex wesentliche gesetzliche Vorschriften sowie intenmaltials auch national
anerkannte Standards guter und verantwortungsvoller Unternehmensfiitrudeyit-

sche borsennotierte Gesellschaften darstélbie Einschrankung auf boérsennotierte

Gesellschaften ist durch die Erweiterung von § 161 AktG hinfallig geworden.

Die Erweiterung des Wirkungskreises von § 161 AktG ist unproblerhatigenn die
Befolgung der Empfehlungen und Anregungen des DCGK fiur die zubataiiassten
Unternehmen zweckmallig maoglich ist. Ein wichtiges Kriteriumigkeh der An-
wendbarkeit des DCGK auch fir nicht bérsennotierte Unternehmelassyorliegen
einer bestimmten GréRRe des Unternehni®r&ine bestimmte GrélRe des Unternehmens
wird fUr eine sinnvolle Befolgung der Empfehlungen und AnregungerD@GK vor-
ausgesetzt, weil die Bereiche und Problemfelder, zu denen der DCIGKEuRert, teil-

weise erst ab einer bestimmten Grof3e des Unternehmens auftreten.

Wichtig ist zudem, die spezifischen Besonderheiten bei der Ubemgyaauf nicht bor-
sennotierte Unternehmen zu berlcksichtigen. Die nicht bérsennotierteméhren
missen dabei gewisse Mindestanforderungen erfiullen. Der DCGAdristem Hinter-

grund der Problematik der Trennung von Leitung und Eigentum konzipierthevieé

einer borsennotierten Publikums-AG im Gegensatz zu einer in Eabelsitz befindli-
chen AG besonders deutlich auftritt. Demzufolge erscheint eine &remder Kodex-
standards grundsatzlich nur flr solche Aktiengesellschaften, die kéirsennotierte
Publikums-AG sind, angebracht, wenn sie gekennzeichnet sind durch

- eine bestimmte GrofRe und

3% vgl. Regierungskommission Deutscher Corporate Gmrece Kodex (2009), S. 2.
397vgl. Hucke/Just (2007), S. 5 f.
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- eine (zumindest teilweise) Fremdgeschaftsfihihg.

Als Orientierungshilfe fur die Feststellung einer ausreiceer@drée, mit der eine un-

problematischen Anwendung des DCGK verbunden wird, kénnen die zum 1. Januar

2005 in Kraft getretenen Schwellenwerte der EU-Kommission zugrunelgt geerden.
Demnach gelten Unternehmen als grof3, wenn deren Bilanzsumme 43 Midileur
steigt, die Umsatzerlése pro Jahr mehr als 50 Mio Euro betragemefmdals 250 Ar-

beitnehmer beschaftigt werd&h.

Neben bdrsennotierten Aktiengesellschaften werden lediglich Aktidispbsdten zur
Abgabe der Entsprechenserklarung verpflichtet, deren ausgegebear altieigene
Veranlassung im Freiverkehr und andere von der Aktiengesellschgégamlene Wert-
papiere am organisierten Markt gehandelt werden. Diese Vorausgetetzt flr sich
bereits eine bestimmte Grof3e der Unternehmen voraus, sodass distgerschwel-
lenwerte eher Uberschritten werden dirften und folglich die AnwendesdCGK zu
keinen Schwierigkeiten bei den durch die Erweiterung des Wirkungskrbetroffenen

Aktiengesellschaften fiihren wifd.

Negative Auswirkungen, abgesehen von dem Mehraufwand der ErgtddurEntspre-
chenserklarung fur die betroffenen Unternehmen, sind durch dietBrweg des § 161
AktG auf die bestimmten nicht borsennotierten Aktiengesellschaftén anzunehmen.
Der grofdte Teil der Empfehlungen und Anregungen des DCGK ist geesgroét von
nicht bérsennotierten Unternehmen angewendet zu werden. Hinzu kommtlielass
Verpflichtung zur Abgabe der Entsprechenserklarung auf die Reahtsfer Aktienge-
sellschaft beschrénkt bleibt, was bezuglich der Anwendbarkeit der Standaidl€ G&

sehr viel wichtiger ist, als die Beschrankung auf ausschliel3lidebiotierte Aktienge-

398 \/gl. Hucke/Just (2007), S. 6. Beziiglich der Fresstiaftsfiihrung stellen bérsennotierte Familienun-

ternehmen einen besonderen Fall dar. Vor allemelsitindische Unternehmen befinden sich héufig
nicht im Besitz eines ,wechselnden Publikums®, sandwverden durchgéangig von einem Unternehmer
oder einer Unternehmerfamilie kontrolliert. Zudentarscheiden sich die Familienunternehmen in der
Struktur von den anderen bdrsengehandelten UntererehBei ihnen sind Fihrung und Kontrolle we-
sentlich enger verknipft. Daraus folgt, dass seeEtnpfehlungen des DCGK nicht ohne weiteres um-
setzen kénnen und auf den Corporate Governancexiad&amilienunternehmen zurtickgreifen mis-
sen (vgl. Hahn/Taylor (2006), S. 543).

39 |n Deutschland erfiillten 2007 knapp 10.000 Untemen diese GroRenkriterien (vgl. Hucke/Just
(2007), S. 6).

310vgl. Hucke/Just (2007), S. 11.



87

sellschaften. Die Problematik der Trennung von Eigentum und Leitucgsi{Rrinzi-
pal-Agenten-Konstellation), vor dessen Hintergrund die Standards Cé«K[@ntstan-

den sind, stellt sich auch bei den nicht boérsennotierten Aktiengesellschaften.

Aufgrund der im Gesetzestext vorgenommenen Beschrankung aufegmarbte nicht
borsennotierte Aktiengesellschaften, die einen sehr geringenl Antelen Aktienge-
sellschaften in Deutschland besitZénnd bei denen eine bestimmte GroRe antizipiert

wird, sind insgesamt Probleme bei der Anwendung des DCGK somit unwahrséheinlic

Die grundsatzliche Kritik an der recht komplizierten Regelung,rutgeeine nicht bor-
sennotierte Aktiengesellschaft zu der Abgabe einer Entspreckimseg wie auch
einer Erklarung zur Unternehmensfihrung verpflichtet werden kanibf @eloch be-
steher’™ Nicht nachvollziehbar ist die Argumentation des Bundesministerfumius-
tiz fir die Begriindung der Erweiterung des Wirkungskreises von § 161 BSkeCEr-
weiterung erfolgte demnach aufgrund von Praktikabilitatserwagummpd basiert auf
der Uberlegung, dass in Deutschland die Zahl der nicht borsemaotigktiengesell-
schaften, die durch § 161 AktG erfasst werden, sehr kleitt Bhe Erlauterung, worin
die bessere Praktikabilitdt im Vergleich zu anderen Regelungen lieggt evifdit.

In der Gesetzesbegrindung wird deutlich, dass die Erweiterunp die Umsetzung
ausschlief3lich auf die Vorgabe aus der EU-Richtlinie zuriickgefignden kann und
nicht im Sinne der Bundesregierung ist. Ohne die bestimmte Vorgabelex EU-
Richtlinie ware die Verpflichtung zur Abgabe einer Entsprech&liseng auf bérsen-

notierte Aktiengesellschaften beschrankt geblieben.

Aufgrund der relativ problemlosen Erweiterung auf die genannten Uhtaere er-
scheint es als nicht verstandlich, warum die Bundesregierung Emasiterung des
Wirkungskreises von § 161 AktG lediglich in dem von der EU-Kommission vorge-
schriebenen Mindestumfang vorgenommen hat. Die Einstellung deutet jadfodte a

mittlerweile sehr stark kapitalmarktgetriebenen Ansichten @ése@geber hin. Im Mit-

311vgl. Hucke/Just (2007), S. 5.
312 ygl. Bundesministerium der Justiz (2008), S. 230.
33 vgl. hierzu Abschnitt 4.1.3.3.
$14vgl. Bundesministerium der Justiz (2008), S. 230.
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telpunkt der Uberlegungen stehen dabei nur die bérsennotierten Unternelsmemde
des, da ihnen die gréf3te Bedeutung und oberste Prioritat unterstellt wird.

Bezuglich der nicht borsennotierten Aktiengesellschaften isRdiehweite des 8§ 161
AktG allerdings klar eingegrenzt. Im Gegensatz zu der fur borsertedtlaternehmen
bedeutsamen Begriffsdefinition des ,organisierten Markts" gem&aBABs. 2 WpHG,
mit der lediglich organisierte Markte im Inland, einem anderetglMdstaat der EU
oder Vertragsstaaten des Abkommens Uber den Europaischen Wirtscimafesfasst
werden, ist zwar in der Begriffsdefinition fir ein ,multilates Handelssystem* im
Sinn des 8§ 2 Abs. 3 Satz 1 Nr. 8 des WpHG, uber welches die Aktiencbebarsen-
notierten Aktiengesellschaft mit inrem Wissen gehandelt werdies derartige raumli-
che Beschrankung nicht zu find€nhTrotzdem kann auf Basis der fehlenden lokalen
Begrenzung nicht geschlussfolgert werden, dass die Berichtspiacht 8 161 AktG
ebenfalls besteht, wenn die Aktien Uber ein multilaterales Hssyfem in einem
Drittstaat gehandelt werden. Eine solche Auslegung liel3e sickdem Schutzzweck
des 8§ 161 AktG nicht vereinbaren. Notwendig ist eine Entsprechenserk&iurahndier
nur dann, wenn die Aktien tGber ein multilaterales Handelssystemlamd, einem EU-
Mitgliedstaat oder einem anderen Vertragsstaat des AbkommenddibEuropaischen

Wirtschaftsraum gehandelt werd&h.

Insgesamt ist die Erweiterung des Wirkungskreises der Entspreerklarung notwen-
dig, um ihn an den Wirkungskreis der Erklarung zur Unternehmensfihrunglainz
chen. Die neuerdings durch die Erweiterung des WirkungskreisesféetmfUnter-
nehmen werden grundsatzlich keine Schwierigkeiten bei der BefolgurigQiek ha-
ben. Ihr Anteil an den Aktiengesellschaften in Deutschland ist sgimgg zudem wird
bei den betroffenen Aktiengesellschaften generell eine besti@rifse, die ein wichti-
ges Kriterium zur Anwendung des DCGK darstellt, vorliegen. Fdigkt neben dem
Mehraufwand zur Erstellung der Entsprechenserklarung mit keingarareinegativen
Auswirkungen zu rechnen. Im Sinne der Glaubigerinteressen von Schuldtiehtem
waére aufgrund der relativ unproblematischen Erweiterung des Wektgiges sogar
eine Erweiterung auf Schuldtitelemittenten generell denkbar und angebrac

315vgl. Bundesministerium der Justiz (2008), S. 230.
31%ygl. Bundesministerium der Justiz (2008), S. 230.
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4.1.4.1.4 Funktion und Wesen einer Entsprechenserklarung

4.1.4.1.4.1 Funktion einer Entsprechenserklarung

Mit der Entsprechenserklarung soll Auf3enstehenden signaligedew, inwieweit eine
Gesellschaft den Empfehlungen des DCGK gefolgt und in welchen Paatabhgewi-
chen ist. Offenzulegen sind sowohl generelle Abweichungen — als@rindsatzliche
Nichtbefolgung des DCGK - als auch Einzelabweichungen — Abweichuwrage ein-
zelnen Empfehlungen des DCGK. Jedoch sind Unternehmen nur verpflichtetyenegat
Abweichungen, die ,ins Gewicht fallen”, anzugeben. Das bedeutet, eemigsliglich
solche Abweichungen offen gelegt werden, die hinter den Forderungerodes Ku-
rickbleiben und zudem wesentlich sind. Ob eine Abweichung wesentlidbemtsst

sich anhand der Sicht eines objektiven durchschnittlichen Kapitalanf&gers.

Durch die Signalwirkung der Entsprechenserklarung soll demgata” der Fihrung
und Uberwachung der betroffenen Aktiengesellschaften erhoht werdedeMange-
strebten Verbesserung des Malistabs der Unternehmensleitundieviiadffnung ver-
bunden, dass Aktiengesellschaften mit einer guten Corporate @aeeraon der Borse
hoher bewertet werden als Aktiengesellschaften mit eineeddiein Corporate Gover-

nance’'®

Folglich soll die Funktion der Entsprechenserklarung darin liegen, Hiemgesell-
schaften zu einer Offenlegung hinsichtlich der Befolgung der Brhyfgen des DCGK
zu verpflichten, um den Kapitalmarkt tber die Corporate Governance zmiefen3*
Durch die Entsprechenserklarung soll somit eine Art ,wirtsabhét Zwang* vermit-
telt werden, indem der Kapitalmarkt einen entsprechenden Erwartungsdrudkgé&fer
Daraus ergibt sich wiederum, dass die Entsprechenserklarung htergume Art
Schutzzweck fur die Investoren zu erfiullen. Mit der Publizitatstienpéing sollen die
Unternehmen quasi zu einer Befolgung der Empfehlungen gedranginwessiehe mit

einer Verbesserung der Corporate Governance einhergeht.

317vgl. Strunk/Kolaschnik (2003), S. 7.
$18v/gl. Lutter (2006), § 161 AktG, Rn. 8.
$19vgl. Lutter (2006), § 161 AktG, Rn. 36.
$20v/gl. Spindler (2008), § 161 AktG, Rn. 10.
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Allerdings kommen die hinsichtlich des Zusammenhangs von Corporate @ogern
Publizitat und Unternehmensbewertung vorgenommenen Untersuchungen zenander
Erkenntnissen. Uberwiegend konnte kein Einfluss der Kodexbefolgung autdierB
tung durch den Kapitalmarkt festgestellt werééufgrund der unterschiedlichen Er-
gebnisse der Studien Uber die Reaktion der Kapitalméarkte auf pdsitisprechenser-
klarungen scheint daher die Verpflichtung der Unternehmen, die BefotirsnDCGK

zu veroffentlichen, ein fragwirdiges Vorgehen zu sein, um langfrdie Corporate

Governance in den Unternehmen zu verbessern.

4.1.4.1.4.2 Wesen einer Entsprechenserklarung

4.1.4.1.4.2.1 Art einer Entsprechenserklarung

Die Entsprechenserklarung bezieht sich ausschlief3lich auf diraNensempfehlungen
des DCGK. Ein Bezug auf die Anregungen oder die Darstellundrdebts, welches
auch im DCGK abgebildet wird und ohnehin von den Verwaltungsorgasingehalten
werden muss, ist nicht erforderliéi Die ,Empfehlungen” sind im Kodex selbst als die
in ihm enthaltenen ,Soll*-Vorschriften definiert (Praambel ABDCGK). BloRRe ,An-
regungen” sind im Gegensatz dazu als ,Sollte*- oder ,Kann“stoien formuliert
(Praambel Abs. 6 DCGK), wobei die Formulierungen ,Sollte odeainiK keine Ab-
stufung hinsichtlich der Verbindlichkeit beinhalt8hDie Formulierungen ,Soll“ und
»S0llte” bzw. ,Kann® zeigen, dass eine Befolgung der Empfehlungen undgiingen

nicht verbindlich ist.

In der Entsprechenserklarung kénnen erganzende Angaben gemacht werdeggvoraus
setzt die Verstandlichkeit bezlglich der Einhaltung der Empfehtungrel nicht beein-

trachtigt. Folglich kénnen die Organe in der Entsprechenserklaruingllfgezu den

%21 vgl. BT-Drucksache 14/8769 (2002), S. 21; Werdaldllicar (2007a), S. 875; Nowak/Rott/Mahr
(2005), S. 252 ff.; Gerum (2007), S. 399 f.

322ygl. Seibt (2002), S. 251.
323 v/gl. Spindler (2008), § 161 AktG, Rn. 13.
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Anregungen Stellung nehmen oder weitere Erlauterungen vornehmedewBEGK
auch empfiehl#*

~Erklaren bedeutet im Rahmen der Entsprechenserklarung die Bgkéyentles Wis-
sens bzw. Wollens im Hinblick auf die Einhaltung oder Nicht-EinhalttexgKodex-
empfehlungen. Es handelt sich nicht um eine WillenserklarungnmeSier Rechtsge-
schéaftslehre und zwar weder um eine empfangsbedirftige noch ummielmesmp-
fangsbedurftige Willenserklarurig.Bei der vergangenheitsorientierten Erklarung resul-
tiert dieser Umstand bereits daraus, dass es um die Auskuiiffliobzoestimmter ver-
gangener tatséachlicher Verhaltensweisen der Organe geht. Fiauldiaftsgerichtete
Erklarung ergibt sich nichts anderes, weil sie den gesetzliagifermationspflichten
entsprechen soll und nicht auf die Herbeifihrung einer bestimmiestgutonomen
Rechtsfolge abzielt. Trotzdem hat die Erklarung rechtsgeschafts@miCharakter, da
sie zu Verhaltenspflichten der Organe und ihrer Mitglieder f&hrt.

Gemal § 161 AktG sind inhaltlich unterschiedliche Entsprechenserklaromigich.
Eine Variante ist dieineingeschrankte Positiverklarung§ie kann nur dann abgegeben
werden, wenn die Empfehlungen des DCGK in dem Zeitraum, auf dedisi@rkla-
rung bezieht, allgemein eingehalten wurden und es im Berichtsaeikaine ins Ge-

wicht fallende Abweichung gab und ebenso keine Abweichungen beabsichtigt sind.

Des Weiteren kbnnen Vorstand und Aufsichtsrat auchesmgeschrankte Positiverkla-
rung abgeben, welche eine teilweise Ablehnung der KodexempfehlungeeldaEine
derartige Erklarung ist erforderlich, wenn das Unternehmen bastimEmpfehlungen
nicht folgen will oder die spezielle Situation des Unternehmens dniezleer Organ-
mitglieder eine uneingeschrankte Berlcksichtigung der Empfehlungbheriaubt®
Wird eine eingeschréankte Positiverklarung erteilt, muss aus rispiechenserkléarung

eindeutig hervorgehen, welchen Empfehlungen nicht entsprochen wurde bzw. wir

$24\/gl. Kirschbaum (2007), § 161 AktG, Rn. 55.

$25vgl. Lutter (2006), § 161 AktG, Rn. 22.

320 v/gl. Lutter (2006), § 161 AktG, Rn. 22.

%27\/gl. Spindler (2008), § 161 AktG, Rn. 31; Ringgd08b), S. 345.
328 \/gl. Ringleb (2008b), S. 346; Spindler (2008),68 IAktG, Rn. 34.
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Erklarungspflichtig sind lediglich negative Abweichungen, als® Unterschreitung

oder Nichtanwendung von Empfehlungén.

Ebenso besteht die Mdglichkeit fir Vorstand und Aufsichtsrat, Megmativerklarung
abzugeben. In diesem Fall wirden sie erklaren, den EmpfehlungeDQBK nicht
entsprochen zu haben und/oder auch nicht zu entspr&tAerigrund des hohen Repu-
tationsverlusts scheint eine pauschale Erklarung, den DCGK imsgegdnt anwenden

zu wollen, wenig realistisch

4.1.4.1.4.2.2 Zeitbezug einer Entsprechenserklarung

Die Entsprechenserklarung enthalt einen vergangenheitsbezogeneretoagpektiven
und einen zukunftsbezogenen bzw. prospektiven Teil. Beide Teile der Ehtpser-
klarung unterscheiden sich hinsichtlich ihrer Natur und ihren Voraussggtn wesent-

lich.%*

Der vergangenheitsbezogefieil®* der Entsprechenserklarung stellt eine Wissenserkla-
rung dar, welche die tatsachliche Ubereinstimmung des Verhaltensktdengesell-
schaft, ihrer Organe und Organmitglieder mit den Empfehlungen deékx€inhaltet

und naturgemaf der Wahrheit entsprechen fuss.

Zu berichten ist im retrospektiven Teil Uber die Befolgung der Ehiphgen seit Ab-
gabe der letzten regelmaRigen Erklarung. Aufgrund der Nahe auresabschluss bie-
tet sich der Bezug zum Geschéftsjahr an. Wichtig ist dabeiieoEmpfehlungen im
Berichtsjahr tatséachlich umgesetzt wurden und nicht, ob die ©rmganhrer in der vo-

rangegangenen Erklarung bekundeten Absicht festgehalten Haben.

$29v/gl. Spindler (2008), § 161 AktG, Rn. 34.

330vgl. Ringleb (2008b), S. 347.

#31yvgl. Spindler (2008), § 161 AktG, Rn. 33; Ringgd08b), S. 347.
$32Vgl. Kirschbaum (2007), § 161 AktG, Rn. 5 ff.

333 Die Erklarung muss zunachst eine Aussage von ¥odstind Aufsichtsrat zur Corporate Governance
in der Vergangenheit beinhalten (vgl. Kirschbaui®0@), § 161 AktG, Rn. 6).

%34 vgl. Lutter (2006), § 161 AktG, Rn. 36.
335 Vgl. Kirschbaum (2007), § 161 AktG, Rn. 49.
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Bei der Entsprechenserklarung handelt es sich nicht um ettgggserklarung. Grund-
lage ist immer der gesamte Zeitraum, beispielsweises ggeschaftsjahres. Folglich
muss auch erklart werden, wenn vorubergehend oder in Einzelféallen voeltomgien

abgewichen wurd&?

Zusatzlich zu der retrospektiven Ausrichtung der Erklarung verldiegGesetzesnorm
ebenfalls eine Erklarung dariber, dass den Empfehlungen entsprochén Gemeint

ist hier trotz der Prasensformulierung im GesetzestextukénftigeUbereinstimmung
mit dem Kodex. Die Entsprechenserklarung stellt somit auch elrsgcitserklarung
von Vorstand und Aufsichtsrat dar, mit der sie erklaren, inwieweitie Kodexemp-

fehlungen kinftig einhalten wollen oder niéht.

Aufgrund der Einordnung der Entsprechenserklarung als AbsichtseudlBasitzt die
Entsprechenserklarung eine Aussagekraft fur die Zukunft. Diese Bngdhist fir die
Adressaten unabdingbar. Nur auf Basis der Informationen zu der zagkanftusrich-
tung ist es ihnen moglich, z.B. ihre Investitionsentscheidung untee&etiung der

Corporate Governance zu trefféh.

Die Organe kdnnen jederzeit anders, als in der Absichtserkl@rktégt, handeln. Eine
dauerhafte AuRenbindung der Organe an diesen Teil der Entsprechenserklgstignt ex
nicht. Sie haben das Recht, ihr Verhalten jederzeit anders zaltgesils angekin-
digt.*** Gemal § 161 AktG sind Vorstand und Aufsichtsrat trotzdem nichtlicbitet,
eine Erklarung wahrend des Jahres abzugeben. Im Sinne einer ,guteniditién der
Stakeholder muss dieser Zustand als kritisch angesehen wertedings kann sich

die Notwendigkeit oder Nitzlichkeit einer Zwischenerklarung ergében.

330 vgl. Seibt (2002), S. 252; Kirschbaum (2007), & 2&tG, Rn. 49; Ringleb (2008a), S. 336.
%37vqgl. Lutter (2006), § 161 AktG, Rn. 36.

$38\/gl. Kirschbaum (2007), § 161 AktG, Rn. 50.

%39vgl. Lutter (2006), § 161 AktG, Rn. 36.

30 Anders ®IBT: Ein Vertrauenstatbestand liegt beziiglich der Ri&eit der Erklarung nur zu den
Stichtagen der Erklarungsabgabe vor (vgl. Seib@220S. 254).
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4.1.4.1.4.2.3 Turnuiner Entsprechenserklarung

Vorstand und Aufsichtsrat sind gemaf 8§ 161 AktG verpflichtet, die Entspreerkla-
rung jahrlich abzugeben. Daraus folgt, dass Vorstand und Aufsichtsrat zumimaest e
mal pro Jahr die Entsprechenserklarung einreichen missen. Allevéirsgsht der Ge-
setzgeber unter ,jahrlich® nicht zwingend ,kalenderjahrlich”. Earkalso davon aus-
gegangen werden, dass die Erklarung einmal im Geschéaftsgdyetien werden muss.
Zweckmaligerweise wird die Abgabe im zeitlichen Zusammenimaindem Jahresab-
schluss erfolgeff! Eine Verdffentlichung im Rahmen des Jahresabschlusses ergibt sic
ebenfalls daraus, dass die Entsprechenserklarung eine Informatimmsskskt Erkla-
rung zur Unternehmensfihrung ist, die wiederum gemal 8 289a Abs. 1 Satz 2
HGB entweder im Lagebericht aufzunehmen ist oder auf der Itserteeverdffentlicht

werden muss.

Die Verpflichtung der Organe zu einenterjahrigenErklarung zu den Empfehlungen
des Kodex ware in zwei Situationen denkbar:

- bei einer Anderung der Corporate Govern&fiaedem Unternehmen selbst oder

- bei einer Anderung des DCGK.

Andern Vorstand und Aufsichtsrat ihre Meinung zu bestimmten Empfehludgsn
DCGK wahrend des Jahres in der Weise, dass sie einer bishgtdrefempfehlung ab
sofort nicht mehr folgen oder einer bisher nicht anerkannten Empfehtusgfart fol-

gert*, muss diese Anderung veroffentlicht werd@én.

#1ygl. Ringleb (2008b), S. 350 f.

%42 Eine zusatzliche Anzeigepflicht besteht, wenn Alielerung ein wesentliches Kursbeeinflussungspo-
tenzial i.S.v. § 15 WpHG besitzt. In diesem Falléme Ad-hoc Mitteilung zu verédffentlichen (vgl.
Seibt (2002), S. 254). Die notwendige Kursbeeirsflug erscheint regelmafig dann gegeben, wenn ei-
ne Uberwiegende Abkehr vom Kodex als Ganzem vdrlidgr wird ein Einfluss auf die Anlageent-
scheidung eines verstdndigen Anlegers unterstdt. unterjahrigen Abweichungen von einzelnen
Empfehlungen wird dies nicht angenommen (vgl. Kitssum (2007), § 161 AktG, Rn. 66).

#3\/gl. Seibt (2002), S. 254.

344 Anders KRSCHBAUM: Er sieht keine Verpflichtung zu einer Zwischeraiiting, wenn bislang nicht
befolgten Empfehlungen ab sofort entsprochen vgiotidern lediglich, wenn bislang befolgte Empfeh-
lungen ab sofort nicht mehr befolgt werden (vglrskhbaum (2007), § 161 AktG, Rn. 65). Fir
KUTHE/GEISER besteht grundsatzlich keine Verpflichtung zu eibetischenmitteilung, wenn von der
urspringlichen Entsprechenserklarung abgewichea (wgl. Kuthe/Geiser (2008), S. 173).

¥5vgl. Seibert (2002), S. 583; Lutter (2006), § #G, Rn. 53, Ringleb (2008a), S. 336.
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Aufgrund der Verpflichtung, die Erklarung der Offentlichkeit dauftrhaf der Inter-
netseite zuganglich zu machen, ist die Information tUber einckbriivon bestimmten
Empfehlungen notwendig. Durch die ,dauerhafte* Einstellung der Erklarunigtieis
net erlangt die Erklarung den Charakter einer sich standig wi@daden Dauererkla-

rung3+

Wiirde auf eine Anderung der friiher beschlossenen und verdffentlictikiénuBg bei
einem Abweichen verzichtet, kame es zu einer dauerhaften \fetiatieing von fal-
scher Information auf der Internetseite des Unternehmens. MiitEd®r Abweichung
ware die Erklarung schlichtweg falsch. Eine falsche Erklamisglerum ist gesetzes-
widrig*’ und fiir die Organe sowie das Unternehmen hdchst gefatflioheinem sol-
chen Fall ist das Unternehmen somit sowohl aufgrund der Rechtstagechl im eige-

nen Interesse zur Abgabe einer Zwischenerklarung verpflichtet.

In Frage kame eine Veroffentlichung der Zwischenerklarungdaufinternetseite, da
bereits die jahrliche Entsprechenserklarung auf der Interreetgitffentlicht werden

muss®® Neben der Abgabe einer Zwischenerklarung ware ebenso die Abgabennd
offentlichung einer vollstandig neuen Erklarung denkiar.

Vorstellbar ware eine unterjahrige Erklarung zudem bei edmeterung des DCGK.
Jedoch besitzt die Entsprechenserklarung keine dynamische S@ngewodurch sie
z.B. stets auf die ,giiltige Fassung des DCGK" Bezug nehmen wiindiéinderungen
im DCGK von dem erklarenden Unternehmen automatisch mitgetragen nvibae

Adressaten der Erklarung vertrauen darauf, dass die Organe alsageufiill ihre Er-

38 \/gl. Seibert (2002), S. 583.

%7 Die Entsprechenserklarung muss stets der Wahehesprechen. Eine unrichtige Entsprechenserkla-
rung verstol3t gegen § 161 AktG (vgl. Lutter (2086161 AktG, Rn. 56).

%8 Ein VerstoR gegen die aktiengesetzliche PflickfoRjung oder Nichtbefolgung des DCGK offen zu
legen, kann eine Haftung der Organe ausldsen. &ligadommt grundsatzlich eine Haftung gegeniber
dem Unternehmen als auch gegeniber auRen stehé&ndlegern oder Glaubigern in Betracht (vgl.
Lutter (2006), § 161 AktG, Rn. 79; Kirschbaum (2p&161 AktG, Rn. 80 ff.).

39vgl. Seibert (2002), S. 583.
$0ygl. Strunk/Kolaschnik (2003), S. 10; Kirschbau?0(7), § 161 AktG, Rn. 65.
%1vgl. Lutter (2006), § 161 AktG, Rn. 53.
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klarung den Kodex in seiner zum Erklarungszeitpunkt gultigen Fassuaggezogen
haben®*?

Kommt es also zu einer Anderung des DCGK, bleibt die urspriingBelzeigsbasis
erhalten. Die Adressaten kdnnen weder davon ausgehen noch vertiaggedie Orga-
ne jede Anderung des DCGK mittragen. Ebenso folgt aus § 161 AktG Reirtes-
pflicht zu einer Zwischenerklarung, wenn der Kodex im Laufe des Jgbéeslert wird.
Die neue Fassung ist folglich erstmalig bei der nachstens#ahl@&ung zu berticksich-
tigen. Somit begriindet eine Anderung des DCGK keine unterjahniggirigs-
pflicht.®*®

Obwohl keine Rechtspflicht zu einer Zwischenerklarung bei einer Aindettes Kodex
vorliegt, sollten die Unternehmen priifen, ob ihre nach 8 161 AktG dauerhafigiiig
che Erklarung nicht fir die Adressaten irrefuhrend sein kann. EwmisggeVerwirrung

ist méglich, wenn in der Entsprechenserklarung der Kodex ohne AngedselZatums
seiner Fassung erwahnt wird, sodass nicht erkennbar ist, auf Weldegfassung das
Unternehmen sich in der Entsprechenserklarung bezieht. In dieserarsadikint es
sinnvoll, einen klarenden Hinweis in die bestehende Entsprechenserkléfangedh-

men3*

Anders muss der Sachverhalt beurteilt werden, wenn durch die Anwendunguses
Kodex eine signifikante Abweichung von der vorher erklarten Absiohitegt. Eine
derartige Situation kann mit einer Entscheidung der Organengksetzt werden, eine
zunachst anerkannte Empfehlung nun doch nicht mehr zu befolgen. Eine denaitige E

scheidung ist unterjahrig erklarungspflichtiy.

$2\gl. Kirschbaum (2007), § 161 AktG, Rn. 67.
¥3vgl. Ringleb (2008a), S. 336; Lutter (2006), § ¥tG, Rn. 56.
$4vgl. Ringleb (2008a), S. 336.

%5 Ebenso ist erklarungspflichtig, wenn die Kodexkassion eine Empfehlung des Kodex streicht und
die Organe beschlieRen, die Empfehlung nicht mahuaenden und damit der Anderung zu entspre-
chen (vgl. Lutter (2006), § 161 AktG, Rn. 56).
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4.1.4.1.5 Gegenstand der Entsprechenserkléarung

4.1.4.1.5.1 Verweis auf den DCGK

In der Entsprechenserklarung werden bdrsennotierte Aktiengbsdiest sowie die
anderen ebenfalls von § 161 AktG erfassten Aktiengesellschaften alf@8K ver-
weisen und sich zu der Befolgung des DCGK auf3ern. Der Verweibesmain Kodex ist
nicht gleichzusetzen mit einer Unterwerfung und damit einhengkeme Befolgung:®
sondern bedeutet lediglich, dass die Unternehmen sich &uf3ern mussenginsiew
dem DCGK gefolgt sind.

Durch den Verweis in der Entsprechenserklarung wird folglich idite & orgabe (Ziff.

i) des Art. 46a Abs. 1 Buchst. a) der Richtlinie 78/660/EWG effillin Zuge des Ver-
weises auf den DCGK muss die Gesellschaft ebenfalls l@itfevo der DCGK fir die
Offentlichkeit zuganglich ist. Der DCGK wird in seiner jeigeglltigen Fassung im

elektronischen Bundesanzeiger veroffentli€ht.

4.1.4.1.5.2 Darlegung von Abweichungen

Die von 8 161 AktG betroffenen Unternehmen sind verpflichtet, in der Entsprser-
klarung Angaben Uber die Befolgung der Verhaltensempfehlungen aueni&d Der
DCGK enthalt neben einem Empfehlungs- und Anregungsteil auch eacéishbe-
schreibenden Teif? In diesem vereint der DCGK einen Grof3teil der gesetzlichmn V
schriften zur Unternehmensfiihrung und -kontrolle, die Uber verschiederedgesetze
verstreut sind. Verkiinden Unternehmen, dass sie nicht dem DCGK fblgaaht sich
diese Aussage lediglich auf die Empfehlungen. Zur Befolgung etddsbeschreiben-
den Teils sind die Unternehmen verpflichtet, weil dieser Teiegdes Recht darstellt.

Halten sie sich an das herrschende Recht, folgen sie dem digligese Vorschriften

%% vgl. Spindler (2008), § 161 AktG, Rn. 7.
%7vgl. Weber/Lentfer/Késter (2007), S. 368 f.
#8yvgl. Lentfer/Weber (2006), S. 2359.
%9vgl. Runte (2008), § 161 AktG, Rn. 10.

%0 siehe hierzu Ringleb (2008a), S. 29 f.
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beschreibenden Teil des DCGK automatisch und mussen die BefolgurgCdas
nicht gesondert vermerké.

Ein Wahlrecht zur Befolgung besteht hinsichtlich der Empfehlungeh Anregungen

des DCGK, die neben den gesetzlich verpflichtenden Vorschiiftéfodex enthalten
sind. Diese Empfehlungen und Anregungen sind nicht zwingend anzuwendeniniber e
Abweichen von den Empfehlungen missen Vorstand und Aufsichtsrat allenmdidegs i
Entsprechenserklarung (8§ 161 AktG) berichtén.

Erklarungsgegenstand der Entsprechenserklarung sind somit nur di¢éredrapfeh-
lungen des DCGK, wie er im elektronischen Bundesanzeiger bekanatiyeworden
ist. Dennoch besteht die Mdoglichkeit fir die Unternehmen, auch die péfbtgten
Anregungen des Kodex darzulegen. Hierzu kdnnte der fur diese Zwedi.i3.10
des DCGK empfohlene ,Corporate Governance-Berithtler im ,Geschéaftsbericht*
veroffentlicht werden kann, genutzt werd&nn dem Text der Entsprechenserklarung
selbst sollten Unternehmen dagegen auf diesbezugliche Erlauterveigegchten, um

die Transparenz der Entsprechenserklarung nicht zu beeintrachitigen.

In der Entsprechenserklarung geben die Unternehmen bekannt, ob entweHeanpden
fehlungen des Kodex entsprochen wurde und wird oder fiidHat ein Unternehmen
nur einen Teil der Empfehlungen umgesetzt oder méchte es in Zukunfinear &keil
der Empfehlungen entsprechen, muss die Nichtbefolgung von Empfehlungéohde
aus der Entsprechenserklarung hervorgétieDiesbeziiglich kann eine Bezeichnung
der Empfehlungen, die nicht befolgt wurden oder werden, vorgenommen weeden.

bieten sich eine Benennung durch Bezugnahme auf die vom Kodex geNutmime-

%1vgl. Spindler (2008), § 161 AktG, Rn. 13.
%2\/gl. Pfitzer/Oser/Orth (2006), S. 91.

%3 Die Empfehlung, dass Vorstand und AufsichtsraEdmm eines ,Corporate Governance-Berichts® in
einem gesonderten Kapitel des GeschéftsberichtsdibeCorporate Governance eines Unternehmens
berichten sollen, existiert bereits seit der Eiméity des DCGK (vgl. Werder (2008d), S. 160 f.).

%4 Das Auskunftsrecht der Aktionare umfasst nach & ARG auch die Umsetzung der Anregungen.
Vorstand und Aufsichtsrat sollten auch deshalbe Ainregungen Stellung nehmen (vgl. Kirschbaum
(2007), § 161 AktG, Rn. 53).

35 ygl. Ringleb (2008b), S. 348; Kirschbaum (2007168 AktG, Rn. 53.
36 ygl. Orth/Wader (2005), S. 309.
%7vgl. Spindler (2008), § 161 AktG, Rn. 34.
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rierung oder durch zuséatzliche Kurzbezeichnungen der Empfehlungen agnétere
als die Ubernahme der Kodexnummerierung erscheint dabei, die inimsitzKurzbe-
zeichnungen zu nutzen, um die Erklarung klarer und leichter verstaadligbstalten.
Zudem fordert dieses Vorgehen die von 8§ 161 AktG angestrebte Inionstpialitét
des Kapitalmarkt&?

4.1.4.1.5.3 Angabe der Grunde fur Abweichungen

Vor der Neuregelung durch das BilMoG wurde schon den von der Entspre&ténser
rung betroffenen Unternehmen in Ziff. 3.10 des DCGK empfohlen, die isbwegen
vom Kodex im ,Corporate Governance-Bericfit’zu begriinde®? Ebenso war eine
Begriindung der Abweichung in der Entsprechenserklarung selbst maglicde von
dieser Moglichkeit Gebrauch gemacht, mussten die Begrindungenngjéesghr kurz
gehalten werden und durften den gesetzlich vorgegebenen Informationstpeaiit-

sprechenserklarung nicht beeintrachtigén.

Aufgrund der Neuregelung von 8§ 161 AktG missen nun Abweichungen von den Emp-
fehlungen des DCGK begriindet werden. Durch diese Anderung besitz8.20f des
DCGK keine Bedeutung mefit.Die Verpflichtung der Unternehmen, Abweichungen
vom DCGK zu begrinden, kann im Interesse bestimmter Unternehmen, lieglee-
sondere der borsennotierten. Fir sie ist es von Bedeutung, den Kagitainthebenso
andere Bezugsgruppen wie z.B. Kunden, Lieferanten etc. von der Verkémfemer
Abweichung zu Uberzeugéfi.Auch fur die Begrindung von Abweichungen spricht,
dass bei fehlender Argumentation andere Medien, wie z.B. die TagsspSpekulati-
onen Uber moégliche Grinde fiur die Abweichung anstellen kénnten. Diesealurim

gen konnen unter Umstanden sehr negativ fur die Reputation eines Umtensesus-

$8\/gl. Ringleb (2008b), S. 347.

%9 Mit dem ,Corporate Governance-Bericht“ sollte dénternehmen die Méglichkeit gegeben werden,
ihre Unternehmensfihrungsgrundsatze und -instriengéah Adressaten und insbesondere dem Kapi-
talmarkt umfassend darzulegen (vgl. Kirschbaum 7208 161 AktG, Rn. 62; Lutter (2006), § 161
AktG, Rn. 51).

$0Wurde keine Begriindung von Abweichungen vorgenommmisste zudem die Abweichung von Ziff.
3.10 in der Entsprechenserklarung angegeben wévder_utter (2006), § 161 AktG, Rn. 51).

$"1vgl. Lutter (2006), § 161 AktG, Rn. 51.
372ygl. Bundesministerium der Justiz (2008), S. 4%bat/Lentfer/Kdster (2007), S. 369.
373 vgl. Werder (2008d), S. 163.
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fallen® Ein weiteres Argument fiir die Begrindung von Abweichungen ist, dass der
Kodex eine konstant hohe Zustimmung erfahrt. Die Untersuchung demnr&iefol-
gungsquoten des DCGK verliert daher immer mehr an Bedeutung. In Zwktohider
Plausibilitat der Abweichungsbegriindungen eine gréf3ere Bedeutung zukommen, um

noch besser einschatzen zu kénnen, inwieweit der Kodex tatsachlich ,gelebt® wird.

Trotz der Argumente flr die Abweichungsbegriindung werden einigerightaen die
Verpflichtung zur Begriindung von Abweichungen als eine Art ,obligatbesRechen-
schaft* ansehen, die mit (unnétigem) zusatzlichem Aufwand verbunddersicksich-
tigt man, dass sich die Unternehmen aufgrund der gesetzlichenidtgrpfy zur An-
gabe der Abweichungen vom DCGK mit allen Empfehlungen befassenaoiseinan-
dersetzen missen, kann vor allem von bérsennotierten Unternehmen vernigiige
verlangt werden, Abweichungen zu begrinden. Aktionare haben ein Reetfalren,
warum Empfehlungen des DCGK nicht befolgt wurden. Die Begriindung voniAbwe
chungen stellt keinen unverhaltnismalig hohen Zusatzaufwand fur dienéhreen

dar.

Von den nicht bérsennotierten Unternehmen, die gemald dem geanderten 8 G61 Akt
eine Entsprechenserklarung abgeben mussen, kann ebenfalls eine Begdardihg
weichungen verlangt werden. Zwar haben diese Unternehmen |ediglitere Wertpa-
piere als Aktien, z.B. Schuldverschreibungen, zum Handel an einem ordenisier
Markt zugelassen. Dennoch besteht, wie bereits in Kapitel 2 etlaatich fur Stake-
holder, wie z.B. Glaubiger einer Schuldverschreibung, ein gesteigetéessse an der
Corporate Governance eines Unternehmens, welches in Zukunft die Ruckzdelk

eingesetzten Kapitals zuziglich etwaiger Zinsen leisten soll.

Ein weiteres Indiz fur die Berechtigung der Verscharfung hestarin, dass die Be-
grindung von Abweichungen bereits vor Anderung von § 161 AktG als Ausdruck gute
Corporate Governance angesehen wurde. Somit kann die Erweiterung vor\BtG61

auf bestimmt&® Schuldtitelemittenten als zumutbar eingestuft wefden.

37 vgl. Strunk/Kolaschnik (2003), S. 8.
375 vgl. Werder/Talaulicar (2010), S. 861.

376 7u der grundsatzlich kritischen Betrachtung deskWfigskreises von § 161 AktG siehe Abschn.
4,1.4.1.3.



101

Ein sinnvolles Vorgehen ware, im Rahmen einer Abweichungsbegrindunchgtdie
Empfehlung, von der abgewichen wurde, zu benennen. Danach kénnte sich eine Be
schreibung der statt der Empfehlung ausgetibten Praxis anschlidl3eein@avon der
Empfehlung abweichende Praxis ausgetbt wird. Darauf folgend muidaten die
Grunde fir die Abweichung von der Empfehlung angegeben wéfden.

In welcher Form die Abweichungsbegriindungen zuklnftig ausfallemsateschwer
absehbar. Hierbei missen Vorstand und Aufsichtsrat im Einzelfaiéren, welche
Breite und Tiefe der Argumentation erforderlich ist, um diee&daten der Entspre-
chenserklarung, in erster Linie den Kapitalmarkt, vom Sinn der Alweg zu Uber-
zeugert’® Hilfreich waren hierbei aber bestimmte Anhaltspunkte hinsi¢hilier Be-
grindungen, die der Gesetzgeber vorgeben kdnnte, um einen gewissenrgStanda
den Abweichungsbegrindungen zu gewéhrleisten. Ob es zu Vorgaben dui@e-den
setzgeber kommt, wird auch durch die Qualitat der zukinftigen Abweidbegs-

dungen beeinflusst.

Bezuglich der Form der Abweichungsbegriindung muss berucksichtid¢ényatass die
Stichhaltigkeit der Begriindungen umso mehr zunimmt, je fundierter dudie Be-
sonderheiten des Unternehmens angefuhrt werden. Sehr allgemetergeRabumen-

te, wie z.B. ,wir befolgen die Kodexempfehlung Y nicht, weil siediiser Unterneh-

men unzweckmaRig ist*, erreichen einen gegenteiligen Effeikinsichtlich der recht-
lichen Anspriiche an Abweichungsbegrindungen kann lediglich herausgestdin,

dass Falschaussagen natirlich unzuldssig sind. Welche Brate, Zuverlassigkeit

und Ausgewogenheit bei den Abweichungsbegriindungen geboten ist, muss dagege

noch als rechtsunsicher angesehen wetden.

$77\v/gl. Werder (2008d), S. 163.
378 v/gl. Velte/Weber (2009), S. 587.
379 vgl. Werder (2008d), S. 163.
30vgl. Werder (2008d), S. 163.
#lygl. Velte/Weber (2009), S. 587.
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Die Begrindungen waren bislang eher oberflackficam die ,wirklichen“ Beweg-
grinde nicht 6ffentlich zu machen, da diese ein negatives Signhaefinddessaten dar-
gestellt hatten. Fraglich bleibt bei sehr oberflachlichen undraéigegehaltenen Argu-
menten naturgemald immer, warum diese Argumente gerade inddsalbetroffenen
Unternehmens ausschlaggebend sein sollen, nicht aber fir die Untennaimnedfen,
welche die entsprechenden Empfehlungen befofj&on daher kann von den Unter-
nehmen eine fundierte Begriindung fur die Nichtbefolgung einer Empfehlulaggte
werden. Schwierig bleibt indes die Argumentation gegen oberfl&ehtiod allgemein
gehaltene Begrindungen. Die Einschétzung Uber die Qualitat eiggmAntation ist
im Grunde subjektiv und bietet einen schlechten Ansatzpunkt fir eitgidfung. Da-
her werden die Adressaten darauf angewiesen sein, dassra&chArei,best practice*
herausbildet, die dann einen Standard fur die Begriindungen von Empfehlungsabwei-
chungen darstellt. Wird diese ,best practice* nicht erreicht undtda@migewisses Ni-
veau in den Begriindungen verfehlt, wird es mittelfristig zu den tbesagedeuteten

Vorgaben des Gesetzgebers kommen mussen.

Die gesetzliche Verpflichtung, Abweichungen vom Kodex zu begriinden, rkégh-
cherweise helfen, die Qualitat der Begrindungen zu verbessern. FRdrdssaten sind
derart wichtige Informationen zu dem Verhalten der Verwaltumggsw sehr von Inte-
resse?® Langfristig konnte sich durch den neuen Charakter der Verpflichtengeal
setzliche Vorschrift eine ,ernsthaftere” Einstellung fir Aleweichungsbegrindungen
einstellen und damit die Qualitat der Begriindungen gesteigert werden.

Grundsatzlich kann die gesetzliche Verpflichtung zur Begriindung voreibungen
als sinnvoll angesehen werden. Allerdings ist die Anderung praktisbh gravierend,
da die Empfehlung zur Begrindung der Abweichungen gemaf Ziff. 3.10 Satz 2 de
DCGK 2008 im Jahr 2008 von 96,5% aller an der Frankfurter Wertpapierborse notierten

%2 |n den Geschaftsberichten 2006 fiel die Abweichsimegriindung sehr kurz aus. Auffallig waren auch
die haufige Verwendung gleicher (unternehmensunagibér) Argumente, z.B. bei der Begriindung
fir den Verzicht auf die Beratung im Aufsichtsrdiet die Struktur des Vorstandvergutungssystems
(Argumente: ,Prasidialausschuss entscheidet" b®ersonalausschuss entscheidet”) oder hinsichtlich
der Begriindung auf den Verzicht eines Selbstbebalt®&0O-Versicherungen (Argumente: ,im Aus-
land uniblich* oder ,eine Differenzierung zwisch®nganmitgliedern und Fiihrungspersonal erscheint
nicht sachgerecht”) (vgl. Werder (2008d), S. 163).

33vgl. Werder (2008d), S. 163.
$4ygl. Ringleb (2008b), S. 347; Werder/Talaulica®1®), S. 861.
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Unternehmen befolgt wurde. Der Anteil der im Deutschen Aktienindex (DAX)rtertie
Unternehmen, die Ziff. 3.10 Satz 2 umsetzten, lag sogar bei 100%. Isdreih Grol3-

teil der borsennotierten Gesellschaften diese Empfehlung auch otengesetzliche
Verpflichtung befolgf® Fraglich bleibt daher aufgrund des bereits hohen Befolgungs-
grads im Rahmen des DCGK die Notwendigkeit einer gesetzlichgpfli¢btung zur
Erlauterung der Abweichungen.

Sehr viel grolRere Auswirkungen wird die gesetzliche VerpflichtwrgBegrindung

von Abweichungen bei den anderen von 8 161 AktG betroffenen Unternehnetangrz

da sie vor dem BilMoG diesem Paragraphen noch nicht unterlagen tinsosnit zu-
kinftig auch zu einer Befolgung des DCGK auf3ern mussen. Insgesaenie Erho-

hung der Anzahl der Unternehmen, die Abweichungen von Empfehlungen des DCGK
begrinden, jedoch nur noch in sehr geringem Ausmali durch die gesetddifizid<

rung zu erreichen, da ein Grol3teil der Unternehmen bereitsmdpfeBlung zur Be-

grindung der Abweichungen folgt.

Obwonhl die Notwendigkeit einer gesetzlichen Verpflichtung zuéudrung von Ab-
weichungen fraglich ist, kdnnte ein Nutzen der Begrindungspflicht im Viedesse-
rung der Qualitat der Begrindungen liegen. Durch die eingefihsetzjehe Ver-
pflichtung wird die Wichtigkeit der Begriindung erhéht, sodass sich uge Aessen
auch die Argumentation in den Begriindungen verbessern k&h8emit wirde die
Mal3nahme zu einer Verbesserung der Corporate Governance-Putidiizidit und den

Anlegerschutz erhéhen.

4.1.4.1.6 Zwischenfazit

Die im Rahmen des BilMoG vorgenommenen Anderungen hinsichtlich deprEnts
chenserklarung nach 8§ 161 AktG sind die Erweiterung des Kreisesid@bgabe einer
Entsprechenserklarung verpflichteten Unternehmen sowie die gelsetelkerpflichtung

zur Begrindung etwaiger Abweichungen. Die Erweiterung des Wjgluraises kann

35vgl. Werder/Talaulicar (2009), S. 691.

3% Durch den Abschlusspriifer muss lediglich gepridgtden, ob die Entsprechenserklarung abgegeben
und der Offentlichkeit zugéanglich gemacht wurdee Bintsprechenserklarung selbst ist nicht zu prifen.
Daher kann von Seiten des Abschlusspriifers nicheime Verbesserung der Argumentation bei Ab-
weichungen von Empfehlungen hingewirkt werden (Kgischbaum (2007), § 161 AktG, Rn. 77).
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als zu vernachlassigende Veranderung betrachtet werden, da inHlmndseine sehr
geringe Anzahl von Unternehmen dadurch betroffeneff’ iss missen daher nur &u-
Berst wenige Unternehmen aufgrund der Einfihrung des BilMoG neuerlireg&nt-
sprechenserklarung abgeben und Abweichungen von Empfehlungen begriinden. Fir di
Corporate Governance deutscher Unternehmen insgesamt hat digseirngesomit

kaum eine Auswirkung.

Um die Neuerung hinsichtlich der Entsprechenserklarung zu benrteiless Uberpruft
werden, ob der Einblick in die Fuhrungs- und Kontrollsituation verbesgsitund
folglich die Adressaten entscheidungsnutzliche Informationen emhaft# denen ihre

Erwartungen stabilisiert werden.

Es kann konstatiert werden, dass sich hinsichtlich der Berichtergjaiber die Auf-
sichtsratsarbeit und das Verhalten des Vorstands kaum Veranderustptellén las-
sen. Die Empfehlungen des Kodex fir diese Organe — insbesondere flufdiehtarat

— weisen einen hohen Befolgungsgrad auf, und in den Fallen, in denen Untmnehm
von den Empfehlungen abgewichen sind, wurde auch beinahe durchweg eine- Begru
dung fir das Abweichen gelieféft.Ein besserer Einblick in das Verhalten von Vor-
stand und Aufsichtsrat wird mit der gesetzlichen Verpflichtung Begrindung von
Abweichungen somit nicht erreicht. Ebenso kann keine hdhere Befolgungsguote d
Empfehlungen des DCGK flr die Organe bewirkt werden, da die Empfehldingdie
Organe bereits eine hohe Befolgungsquote aufweisen.

Es bleibt fraglich, in welchem Umfang die im Rahmen der Entbgreserklarung pub-
lizierten Informationen zum Verhalten der Organe entscheidundish@étanformatio-
nen darstellen, die eine Relevanz hinsichtlich der Erwartungendiesgaten besitzen.
Zur Stabilisierung von Erwartungen sind in erster Linie Inforamen aus zukunftsori-
entierten Finanzrechnungen relevant, die unmittelbar verwendet wendeerk8 Eine
gewisse, wenn auch nur geringe, Bedeutung hinsichtlich einer Ergsstabilisierung
kann den Informationen zum Verhalten des Vorstands eingeraumt werdeBasis
dieser Informationen erhalten die Adressaten einen Ansatzpunkteflgimschatzung,

37vgl. Bundesministerium der Justiz (2008), S. 230.
38 \/gl. Werder/Talaulicar (2009), S. 691 ff.; Werdeafaulicar (2010), S. 855 ff.
39vgl. Streim (2000), S. 120; Kaiser (2009), S. 77 f
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ob in dem vorliegenden Unternehmen aufgrund vorhandener Spielrdume fir den Vor-
stand die Gefahr besteht, dass Vermdgen verschwendet wird. Isefdier @egeben,

durfte sich dies negativ auf die Erwartungen der Adressaten auswirken.

Zudem ist es grundsatzlich fraglich, inwieweit der Kodex selbdtdie Publizitat hin-
sichtlich der Kodexbefolgung zu einer Verbesserung der FuhrungsKontrollsituati-
on in deutschen Unternehmen fuhrt bzw. fihren kann und, ob demzufolge dibarersc

fung der Publizitatsvorschriften sinnvoll ist.

Als positiv kann vermerkt werden, dass der DCGK eine gewisseuBgudgals ,Best-
Practice-Modell* besitzt. Durch die Vorgabe der Empfehlungen und Angegum

DCGK haben sich in Deutschland Leitlinien einer guten Corporate Gawes etab-
liert. Als ein Unternehmen mit einer guten Corporate Governamcden diejenigen
Unternehmen angesehen, die moglichst viele Empfehlungen des DCGHebefober
die Darstellung des deutschen Aktienrechts hinausgehend erfliiCG{&K zudem eine

Ordnungsfunktiori?®

Trotz der Vorgaben fir eine gute Corporate Governance, die der Die@iittelt, hat
sich im Rahmen der empirischen Forschung herausgestellt, dagedbketung von
Kodizes fiir die Praxis der Corporate Governance vergleichsgeis® ist® Eine seit
der Einfihrung des DCGK hohe Entsprechen&faten ca. 90% lasst Zweifel an der
Wirksamkeit dieses Instruments zur Verbesserung der Fihrungs-antcbksituation

deutscher Aktiengesellschaften®2u.

Um eine starke Wirkung auf die Corporate Governance zu entfddargtigt der
DCGK in Verbindung mit der Entsprechenserklarung einen gut ausgehildefstal-
markt (Markt fir Unternehmenskontrolle), auf dem die Entsprechenserklarungen be

tet und die Unternehmen bei ,schwachen* Entsprechenserklarungen tbExidie

390v/gl. Werder (2008a), S. 15 f.
%1 Siehe hierzu Gerum (2007), S. 390 ff.

%92 Das ,Entsprechensverhalten“ der bérsennotierteteldehmen kann dabei am besten anhand der drei
Merkmale Unternehmensgréf3e, geographische Divieatidin sowie Borsennotierung erklart werden.
Es bestétigt die Vermutung, dass vor allem die gmafnd international agierenden Unternehmen dem
Kodex entsprechen, da sie darin ein Signal an dmit&lmarkt sehen (vgl. Gerum (2007), S. 434).

393 Die seit der Einfiihrung des DCGK hohe Entsprectatedésst ein geringes Anspruchsniveau und
demzufolge eine gewisse Ineffektivitat der Kodexé&hungen vermuten (vgl. Gerum (2007), S. 399).
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Option — also tber den Verkauf der Aktien, der ein Sinken des Aktiesknesdh sich
zieht — ,abgestraft* werden. Hier besteht allerdings ein Kkinfhit dem deutschen
Corporate Governance-System, der ein Grund fur die geringe Relégaf2CGK fir
das deutsche Corporate Governance-System sein kdnnte. Wegen desteocsttwi-
ckelten Kapitalmarkts in Deutschland bleiben Zweifel hinsichtlicterenachhaltigen
Wirksamkeit des DCGK auf die Fuhrungs- und Kontrollsituation in deetstinter-

nehmen.

4.1.4.2 Informationen zu Unternehmensfihrungspraktiken

4.1.4.2.1 Gesetzliche Kodifizierung

§ 289a Abs. 2 Nr. 2 HGB regelt die Verpflichtung zur Abgabe vonrimétionen zu
Unternehmensfuhrungspraktiken. Mit der Kodifizierung in § 289a Abs. 2 Nr. B HG
werden die Ziffern ii) und iii) des Buchstabens a) von Art. 46a denddr@ingsrichtli-

nie umgesetzt. Der Wortlaut von § 289a Abs. 2 Nr. 2 HGB &hnelt dabei\dmitaut

der Ziff. iii)** von Art. 46a Buchstabe a) und besagt, dass ,relevante Angaben zu Un-
ternehmensfuhrungspraktiken, die Uber die gesetzlichen Anforderungen himgets

wandt werden®, in der Erklarung zur Unternehmensfiihrung zu machen sind.

Die Vorgaben der Ziff. iff* von Buchstabe a) werden in § 289a Abs. 2 Nr. 2 HGB nicht
explizit gefordert, sind aber implizit in der Forderung aus 8§ 289 2 Nr. 2 HGB
enthalten. Es sollen in diesem Punkt alle relevdittangewandten Unternehmensfiih-
rungspraktiken angegeben werd&nDie Befolgung eines Unternehmensfiihrungsko-

dex, den das Unternehmen freiwillig anzuwenden beschlossen hat, geifetlasvzu

%9 Das Corporate Governance-Statement hat alle mlenaAngaben zu Unternehmensfiihrungsprakti-
ken, die das Unternehmen Uber die Anforderungematsnalen Rechts hinaus anwendet, zu enthalten
(vgl. Abschn. 3.4).

3% Das Corporate Governance-Statement hat einen Vemug den Unternehmensfiihrungskodex, den
das Unternehmen gegebenenfalls freiwillig anzuwandeschlossen hat, zu enthalten (vgl. Abschn.
3.4).

3% Relevant bedeutet in diesem Zusammenhang, dags theschreibenden angewandten Unternehmens-
fuhrungspraktiken eine gewisse Bedeutung — im Marisézur Gesamtstruktur — fiir das gesamte Un-
ternehmen haben. Durch das Tathestandsmerkmalaleva®z wird die Angabepflicht in erheblichem
Umfang eingeschrankt (vgl. Bundesministerium detidy2008), S. 171).

397vgl. Bundesministerium der Justiz (2008), S. 171.
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den wesentlichen angewandten Unternehmensfiihrungspraktiken, sodashizkeie
ausfuhrlichere Kodifizierung in § 289a Abs. 2 Nr. 2 HGB vorgenommen wurde.

4.1.4.2.2 Verantwortlichkeit fur die Informationen

Wer fur die Informationen zu den Unternehmensfihrungspraktiken veralitivast,
lasst sich — im Gegensatz zu der Verantwortlichkeit fur disgtethenserklarung, bei
der der Gesetzgeber Vorstand und Aufsichtsrat zusammen explickdet — nicht
aus dem Gesetz ableiten. Daher ist die Verantwortlichkeit &gedi Bestandteil der
Erklarung zur Unternehmensfiihrung die gleiche wie fir die gesBmtarung zur Un-
ternehmensfihrung selbst. Ein Abwégen der verschiedenen Konstelldtinaehtlich
der Verantwortlichkeit ergab dort, dass eine gemeinsame Vendinthkeit von Vor-

stand und Aufsichtsrat vorteilhaft w&ré.

4.1.4.2.3 Wirkungskreis der Regelungen zu den Informationen

Fur den Wirkungskreis der Regelungen zu den Informationen Uber die andjew
Unternehmensfuhrungspraktiken sieht der Gesetzgeber in § 289a Als.22HGB

ebenfalls keine eigenstandige, von dem generellen Wirkungskre§ 283 HGB ab-
weichende Regelung vor. Folglich missen alle Aktiengesellsthafie zur Abgabe
einer Erklarung zur Unternehmensfiihrung gemaR § 289a HGB verpflgshtktden
Adressaten Informationen zu ihren angewandten wesentlichen Untemsgtihtangs-

praktiken vermitteln.

Verpflichtet zur Abgabe der Informationen zu den angewandteentliehen Unter-
nehmensfihrungspraktiken sind somit borsennotierte AktiengesellschatieAktien-
gesellschaften, die andere Wertpapiere als Aktien zum Handsham organisierten
Markt ausgegeben haben und deren Aktien auf eigene Veranlassungiverkehr

gehandelt werdett?

3% Sjehe dazu Abschn. 4.1.2.

%99 Zu der grundsatzlichen Einschatzung des in § 2898 kodifizierten Wirkungskreises sei an dieser
Stelle auf Abschn. 4.1.3 verwiesen.
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4.1.4.2.4 Gegenstand der Informationen

Die gesetzliche Vorschrift in § 289a Abs. 2 Nr. 2 HGB bietet béziigles in diesem
Bestandteil der Erklarung zur Unternehmensfiihrung geforderten Irgiaksrelativ
breite Beschreibung. Gefordert werden ,relevante Angaben zernéttmensfihrungs-
praktiken, die Uber die gesetzlichen Anforderungen hinaus angewandt werden®.

Informationen zu den gesetzlichen Anforderungen werden durch die Ehepsedkla-
rung nach 8§ 161 AktG abgedeckt. Bezuglich der anderen wesentlictieméhmens-
fuhrungspraktiken, die im zweiten Bestandteil der Erklarung zuerdehmensfihrung
angegeben werden mussen, wird in der Gesetzesbegriindung auf die Abamidértung

linie verwieserf®

Gemal Art. 46a der Richtlinie 78/660/EWG mussen zwei unterschiediichaben
gemacht werden:

1. relevante Angaben zu einem freiwillig befolgten Kodex und

2. relevante Angaben zu einem unternehmensindividuellen und die Unternehmensfih-

rungspraxis beschreibenden Kodéx.

4.1.4.2.4.1 Relevante Angaben zu einem freiwillig befolgten Kodex

Die durch § 289a HGB erfassten Aktiengesellschaften miissemsiehn Entsprechens-
erklarung geman § 161 AktG zur Befolgung der Empfehlungen des DCGKhakider
Erflllung des DCGK ist dabei nicht obligatorisch. Die nach § 2898 M&pflichteten

Unternehmen konnen ebenfalls einen anderen Kodex als den DCGK anwenden.

Folgen Unternehmen nicht dem DCGK, sondern einem anderweitigen amerka
Corporate Governance Kodex, muss auf den befolgten Kodex verwiesem weede
vante Kodizes, denen die Unternehmen freiwillig folgen kénnen, sind z.BRedner
Kodex'®, der OECD-KodeX® oder der Combined Cotié der auf dem Cadbury-Report

409\/gl. Bundesministerium der Justiz (2008), S. 172.

%1 Dje Anwendung eines unternehmensindividuellen diedUnternehmensfiihrungspraxis beschreiben-
den Kodex ist ebenfalls freiwillig.

%2 Siehe hierzu Berliner Initiativkreis German Cod&orporate Governance (2001), S. 63 ff.
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basiert:®® Folglich ware hier auch die Befolgung auslandischer Governamncksds
anzugeberf? Die ,freiwillige” Befolgung des Kodex bezeichnet hier den Umstand, dass
die Unternehmen dem befolgten Kodex nicht in der Weise unterliegeresabei den
bdrsennotierten Aktiengesellschaften und dem DCGK der Fall gtD@GK beinhal-

tet als nationaler Kodex neben den Empfehlungen und Anregungen aucideglte
Recht, dem die Aktiengesellschaften ohnehin entsprechen mussen. piehkmgen
und Anregungen des DCGK befolgen die betroffenen Aktiengekafien zwar auch
freiwillig, sie missen sich aber zu der Befolgung aufRern, sieilem DCGK unterlie-
gen. Andere Kodizes, die neben dem DCGK existieren, werden voredéestigden Un-

ternehmen freiwillig befolgt.

Weiterhin konnen die durch § 289a HGB erfassten Unternehmen auf soger@amte S
tenkodizes verweisen, die teilweise von Banken und Versicherungerzigemutien.
Die Anwendung der speziellen Kodizes ist notwendig, weil in stark reguri&g¢ktoren
nur mit Hilfe dieser speziellen Kodizes die spezifischen Ausprggn der Corporate

Governance Uberzeugend dargestellt werden kétihen.

Generell wird von den in § 289a Abs. 2 Nr. 2 HGB anzugebenden Informationen zu
einem freiwillig befolgten Kodex gefordert, dass sie retdtvand — also eine gewisse
Bedeutung fur das gesamte Unternehmen haben. Relevant hinsichitéshfreiwillig
befolgten Kodex sind vor allem die genaue Bezeichnung des Kodex dmnignter-
schiede des angewandten Kodex zum DCGK. Bei einem blo3en Venwealen ange-
wandten Kodex wirde das Problem der Vergleichbarkeit der Kodizagtanft Von
Aktionaren und noch weniger von Anleiheglaubigern kann verlangt werden, dass sie auf
Basis der Beschreibung des angewandten Kodex die UnterschiedeCG@i heraus-
arbeiten. Daher mussen die Unternehmen im Falle eines Vesvaiseinen freiwillig
anerkannten Kodex die Unterschiede zum DCGK erladtebes Weiteren muss der in

§ 289a Abs. 2 Nr. 2 HGB geforderte Hinweis erfolgen, wo der angdéev&mtiex zu-

%3 Siehe hierzu OECD-Lenkungsausschuss Corporater@avee (2004), S. 19 ff.
404v/gl. Berliner Initiativkreis German Code of Corpte Governance (2001), S. 9.
403 v/gl. Brown/Steen/Foreman (2009), S. 549; Niem&é&06), S. 181.

408 \/gl. Velte/Weber (2009), S. 587.

407 vqgl. Ringleb (2008a), S. 23.

%8 \/gl. Lentfer/Weber (2006), S. 2359.
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ganglich ist. Die Bezeichnung des Kodex, seine Unterschiede X0O@GK und der
Hinweis der Zuganglichkeit sind Mindestanforderungen an die Intowmdezuglich
eines freiwillig befolgten Kodex. Weitere freiwillige Angaben Jete die Unternehmen
an dieser Stelle anbringen kénnen, sind Informationen hinsichtlichedgridtgsberei-

che des angewandten Kodé&X.

Grundsatzlich ist die Anwendung eines anderen als des DCGK vonchieutSesetz-
geber erlaubt. Hierauf wurde in der Begriindung zu dem neuen § 161 AldfBickis
lich hingewiesen. Es soll den Gesellschaften mdglich sein, eigenesi ,,Code of Best
Practice” zu entwickeln und gegeniiber dem Kapitalmarkt offen zu t&gen.

In Art. 46a Abs. 1 Buchst. a) Nr. ii) der Richtlinie 78/660/EWG sollenMitgliedstaa-
ten ihre nationalen Unternehmen verpflichten, auf einen Kodex zu venyeen sie
freiwillig anzuwenden beschlossen haben. Folgen die von § 289a HGB erfdaste-
nehmen keinem Kodex freiwillig, entfallt fur sie die Angabe neei freiwillig befolg-
ten Kodex, ebenso fir Unternehmen, die unter dem vorherigen Punkt die Bgfd&gin

DCGK angegeben haben.

Borsennotierte und bestimmte nicht bdrsennotierte Aktiengesellsohafie dem
DCGK gemal? 8 161 AktG unterliegen, sind in diesem Bestandteil elsenieiht zu
weiteren Angaben verpflichtet, welchem freiwillig zusi&tz befolgbaren Kodex sie
nicht entsprechen. Wenden sie den DCGK an, genigt die Entsprechenagrkizol-
gen sie einem anderen Kodex, missen entsprechende Angaben zu diesgnga<ode
macht werden. Zusatzliche Angaben Uber eine Nichtanwendung andelige& wer-

den nicht verlangt*

4.1.4.2.4.2 Relevante Angaben zu einem unternehmensindividuellen und dietés-

nehmensfiihrungspraxis beschreibenden Kodex

Befolgt ein Unternehmen neben anerkannten Kodizes wie dem DCGHKreveiter-
nehmensindividuelle Unternehmensfihrungspraktiken, ist es geman § 289a\kb2. 2

409v/gl. Bundesministerium der Justiz (2008), S. 172.
41%9v/gl. BT-Drucksache 14/8769 (2002), S. 21.
“1vgl. Niemeier (2006), S. 181.
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HGB verpflichtet, diesbezuglich relevante Angaben zu machen. Aecdn win Unter-
nehmen weder dem DCGK noch einem anderen Kodex folgt, muss es @neaisv
auf alle relevanten Angaben zur Unternehmensflhrungspraxis, die desiéhmen

Uber die Anforderungen des einzelstaatlichen Rechts hinaus anwendet, geben.

Entspricht das Unternehmen einem unternehmensindividuellen Kodex — iamem+
oder Hauskode€¥ genannt —, so muss es in der Erklarung zur Unternehmensfiihrung
darauf hinweisen. Von einem unternehmensindividuellen Kodex spricht mairsberei
dann, wenn das Unternehmen eigene Unternehmensfiihrungspraktiken oder emchtlini
entwickelt hat, die nicht deckungsgleich mit denen eines anerkanotixKwie z.B.

dem DCGK, sind.

Wenn ein Unternehmen einem individuellen Kodex folgt, reicht es — gemabeiden
relevanten Angaben zu einem freiwillig befolgten Kdéfex nicht aus, lediglich auf
den individuellen Kodex zu verweisen. Daher miussen die Unternehmen beaidunmge
eines unternehmensindividuellen Kodex die Unterschiede zum DCGKeen&tiGe-
fordert werden somit mindestens die Erlauterung der UnterschiedddCGK und der
Hinweis, wo der Kodex der Offentlichkeit zuganglich ist. Einsitere Darstellung des

Kodex auf freiwilliger Basis ist mdglich.

Eine Bewertung durch die Unternehmen, ob trotz dieser AbweichungeGkithwer-
tigkeit zu dem DCGK besteht, wird von dem deutschen Gesetzgehevertangt, wéa-
re aufgrund der subjektiven Ansicht auch nicht sinnvoll. Eine Einschatzungdigoer

Gleichwertigkeit der Kodizes bleibt dem Kapitalmarkt vorbehdften.

Zu einer Anwendung von unternehmensindividuellen Kodizes wird es, ahnlichr zu de
Anwendung von anderen Kodizes, wie z.B. von Spartenkodizes, Uberwiegend in starke

reglementierten Sektoren (Banken, Versicherungen) kommen. Dieeimteensindivi-

“12 Firmenkodizes sind von den Unternehmen selbsssetaund stellen eine institutionalisierte Selbst-
bindung dar. Diese Kodizes kénnen sowohl die ogtarische Ausgestaltung und die personelle Zu-
sammensetzung der Organe betreffen, als auch d@hshahen, die Handlungen dieser Organe oder
auch aller Mitarbeiter des Unternehmens beeinflugsewollen (vgl. Gerum (2007), S. 400).

“3siehe hierzu Abschn. 4.1.4.2.4.1, S. 109 f.
“14vgl. Lentfer/Weber (2006), S. 2359.
“13vgl. BT-Drucksache 14/8769 (2002), S. 21.
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duellen Kodizes sind dabei notwendig, um die spezifischen Auspragung€orgera-
te Governance Uberzeugend zu beschreihen.

Geht der unternehmensindividuelle Kodex inhaltlich Gber die EmpfehlungeD@eK
hinaus (Ubererfiillung des Kodex) und beinhaltet er keine AbweichungeD@@K,

kann das Unternehmen trotz der Berlcksichtigung eines weiterexé®deder Ent-
sprechenserklarung eine uneingeschrankte Positiverklarung bezuglibtC@ds abge-
ben. Eine etwaige Ubererfillung kann, muss aber nicht publiziert mevded aller-

dings generell im Interesse des Unternehmens liggen.

Enthalt ein Firmen- oder Hauskodex negative Abweichungen zum DE&Kwerden
also nicht alle Empfehlungen des DCGK befolgt —, kann das Unternehkléree,
dass es einem eigenen Kodex folgt. Es ist verpflichtet, dieleioggen Empfehlungen
in der Entsprechenserklarung genau anzugeben und zu begftinden.

Grundsatzlich steht Unternehmen, die unternehmensindividuelle Corporaten&wover
ce-Regelungen befolgen, fur die Darstellung ihrer unternehmenssgleeifi Besonder-
heiten wiederum der Corporate Governance-Bericht nach Ziff. 3.10@&«ur Ver-
flgung, der als Teil des Geschaftsberichts publiziert werden*KaBim Verzicht auf
die Anwendung des DCGK aufgrund unternehmensspezifischer Besonderhagen

also nicht zwangslaufig erfolgen.

Das Wahlrecht, einen eigenen Kodex zu implementieren und zu éksehrwird si-
cherlich, abgesehen von den o.a. spezifischen Bereichen, keinen Uberwieganden
spruch erfahren, weil der mit der Erstellung und Implementierung eigenen Corpo-
rate Governance Kodex verbundene Aufwand als verhaltnismaliig groBtefhgesr-
den kanrf?® Die Entwicklung und Veréffentlichung eigener Leitlinien zur Unterneh
mensfuhrung bindet erhebliche Personal- und Sachressourcen, vor alléntdyaeh-

men, die nicht an der Borse notiert sind. In den nicht borsennotierterngnimen sind

“1%v/gl. Ringleb (2008a), S. 23.

“7vgl. Lutter (2006), § 161 AktG, Rn. 49.
“8vgl. Lutter (2006), § 161 AktG, Rn. 49.
“Pvqgl. Ringleb (2008a), S. 23.

420v/gl. Ringleb (2008b), S. 346.
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die Corporate Governance-Strukturen grundsatzlich noch nicht so ausgebdui w

borsennotierten Unternehm&h.

Auch in der Vergangenheit haben die Gesellschaften, von wenigen Ausnahgese-
hen, keinen Gebrauch von der Méglichkeit gemacht, eigene Kodizestallenf$’ Zu
diesem Ergebnis kam aucle@um in seiner 2007 verotffentlichten Studie tber das deut-
sche Corporate Governance-Systéniinsichtlich der Corporate Governance Kodizes
ergab sich aus der Studie, dass 42% der untersuchten Unternehragebamghaben,
einen eigenen Kodex zu befolgen. Schliisselt man diese weiterlarineman aber,
dass die groRBe Mehrheit dieser Kodizes lediglich klassischeaktemkodize$* sind.
Zudem haben 30% der Unternehmen, die angeben, einem eigenen Kodigeauden

DCGK ubernommen und ihn zum unternehmenseigenen Regelwerk géthacht.

Ist kein Unternehmensfihrungskodex im Sinne einer Aufzahlung von Karhiegeln
vorhanden, denen das Unternehmen folgt, kann ebenfalls angegeben Wasdenei-
len eines Kodex entsprochen wird. Auch eine blo3e Beschreibung denéhmems-
fihrungspraktiken ist moglicti® Die beschriebenen Praktiken kdnnten wiederum als
Kodex angesehen werden. Die angabepflichtigen Unternehmensfihrungsorakiis-
sen dabei Regelungsbereiche abdecken, die ein Unternehmensfuhrungsisidben
konnte. In diesem Bereich der Erklarung zur Unternehmensfihrungnheinterneh-
men die Mdglichkeit, auch unternehmensweit giiltige ethische &wsdArbeits- oder

Sozialstandards anzugel@h.

Bei der Beschreibung der Unternehmensfuhrungspraktiken sind vor lafermatio-

nen zu vermitteln, die generell auch von Unternehmensfiuhrungskodizeelyever-

421 v/gl. Pohle/Werder (2002), S. 744 f.
422\/gl. Ringleb (2008b), S. 346.
42 vgl. Gerum (2007), S. 402.

424 verhaltenkodizes sind Regelwerke mit ethischerm@sttzen, Verhaltensregeln oder einer Unterneh-
mensphilosophie, welche die Verantwortung des Wetemens gegeniber Stakeholdern oder der sons-
tigen gesellschaftlichen und natirlichen Umweltrdiéen. Sie betreffen nicht das gesamte Corporate
Governance-System (vgl. Gerum (2007), S. 408).

42\/gl. Gerum (2007), S. 402.

426 Denkbar waren hier auch Angaben zur unternehmeiviinellen Umsetzung, Verscharfung oder
Erganzung von Kodexbestimmungen sowie Praktikergranfl ausléandischer Vorschriften (vgl.
Velte/Weber (2009), S. 587).

27 vgl. Bundesministerium der Justiz (2008), S. 1F2etzmann (2009), S. 65.
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den. Daher mussen in erster Linie Informationen zu Vorgaben fur detaxidrund den
Aufsichtsrat und zu deren Verhéltnis zueinander sowie zu den Rechtémtddseig-

ner gemacht werdét.

Insbesondere sind bei der Beschreibung der Unternehmensfiihrungspriaiokerati-

onen beziglich des Managements von Risiken der Unternehmensleitunglelun¢br-
stand sowie die Uberwachung von Risiken der Unternehmensleitung durchuéle
sichtsrat wichtid? Ein zu groRer Umfang und eine (ibermaRig hohe Intensitat der hier
geforderten Angaben werden den Unternehmen allerdings ausdrioldithabver-
langt. Die Unternehmen werden nicht verpflichtet Gber samtlichenisiaarische Re-

gelungen oder Vorschriften zu bericht&h.

Aufgrund der gesetzlichen Kodifizierung der Erklarung zur Unternekfiiarung mas-
sen die Angaben zu freiwillig befolgten Kodizes oder zu einenrngitenensindividu-
ellen und die Unternehmensfihrungspraxis beschreibenden Kodex inveiéznz In-
formationssektion der Erklarung zur Unternehmensfiihrung vorgenommen werden. D
Empfehlung in Ziff. 3.10 des DCGK besitzt folglich nur noch eineinger Bedeu-

tung®!

Das Bestreben eines Unternehmens, weitere Informationen lodeiglglr Unterneh-
mensfuhrungspraxis Uber die Anforderungen des nationalen Rechts hinawegim,

ist nachvollziehbar. Insbesondere vor dem Hintergrund einer Verbegsiueigenen
Reputation erscheint eine weitergehende Publizitat der CorpdBateernance-
Information erstrebenswert. Grundséatzlich wird unterstellt, dagsrbehmen, die zu-
satzliche Informationen bereitstellen, welche Uber die gedsnliénforderungen hi-
nausgehen, besser angesehen werden als Unternehmen, die geradelestahforde-

rungen erfullert*

428 \/gl. Niemeier (2006), S. 182.

429 \/gl. Gaenslen (2006), S. 65 ff.

43%\/gl. Bundesministerium der Justiz (2008), S. 172.
431 vgl. Bundesministerium der Justiz (2008), S. 171 f
432\/gl. Hucke/Just (2007), S. 11 1.
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Fur deutsche bdrsennotierte Unternehmen sind die Regelungen diekemndinforma-
tionssektion, die ein Bestandteil der Erklarung zur Unternehmensfirstinoproble-
matischi®, da bei ihnen bereits Gberwiegend Erfahrungen mit dem DCGK vorhanden
sind. Eine Umstellung, die auch mit Ausgaben verbunden ist, bedeuterRdgsien-
gen fur nicht bérsennotierte Unternehmen, die gemal3 § 289a HGB ebeinfalErkla-

rung zur Unternehmensfiihrung abgeben mi§sen.

4.1.4.2.4.3 Verweis auf den Ort der Verdoffentlichung

Wird ein anderer, freiwilliger Kodex befolgt, muss auch hieg Wi der Anwendung
des DCGK angegeben werden, wo der entsprechende Kodex der Offeitlmigang-
lich ist*** In § 289a Abs. 2 Nr. 2 HGB wird explizit ein Hinweis geforder, die rele-
vanten Angaben zu den Unternehmensfihrungspraktiken — entweder déligrbe-
folgte Kodex oder die Beschreibung der Unternehmensfihrungspraktikéientlich

zuganglich sind.

Fur den Ort der Verdffentlichung bietet sich die InternetseiteCaesellschaft an. Auf
diese Weise erhalt die interessierte Offentlichkeit eimdmeadlen Zugang zu den rele-
vanten Informationen. Der in 8§ 289a Abs. 2 Nr. 2 HGB geforderte éljnmusste im
Falle der Veroffentlichung der Informationen auf der Internitsges Unternehmens
die genaue Internetadresse der Informationen enthalten, sodassngiwestige Suche

auf der Internetseite verhindert wird.

Ein Argument, welches ebenfalls fur die Vertffentlichung der In&giomen zu den
Unternehmensfuhrungspraktiken auf der Internetseite des Unternehmehg sgirdie
in 8 289a Abs. 1 Satz 1 HGB kodifizierte Moglichkeit, die Erklarung @aterneh-
mensfihrung insgesamt auf der Internetseite des Unternehmens#fantkchen. Bei
einem entsprechenden Vorgehen wiirde die interessierte Offentlitigkeits auf der
Internetseite des Unternehmens einen Grof3teil der relevantgor&er Governance-

Informationen erhalten.

433\/gl. Lentfer/Weber (2006), S. 2359.
43%vgl. Hucke/Just (2007), S. 12.
433\gl. Lentfer/Weber (2006), S. 2359.
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4.1.4.2.5 Zwischenfazit

Die entscheidende Anderung ist die vorgeschriebene Veroffentlichomgelevanten
Angaben zu einem freiwillig befolgten Kodex sowie von Angaben zu eineenneti-
mensindividuellen und die Unternehmensfihrungspraxis beschreibenden Kodex. Dies
stellt insofern eine Ausweitung der Informationsverpflichtung disrdass vor der Er-
klarung zur Unternehmensfiihrung die Unternehmen nur Angaben zur Befaligsn
DCGK machen mussten, auch wenn sie dem DCGK nicht gefolgt sind. Zsiddm
neben den bdrsennotierten auch weitere nicht bérsennotierte Aktiesgesidn ge-

mal3 8 289a Abs. 1 Satz 1 HGB zur Veroffentlichung der Angaben verpflichtet.

Hinsichtlich der Information tUber die Fihrungs- und Kontrollsituationbergich zwar
ein positiver Effekt in erster Linie bei Unternehmen, welche digleh die Erweiterung
des Wirkungskreises nach § 289a HGB jetzt zu ihrer Corporate Goveraafiern
missen oder nicht oder nur in Teilen dem DCGK gefolgt sind undzsigreiteren Un-
ternehmensfihrungspraktiken nicht auf3ern mussten. Bei diesen Untemnktinmen
die Adressaten aus den publizierten Firmenkodizes nun Informationemligbgatig-
keiten des Aufsichtsrats und die Vorstandsarbeit erhalten, waseubsisseren Beur-
teilungsmaoglichkeit tber die Entwicklung des Unternehmens und folgier gewis-
sen Stabilisierung von Erwartungen beitragen kann. Hinsichtlicmt@mationen zum
Verhalten des Vorstands erhalten die Adressaten einen Aosatzfur die Einschét-
zung, ob in dem vorliegenden Unternehmen aufgrund vorhandener Spielraume fir de
Vorstand die Gefahr besteht, dass Vermégen zum Nachteil alezr®lder vergeudet
wird. Ist die Gefahr gegeben, wird sich dies negativ auf die Em@enh der Adressaten
auswirken. Hinsichtlich der Kontrollsituation durch den Aufsichtsratlemhalie Ad-
ressaten ebenfalls einen besseren Einblick und kdnnen einschatzen eihwaasvMJn-
ternehmen gefahrdet ist, sich aufgrund der vorliegenden Kontrollsituatgatineu

entwickeln.

Die Erweiterung des Wirkungskreises kann allerdings — trotzpdstiven Effekts —
insgesamt als zu vernachlassigende Veranderung betracintietwda die von 8§ 289a

HGB betroffenen nicht bérsennotierten Aktiengesellschafteremdehland nur in sehr
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geringer Anzahl vorkommef: Zudem ist auch hier der Stabilisierungseffekt fraglich,
da lediglich in gewisser Weise auf den Umgang mit dem Urlteraesvermdgen und
die Risikoreduzierung hinsichtlich einer negativen Unternehmensentwicigasuiplos-

sen werden kann.

Ebenso fraglich bleibt, wie detailliert die Vorgaben fur diedegin den Kodizes sind.
Gesetzliche Regelungen, welche Bereiche ein Firmenkodex albdeunkss, gibt es
nicht. Dieser Umstand muss als ein Manko angesehen werdes,inlaler Hand der
Unternehmen liegt, wie streng und detailliert die Vorgaben flNdmvaltungsorgane

ausfallen.

Anderen Kodizes als dem DCGK entsprechen Unternehmen hauptséahiigeiand
einer Borsennotierung an der NYSE, wobei die Befolgung des Codesoie8s Con-
duct and Ethics eine Voraussetzung ist, um an der amerikanisches Rijyelassen zu
werden. Die Entsprechung des Kodex erfolgt also nicht aus eigenermbAaer Unter-
nehmen fiir eine effektive und effiziente Corporate Governance-Gtfétksondern

weil es das amerikanische Borsenrecht so*#ill.

Wenn ein Firmenkodex existiert und ein Unternehmen ihm entspriait der Firmen-
kodex in den Uberwiegenden Fallen auch auf der Homepage des Untarselarid-
fentlicht. Daher kann eine verbesserte Publizitat der befolgterefkodizes durch die
gesetzlich vorgeschriebene Verpflichtung, unternehmenseigene Kdxhaed-irmen-
kodizes zu veroffentlichen, nicht erreicht werden. Hier bestandt®eami der gesetzli-
chen Regelung eine ausreichende Offenlegungspraxis. Auffalleddhst, dass Uber-
wiegend grofRe Unternehmen einen Firmenkodex befolgen und diesen auckneroff

chen*®

Insgesamt besitzen Kodizes fir die Praxis der Corporate Goveraargieichsweise

wenig Bedeutung. Ungewiss ist ebenso der Nutzen der Publedg&iinter Angaben zu

43¢ \/gl. Bundesministerium der Justiz (2008), S. 230.

43" Eigens geschaffene oder freiwillig ibernommenenEitkodizes, die zudem auch wirksam sind, exis-
tieren lediglich bei etwa 30% der grofl3en deutsahigiengesellschaften (vgl. Gerum (2007), S. 433).

438\/gl. Gerum (2007), S. 404 ff.
43%vgl. Gerum (2007), S. 403.
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freiwillig befolgten Kodizes oder den Unternehmensfiihrungspraktikeneldenstarke
und nachhaltige Wirkung auf die Fuhrungs- und Kontrollsituation in Unternelzmen
erreichen, misste ein gut ausgebildeter Kapitalmarkt existiaras,in Deutschland
aber (noch) nicht der Fall ist. Der Nutzen dieser Informationemnserem Corporate

Governance-System ist daher zweifelhaft.

Ebenso bleibt die mit der Entscheidungsnitzlichkeit verbundene Releéwesez Infor-
mationen zur Stabilisierung der Erwartungen der Informationsadeess genau wie

bei der Entsprechenserklarung auch — fraglich.

Ungewiss ist zudem, inwieweit die Unternehmen, die einen Kaeexillig befolgen,
den Kodexvorgaben auch tatsachlich nachkommen. Ein Grund hierflr ist sigherli
dass das Testat des Abschlusspriifers gemal § 317 Abs. 2 Satzl@ditfi&h die Ab-
gabe der Erklarung zur Unternehmensfuhrung bestatigt, nicht abdie @mpfehlun-

gen der beschriebenen Kodizes in den Unternehmen tatsachlich umgesetztturden.

4.1.4.3 Angaben zur Zusammensetzung und Arbeitsweise von Vorstandd Auf-
sichtsrat einschlief3lich deren Ausschiisse

Im deutschen Recht erfolgte im Rahmen des BilMoG die Umsetdend\ngabever-
pflichtung fur die personelle Zusammensetzung der Ausschisse fsowdie Arbeits-
weise von Vorstand und Aufsichtsrat einschlieBlich deren AusscHugsasgangs-
punkt der Anderung ist Art. 46a Abs. 1 Buchstabe f) der Abanderungsiiehfort
wird gefordert, dass die betroffenen Unternehmen zukinftig Ubend@nZmensetzung
und Arbeitsweise der Verwaltungs-, Leitungs- und Aufsichtsorgarmk ilurer Aus-

schisse zu berichten haben.
4.1.4.3.1 Gesetzliche Kodifizierung
Die Beschreibung der Zusammensetzung von Vorstand und Aufsichtdoaregs im

deutschen Recht kodifiziert, eine Umsetzung im Rahmen des BilMaoGlateer nicht

mehr notwendig. Informationen zur Zusammensetzung von Vorstand und Auggichtsr

44%vgl. Gerum (2007), S. 400.
441 v/gl. Bundesministerium der Justiz (2008), S. 172.
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werden im deutschen Recht durch § 285 Nr. 10 HGB gefordert. Aufgrund ddi- Kodi
zierung in 8 285 HGB sind die entsprechenden Angaben im Anhang anzugeben. Zur
Vermeidung von Doppelangaben wurde daher auf eine Kodifizierung in §Hi8Ba
verzichtet, sodass die Informationen zur Zusammensetzung von Vorstanduénd A

sichtsrat nicht Bestandteil der Erklarung zur Unternehmensfiihrunéf%ind.

Um die Vorgaben aus Art. 46a Abs. 1 Buchstabe f) insgesamt uneiseiasste die
Beschreibung der Zusammensetzung der Ausschiisse sowie ddswelss von Vor-
stand und Aufsichtsrat einschliel3lich deren Ausschiisse eingeavbeitkin. Die ent-
sprechende Anpassung wurde im Rahmen des BilMoG in 8§ 289a Abs. 2 NiB3 HG
vorgenommeri?® Durch die bereits bestehende Regelung in § 285 Nr. 10 HGB und der
im Rahmen des BilMoG vorgenommenen Kodifizierung in § 289a Abs. 2 Nr. 3 HGB
sind die gesamten Vorgaben des Art. 46a Abs. 1 Buchst. f) der Abégdeachtlinie

im deutschen Recht enthalten.

Aufgrund der bereits bestehenden Regelung in 8§ 285 Nr. 10 HGB kommt #zsom
einer Zersplitterung der obligatorischen Berichterstattung digepersonelle Zusam-
mensetzung der Verwaltungsorgane sowie deren Ausschiusseledvanten Informati-
onen verteilen sich Uber den Anhang und den Lagebericht. Ideal ware emdies
sammenhang allerdings eine abschlieRende Berichterstattungliagb2usammenset-
zung von Vorstand und Aufsichtsrat sowie deren Ausschiisse innerhalbktieufgy
zur Unternehmensfihrung als Teil des Lageberichts. Der Adhe&katso die relevan-
ten Angaben beziglich der personellen Zusammensetzung gebindekranCet, was
zu einem besseren Verstandnis und zu einer besseren Lesbarkagepewirde. Da
die gesetzliche Kodifizierung der Informationsverpflichtung hinsichtliahpgesonellen
Zusammensetzung bereits vorgenommen wurde, ist eine derartedelighe Regelung

aber nicht mehr realistisch.

4.1.4.3.2 Verantwortlichkeit fir die Angaben

Hinsichtlich der Verantwortlichkeit flr die Angaben zur Zusamraensig und Ar-

beitsweise von Vorstand und Aufsichtsrat einschliel3lich deren Ailisse muss eine

442 \/gl. Bundesministerium der Justiz (2008), S. 172.
443\/gl. Bundesministerium der Justiz (2008), S. 172.
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Unterscheidung in die bereits vor dem BilMoG in § 285 Nr. 10 HGB koeite Rege-
lung und in die mit dem BilMoG in § 289a Abs. 2 Nr. 3 HGB eingefuhegdiung

vorgenommen werden.

Die in 8 285 Nr. 10 HGB geforderten Informationen sind im Anhang bergeFur die
Erstellung des Anhangs ist gemald § 264 Abs. 1 Satz 1 HGBadstand verantwort-
lich. Folglich fallt die Verantwortlichkeit fir die Beschreibudgr Zusammensetzung
von Vorstand und Aufsichtsrat grundsatzlich in den VerantwortungsberescWate
stands. Da die Beschreibung der Zusammensetzung — hierbei detiighksh um das
Zusammenfiugen von Personalinformationen — zudem als ein ledigliolaléar Akt zu
betrachten ist, spricht in diesem Fall nichts gegen die alleMggantwortlichkeit des
Vorstands, auch wenn er eine Beschreibung der Zusammensetzung diesiténats

vornehmen muss.

Beziglich der in 8 289a Abs. 2 Nr. 3 HGB geforderten Inforom&in kann eine Ver-
antwortlichkeit wiederum nur indirekt abgeleitet werden. DiecBesibung der Ar-
beitsweise von Vorstand und Aufsichtsrat sowie der Zusammengeaina Arbeitswei-
se von deren Ausschissen ist Bestandteil der Erklarung zur Untemsfétihmang, und
weil keine abweichende Verantwortlichkeit fir diese Informatiome8 289a Abs. 2
Nr. 3 enthalten ist, wird — wie fur die gesamte Erklarung zotethehmensfiihrung
auch — eine gemeinsame Verantwortlichkeit von Vorstand und Atssat praferiert

und als sinnvoll erachtet.

4.1.4.3.3 Wirkungskreis der Regelungen zu den Angaben

Bei der Abgrenzung des Wirkungskreises muss wiederum einesdinégiiung in die
gemald 8 285 Nr. 10 HGB und die gemal3 § 289a Abs. 2 Nr. 3 HGB geforadaen |
mationen vorgenommen werden. Die in 8 285 Nr. 10 HGB verlangten Angaben tber die
Zusammensetzung von Vorstand und Aufsichtsrat stellen eine Regelungedaliedi
Kapitalgesellschaften trifft. Das HGB sieht weder eine grol3€irapbe Befreiung von
dieser Angabepflicht vor, noch ist die Angabe der Information arVddgegen einer
Kapitalmarktorientierung oder Boérsennotierung geknipft. Somit missenUaller-
nehmen in der Rechtsform einer Aktiengesellschaft eine Balsachgeder Zusammen-

setzung ihres Vorstands und ihres Aufsichtsrats im Anhang vornehmen.
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Fur den Wirkungskreis der Regelungen zu der Beschreibung detstbise von Vor-
stand und Aufsichtsrat sowie der Zusammensetzung und Arbeitsvegisgeren Aus-
schissen sieht der Gesetzgeber in § 289a Abs. 2 Nr. 3 HGB keinsté@&ngkge, von
dem generellen Wirkungskreis des § 289a HGB abweichende Regelung wgtichFol
missen alle Aktiengesellschaften, die zur Abgabe einer Erkl&umgnternehmens-
fuhrung gemafr 8§ 289a HGB verpflichtet sind, Informationen zur Arbeise von Vor-
stand und Aufsichtsrat sowie der Zusammensetzung und Arbeitsvegisgeren Aus-

schissen angeben.

Verpflichtet zur Abgabe der in § 289a Abs. 2 Nr. 3 HGB geforderérmationen
sind somit nur bérsennotierte Aktiengesellschaften und Aktiengdsaiisn, die andere
Wertpapiere als Aktien zum Handel an einem organisierten Markgjegeben haben
und deren ausgegebenen Aktien auf ihre Veranlassung im Freivesdedmdglt wer-
den?* Die Information erfolgt gemaR § 289a Abs. 2 Nr. 3 HGB in Punkt 3 dda-Er

rung zur Unternehmensfuhrung.

4.1.4.3.4 Gegenstand der Angaben

4.1.4.3.4.1 Beschreibung der Zusammensetzung von Vorstand und Aufsichtsrat

Obwohl die Beschreibung der Zusammensetzung von Vorstand und AufsiDetsids
vor der Umsetzung der Abanderungsrichtlinie im deutschen Recht kedifizar, wird
der geforderte Inhalt dargestellt, um daraus Schlusse furrdjab®n zu ziehen, die bei
der Beschreibung der Zusammensetzung der Ausschiisse von Vorstaxufsiciotsrat

Zu machen sind.

Kapitalgesellschaften mussen gemaf? § 285 Nr. 10 HGB Angaben uberitglieddr
des Vorstands und eines gesetzlichen Aufsichtératmchen. Die Berichterstattung

umfasst alle Mitglieder der Verwaltungsorgane, die wahresdasschaftsjahrs und bis

44 Zu der grundsatzlichen Einschatzung des in § 2898 kodifizierten Wirkungskreises sei an dieser
Stelle auf Abschn. 4.1.3 verwiesen.

4> Hinsichtlich der Zusammensetzung des AufsichtspaisAktiengesellschaften miissen grundsétzlich
die Vorgaben des 8 96 AktG genauso wie die Anfamdgen an die personlichen Voraussetzungen fir
Aufsichtsratsmitglieder gemaR 8 100 AktG beachtetden.
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zum Bilanzaufstellungstag (fir den Vorstand) bzw. bis zu demd€adeschlussfas-
sung uber den Jahresabschluss (fur den Aufsichtsrat) dem Orgambeerg Ebenso
sind Angaben Uber Mitglieder notwendig, wenn diese im Geschaftsjienrspater aus-
geschieden sind oder erst im Laufe des Geschaftsjahredtbestden. Ersatzmitglie-
der des Aufsichtsrats nach 8§ 101 Abs. 3 AktG sind erst dann zu benennarsigvén

den Aufsichtsrat nachgeruckt siftél.

Die Mitglieder missen dabei mit ihrem Familiennamen und mindesig®em ausge-
schriebenen Vornamen sowie mit dem ausgetbten Beruf angegebem vémter dem
ausgeubten Beruf ist dabei die tatsachlich ausgeiibte hauptberdfitgkeit zu ver-
stehen und nicht der erlernte Bettif Wenig aussagekraftige Bezeichnungen wie
.Kaufmann“ oder ,Apotheker” sind unzureichend. Es muss die die taishehAr-
beitsaufgabe umfassende Tatigkeigenannt werden. Bei einer Berufshaufung — z.B.
Vorstand beim Mutterunternehmen und gleichzeitig Vertriebsvorstand hechterun-
ternehmen — ist zu entscheiden, welche Berufstatigkeit den haupttdenflumfang

aufweist. Weitere Angaben, etwa zum Wohnort, sind zul&8sig.

Borsennotierte Kapitalgesellschaften sind verpflichtet, zuséatbkcrallen Mitgliedern
ihres Vorstands und Aufsichtsrats flur die Zeit ihrer Zugehorigkett jeweiligen Or-
gan anzugeben, in welchen weiteren gesetzlichen Aufsichtsraten unckrarvebe-
gleichbaren in- oder auslandischen Kontrollgremien i.S.d. § 125 Abs. B @&ttt sie
Mitglied sind. Hierdurch werden die berufliche Belastungssdanatbenso wie mdagli-
che Interessenkonflikte der Mitglieder offen gelegt. Durch dier@egung mdoglicher
Interessenkonflikte bezweckt der Gesetzgeber, der Hauptversamuikirigntschei-
dung dartiber zu Uberlassen, inwiefern sie die Verbindungen als shhegidbtuft. Die
Angabepflicht ist unabhéngig davon, ob fur das jeweilige Mandat eingliiteg ge-
zahlt wird oder nicht®

448 \/gl. Ellrott (2006), § 285 HGB, Rn. 200; Morck @D), § 285 HGB, Rn. 12.
447\/gl. Morck (2007), § 285 HGB, Rn. 12; Elirott (28)9 § 285 HGB, Rn. 201.

448 Beziiglich eines Geschaftsfiihrungsorgans sind Aewatie z.B. Finanzvorstand, Controlling- oder
Vertriebsgeschaftsfiihrer denkbar, bei Mitgliedees dufsichtsrats muss zusatzlich das jeweilige Un-
ternehmen, in dem der Hauptberuf ausgeilbt wirdagenwerden, z.B. Finanzvorstand der X AG oder
Gewerkschaftssekretar bei der Y Gewerkschaft @iylott (2006), § 285 HGB, Rn. 201).

“9vgl. Ellrott (2006), § 285 HGB, Rn. 201.
4*0vgl. Morck (2007), § 285 HGB, Rn. 12; Ellrott (26)) § 285 HGB, Rn. 202.
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Zusatzlich zu den personlichen und beruflichen Angaben mussen in bestifdlien
die Funktionen der Mitglieder in den Verwaltungsorganen genannt werde.obDst-
zende eines Aufsichtsrats sowie seine Stellvertreter sinsblise zu bezeichnen. Hat
ein Unternehmen einen Vorstandsvorsitzenden bestellt, ist dieserlshgafiadld § 285
Nr. 10 Satz 2 HGB im Anhang zu bezeichrign.

Die Besetzung des Vorstandsvorsitzendenpostens kann sehr flexibel gbéhaneiha
den. Zum einen ist die Ernennung eines Vorstandsvorsitzenden nicht zeyirdgsr
Vorstand kann auch ohne Vorsitzenden seinen Pflichten nachkommen. Zumnandere
kann das Amt des Vorstandsvorsitzes aber auch mit mehr als emsenesetzt wer-
den. Bei einer Mehrfachbesetzung muss dann im Einzelfall gepriiftemeob die
Konstellation noch mit der Funktion des Amtes vereinb&f*igilir den Vorstand exis-
tiert keine Mindestanzahl an Mitgliedern. Laut 8 76 Abs. 2 AktG kanrYdestand aus
einer oder mehreren Personen bestehen. Bei Unternehmen mit einedkapital von
mehr als drei Millionen Euro ist in 8 76 Abs. 2 Satz 2 AktG gruntisktgeregelt, dass
der Vorstand aus mindestens zwei Personen bestehen muss. Allerdingauka in
diesem Fall die Satzung des Unternehmens bestimmen, dass dean¥@gs nur einer

Person besteht.

Keine Bezeichnungspflicht existiert dagegen fir stellvetrde Mitglieder des Vor-
stands, da der Wortlaut des HGB dies nicht foriéAuch ein Sprecher des Vor-
stand$* muss nicht als solcher bezeichnet werden, weil dessen Funktiommiathér
eines Vorsitzenden Ubereinstimfiit. Aufgrund der untergeordneten Bedeutung der
stellvertretenden Vorstandsmitglieder sowie des Vorstandsspsebiesichtlich der

Corporate Governance eines Unternehmens kann die Beschrankung ghehdakiz

“51vgl. Morck (2007), § 285 HGB, Rn. 12.
452\/gl. Kort (2006), S. 78.

53 |n der Praxis wird die Stellvertreter-Stellung flas Geschaftsorgan aber generell genannt (vgbtell
(2006), § 285 HGB, Rn. 203).

454 Der Sprecher eines Vorstands wird nicht durchreBestellungsakt in sein Amt eingesetzt. Vielmehr
handelt es sich bei der Etablierung des Sprecharsine GeschaftsfiihrungsmaflRnahme, welche ihrer-
seits unter § 77 Abs. 2 Satz 1 AktG fallt. Ein Mfarglssprecher kann nur etabliert werden, wenn kein
Vorstandsvorsitzender i.S.v. § 84 Abs. 2 AktG eeist Ein Nebeneinander von Vorstandsvorsitzen-
dem und Vorstandssprecher wiirde die Funktion destafadsvorsitzenden beeintrachtigen (vgl. Kort
(2006), S. 80 f.).

455Vgl. Ellrott (2006), § 285 HGB, Rn. 203.
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zeptiert werden. Fallt ein Vorstandsmitglied Uber langereatsitund wird im Vorstand
durch eine andere Person vertreten, ist es hinsichtlich der Cerg@vaernance wich-
tig, das stellvertretende Vorstandsmitglied zu benennen, vor allem wann,in der

Lvertretungszeit* wichtige Entscheidungen innerhalb des Vodstayetroffen wurden.
Durch die Vertretung haben die stellvertretenden MitgliedeMdestands Einfluss auf
die Geschaftstatigkeit. Fur den Fall, dass es zu einerhatsémn Vertretung eines Vor-
standsmitglieds kommt, ware eine Bezeichnungspflicht fir dalvestedtende Vor-

standsmitglied daher durchaus angebracht.

Fur genauere Hinweise, welche Informationen gemal § 289a Abs. 2 NiB ZuHGe-

ben sind, verweist der Gesetzgeber auf die Empfehlungen demoBtdalssion fur Auf-
sichtsratsmitgliedef® Zwar sind die diesbeziiglich relevanten Empfehlungen gemaf
Art. 239 Abs. 4 EG-Vertrag nicht verbindlich, sie sollen aber dem Adtes der Emp-
fehlungen ein bestimmtes Verhalten nahe legen. Trotz der fehlendbmdfiehkeit
kommt den Empfehlungen eine gewisse normative Wirkung zu, da nach Anscht de
Europaischen Gerichtshofs die nationalen Gerichte Empfehlungen beiudkgiéng

des zur Durchfihrung von Gemeinschaftsrecht ergangenen nationalets Red auch

zur Ergédnzung verbindlicher gemeinschaftsrechtlicher Vorsahrtiigranziehen mus-

sen®’

Da hinsichtlich der Informationen, die gemaR § 289a Abs. 2 Nr. 3 g&&dert wer-
den, auf die Empfehlungen der EU-Kommission verwiesen wird, sind zokalzior-

mationen zu dem Idealprofil der Aufsichtsratsbesetzung und die Qfterdeder rele-
vanteri®® Kompetenzen der Aufsichtsratsmitglieder erforderlich. DurchiOdfenlegung
sollen der Kapitalmarkt und die Offentlichkeit in die Lage versetatden zu beurtei-
len, ob die Kompetenzen der Aufsichtsratsmitglieder sachdienlichausceichend

sind**

458 \/gl. Bundesministerium der Justiz (2008), S. 172.
457vgl. Habersack (2008), S. 105.

458 Relevant sind lediglich solche Angaben zu den ishfsratsmitgliedern, anhand derer die Eignung
des Mitglieds fir die Arbeit im Aufsichtsrat naclizeehbar ist (vgl. Lentfer/Weber (2006), S. 2361).

459v/gl. EU-Kommission (2005), Abschn. lll, Ziff. 11.4
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Des Weiteren sollten nach den Empfehlungen der EU-Kommission hirchctiér Be-
schreibung der Zusammensetzung des Aufsichtsrats alle Aufaisimtgiglieder be-
nannt werden, die als unabhari§figerachtet werden. Das Ergebnis der Uberpriifung
hinsichtlich der Unabhangigkeit soll dann ,in geeigneter Féfnpubliziert werden.
Diese Forderung wird erfullt, wenn eine Begrindung fur die Qkatibn als unabhan-

giges Mitglied offen gelegt wirtf?

4.1.4.3.4.2 Beschreibung der Zusammensetzung der von Vorstand und 8ights-

rat gebildeten Ausschiisse

4.1.4.3.4.2.1 Zusammensetzung der vom Vorstand gebildeten Ausschisse

Wichtig ist hinsichtlich der Bildung von Vorstandsausschissen, dasalgieeneinen
Grenzeff? bei der Ausgestaltung der Binnenorganisation des Vorstands beaehtet w
den. Als unproblematisch hinsichtlich der Zusammensetzung sind solchehAsss
einzustufen, die sich lediglich auf die Vorbereitung von Sitzungen ursthistdungen
des Gesamtvorstands beschréanken oder fir diesen organisatorischleefiugégedigen.
Die Bildung — und damit auch die Zusammensetzung — von Vorstandsausschéss
jedoch nicht zur Folge haben, dass bestimmte Mitglieder desavidssivon relevanten
Fragen der Geschaftsfihrung oder gar der Willensbildung des Nasstiaktisch) aus-
geschlossen werden. Vorstandsmitglieder ,zweiter Klasse* kennt datz@Géasht?®

%0 Aufsichtsratsmitglieder sind im Rahmen ihrer Tkig nicht verpflichtet, Weisungen zu folgen, son-
dern missen gemal § 111 Abs. 5 AktG eigenstandigigenverantwortlich handeln. Bestimmte Ent-
scheidungen kénnen von Mitgliedern des Aufsichssratht erzwungen werden. Vertrage, aufgrund
derer Aufsichtsratsmitglieder ihre Stimme nach Wegsirgendeiner Person (z.B. Vorstand oder Grof3-
aktionar) abzugeben haben, sind unwirksam (vgkerd€rieger (2002), S. 261 f.).

61 y/gl. EU-Kommission (2005), Abschn. IlI, Ziff. 13.3
462\/gl. Lentfer/Weber (2006), S. 2361.

483 Dje Etablierung eines Vorstandsausschusses detif dazu fiihren, dass eine Minderheit (die Aus-
schussmitglieder) die Mehrheit der restlichen Vamgsmitglieder entgegen § 77 Abs. 2 Satz 2 AktG
beherrschen kann. Selbst wenn die Mehrheit dert&odsmitglieder einem Ausschuss angehdrt, be-
steht zum einen die Gefahr einer verfestigten Mehrifneprasentiert durch die Ausschussmitglieder)
anstelle eines vom Gesetz vorgesehenen Systembeitlildender Mehrheiten im Vorstand. Zum an-
deren kann die Ausschussetablierung trotz einer Aasschuss angehérigen Mehrheit der Vorstand-
mitglieder gegen den Grundsatz der Gleichberechgjagller Vorstandsmitglieder verstof3en (vgl. Kort
(2006), S. 84).

4%4vgl. Gerum (2007), S. 119.
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Durch § 289a Abs. 2 Nr. 3 HGB werden die betroffenen Aktiengesellschadtpflich-

tet, Uber die personelle Zusammensetzung der Vorstandsausschussehtenbé\uf-

grund der bereits existierenden Regelung zur Beschreibung deng@és Zusammen-
setzung von Vorstand und Aufsichtsrat erscheint es sinnvoll und konsequenbimenn
sichtlich des Inhalts der Beschreibung der personellen Zusasetzeng der Ausschuis-

se eine Orientierung an den Angaben zur Zusammensetzung von Vorstandfund Au
sichtsrat erfolgt® Das bedeutet, dass auch bei der Beschreibung der personellen Zu-
sammensetzung der Ausschisse des Vorstands die Mitgliedaremit Familiennamen

und mindestens mit einem ausgeschriebenen Vornamen sowie maudgetibten Be-

ruf angegeben werden. Bezlglich des ausgeibten Berufs ist dabei wieliletataach-

lich ausgeibte hauptberufliche Tatigkeit zu verstehen und nicht der erlernté®Beruf.

Von der Moglichkeit, Ausschisse zu bilden, wurde in der Vergangemesiig

Gebrauch gemacht. Im Jahr 2004 hatten lediglich 5% der in der Strdi@&Rrum be-

fragten Unternehmen einen bzw. mehrere Vorstandsaussctisaes. der Kodifizie-

rung der Beschreibungspflicht Gber die Zusammensetzung der Vorstassidsse
resultiert somit eine nur sehr geringe Informationsverbessdrimsghtlich der Corpo-
rate Governance der von 8 289a Abs. 2 Nr. 3 HGB betroffenen Unternehmen.

4.1.4.3.4.2.2 Zusammensetzung der vom Aufsichtsrat gebildeten Ausschiisse

Die Beschreibung der personellen Zusammensetzung der vom sifatcgebildeten
Ausschisse sollte die gleichen Informationen wie die Beschreibeingom Vorstand
eingerichteten beinhalten. Somit missten bei der Beschreibungrdengleen Zusam-
mensetzung der Ausschiisse des Aufsichtsrats die Mitgliedénnemt Familiennamen
und mindestens mit einem ausgeschriebenen Vornamen sowie maudgetibten Be-
ruf angegeben werdéfs.

Die Beschreibung der personellen Zusammensetzung der vom Hsifaicgebildeten

Ausschisse hat ein weitaus gro3eres Gewicht fur die Erklaumgnternehmensfih-

%% \/gl. Bundesministerium der Justiz (2008), S. 172.
% Siehe hierzu Abschn. 4.1.4.3.4.1.

47vgl. Gerum (2007), S. 130.

% Siehe hierzu Abschn. 4.1.4.3.4.1.
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rung als die Beschreibung der vom Vorstand gebildeten Ausschisse. Ursaftineshier
dass die Bildung von Ausschiissen im Aufsichtsrat ein sehr viabbéagfenutztes Mit-

tel zur Bewaltigung von Unternehmensfragen, die im Aufsichtseaindelt werden,
darstellt, als es beim Vorstand der Fall ist. Konsequenz datagiséssehr viel hohere
Anzahl von Aufsichtsratsausschiissen im Vergleich zu den vom Vorstaidegen
Ausschiisseff? 2004 existierten in 90% in den voreum untersuchten Unternehmen
Aufsichtsratsausschisse, in die Untersuchung einbezogen wurden freivdleg ge-
bildeten Ausschiiss®. Aus der Verpflichtung zur Beschreibung der personellen Zu-
sammensetzung der Aufsichtsratsausschisse resultiert snengrbéebliche Verbesse-
rung der Corporate Governance-Informationen bezlglich der untersughtemeh-

men.

Die Kompetenz, Aufsichtsratsausschiisse einzurichten, liegt exklesn Aufsichtsrat.
Eingeschrankt wird die Auswahl bei der personellen Zusammensetzudgiidehts-
ratsausschiusse durch die Vorgaben von 8§ 107 Abs. 3 Satz 1 AktG. Demnach kdnnet
Mitglieder in den Ausschissen des Aufsichtsrats nur Personen seayctiieMitglied
des Aufsichtsrats sind. Grundsatzlich kann jedes Mitglied des Atdsats in einen
Ausschuss gewahlt werden, wobei die Wahl allerdings von der Eignunditdéeder
fur die Art des Ausschusses abhangen stlien Falle der Bildung eines Prifungsaus-
schusses wird die Auswahl der Ausschussmitglieder zudem durch deahmen des
BilMoG eingefiihrten § 324 HGB eingegreiZtGeman § 324 Abs. 2 HGB muss min-
destens ein Mitglied des Prufungsausschusses die Voraussetzuegerli@@ Abs. 5
AktG erfullen?™

489vgl. Gerum (2007), S. 130 u. 214; Hucke (20058 5.
470vgl. Gerum (2007), S. 215.
4"1V/gl. Quick/Hbller/Koprivicia (2008), S. 27; Luttétrieger (2002), S. 248.

472 E{ir weitere Anforderungen an die Mitglieder vorifangsausschiissen siehe Fischbach (2003), S. 114
ff

47 GemaR § 100 Abs. 5 AktG muss bei GesellschafteSiime des § 264d HGB mindestens ein unab-
hangiges Mitglied des Aufsichtsrats Uber Sachvadstuf den Gebieten Rechnungslegung oder Ab-
schlusspriufung verfigen. Daher wird nach § 324 H@fdrdert, dass zumindest ein Mitglied des Pru-
fungsausschusses beruflich mit RechnungslegungdedAbschlussprifung befasst ist oder war. An-
zunehmen ist dies z.B. fir Finanzvorstande, legeAdgestellte aus den Bereichen Rechnungswesen
und Controlling oder von Wirtschaftspriifern undustderatern (vgl. Erchinger/Melcher (2008), S. 60;
Gruber (2008), S. 13).
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Des Weiteren kdnnen allgemeine Ausschussregeln, die gemal § 107 8hw 3

AktG nur vom Aufsichtsrat getroffen werden dirfen und sich daher irAdtsichts-
ratsgeschaftsordnung finden, hinsichtlich der generellen personellam#Zignsetzung

in Aufsichtsratsausschissen existieren. Von der Mdglichkeit, éepRegelungen fur

die personelle Zusammensetzung fir alle Ausschisse vorzugeben, wWed Braxis

aber nur sehr selten Gebrauch gemacht. Ganz tberwiegend bleiloh ésufdgchtsrat

selbst bei der Einrichtung eines Ausschusses Uberlassen, diesen personell be-
setzt?” Ebenso konnen die Ausschiisse ihren Ausschussvorsitzenden Uberwiegenc

selbst bestellef{®

Gemal} deutschem Recht existieren generell keine Anforderamgdie Qualifikation
der Ausschussmitglieder. Nach heutiger Meirftingind Ausschussmitglieder jedoch
als Mitglieder des Aufsichtsrats verpflichtet, Uber Mindestkensgnisnd -fahigkeiten
zu verfugen, die ihnen das Verstehen und Beurteilen von gewohnlichen Gaswmhaf
fallen*”” ohne fremde Hilfe ermdéglichen. Ebenso enthalt das Gesetz &esaelickliche
Angabe Uber die zahlenmalRige Zusammensetzung von Aufsichtsratsaussdbésse
von einem Ausschuss geredet werden kann, sind aber mindestens aeaeRa@rfor-
derlich?”® Die Hochstzahl der Ausschussmitglieder wird theoretisch lebliglurch die

Gesamtzahl der Aufsichtsratsmitglieder begréfizt.

Die Freiheit und Flexibilitat bei der organisatorischen Ausgestglder Aufsichtsrats-
arbeit hat zugenommen. In Bezug auf die Bestimmungen zur persodedammen-

setzung der Ausschisse setzt sich der Trend zur situationsbezodexibilit&t der

47 Ein Aufsichtsrat kann die Besetzung seiner Ausss@i+ unter Beriicksichtigung des Diskriminie-
rungsverbots — zwar frei gestalten. Das bedeutsthghohl nicht, dass die Gestaltungsfreiheit dazu
missbraucht werden darf, zwingende Mitbestimmurad#eezu missachten und Arbeitnehmer von der
Ausschussarbeit fernzuhalten, ohne dass ein shehl@&rund dafir besteht (vgl. Lutter/Krieger (2002)
S. 248; Quick/Holler/Koprivicia (2008), S. 27).

475 vgl. Gerum (2007), S. 289.

7% |m DCGK wird in Ziff. 5.3.1 Satz 1 nur ganz allgein postuliert, dass die Ausschiisse und damit ihre
Mitglieder fachlich qualifiziert sein sollen. Auéh der juristischen Literatur wird die Meinung wert
ten, dass die Besetzung eines Ausschusses auBfichlienter dem Gesichtspunkt der Gruppenzugehd-
rigkeit unzulassig ist (vgl. Gerum (2007), S. 291).

4" Hierzu gehéren z.B. wirtschaftliche Grundkenntejssm Vorstandsberichte, Geschéftsvorfalle und
mit Unterstitzung des Abschlusspriffers auch denredahschluss zu verstehen (vgl.
Quick/Hdller/Koprivicia (2008), S. 27).

478 \/gl. Fischbach (2003), S. 116 f.; Lutter/Krieg2pQ2), S. 247 f.
49 vgl. Breuer/Fraune (2007), § 107 AktG, Rn. 23.
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Aufsichtsratsorganisation fort. Insgesamt ist die durchschnitt&id€e der Aufsichts-
ratsausschusse von knapp vier (1979) auf annahernd fuinf (2004) Mitglieder ge8tiegen.

4.1.4.3.4.3 Beschreibung der Arbeitsweise von Vorstand und Aufsichtsrat sowie

von deren Ausschiissen

4.1.4.3.4.3.1 Arbeitweise des Vorstands

In § 289a Abs. 2 Nr. 3 HGB, der eine exakte Umsetzung der Vorgabeem@bande-
rungsrichtlinie darstellt, wird zwar eine Beschreibung der Ashise des Vorstands
gefordert, allerdings sind in der Gesetzesbegriindung keine whitamtien Hinweise
enthalten, welche Informationen angegeben werden muissen, um der gefoigiert
schreibung der Arbeitweise des Vorstands gerecht zu werdenfolgg &xdiglich ein
Verweis auf die Empfehlungen der EU-Kommission vom 15. Februar 200&rzAuf-
gaben von nicht geschéftsfihrenden Direktoren bzw. Aufsichtsralieuém borsen-
notierter Gesellschaften sowie zu den Ausschissen des VerwalbmgsAufsichts-

rats#!

Wie aus der Formulierung in der Empfehlung hervorgeht, werden muvelitie zu den
Aufgaben fir nicht geschaftsfiihrende Direktoren genfécba der Vorstand aber ge-
mald 8§ 76 AktG die Gesellschaft unter eigener Verantwortung zn lbéat und somit
geschaftsfihrend ist, kdnnen keine direkten Hinweise Uber Angabekrimitsweise

der Vorstands aus der Empfehlung der Kommission gewonnen werden, sondgrn ledi
lich Parallelen gezogen werden. Ausschlaggebend fiir die BeschreiluAdbditweise

des Vorstands sind sicherlich die ihm per Gesetz ibertrageneab&ufff Relevante
Aspekte, die bei einer Beschreibung der Arbeitsweise des avidistbericksichtigt
werden missten, sind: Geschaftsverteilung, Sitzungsmodalitaten, Korngetdes
Vorstandsvorsitzenden, Informationswesen innerhalb des Vorstands soarardess-

arbeit von Vorstand und Aufsichtsrét.

48%\/gl. Gerum (2007), S. 293.

“81\/gl. Bundesministerium der Justiz (2008), S. IN@nnenmacher/Pohle/Werder (2007), S. 2412.
482 \/gl. EU-Kommission (2005), S. 51.

483 \/gl. Kort (2006), S. 76 f.

84v/gl. Huffer (2008), § 77 AktG, Rn. 6 ff.
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Existiert innerhalb eines Vorstands ei@eschaftsverteilungsind Informationen Uber
die Geschaftsverteilung im Vorstand obligatorisch fur die Bedwimei der Arbeitswei-
se des Vorstands. Grundsatzlich gilt hinsichtlich der Geschiaftsig das Prinzip der
Gesamtgeschaftsfihrung. Hat eine Aktiengesellschaft einengheeligen Vorstand,
so sind folglich die Vorstandsmitglieder gemald 8 77 Abs. 1 Satz G gkindsatzlich
nur gemeinschatftlich zur Geschéaftsfihrung befugt. Daraus folgg,edas/orstand nur
handeln darf, wenn alle Mitglieder der entsprechenden MalRnahme dlistiriacler

konkludent zugestimmt haben — die Willensbildung entsteht also durah eimsim-

migen Beschlus%?

Die Satzung oder die Geschéaftsordnung kann jedoch gemaR § 77 Abs.2l A&tz
von dem Prinzip der Gesamtgeschaftsfuhrung Abweichendes bestiomdedamit das
Modell der Gesamtgeschaftsfihrung durch ein flexibleres ersek#églich ist — im
Extremfall — z.B. dass eine Einzelgeschéftsfihrung ohne inlhatBeschrankung der
Geschaftsfihrungsbefugnis eines einzelnen Vorstandsmitglieds voegesed. Gene-
rell erfolgt jedoch eine funktions- oder spartenbezogene Aufgabenvegt&ilund eine
damit einhergehende Beschrankung der GeschaftsfuhrungsbefugehtBase funk-
tions- oder spartenbezogene Aufgabenverteilung, ist sie fur didBédamg der Ar-

beitweise des Vorstands relevént.

Im Rahmen der Geschéftsverteilung innerhalb des Vorstands kanratdien® oder
Geschéftsordnung einer Aktiengesellschaft zudem das Mehrheitggnisrdegeln. Auf
der Beschlussebene wird somit anstelle des Einstimmigkeitgpsi das Prinzip einfa-
cher oder qualifizierter Mehrheiten vorgesehen. Eine entsprechebsieiféng des

Mehrheitserfordernisses erfolgt regelmafiig nach Art oder Bewlgutes Beschlussge-

485 \/gl. Hiiffer (2008), § 77 AktG, Rn. 6; Kort (20083, 76; Hoffmann-Becking (1998), S. 499.

“8 | jegt eine funktions- oder spartenbezogene Besgioheisung innerhalb des Vorstands vor, besteht
eine Einzelgeschéftsfihrungsbefugnis des Vorstaitgléeds in dem ihm zugewiesenen Bereich. Ein
Beispiel fur eine funktionsbezogene Verteilung @Gaschéaftsfuhrungsbefugnis ware, wenn ein Mit-
glied des Vorstands fur den Einkauf, ein weitetgsdie Produktion, ein drittes fir den Absatz uid e
viertes fur die Finanzen zustandig ist. Bei einasrienbezogenen Verteilung ware ein Mitglied des
Vorstands fiir eine bestimmte Produkt- oder Diermstiagsgruppe geschaftsfihrungsbefugt, z.B. fur
den Bereich Pkw, den Bereich Flugzeug oder deni@erdlultimedia. Ebenfalls denkbar ist eine
Kombination von funktions- und spartenbezogenendiufing der Geschéftsfiihrung (vgl. Kort (2006),
S. 76).

487 vgl. Kort (2006), S. 76.
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genstandes. Zu beachten ist dabei immer der Grundsatz der Gledtilgring der
Vorstandsmitglieder, damit kein Zwei-Klassen-System von Vorstaitgiggdern ent-
steht!® Das Einstimmigkeitsprinzip als Ausfluss der Gesamtgessftiifung und Ge-
samtverantwortung des Vorstands wird in der Praxis Gberwiegendmehr angewen-
det. In der Studie von ERum gaben 80% der Gesellschaften an, sich mit der einfachen
Mehrheit bei Vorstandsentscheidungen zu begntffjémvieweit einfache oder qualifi-
zierte Mehrheitserfordernisse auf den Beschlussebenen existieisste bei der Be-

schreibung der Arbeitsweise des Vorstands angegeben werden.

Insgesamt bestehen fir die Geschéftsverteilung im Vorstandurggmaoglichkeiten

auf drei Ebenen, die sich allerdings tberlagern: auf der Ebene ddrd@skihrungsbe-
fugnis'®, der Beschlussebene und der Ebene der Bereichs- und Ressortvetteilung
Liegen innerhalb des Vorstands einer Aktiengesellschaft Regelumgsichtlich der

drei Ebenen vor, sind diese Regelungen elementar fir die BeschrdguAdoeitswel-

se des Vorstands und damit obligatorischer Bestandteil der Amgabg 289a Abs. 2

Nr. 3 HGB.

Weiterhin sind Informationen zu d&itzungsmodalitdtedes Vorstands notwendig, um
die Arbeitsweise des Vorstands ausreichend zu beschr&Haformationen zu den
Sitzungen eines Vorstands sind obligatorisch im Rahmen der Bigsoigeder Ar-
beitsweise des Vorstands, weil die Beschlussfassung in Sitzuwgé&che in regelma-
Bigen Abstanden stattfinden, erfolgt. Folglich kann aus diesen Angabeleitdigver-

den, wie engagiert und flexibel die Unternehmensleiturf§’ist.

88 v/gl. Huffer (2008), § 77 AktG, Rn. 11.
“89v/gl. Gerum (2007), S. 187.

9% Insgesamt sind folgende Abweichungen vom Modell @esamtgeschéftsfiihrung mit Einstimmig-
keitserfordernis denkbar: Gesamtgeschaftsfuhrungmahrheitlicher Willensbildung, Einzelgeschéafts-
fuhrung ohne Beschrankung der GeschaftsfuhrungghiefuEinzelgeschaftsfuhrung mit funktionsbe-
zogener Beschrankung der Geschéaftsfihrungsbefugmgelgeschéftsfihrung mit spartenbezogener
Beschrankung der Geschéftsfiihrungsbefugnis sowieekjeschaftsfiihrung mit lokaler oder regiona-
ler Beschrankung der Geschaftsfihrungsbefugnis Regelungen kdnnen auch miteinander verknupft
werden (vgl. Huffer (2008), 8 77 AktG, Rn. 10).

“91vgl. Kort (2006), S. 76 f.
492 /gl. Hoffmann-Becking (1998), S. 499; Oltmanns@Zp § 77 AktG, Rn. 14.
493v/gl. Kort (2006), S. 92.
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Angaben zu detKompetenzen des Vorstandsvorsitzensiad ebenfalls obligatorisch

bei der Beschreibung der Arbeitsweise des Vorstands. Insbesondssée angegeben
werden, inwiefern dem Vorstandsvorsitzenden Uberwachungs- und Koordinatioasrecht
zukommen. Raumt die Geschaftsordnung dem Vorstandsvorsitzenden eirchMetare
sollte dieses ebenfalls bei der Beschreibung der ArbeitswemeAznisdruck kommen.
Eine zusatzliche Angabe der Rechtsfolge des Vetorechts ersamaliesem Zusam-
menhang als nicht notwendig, da primar wichtig ist, ob der VorsitzeimdeEntschei-
dung blockieren kann oder nicht. Inwiefern das Vetorecht ein endgilliigtesbleiben
bedeutet oder blo3 aufschiebende Wirkung mit der Folge eines ernedegitben

Beschlusses hat, ist daher zweitrarféfig.

Relevant fir die Beschreibung der Arbeitsweise ist zudemniasmationswesern-
nerhalb des Vorstands, welches aus der Pflicht der Gesamtveramigvogsultiert und
gleichzeitig Koordinations- und Uberwachungsaufgaben der Vorstantisdetgunter-
einander erflillen soff® Beziiglich des Informationswesens kann die Geschaftsordnung
Regelungen dartber enthalten, dass ein Vorstandsvorsitzender Ulvaclatigen Vor-
gange und Angelegenheiten aus den Geschaftsbereichen der Ubrigendséongtdie-

der zu unterrichten ist. Das Informationsrecht des Vorstandszenmdign erstreckt sich
dabei regelmafig nur auf bereits erfolgte Malinahmen. Fernergkaegelt sein, dass
sich die Vorstandsmitglieder gegenseitig laufend Uber wichlgBnahmen in ihrem

jeweiligen Geschaftsbereich informieréh.

Uber die im Unternehmen praktizie@&isammenarbeit von Vorstand und Aufsichtsrat
zu berichten, erscheint ebenfalls notwendig. Grund dafir ist, dasest@rBibung der
Arbeitsweise des Vorstands einen Teil der Informationen irEddérung zur Unter-
nehmensfihrung darstellt und mit dieser Gber die Corporate Govelnardealb eines
Unternehmens berichtet werden soll. Relevant sind in diesem Zusdamgeimforma-
tionen Uber das Zusammenwirken von Vorstand und Aufsichtsrat bezlglidBeder
schaftsordnung flr den Vorstand, falls ein entsprechendes Verimatlen Satzung des

Unternehmens geregelt ist. Weiterhin sind unter dem Aspekt der Zwsarieit von

49%vgl. Kort (2006), S. 92.
49%v/gl. Huffer (2008), § 77 AktG, Rn. 21; Oltmann9(¥), § 77 AktG, Rn. 14.
49 \/gl. Kort (2006), S. 92.
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Vorstand und Aufsichtsrat Angaben Uber die Teilnahme von Aufsichtstglisaterrf®’

an Vorstandssitzungen zu macti&mhuch Informationen zu den Regelungen, wann und
wie der Vorstand bzw. dessen Vorsitzender den Aufsichtsrat bzvend¥sssitzenden
Uber Angelegenheiten der Gesellschaft zu unterrichten hat, sinddemeiGesichts-
punkt der Corporate Governance bei der Beschreibung der Arbeitswesid&stands

angebracht?

4.1.4.3.4.3.2 Arbeitsweise des Aufsichtsrats

N&here Angaben, welche Informationen qualitativer und quantitatitermARahmen
der Beschreibung der Arbeitsweise des Aufsichtsrats gefoseeden, lassen sich aus
der Gesetzesbegriindung nicht entnehmen. Hier erfolgt wiederuNedegeis auf die
Empfehlung der EU-Kommission zu den Aufgaben von Aufsichtsratsmitghéte
Gemal3 der Empfehlung sollen in erster Linie ausreichende lafiomen tber die in-
terne Organisatioft des Aufsichtsrats, den im Aufsichtsrat angewandten Verfahrensab-
lauf® sowie den Umgang mit Interessenkonflikten gegeben werden. Vor dikeAn-
gaben zur internen Organisation erscheinen hier als besonders retievdas Gesetz
nur in wenigen Vorschriftéff regelt, wie die Aufgaben des Aufsichtsrats im Einzelnen
organintern erledigt werdeff. Der Aufsichtsrat besitzt im Rahmen der Corporate Go-
vernance aufgrund seiner Uberwachungstatigkeit eine herausrageleesodass In-
formationen, durch die auf die Qualitat der Aufsichtsratsarbestigessen werden

kann, sehr relevant sind.

49’ Die Geschaftsordnung des Vorstands kann Mitgliedkss Aufsichtsrats kein regelmaRiges Teilnah-
merecht an Vorstandssitzungen einraumen. Aufsatsisitglieder sind vielmehr wie Dritte zu behan-
deln, und nur bei den Sitzungen hinzuzuziehen, wa&anin bestimmten Beratungsfragen als Aus-
kunftspersonen i.S.v. § 109 Abs. 1 Satz 2 AktG eliekdnnen (vgl. Kort (2006), S. 93).

498 \/gl. Hoffmann-Becking (1998), S. 504.
49 vgl. Kort (2006), S. 94,
*0v/gl. Bundesministerium der Justiz (2008), S. 172.

1 Hierbei sind insbesondere Angaben zur Schaffurapterer Funktionstrager (Vorsitzender, Aus-
schisse) relevant (vgl. Lutter/Krieger (2002), @)2

%2 Diesbeziiglich ist die Ordnung des Verfahrensablaafevant, in welchem der Aufsichtsrat seinen
Aufgaben nachkommt. Den Ablauf des Verfahrens tedpd Gesetz in § 107 Abs. 2, Abs. 3 Satz 3 so-
wie den 8§88 108 bis 110 und 171 Abs. 1 Satz 2 Akigh Cutter/Krieger (2002), S. 205).

*% Die interne Organisation wird in § 107 Abs. 1 Shiznd 3 sowie Abs. 3 Satz 1 und 2 AktG angespro-
chen.

04yvgl. Lutter/Krieger (2002), S. 205.



134

4.1.4.3.4.3.2.1 Interne Organisation

Wichtige Informationen zur Beschreibung der internen Organisatstierstan sich die
Angaben zur personellen Zusammensetzung des Aufsichtsratsldéormationen zur
personellen Zusammensetzung des Aufsichtsrats werden nach § 286HGBIgefor-

dert. Demnach sind gemal3 Satz 2 der Vorsitzende des Aufsiclsnaesseine Stell-
vertreter als solche zu bezeichnen. Somit werden diese fiir dibrBegming der inter-

nen Organisation notwendigen Angaben bereits im Anhang gemacht. Uml@azpe

ben zu vermeiden, kbnnen daher in der Erklarung zur Unternehmensfuhrung-entspre

chende Angaben unterbleib&h.

Durch die in 8 289a Abs. 2 Nr. 3 im Lagebericht geforderte Beschreiburfyloeits-
weise wird deutlich, dass der Gesetzgeber versucht, die Ahladfdas Verhalten des
Aufsichtsrats fir Aul3enstehende transparent zu machen, indem digzUmgseles
teilweise im AktG kodifizierten Vorgehens nicht nur fur die Aufgéscatsmitglieder

protokollierf”, sondern auch fir die interessierte Offentlichkeit offen gelegt wird.

Die gesetzlichen Vorschriften erganzende oder auch von den ggesizZ\iorschriften
abweichende Regelungen Uber die Organisation der AufsichtsgkisiiEkonnen durch
die Satzung vorgenommen werden. Etwaige Satzungsregelungen hotsichd-
schaftsordnungsfragen binden den Aufsichtsrat. Sieht die Satzumg Regelungen
hinsichtlich der Geschéaftsordnung vor, k&hmler Aufsichtsrat sich selbst eine Ge-
schaftsordnung geben und darin seine Organis&timgeln:'® Daher sind von den ge-
setzlichen Vorschriften abweichende oder die gesetzlichen Vdteohergénzende

Regelungen hinsichtlich der internen Organisation des Aufsichtisrader Satzung

%% Siehe hierzu Abschn. 4.1.4.3.4.1.
% \v/gl. Bundesministerium der Justiz (2008), S. 172.
7vgl. dazu § 107 Abs. 2 AktG.

%% Der Aufsichtsrat ist im Rahmen der gesetzliched satzungsmaRigen Vorgaben nicht nur zur néhe-
ren Regelung seiner Organisation berechtigt, sonéerist dazu verpflichtet, falls organisatorische
MafRnahmen erforderlich sind, um seine Aufgabengadtht zu erfiillen (vgl. Lutter/Krieger (2002),
S. 206).

% Der Selbstorganisation diirfen dabei keine zwingengesetzlichen Regelungen entgegenstehen (vgl.
Lutter/Krieger (2002), S. 205).

*1%ygl. Breuer/Fraune (2007), § 107 AktG, Rn. 1.
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wichtige Informationen, um die Struktur innerhalb des Aufsichtsratgudtailen und
notwendiger Bestandteil der Beschreibung der Arbeitsweise des Aufatskits

Grundsatzlich geht das Gesetz davon aus, dass die Aufgaben des Aatsicfats allen
Mitgliedern gemeinsam erledigt werden. Allerdings wird diégithkeit eingeraumt,
innerhalb des Aufsichtsrats spezielle Aufgabentrager zu emichieder Regel lasst
sich die Menge an Aufsichtsratsaufgaben nur durch eine Arblitggebewaltigen.
Hierflr kdnnen einzelnen Aufsichtsratsmitgliedern in Abhangigkeit vamiféahigkei-
ten und Kenntnissen Teilaufgaben fir das Gesamtorgan ubertragen wendbndié
Bildung von Ausschussen stellt eine Alternative zur BewaltigungAdé&ichtsratsauf-
gaben datr? Erfolgt innerhalb des Aufsichtsrats eine Zuordnung zu einzelnéglidAi
dern oder Ausschissen, sind diese Informationen bei der Beschreibung dengibeits
des Aufsichtsrats anzugeb®&hDes Weiteren muss dargelegt werden, inwiefern die
Ressorttatigkeiten koordiniert und Uiberwacht wertden.

4.1.4.3.4.3.2.2 Verfahrensablauf

Neben der Beschreibung der internen Organisation ist es bezuglichesidir&@bung
der Arbeitsweise des Aufsichtsrats notwendig, Uber den Verfatiros innerhalb des
Aufsichtsrats zu berichtert. Beschreibungspflichtig waren — wie gleich naher erlautert
wird — die Frequenz der Sitzungen, der Vorgang der Selbstevaluierdndeuiblauf
der Beschlussfassung innerhalb des Aufsichtsrats. Auf Baser didsrmationen kon-
nen sich die Adressaten ein Bild dariiber machen, ob der Aufsicbesman Verpflich-
tungen hinsichtlich der Arbeitsintensitat (Anzahl der Sitzungen) unscBeidungsfin-
dung (Beschlussfassung) nachkommt. Zudem ist zu erkennen, in welchem Uiafang
Aufsichtsrat sich selbst Uberprift (Selbstevaluierung) und ggRidhmen ergreift, um
seine Leistungsfahigkeit zu erhalten. Da der Verfahrensablafikirengesetz lediglich

in den Grundzligen geregelt ist, kann die Machtverteilung im Aufsathdarch statua-

rische Regelungen stark beeinflusst werden. Informationen Uber déahMeasablauf

*1yvgl. Paetzmann (2009), S. 65.

*12ygl. Huwer (2008), S. 32.

*3vgl. Lentfer/Weber (2006), S. 2361.

*4vgl. Lutter/Krieger (2002), S. 207.

*15vgl. EU-Kommission (2005), Abschn. Il, Ziff. 9.1.
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stellen daher wichtige Informationen zur Beschreibung der Corp@aternance

dar 516

Aus derFrequenz deiSitzungerkdnnen die Adressaten der Information erkennen, in
welchem Umfang sich der Aufsichtsrat engagiert hat, woraus wiedeshiliisSe fur die
Qualitat der Aufsichtsratsarbeit gezogen werden kdénnen. Grundséatalss der Auf-
sichtsrat einer bérsennotierten Gesellschaft gemaR § 110 Abs. B Skt® zwei Sit-
zungen pro Kalenderhalbjahr abhalten, das entspricht vier Sitzpngdftalenderjahr.
Bei den nicht borsennotierten Gesellschaften besteht die Moglichiese Regelung
durch einen Aufsichtsratsbeschluss auf eine Sitzung pro Kalendehnatbjaeduzie-
ren>’ Sind keine weiteren Sitzungen erforderlich, kann sich der Aussathinit den
vorgeschriebenen Mindestsitzungen begniigen. Die Festlegung desnKes, wann
die Pflichtsitzungen im Kalenderhalbjahr abgehalten werdegt iine pflichtgemaien
Ermessen des Aufsichtsrats. Gleichwohl ist der Aufsichtsraghegine hohere Anzahl
von Sitzungen zu beschlieRen. Eine generelle Erhéhung der Sitzungsfregussim
der Satzung festgehalten werden und ist hinsichtlich der Beschraleudgbeitsweise

sicherlich berichtenswett®

Die Mdglichkeit, von der gesetzlichen Regelung hinsichtlich der Andahitzungen
abzuweichen, wird selten genutzt. Im Jahr 2004 haben nach der Studieerom G
knapp 80% der Unternehmen die gesetzlich vorgesehene Anzahl von zugg8it pro
Jahr eingehalten. Lediglich 19% der befragten Unternehmen hab&itdiagsanzahl
auf zwei Sitzunger® pro Kalenderjahr reduziert. Faktisch betragt die durchschnittliche
Sitzungshaufigkeit bei den im DAX notierten Gesellschaftenfignit MalP® pro Jahr,

bei den nicht borsennotierten etwas mehr als vier Mal im*#ahr.

Neben den Mindestsitzungen gemaf 8 110 Abs. 3 AktG hat der Bisfsitsvorsitzen-

de den Aufsichtsrat stets dann einzuberufen, wenn nach seinem pfliaRegefErmes-

*1%y/gl. Gerum (2007), S. 287.

*17vgl. Gerum (2007), S. 302.

*18vgl. Lutter/Krieger (2002), S. 218; Gerum (2003),302.

*1 Diese Méglichkeit besteht gemaR § 110 Abs. 3 Sa&ktG nur fiir nicht bérsennotierte Unternehmen.

2 Der Durchschnitt bei den groRten Aktiengesellsemain Europa betréagt 8,7 Sitzungen pro Jahr (vgl.
Gerum (2007), S. 304).

2lygl. Gerum (2007), S. 302 ff.
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sen ein Zusammentreten des Aufsichtsrats im Interesserdemehmens erforderlich
ist. Des Weiteren kann (und muss) jedes Mitglied des Aufsichtsoatie auch der Vor-
stand unter Angabe des Zwecks und der Grinde eine Einberufung dsshisudts
verlangen, wenn das Aufsichtsratsmitglied oder der Vorstanfilisigotwendig erach-
tet>* Neben der Angabe der Pflichtsitzungen ist auch das Abhalten venoadéntli-
chen Sitzungen des Aufsichtsrats ein wichtiger Aspekt fur desciBeibung der Ar-
beitsweise des Aufsichtsrats und somit gemaR § 289a Abs. 2 Nr. 3 HGB zu berichten.

Inwieweit die Selbstbeurteiluri des Aufsichtsrats konkrete Anderungen zur Folge
hatte, misste zudem im Rahmen der Informationen lGber den Verfdileemhsaner-
halb des Aufsichtsrats dargelegt wer&émer DCGK beinhaltet bereits eine Empfeh-
lung zur Evaluierung fiir den Aufsichtsrat in Ziff. $°6was darauf zurtickzufiihren ist,
dass sich bisher noch keine allgemein akzeptablen Standards flvadige&ing in
Deutschland herausgebildet hab&nAllerdings werden keine weiteren Hinweise im
Hinblick auf die Art, den Ablauf und die Haufigkeit der Evaluierung @jédn, sodass
unterschiedliche Formen der Effizienzprifung denkbar sind. Vor alleragheh der
Intensitat und Ernsthaftigkeit der Auseinandersetzung des Uberwgsdrgans mit der
Qualitat seiner Aufsicht kann es somit grofRe Unterschiede gebein éiacEU-
Kommission hat bislang lediglich den Evaluierungsgegenstand und -ufmfahge-

grenzt, aber keinerlei Konkretisierungen beziglich des Verfahrens vorgamsth

Die Empfehlung der EU-Kommission héalt lediglich dann einen Hinvigissinnvoll,

wenn die durchgefiihrte Selbstevaluation zu konkreten Anderungen gefuhDidst

22 \/gl. Kostler/Zachert/Miiller (2006), S. 204; Luttiérieger (2002), S. 221 f.

°% Die Selbstbewertung dient der Erreichung von zZvelen. Erstens soll die Compliance gewéhrleistet
und zweitens die Performance gesichert werdendtitComplianceprifung soll sichergestellt werden,
dass vorhandene (gesetzliche und statuarischejchtgsatsbestimmungen Beachtung finden. Mit der
Performanceprifung soll eine Beurteilung der Adfscatsaktivitdten und -modalitaten hinsichtlich ih
rer Erfolgswirkungen maglich sein (vgl. Werder (2@Q, S. 294).

%24\/gl. EU-Kommission (2005), Abschn. Il, Ziff. 9.1.

% Der Aufsichtsrat soll regelmaRig die Effizienzrssr Tatigkeit tiberpriifen®.
% \/gl. Strieder (2007), S. 168; Maul (2005), S. 6.

%27 Siehe hierzu EU-Kommission (2005), Abschn. 11 {78

28 \/gl. Lentfer (2007), S. 270. Differenziert werdieann bei der Bewertung der Uberwachungseffizienz
in informale oder — z.B. durch schriftliche Befraguder Aufsichtsratsmitglieder — formale Evaluie-
rung. Weitere Unterschiede kdnnen darin liegen,Blgvertung als reine Selbstevaluation oder unter
Mitwirkung Dritter vorzunehmen und die Evaluierung festgelegten oder unterschiedlichen Terminen
vorzunehmen (vgl. Werder (2008e), S. 293; Stri¢de07), S. 168).
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bedeutet, dass ein Hinweis gemacht werden sollte, wenn der Asifaicirt seiner
Selbstevaluierung zu dem Schluss gekommen ist, dass seine icheieffizient war
und es Verbesserungsmoglichkeiten gab oder Aufsichtsratsbestimmuoiogérein-

gehalten wurden und es in der Folge Anderungen gegeb&h hat.

Eine Offenlegung der Ergebnisse einer Selbstevaluierung degcltafats erscheint
nur dann angebracht, wenn durch die Offenlegung der Selbstevaluierubgssge
eine die Unternehmensfiihrung fordernde Wirkung erzielt werden kanritgnderar-
tige Wirkung nachzuvollziehen, mussten die bislang mit der Selbstemalgi gesam-
melten Erfahrungen ausgewertet werden. Nicht sinnvoll erscjeslanfalls die pau-
schale Offenlegung von Einzelbewertungen einzelner Aufsichtsigtsder, da die
Fairness einer solchen Bewertung kaum sichergestellt w&edenund flr Aul3enste-
hende nicht nachvollziehbar ist. Zudem wiirde es fir die betroffenen Asfsitsmit-
glieder schwierig, gegen die Bewertung — und im Zuge dessergageln die Offenle-

gung — vorzugehet{?

Fur die Beurteilung der Corporate Governance ware es indess@rund des beste-
henden Gestaltungsspielraums hinsichtlich des Verfahrens deteSalbgerung wich-
tiger, den Adressaten der Erklarung zur Unternehmensfihrung tjemieea Einblick
in das Verfahren der Selbstevaluierung zu ermdglichen, damit sich diesAmneselbst
ein Bild Uber die Effektivitat der Evaluierung machen kdntieBer Evaluierung des
Aufsichtsrats wird sowohl national als auch international ein adies Potenzial zur

Verbesserung der Corporate Governance beigem&ssen.

Bezuglich deBeschlussfassunign Aufsichtsrat erscheint es nétig, tber Folgendes zu
berichten: die Beschlussfahigkeit sowie die Form der Abstimmdodgwendig sind
Informationen Uber die Beschlussfassung, falls die gesetzlGhamdregeln nicht ein-
gehalten werden und die Satzung unternehmensindividuelle Vorgabérr*fegaind-

satzlich muss fur die Wirksamkeit von Beschlissen zunachst didIBesiéhigkeit des

*2vgl. Werder (2008e), S. 296.
*30vgl. Maul (2005), S. 6.

31yvgl. Werder (2008e), S. 295 f.
32ygl. Lentfer (2007), S. 2609.

3 vgl. Lentfer/Weber (2006), S. 2361.
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Aufsichtsrats vorliegef?! Das Beschlussverfahren ist im AktG und MitbestG nicht ab-
schlielend geregelt, sodass Gestaltungsspielraume vorhandenigveeise kdnnen
Satzung und Geschaftsordnung unter Beriicksichtigung zwingenderlighsetRege-

lungen nahere Bestimmungen zur Beschlussfassung im Aufsichtsrat erffhalte

Ausgangspunkt fur die Festlegung der Beschlussfahigkeit ist § 102 M4G. Dieser
besagt, dass die Beschlussfahigkeit des Aufsichtsrats, sowest dgesetzlichen Rege-
lungen vorliegen, durch die Satzung bestimmt werden kann. WirdefiehRissfahig-
keit weder gesetzlich noch durch die Satzung geregelt, kann dechsifat nur dann
beschliel3en, wenn mindestens die Halfte der Mitglieder, aus denecheGasetz oder
Satzung insgesamt zu bestehen hat, an der Abstimmung teilnehmematfiegkann
hinsichtlich der Anzahl teilnehmender Mitglieder eine hohere Trilezzahl fordern
oder eine geringere Teilnehmerzahl gentigen la85sith dabei aber nicht Uber das
Mindesterfordernis der Teilnahme hinwegsetzen. Nach § 108 Abs. 3 &t mus-

sen in jedem Fall mindestens drei Mitglieder an der Beschlussfassuiigtostan.

In der Satzung kdnnen somit wichtige Informationen hinsichtlich der Bessfhhigkeit
— hierbei insbesondere lber die notwendige Anzahl der teilnehmendemedéitg-
enthalten sein. Derartige Informationen sind fir das Verstandniérbertsweise des
Aufsichtsrats elementar und somit bei der Beschreibung der townlsése des Auf-
sichtsrats unbedingt anzugeben. Im Jahr 2004 wurde bei knapp 3/4 deEruam @-

tersuchten Unternehmen durch die Satzung lediglich der gesetRidedfall (mindes-
tens die Halfte der Mitglieder missen teilnehmen) bekraftigtfalligf ist allerdings,
dass, wenn in der Satzung abweichende Forderungen an die Teilnalaedeor wa-

ren, zunehmend ein héheres Teilnahmekritetilgefordert wurdé®

34 vgl. Kostler/Zachert/Miiller (2006), S. 213; Luttiérieger (2002), S. 229 f.

5 vgl. Lutter/Krieger (2002), S. 229; ander&&TLERZACHERT/MULLER: sie gehen davon aus, dass die
Satzung die Beschlussfahigkeit des Aufsichtsratsamerhalb des Bereichs des Mitbestimmungsge-
setzes regeln kann, da eine Abstimmung, die untézuvig des infolge der Abwesenheit einzelner
Aufsichtsratsmitglieder entstandenen Stimmrechtsusrerfolgte, sittenwidrig und damit nichtig ist,
wenn die Mehrheit die Gunst der Stunde derart amsfnugl. Kostler/Zachert/Miller (2006), S. 213).

%% vgl. Kostler/Zachert/Miiller (2006), S. 213; Luttérieger (2002), S. 230. Fir mitbestimmte Gesell-
schaften regelt das Gesetz die Beschlussfahigkeitgend (z.B. § 28 MitbestG). Hier muss stets min-
destens die Halfte der Mitglieder, aus denen ddsiéltsrat zu bestehen hat, teilnehmen. Von dieser
Vorschrift kann nicht nach unten abgewichen werdémengere Anforderungen an die Beschlussfahig-
keit kénnen aber in der Satzung vorgesehen werdgnl{utter/Krieger (2002), S. 230).

37 Durch ein hdheres Teilnahmekriterium wird die Ehtidungsfahigkeit des Aufsichtsrats beeintréach-
tigt, da einzelne Aufsichtsratsmitglieder oder Gremp von Aufsichtsratsmitgliedern auf diese Weise in
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Neben der Beschlussfahigkeit sind im Rahmen der Beschlussfadssifgufsichtsrats
Informationen Uber die Form der Abstimmung — offen oder geheim, mindliagh ode
schriftlich, auch unter Verwendung technischer Hilfsmittel —, eloy der Satzung
oder Geschéaftsordnung geregelt wird (8 108 Abs. 4 AktG), notwendigmafmnen
dieser Art erscheinen insoweit relevant und berichtenswert, séshda den borsenno-
tierten und nicht borsennotierten aber mitbestimmten Unternehmeahn2004 mehr

als 70% besondere Regelungen beziglich der Abstimmungsform bé&Salen.

Zudem sollte hinsichtlich der Beschlussfassung angegeben werdengdbeschluss-
fassung auch ohne die Versammlung der Aufsichtsratsmitglieder mogladersob die
Satzung etwas anderes regelt. Eine Beschlussfassung ohne Vinsgrden Aufsichts-
ratsmitglieder ist grundsétzlich mdglich, so lange kein Abfsiatsmitglied diesem
Verfahren widerspricht. Entsprechende Regelungen in der Satzung sviljegeben
werden. Bei der Befragung voreRum im Jahr 2004 gaben 80% der Unternehmen die
Maoglichkeit einer auf3erordentlichen Beschlussfassung ohne Sitzung brsanye-

lung der Aufsichtsratsmitglieder &fi.

Nach dem AktG entscheidet der Aufsichtsrat durch ausdriicklicheohBess (8 108
Abs. 1 AktG). Hierbei ist die Mehrheit der abgegebenen Stimmenicthesnd (sog.
einfache Stimmenmehrh#&f). Kommt es zu einer Stimmengleichheit, kann die Satzung
— aber nicht die Geschéftsordnung — einem Aufsichtsratsmitgl{@tsbesondere dem
Vorsitzendeft®) das Recht zum Stichentscheid einrdufiiebie Verteilung des Stich-

entscheidrechts sollte ebenfalls bei der Beschreibung dertgwiegse des Aufsichtsrats

die Lage versetzt werden, Beschlussfassungen &gnzai blockieren, indem sie nicht an der Abstim-
mung teilnehmen oder der Sitzung fernbleiben (@gtum (2007), S. 308 f.).

38 \/gl. Gerum (2007), S. 308 f.
*399vgl. Gerum (2007), S. 311.
*40y/gl. Gerum (2007), S. 311.

**1 Eine qualifizierte (z.B. 2/3- oder 3/4-)Mehrheiirin die Satzung nur fiir solche Aufgaben vorgeben,
die dem Aufsichtsrat nicht kraft Gesetzes zwingebliegen (vgl. Lutter/Krieger (2002), S. 237).

*42 Bei mitbestimmten Unternehmen steht nur dem Voesilen geméaR § 29 Abs. 2 MitbestG eine Zweit-
stimme bei Stimmengleichheit zu (vgl. Gerum (20@&)311; Lutter/Krieger (2002), S. 237).

%3 |m Jahr 2004 fanden sich in 70% der befragten tdetenen Regelungen, die den Aufsichtsratsvorsit-
zenden beginstigten (vgl. Gerum (2007), S. 311).

4 vgl. Kostler/Zachert/Miiller (2006), S. 217; Luttiérieger (2002), S. 236 f.
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dargelegt werden, da auf diese Weise auch die Machtverhaimigsafsichtsrat offen

gelegt werden.

4.1.4.3.4.3.2.3 Umgang mit Interessenkonflikten

Zu berucksichtigen ist bei der Beschreibung der Arbeitsweése Aufsichtsrats die
durch die EU-Kommission empfohlene Information Gber den Umgang reitebgen-
konflikten>* Bereits im DCGK wird in Ziff. 5.5.3 empfohlen, dass der Aufsiclitsra
seinem Bericht an die Hauptversammlung die Aktionare Uber aktwsdeotenzielle
Interessenkonflikte und deren Behandlung informieren®$Sdtline grundsatzliche Ver-
pflichtung zur Offenlegung von Interessenkonflikten besteht zudem flerbivterte
Unternehmen im Zuge der Beschreibung der Zusammensetzung gemaf § 285 N
HGB.** Eine Offenlegung der Interessenkonflikte in der Erklarung zurrbebenens-
fuhrung ist somit nur fur die durch § 289a HGB betroffenen nicht borsenteotiUn-

ternehmen relevant.

Borsennotierte Unternehmen und auch nicht borsennotierte Unternehmemedier-
klarung zur Unternehmensfiihrung abgeben mussen, sollten gemal dehlangptier
EU-Kommission bei der Beschreibung der Arbeitsweise des Au$sats neben der
Offenlegung darstellen, wie sie bei aufgetretenen Interessdikkemfvorgegangen
sind. Durch 8 285 Nr. 10 HGB wird lediglich die Offenlegung der bestédre Konflik-

te bei bérsennotierten Unternehmen abgedé&tkiir bérsennotierte Unternehmen soll-
te zur besseren Ubersichtlichkeit festgelegt werden, die @ffant von Interessenkon-
flikten, die momentan noch im Anhang erfolgen soll, in der ErklarundJnierneh-
mensfuhrung vorzunehmen, da dort auch das Vorgehen bei aufgetretenesséntere

konflikten erlautert wird.

%5 Als Beispiel fir einen haufig auftretenden Intsesskonflikt kann die Diskussion ber die Altersvor-
sorgeregelungen fur aktive wie ausgeschiedene &uistitglieder und die bilanzielle Behandlung der
Altervorsorgeregelungen herangezogen werden. S@vei#hemaliges Vorstandsmitglied aktives Auf-
sichtsratsmitglied wird, kann es von einer Verandgrder Ruhegeldzusagen bzw. -elemente unmittel-
bar selbst betroffen sein. Die Zustandigkeit de$sigttsrats fur die Pensionszusagen an Vorstands-
mitglieder fiihrt somit zu einer potenziell konfeken Zustandigkeit (vgl. Theisen (2007), S. 260).

48 ygl. Spindler (2005), S. 2044; Maul (2005), S. 6.
*47vgl. hierzu Abschn. 4.1.4.3.4.1 sowie Ellrott (B)0§ 285 HGB, Rn. 202.
*8ygl. Kremer (2008a), S. 287 ff.
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4.1.4.3.4.3.3 Arbeitsweise der vom Vorstand gebildeten Ausschiisse

Die in 8 289a Abs. 2 Nr. 3 HGB geforderte Beschreibung der Avirsge der vom
Vorstand gebildeten Ausschisse stellt ein absolutes Novum fir dogféeeén Unter-
nehmen dar. Existieren in einem Unternehmen Vorstandsausschussejicolitie Be-
schreibung der Arbeitsweise der Ausschisse an der BeschreibuAtdisweise des
Vorstand8” selbst orientieren. Beschreibungspflichtig waren folglich diru8gsmo-
dalitaten, etwaige Kompetenzen des Ausschusses sowie das lidoswasen des

Ausschusses gegeniiber dem Gesamtvorstand.

Eine Notwendigkeit der Offenlegung der Arbeitsweise von Vorstarsgsalssen lasst

sich anhand der den Ausschiissen zugestandenen Rechte erkennen. In deruvon G
2004 untersuchten Unternehmen wurden 70% der Vorstandsausschisse eine- Entsche
dungsbefugnis — insbesondere bei ,strategischen Richtlinien* — aumgerwelche die
Unternehmerfunktion des Vorstands betreffen und zu den Kernaufgaben shatGe
vorstands gehdren. Von diesen Aufgaben einzelne VorstandsmitgliederdieirBii-

dung von entscheidungsbefugten Ausschissen auszuschlief3en, ist sach- emtbrecht
rig. Sehr auffallig war, dass der Ausschluss von Vorstandsndigghefast ausschliel3-

lich (in 28 von 29 Fallen) in der Kredit- und Versicherungswirtschaft aufgetist™

Durch die in 8§ 289a Abs. 2 Nr. 3 HGB kodifizierte Pflicht musserbdieoffenen Un-
ternehmen Uber die Arbeitsweise der vom Vorstand gebildeten Aussdnider Erkla-
rung zur Unternehmensfuhrung berichten. Hierdurch kann es zu einangéeamng der
Haufigkeit von sach- und rechtswidrigen Ausschliissen einzelneravidsshitglieder
kommen. Aufgrund der Beschreibungspflicht kann ein diesbeziglich wedhtges
Verhalten Gberhaupt bzw. friher entdeckt werden und zwingt auch deEnghmen
selbst, mehr auf die Einhaltung der gesetzlichen Vorgaben zu achtemembffentli-

chen Kritik aufgrund von Missachtung der bestehenden Gesetze zu entgehen.

¥ Die Beschreibung der Arbeitsweise des Vorstantdsist an den Empfehlungen der EU-Kommission
zu den Aufgaben der Aufsichtsratsmitglieder oriemeth (vgl. Bundesministerium der Justiz (2008),
S. 172).

*0vgl. hierzu Abschn. 4.1.4.3.4.3.1.
*1ygl. Gerum (2007), S. 178.
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4.1.4.3.4.3.4 Arbeitsweise der Aufsichtsratsausschiisse generell wes Prifungs-

ausschusses im Besonderen

4.1.4.3.4.3.4.1 Innere Ordnung von Aufsichtsratsausschissen

Hinsichtlich der fur die Beschreibung der Arbeitsweise eridicheen Informationen
wird in der Begrindung zum Regierungsentwurf des BilMoG auf die &mhpig der
EU-Kommission fir Aufsichtsratsmitglieder verwiesen. Die Erhjpfieg der EU-
Kommission beinhaltet Hinweise hinsichtlich der inneren Ordnung, di@dtsichts-
ratsausschisse generell zu bertcksichtigen sind, sowie Hinwesgetiell einzurich-
tende Ausschisse (Nominierungs-, Vergutungs- und Prifungsausschuse)cHamy
Umfang die Erlauterung zu erfolgen hat, wird nicht direkt vorgegeimel kann somit
aus den in der Empfehlung aufgefuhrten Hinweisen fir die unterschiedhcissnhis-
se lediglich antizipiert werden. Dabei sollten die Anfordeaim@gn die Darstellung
nicht Uberzogen werden. Generell bleibt es bei dem aktienrechti&herdsatz, dass
detaillierte Informationen Uber konkrete Ablaufe von Aufsichtsraissgen den Aktio-
naren nicht offen zu legen sind, sondern lediglich Uberblicksartig atigenVorge-

hensweisen in genereller Form zu erlautern $md.

Grundlegende Hinweise fur die bezuglich der Arbeitsweise der Atisse abzugeben-
den Informationen finden sich im ersten Anhang der Empfehlung der EU-issom
fur Aufsichtsratsmitglieder. Durch die Empfehlung der EU-Konsimois werden mehre-
re Angaben hinsichtlich der Arbeitsweise eines Aufsichsustschusses gefordert, die
unter dem Begriff der inneren Ordnung zusammengefasst sind. Ausdnisididen in
diesem Zusammenhang folgende Angaben gefordert: die einem Ausgblensagenen
Entscheidungsbefugnisse die Beschlussfassung, die Selbstevaluiefnder Erlass
einer Geschaftsordnung fir Ausschisse, die Anzahl sowie die Tedneten Aus-

schusssitzunget®:

2ygl. Kuthe/Geiser (2008), S. 174 f.

°53 Eine Erlauterung der (ibertragenen Entscheidungghisfse wird nur insoweit gefordert, als dass das
jeweilige nationale Recht eine solche Ubertragumégsst und es zu einer Ubertragung von Entschei-
dungsbefugnissen gekommen ist (vgl. EU-Kommissifl06), Anhang I, Ziff. 1.6.2).

*4vgl. Nonnenmacher/Pohle/Werder (2007), S. 2415 f.
%5 vgl. EU-Kommission (2005), S. 58.
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Entscheidungsbefugnissgerden den Aufsichtsratsausschissen im deutschen Recht
bereits seit langer Zeit zugestanden, da sie die vom Plenuneitdiga Rechte wahr-
nehmer?® Nicht tUbertragen werden durfen die Uberwachungsfunktion geman § 111
Abs. 2 AktG*’ und wichtige Fragen der SelbstorganisatforDabei werden nur be-
schlieBende® Ausschiissen Entscheidungskompetenzen an Stelle des Aufsichtsrats
Ubertragen. Das Plenum besitzt dann keine Beschlusskompetenzet mehZweck

der beschliel3enden Ausschiisse sollte in erster Linie darin bestéh@rbeit des Auf-

sichtsrats effizienter zu gestaltéh.

Wird eine Entscheidungsbefugnis zulédssigerweise auf einen Ausdibersragen, soll-

te die Ubertragung ausdriicklich erklart, genau beschrieben und iparanter Weise
offen gelegt werdeff? Zu beachten ist allerdings grundsatzlich die Eigenschaft der
Ausschiisse als Instrument des Aufsichtsrats. Das bedeutet, @l@sssichisse in jeder
Phase ihrer Arbeit auf den erklarten Willen des Plenums Ricksiamthmen habef?
Diese Akzessorietat der Ausschussarbeit ist durchgehend zu behiigesi. Die
grundsétzliche Bindung des Ausschusses an das Plenum bedeutet dabeiass der
Ausschuss keine von der Mehrheit des Plenums abweichende Meinung hdbé&s da
ist den Ausschissen lediglich untersagt, im Widerspruch zum Aufsitigiehende

% \/gl. Spindler (2005), S. 2036.

7 GemaR § 111 Abs. 2 AktG kann der AufsichtsratRlieher und Schriften der Gesellschaft sowie die
Vermdgensgegenstande, namentlich die Gesellschaftskund die Bestdnde an Wertpapieren und Wa-
ren, einsehen und priifen. Das Recht steht dem ¢hifsat nur als Organ zu, nicht aber den einzelnen
Aufsichtsratsmitgliedern (vgl. Spindler (2005),2836). Lediglich einzelne Tatigkeiten im Rahmen der
Uberwachungsfunktion kénnen zur Eigenentscheidumnigestimmte Ausschiisse delegiert werden (vgl.
Kdstler/Zachert/Miiller (2006), S. 189).

%8 Nicht ubertragbar sind die Entscheidungskompetehiesichtlich der Bildung, Auflésung und Ande-
rung von Ausschiissen sowie deren personelle Begptmd auch der Erlass und die Anderung einer
Geschaftsordnung fur den Aufsichtsrat. Weitere digddiche Delegationsverbote sind u.a. in § 107
Abs. 3 Satz 2 AktG enthalten (vgl. Potthoff/Tres¢hbeisen (2003), S. 279; Kdstler/Zachert/Mdiller
(2006), S. 189).

%59 Neben den beschlieBenden gibt es auRerdem nobbredende und iiberwachende Ausschiisse (vgl.
Kdstler/Zachert/Miller (2006), S. 188).

0v/gl. Potthoff/Trescher/Theisen (2003), S. 279.
*51vgl. Hucke (2005), S. 377; EU-Kommission (2005hsahn. 11, Ziff. 6.1.
*52y/gl. Spindler (2005), S. 2035.

*3\Wenn z.B. der Ausschuss eine zustimmungspflicHtigestition in einem Geschaftszweig genehmigt,
obwohl sich der Aufsichtsrat gegen die Expansiodiegsem Geschéaftszweig ausgesprochen hat (vgl.
Potthoff/Trescher/Theisen (2003), S. 281).
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Fakten zu schaffen, ohne dabei dem Plenum die Mdglichkeit zu gebdrlden zu
Uberprifen und gegebenenfalls anders zu entsch&tden.

Die Beschlussfassungn Ausschuss muss dabei ebenso wie im Aufsichtsrat selbst aus-
dricklich erfolgen und orientiert sich grundsatzlich an § 108 AktG. Sie fbddar
Mehrheit der abgegebenen Stimmen, allerdings ist der Aufsitihishiagt, ein hdheres
Mehrheitserfordernis anzuordnen. Hiertiber misste in der Beschraelbuigbeitswei-

se der Aufsichtsratsausschiisse berichtet werden. Ebenfalls ikenm &usschussmit-
glied (insbesondere dem Ausschussvorsitzenden) in der Satzung, de&fGGesdnung
oder auch im Beschluss Uber die Bildung des Ausschusses ein itwerestht oder
das Recht zum Stichentscheid bei Stimmengleichheit eingeraendiem Existieren
derartige Sonderrechte, mussten sie in der Beschreibung detsiidise der Auf-
sichtsratsausschisse ebenfalls erwahnt werden, da auchisigedeeOrdnung der Aus-
schiusse betreffeff Dass eine Beschreibung der Beschlussfassung in Aufsichisratsa
schissen relevant ist, zeigt bereits, dass im Jahr 2004 bei 80% s#shAsse von den
Regelungen der Beschlussfassung im Aufsichtsrat abweichende Wteschinsicht-

lich der Beschlussfassung existiertén.

Im Zusammenhang mit der Beschlussfassung sollte ebenso Uber dehr&feséblauf
innerhalb der Aufsichtsratsausschiisse berichtet werden. Auch hisemégh die
Ausschiisse grundsétzlich an den gesetzlichen Normen fur das Gresamntn Auf-

sichtsrat orientieren. Der Verfahrensablauf kann weiterhin auch dig@®atzung gere-
gelt werden, sofern die Organisationsfreiheit des AufsicistsmatKern nicht beein-
trachtigt wird. Liegen derartige in der Satzung bestimmte aboifsen fir den Verfah-
rensablauf in Ausschiissen vor, sind diese bei der Beschreibung déswelse der

Ausschusse ebenfalls mit anzufiht&n.

Uber den Prozess ein8elbstevaluierungiisste hinsichtlich der Arbeitsweise der Aus-
schisse ebenfalls berichtet werden. Die Mitglieder von Ausschistem egelmafig

die Wirksamkeit ihrer Tatigkeit Uberprifen und dem Aufsichtsratspledariiber be-

54vgl. Potthoff/Trescher/Theisen (2003), S. 281.
%5 vgl. Lutter/Krieger (2002), S. 253.

¢ vgl. Gerum (2007), S. 319.

*7vgl. Gerum (2007), S. 317.
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richten. Nimmt der Ausschuss Verbesserungsmal3nahmen vor, so Asifdiahtsrats-
plenum von diesen Mallhahmen zu unterrichten. Grundséatzlich sollen diehtgisi
ratsausschisse bereits bei einer Wirksamkeitsprifung des Asifatshgéelbst einbezo-

gen werden®

Weiterhin beschreibungspflichtig im Rahmen der Arbeitsweisé@dsschisse wird der
Erlass eineiGeschaftsordnungjir die Ausschiisse sein. Die EU-Kommission empfiehlt,
die Aufstellung der Geschaftsordnung fur Ausschisse durch den Asfaickibrzu-
nehmert® Eine Vorgabe fiir den Erlass einer Geschaftsordnung fir Ausschisserexisti
im deutschen Recht nicht. Grundséatzlich kann der Aufsichtsrat inr Seesehaftsord-
nung ebenfalls die Geschaftsordnung fur Ausschisse regeln, wseharsechtlich des
Aufsichtsrats selbst tat? Nur soweit die Geschéaftsordnung des Aufsichtsrats keine Re-
gelungen hinsichtlich der inneren Ordnung der Aufsichtsratsausscleisbaltet, sind

die Ausschisse selbst befugt, eine eigene Geschaftsordnung zuelfesthizu erlau-
tern ware folglich, wer die Geschaftsordnung fir den jevesiligusschuss aufgestellt
hat bzw. dass die Geschaftsordnungskompetenz grundséatzlich den Aussecklssten

uberlassen wiré?

Fur die Anzahl der Sitzungegibt es im Gegensatz zu der Anzahl der Sitzungen des
Aufsichtsrats keine gesetzlichen Vorgab€maher ist die Anzahl der Sitzungen dem
Ausschuss selbst Uberlassen, es sei denn, die Geschéftsordnungsiigsshats oder

des Ausschusses selbst bestimmen etwas ari@eres.

Die Informationen Uber di€eilnehmer der Ausschusssitzungpeziehen sich nicht auf

die standigen Mitglieder des Aufsichtsrats, welche dann entsrédtandige Mitglie-

*%8\/gl. Nonnenmacher/Pohle/Werder (2007), S. 2416.
*9\v/gl. EU-Kommission (2005), Abschn. Il, Ziff. 6.2.

*% Die Entscheidung (ber die Bildung und Auflésungesi Ausschusses sowie iiber den Auftrag und
dessen Anderung obliegt weiterhin ausschlieRlich Selbstorganisation des Aufsichtsrats (vgl.
Potthoff/Trescher/Theisen (2003), S. 280).

"vgl. Schadel (2005), S. 195.
>"2\/gl. Spindler (2005), S. 2036.

> vgl. hierzu Abschn. 4.1.4.3.4.3.2.2.
" vgl. Schadel (2005), S. 195.
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der eines bestimmten Ausschusses Siiderartige Informationen werden bereits durch
die Beschreibung der personellen Zusammensetzung der Ausschiusdertigfd/iel-
mehr geht es hier um Informationen von Nichtausschussmitgliederm diasschuss-
sitzungen teilgenommen haben bzw. teilnehfe@emeint sind hier also Falle, in de-
nen ein Mitglied bzw. Mitglieder des Vorstands oder sachvergi@ridritté’® an den
Ausschusssitzungen teilnehnméh.

Bezuglich der Vorstandsmitglieder als an den Ausschussséauegnehmende Nicht-
ausschussmitglieder ist bemerkenswert, dass 2004 fiir jedearfiffsschuss explizit
ein Teilnahmerecht des Vorstands an den Ausschusssitzungen desitardtsd<onsti-
tuiert wurde. Im Vergleich dazu lag die Zahl 1979 bei gerade ei@®%&l° Durch die-
ses explizite Teilnahmerecht wird zwar einerseits die Zosamarbeit von Aufsichtsrat
und Vorstand intensiviert, andererseits besteht jedoch auch die Gadakrdie hin-
sichtlich der Uberwachungsfunktion erforderliche Autonomie und Distanbrear
geht. Daher erscheint es notwendig, im Rahmen einer Beschraieurybeitsweise
der Aufsichtsratsausschisse Uber die Teilnahme des Vorstandssschisssitzungen
zu berichten, um eine umfassende Beurteilung der Corporate Govemagesvahr-

leisten.

Weitere Personen, die zu den Nichtausschussmitgliedern zahlerdesipeich an Sit-
zungen eines Aufsichtsratsausschusses teilnehmen konnen, sind Sautiigersider
andere Auskunftspersonen. Auch utber deren Teilnahme an Ausschusssitzurgfen mus
berichtet werdeff' Die Mdglichkeit der Teilnahme von Sachverstandigen und Aus-
kunftspersonen ist explizit kodifiziert. Gem&R 8§ 109 Abs. 1 Satz 2 AktG kdBaeh-

°5 Grundsatzlich ist jedes Aufsichtsratsmitglied Teilnahme an Ausschusssitzungen befugt. Allerdings
kann der Aufsichtsratsvorsitzende denjenigen Abfsiatsmitgliedern, die nicht dem Ausschuss ange-
horen, die Teilnahme untersagen (8 109 Abs. 2 AKER) derartiges Teilnahmeverbot ist nur durch
den Gesamtaufsichtsrat revidierbar (vgl. Gerum 7208. 318; Lutter/Krieger (2002), S. 251).

>"%\/gl. hierzu Abschn. 4.1.4.3.4.2.2.
""\gl. Schadel (2005), S. 196.

"8 7u beratenden Sachverstandigen in Ausschusssiénudgs Aufsichtsrats siehe Hauschildt/Salomo
(2007), S. 297 ff.

> vgl. Potthoff/Trescher/Theisen (2003), S. 287.
*80vgl. Gerum (2007), S. 318.
%81 y/gl. EU-Kommission (2005), Anhang |, Ziff. 1.6.2 f
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verstandige und Auskunftspersonen zur Beratung Uber einzelne Gegerisa8ie

zungen eines Ausschusses zugezogen werden.

Eine Beratung durch Sachverstandige in Ausschissen kann sogar gebotKorsent

ein Ausschuss zu dem Ergebnis, dass sein Kenntnisstand fiur die IBegrienes
Sachverhalts nicht ausreicht, ist er berechtigt bzw. verpfliéhteinen Sachverstandi-
gen hinzuzuziehen. Im Hinblick auf seinen jeweiligen Auftrag und desdéllung ist

ein Ausschuss auch ohne Zustimmung des Aufsichtsrats berechtigt Seicleverstan-
digen hinzuzuziehet¥? In diesem Zusammenhang erscheint die Information Uber die
Teilnehmer der Ausschusssitzungen notwendig, um die Qualitédt dectAissarbeit

beurteilen zu kénnen.

Generelle Regelungen zu der Teilnahme von Sachverstandigen ang8iizder Auf-
sichtsratsausschisse existieren kaum. 2004 gab es diesbeziiglich mami%23 be-
fragten Unternehmen derartige Regelung&Rolglich wird es zu einer Erlauterung von
grundsétzlichen Bestimmungen hinsichtlich der Teilnahme von Sacmdiggd kaum
kommen. Sehr viel wahrscheinlicher ist dagegen eine Erwéhnungligrezegelungen
wie die Teilnahme von Sachverstandigen, die akut zur Bewaltigung ufgalden der
Ausschisse herangezogen wurden. Eine derartige Berichtserstatitog auch eher
dem Zweck der Teilnahme von Sachverstandigen entsprechen, die ledagiic bean-
sprucht werden, wenn der Kenntnisstand innerhalb des Ausschusses zguBagetir
Aufgaben nicht ausreicht

4.1.4.3.4.3.4.2 Aspekte einzelner Aufsichtsratsausschiisse
Neben den generellen Informationen zur inneren Ordnung von Aufsishissachis-

sen konnen spezielle Informationen zu einzelnen Ausschissen notig qainit §e-

nannt wird in der Empfehlung die Einrichtung von Nominierungs-, Verggtungd

*82 Der Ausschuss ist verpflichtet, einen SachversgEmdeinzuschalten, wenn eine sachgerechte Erledi-
gung bestimmter Uberwachungsaufgaben ohne die IEttsng eines Sachverstandigen nicht gewahr-
leistet ist (vgl. Lutter/Krieger (2002), S. 255;ttPoff/Trescher/Theisen (2003), S. 191).

83 vgl. Potthoff/Trescher/Theisen (2003), S. 287.
84vgl. Gerum (2007), S. 319.

°% Hinsichtlich der Auswahl der Ausschussmitgliedélt @ erster Linie das Eignungsprinzip (vgl.
Lutter/Krieger (2002), S. 248).
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Prufungsausschissen. Hintergrund ist, dass insbesondere in diesen dobieBezmn
hohes Potenzial an Interessenkonflikten mit dem Vorstand bé&$tBid. Angaben, die
zusatzlich zur inneren Ordnung hinsichtlich der Arbeitsweise derifNemngs- und
der Vergutungsausschisse explizit gemacht werden mussten, war&efgenden er-
l&utert. Der Prufungsausschuss wird aufgrund seiner herausragBedeutung und
Wichtigkeit separat in Abschnitt 4.1.4.3.4.3.4.4 behandelt.

Nach der Empfehlung der EU-Kommission soll d&minierungsausschudsragen
hinsichtlich der Auswahl von neuen Mitgliedern sowohl fur den Vorstédwch fur

den Aufsichtsrat behandelfi. In diesem Zusammenhang hat der Nominierungsaus-
schuss die Aufgabe, Vorschlage berechtigter Parteien einschlidBictiorstands und

der Aktionare zu prifen. Insbesondere bei Fragen im Zusammenhanprsiands-
mitgliedern oder sonstigen Fuhrungskraften sollte der Vorstandseod@&zvom No-
minierungsausschuss konsultiert werden und zur Vorlage von Vorschlagen Aosde
schuss berechtigt seiti.Im Rahmen der Wahrnehmung seiner Aufgaben miissen dem
Nominierungsausschuss alle Informationen zuganglich sein, die angémessen halt

und hierzu von der Gesellschaft ausreichende Mittel erhrditen.

Im Kern ist der Nominierungsausschuss mit dem deutschen Persschlass® ver-
gleichbar, der Aufgaben wahrnimmt, die nach der EU-Empfehlung amciNdeninie-
rungsausschuss zufallen. Allerdings ist bislang weder im Bkt@®@ch im MitbestG
noch im DCGK als Empfehlung die Einrichtung eines Personalaussshusggese-
hen®?2 Der DCGK empfiehlt seit der Anderung vom 14. Juni 2007 generellitari)

%88 v/gl. Winterhoff (2008), S. 881.

*87v/gl. Winterhoff (2008), S. 882 f.; Spindler (2005). 2036.
%88 \/gl. EU-Kommission (2005), Anhang |, Ziff. 2.3.1.
*89\/gl. EU-Kommission (2005), Anhang |, Ziff. 2.2.2 f

9% Grundsatzlich ist der Personalausschuss zustéindiie Vorbereitung von Aufsichtsratsentscheidun-
gen zur Bestellung und Abberufung von Vorstanddieigrn, zur Entscheidung Gber deren Anstel-
lungsvertrédge und Beziige sowie zur Vorbereitunghtghfolgeplanung. Des Weiteren kénnen dem
Personalausschuss auch weitere Personalentscheidwig die Zustimmung zur Kreditgewahrung an
Vorstandsmitglieder, Leitungspersonen und Aufsictssnitglieder dbertragen werden (vgl.
Potthoff/Trescher/Theisen (2003), S. 278).

*1|n § 124 Abs. 3 Satz 1 AktG ist lediglich bestimuhass der Aufsichtsrat Vorschléage fiir die Wahl von
Aufsichtsratsmitgliedern machen muss. Nach allgaerebuffassung kann er diese Pflicht auch an ei-
nen Ausschuss delegieren, kodifiziert ist diese rtdhgung aber bislang noch nicht (vgl. Spindler
(2005), S. 2037).

92y/gl. Spindler (2005), S. 2037.
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von Ausschissen in Ziff. 5.3.1. Explizit wird in Ziff. 5.3.3 die Bildung sifldminie-
rungs- sowie in Ziff. 5.3.2 die Bildung eines Prufungsausschusses lderpfé In der
internationalen Praxis ist die Bildung von Nominierungsausschisserverbeieitet™
Bestehen innerhalb von Unternehmen bereits Personalausschiisse, korenéeidess
halten werden, weil die EU-Kommission den Unternehmen die Moglichieditsst,
andere Gremien zu wahlen, sofern diese funktional gleichwertig und effiziditsi

Die aufgefuhrten Hinweise fir den Ablauf innerhalb des Nominggansschusses stel-
len Sachverhalte dar, tber die im Rahmen der Beschreibungrioeitséveise des No-

minierungsausschusses neben der inneren Ordnung mindestens zu beticltiee is
ausfuihrlichere Beschreibung der Arbeitsweise des Nominierusgdausses ist grund-

satzlich maglich.

Die generellen Angaben zur Arbeitsweise Wesglttungsausschusskesziehen sich auf
die Vergutungspolitik fir Vorstandsmitglieder und weitere Fuhrurddd®® Fir das
generelle Vorgehen des Vergitungsausschusses in seiner Wematdeinhaltet die
Empfehlung der EU-Kommission weitere Hinweise, auf die beiB#=chreibung der
Arbeitsweise des Vergiltungsausschusses eingegangen werdetl Besshreibungs-
pflichtig ist demnach, wie der Vergitungsausschuss hinsichtlichvdeyitung der
Vorstandsmitglieder vorgePt Grundsatzlich sollte der Vergutungsausschuss zumin-
dest mit dem Aufsichtsratsvorsitzenden und bzw. oder dem Vorstandssdsitz
Rucksprache bezuglich der Vergitungsvorschlage fir Vorstandsdégloder andere
geschaftsfiihrende Direktoren halten. Weiterhin sollte es dergiWmgsausschuss
maoglich sein, Berater in Anspruch zu nehmen, um die fir eine Beugeier Vergu-

tungen notwendigen Informationen tber die am Markt géngigen Standardsr{jii-

93 v/gl. Kremer (2008b), S. 251 ff.; Meder (2007),1538.
%4 \/gl. Kremer (2008b), S. 259.

*%vgl. Meder (2007), S. 1542.

%% \/gl. Spindler (2005), S. 2037.

7 Dem Vergiitungsausschuss sollten gemaR der Empfeldar EU-Kommission nur vorbereitende,
aber keine beschlieBenden Kompetenzen lbertragetemeDiese Vorgabe entspricht dem geltenden
deutschen Recht, da gemafl § 193 Abs. 2 Nr. 4 Ale&dmpetenzen fir Anreizsysteme wie Aktien-
optionsprogramme weitgehend bei der Hauptversangnliegen. Nur in dem durch die Hauptver-
sammlung bestimmten Rahmen ist es dann dem Aussathindglich, Uber eine weitere Ausgestaltung
und Zuteilung von Aktienoptionsplanen zu entschei@legl. Wagner (2007), § 193 AktG, Rn. 12).

%8 yvgl. Kuthe/Geiser (2008), S. 174.
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tungssysteme zu beschafféhZudem sollte der Vergiitungsausschuss selbst einen Be-
rater auswahlen, bestellen und seine Aufgaben festlegen. Die émtegn sollten so-

mit bei der Beschreibung der Arbeitsweise darauf eingelmeweichem Umfang sie
diesen grundsatzlichen Empfehlungen zur Arbeitsweise von Vergitungsausschisse

nachgekommen sind.

Die Bildungweiterer Ausschiiss#es Aufsichtsrats bleibt den Unternehmen laut § 107
Abs. 3 AktG unbenomméeff. Die Beschreibung der Arbeitsweise anderweitiger als den
in der Empfehlung genannten Ausschissen muss sich allerdings wiealeen Vor-
gaben der Empfehlung der EU-Kommission orientieren und insoweit aepligaln-
formationen enthalten. Zu einer Beschreibung der Arbeitsweise voreardlesschis-
sen, die keinen Nominierungs- oder Vergutungsausschuss darstetiéreswiei deut-
schen Unternehmen, die eine Erklarung zur Unternehmensfiihrung nach § @B9a H
abgeben missen, recht haufig kommen. Die Bildung von Aufsichtsratsasssi ist

in Deutschland weit verbreitet. In 90% der Unternehmen, die 2004 gaonMsunter-
sucht wurden, existierten Aufsichtsratsausschisse. Dies lasshaujewisse ,Profes-
sionalisierung” der Aufsichtsratsarbeit schlieRen. Auffalligdabei die grol3e Vielfalt

an Ausschisseft

Der am haufigsten gebildete Ausschuss in Deutschland ist entgegéfemeutung
nicht der Prifungs-, sondern der PrasidialaussclitissPrasidialausschuss existierte
2004 in fast 30% der Unternehm@hDer Prasidialausschuss soll den Aufsichtsratsvor-
sitzenden bei der Sitzungsvorbereitung und insbesondere bei der Kexnagnizwi-
schen den Sitzungen — besonders relevant ist dabei die Versanjuwichtigen In-
formationen fur die jeweils folgende Sitzung — sowie der Enfiglseiner reprasentati-

ven Aufgaben beraten und unterstiitZén.

9yv/gl. EU-Kommission (2005), Anhang |, Ziff. 3.3.
890 vqgl. Lutter/Krieger (2002), S. 243 f.

91 vgl. Gerum (2007), S. 214 f. Neben den Priifungst den Personalausschiissen existieren gleichfalls
Finanz-/Investitions-, Vorstands-, Strategie-, HiredRisiko-, und Sozialausschiisse. Die Aufzahlung
ist nicht abschlieRend (vgl. Gerum (2007), S. 215).

92ygl. Gerum (2007), S. 215.
893 vgl. Potthoff/Trescher/Theisen (2003), S. 276.
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Hinsichtlich der Aufgaben der unterschiedlichen Ausschisse gebem Bereichnun-
gen einen ersten Eindruck. Eine Beschreibung der Arbeitsweigaudschisse ist aber
trotzdem notwendig, um die Ablaufe im Aufsichtsrat und damit einend&eiCorpora-

te Governance zu verstehen, da die Bezeichnungen der Aufsichtseltéese nur sehr
unvollkommen uber die konkreten Aufgaben informieren. Eine genaue ldentifigier
der jeweiligen Ausschussaufgaben allein auf Basis ihrer Benaig ist kaum madglich.
Auf die vom Prasidialausschuss zu erfullenden Aufgaben wurde blemgswiesen.
Trotzdem ist es bei weitem nicht eindeutig, welche AufgaberPdesidialausschuss im
Einzelnen in der Praxis erfillt. Bei den Aufgaben kann es sich um Klofelinations-
aufgaben — wie oben beschrieben — handeln. Ebenso besteht aber auch digkitiglic
dass dieser Ausschuss zustimmungspflichtige Geschafte, Pengmiedgenheiten oder
strategische Fragen behandé&ltSogar die Behandlung von Finanzierungsfragen und
Fragen der Investitionspolitik wurde Prasidialausschiissen bereitsaigee®® Somit
ist eine Beschreibung der Arbeitsweise der Ausschiisse unbedingt notwendig.

Ein weiteres Argument fir eine umfassende Beschreibung dertgwieese der Aus-
schisse besteht darin, dass heutzutage deutlich starker Aufgal@asdestaufsichts-
rats an Ausschusse delegiert werden. Die delegierten Aufgabefidmettabei das ge-
samte Entscheidungsfeld des Aufsichtsrats, von der strategigtanung Uber strategi-
sche MalRnahmen bis hin zu den funktionalen Angelegenheiten. Im Gegdematag
der Schwerpunkt friher eindeutig bei lediglich nachgeordneten funktiokakschei-

dungerf®

Insgesamt werden die deutschen Unternehmen durch die in § 289a Abs3 HGB
geforderte Beschreibung der Arbeitsweise von Ausschissen vor neussfdtarun-
gen und Aufgaben hinsichtlich der Offenlegung gestellt. Eine dera@itgnlegung
kannte das deutsche Recht bislang nicht. Die Auswirkungen dieser Nelassag

94 \v/gl. Gerum (2007), S. 294.
895 v/gl. Lutter/Krieger (2002), S. 258.

% vgl. Gerum (2007), S. 294 ff. In der Veranderumyg Ausschussaufgaben kénnte eine gewisse Umge-
hung der Aufsichtsratskompetenzen gesehen werdes.Kann allerdings nicht bestatigt werden. Fru-
her besal3en Aufsichtsrate ganz Uberwiegend auehEritscheidungsbefugnis. Heutzutage muss zwi-
schen Ausschiissen, die sich mit strategischen Rragiassen und Ausschissen, die fur funktionale
Politiken zustandig sind, unterschieden werdeneRilbertragung strategischer Aufgaben an Aus-
schiisse dient lediglich der Vorbereitung und Ubetwag, die Entscheidung trifft jedoch das Plenum.
Entscheidungsbefugnis besitzen Aufsichtsratsaussehdagegen vermehrt bei nachgeordneten funkti-
onalen Angelegenheiten (vgl. Gerum (2007), S. 296).
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sich auch daran erkennen, dass im Jahr 2004 die Aufsichtsrate in Hsndsonm
Durchschnitt ca. zwei Ausschisse gebildet haben, 1979 wurde im Durchsdtimitt
einmal ein Ausschuss gebild&tMit dieser deutlichen Zunahme von Aufsichtsratsaus-
schissen hat naturgemafR auch die Zahl und Dichte der Ausschussregelumgen zug
nommen. Mittlerweile existieren daher in ca. 90% der Aktisaligchaften allgemeine
Ausschussregelungen, 1979 war dies lediglich in 39% der AktiengdsdteEn der
Fall.*® Somit wird es in Zukunft durch die Einflhrung des § 289a Abs. 2 Nr. 3 HGB

haufig zu einer Beschreibung der Arbeitsweise von Aufsichtsratsausschissasrko

4.1.4.3.4.3.4.3 Haupttatigkeiten einzelner Aufsichtsratsausschisse

Im Rahmen der Beschreibung der Arbeitsweise der Ausschisse diglUnternehmen
nach dem Willen der EU-Kommission auch die Haupttatigkeiten ihuésiéhtsratsaus-
schisse offen legen. Allerdings stellt die Beschreibung der Haiggtiten eine ex
post Betrachtung dar, weil hier die im vergangenen Geschéftsjaid@ichlich von den

Ausschiissen angegangenen Tatigkeiten dargelegt wétden.

Die Beschreibung der Haupttatigkeiten ist ebenfalls ein wgehBestandteil im Rah-
men der Beschreibung der Arbeitsweise, da die Adressatdnfdenationen erkennen
kénnen, inwieweit die Ausschisse die ihnen zugeteilten Aufgaben erledigeim und
welchen Fallen sie uber die Aufgaben hinaus weitere Aktivitditennamenen haben
und ebenso, wo sie hinter den an sie durch die Zuordnung der Aufgabeneyesiellt
forderungen zurtickgeblieben sind. Aus diesen Informationen kann folglichgadch
schlussfolgert werden, wie zielgerichtet und damit auch wieiefi ein Ausschuss fur
den Aufsichtsrat gearbeitet hat. Der Grund fir die Bildung von Aussamissgt
schlielich in einer effizienteren Arbeitsweise des Aufsiaisssowie in der Pflicht des

Aufsichtsrats zu einer sachgerechten Organisation seiner Tatigkeit.

Weiterhin kann durch die Beschreibung der Haupttatigkeiten ein §ejakeistet wer-
den, eine genauere ldentifizierung der Tatigkeiten der Aussldisgewahrleisten.

897vgl. Gerum (2007), S. 215.

% v/gl. Gerum (2007), S. 289.

99 vgl. EU-Kommission (2005), Anhang |, Ziff. 1.6.2.
10vgl. Lutter/Krieger (2002), S. 243.
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Wie bereits diskutiert, reichen die Bezeichnungen der Ausschiddeans, um deren
Aufgaben exakt zu identifizieren und klar abzugrerfZemsgesamt ist somit die Be-
schreibung der Haupttatigkeiten der Aufsichtsratsausschissechitiges Element zum
Verstandnis der Arbeitsweise der Ausschisse, welche einen betkrutBestandtell

der Corporate Governance in den Unternehmen daf$tellt.

4.1.4.3.4.3.4.4 Der Prufungsausschuss im Besonderen

4.1.4.3.4.3.4.4.1 Gesetzliche Kodifizierung

Dem Prifungsausschuss wird seit den Bilanzskandalen um Enron, Wortlddoamde-

rer bekannter Unternehmen ein hoher Wert hinsichtlich der Bekampferagtiger
Missstande beigemessen. Inm kommt im Rahmen der Corporate Gaeemaea her-
ausragende Rolle 2t.Nicht verwunderlich ist es daher, dass sowohl der deutsche Ge-
setzgeber als auch die EU-Kommission dem Prifungsausschussaiddres Augen-
merk schenken. Der DCGK beinhaltet ebenfalls seit langerem Bhapéen bezliglich

der Einrichtung und Aufgaben eines Prifungsausschtiédee Empfehlungen des
DCGK reichen allerdings hinsichtlich des Detaillierungsgrads r@ohdie Empfehlun-

gen der EU-Kommission herdf.

Mit der Umsetzung des BilMoG hat der deutsche Gesetzgebetz{iehe Regelungen

zur Einrichtung von Prifungsausschissen eingefuhrt. Die Neuregelungen durch das
BilMoG resultieren dabei nicht in erster Linie aus den Empfehlunder EU-
Kommission fir Mitglieder des Aufsichtsrats, obwohl auch dort Hiseveu den Auf-
gaben und zur Arbeitsweise eines Prifungsausschusses axistiasgangspunkt der
gesetzlichen Anderungen im Rahmen des BilMoG war die im Juni 200@Evoopéi-

schen Parlament verabschiedete Abschlusspriferrichtlinie (Rieh2006/43/EG). Die
Abschlusspriferrichtlinie ist das Ergebnis der Arbeit des Aussebuser EU-

Kommission zur europaweiten Harmonisierung der Anforderungen an lieh/uss-

®11vgl. hierzu Abschn. 4.1.4.3.4.3.4.2.

612 /gl. Winterhoff (2008), S. 876 ff.

13 vgl. Habersack (2008), S. 98.

14vgl. Peemoller/Warncke (2005), S. 401.
®15vgl. Spindler (2005), S. 2038.



155

prifung®® Betroffen durch die vom BilMoG eingefiihrten gesetzlichen Newggmin
sind dabei sowohl das HGB, in welches § 324 neu eingeflgtalts auch das AktG,
welches in den 88 105 und 107 erganzt wird.

Der neue 8§ 324 HGB setzt Artikel 41 Abs. 1 Satz 1 der Abschlusspectfénie um.
Gemall 8§ 324 Abs. 1 Satz 1 HGB mussen kinftig Kapitalgesellschaftam &imne
des § 264d HGB kapitalmarktorientiert sind und die keinen Aufsichts- odewal
tungsrat haben, der die Voraussetzungen des 8§ 100 Abs. 5 AktG erfutitPeirfengs-
ausschuss im Sinn des Absatzes 2 einrichten. Dieser Prifungsasissathsish insbe-
sondere mit den in 8 107 Abs. 3 Satz 2 AktG beschriebenen Aufgaben zaebefae
Regelungen des § 324 Abs. 1 Satz 1 HGB gelten gemafl § 324 Abs2IN8aizHGB
nicht fir Kapitalgesellschaften, deren ausschliel3licher Zweckhubgabe von Wertpa-
pieren im Sinn des § 2 Abs. 1 Satz 1 WpHG ist, die durch Vermoggersgénde besi-
chert sind’® Richten derartige Unternehmen keinen Priifungsausschuss ein, sind sie
verpflichtet, im Anhang anzugeben, warum sie die Einrichtung &ngsngsausschus-

ses nicht fur erforderlich halten.

Neben Kapitalgesellschaften, deren ausschliel3licher Zweck die Amusgab durch
Vermogensgegenstande besicherten Wertpapieren ist, sind Krédignsteren Anteile
nicht zum Handel auf einem organisierten Markt zugelassen sind udduwkend oder
wiederholt ausschlie3lich Schuldtitel ausgegeben haben, von der dtexpily zur Bil-
dung eines Prifungsausschusses nach § 324 Abs. 1 Satz 2 Nr. 2 HGB \bexfaeis-
setzung ist dabei, dass der Gesamtnominalwert aller derarSgauldtitel unter
100.000.000 Euro liegt und keine Verpflichtung zur Veroffentlichung eines Prospekts

nach dem Wertpapierprospektgesetz besteht.

618 \/gl. Erchinger/Melcher (2008), S. 56.

®17 Der bisherige § 324 HGB wird aufgrund mangelndeikpscher Bedeutung aufgehoben. In den letz-
ten flinfzig Jahren sind lediglich zwei Verfahrercim&g 324 HGB bekannt geworden, welche nach
MaRgabe dieser Vorschrift durchgefihrt wurden. t&ien Meinungsverschiedenheiten zwischen der
Kapitalgesellschaft und dem Abschlussprifer, wedern der Regel nicht durch Gerichte sondern be-
rufsstandige Gremien entschieden. Sollten dennedbhilich zu klarende Meinungsverschiedenheiten
auftreten, steht der Zivilrechtsweg offen (vgl. Besministerium der Justiz (2008), S. 202).

®18 Derartige Unternehmen sind Emittenten von ,asaekéd securities* und dienen regelméRig als Ve-
hikel zur Liquiditatsbeschaffung. Sie refinanzieen Kauf von Vermdgensgegenstanden Uber die
Ausgabe von Wertpapieren am Kapitalmarkt (vgl. Basmdinisterium der Justiz (2008), S. 205).
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Ein Prifungsausschuss muss von kapitalmarktorientierten Kapitédghaéten nur
eingerichtet werden, wenn der bestehende Aufsichtsrat die Vorausget des § 100
Abs. 5 AktG nicht erfullt. 8 100 Abs. 5 AktG fordert von kapitalmarktorieteie Un-
ternehmen, dass mindestens ein unabhéngiges Mitglied des Autgkhiber Sach-
verstand auf den Gebieten Rechnungslegung oder Abschlusspriifung varfdglieS
Voraussetzungen des 8 100 Abs. 5 AktG innerhalb des Aufsichtsratsherlaatfallt
somit die Pflicht zur Einrichtung eines Prifungsausschusses. kingsgitzliche Pflicht
zur Einrichtung eines Priufungsausschusses stellt § 324 HGB alsaicdistt nicht
dar®*® § 324 Abs. 1 Satz 1 HGB kommt lediglich die Funktion eines in Auneéillen
greifenden Auffangtatbestandes®AiBesteht bereits ein Prufungsausschuss oder wird
ein Prufungsausschuss neu eingerichtet, soll er sich zudem gemanR § 324AkbS
mit den in 8 107 Abs. 3 AktG geregelten Aufgaben befassen. Welctembtionen
hinsichtlich der Aufgaben relevant sind fiir die Beschreibung deritaviEse eines
Prifungsausschusse, wird in Abschnitt 4.1.4.3.4.3.4.4.3 erortert.

Besteht noch kein Prufungsausschuss, sollen die Mitglieder desiditenden Pri-
fungsausschusses gemald 8 324 Abs. 2 HGB von den GesellschafteminetbAakti-
engesellschaft also von den Aktionaren — gewahlt we¥d@urch diese gesetzliche
Regelung stellt der Prifungsausschuss trotzdem kein eigensti@aigellschaftsorgan,
wie es der Aufsichtsrat ist, dar. In der Gesetzesbegrindungawnsdricklich darauf
hingewiesen, dass durch die Einfuhrung des § 324 HGB, der ledegtien Auffang-
tatbestand darstellt, kein Wahlrecht fur die Unternehmen entstégtuad dessen sie
neben dem aktienrechtlichen Aufsichtsrat einen eigenstandigen und vorhgsué

unabhangigen Prifungsausschuss einrichten kd¥then.

Die gesetzliche Kodifizierung hinsichtlich der Einrichtung eiRegfungsausschusses
ist in Anbetracht der unterschiedlichen Haufigkeit von Prifungsaussrhiissgen Un-
ternehmen der verschiedenen Aktienindizes zu begrif3en. Wéahrend ety i2004
alle im DAX notierten Unternehmen der Empfehlung des DCGK mnidhtung eines

Prifungsausschusses gefolgt waren, lag die Akzeptanz dieser Empfélei den Un-

®19vgl. Habersack (2008), S. 101; Erchinger/Melct2808), S. 58 f.
620/gl. Bundesministerium der Justiz (2008), S. 203.
621 v/gl. Bundesministerium der Justiz (2008), S. 207.
622\/gl. Bundesministerium der Justiz (2008), S. 204.
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ternehmen im MDAX bei 81,8%, bei den Unternehmen im TecDAX bei 76y8ddei
denen des SDAX nur noch bei 71,4%Diesbeziiglich wird durch die gesetzliche Re-
gelung versucht, die Einrichtung von Prifungsausschissen bei kapkirnentierten

Unternehmen weiter zu etablier&h.

4.1.4.3.4.3.4.4.2 Innere Ordnung

Wahrend die Aufgaben des Prifungsausschusses aus dem Gesetz erkednibersi
den weder im Gesetz noch im DCGK Hinweise gegeben, wie denrgggusschuss
seine Arbeitsweise organisieren soll. Lediglich der — nicht verbimeth — Empfehlung
der EU-Kommission kénnen konkretere Vorgaben fir die Arbeitsweise riiésngs-

ausschusses entnommen werten.

Wie auch bei den bereits behandelten Aufsichtsratsausschissersistithch der Be-
schreibung der Arbeitsweise des Prifungsausschusses einaelasty der inneren
Ordnung notwendig. In Bezug auf die innere Ordnung des Prifungsausschimses
bislang keine gesetzlichen Vorgab&rsodass auf die Abschlusspruferrichtlinie und die
Empfehlung der EU-Kommission hinsichtlich eines Prifungsausschussekgeqgrif-
fen werden muss. In erster Linie sind die generell fir Ausschéfteaden Regelungen
des deutschen Rechts zu beachten, weil der Prifungsausschuss elsetbk&ndiges
Gesellschaftsorgan i&f.Da es in der Empfehlung der EU-Kommission keine expliziten
Regelungen fur die innere Ordnung speziell von Prifungsausschiissen gityiews
derum auf die generellen Regelungen der EU-Kommission fir dhigsatsausschisse
zurtckgegriffen werden. Ebenfalls sind die nach deutschem Recheljeyedtenden
Regelungen fir die innere Ordnung von Ausschissen relevant, diedan lers¢ be-

ricksichtigt werden mussen.

Beschreibungspflichtig waren somit hinsichtlich der inneren Orglraines Prifungs-

ausschusses die bestehenden Entscheidungsbefugnisse, die Art ddusBEssung,

623 vgl. Peemoller/Warncke (2005), S. 401.

624 Zur Verbreitung von Priifungsausschiissen in Delatsdrsiehe auch Veit (2003), S. 2021 ff.
625vgl. Nonnenmacher/Pohle/Werder (2007), S. 2412.

626\/gl. Warncke (2005), S. 103.

627v/gl. Bundesministerium der Justiz (2008), S. 28rncke (2005), S. 103.
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der Prozess der Selbstevaluierung, der Erlass einer Gesctiting fir den Prifungs-
ausschuss, die Anzahl bzw. Frequenz der Sitzungen sowie die Teginelbr Sitzun-

gen. Bei den Teilnehmern der Sitzungen muss nur Uber externe BistieNichtauf-
sichtsratsmitglieder berichtet werd&hUber die Mitglieder des Prufungsausschusses
muss bereits bei der Beschreibung der personellen Zusammensetzungeitfwer-

den. Auf die genannten Aspekte soll an dieser Stelle nicht mehrgamggn werden,
hierfir sei auf Abschnitt 4.1.4.3.4.3.4.1 verwiesen. Im Rahmen der Geschaftsordnung
ist es bei der Arbeitsweise von Prifungsausschissen notwendigfadiadtionsrechte

des Prifungsausschusses und die Versorgung des Prifungsausschusdesimaiio-

nen zu beschreiben, um die Arbeitsmdglichkeiten des Prifungsausschasseilen

zu konnert®

Die Erlauterung der inneren Ordnung des PrifungsausschusseRistslien Groliteil
der Unternehmen Neuland dar. Die Mehrheit der im DAX und im MDAXenen Un-
ternehmen publiziert bislang keine Informationen Uber eine Gesuttiftsng ihrer
Prufungsausschisse. Einige Unternehmen werden durch ihre Notierung NxSte
zur Publizitat dieser Informationen verpflichtet. Der Anteil deiternehmen, die frei-
willig die Geschaftsordnung ihrer Prifungsausschiisse publizistenerschwindend

gering®®°

4.1.4.3.4.3.4.4.3 Aufgaben und Tatigkeiten

Bei der Beschreibung der Arbeitsweise des Prifungsausschessssneben der Be-
schreibung der inneren Ordnung von Bedeutung, wie der Prifungsaussdhess se
Aufgaben nachgekommen ist. Damit anhand der Arbeitsweise nachvollzageen

kann, ob der Prifungsausschuss die ihm zugedachten Aufgaben wahrgenommen un
seine Arbeitsweise auf die Aufgaben ausgerichtet hat, sindufgaBen des Prufungs-
ausschusses relevant. Durch einen Abgleich der Arbeitsweisdemifufgaben lasst

sich dann eine Effizienzkontrolle des Prufungsausschusses vornehméedbigerti-

28 \/gl. Abschn. 4.1.4.3.4.3.4.1.

629 Grundsatzlich obliegt in erster Linie dem Vorstatid Pflicht zur Information des Priifungsausschus-
ses (Bringschuld). Bei Bedarf muss der Prifungsduss die fir die Wahrnehmung seiner Aufgaben
bendtigten Informationen beim Vorstand anforderrol§idhuld) (vgl. Nonnenmacher/Pohle/Werder
(2007), S. 2415).

830vgl. Quick/Holler/Koprivicia (2008), S. 33.
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gung zur Einrichtung eines Prifungsausschusses liegt zudem in dem Gedankein, dass
kleineres Gremium die ihm durch den Aufsichtsrat Ubertragenen Aerigaditnaher,
effizienter und professioneller erledigen kann, als der Aufsahtsrseiner Gesamt-
heit®! Der Prifungsausschuss tragt somit zur Steigerung dereBffides Aufsichtsrats
bei®*? Eine Effizienzsteigerung wird allerdings nur dann erreichhinaer Aufsichtsrat
in seiner Arbeitsweise die ihm Ubertragenen Aufgaben konzentnertzielgerichtet
wahrnimmt. Hinsichtlich der Aufgaben des Prifungsausschusses sind die das
BilMoG in § 107 Abs. 3 Satz 2 AktG kodifizierten Aufgaben zu berttkgen. Ge-
nauere Hinweise, welche Tatigkeiten im Detail mit den in 8 ABS. 3 Satz 2 AktG
vorgegeben Aufgaben gemeint sind, enthalt die Empfehlung der EU-Komniision.

GemaR § 107 Abs. 3 Satz 2 AktG hat sich der Prufungsausschuss biitedeachung
des Rechnungslegungsprozesses, der Wirksamkeit des internen Kystaolls des
internen Risikomanagementsystems und des internen RevisionssysteamsleoAb-
schlussprifung zu befassen. Bezuglich der Abschlussprifung sollenoimdées die
Unabhangigkeit des Abschlussprifers und die vom Abschlussprifer zus&ddrach-
ten Leistungen kontrolliert werden. Mit der Aufnahme dieser Aufigab& 107 Abs. 3
Satz 2 AktG hat der deutsche Gesetzgeber die in Art. 41 Abs. Rbdehlussprifer-

richtlinie vorgesehenen Aufgaben in allen Punkten umgesetzt.

Die in 8§ 107 Abs. 3 Satz 2 AktG an erster Stelle genannte Aufgaloe Uberwa-
chung®* des Rechnungslegungsprozessaesder Gesetzesbegriindung wird nicht nur
von der Uberwachung, sondern ebenfalls von einer Uberpriifung gesprochen; die de
Prifungsausschuss bezogen auf den Rechnungslegungsprozess vornehifien soll.

Grundsatzlich beinhaltet das Uberwachen aber auch das Uberpriifers, diedias Ge-

®31y/gl. Fischbach (2003), S. 112.

®32\/gl. Bundesministerium der Justiz (2008), S. 22&hinger/Melcher (2008), S. 59.
633 \/gl. EU-Kommission (2005), Anhang |, Ziff. 4; Spiler (2005), S. 2038.

834\/gl. Bundesministerium der Justiz (2008), S. 226.

%% Eine Uberwachung lasst sich danach unterscheitesje prozessabhangig oder prozessunabhéngig
erfolgt. Ist die Uberwachung prozessabhingig, hareesich um eine prozessimmanente Uberwa-
chung, die als Kontrolle bezeichnet wird. Wird dlberwachung von prozessunabhingigen Personen
oder Organen vorgenommen, ist die Uberwachungsinstalbstandig. In diesem Fall spricht man von
Prifung oder von Revision. Bleibt die Uberwachungginz bei der Priifung im Betrieb, liegt eine in-
terne Prifung vor, iiben Betriebsfremde die Uberwaghaus, spricht man von einer externen Priifung
(vgl. Veit (2006), S. 2).

838 v/gl. Bundesministerium der Justiz (2008), S. 226.
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setz gewahlte Formulierung eine Uberpriifung mit einscHiiéBtie eine solche Uber-
wachung des Rechnungslegungsprozesses aussehen soll und wigwgysBusschuss
bezuglich seiner Arbeitsweise vorgehen sollte, lasst sich ausndgfehlung der EU-

Kommission fiir Aufsichtsratsmitglieder entnehni&n.

Das Hauptaugenmerk soll bei der Uberwachung des Rechnungslegungsgsoaef
der Kontrolle der Verlasslichkeit und Vollstandigkeit der von denmelbh@hmen vorge-
legten Finanzinformationen liegen. Um eine ausreichende Wisemng des Rech-
nungslegungsprozesses zu garantieren, ist es notwendig, dassifdegsausschuss
von dem Vorstand informiert wird, auf Basis welcher Methoden bedeutertié all-
tagliche Geschafte, deren Verbuchung auf verschiedene Weiskyee kann, verbucht
werden. Ebenfalls sollte der Prifungsausschuss entscheiden kénnen, obnondewa
Vorstandsvorsitzende, das fir das Finanz- und Rechnungswesen zusiaemvgd
tungsratsmitglied bzw. der Finanzvorstand und der interne sowie @ene@Rrifer an
den Sitzungen des Prifungsausschusses teilnehmen. Zudem wird gettaserter
Prufungsausschuss mit jeder fur seine Tatigkeit relevanteorPatsch ohne Beisein
eines Vorstandsmitglieds zusammentreffen K&hHinsichtlich der Beschreibung der
Arbeitsweise des Prifungsausschusses muisste somit erlaatddn, inwieweit die
Uberwachung des Rechnungslegungsprozesses gewahrleistet wird und. dterde-

rungen hinsichtlich der Information und Rechte des Prifungsausschusses erfidit.we

Im Rahmen detJberwachung des internen Kontroll- und des internen Risikomanage-
mentsystemsoll auch das zum internen Kontrollsystem gehérende interne Revisions-
system — in der Regel wird zu den organisatorischen MaRnahmen kafridierken-

nung auch die Einrichtung einer internen Revision geliirerilbberwacht werden. Da-

bei ist das interne Risikomanagementsystem als ein allgemBisikomanagement zu
verstehen, welches sich nicht auf die Rechnungslegung besctir@iktUberwachung

der Wirksamkeit des internen Kontrollsystems durch den Prifungsausstélltseinen

837vgl. Bundesministerium der Justiz (2008), S. 227 f
838 \/gl. EU-Kommission (2005), Anhang |, Ziff. 4.2.1.
639 yvgl. EU-Kommission (2005), Anhang |, Ziff. 4.3.2 f
640v/gl. Warncke (2005), S. 233.

841 vgl. Bundesministerium der Justiz (2008), S. 226 f
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elementaren Vorgang dar, weil die Uberwachung als Stiitzgedesnten Rechnungsle-

gungsprozesses anzuseheyist.

Der Prufungsausschuss sollte Sorge dafir tragen, dass dem ireifemneben einer
effizienten Arbeitsbeziehung zum Vorstand ein ungehinderterrgugam Aufsichtsrat
ermdglicht wird®*® In welcher Weise die Empfehlungen bezuglich des internen Prifers
bei der Arbeitsweise des Prifungsausschusses beriicksichtigtnwendsste bei der
Beschreibung der Arbeitsweise angegeben werden. In Bezug aBedreeilung der
Corporate Governance ist dieser Aspekt relevant, da es fur &ireasaten der Erkla-
rung zur Unternehmensfiihrung sehr wichtig ist zu erfahren, inwieleeiinterne Pri-

fer die Moglichkeit hat, seiner Aufgabe nachzugehen und wo dies nichalilést. Nur
durch eine entsprechende Kommunikation und die Mdglichkeit, Einsicht irebdhean-

ten Unterlagen zu erhalten, kann der interne Prifer seiner Aufgkizpiat nachkom-

men.

Des Weiteren sollte der Prifungsausschuss vom Arbeitsprograsimtdrnen Prifers
unterrichtet werden und auch die internen Prifungsberichte oderegelenallige Zu-
sammenfassung Uber die Prifungen erhéattddinsichtlich der Priifungsberichte sollte
sich der Priifungsausschuss ebenfalls einen Uberblick tber diathioks:m Feststel-
lungen der internen Prifung und die daraufhin veranlassten Mal3nalemdafir ver-
antwortlichen Vorstandsmitglieder verschaffen. Wesentlichesteéisingen werden z.B.
in Fallen von Betrug oder Unterschlagung gemé&eéuch Uber diese Ablaufe ist hin-

sichtlich der Beschreibung der Arbeitsweise des Prifungsausschussesttemeric

Eine groRe Bedeutung kommt dem Prifungsausschuss im RahmAbsdefusspri-
fung zu. In diesem Zusammenhang sollte der Prifungsausschuss daranf wehtder
Vorstand auf die im Bericht des externen Abschlussprufers fedtgeen Empfehlun-
gen reagiert. Uber etwaige bei der Priifung auftretendgeRraollte der Priifungsaus-

schuss zeitnah informiert werd&hlnwieweit der Prifungsausschuss den Empfehlun-

842 y/gl. Nonnenmacher/Pohle/Werder (2007), S. 2414 f.
843 vgl. EU-Kommission (2005), Anhang |, Ziff. 4.3.4.
844 vgl. EU-Kommission (2005), Anhang |, Ziff. 4.3.5.
845vgl. Nonnenmacher/Pohle/Werder (2007), S. 2415.
646 v/gl. EU-Kommission (2005), Anhang |, Ziff. 4.3.6.
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gen hinsichtlich der Abschlussprifung nachkommt bzw. diese umsetztphe#iglich
der Arbeitsweise zu beschreiben.

Der externe Prifer sollte zudem wie der interne Prifer aumdnneiner effizienten Ar-
beitsbeziehung zum Vorstand einen ungehinderten Zugang zum Autsidigsitzers’

Wegen der grof3en Bedeutung der Arbeitsmdglichkeiten des externers Bnidem zu
prufenden Unternehmen ist dieser Punkt der Zusammenarbeit in ddrr&@bang der

Arbeitsweise zu erlautern.

Aufgrund der generell angestrebten Verbesserung der Zusaniagrmavischen Pri-
fungsausschuss und externem Prifer sollte der Prifungsausschussibedelas Ar-
beitsprogramm des externen Prifers unterrichtet werden. Deg&lestalte — auch im
Sinne der Unabhéangigk&ftdes externen Prifers — der externe Prifer dem Prifungs-
ausschuss einen Bericht Uber sdmtliche Beziehungen zwischen demingigbn Pri-

fer und dem zu prufenden Unternehmen bzw. Konzern vorféglenvieweit diese sehr
detaillierten Hinweis®’ beziiglich der Arbeitsweise des Priifungsausschusses umgesetzt
werden, musste die Beschreibung der Arbeitsweise des Prufungsassschigslerge-

ben.

Weiterhin sollte der Priifungsausschuss im Rahmen seiner Arbsissgrenachtigt sein,
auf externe Berater in Rechts-, Prufungs- oder sonstigenrFragéckzugreifen, solan-
ge er Berater fUr die Erledigung seiner Aufgaben als notweartBgeht. Zudem sollte
das Unternehmen dem Prifungsausschuss fur die Inanspruchnahmer e¢eater
ausreichende Mittel zur Verfigung stelf@hAuf die damit angedeutete Eigenstandig-
keit des Ausschusses musste die Beschreibung der ArbeitsweiBgliflesysausschus-

ses ebenfalls eingehen.

Schlief3lich enthalt die Empfehlung der EU-Kommission noch Hinweis®euchter-

stattung des Prifungsausschusses gegenuber dem Aufsichtsrat.rioieeBstattung

®47vgl. EU-Kommission (2005), Anhang ; Ziff. 4.3.8&pindler (2005), S. 2038.

%48 Nach \ELTE konnte es in diesem Zusammenhang auch zu einéthBastattung tber das Vergi-
tungssystem des Abschlusspriifers kommen (vgl. (2G69c), S. 1233).

649 vgl. EU-Kommission (2005), Anhang |, Ziff. 4.3.8pindler (2005), S. 2038.
50vgl. Spindler (2005), S. 2038.
851 vgl. EU-Kommission (2005), Anhang |, Ziff. 4.3.7.
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sollte auch Bestandteil der Beschreibung der Arbeitsweise d#gngsausschusses
sein. Der Prufungsausschuss sollte demnach alle sechs MonatRahmen der Ge-
nehmigung der Jahres- und Halbjahresabschlisse durch den Aufsichidemat Auf-
sichtsrat Uber seine Tatigkeiten bericht@rZwar ist die Verpflichtung zur Berichter-
stattung des Prufungsausschusses gegentber dem Aufsichtsrat in § 137Saks 3
AktG kodifiziert, allerdings wird hier nur eine ,regelmallige” Bhterstattung ver-
langt. Die Vorgaben aus den Empfehlungen der EU-Kommission komdretisdie
Berichtspflicht weitef> Ausfihrlich berichten muss der Prifungsausschuss dabei Gber
die Bereiche, in denen er beschliel3end tatig ist und Uber die Situmatiortenen es in
dem Ausschuss zu einer Pattsituation gekommeétt ist.

Ebenfalls gibt die EU-Kommission eine Empfehlung zum Umgangheuen Mitglie-

dern des Prifungsausschusses. Neuen Mitgliedern sollten nebeRiefiiarung in die
Arbeit des Prufungsausschusses regelmallige Schulungen angeboten Ri@rdeie.
Ausschussmitglieder sieht die Empfehlung eine umfassende Irifomider die unter-
nehmenseigenen Besonderheiten hinsichtlich Rechnungslegung, Finanzioioemat
und Ablaufen vof> Inwieweit ein Priifungsausschuss dieser Empfehlung nachgekom-
men ist, ware bei der Beschreibung seiner Arbeitsweise ebenfaligiatem.

Mit Blick auf die Arbeitsweise der Prifungsausschiisse lédstsagen, dass in der Pra-
xis eine Anndherung an die Téatigkeit des Audit Committees rd&ikanischer Unter-
nehmen festzustellen i8t.Auch bei Unternehmen, die nicht aufgrund ihrer Notierung
an einer US-amerikanischen Wertpapierbérse direkt dem SarbalesAzt unterlie-
gen, kann diese Entwicklung beobachtet werden. Geférdert wird die Aongren das
Audit Committee auch durch die Empfehlung der EU-Kommission zu degahah
von Aufsichtsratsmitgliedern sowie zu den Ausschissen des Aufsishisih die Ab-
schlusspruferrichtlinie, welche eine Angleichung der Aufgab#ustevon Prifungs-

852\/gl. EU-Kommission (2005), Anhang I, Ziff. 4.3.9.

853 WARNCKE hingegen ist der Meinung, dass eine Unterrichtes) Aufsichtsrats durch den Priifungs-
ausschuss grundsatzlich in jeder ordentlichen 8gtales Aufsichtsrats erfolgt (vgl. Warncke (2005),
S. 147).

54vgl. Huwer (2008), S. 299.
855 vgl. EU-Kommission (2005), Anhang |, Ziff. 4.3.1.
856 vgl. Fischbach (2003), S. 68 ff.
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ausschuss und Audit Committee darstelférAufgrund dieser Entwicklung und der
Anlehnung der Empfehlung der EU-Kommission hinsichtlich der Arbeiteneises
Prufungsausschusses an die Arbeitsweise von Audit CommitteesnbiiégbBesonder-
heiten des deutschen Corporate Governance-Systems mit seinstistingn Struktur
und den hieraus resultierenden spezifischen Rollen von Vorstand undhiaresiain-
beriicksichtigt®® Einer derart starken Kontrollinstanz wie dem Audit Committee theda
es nicht, weil die Aufgaben des Audit Committees grundséatzlich vomichtgsat in
Verbindung mit seinem Prifungsausschuss wahrgenommen werden. &Shé@srbeim
Board-System, in dem ein einflussreiches und méchtiges Gremviendas Audit
Committee notig ist, um das Management zu kontrollieren, da unternahteams
kaum andere wirksame Kontrollinstanzen existieren. In dem deutschestidalaén
System dagegen ist ein Audit Committee mit derart starkenpiétanzen nicht geeig-
net, es droht die Gefahr einer Umgehung des Aufsichtsrateaiseigentlichen Kon-
trollorgan. Die Nichtbertcksichtigung der Besonderheiten des deutSys@ms mit
Vorstand und Aufsichtsrat stellt folglich fur deutsche UnternehnierPeblem dar,
weil sich aus den verschiedenen Unternehmensverfassungen unterdohi€dganisa-
tionsanspriiche sowie ein anderer Verantwortungs- bzw. Einflusdtf&reies Pri-
fungsausschusses im Vergleich zum Audit Committee ergében.

4.1.4.3.5 Zwischenfazit

Grundsétzlich werden die Adressaten durch die gemald § 289a Ab&z 3 BGB zu
veroffentlichenden Informationen tber Bereiche und Abléaufe informiest fidi eine
Beurteilung der Fihrungs- und Kontrollsituation elementar $irBlesondere Bedeu-
tung kommt dabei den Informationen hinsichtlich des Aufsichtsratssamien Aus-

schissen zu, der als Kontrollorgan des Unternehmens eine herausrdgédede der

57\v/gl. Peemoller/Warncke (2005), S. 404.
8 \/gl. Fischbach (2003), S. 106 f.

%9 Die Aufgabenzuweisung des Audit Committees erfalgt Basis des monistischen Board-Systems.
Ein Unterschied zu dem dualistischen System begteBt in den Weisungsrechten. In dem monisti-
schen System untersteht die interne Revision makiilem unabhangigen Audit Committee. Eine der-
artige Machtfllle besitzt der Priifungsausschusitnisuch stehen die in Deutschland zu beachtenden
Mitbestimmungsgesetze einer starken AnndherungAwatit Committee und Prufungsausschuss ent-
gegen, da hinsichtlich des Audit Committees hohalibéngigkeitsanforderungen bestehen (vgl. Orth
(2000), S. 120).

#0v/gl. Nonnenmacher/Pohle/Werder (2007), S. 241&;tbach (2003), S. 106 f.
1 yvgl. Mann (2003), S. 26.
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Corporate Governance spielt. Relevant ist in diesem Zusammenblandie Aus-
schussmitglieder kompetent sind und ob ihnen aufgrund ihrer Qualifikatiopgeite
Ausschussarbeit zugetraut werden kann. Aufgrund der bestehendent&mdiinesicht-
lich der personellen Zusammensetzung der Ausschiisse sowie der Héudiggk&uf-
sichtsratsausschisse erscheint die Beschreibung der personsigannZensetzung der
Aufsichtsratsausschisse als sinnvoll, um die Kontrollsituation uerfddseurteilen zu

kdnnen.

Deutlich wird ein gewisser Nutzen dieser Neuerung auch im Hhlauf den Pri-
fungsausschuss. Die Beschreibung der Arbeitsweise des Prifisasases ist ein
wichtiger Baustein zur Darstellung der Corporate Governance inbhetbaUnterneh-
men. Bislang konnten aus den Daten Uber die Einrichtung von Prifungsausschiss
noch keine Schliisse Uber deren Arbeitsweise gezogen werden. Insbestieden
MDAX notierten Unternehmen sind bisher mit der Verdffentlichungritibaten zur
internen Corporate Governafi€esehr zuriickhaltend, die Unternehmen des DAX in-
formieren im Vergleich ausfihrlicher Gber ihre Prifungsausselitidsr Ganzen gese-
hen ist die Qualitat der Berichterstattung der Unternehmeiagbeh der Arbeitsweise
der Prufungsausschisse bisher unterschiedlich stark ausgepragellireinsSpiegel-
bild des Bewusstseins der einzelnen Unternehmen fir eine transpaocepteate Go-
vernance dar. Insgesamt ist die Berichterstattung Gber die Pratwsghisse und die
damit einhergehende Transparenz noch weiter ausbatfabig Verpflichtung zur
Beschreibung der Arbeitsweise des Prufungsausschusses ineiRabm§ 289a HGB
kann aufgrund der herausragenden Bedeutung des Prufungsausschussettichinsic

einer moéglichen Beurteilung der Kontrollsituation prinzipiell positiv beuntegrden.

Mit der neuen Publizitatsverpflichtung kann grundsatzlich eine ktmidglichkeit der
Aufsichtsratsarbeit erreicht werden. Im Rahmen der Infoomet Uber die Arbeitswei-
se des Aufsichtsrats und seiner Ausschisse konnen die Adressditeollnehen, wel-

che Arbeitsintensitat in einem Aufsichtsrat vorherrscht unddseEntscheidungsfin-

%2 Bislang existiert lediglich die Verpflichtung démifsichtsrats gemaR § 171 Abs. 2 AktG, gegeniiber
der Hauptversammlung einen schriftlichen Berichtuaggben, in dem bdérsennotierte Kapitalgesell-
schaften Angaben zu den gebildeten Ausschiissememdahl ihrer Sitzungen machen missen (vgl.
Quick/Hdller/Koprivicia (2008), S. 30).

53 vgl. Peeméller/Warncke (2005), S. 401 f.; QuickileidKoprivicia (2008), S. 35.
4 vgl. Quick/Holler/Koprivicia (2008), S. 35.
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dung ablauft. Insbesondere hinsichtlich der Machtverteilung im éatfsiat sind In-
formationen sehr relevant, da statuarische Vorgaben oftmalelpdegelungen vor-
sehen. Ebenfalls kbnnen Externe erkennen, ob und in welchem Ausmal der Aufsichtsra

sich selbst Uberprift und MaRnahmen ergreift, um seine Leistungsfahigkdiatere

Auch die Beschreibung der Arbeitsweise der Aufsichtsratshiisse tragt zu einem
besseren Einblick in die Kontrollsituation innerhalb des Unternehmengbdiann
nachvollzogen werden, welche Ausschiisse existieren und welche Aufigiathent-
scheidungsbefugnisse an Ausschisse Ubertragen wurden. Die Bezeschdand\uf-
sichtsratsausschisse allein informieren lediglich sehr unvollst@ibéigdie konkreten
Aufgaben. Eine genaue Identifizierung der jeweiligen Ausschugsien allein auf
Basis ihrer Bezeichnung wére nur schwer mdglich. Als bestespiBesind hier die
vielfaltigen Tatigkeiten eines Prasidialausschusses zu nennemdden grundsatzlich
zu erfullenden Aufgaben des Prasidialausschusses teilwersgneabweichen. Durch
die Angabe der Hinzuziehung von Sachverstandigen sowohl im Aufsichtseatchls$n

seinen Ausschissen kdnnen Auf3enstehende zudem die Qualitat der Arbeit erkennen.

Ebenfalls positiv ist die Pflicht zur Beschreibung der Arbeitseveles Vorstands und
seiner Ausschisse, wodurch ein besserer Einblick in die FUihrungssituaierhalb
des Unternehmens gewabhrleistet wird. Vor allem durch Informationerchtireh der
Geschaftsverteilung — hier ist insbesondere das Kompetenzverltdtni®gessortleiter
gegeniber dem Gesamtvorstand relevant —, der Kompetenzen des Vorssizdsvor
den sowie dem Informationswesen kénnen Externe eine Beurteilung vomehlme
welchen Bereichen Handlungsspielraume fur den Vorstand exmstdieezum Nachteil
des Unternehmens ausgenutzt werden kénnten. Die Pflicht zur BeschrdiauAg-
beitsweise der Vorstandsausschisse kann auch als positiv angessfam Bislang
wurden Vorstandsausschussen haufig Entscheidungsbefugnisse eingaréchre zu
den Kernaufgaben des Gesamtvorstands gehoren. Diese Ubertragumtschei-
dungsbefugnisse ist sach- und rechtswidrig. Durch die Beschreiblicigsper Ar-
beitsweise der Vorstandsausschisse kann es zu einer Verringemngach- und
rechtswidrigen Ausschlissen einzelner Vorstandsmitglieder kombes. Weiteren
kénnen Externe erkennen, welche Entscheidungsbefugnisse Ubertragen wvuatddn

sich daraus Handlungsspielrdume fur Vorstandsmitglieder ergeben.
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Fraglich ist wiederum die mit der Entscheidungsnutzlichkeit vermeé&elevanz die-
ser Informationen zur Stabilisierung der Erwartungen der Infoomsadressaten. Am
bedeutendsten kénnen in diesem Zusammenhang gewiss die Informationéor-zur
standsarbeit und seiner Ausschisse angesehen werden. Aus dieseatibriermkon-
nen sicherlich am ehesten Erwartungen hinsichtlich der zukunftigesrighimensent-

wicklung stabilisiert werden.

Ungewiss bleibt die Wirkung der Publizitatspflicht zur Zusammensgtzind zu den
Arbeitweisen der Unternehmensorgane sowie ihrer Ausschisséeveéies dargestellt,
ist der deutsche Kapitalmarkt immer noch unterentwickelt und eliéesdhe Corporate
Governance weiterhin in erster Linie durch die Kontrollphilosophie &/ gepragt. Es
bestehen daher Zweifel, ob die Unternehmen durch die Publizitéitgpiiinsichtlich
der Zusammensetzung und den Arbeitsweisen der Unternehmensorgahesuddis-
schisse auch zu einer wirklichen Verbesserung ihrer Fihrungs- unolistogtion

veranlasst werden.

Unsicher ist zudem, in welchem Umfang die Unternehmen, die von ihneizipuél
Beschreibung der Zusammensetzung und Arbeitsweise der Verwaltgage auch
tatsachlich in der Praxis umsetzen. Das Testat des Abschlussprifefs§8taAbs. 2
Satz 3 HGB bestitigt lediglich die Abgabe der ErklarungUmternehmensfihrung,
nicht aber, inwieweit dem beschriebenen Verhalten auch tatsachi&anem ordnungs-

gemalien Umfang nachgekommen wurde.

4.2 Informationen zum internen Kontroll- und zum Risikomanagementsystm

4.2.1 Gesetzliche Kodifizierung

§ 289 HGB wurde im Rahmen des BilMoG erganzt. Damit erfolgt disdfizang des
Abs. 1 Buchstabe c) des Art. 46a der gednderten Bilanzrichtlinie. Dunafeden funf-
ten Absatz werden Kapitalgesellschaften im Sinn des § 264d HGBieletet, im La-
gebericht die wesentlichehMerkmale des internen Kontroll- und des Risikomanage-

mentsystems im Hinblick auf den Rechnungslegungsprozess zu beschreiben.

%5 n Art. 46a Abs. 1 Buchstabe c) der Abanderungsiite ist der Wortlaut zwar ,wichtigste* Merk-
male, trotzdem wird insoweit der im handelsrechictie Begriff ,wesentlich* bei der Kodifizierung
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Die Regelungen hinsichtlich der Systembeschreibung sind ebédfiifallen Konzernab-
schluss verpflichtend. Eine Umsetzung dieser Regelungen fur den Kabgehluss

wird von der EU explizit durch Art. 36 Abs. 2 Buchstabe f) der Ab&andgsrichtlinie
2006/46/EG, mit dem die Konzernrichtlinie geéndert wird, gefordarrflit erfolgt

eine Erganzung des § 315 Abs. 2 HGB um die Nr. 5. Die Konzerne missen gemalf3 Nr. £
in ihrem Konzernlagebericht auf die wesentlichen Merkmalerdesnien Kontroll- und

des Risikomanagementsystems im Hinblick auf den Konzernrechnungspgoress
eingehen, sofern eines der in den Konzernabschluss einbezogenen Tochtdroreéar

oder das Mutterunternehmen kapitalmarktorientiert geman § 2644 ist.

Auffallig und auf den ersten Blick ungewdhnlich ist die abweichende Kuelifing der
Verpflichtung zur Systembeschreibung im Vergleich zu den vegitdirekten Informa-
tionssektionen, die durch das BilMoG im deutschen Recht implementisdten, Wah-
rend drei Informationssektionen Bestandteile der Erklarung zur néfterensfithrung
gemal 8 289a HGB sind, wird die Beschreibung des internen Kontroll- uridisies
komanagementsystems davon losgeldst. Die Beschreibung ist in e@éwen flnften
Absatz des § 289 HGB, der den Inhalt des Lageberichts enthélt, bemermeuen Nr.
5 des Abs. 2 des § 315 HGB, welcher entsprechend den Inhalt des Kayeteeniehts
regelt, kodifiziert. Konsequenter wére jedoch eine Aufnahme dexhBabung des in-
ternen Kontroll- und des Risikomanagementsystems als viertearigiésti der Erkla-
rung zur Unternehmensfihrung gewesen. In dem neuen 8§ 289a HGB wardirekile

ten Informationssektionen einheitlich kodifiziert.

Ein Grund fir diese unterschiedliche Kodifizierung liegt in der iteeteanerhalb des
Lageberichts vorgesehenen Berichterstattung im ZusammenhadgmiRisikomana-
gement des Einzelunternehmens bzw. des Konzerns nach 8§ 289 Abs. 2 \Mr823h5

Abs. 2 Nr. 2 HGB. Um hier die Berichterstattung des Unternehmedtisles Konzerns

bezuglich des Risikomanagements nicht verstreut, sondern zusammenhangend sow

genutzt. In der Auslegung mag der Begriff ,wichtig$lerkmale” enger sein, als der Begriff ,wesent-
liche Merkmale“, beide Begriffe verdeutlichen aloée von der Abanderungsrichtlinie angestrebte Be-
schrankung in der Darstellung des internen Kontuolid des internen Risikomanagementsystems. In-
wieweit in der Praxis eine Beschreibung der widieg oder der wesentlichen Merkmale vorgenom-
men wird, lasst sich aufgrund der nur graduellentetschiede kaum Uberprifen (vgl.
Bundesministerium der Justiz (2008), S. 168).

856 v/gl. Bundesministerium der Justiz (2008), S. 26.
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Ubersichtlich publizieren zu kénnen, sind die das interne Kontroll- und diksrmRana-
gement betreffenden Informationen ebenfalls im Lagebericht anzugében.

Ein weiterer Grund fur die gesetzlich vorgeschriebene Platzyararn_agebericht und
nicht in der Erklarung zur Unternehmensfiihrung liegt in der Uberpgifier rech-
nungslegungsbezogenen Angaben zum internen Kontroll- und zum Risikomamage
system durch den Abschlussprufer. Aufgrund der gesetzlichen Verateungngaben
im Lagebericht sind sie durch den Abschlussprufer im Rahmen debéagdsprifung
gemal § 317 Abs. 2 HGB zu pruféhlm Gegensatz dazu unterliegt die Erklarung zur
Unternehmensfiihrung inhaltlich nicht der Uberpriifung durch den Abschlussftiifer.

Das BilMoG sieht keine Wahlmaoglichkeit bei der Publizitat d#iodmationen zum
rechnungslegungsbezogenen Teil des internen Kontroll- und des Rasiaigeamentsys-
tems vor, wie es bei der Erklarung zur Unternehmensfihrung dastt&luch diesem
Verzicht der Wahlmdglichkeit hinsichtlich der Publizitat liegt @edanke zu Grunde,
die Informationen gemaf § 289 Abs. 5 bzw. § 315 Abs. 2 Nr. 5 HGBridemig durch

den Abschlussprifer zu unterziehen und ist insofern nachvollzi&€hbar.

Durch die gewahlte Kodifizierung in 8 289 Abs. 5 bzw. § 315 Abs. 2 NiGB Mird
die Wichtigkeit deutlich, die der deutsche Gesetzgeber denmrafmnen zum internen
Kontroll- und Risikomanagement beimisst. Er geht insoweit tber die Wengder Ab-
anderungsrichtlinie bei der Umsetzung in nationales Recht hinaley, @ine Veroffent-
lichung der Informationen in einem gesonderten Bericht auf deniiseite des Unter-
nehmens nicht zulasst, sondern eine obligatorische Angabe innerhalagddeetichts

gesetzlich vorschreilst!

®7vgl. Bundesministerium der Justiz (2008), S. 168ibmmelhoff/Mattheus (2007), S. 2787 f.
%8 \/gl. Melcher/Mattheus (2008), S. 53.

%9 Siehe dazu Abschn. 5.1.

670vgl. Melcher/Mattheus (2008), S. 54; Hommelhofftieus (2007), S. 2789.

671 vgl. Bundesministerium der Justiz (2008), S. 168/klcher/Mattheus (2008), S. 53 f.
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4.2.2 Verantwortlichkeit fir die Systembeschreibung

Grundsatzlich wurde bei den bereits behandelten Informationen zur Gergdover-
nance eine gemeinsame Verantwortlichkeit von Vorstand und Aufsicipisiizriert.

Trotz der genannten Vorbehalte gegeniber einer Aufteilung der Merdrthkeit
kommt es durch die vom deutschen Gesetzgeber gewéhlte Umsetzunggidreviader
Abanderungsrichtlinie zu einer Aufteilung der Verantwortlichkéitdie Beschreibung

des internen Kontroll- und des Risikomanagementsystems zwischetantbsd Auf-
sichtsrat. Durch die Kodifizierung in den neuen 88 289 Abs. 5 und 315 Abs. 2 Nr. 5
HGB ergibt sich eine alleinige Verantwortlichkeit des Vorstafidsliesen Teilbereich.

Die Angabe der erforderlichen Informationen ist in diesem kalEinzelunternehmen

im Lagebericht bzw. fur Konzerne im Konzernlagebericht vorgesehegndi€ Erstel-

lung des (Konzern)Lageberichts tragt der Vorstand die Verantwortung.

Eine alleinige Verantwortlichkeit des Vorstands steht der grunldd@n Kompetenz
fur Corporate Governance-Angelegenheiten entgegen. Der Aufsichtes#azt einen
groReren Einfluss auf die Ausgestaltung der Corporate GovernanderaVorstand’?
Ihn bezuglich der Beschreibung von der Erstellung auszuschliel3emeiatdaer aller-
dings sinnvoll. Der Aufsichtsrat — oder sein Prifungsaussthudst grundsatzlich fir
die Uberwachung des internen Kontroll- und des Risikomanagementsystant-
wortlich. Folglich besitzt er zwar intensive Kenntnisse Uber dozd3se innerhalb der
Systeme — auch und vor allem im Hinblick auf die Rechnungslegung bediglich
einer Beschreibung der Systeme sicherlich hilfreich wdfe@leichwohl muss hier
aufgrund der Uberwachungstatigkeit des Aufsichtsrats, welche #begifee Uberprii-
fung der im Lagebericht verankerten Informationen beinhaltet, V@reingeraumt
werden, sodass eine alleinige Verantwortlichkeit des Vorstandiesem Fall angemes-
sen ist” Zudem besitzt der Aufsichtsrat hinsichtlich der Ausgestaltungirdemen

Kontroll- und des Risikomanagementsystems kaum Einflussmdglichkeisenghen-

672 ygl. hierzu Abschn. 4.1.2.

673 vgl. Velte (2009a), S. 343.

674 vgl. Hommelhoff/Mattheus (2007), S. 2788.

675 vgl. Lentfer/Weber (2006), S. 2362; Lentfer (2005) 291.
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falls fur eine alleinige Verantwortlichkeit des Vorstands fungich der Beschreibung

spricht®”®

Durch den Ausschluss des Aufsichtsrats von der Beschreibung stenfeykommt es
zu einem Verlust von Hintergrundinformationen im Zusammenhang mitickemmen

Kontroll- und dem Risikomanagementsystem. Dieser Verlust ist dllerdings als
nachrangig zu betrachten. Wichtiger erscheint die Vermeidung vorsthimeidungen
bei der Erstellung und der darauf folgenden Uberpriifung der Beschralbarigternen
Kontroll- und des Risikomanagementsystems durch den Aufsichtsrateriionse-
guenz muss folglich die ausschliel3liche Verantwortlichkeit des &fwistfir die Be-
schreibung des rechnungslegungsbezogenen Teils des internen Kaomiglotles Risi-
komanagementsystems aufgrund der vorrangigen Uberwachungsaufg#hdsitess-

rats als sinnvoll angesehen werdén.

4.2.3 Wirkungskreis der Regelungen fiir die Systembeschreibung

Verpflichtet zur Abgabe der Informationen gemaf 8§ 289 Abs. 5 HGB sapitdge-
sellschaften im Sinn des § 264d HGB, ebenso Konzerne gemaf3 § 315 Abs. 2 Nr. 5 HGE
sofern eines der in den Konzernabschluss einbezogenen Tochterunternehnuas ode
Mutterunternehmen kapitalmarktorientiert im Sinn des § 264d HGB istdét Ver-
pflichtung von kapitalmarktorientierten Kapitalgesellschaften imn Sles § 264d HGB
ist der Wirkungskreis weit gefasst. Betroffen sind kapitalmaidttierte Kapitalgesell-
schaften generell — eine Einschrankung auf die Rechtsform dengésellschaft wird
nicht vorgenommen — sowie Personengesellschaften nach § 264a HGB, aexidkee
pitalmarktorientierten Kapitalgesellschaften gleichgessatid®”® Mit dieser Umsetzung
kommt der deutsche Gesetzgeber den Vorgaben aus Art. 46a Abs. 3 der ihgsder
richtlinie 2006/46/EG nach. Die Abanderungsrichtlinie sieht eingelefg von der
Abgabe dieser Informationen fur nicht bérsennotierte aber kapiteion@ntierte Un-

ternehmen nicht vd¥?

676 vgl. Lentfer (2005), S. 292.

677vgl. Hommelhoff/Mattheus (2007), S. 2788.
678 \/gl. Melcher/Mattheus (2008), S. 52.

79 vgl. Weber/Lentfer/Késter (2007), S. 369.
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Um eine exakte Abgrenzung des Begriffs ,kapitalmarktorienteutgyewahrleisten und
gleichzeitig eine erhebliche Verkirzung und bessere Lesbartkeit Reihe handels-
rechtlicher Vorschriften zu erreichen, ist im Zuge des BilMp@64d in das HGB ein-
geflgt worden, der eine Definition einer ,kapitalmarktorientieKeypitalgesellschaft*
beinhaltet?® Kapitalgesellschaft gelten als kapitalmarktorientiert, wenresien orga-
nisierten Mark# im Sinn des § 2 Abs. 5 des WpHG mit Wertpapieren im Sinn des § 2
Abs. 1 Satz 1 des WpHG in Anspruch nehmen oder die Zulassung zum Hareiel a

nem organisierten Markt beantragt haben.

Durch die Definition in § 264d HGB ergibt sich eine ,zeitliche Aagung“. Waren
bislang Unternehmen lediglich dann kapitalmarktorientiert, wenn sie enganisierten
Markt fir den Handel ihrer Wertpapiere in Anspruch genommen habegelten sie
nach 8 264d HGB bereits als kapitalmarktorientiert, wenn die Zulgsgun Handel an

einem organisierten Markt beantragt wutde.

In Abschnitt 4.1.3 ist aufgefuhrt, was gemal § 2 Abs. 1 Satz 1 WpHGdemtdegriff
~Wertpapier zu subsumieren ist. Damit wird die ReichweiteselieRegelung verdeut-
licht. Aufgrund des bedeutenden Anteils kapitalmarktorientierter Kgpgallschaften

an den Kapitalgesellschaftétlasst sich schlie3en, dass zukiinftig zahlreiche Kapitalge-
sellschaften zu einer Beschreibung der wesentlichen Merkimale internen Kontroll-
und Risikomanagementsystems im Hinblick auf den Rechnungslegungspvezess
pflichtet sein werdef?!

%80\/gl. Bundesministerium der Justiz (2008), S. 139.
%81 Siehe hierzu Kap. 4.1.3.

882 v/gl. Barth (2009), S. 726.

883 v/gl. Burger/Frohlich/Ulbrich (2006), S. 117.

684 Zu bemerken ist in diesem Zusammenhang jedochigleitig ein leichter Riickgang der Zahl kapi-
talmarktorientierter deutscher Unternehmen. Grimddiir liegen sowohl in den erhéhten Rechnungs-
legungsanforderungen als auch in den neuen rewbitlid16glichkeiten des Ausschlusses von Minder-
heitsaktionaren (vgl. Burger/Frohlich/Ulbrich (2006. 122).
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4.2.4 Faktischer Zwang zur Einrichtung eines Kontroll- und eies Risikomanage-
mentsystems aus der obligatorischen Berichterstattung

Aufgrund der Vorgabe der Abanderungsrichtlinie hinsichtlich descBeeibung des
rechnungslegungsbezogenen Teils des internen Kontroll- und des Riskgement-
systems wurde vermutet, dass Europa ahnliche Verhaltnisse wia ldSke durch die
Verabschiedung des Sarbanes-Oxley Act drétie3ection 404 des Sarbanes-Oxley Act
ist der umstrittenste Teil der US-amerikanischen Reaktionedi@alilanzskandale und
Missbrauche am Kapitalmarkt. Durch Section 404 werden Unternélinuem. ver-
pflichtet, ein umfangreiches internes Kontrollverfahren einzurichtés Ubternehmen
in den USA empfinden Section 404 als eine erhebliche Uberregulierungarddn in

diesem Zusammenhang mit hohen Ersteinfliihrungskosten béfastet.

Dass keine Verpflichtung zur Einrichtung eines Kontroll- und einsg&kd&tnanagement-
systems eingefuhrt wird, konnte bereits der Abanderungsriehtlieri EU-Kommission
entnommen werden. Die Abanderungsrichtlinie schreibt formal lediglie Beschrei-
bung eines internen Kontroll- und Risikomanagementsystems im Hinalitkden
Rechnungslegungsprozess ¥&rEine Verpflichtung zur Einrichtung eines Kontroll-
oder Risikomanagementsystems wurde den nationalen Gesetztjebbenlassef’?
Die Vorschriften der EU-Kommission sind damit nicht so weithrend wie die des
Sarbanes-Oxley A¢t:

Der deutsche Gesetzgeber weist ebenfalls ausdricklich daradabindie Vorschriften
nach § 289 Abs. 5 bzw. § 315 Abs. 2 Nr. 5 HGB weder die Einrichtung noch die inha

885 vgl. Withus (2009c), S. 119; Niemeier (2006), 821Lentfer/Weber (2006), S. 2360.

%% Der Sarbanes-Oxley Act gilt fiir alle Unternehmeeren Wertpapiere an einer der Aufsicht der SEC
unterstehenden Bdrse gehandelt werden. Unternebuaf&arhalb der USA sind folglich auch betroffen,
wenn ihre Wertpapiere an einer US-Borse notierd sider sie ein wesentliches Tochterunternehmen
(,significant subsidiary”) eines an amerikanischBidrsen gehandelten Unternehmens sind (vgl.
Knolmayer/Wermelinger (2006), S. 1).

®87v/gl. Schoberth/Servatius/Thees (2006), S. 2578nidier (2006), S. 182 f.
888 \/gl. Lentfer/Weber (2006), S. 2360.

%39 GemaR § 91 Abs. 2 AktG sind AktiengesellschafteBéutschland verpflichtet, ein Risikofriiherken-
nungssystem einzurichten.

890 vgl. Niemeier (2006), S. 183.

91 vgl. Glaum/Thomaschewski/Weber (2006), S. 210; dBeith/Servatius/Thees (2006), S. 2573;
Brinkmann (2007), S. 156; Withus (2009c), S. 125.
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liche Ausgestaltung eines internen Kontroll- oder eines Risikomare&geystems im
Hinblick auf den Rechnungslegungsprozess vorschreiben. Die geschéftd&ihi@r-
ganen konnen somit weiterhin im Rahmen ihrer rechtsformspéwmfisteitungsauto-
nomie entscheiden, ob sie ein internes Kontroll- oder ein Risikomanatgstem
nach den unternehmensspezifischen Bedurfnissen einrichten, bei dendntetigeh-
mensstrategie, der Geschéaftsumfang und andere wichtige Ndittathkeits- und Effi-

zienzgesichtspunkte Bertcksichtigung find&n.

Eine entsprechende ,Systemverantwortung” des Vorstands normierABsOP AktG

allein fir Aktiengesellschaften. Diese missen geeignete Mal@matraffen, insbeson-
dere ein Uberwachungssystem einrichten, um den Fortbestand des hintmaege-
fahrdende Entwicklungen friihzeitig zu erkennen. Hierbei handelt esdgiithH um

ein System zur Friherkennung aller (nicht nur rechnungslegungsbezobestmds-
gefahrdenden Risikeéff Mit dieser Aussage liegt die Begriindung zum Referentenent-
wurf des BilMoG auf der Argumentationslinie derjenigen, die eim&oge Anwendung

des 8§ 91 Abs. 2 AktG auf die GmbH ablehnen. 88§ 289 Abs. 5 und 315 Abs. 2 Nr. 5
HGB enthalten weder eine implizite Einrichtungsverpflichtung noicte emplizite
Ausbau-Anordnung von einem Risikofriiherkennungs- auf ein Risikomanagementsys-

tem 694

In Deutschland eine GmbH ohne ein funktionierendes internes Kontroftsgsteutref-
fen, ist trotz fehlender expliziter gesetzlicher Implemeuntigspflicht relativ unwahr-
scheinlich. Der Grund daftr liegt darin, dass sich hier die Mehpfing zu einer sorg-
faltigen und ordnungsgemalRen schriftlichen Dokumentation aller fuGdashaft we-
sentlichen Vorgange einschliel3lich eines rechnungslegungsbernoggamen Kon-
trollsystems bereits aus der allgemeinen Sorgfaltspflicht uadhntwortlichkeit der
gesetzlichen Vertreter gemaf § 43 Abs. 2 GmbHG herleiterffasst.

Die Konsequenz der Regelung von 8 289 Abs. 5 und 8 315 Abs. 2 Nr. 5 HGB st trotz-
dem eindeutig: Verfugt eine kapitalmarktorientierte Kapitaldgd®aft — die Personen-

%92 y/gl. Hommelhoff/Mattheus (2007), S. 2788; With@§09c), S. 123; Melcher/Mattheus (2008), S. 53.
893 vgl. Melcher/Mattheus (2008), S. 53; Hommelhofftieus (2007), S. 2788.

894 vgl. Melcher/Mattheus (2008), S. 53; Hommelhofftieus (2007), S. 2788.

895 vgl. Bundesministerium der Justiz (2008), S. 1BAngartz/Szackamer (2007), S. 125.
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handelsgesellschaften nach § 264a HGB, die ebenfalls durch § 289 Abs. 5 HH&B be
fen sind, werden nicht mehr extra erwahnt — oder ein Konzernunterneivelehes
unter die Vorschriften von 8 315 Abs. 2 Nr. 5 HGB fallt, tber kein intekoedroll-
und/oder Risikomanagementsystem, so wird dies kunftig im Lagebenzuigeben

sein%®

Aus der Angabepflicht im Lagebericht, die auch fur den Fall bestedd, kaan internes
Kontroll- und/oder Risikomanagementsystem existiert, kdbnnen sich iRrders wei-
terfihrende Wirkungen der Vorschriften aus 8§ 289 Abs. 5 und § 315 Abs.52HGB
einstellen, als urspriinglich mit der gesetzlichen Kodifizieruegbbichtigt waren.
Grundsatzlich muss das Unternehmen in diesem Fall lediglich hkesrjotiass kein in-
ternes Kontroll- und/oder Risikomanagementsystem beStekif den ersten Blick ist
die Regelung des HGB daher als moderater einzustufen als glienfeatierung aus
Section 404 des Sarbanes-Oxley AtfTrotzdem scheint eine Berichterstattung tber
das Fehlen eines entsprechenden Systems nur theoretisch mégtieh Praxis dage-

gen nur schwer denkb&?.

Aufgrund der mittlerweile immensen Bedeutung von Kontroll- und Risédtmagement-
systemen im Rahmen der Corporate Governance wird in Verbindung miubézi-
tatsverpflichtung geman § 289 Abs. 5 bzw. § 315 Abs. 2 Nr. 5 HGB einggwiand-
lungszwang auf die betroffenen Unternehmen ausgeubt, derartigen8ysinzurichten,
um dann Uber diese berichten zu kénfieburch diesen beinahe faktischen Zwang zur
Einrichtung entsprechender Systeme ist die vorab geaul3erte &msuly die Rege-
lung des HGB sei moderater als die Regelung des Section 4&ademes-Oxley Act,

zu relativieren®

8% v/gl. Withus (2010), S. 72; Hommelhoff/Mattheus @20, S. 2788; Niemeier (2006), S. 183.
%97\v/gl. Bundesministerium der Justiz (2008), S. 168.

69 Section 404 des Sarbanes-Oxley Act verlangt vanhagroffenen Unternehmen, Rechnungslegungs-
kontrollen (internal control over financial repog) zu implementieren (vgl. Knolmayer/Wermelinger
(2006), S. 3).

89 vgl. Niemeier (2006), S. 183; Lentfer/Weber (2008) 2360.
"vgl. Melcher/Mattheus (2008), S. 53; Glaum/Thonfeeseski/Weber (2006), S. 210.
1ygl. Lentfer/Weber (2006), S. 2360.
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4.2.5 Gegenstand der Beschreibung des internen Kontroll- und des Risma-

nagementsystems

Um die zur Erfillung der Beschreibungspflicht hinsichtlich des meterkontrollsys-
tems notwendigen Angaben zu ermitteln, muss in einem ersten Selsrititerne Kon-
trollsystem hinsichtlich seiner Strukturen und Prozesse Uberblicksargestellt wer-
den. In einem zweiten Schritt sind dann auf Basis der Strukturen unesBeodie we-
sentlichen Merkmale des internen Kontrollsystems im Hinblickdauf Rechnungsle-
gungsprozess zu erfassen. Hierbei soll zunachst das Einzelambleméetrachtet wer-
den. Besonderheiten, die bei der Beschreibung der Systeme hicsidett Konzern-

rechnungslegungsprozesses zu beachten sind, werden in Abschnitt 4.2.5.2 erlautert.

4.2.5.1 Beschreibung des internen Kontroll- und des Risikomanagementsystein
einem Einzelunternehmen gemal § 289 Abs. 5 HGB

4.2.5.1.1 Beschreibung des internen Kontrollsystems

4.2.5.1.1.1 Strukturen und Prozesse eines internen Kontrollsystems

Das interne Kontrollsystem umfasst die Gesamtheit aller voitsdschaftsleitung an-
geordneten Grundséatze, Verfahren und Mal3nahmen bzw. Regelungen, welditetgeric
sind auf die organisatorische Umsetzung der Entscheidungen der @dsithaf zur
Sicherung der Wirksamkeit und Wirtschaftlichkeit der Geschéafisfiid?>, zur Ord-
nungsmafigkeit und Verlasslichkeit der internen und externen Rechnwmgskegwie

zur Einhaltung der fir das Unternehmen maRgeblichen rechtlicbesthfiften’®® Das
interne Kontrollsystem stellt folglich den Oberbegriff Gbke &rundsatze, Verfahren

und MalRnahmen dar, die den Zweck haben, einen ordnungsgeméafien Ablauf des be

trieblichen Geschehens sicherzustelfén.

92 Hierzu gehort ebenfalls der Schutz des Vermégeasauch die Verhinderung und Aufdeckung von
Vermdgensschadigungen beinhaltet (vgl. IDW (200Bi9261, Rn. 19).

%3 vgl. IDW (2008b), IDW PS 261, Rn. 19; Heese/Os#ad®008), S. 325; Huwer (2008), S. 163.
94vgl. Huwer (2008), S. 163.
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Bestandteile des internen Kontrollsystems sind das interne &Gtggsystem und das
interne UberwachungssystéthWahrend dem internen Steuerungssystem in erster Li-
nie das Controlling® zuzuordnen ist, gehdren zum internen Uberwachungssystem pro-
zessintegrierte  UberwachungsmaRnahmen (organisatorische Sicmeal®kmghmen,
eingerichtete Kontrollen) und prozessunabhangige UberwachungsmaRnahmer, die

allem von der internen Revision durchgefihrt werden.

Organisatorische Malinahmen des internen Kontrollsystems stetiénBetriebsablau-
fe integrierte und somit fehlerverhindernde Mal3nahmen dar, die sowdiel Aufbau-
als auch in die Ablauforganisation eingefffgtind und ein vorgegebenes Sicherheitsni-
veau gewabhrleisten sollen. Als Beispiele fir organisatoriscla@nslhmen kdnnen
Funktionstrennungen, Zugriffsbeschrankungen auf EDV-Anwendungen, Zahtlmgsri
linien oder das Vier-Augen-Prinzip genannt werd@Auch Kontrollen sind in die Pro-
zesse bzw. Arbeitsablaufe integriert. Sie sollen die Wahrsatteieit flir das Auftreten
von Fehlern in den Prozessablaufen reduzieren und aufgetretene Faldekanf Bei-
spiele fur derartige Kontrollen stellen Soll/Ist-Vergleich®l programmierte Plausibili-

tatsprifungen in der Software dé&r.

Die genannten Bestandteile des internen Kontrollsystems basieMtesentlichen auf
dem COSO-Modelt* (,COSO 1), welches aus dem COSO-Framework entwickelt
wurde. Das COSO-Modell hat seinen Niederschlag auch in den béngfisshen Ver-
lautbarungen der Wirtschaftsprifer gefunden. IDW PS 261 gibt irenvdieilen das

%5 Grundsétzlich werden in der einschlagigen Literdginsichtlich der Terminologie die Begriffe ver-
tauscht, da die Kontrolle einen Teil der Uberwachdarstellt (vgl. Veit (2006), S. 2). Um Verwirrun-
gen zu vermeiden, wird im weiteren Verlauf der Arloer von der einschlagigen Literatur gewahlten
Terminologie gefolgt.

"% Siehe hierzu Friedl (2003).

97 vgl. IDW (2008b), IDW PS 261, Rn. 20; Warncke (800S. 237; Heese/Ossadnik (2008), S. 325;
Huwer (2008), S. 164.

%8 Das bedeutet, sie erfolgen arbeitsbegleitend sider dem Arbeitsablauf unmittelbar vor- oder nach-
gelagert (vgl. Huwer (2008), S. 164).

" vgl. Warncke (2005), S. 237; IDW (2008b), IDW P&L2Rn. 20; Huwer (2008), S. 164.
"0vgl. Heese/Ossadnik (2008), S. 325; IDW (2008B)M PS 261, Rn. 20.

"1 Das Committee of Sponsoring Organizations of tteadiway Commission (“COSO”) hat im Septem-
ber 1992 eine Studie unter dem Titel “Internal Coint- Integrated Framework” (“COSO-Report”)
publiziert, durch das ein allgemein einsetzbareqzae€pt beziglich der Gestaltung des ,Internal
Control“-Systems vorgeschlagen werden sollte (8ghoberth/Servatius/Thees (2006), S. 2571).
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Verstandnis hinsichtlich der Ziele und Komponenten eines internen Kontreftsysius
Sichtweise des COSO-Modells wiedér.

4.2.5.1.1.2 Wesentliche Merkmale des internen Kontrollsystems hinsicluti des

Rechnungslegungsprozesses

Durch § 289 Abs. 5 HGB werden die betroffenen Unternehmen verpflichtet, dietwesen
lichen Merkmale des internen Kontrollsystems im Hinblick auf dechRungslegungs-
prozess zu beschreiben. Bedeutend fir die betroffenen UnternehmeleistiidaEin-
schrankung der Beschreibung auf die wesentlichen Merkmale hindickis Rech-
nungslegungsprozessésArgumentiert wird hinsichtlich der Beschrankung in der Ge-
setzeshegrindung nur in Bezug auf das RisikomanagementS§sadisrdings konnen
die dort aufgefuhrten Argumente grundsatzlich auch fur die Beschrardem@e-
schreibung beim internen Kontrollsystem gelten. Die Beschrandand@eschreibung
basiert dabei auf dem Gedanken, die betroffenen Unternehmen nicht zO#arde-
gung mdoglicherweise wettbewerbsrelevanter Informationen Ubétahtrollsystem zu
zwingen. Durch Angaben zu dem gesamten internen Kontrollsystems kdmatgia
cherweise berechtigte schutzwirdige Geheimhaltungsinteressdontte¥nehmen ge-
fahrdet werden. Durch die Einschrankung der Beschreibungsverpflicktiid somit

eine Offenlegung vertraulicher Informationen verhindért.

4.2.5.1.1.2.1 Rechnungslegungsbezug

Das interne Kontrollsystem ist zum Teil auf die Geschéitg@it des Unternehmens
ausgerichtet und soll deren Wirksamkeit und Wirtschaftlichkeit stkléen. Es dient
hierbei auch dem Schutz des Vermégens und der Verhinderung sowielufgeson
Vermogensschadigungen. Beispiele fur diesen Teil des internatrallsystems sind
Malinahmen, welche sicherstellen sollen, dass lUber Vermégensgegenstdntlef-

zeichnungen eines Unternehmens nur mit Genehmigung des Managemenisroder

"2yqgl. Schoberth/Servatius/Thees (2006), S. 2571hui (2009c), S. 123 f.

"3vgl. Bundesministerium der Justiz (2008), S. 168.

"4vgl. Bundesministerium der Justiz (2008), S. 1d@jcher/Mattheus (2008), S. 53.
"5vgl. Niemeier (2006), S. 183.
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ihm Bevollmachtigter verfiigt werden kafthDieser Teil des internen Kontrollsystems
ist nicht auf die Rechnungslegung eines Unternehmens bezogen. lFaigisste hier-
Uber bei der Beschreibung des rechnungslegungsbezogenen Teilteiaes Kontroll-
systems gemalf § 289 Abs. 5 HGB nicht berichtet wetden.

Den rechnungslegungsbezogenen Teil des internen Kontrollsystems ¢hiéd&rund-
satze, Verfahren und MalRnahmen, welche auf die Sicherung der Osdrif$igkeit

und Verlasslichkeit der Rechnungslegung — also Buchfuhrung, Jalufesalssund

Lagebericht — gerichtet sif#. Insbesondere soll durch den auf die Rechnungslegung

bezogenen Teil Folgendes sichergestellt wertten:

- Die Geschéftsvorfalle gentigen den gesetzlichen Anforderungen, der Satzung

dem Gesellschaftsvertrag und werden entsprechend verarbeitet und dekume

tiert.

- Die Geschaftsvorfalle werden zutreffend erfasst, verarbeitdtin der Rech-

nungslegung vollstandig und richtig ausgewiesen sowie bewertet — mit de

richtigen Wert, in der richtigen Buchungsperiode und auf den richtigem

ten 720

- Die Buchfuihrungsunterlagen sind richtig und vollstandig.

- Inventuren werden ordnungsgemald durchgefuhrt und bei festgestellten Inven-

turdifferenzen erforderliche und geeignete Mal3Bnhahmen ergriffen.

- Samtliche Vermdgensgegenstande und Schulden werden im Absckhiss ri

angesetzt, ausgewiesen und bewertet.

"8yv/gl. IDW (2008b), IDW PS 261, Rn. 21.

"7\v/gl. Bundesministerium der Justiz (2008), S. I@@jcher/Mattheus (2008), S. 52 f.
"8\/gl. Bundesministerium der Justiz (2008), S. M8thus (2010), S. 72.

9vgl. IDW (2008b), IDW PS 261, Rn. 22; Warncke (800S. 237).

20 \/gl. Heese/Ossadnik (2008), S. 326. Die Kontrdiée Buchungsvorgéangen beinhaltet, dass im Rah-
men der Funktionstrennung die Person, welche digvétedung von Gesellschaftsmitteln anstéf3t und
steuert, nicht gleichzeitig den Buchungsvorgangtiatiiert, dass eine lickenlose Durchfihrung der
eingerichteten Kontrollen méglich ist und dass H@ntrollen ihren Zweck erfillen (vgl. Warncke
(2005), S. 238).
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- Verlassliche und relevante Informationen — auch Uber die findemnSeliation

des Unternehmens — werden zeitnah und vollstéandig bereitgestellt.

Die Bestandteile zur Sicherung der bilanziell richtigen Bifag, Aufbereitung, Wirdi-
gung von unternehmerischen Sachverhalten und deren anschlieRende Ubérrdieme
einzelnen Rechnungslegungsinstrumente stellen folglich den Ausgakgdpei der
Beschreibung des rechnungslegungsbezogenen internen KontrolsykenNicht auf
den Rechnungslegungsprozess bezogen sind z.B. Strukturen und Prozéssbatur
tung von Umweltschutzauflagéfi.Allerdings muss nicht auf alle aufgefiihrten Struktu-
ren und Prozesse des rechnungslegungsbezogenen internen Kontrollsysadhestde
eingegangen werden. Neben der Forderung, nur den rechnungslegungshreZ@jene
des internen Kontrollsystems zu beschreiben, wird lediglich verldags die betroffe-
nen Unternehmen auf die wesentlichen Merkmale des rechnungslegzoggsben in-

ternen Kontrollsystems eingehén.

4.25.1.1.2.2 Wesentliche Merkmale

Aus der Gesetzesbegrindung lassen sich keine exakten Angaben enineblolee
Strukturen und Prozesse als wesentlich erachtet werden odercimemelUmfang die
wesentlichen Merkmale des rechnungslegungsbezogenen internen IKgstieats be-
schrieben werden sollen. Der Detaillierungsgrad sowie auch das Buan&ystembe-
schreibung sind von den jeweiligen individuellen Gegebenheiten einemélmigens
abhangig und von daher rechtsunsickiem der Gesetzesbegrindung wird lediglich
gefordert, dass die Systembeschreibung auf Basis der wesent\tdr&male derart
ausgestaltet sein muss, dass sich die Rechnungslegungsadressddd von dem
bestehenden internen Kontrollsystem im Hinblick auf den Rechnungskgorgss

machen kdonneft?

21 ygl. Wenk/Jagosch (2009), S. 540.

22ygl. Bundesministerium der Justiz (2008), S. 1d@jcher/Mattheus (2008), S. 53.
"2 vgl. Withus (2009b), S. 440.

24vgl. Bundesministerium der Justiz (2008), S. \&thus (2010), S. 72.
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Die Gegebenheiten, die in Unternehmen unterschiedlich ausgepnédttsmien und
eine Rolle hinsichtlich der Ausgestaltung des internen Kontrolisigstend somit auch

hinsichtlich der Bestimmung der wesentlichen Merkmale spielen;/%ind:

- GroRRe und Komplexitat des Unternehmens

- Rechtsform und Organisation des Unternehmens

- Art der Geschéftstatigkeit des Unternehmens

- Komplexitat und Diversifikation der Geschéaftstatigkeit

- Methoden zur Erfassung, Verarbeitung, Aufbewahrung und Sicherung von In-
formationen

- Art und Umfang der zu beachtenden rechtlichen Vorschriften.

Die Adressaten der Beschreibung sollen sich ein Bild von dem vorhanoiéeeren
Kontrollsystem machen kdnnen, daher sind als wesentliche Merkneal8tikturen
und Prozesse zu verstehen, die den ,Rahmen” bzw. die Basis des imtentasilsys-
tems hinsichtlich des Rechnungslegungsprozesses BKitderemplarisch fur ,unwe-
sentlich” sind z.B. die exakte Ausgestaltung von IT-Strategiedusammenhang mit
dem internen Kontrollsystem, Schulung und Ausbildung von Personal sowiegsonsti

prozessunabhangige Uberwachungsmafnafithen.

In mittelgrof3en und kleinen kapitalmarktorientierten Unternehmen, welalch einen
Ubersichtlichen Aufbau, flache Hierarchien mit regelmafigen pecb@nli Kontakten
sowie einfache Geschaftsprozesse gepragt sind, ist das intenti®llSystem grund-
satzlich in geringerem Malf3 formalisiert als in gréRererettrethmen. GréRere Unter-
nehmen besitzen meist mehrere hierarchische Ebenen, ortlich getEamneiten, zwi-
schen denen es nur selten zu Kontakt kommt, sowie vergleichswaigadeke Ge-
schaftsprozessé& Folglich wird die Beschreibung der wesentlichen Merkmale des
rechnungslegungsbezogenen internen Kontrollsystems bei groRereneldnien um-
fangreicher ausfallen, als bei mittelgrol3en oder kleineren. Nelvg@rdBe des Unter-

nehmens ist das Ausmal} der Beschreibung abhangig von den weiterelaaastell-

"25vgl. IDW (2008b), IDW PS 261, Rn. 27; Heese/Os#a2008), S. 328.
26 ygl. Withus (2010), S. 72.

27vgl. IDW (2008b), IDW PS 261, Rn. 20.

"28\/gl. IDW (2008b), IDW PS 261, Rn. 28.
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ten Gegebenheiten eines Unternehmens. Aus diesen Gegebenheitenbgalsisety
werden, welche Merkmale als wesentlich in Bezug auf das rectlegnggsbezogene

interne Kontrollsystem einzustufen sifitl.

Die Beschreibung der wesentlichen Merkmale des rechnungslegungsbezogamnen int

Kontrollsystems kann beinhaltéfi:

- Bilanzierungsrichtlinien (z.B. zur Kontierung, Bewertung der Vorrate)

- Kontrolle sowie Organisation der Buchfiihrung inklusive des Vorgeherdebei
Abschlusserstellung

- Inanspruchnahme von Unternehmensexternen bei der Abschlusserstellung

- Zuordnung der Aufgaben bei der Abschlusserstellung

- Grundsatzliche Merkmale der Funktionstrennung zwischen den Abteilungen

- Zugriffsbestimmungen im EDV-Bereich (Lese-, Schreibberechtigung)

- rechnungslegungsbezogene Kontrollprozesse (Vier-Augen-Prinzip;Lidigh-
Kontrollen durch Flihrungspersonal)

- Genehmigungskonzepte fur die Erfassung bestimmter Geschéftsvorfalle.

Kapitalmarktorientierte Kapitalgesellschaften werden grundshtgiine umfangreiche-
re Beschreibung des rechnungslegungsbezogenen Teils des irtemteollsystems
vornehmen mussen, als dies bei kapitalmarktorientierten Unternehrhemaeri ande-
ren Rechtsform der Fall ist. Gemal dem im Rahmen des BilMo@efuhrten § 264
Abs. 1 Satz 2 HGB mussen kapitalmarktorientierte Kapitalgebelften ihren Jahres-
abschluss um eine Kapitalflussrechnung und einen Eigenkapitalspiegastern, die
mit den Ubrigen Bestandteilen des Jahresabschlusses eine Biltezitsollen. Kapi-
talmarktorientierte Kapitalgesellschaften kénnen zudem ihren Jakodgass um eine
Segmentberichterstattung erweitern. Die Erganzung der Recheguaggkpflicht dient
der Annaherung aller kapitalmarktorientierten Unternehmen hinsiehtirer handels-

rechtlichen Berichterstattungspflichten aneinaritidBestehen beziiglich dieser zusatz-

"2 ygl. Lange/Mdiller (2009a), S. 237.
30vgl. Wenk/Jagosch (2009), S. 540 f.

31 vor dem BilMoG waren nicht konzernrechnungspfligatkapitalmarktorientierte Unternehmen nicht
zur Erstellung einer Kapitalflussrechnung und eiB@genkapitalspiegels verpflichtet, was im Wider-
spruch zu der Situation konzernrechnungslegungspiier kapitalmarktorientierter Unternehmen
stand (vgl. Bundesministerium der Justiz (2008),%. f.).
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lichen Bestandteile des Jahresabschlusses Strukturen und Prozebsesichdich des
internen rechnungslegungsbezogenen Kontrollsystems als weseMickmale einzu-

stufen sind, mussten diese Merkmale in der Beschreibung bericksichtignwer

Was in der Gesetzesbegrindung hinsichtlich der Beschreibung des restbgungs-
bezogenen internen Kontrollsystems ausdricklich nicht eingefondsdt sind Ein-
schatzungen des Vorstands Uber die Funktionsfahigkeit bzw. Effektieisdinternen
Kontrollsystems. Dies steht im Kontrast zu der Berichtspfligst Vorstands gegentber
dem Aufsichtsrat, dem er auch Uber die Effektivitat Berichta#est muss. Die Be-
richtspflicht gegeniiber den externen Rechnungslegungsadressateiptrsich in der

Systembeschreibung und muss daher keine eigenstandige Wirdigung efthalten.

In der Gesetzesbegriindung wird der Verzicht auf obligatorischgidusgen zur Ef-
fektivitat des internen Kontrollsystems mit der Annahme geratigtfedass die Ge-
schaftsfihrungsorgane bereits durch die Beschreibung des mt€onérollsystems im
Hinblick auf den Rechnungslegungsprozess zu einer Auseinanderset#utgm in-
ternen Kontrollsystem gezwungen werden. In diesem Zusammenhang werden-
schaftsfuhrungsorgane die Frage der Effektivitat des Systehexlgch nicht umgehen
kénnen, sodass auch beziglich der Effektivitat eine Auseinandersetatitfigndsn
wird.”® Als Konsequenz aus der Auseinandersetzung mit der Effektivitaiclst aus-
zuschlie3en, dass die gesetzlichen Vertreter der Unternehmererb8esichreibung
auch freiwillige Aussagen Uber die Funktionsfahigkeit bzw. Effektivdiés internen

Kontrollsystems machefr.

4.2.5.1.2 Beschreibung des Risikomanagementsystems

4.2.5.1.2.1 Begriff des Risikos

Damit Umfang und Inhalt der Beschreibung des rechnungsleguogsdeen Teils des

Risikomanagementsystems beschrieben werden kénnen, muss zuershgieezAng

32ygl. Wenk/Jagosch (2009), S. 543; Melcher/Matth@@98), S. 53.

33 In diesem Zusammenhang sei wiederum auf die ntigliéerletzung der Sorgfaltspflicht durch die
Geschaftsfiuhrungsorgane gemal § 93 AktG bzw. 88¥Grerwiesen, falls diese kein funktionieren-
des internes Kontrollsystem vorhalten (vgl. Bundiessterium der Justiz (2008), S. 169).

34vgl. Melcher/Mattheus (2008), S. 53.
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des Risikos erfolgen, welches mit dem System zu kontrollieren uniguzers ist. All-
gemein wird unter dem Begriff Risiko die Moglichkeit einer angtigen kinftigen
Entwicklung verstanden, also die Mdglichkeit, dass es zu einer vagatbweichung
des tatsachlichen Ergebnisses einer unternehmerischen Aktivitat worerderteten
Ergebnis kommt® Hierbei ergibt sich ein relativ breites Interpretationsspekt wel-
ches hinsichtlich der betriebswirtschaftlichen Sichtweise eingegnerden muss§?®

In der betriebswirtschaftlichen Literatur werden nach inhakiic Gesichtspunkten die
Begriffe ,reines Risiko” und ,spekulatives Risiko" unterschiederesP Unterteilung
ist dabei mit den darauf aufbauenden Risikomanagementkonzeptionen verBBunden.
Welches Risikoverstandnis der Gesetzgeber zugrunde legt, kann wed&liVioG
noch in anderen Gesetzen, die den Umgang mit Risiken in Unternehmenidiaha
wie z.B. dem KonTra@®® —, eindeutig bestimmt werden. In der Literatur wird sowohl
aus dem Wortlaut der Gesetzesbegrindung als auch aus dem Sinnzuisangues
KonTraG* geschlossen, dass der Gesetzgeber auf ,spekulative RiSilkaeielt!*
Relevant fur das Managementsystem ware folglich nicht dakdRiginerell. Von Be-
deutung ware lediglich speziell die im Rahmen der Geschaitstitimogliche Ver-
lustgefahr, die einen negativen Einfluss auf die Vermogens-, Fingmk Ertragslage

des Unternehmens hat oder sogar bestandsgefahrdend ist.

35 vgl. Bihr/Kalinowsky (2008), S. 621; Liick (1999, 20, Martin/Bar (2002), S. 70 f.
38 vgl. Gerpott/Hoffmann (2008), S. 7 f.
37vgl. Martin/Bar (2002), S. 71.

38 |m Rahmen des KonTraG werden Vorstande von Ak#salischaften durch § 91 Abs. 2 AktG ver-
pflichtet, ein Risikofrliherkennungssystem einzuech damit den Fortbestand der Gesellschaft ge-
fahrdende Entwicklungen friih erkannt werden (vglth42007), S. 2167).

"% Risiken i.S.d. § 91 Abs. 2 AktG sind insbesondemestandsgefahrdende Unternehmensrisiken. In ers-
ter Linie sind hier Zahlungsunfahigkeit oder drathertJberschuldung mit der Folge der dann zwangs-
laufig verursachten Insolvenz zu nennen (vgl. Bialihowsky (2008), S. 621). Aber auch andere risi-
kobehaftete Geschéfte — z,B. Wahrungsgeschéftarichiigkeiten der Rechnungslegung und Versto-
Re gegen gesetzliche Vorschriften, die sich weisbraluf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des
Unternehmens auswirken, gehdren zu den relevariggkeR (vgl. Lachnit/Muller (2001), S. 367).

0 Das spekulative Risiko ergibt sich im Gegensatn zeinen Risiko aus unternehmerischem Handeln
und umfasst sowohl Verlust- als auch Gewinnmégkdte. Das Risiko bei der Markteinflihrung eines
neuen Produktes stellt z.B. ein spekulatives Ridikio Das Risiko eines Brandschadens dagegemist ei
reines (versicherbares) Risiko (vgl. Martin/Bar@2p S. 71).

"1ygl. Bihr/Kalinowsky (2008), S. 621; Gerpott/Hofémn (2008), S. 8; Lachnit/Miiller (2001), S. 367;
Lange (2001), S. 138.



185

Somit stellen schon relative Nettovermdgensminderungen gegenéitveevarteten
Wert das hier relevante Risiko dar. Es bedarf daher nicht zwingees! &gahresfehlbe-
trags — also einer absoluten Nettovermégensminderung —, um eirfere®adt als Ri-

siko zu quantifiziererf?

Die folgenden Ausfiihrungen konzentrieren sich somit auf Risikomareagsysteme,
welche auf die Steuerung des ,spekulativen Risikos" abzielen. ®ahligatorische
Beschreibung der wesentlichen Merkmale des Risikomanagementsysiuf den

Rechnungslegungsprozess begrenzt ist, erscheint diese Einschrankungcmgébr

4.2.5.1.2.2 Risikofriherkennungssystem nach 8§ 91 Abs. 2 AktG als Begsitail des

Risikomanagementsystems

Einen Bestandteil des Risikomanagementsystems stellt ddfRibierkennungssys-
tem dar. Die Einrichtung eines Risikofriherkennungssystemsdenbereits mit dem
Inkrafttreten des KonTraG am 1. Mai 1998 fir alle Aktiengeselfsahasorgeschrie-
ben. Nach § 91 Abs. 2 AktG hat der Vorstand einer AG demnach geeignétaihda
men zu treffen, insbesondere ein Uberwachungssystem einzurichteteruiortbe-
stand des Unternehmens gefahrdende Entwicklungen frih zu erkenneterAbsset-
zesbegrindung zum Regierungsentwurf des 8 91 AktG ist zu entnehmen,rdass de
setzgeber von einer Ausstrahlungswirkung dieser aktienrechtlichgeluRg auch fur
den Pflichtenrahmen der Geschaftsfihrer anderer Rechtsformerbesonslere der

GmbH - je nach GroRRe und Komplexitat des Unternehmens aud¥geht.

Der Gesetzgeber hat auf die Vorgabe eines konkreten Systerithiet. Da es sich bei
der Frage hinsichtlich der Ausgestaltung des nach § 91 Abs. 2 Akt&lgdén Sys-
tems um eine originédre Fuhrungsentscheidung des Vorstands handedt, &iei deites
unternehmerisches Ermessen vorliegt, ist der Verzicht auf adligatde eines Systems
nachvollziehbar. Es bleibt daher dem Vorstand in den Grenzen seinesebnteri-

schen Ermessens uberlassen, sich unter Berticksichtigung der unterssherdischen

"2ygl. Wirtschaftspriifer-Handbuch (2006), S. 1600.
"3vgl. Bundesministerium der Justiz (2008), S. 169.
"4vgl. IDW (2008c¢), PS 340, Rn. 1.
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Besonderheiten fur geeignete MalRnahmen zu entscheiden, um den mit 8 & Abs.
AktG verfolgten Zweck zu erreichéfs.

Angesichts der fehlenden Konkretisierung bezuglich des einzuricht&ydéams tber-
rascht nicht, dass der Wortlaut aus 8 91 Abs. 2 AktG unterschielselegt wird.
Die in 8 91 Abs. 2 AktG geforderten ,MalRnahmen” werden in ihrea@éseit in der
Literatur haufig als ,Risikofriiherkennungssystem* bezeicFHAdteilweise wird aller-
dings auch der Begriff ,Risikomanagementsystem“ synonym verwéfideas durch-
aus zu Irritationen fuhren kann. An dieser Stelle soll klargestelftlen, dass es sich
bei den Regelungen aus 8 91 Abs. 2 AktG um ein Risikofriherkennungs- oder auch
Risikofrihwarnsystem handelt. Das Risikofriherkennungs- bzw. Risikofrihystens
(Unterbegriff) ist ein Teil des Risikomanagementsystems (@@ogiff).”® Die Be-
schreibungspflicht des rechnungslegungsbezogenen Risikomanagestesnssgemar
8§ 289 Abs. 5 HGB geht also bewusst lber die Beschreibung des gemaRbs. a4 A

AktG geforderten Risikofriherkennungssystems hinaus.

Vereinzelt wird in der Literatur darauf hingewiesen, dass gieHPflicht zum Ausbau
des nach 8§ 91 Abs. 2 AktG nur geforderten Risikofriiherkennungssystemiaern
umfassenden Risikomanagementsystem aus der allgemeinen Sorgfhttsigs Vor-
stands nach 8§ 93 Abs. 1 AktG ergibt. Argumentiert wird dabei, das§&efahrenab-
wehr ein umfassendes Risikomanagementsystem notwendig ist und niche misi-
koerkennung und -GberwachuftUnabhangig davon, ob die Interpretation fir einen
verpflichtenden Ausbau zu einem Risikomanagementsystem richtigiisde sich die
Forderung nach einem umfassenden Risikomanagementsystem aber audg 93 A
AktG ergeben. Grundlage des § 91 Abs. 2 AktG bleibt lediglich dakdRigherken-
nungssystem. Folglich kann allein aus 8§ 91 Abs. 2 AktG keine Implemergspflicht

fur ein Risikomanagementsystem abgeleitet werden.

"5ygl. Huth (2007), S. 2167; Bihr/Kalinowsky (2008, 622.
"8 yvgl. Wirtschaftspriifer-Handbuch (2006), S. 159%IW2001), S. 220 ff.
"7vgl. hierfir z.B. Martin/Bar (2002), S. 39; Theis003), S. 1426.

48 vgl. Wirtschaftspriifer-Handbuch (2006), S. 159@chnit/Miiller (2001), S. 367; IDW (2008c), PS
340, Rn. 5; Bihr/Kalinowsky (2008), S. 622; Hutld(@), S. 2167.

9vgl. Kindler/Pahlke (2001), S. 68; Lachnit/Mullg001), S. 367.
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Ein Risikofriherkennungssystem ist auf die Friherkennung bestandsigeidér Ent-
wicklungen ausgerichtet. Es soll sicherstellen, dass die Risikethten¥eéranderungen
erfasst werden, die in der aktuellen Situation des Unternehmsssndeortbestand ge-
fahrden kénnen. Damit Risiken friih genug erkannt werden, muss das Rilsé«&&n-
nungssystem in der Lage sein, die Risiken so zeitnah zu erfasselewsprechen-
den Informationen dariber an die verantwortlichen Entscheiduggstnéiterzuleiten,
dass sie in angemessener Weise reagieren konnen und den¥ais¢éa potentiell be-

standsgefahrdende Risiken informiert witd.

Das Risikofriiherkennungssystem beinhaltet somit die Identifikafioalyse und Be-
wertung von Risiken. Zusatzlich missen parallel dazu die Infavmatid die Kommu-
nikation Uber die aktuelle Risikosituation im Unternehmen laufen. Sinmweliee wird
dieser Vorgang Uber das im Unternehmen vorhandene Informationsayzgemickelt.
Da die Risikofriiherkennung eine andauernde Aufgabe ist, muss digdasfdkhigkeit
des Risikofriherkennungssystems — die Sicherstellung der Einhaltungadh § 91
Abs. 2 AktG eingerichteten MaRnahmen zur Erfassung und Kommunikatiantdest
gefahrdender Risiken — u.a. durch entsprechende UberwachungsmaRnatuilen ge
leistet werden. Zum Teil sind diese MalRnahmen in die Ablaufeifegébaut, wie z.B.
die Uberwachung der Einhaltung von Meldegrenzen, die EDV-gestibeevachung
der Einhaltung von Terminen, die Kontrolle und Genehmigung der Risikobesizttte
tung sowie der Vergleich interner Daten mit externen Queller. Risikolberwa-
chung® ist folglich auch unter den Begriff der Risikofriherkennung zu suleseny*
wird aber organisatorisch von der Risikofriiherkennung getrennt. Uberwiegkhgt
die Uberwachung durch das interne Kontrollsystem, welches wiediuteh die inter-

ne Revision geprift wiré?

Im Vergleich zu einem Risikofriherkennungssystem beinhaltet isikdfianagement-
system neben den Funktionen eines RisikofrUherkennungssystems —ikiakeontif

Analyse, Bewertung, Kommunikation und Uberwachung — zusatzlich dikoBéesival-

0vgl. Lachnit/Miiller (2001), S. 367; IDW (2008¢c)SFRB40, Rn. 5.

1 Das Risikoliberwachungssystem soll die Einhaltueggetroffenen Manahmen auch unter Beach-
tung des Wirtschaftlichkeitsprinzips sicherstelfegl. Lachnit/Muller (2001), S. 367).

2 ygl. Wirtschaftspriifer-Handbuch (2006), S. 1599 (2008c), PS 340, Rn. 15.
53vgl. Zimmer/Sonneborn (2001), S. 54 f.
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tigung, welche aus der Risikohandhabung bzw. -steuerung besteht. Kkanfisage-
ment kann somit die Gesamtheit aller Mal3nahmen zur Erkennung, &nBbwertung,
Kommunikation und Uberwachung von Risiken sowie zur Risikohandhabung bzw. -

steuerung bezeichnet werdéh.

In der Konsequenz bedeutet dies, dass Unternehmen gemal § 289 Absibei1@GB
rechnungslegungsbezogenes Risikomanagementsystem berichten muisssomitnd
auch Uber die Risikosteuerung. Eine Pflicht zur Einrichtung bestehd§ 8 91 Abs. 2
AktG lediglich fur ein Risikofriherkennungssystem, welches keine Mafiea zur
Risikosteuerung beinhalt&t.Eventuell hat der Umstand, dass bereits auf Basis des § 91
Abs. 2 AktG in vielen Unternehmen statt des geforderten Risikofrihaukegssystems

ein vollstandiges Risikomanagementsystem vorhanden war, dazu &geyetdass der
Gesetzgeber sehr arglos mit den Begriffen ,Risikofriherkennung” ,Risikomana-
gement* umgegangen ist. In der Gesetzesbegrindung zu 8 289 Abs. find&Bsich
keine Hinweise auf eine Abgrenzung bzw. Uberschneidung der Begriffiewlre ein
eindeutigerer und klarerer Umgang mit den Begriffen fir die Untereelmiinschens-
wert gewesen. Aus der Vorschrift nach § 289 Abs. 5 HGB folgt abdetig, dass die
Unternehmen Uber ihr Risikomanagement zu berichten haben und nicht bloReliber di
Risikofriherkennung. Die Risikosteuerung ist somit obligatorisclesta®dteil der Be-
schreibung nach § 289 Abs. 5 HGB, wenn sie in dem jeweiligen Unteemetonhan-

den ist.

4.2.5.1.2.3 Bestandteile des Risikomanagementsystems bei prozesstiegar Be-

trachtung

Die exakte Ausgestaltung eines effektiven Risikomanagemesnsyshangt in erster
Linie von den fur das jeweilige Unternehmen vorherrschenden Markt- uritbéA/e

werbsverhaltnissen dB. Die Anforderungen an das Risikomanagementsystem eines

4\/gl. Lachnit/Miiller (2001), S. 367.

755 Bereits vor Einfiihrung des § 91 Abs. 2 AktG exigén in vielen Unternehmen Risikomanagement-
systeme oder zumindest Teilkomponenten. Die vordia@ Systeme wurden nach der Einfiihrung von
§ 91 Abs. 2 AktG noch weiter verbessert und dichaodenen Teilkomponenten Uberwiegend zu voll-
standigen Risikomanagementsystemen ausgebaut. eifetbr Handlungsbedarf besteht allerdings
noch in der durchgéngigen Anwendung, Ordnungsméaflighd Gesamtkonzeption eines Risikomana-
gementsystems (vgl. Lachnit/Miller (2001), S. 368).

e vgl. Lange/Miiller (2009a), S. 237.
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Finanzunternehmens weichen erheblich von den Anforderungen an das Risikeimanag

mentsystem eines Konsumgiiterunternehmens ab.

Ein weiterer, fur die Ausgestaltung des Risikomanagementshentender Punkt ist
die in dem jeweiligen Unternehmen vorherrschende RisikoakzeptanheDastet, flr
die Ausgestaltung relevant ist die Frage, in welchem UmttasyUnternehmen sich
bereit erklart, hinsichtlich der Auswahl aus mehreren Handlungsaiieen unsichere
Ergebnismoglichkeiten in Kauf zu nehmen. Grundlegende ,Patentrezeptie fAus-
gestaltung des Risikomanagements kann es von daher nicht geben. Dig¢ekénkre
gestaltung des Risikomanagements obliegt dem Vorstand und muss desueiiin

Erfordernissen des jeweiligen Unternehmens angepasst®sein.

Trotz der genannten, fir die Ausgestaltung der Risikomanagemenmtsgystlevanten
individuellen Umstande I&sst sich ein gewisser Rahmen fiur die gizhdse Struktur
eines Risikomanagementsystems zeichnen, der fur die Beschrelbumgesentlichen
Merkmale von Bedeutung ist. Branchenspezifische BesonderheitenzBvibei Kre-
ditinstituten oder Versicherungsunternehmen — sollen dabei aul3acli@dleiben, da
sie fur die Strukturbeschreibung eines generellen Risikomanagastems unbrauch-
bar sind. Das Risikomanagementsystem von Unternehmen umfasst grioidshiéz
Gesamtheit aller fUhrungsunterstitzenden Prozesse, welcheietdertwlte Identifika-
tion, Bewertung, Steuerung, Uberwachung und Kommunikation unternehmef&cher
siken gewabhrleistet. Das Risikomanagement ist folglich in idizelnen Geschéaftspro-
zesse integriert und von den anderweitigen Funktionen zu unterscheiden, jedidch ni
zu trennen>® Es wird dabei prozessorientiert in die Schritte Identifd@tiBewertung,
Steuerung von Risiken, Berichterstattung tber Risiken sowie dienvdblenng von

Risiken untergliedert?

Durch dieRisikoidentifikation die auch Bestandteil des Risikofriherkennungssystems
ist, soll eine rechtzeitige, regelmalige, zlgige, vollstandige urtdokaftliche Erfas-

sung aller aktuellen, zukinftigen und potentiellen Risiken, die EinHu$glie Errei-

5Tvgl. Martin/Bar (2002), S. 109; Kindler/Pahlke (P0), S. 69.
8 vgl. Kindler/Pahlke (2001), S. 69 f.

9 vgl. Martin/Bar (2002), S. 89.

%0vgl. Gerpott/Hoffmann (2008), S. 8; Martin/Bar (), S. 88 f.
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chung von Unternehmenszielen haben kénnen, sichergestellt Weérdem dieses Ziel
zu erreichen, muss eine umfassende Bestandsaufnahme der Risikgenedad auch
als eine Art Risikoinventur angesehen werden kann. Ausgangspunkisderdentifi-
kation ist dabei die Erfassung der Risiken nach ihrer Art, dasitetdes wird eine Be-
standsaufnahme nach der betriebswirtschaftlichen ErscheinungsfoRisidken vorge-
nommen. Demzufolge missen die Mal3Bnhahmen zur Risikoidentifikation augmih-s
chen betrieblichen Prozessen und Funktionsbereichen auf allen Hieroeci@eesines
Unternehmens erfolgeft. Geeignete Methoden zur Risikoerkennung und folglich Be-
standteile eines Risikomanagementsystems sind z.B. Pruflisteatklsten), Risiko-
management-Fragebdgen, Dokumenten- und Organisationsanalysen, i(Aesieit,
Beobachtungen, Risiko-Workshdfi®der Schadensstatistikéf.

Die auf die Risikoidentifikation folgendRisikobewertungst fir die Entscheidung er-
forderlich, welche Risiken tatséchlich einen Handlungsbedarf aumsslasmd ebenfalls
Bestandteil eines Risikofriiherkennungssystems. Ob ein Handlungsbesiatht, rich-
tet sich wesentlich danach, wie hoch der Erwartungswert Bilsés ist. Rechnerisch
ergibt sich der Erwartungswert als Produkt der Eintrittswaleistichkeit und der anti-
zipierten Schadenshohe eines Risikofurch die Risikobewertung hat das Unterneh-
men die Mdglichkeit, eine ,Priorisierung der Risiken* — das bextegine Rangfolge
der Risiken nach ihrer Wichtigkeit — vorzunehmen. Damit werdenesemiliche von
wesentlichen oder gar bestandsgefahrdenden Risiken abgegrenztidBeaésfiandsge-
fahrdender Risiken soll das Risikomanagementsystem kurzisiitnahmen anstol3en,
um solche Risiken zu beherrschen. Die verbleibenden nicht-existenzréfiiken wer-

den in einem Risikoportfolio des Unternehmens abgebildet. In diesem Rigfkdpor

*1vgl. Gerpott/Hoffmann (2008), S. 8; Lachnit/Mullgr001), S. 369.

%2 Sinnvoll sind in diesem Zusammenhang die Abgregawm Risikobereichen und die Einteilung ein-
zelner Risiken in tiberschaubare Subrisiken. UbesedSubrisiken werden dann laufend Informationen
erhoben (vgl. Wirtschaftsprifer-Handbuch (2006)1&7).

%3 Ein groRer Vorteil der Risiko-Workshops ist, dais dort Risiken hinsichtlich ihrer Ursache, Bedeu
tung und Handhabung diskutieren lassen. Daheritlatis der Praxis die Durchfiihrung von Risiko-
Workshops bewahrt, wobei diese Workshops méglitdddiiibergreifend gebildet werden sollten (vgl.
Lachnit/Miller (2001), S. 370).

%4 vgl. Martin/Bar (2002), S. 92; Lachnit/Miiller (20)) S. 370; Wirtschaftspriifer-Handbuch (2006),
S. 1609.

% Hierbei mussen ebenfalls Risikointerdependenzemicksichtigt werden, wobei insbesondere die
Mdglichkeit der Kumulation von Einzelrisiken beaehtwerden muss (vgl. Wirtschaftsprifer-
Handbuch (2006), S. 1610).
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wird dann die Gesamtrisikoposition des Unternehmens effagatantitative Verfahren
zur Einzelrisikoevaluation sind z.B. die Sensitivitatsanalyse odervVdare-at-Risk.
Quantitative Methoden zur Risikobewertung auf Gesamtunternehmensshdndie
Monte-Carlo-Simulation sowie das Cash Flow-at-Risk-KaikilDie Anwendung derar-
tiger Verfahren zur Risikoevaluation bildet somit ebenfalls eBestandteil des Risi-

komanagementsystems.

Die RisikosteuerundRisikohandhabung) ist kein Bestandteil des Risikofriihwarnsys-
tems nach § 91 Abs. 2 AktG, aber ein integraler Bestandteil em&ssenden Risiko-
managementsystems und baut auf den Ergebnissen der Risikobewerttihiliadil-

fe der Risikosteuerungsmafinahmen soll eine Verringerung der t&wstirscheinlich-
keit und/oder Minimierung des maximalen Schadens erreicht wetdérerkannte Ri-
siken kann mit MalRnahmen zur Risikovermeidung, Risikoverminderung, Risikouber-
wélzung oder Risikokompensation reagiert werden. Risikovermeidung bediasgst,
das Unternehmen auf risikobehaftete Geschéfte verzichtet, z.B.dasrnonternehmen
von der Herstellung eines Produktes mit einem hohen Haftungsrisikehaldiit der
Risikoverminderung soll die Wahrscheinlichkeit und/oder Hohe eines Vensdge
lusts verringert werden. Hierbei sind Richtlinien und Limitierungen Bedeutung,
durch die bestimmt wird, welche Risiken vertretbar sind, wiekBimszu behandeln sind
und bis zu welcher Grenze Risiken eingegangen werden dirfen. EikeUReiwal-
zung wird zuné&chst durch das Versichern eines Risikos erresthtinl Risiko nicht
versicherbar — wie z.B. das Absatzrisiko —, kann es unter Umstéradedem durch
allgemeine oder spezielle Vertragsbindungen auf die Vertragspaibertragen wer-
den. Die Risikokompensation bedeutet, dass das Unternehmen ein Risikeelvsar
Ubernimmt, jedoch ein zu dem Risiko gegenlaufiges Geschaft abschire@erartiges
Vorgehen ist im Finanzbereich haufig vorzufinden. Dort werden Risilkerwiegend
mit sogenannten Hedging-Geschaften, z.B. mittels derivativanEinstrumente, abge-
sichert!® MaRnahmen zur Risikovermeidung, Risikoverminderung, Risikoliberwalzung

oder Risikokompensation sind folglich Bestandteile eines Risikomanagementsystem

%8 vgl. Wirtschaftspriifer-Handbuch (2006), S. 161@r@tt/Hoffmann (2008), S. 8 ff.

%7vgl. Gerpott/Hoffmann (2008), S. 11.

%8 vgl. Liick (1999), S. 26; Lachnit/Mdiller (2001), $75.

9 vgl. Lachnit/Miiller (2001), S. 375 f.; Gerpott/Hofann (2008), S. 12 f.; Martin/Bar (2002), S. 103 f
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Die im Rahmen der Risikobewertung durchgefuhrte Priorisierundridéeen stellt die
Grundlage fur den Prozess d&sikoberichterstattungar. Eine Risikoberichterstattung
ist auch in Risikofrihwarnsystemen vorzufinden. Durch die Risikoberstatemg soll
die Dokumentation der Einzel- und Portfolio-Risikopositionen der Teildezaind der
Gesamtrisikolage des Unternehmens gewahrleistet wéfdeine weitere Aufgabe der
Risikoberichterstattung besteht darin, den Informationsfluss tUbemthelse Risiken
innerhalb des Unternehmens sicherzustellen. Der Informationgtisgt dabei bot-

tom-up’™

Um den Informationsfluss zu gewahrleisten, missen geeignete wshme Berichts-
wege und -ablaufe vorhanden sein, durch welche die Entscheidungsteageednten
Informationen rechtzeitig erhalten und geeignete MalRnhahmen zdkolbasialtigung
einleiten kénnen. In der Praxis hat sich im Laufe der Zeit eemesge Verzahnung des
Berichtswesens Uber Risiken herausgebildet. In Abhangigkeit vonrdeleé Risikos
und der verantwortlichen Organisationseinheit im Unternehmen wijdwelige Risi-
koberichterstattung in die regelméRige Berichterstattung di@sganisationseinheit
integriert!”” Erganzt werden muss die Berichterstattung der Organisatibegeum
eine regelmalige und gesonderte zusammenfassende Berichterstb&udoe aktuelle
Risikolagé™ auf Basis des aktuellen Risikoinventars, welche ebenfalls amnahte
mensinterne Adressaten wie Vorstand und Aufsichtsrat gerich{ét Hierbei kommt
es allerdings nicht zu einer Berichterstattung Uber dagkdRmsinagementsystem. Die
zusammenfassende Berichterstattung ist auch Grundlage fur dieleischterstattung
an unternehmensexterne Interessengruppen wie Kapitalgeber, Wafitgpcifer und
Analysten, zu der die Unternehmen per Gesetz verpflichtet sindaf&n289 Abs. 1
HGB muss im Lageberichten auf die Risiken der zukinftigen Entwicléurgggangen
werden’”® Die Dokumentation der Risikopositionen sowie das Berichtswesen igier R
ken sind somit ebenfalls Bestandteile des Risikomanagementsystems.

"0v/gl. Gerpott/Hoffmann (2008), S. 8.
"v/gl. Wirtschaftspriifer-Handbuch (2006), S. 1612.

"2 In diesem Zusammenhang kann die BerichterstatitumggelméaRigen Controllingberichten oder re-
gelmaRigen Sitzungen erfolgen (vgl. Wirtschaftsprifiandbuch (2006), S. 1612).

™ Hierbei spricht man auch von dem ,formalen Risgmorting“ (vgl. Wirtschaftspriifer-Handbuch
(2006), S. 1612).

" vgl. Wirtschaftspriifer-Handbuch (2006), S. 1612.
"> vgl. Lachnit/Miller (2001), S. 374; Gerpott/Hoffma (2008), S. 8.
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Mit der Risikolberwachungdie auch Bestandteil eines Risikofriherkennungssystems
ist, als letzte Phase des Risikomanagementprozesses solfjesstblt werden, dass die
tatsachliche Risikosituation mit den in der Risikostrategie vohgessn Zielen tberein-
stimmt. Daher bilden Soll-Ist-Vergleiche zwischen der Rigiedsgie und der tatsach-
lichen Risikolage des Unternehmens die Basis fir die Risikolibeang€® Beispiele
fur derartige Soll-Ist-Vergleiche, die Bestandteil einesk@imanagementsystems sind,
stellen Abgleiche hinsichtlich der Einhaltung von Meldepflichten, \iv@ts und Ter-
minvorgaben dar. Relevante Uberschreitungen der vorgegebenen riiisisen unver-
zuglich dem Management berichtet werden, damit entsprechendesénpas hin-
sichtlich der SteuerungsmafRnahmen vorgenommen werden kéhWaaitere Aufgabe
der Risikoliberwachung ist die Uberpriifung der Funktionsfahigkeit désoRianage-
ments an sich — inklusive seiner Instrumente und MaflRnahmen. Hierbenvaezdéoll-
standigkeit der Risikoerfassung sowie die Angemessenheit der Risikalnegvend der
-steuerung im Hinblick auf Schadenshdhe und Eintrittswahrscheinlictikeitprift.
Die Uberpriifung der Funktionsfahigkeit ist somit ebenfalls edst&8ndteil des Risiko-

managementsystems.

Notwendig fur eine funktionierende Risikoliberwachung ist dabei einsserfid ausge-
bautes internes Kontrollsystem, welches alle Ablaufe und Strukiirees Unterneh-
mens Uberlagert. Die Uberwachung selbst kann dabei sowohl rattedader, als auch
mittels prozessunabhangiger UberwachungsmaflRnahmen erfolgen. UmfamgghAus
und Haufigkeit der Uberwachung hangen von der individuellen Bedeutung und Kom-

plexitat der Einzelrisiken und der Gesamtrisikolage des Unternehméfis ab.

"% vgl. Martin/Bar (2002), S. 105; Gerpott/Hoffmar2008), S. 8.

"Tvgl. Lachnit/Miiller (2001), S. 376.

"8 \/gl. Martin/Bar (2002), S. 106; Gerpott/Hoffmar2008), S. 8.

" vgl. Wirtschaftspriifer-Handbuch (2006), S. 1614rkih/Bar (2002), S. 106.
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4.2.5.1.2.4 Wesentliche Merkmale des Risikomanagementsystems hinsichtlies
Rechnungslegungsprozesses

4.2.5.1.2.4.1 Rechnungslegungsbezug

8 289 Abs. 5 HGB fordert keine umfassende Beschreibung des gesasitenm@na-
gementsystems. Mit der Einschrankung auf die Beschreibungesantlichen Merk-
male des Rechnungslegungsprozegssall eine Offenlegung nicht rechnungslegungs-
bezogener, aber mdglicherweise wettbewerbsrelevanter deseRisikomanagement-
systems verhindert werdéh.Risikomanagementvorkehrungen fiir Risiken, die nicht
den Rechnungslegungsprozess betreffen, sind folglich nicht beschspbiomgig.
Hierunter fallen z.B. Strukturen und Prozesse hinsichtlich des Mameagewon Bran-

chen- oder Wettbewerbsrisiken sowie Compliance-Risiken zu Umweltvor¢faben.

Welcher Teil des Risikomanagements rechnungslegungsbezoged gamit die Basis

fur die Beschreibung darstellt, ist weder dem Gesetz noch esattzsbegrindung ex-

akt zu entnehmen. Der Gesetzgeber stellt lediglich auf djeraéline Definition des
Systems al#* Fir die Beschreibung missen also die Strukturen und Prozessesides Ri
komanagementsystems herangezogen werden, durch welche #enRdie sich aus

der bilanziellen Erfassung, Aufbereitung, Wirdigung von unternehmenisshehver-
halten und deren anschlieBenden Abbildung in den einzelnen Instrumenten der Rech
nungslegung ergeben, bewaltigt werden sdltemnsbesondere relevant sind dabei
Strukturen zur Identifikation von Risiken, die eine unmittelbare oder hattelbare

Auswirkung auf die Rechnungslegung halén.

"8 Typische Prozesse der Rechnungslegung tretemimBdeeichen Finanz- und Rechnungswesen sowie
im Controlling auf und sind z.B. KonsolidierungsaduBerichterstattungsprozesse, Uberwachung von
Vermogenswerten und nicht bilanzierten Verbindleitdn sowie Ermittlung von Anhangangaben (vgl.
Withus (2009b), S. 450).

8LV/gl. Bundesministerium der Justiz (2008), S. li6Stfer/Weber (2006), S. 2360.
82 \/gl. Withus (2009b), S. 450.

83ygl. Strickmann (2008), S. 284.

84vgl. Melcher/Mattheus (2008), S. 53.

85 Zu den Risiken kénnen z.B. Personalrisiken aufgruan fehlender Qualifizierung der Mitarbeiter
ebenso wie Risiken im IT-Bereich hinsichtlich descRnungslegungsprozesses gezahlt werden (vgl.
Withus (2009b), S. 447 f1.).
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Fur kapitalmarktorientierte Kapitalgesellschaften kann die ldegmung des rechnungs-
legungsbezogenen Teils des Risikomanagementsystems durddesiering im Rah-
men des BilMoG umfangreich ausfallen. GemalR § 264 Abs. 1 Satz ZhHG® solche
Kapitalgesellschaften ihren Jahresabschluss um eine Kapitafthesmg und einen
Eigenkapitalspiegel zu erweitern. Hinsichtlich der Steuerumglberwachung der sich
aus den zusatzlichen Bestandteilen ergebenden rechnungslegungsbeZigieen
misste ebenfalls eine Beschreibung vorgenommen werden, falls bezdigiser Be-
standteile besondere Auspragungen des rechnungslegungsbezogekemaRmsge-
mentsystems besteh&hZu beschreiben waren z.B. implementierte IT-gestiitzte Sys-
teme, welche Risiken hinsichtlich der Verlasslichkeit der K#dpissrechnung sowie
des Eigenkapitalspiegels identifizieren. Ebenso ware lber Rientlimit denen Risi-
ken aus der Bilanzierung im Zusammenhang mit der Kapitalfllssueg oder dem

Eigenkapitalspiegel Gberwacht werden, zu bericFten.

Die Unternehmen sollen sich bei der Beschreibung wesentlickeeknhdle des rech-
nungslegungsbezogenen Risikomanagementsystems auf das Risikemanizgstem
an sich beschranken. Durch die Verpflichtung nach § 289 Abs. 5 HGBedigllich
eine Darstellung der Organisation mit ihren bedeutendsten Ndgknerfolgen. Die
Risiken an sich missen nicht beschrieben werden, sie finden Berlchksichin Ab-
schreibungen, Wertberichtigungen, Rickstellungen, Anhangangaben und in besondere
Abschnitten im Lagebericht zu etwaigen Sonderrisiken. Ebenfalls eitdrderlich ist
eine Einschatzung des Vorstands Uber die Funktionsfahigkeit des Risgkgemaent-
systems. Um die Berichtspflicht zu erfiillen, genigt die Syséschreibung ohne eine
eigenstandige Wirdigung. Der Gesetzgeber nimmt allerdings an,sdfasslie Ge-
schaftsfihrungsorgane bereits bei der Beschreibung des Risiagementsystems mit
der Effektivitat des Systems befassen. Wirden hierbei Schwaehstdgtannt, kdme es

zu einer Uberarbeitung und Verbesserung der Systermemal die Moglichkeit einer

8 GemaR § 264 Abs. 1 Satz 2 HGB konnen die kapitdimaentierten Kapitalgesellschaften ihren
Abschluss zusatzlich um eine Segmentberichtersttuweitern. Der Umfang der Beschreibung des
Risikomanagementsystems wére dann gegebenenfaiganzen.

87\/gl. Withus (2009b), S. 447.

88 Ein mit der Beschreibung verbundener Uberarbe#tummd Verbesserungseffekt der Risikomanage-
mentsysteme ware auch deshalb notwendig, weil éop& Untersuchungen gezeigt haben, dass die
praktische Umsetzung des Risikomanagements au¥adegaben des KonTraG und des BilReG viel-
faltige Mangel aufweist. Besonders deutlich wirdsdbei einem Blick auf verschiedene Referenzmal’-
stdbe wie z.B. die Empfehlungen des Deutschen Regjfstegungs Standards Committees (DRSC)
und des Instituts der Wirtschaftsprifer (IDW). Beidstitutionen bemangeln die Darstellung und Ana-
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Sorgfaltspflichtverletzung durch die Geschéaftsflhrungsorganebgegest, wenn das
Risikomanagementsystem lediglich unzureichend ausgestaltét ist.

4.2.5.1.2.4.2 Wesentliche Merkmale

Fur eine Beschreibung des rechnungslegungsbezogenen Teilssdesn@nagement-
systems, die den Anforderungen der Beschreibung nach § 289 Abs. 5 HGH, geni
missen die betroffenen Unternehmen nicht ihr gesamtes Risikomaraggstem,
sondern lediglich die wesentlichen Merkmale ihres rechnungslegeragnen Risi-
komanagementsystems darlegen. Die betroffenen Unternehmen ginchfekrpflich-

tet, Uber die wesentlichen Prozesse hinsichtlich der IdentifikaBiewertung, Steue-
rung und Kontrolle von Risiken sowie der Berichterstattung Uber Risiersich aus
dem Rechnungslegungsprozess ergeben, zu berichten. Der genaue Umfafugrde-
tionen wird dabei weder in dem Gesetz selbst noch in der Gdssgriédsdung vorge-

geben’®

Trotz der relevanten individuellen Umstande fur die AusgestaltusRagkomanage-
mentsystems hinsichtlich des Rechnungslegungsprozesses kénnen @usndestruk-
tur eines Risikomanagementsystems die Prozesse identifiaedtemy Uber die bei der
Darstellung der wesentlichen Merkmale des Risikomanagemasrtsygn Hinblick auf
den Rechnungslegungsprozess berichtet werden muss. Beschreibcintggind so-
mit die MalBBnahmen zur Risikoidentifikation rechnungslegungsbezodriséern®
sowie die sich daran anschlieRende Risikobewertung. Aus der Rergtder Risiko-
bewertung muss sich dem Leser erschlie3en, nach welchen Mal3d&benterneh-
men die rechnungslegungsbezogenen Risiken bewertet, ab weéldrere ein Hand-

lungsbedarf ausgeldst wird und inwiefern bei bestandsgefahrdendé&erRais der

lyse von Beziehungen einzelner Risiken untereinardle durch ihr Zusammenwirken eine Bestands-
gefahrdung bewirken kdnnen. Abhéangigkeiten zwisdRiiken missen daher néher betrachtet und in
den Risikomanagementprozess einbezogen werdererCkesderung wird die Praxis bislang aber al-

lenfalls unzureichend gerecht (vgl. Schroder (2088)1.981).

89 vgl. Bundesministerium der Justiz (2008), S. 168/elcher/Mattheus (2008), S. 53.
"90vgl. Bundesministerium der Justiz (2008), S. 1d@jcher/Mattheus (2008), S. 53.

"1 Risiken aus der bilanziellen Erfassung, Aufbergjtund Bewertung von unternehmerischen Sachver-
halten sowie deren darauf folgender Abbildung im dastrumenten der Rechnungslegung (vgl.
Melcher/Mattheus (2008), S. 53).
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Rechnungslegung kurzfristige Malinahmen angestof3en werden, umRdidsn zu

beherrschert?

Des Weiteren ist die Steuerung von Risiken aus dem Rechnungspoueess, mit der
die Eintrittswahrscheinlichkeit und/oder der maximale Schaden vertilgw. mini-
miert werden soll, darzulegen. Fiur erkannte Risiken aus dem Reclegumgsprozess
muss eine Erlauterung erfolgen, inwieweit Mal3nhahmen der Risikovdnggi Risiko-
verminderung, Risikolberwalzung oder Risikokompensation angewendet W&rden.
Von besonderer Bedeutung ist dabei die Beschreibung der Risikokonmpendit u.a.
auch die Bildung von Bewertungseinheiten umf&édbie Relevanz der Darstellung
dieser Risikokompensation wird bereits in der Gesetzesbegriinduniglddutder Ge-
setzesbegrindung zu 8§ 289 Abs. 5 HGB wird ein Hinweis gegebemenaformatio-

nen unbedingt Teil der Beschreibung des rechnungslegungsbezogsikemBinage-

mentsystems sein solltéf.

Erlauterungen zum rechnungslegungsbezogenen Risikomanagensentsysd priméar
dann erforderlich, wenn Unternehmen eine Risikoabsicherung bzw. -komgpensat
betreiben, welche eine handelsbilanzielle Abbildung findet. Deet@gsber erwartet
daher, dass sich die Beschreibung in erster Linie auf das Risikoema@aigystem be-
zieht, mit dem eine Uberwachung und Steuerung von Bewertungsein&édlgt. Von
Bedeutung sind also Uberwiegend finanzwirtschaftliche Risiken wig-,ANVahrungs-
und Ausfallrisiken, zu deren Bewaltigung oftmals derivative Finanzimsnte wie
z.B. Caps, Floors, Termingeschafte sowie Devisenoptionen eingesetidn, die wie-
derum zusammen mit der abzusichernden Bilanzposition eine Beweitumags bil-
den’®® Im Mittelpunkt steht hier die Risikokompensation, bei der UnternehmshkeRi
zwar selbst Ubernehmen, jedoch ein zu dem jeweiligen Risiko gafigakiGeschéft
abschliel3en. Die Bildung von Bewertungseinheiten wird ebenfalls hmBa des Bil-

92vgl. Gerpott/Hoffmann (2008), S. 8 ff.

93 Zur Erlauterung der unterschiedlichen MaRnahmeiesAbschn. 4.2.5.1.2.3.
94 vgl. Withus (2010), S. 72.

95 vgl. Bundesministerium der Justiz (2008), S. 169.

9% vgl. Scharpf (2000), S. 268 ff.; Martin/Bar (2002) 78.
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MoG durch § 254 HGB' festgelegt. Bewertungseinheiten missen kiinftig grundsatzlich
in der Rechnungslegung abgebildet werden.

In der Gesetzesbegriindung erfolgt der Hinweis, dass sichedehiibung der wesent-
lichen Merkmale des rechnungslegungsbezogenen Risikomanagementsystaars
auf die Uberwachung und Steuerung von Bewertungseinheiten beschramlénf wi
Dass hiermit den Unternehmen die Mdglichkeit eingerdumt wird,Besschreibung auf
die Steuerung und Uberwachung der Bewertungseinheiten zu redukiemensicher-
lich nicht geschlussfolgert werden. Der Hinweis ist lediglicheah Ansatzpunkt dafir
zu verstehen, worltber die Unternehmen ,in erster Linie* — also béeyen derartiger
Risikomanagementstrukturen grundsatzlich immer — berichten missermaussuhliel3-
liche Beschrankung auf die Beschreibung des Risikomanagementsyiste@usam-
menhang mit Bewertungseinheiten wird daher in den seltenstesn Falftreten und

stellt einen in der Praxis kaum vorstellbaren Fall dar.

Der Gesetzgeber bezweckt keine ausschliel3liche BeschreibuRistdesnanagement-
systems zur Steuerung und Uberwachung der Bewertungseinheitenwillem Ge-
setzestext selbst deutlich. Wirde es ausreichen, hier grunciséizti das Risikomana-
gement im Zusammenhang mit Bewertungseinheiten zu beschreiben,auéh der
Gesetzestext entsprechend ausgefallen. Dieser spricht aber vowedentlichen
Merkmalen. Der Hinweis in der Gesetzesbegrindung ist folglictuseerstehen, dass
das Risikomanagement der Bewertungseinheiten einen wichtigen &anskeéllt und

unbedingt bei der Beschreibung berticksichtigen werden muss.

Zu berichten ist bei der Beschreibung ebenfalls Uber den $2ralsz Risikoberichter-
stattung im Zusammenhang mit den Risiken der Rechnungslegung, auabeder In-
formationsfluss bei wesentlichen rechungslegungsbezogenen Risikemalbrnges Un-
ternehmens beschrieben werden muss. Eine besondere Bedeutunghhebieztdie
Information, in welcher Form und wie zeitnah der Vorstand UbeRidi&en informiert
wird. Als letzten Punkt missen die Unternehmen bei der Beschredtwendalls auf die

rechnungslegungsbezogene Risikolberwachung eingehen und darlegememn&od!-

7§ 254 HGB regelt die Bildung von Bewertungseinérizur Absicherung von Zins-, Wahrungs- und
Ausfallrisiken oder gleichartiger Risiken.

%8 \/gl. Bundesministerium der Justiz (2008), S. 169.
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Ist-Vergleiche zwischen der Risikostrategie und der tats&ehmli®isikolage in Bezug
auf den Rechnungslegungsprozess vorgenommen wétden.

Die Regelung in 8 289 Abs. 5 HGB ist eine Erweiterung der bereitandenen Risi-
koberichterstattungspflicht fir kapitalmarktorientierte Kapita@ijlschaften im Lagebe-
richt. Nach 8 289 Abs. 2 Nr. 2 HGB mussten Kapitalgesellschaftemsemr dem
BilMoG im Lagebericht Uber Risikomanagementziele und -methoden im iekndlif
die Verwendung von Finanzinstrumenten Bericht erstéiteXls Methoden zur Absi-
cherung hinsichtlich der Verwendung von Finanzinstrumenten sind vor blesige-
Geschafte in ihren unterschiedlichen Formen anzusehen. Das beamusssvon der-
artigen Sicherungsgeschéften verwendete Vorgehen sowie auch Atategbrien der
genutzten Sicherungsgeschafte sind im Lagebericht darzustediechtBt werden muss
Uber alle wichtigen Arten geplanter Transaktionen, soweit die dké#nsen im Rah-
men der Bilanzierung von Sicherungsgeschéaften gebucht und somit bilabpgedildet
werden. Eingeschlossen sind ebenfalls die Risiken aus PreisanderunggileA und

Liquiditatsschwankungeti:

Die Tatsache, dass bereits vor Einfuhrung des 8§ 289 Abs. 5 HGB Itifamera hin-
sichtlich der Risikomanagementmethoden im Zusammenhang mit Sickgescbaften
gefordert waren, spricht wiederum daflr, dass sich die gemaR 8§ 289 W8 gefor-
derten Informationen nicht nur auf das Risikomanagement der in der Redegungs
abzubildenden Bewertungseinheiten beschranken kann. Wére nur didsgesTRISI-
komanagementsystems bei der Beschreibung erforderlich, hétdledifizierung der
bestehenden Regelung ausgereicht. Nach § 289 Abs. 5 HGB wird sonBestigei-
bung der bereits dargestellten Strukturen und Prozesse des rechyumgsbezogenen
Risikomanagementsystems gefordert, die Uber die Verwendung vorziistasmenten
und der damit einhergehenden Bildung von Bewertungseinheiten hinausigei.
kommt die Beschreibung von Regelungen zur Identifizierung und Bewertungisien

ken, welche dem Ziel der Regelungskonformitat des Jahresabsshémggegenstehen.

" vgl. Gerpott/Hoffmann (2008), S. 8; Martin/Bar (), S. 105.

890 Die Berichterstattung (ber Risiken, welche dieaRizinstrumente betreffen, wurde entsprechend der
Fair-Value-Richtlinie 2001/65/EG in den Lageberiabifgenommen (vgl. Morck (2007), § 289 HGB,
Rn. 5). Durch die Fair-Value-Richtlinie wurden A6 Abs. 2 der 4. EU-Richtlinie sowie Art. 36 Abs.

2 der 7. EU-Richtlinie gedndert (vgl. Baetge/KirSdfiele (2004), S. 622).

891v/gl. Morck (2007), § 289 HGB, Rn. 5; Baetge/Kir&Ehiele (2004), S. 622.



200

Ebenso erlautert werden mussen Regelungen zur Begrenzung zdeteifi Risiken
sowie Regelungen, mit denen der Einfluss identifizierter Risikgndan Jahresab-

schluss Uberprift wird, und die entsprechende Abbildung dieser Ri&iken.

In der Gesetzesbegrindung wird gefordert, dass sich die Reclagumgsadressaten
auf Basis der Systembeschreibung ein Bild von dem bestehendkonfisagement-
system im Hinblick auf den Rechnungslegungsprozess machen kdénnenFbidse
rung wird den Umfang der Beschreibung wesentlich beeinflusserAliSishlussadres-
saten gelten nicht nur die mit Risikomanagementsystemen mehwedgyer vertrau-

ten Aufsichtsratsmitglieder oder Wirtschaftspriufer, sondermsteeLinie die Aktiona-

re des Unternehmens. Da bei den Aktionaren nur sehr geringe bzw. keine Vorkenntnis
auf diesem Gebiet vorausgesetzt werden kdnnen, muss die Beschidlbimgus die-

sem Grund einen gewissen Umfang besitzen und mdglichst vollstandig sein.

Um eine im Zusammenhang stehende Darstellung der Sachvarhdlteine bessere
Lesbarkeit zu gewahrleisten sowie eine teilweise doppelteerstattung zu vermei-
den, kbnnen die Angaben zum rechnungslegungsbezogenen Risikomanagementsyste
mit den Angaben gemalR 8 289 Abs. 2 Nr. 2 HGB zu einem einheitlicherkqBRe-
richt* zusammengefasst werden, ohne dass diese Moglichkeit expliGgesetz gere-
gelt wird?® Die einheitliche Berichterstattung ist fir die Adressatanidfermationen
vorteilhaft, da die bestehenden Risiken und die Risikomanagementdélenethoden

in Bezug auf die Verwendung von Finanzinstrumenten sowie die Beschrelbumge-
sentlichen Merkmale des rechnungslegungsbezogenen Risikomanagyesteams zu-
sammenhangend dargestellt weréférkolge sollte eine bessere Verstandlichkeit und
Einschatzung der gesamten Risikolage und der bestehenden Vorkehdesgédnter-
nehmens sein. Die Adressaten sollen in die Lage versetzt waendesurteilen, ob das
Unternehmen hinsichtlich der dargestellten Risiken ausreichende Ma8naetroffen

hat, um die Risiken im Sinne des Unternehmens zu kontrollieren.

Aufgrund der Nahe des Risikoberichts zur Rechnungslegung erschee®sgabe im
Lagebericht angebracht. Eine Alternative wére die Veroffentligitdes Risikoberichts

892 /gl. Withus (2010), S. 72; Wenk/Jagosch (200954&L..
83 vgl. Bundesministerium der Justiz (2008), S. 169.
804vgl. Wenk/Jagosch (2009), S. 541.
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im Rahmen der Erklarung zur Unternehmensfihrung. Der Risikoberathtadterdings
thematisch einen in sich geschlossenen Bericht dar. Diesen BertibtErklarung zur
Unternehmensfuhrung einzugliedern, erscheint daher nicht zielfihrenthl Zlie Er-
klarung zur Unternehmensfihrung durch die vorgeschriebenen Informatiooseakti
bereits einen erheblichen Umfang besitzt, wirde eine zus&ZAgmahme des Risiko-
berichts, der ebenfalls einen groRen Umfang besitzen kann, eine unnéti@&hang

der Erklarung darstellen und ist daher nicht angebracht.

4.2.5.2 Beschreibung des internen Kontroll- und des Risikomanagementsystein
einem Konzern gemal} 8 315 Abs. 2 Nr. 5 HGB

Durch § 315 Abs. 2 Nr. 5 HGB werden ebenfalls Konzerne zur Beschret@ainge-
sentlichen Merkmale ihres internen Kontroll- und ihres Risikomanaggsystems im
Hinblick auf den Rechnungslegungsprozess verpflichtet. Voraussetdurgje Be-
richtspflicht ist, dass eines der in den Konzernabschluss einbezogenktertinter-
nehmen oder das Mutterunternehmen selbst kapitalmarktorientieinimd&s § 264d
HGB ist.

Hinsichtlich der durch die Konzerne vorzunehmenden Beschreibung der 8ystam
in der Gesetzesbegrindung kaum ein Anhaltspunkt gegeben. Der emtmdjéche
Hinweis ist, dass nicht mehr Uber ,das interne Kontroll- und dam#tersikomana-
gementsystem im Hinblick auf den (Jahresabschluss-)Rechnungslegress (...),
sondern das interne Kontroll- und das interne Risikomanagementsystdftordasn-

rechnungslegungsprozess&Xjerichtet werden muss.

Neben der Konsolidierung von Einzelabschlissen hat die Rechnungslegungmn eine
Konzern gemald § 297 Abs. 1 Satz 1 HGB zusétzlich die Aufgabe, einerk&pgeal-
spiegel und eine Kapitalflussrechnung zu erstéffdst der Konzern kapitalmarktorien-
tiert muss der Abschluss gemal3 § 315a HGB nach MalRgabe der IFgeStaliifwer-

den. Die IFRS fordern fir kapitalmarktorientierte Konzerne zusétzloch eine Seg-
mentberichterstattung. Da 8§ 289 Abs. 5 HGB nur kapitalmarktorieneypéealgesell-

805 Bundesministerium der Justiz (2008), S. 190.

80° GemaR § 297 Abs. 1 Satz 2 HGB kann der Konzerhdiss um eine Segmentberichterstattung er-
weitert werden.
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schaften zur Beschreibung der Systeme hinsichtlich des Rechnunmgsppzesses
verpflichtet und diese gemal § 264 Abs. 1 Satz 2 HGB ebenfall&amtlflussrech-
nung und einen Eigenkapitalspiegel in den Jahresabschluss einbringen mugskh, bes
der Unterschied zwischen den relevanten Einzelunternehmen und derebetrdfion-
zernen also lediglich in der Segmentberichterstattung, welch€otdizerne vornehmen
mussen. Zuséatzlich zu den Bestandteilen sind ebenfalls die Reclegumgsprozesse
bei der Konzernrechnungslegung vielfaltiger als bei einem Eibgehluss. Ein ele-
mentarer Vorgang bzw. Prozess in der Konzernrechnungslegung ksbasolidierung

der Unternehmen, so dass den bestehenden Systemmerkmalen hinsichiichsddir
dierung eine besondere Bedeutung im Rahmen der Systembeschreibung zukommt.

Den rechnungslegungsbezogenen Teilidesrnen Kontrollsystembilden generell die
Grundsatze, Verfahren und Malinahmen, welche auf die Sicherung der Grdéung
Rigkeit und Verlasslichkeit der Rechnungslegung — also Buchfuhrumggsadéschluss
und Lagebericht — gerichtet siffd Derartige Grundsatze, Verfahren, und MaRnahmen,
mit denen die Richtigkeit der Abschlussbestandteile gewahrlevatet sind auch fir
den Konzernabschluss notwendig. Erweitert wird die Beschreibung @eseintrech-
nungslegungsbezogenen Kontrollsystems in einem kapitalmarktorientkeonzern im
Vergleich zu einem Einzelunternehmen zusatzlich um Grundsatze enfiahkén, mit
denen die Ordnungsmafigkeit und RechtmaRigkeit der Konzernrechnungshkpgrun

wahrleistet werdeff®

Die wesentlichen Strukturen und Prozesse innerhalb des rechnungsteguougsen

Teils des internen Kontrollsystems, mit denen die Richtigkeit unéstdodigkeit der
Konzernrechnungslegung und insbesondere der Konsolidierung gesichert und Uber
wacht werden, sind Bestandteil der Beschreibung des rechnungslegzmgsnen Teils

des internen Kontrollsystems. Sind Strukturen und Prozesse von in den ré&mzer
schluss einbezogenen Tochtern oder Teilkonzernen fir das Verstansinechleungs-
legungsbezogenen internen Kontrollsystems des Konzerns wesentligsen auch
diese beschrieben werden. Des Weiteren ist es notwendig, auf Hienzern vorhan-
denen Vorgaben zum rechnungslegungsbezogenen internen Kontrollsystem — z.B

Funktionstrennungen, Genehmigungs- und Freigabeverfahren und Plausibilitétsprif

807vgl. Bundesministerium der Justiz (2008), S. M&nk/Jagosch (2009), S. 540.
808 vgl. Withus (2010), S. 72.
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gen — einzugehen und auf wesentliche Abweichungen oder Besondel®iiechter-
unternehmen im Vergleich zu den zentralen Vorgaben hinzuw@&ideerartige Abwei-
chungen kénnen z.B. durch spezielle Geschaftstatigkeiten oder besondat®rnsghk

Anforderungen bei den Tochterunternehmen gegeberi'sein.

Die Beschreibung des internen Kontrollsystems bezogen auf die ioeaenungsle-

gung beinhaltet:*

- Konzernrichtlinied? zur Abgleichung konzerninterner Liefer- und Leistungsbe-
ziehungen, z.B. fur Eliminierungszwecke

- Aufgabenzuordnung hinsichtlich der Erstellung des Konzernabschlusses, bei
spielsweise Kapitalkonsolidierung, Abgleichung konzerninterner Salden, Einhal
tung von Berichtsfristen

- Tatigkeiten von Externen im Rahmen der Konzernabschlusserstellung

- Zugriffsbestimmungen im Konsolidierungs-EDV-System (Lese-, Subeeech-
tigungen auf der Ebene einbezogener Unternehmen oder des Konzemsroder
Teilkonzernen/Segmenten

- Aufgaben der internen Revision im Zusammenhang mit der Konzernnggsin
legung

- Kontrollprozesse hinsichtlich der Konzernrechnungslegung (High-Level-

Kontrollen, Vier-Augen-Prinzip}:

Bezlglich des rechnungslegungsbezogdaRisikomanagementa einem Konzern sind
aufgrund der vielfaltigen Rechnungslegungsprozesse in der Konzerangslegung
Risiken, die hinsichtlich der Rechnungslegung von Einzelabschlissemdm@sgrund-
satzlich auch eine Teilmenge der Risiken, die hinsichtlich der Koreshmungslegung
existieren. Z.B. spielt das fur den Einzelabschluss als hegmngtadentifizierte Risi-
komanagementsystem zur Steuerung und Uberwachung von in der Rechyummsle

abzubildenden Bewertungseinheiten ebenfalls in der Konzernrechnungslegne

809 vgl. Withus (2010), S. 72.

810v/gl. Wenk/Jagosch (2009), S. 541.
811vgl. Wenk/Jagosch (2009), S. 540 f.
812 Siehe hierzu Veit (2002).

813 vgl. Wenk/Jagosch (2009), S. 540 f.
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grof3e Rolle. Dariiber hinaus ergeben sich bei der Konzernrechnungskigiken aus
dem Konsolidierungsvorgariff.Die Prozesse und Strukturen, mit denen die Risiken in
der Konzernrechnungslegung identifiziert, gesteuert und tUberwacht nyarde die
Einhaltung der flr den Konzernabschluss geltenden Vorschriften zu deistém;, sind
elementarer Bestandteil des rechnungslegungsbezogenen Konkzemmaisagement-
systems?® Risiken in der Konzernrechnungslegung stellen Bilanzierungs-eciBangs-
und Ausweisrisiken dar. Die Strukturen und Prozesse des Risikomamdagem¥er-
bindung mit derartigen Risiken wéren bei der Beschreibung desenteechnungsle-

gungsbezogenen Risikomanagementsystems unbedingt zu beriicksithtigen.

Ebenfalls wichtig ist die Beschreibung der Mal3hahmen, welahdridiken, die sich
aus der Betatigung eines Tochterunternehmens hinsichtlich des Redbgungspro-
zesses ergeben und auf das Mutterunternehmen auswirken kénnem, sheuéberwa-
chen®’ Je tiefer die Staffelung einer Unternehmensgruppe dabei is, diflerenzier-
ter muss notwendigerweise das Risikomanagementsystefi®ddmabdingbar sind bei
einem tief gestaffelten Konzern detaillierte und richtigeodmiationen aus dem Rech-
nungswesen der TochterunternehritéExistieren Abweichungen oder Besonderheiten
im Risikomanagement eines Tochterunternehmens, die von den Vorgaliémmdesns
hinsichtlich des rechnungslegungsbezogenen Risikomanagements abweitissen

diese Abweichungen oder Besonderheiten erlautert werden.

Die Informationen zu Risiken aus dem Rechnungslegungsprozess wereéamerim
Konzern generell auf der jeweils htheren Ebene verdichtet. Hrewfiden die Konzer-
ne Risikoschwellenwerte, durch die Risiken, welche fir ein Konzernuhtesre als
bedeutsam erscheinen, aber im Gesamtbild des Konzerns oder dpe @Geupachlas-
sigbar sind, auf der jeweils relevanten Ebene belassen und behaedkdnh. Fur die
Identifikation der Risiken verantwortlich ist grundsatzlich dieges betroffene opera-

84 1n erster Linie sind dies die sich aus den eiremelKonsolidierungsschritten (Kapital-, Schulden-,
Aufwands- und Ertragskonsolidierung sowie Zwischligabniseliminierung) ergebenden Risiken (vgl.
Baetge/Kirsch/Thiele (2004), S. 127 ff.).

815vgl. Lange/Miiller (2009b), S. 282 f.
818 vgl. Withus (2010), S. 72.
817vgl. Wirtschaftspriifer-Handbuch (2006), S. 1603.

818 Denkbar sind hier z.B. mehrere Ebenen, die sich dei Risikoiberwachung beschaftigen (vgl.
Ringleb (2008c), S. 185).

819vgl. Baetge/Kirsch/Thiele (2004), S. 127.
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tive Einheit. Analyse und Bewertung der Risiken missen dann von der vorgeardnet
Einheit vorgenommen werden. Die Obergesellschaft ist zustandigdiRidikoliber-
wachung, da nur sie die Wirksamkeit der RisikosteuerungsmalRnahm@esamtun-
ternehmen erfassen und beurteilen kK&hhlber derartige Strukturen, die speziell in
Konzernen implementiert sind, muss bei der Beschreibung des reshleuungsbezo-

genen Teils des Konzernrisikomanagementsystems ebenfalls bericldehwer

Die Neuregelung in § 315 Abs. 2 Nr. 5 HGB stellt eine Ausweitundpeieits vorhan-
dene Risikoberichterstattungspflicht im Konzernlagebericht dar. Komzeiissen be-
reits gemafd 8 315 Abs. 2 Nr. 2 HGB im Lagebericht Uber Risikomanagasie und -
methoden im Hinblick auf die Verwendung von Finanzinstrumenten Beristatten.
Zur Vermeidung einer doppelten Berichterstattung kénnen die Angabelkanzarn-
rechnungslegungsbezogenen Risikomanagementsystem wiederum mAndahen
gemald § 315 Abs. 2 Nr. 2 HGB — auch ohne ausdrickliche gesetzliche Regalun

einem einheitlichen ,Risikobericht* zusammengefasst wettden.

4.2.6 Zwischenfazit

Fur eine Beurteilung der Beschreibungspflicht des rechnungslegungsben internen
Kontroll- und des Risikomanagementsystems soll im Folgenden Ukewsiden, ob
die Informationen relevant sind bezlglich einer Stabilisierung dearlingen der In-
formationsadressaten und inwieweit ein besserer Einblick in dieukgsgy und Kon-
trollsituation gewahrleistet wird. Darauf folgen eine Kritik sewerbesserungsvor-

schlage hinsichtlich der Kodifizierung der Beschreibungspflicht.

Grundsatzlich positiv ist, dass Externe einen Einblick in die bestelneKontrollen

und die von dem Unternehmen betriebene Risikoabsicherung hinsichtlichedbs R
nungslegungsprozesses erhaftéus der Beschreibung der Systeme und dem damit
verbundenen Bild der Ausgestaltung kénnen Einschatzungen vorgenommen werden
inwieweit das Unternehmen geféahrdet ist, in der Zukunft die Eowgein der Informa-

tionsadressaten nicht erfullen zu kénnen bzw. sich negativ zu entwickdlasdmslere

820ygl. Ringleb (2008c), S. 185.
821 /gl. Bundesministerium der Justiz (2008), S. 190.
822/gl. Lange/Miiller (2009a), S. 235 f.
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relevant ist hinsichtlich der Systembeschreibung die Einschatzung stintegefahr-
dende Risiken rechtzeitig erkannt und auf diese reagiert werden kandibge gesteu-

ert werden kdnnen.

Ein besserer Einblick in die Fuhrungs- und Kontrollsituation wird durehBaischrei-
bungspflicht nur indirekt gewahrleistet. Auf die Vorstandsarbeit konnerh diiecBe-
schreibung der Systeme gewisse Schliisse gezogen werden.réxistieinem Unter-
nehmen gut funktionierende sowie umfassende Kontroll- und Risikomanagestentsy
me, ist das ein Resultat guter Vorstandsarbeit. Der \fatstarantwortet die Imple-
mentierung und den Ausbau derartiger Systeme. Hinsichtlich der Kenttaith den

Aufsichtsrat kdnnen aus der Systembeschreibung keine Schliisse gezogen werde

Was in der Gesetzesbegrindung hinsichtlich der Beschreibung des restbgungs-
bezogenen internen Kontroll- und des Risikomanagementsystems nicitdegefvird,
sind Einschatzungen des Vorstands Uber die Funktionsfahigkeit bzw. Eftegkter
Systeme. Dies steht im Kontrast zu der Berichtspflicht dest&iods gegentber dem
Aufsichtsrat, dem der Vorstand auch uber die Effektivitat Bericdtaten muss. Ge-
rechtfertigt wird der Verzicht auf obligatorische Ausfuhrungan Effektivitat des in-
ternen Kontroll- und des Risikomanagementsystems mit der Annaltess, bereits
durch die Beschreibung der Systeme im Hinblick auf den Rechnungsépgoness
eine Auseinandersetzung beziiglich der Effektivitat stattfindenefftirBine tatsachli-
che Auseinandersetzung mit der Effektivitat und eine damit einhenge Verbesse-
rung der Systeme wurde sicherlich erreicht werden, wenn deravidrbzw. die gesetz-
lichen Vertreter verpflichtet waren, sich hinsichtlich der Effe#it zu &uf3ern, da die
Angaben als Teil des Lageberichts auch vom Wirtschaftsprifetifgeverden mussen.
Die gesetzlichen Vertreter wirden vermeiden wollen, dass ihgal®mn hinsichtlich
der Effektivitdt vom Wirtschaftsprufer als nicht zutreffend befunden werden.

Angaben Uber die Effektivitat der Systeme sind elementar flEmvartungsstabilisie-

rung der Adressaten. Nur durch Informationen, ob die Systeme funktionsialkig

823 In diesem Zusammenhang sei wiederum auf die ntigli¢erletzung der Sorgfaltspflicht durch die
Geschaftsfuhrungsorgane gemal § 93 AktG bzw. 88¥Grerwiesen, falls diese kein funktionieren-
des internes Kontrollsystem vorhalten (vgl. Bundiessterium der Justiz (2008), S. 169). Es wird zu-
dem angenommen, dass die gesetzlichen Vertretayrternehmen bei der Beschreibung auch freiwil-
lige Aussagen Uber die Funktionsfahigkeit bzw. ffétat der Systeme treffen (vgl.
Melcher/Mattheus (2008), S. 53).
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konnen die Adressaten relevante und entscheidungsniitzliche Informationkenerha
Allein die Beschreibung der Systeme ohne eine Aussage zutithtég hat fur die Ad-
ressaten dagegen kaum eine Bedeutung und kann nur sehr bedietgvaistrund fur
die Stabilisierung von Erwartungen beurteilt werden. Angaben zuktieftat der Sys-

teme sollten deshalb obligatorisch sein.

Werden freiwillige Angaben Uber die Effektivitat der Systeme gbpast bislang un-
klar, ob der Prifer die Richtigkeit der Angaben zu UberprifeffHaa die Adressaten
Gewissheit haben mussen, dass diese Informationen wahrheitsgemagvardssig
sind sowie den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechen, sollte pfschieand sein,
auch freiwillige Angaben zur Funktionsfahigkeit in die Prifung einzigiben. Um die
Voraussetzung der Zuverlassigkeit zu erfullen, missen die Informatitrer die Sys-
teme frei von materiellen Fehlern und unvoreingenommen sein. Die bestdhaside
cherheit hinsichtlich einer Prafungsverpflichtung hatte durch eirsetgiech vorge-

schriebene Prufung der Effektivitatsbeurteilung verhindert werden kdénnen.

Positiv hinsichtlich der Entwicklung der Corporate Governance isigeem Zusam-
menhang, dass die Beschreibung des rechnungslegungsbezogenen internelt K
und des Risikomanagementsystems im Rahmen der Lageberichtspriufygifen
ist® Hiermit werden die Unternehmen dazu angehalten, die Beschrélimengyste-
me an den tatséachlich vorherrschenden Zustanden auszurichten und safern éat-
sachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild ihrer Systeme daeniStell

Aufgrund des deutschen Corporate Governance-Systems besteherl, Hbetfie Un-

ternehmen Uber den Publizitaitszwang der Beschreibung der Syat#grend der
.Sanktionsgefahr* durch den Kapitalmarkt méglichst effektive Systdesitzen wol-
len. Zu einer solchen ,freiwilligen® Aufriistung der Systemiedvwes wohl allein durch
die Publizitatspflicht nur in wenigen Fallen kommen, am ehesten bBegrbdrsenno-
tierten Unternehmen, die weltweit agieren. Als Beispiele kdnneftJdiernehmen im

DAX angefuhrt werden. Allerdings besitzen die DAX-Unternehmen in eégeRbereits

824v/gl. Withus (2009a), S. 860; Melcher/Mattheus (@0G. 54.
825vgl. Wolf (2009), S. 920 ff.
826 gl. Wolf (2009), S. 922.
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gut ausgebaute interne Kontroll- und Risikomanagementsys$tebie. Tatsache, dass
ein unzureichendes Risikomanagementsystem die Moglichkeit eineaBsptiichtver-

letzung durch die Geschaftsfiihrungsorgane bergen kann, lassihglevermuten, dass
erkannte Schwachstellen eine Uberarbeitung und Verbesserungsiem& nach sich

ziehen wirdei®

Grundsatzlich fehlen konkrete Vorgaben fir die Einrichtung von Systenoelureh es

zu Mangeln in den Systemen kommen kann. Aufgedeckt werden kénnen solalpe Man
lediglich durch die bereits bestehende Prifungspflicht von Risikofriherkessysater
men borsennotierter Aktiengesellschaften gemall § 317 Abs. 4 HGB dowie den
ebenfalls im Rahmen des BilMoG eingefuhrten § 171 Abs. 1 Satz 2 Akt@Gndxh hat
der Abschlussprifer bei den Verhandlungen des Aufsichtsrats oder idaagBaus-
schusses anwesend zu sein und Uber die wesentlichen Ergebniss®sgurey, vor
allem tber die wesentlichen Schwachen des internen Kontroll- uilcbiRenagement-
systems bezogen auf den Rechnungslegungsprozess zu béfichteainer verbesser-
ten Information Externer kommt es dadurch allerdings nicht. Es detdt gesetzliche

Pflicht, die Prifungsergebnisse an Unternehmensexterne zu publizieren.

Die per Gesetz vorgeschriebene Konzentration beziglich demhBestattung auf we-
sentliche Merkmale hinsichtlich des Rechungslegungsprozesses tem&yst akzep-
tabel, da die rechnungslegungsbezogenen Informationen der Systergeofden Be-
deutung sind, um verloren gegangenes Vertrauen in die Rechnungsleguck) zur
gewinnen. Der Vertrauensverlust der Anleger und Investoren resltiberwiegend
aus Bilanzmanipulationen und -skandalen. Folglich sind auch die bestelérelsra-
chungs- und Sicherungsmafinahmen der Unternehmen gegen derartige Viergesien
ter Linie relevant fur die Adressaten, um zu einer ausreichdaaschatzung tber das
Kontroll- und Risikomanagement zu komnféh.

827y/gl. Withus (2009b), S. 443; Lange/Miiller (20098),284 ff.
828\/gl. Bundesministerium der Justiz (2008), S. 168/klcher/Mattheus (2008), S. 53.
829 vgl. Wolf (2009), S. 922.

830 vgl. Glaum/Thomaschewski/Weber (2006), S. 210 Nfiemeier (2006), S. 183; Melcher/Mattheus
(2008), S. 53. Anders dagegeBNTFERWEBER: Sollen die Anleger eine Mdglichkeit zur Einschiitg
der unternehmensspezifischen Corporate Governahedtan, missen den Anlegern zwingend Infor-
mationen Uber die Funktionsweise des gesamten mauigerten Systems zur Verfligung gestellt wer-
den (vgl. Lentfer/Weber (2006), S. 2360).
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Fur eine Uber die gesetzlichen Anforderungen hinausgehende und ditelistembe-
schreibung spricht, dass sich in erster Linie die boérsennotierteariéhmen mit einer
umfassenden Beschreibung ihres ,guten* Risikomanagementsystditisrprowollen.

Das Risikomanagementsystem spielt in Zeiten der Finanzmarktkréseler dieser vo-
rangegangenen Bilanzskandale eine wichtige Rolle und stelteainales Element der
Corporate Governance didr.Auch im Interesse der geforderten Transparenz und Re-
chenschaftslegung gewinnt eine solche Dokumentation immer mé&wd@utung? Es

ist daher zu erwarten, dass die Unternehmen Uber die Regelurgy@28® Abs. 5
HGB hinausgehen und ihr Risikomanagement umfassender beschreibdan dt-
druck entstehen zu lassen, dass sie moglichst wenig von ihrem Ris&genaentsys-
tem preisgeben wollen, weil es eventuell unzureichend ausgegtalttwieweit die
gemachten Angaben dann tatsachlich qualitativ und nicht nur quantitativ gut sind, bleibt

abzuwartery®

Aufgrund der relativ ungenauen und vagen Formulierung der Regelung inz @aske

es sicherlich zu sowohl in der Qualitat als auch in der Quasétitunterschiedlichen
Beschreibungen der Systeme komrfiérDa die Beschreibung der Systeme gepruft
werden muss, ist aber davon auszugehen, dass sich gewisse Mind@stanfjen her-
auskristallisieren werden und sich die Systembeschreibungemran Grundstruktur
angleichen werden. Bestimmte Unterschiede werden wegen der intlendGegeben-
heiten der betroffenen Unternehmen aber bestehen bleiben. Aus diesennwGreires
wunschenswert, wenn die gesetzlichen Vorgaben fir die Systemblesobreveiter

konkretisiert wirden.
4.3 Informationen zur Hauptversammlung und zu Aktionarsrechten
Der durch die Abanderungsrichtlinie 2006/46/EG in die Richtlinie GberJdanesab-

schluss von Gesellschaften bestimmter Rechtsformen (78/660/EW@figgte Art.
46a Abs. 1 Buchst. e) fordert, dass die Erklarung zur Unternehmensfiingaten

81yvgl. Neubeck (2003), S. 3.
832ygl. Lachnit/Miiller (2001), S. 375.

83 |n bisherigen Untersuchungen ist deutlich gewordess die Unternehmen hinsichtlich der Informati-
onspolitik Uber Risiken und deren Umgang eher ikgstrvorgegangen sind (vgl. Lachnit/Miller
(2001), S. 374 1.).

834vgl. Wenk/Jagosch (2009), S. 541 f.
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zur Art und Weise der Durchfiihrung der Hauptversammlung und zu deremnthobss
Befugnissen sowie eine Beschreibung der Aktionarsrechte unddlgichkeiten ihrer
Auslbung beinhaltet. Wichtig und fur die deutsche Gesetzgebung aussbbtad)gs

der Zusatz in Buchst. e), welcher besagt, dass auf der@migaben in der Erklarung
zur Unternehmensfihrung verzichtet werden kann, falls sie beodgsindig im natio-
nalen Recht enthalten sifiiDieser Zusatz befreit den deutschen Gesetzgeber von der
Implementierung der Angabeverpflichtung gemald Art. 46a Abs. 1 Buejsta in
Deutschland die Informationen zur Durchfiihrung und zu den Rechten der Hauptve
sammlung sowie zu den Aktionarsrechten und deren Austibungsmoglichikeden

88 118-149 AktG geregelt sind. Eine Umsetzung des funften Elements srluest
Recht im Rahmen des BilMoG war folglich nicht mehr notweffdifie Angabever-
pflichtung stellt eine indirekte Informationssektion im deutschen RamhtAuf diese
indirekte Informationssektion soll der Vollstandigkeit halber, jedochgleh Uber-
blicksartig eingegangen werden.

Obwohl die Informationen zur Hauptversammlung und zu den Aktionarsrecimen ei
indirekte Informationssektion sind, erscheint es angebracht, awd thésrmationen
naher einzugehen. Grund hierfur ist, dass trotz der bestehendenigeset®egelun-

gen eine Publizitat von Regelungen zur Hauptversammlung, welche $atheing vor-
handen sind und von den aktienrechtlichen Regelungen abweichen, durch die Unter-
nehmen angebracht wé&Pé.Bezlglich der Publizitat von fir die Hauptversammlung
relevanten Regelungen, die in der Satzung festgeschrieben sinds gibtdeutschen
Recht bislang keine expliziten Vorschriften. Interessenten w&oent auf das Wohl-
wollen der Investor-Relations-Abteilung oder des Vorstands einesriéhmens ange-

wiesen oder missten den gebuhrenpflichtigen Weg Uber das elektr&fhisdee am

835\Vgl. Lentfer/Weber (2006), S. 2361.
836 \/gl. Maul/Lanfermann/Eggenhofer (2003), S. 1290.

87 Auch im DCGK werden die Informationen zur Haupssenmlung und zu den Aktionarsrechten ge-
sondert aufgegriffen. Auffallig ist, dass die Hirisee zu den Aktiondrsrechten tUberwiegend geltendes
Recht wiedergeben. Im Gegensatz dazu werden hthsickder Hauptversammlung allein zur Durch-
fuhrung finf Empfehlungen und drei Anregungen fdierti Dieser Umstand resultiert aus der bislang
recht geringen Anzahl und den nicht immer eindeutiRegelungen im AktG beziglich der Vorschrif-
ten zur Hauptversammlung (vgl. Kremer (2008c), 55ffj.

838 Die Inanspruchnahme des elektronischen Handetseegifiihrt in der Regel nur zu einer (auszugs-
weisen) Abschrift der Handelsregistereintragungn dmg. Handelsregisterauszug, nicht aber zu den
zum Handelsregister eingereichten Unterlagen, nenléie Satzung zahlt (vgl. Reiner (2006), S. 94).
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Gesellschaftssitz ansassige Handelsregister gehen, anigkeinformationen zu erhal-
ten®° Gleiches gilt fur Regelungen der Satzung, die Aktionarsrechte betreffen.

Die in der Vergangenheit vernachlassigte Publizitat der Saw@urde mit Inkrafttreten
des Gesetzes uber elektronische Handelsregister und Genosderegilstér sowie das
Unternehmensregister (EHUG) am 1. Januar 2007 verb&S$et. Zugriff auf chrono-
logisch geordnete Bekanntmachungen ist seither kostenfrei. Fur dehwsir Doku-
menten, welche gemal 8 8b Abs. 2 Nr. 1 EHUG auf der Internetssitgrderneh-
mensregisters zuganglich sein missen, wie z.B. der Satzunghentstwar Kosten,
allerdings sind die Kosten mit einem Preis von 1,50 Euro pro abgeruatei (z.B.
Satzung) vernachlassigbar. Verantwortlich fur die Einreichungsdezung beim elekt-
ronischen Handelsregister sind Vorstand und Aufsichtsrat gemeinsgéaun@sinde-
rungen bei einem bestehenden Unternehmen kdnnen laut 8 119 Abs. 1 Nr. 5 AktG nut
von der Hauptversammlung beschlossen werden. Dem Vorstand obliegt egedsiih
§ 181 Abs. 1 Nr. 1 AktG, diese Anderungen zur Eintragung in das Haegdister an-

zumelderf*

Insgesamt muss die aktuelle Regelung der Satzungspublizitatektitverden. Im Ge-
gensatz zu weniger relevanten Informationen zur Corporate Goverisane gegen-
wartige Praxis der Satzungspublizitat noch nicht zufrieden steBe@ndndoglicher Ver-
besserungsansatz konnte in der Verpflichtung von Aktienemittentenutoal#fne der
Satzung bzw. des Gesellschaftervertrags in den Wertpapierprospekt b&stehen.

Trotz der bereits seit geraumer Zeit im AktG verankerterg&foen zur Durchfihrung
der Hauptversammlung muss hinterfragt werden, ob die Hauptversamimniengiel-
setzung als Aktionarsversammlung noch erreicht. Aufgrund der Ittamabksierung
und hohen Anzahl an institutionellen Aktionaren — z.B. Investmentfonds,c\eran-

839vgl. Reiner (2006), S. 94.

840 vgl. Henselmann/Kaya (2009), S. 185 f. Bérsenmti€nternehmen miissen bereits seit dem 1. Juli
2005 den Satzungsinhalt bei prospektpflichtigenigkkfur ein Jahr ab Wirksamwerden des Prospekts
elektronisch oder in Papierform zur ,Einsichtnahrbeteithalten. Diese Publizitatspflicht gilt abewrn
wahrend der Giltigkeitsdauer des Emissionsprospaidssomit nur in zeitlichem Zusammenhang mit
einer Neuemission bzw. der Bérsenzulassung (vgheR¢2006), S. 104).

81 Die Anderung ist gemaR § 181 Abs. 3 AktG erst sark, wenn sie in das Handelsregister des Sitzes
des Unternehmens eingetragen worden ist.

842 vgl. Reiner (2006), S. 104.
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gen oder Investmentbanken — wird auf den Hauptversammlungen oftmaldaeipe
versammlungsprasenz von gerade einmal 30 bis 40% erféi¢bt. allem institutionel-

le Anleger bleiben den Hauptversammlungen haufig fern, da sie Ubendiégeen
Einfluss auf die Unternehmen ausiiben wollen. Durch diesen Umstand kade bera
Publikumsgesellschaften die Gefahr von Zufallsmehrheiten entsteheSinn guter
Corporate Governance gilt es hier fur den Gesetzgeber, dedefélktionare, welche
die Hauptversammlungen bislang meiden, fur die Hauptversammlung resgiéeen
und vor allem die Teilnahme an der Hauptversammlung zu erleichtern. Ein elsitr Sc
wurde bereits mit der Verabschiedung des UMAGemacht. Ob diese MaBnahme aus-
reicht, um die Prasenz auf den Hauptversammlungen zu erhtéhen, bleibiaebn.
Mafnahmen, die aktuell in der Rechtspolitik diskutiert werden, sind zdaeMvieder-
belebung des Depotstimmrechts der Banken und Sparkassen sowiesemzBoaus —
z.B. ein Geldbetrag, der auch fur institutionelle Anleger intereseamtodnnte — fur die
Teilnahme an der Hauptversammlung inklusive der Stimmrechtsaustibung.

Einen entscheidenden Schritt zur Verbesserung der Hauptversamméisegzphat die
Regierung mit dem Gesetz zur Umsetzung der Aktionarsredtiterie (ARUG), das
am 29. Mai 2009 verabschiedet wurde, vollzogen. Neben weiterenuRggelu.a. hin-
sichtlich der Einberufung der Hauptversammlung wurden neue Regell@zlglich
der Briefwahl und der Online-Teilnahme an Hauptversammlungen feseyelsaltvie
das Vollmachtsstimmrecht vereinfacht. Nach § 118 Abs. 1 und 2 AktG karthatie
zung dem Vorstand die Entscheidung tbertragen, ob und ggf. in welchemdJvoia
den neuen Mdglichkeiten der Online-Teilnahme oder der BriefwahtaBeh gemacht

werden solp*

Bei der Online-Teilnahme besteht die Mdglichkeit, die WahrnehmungAktionars-
rechten nach dem Umfang zu beschranken; die ,Briefwahl* soll zulguekienfalls

83 y/gl. Kremer (2008c), S. 81.

84 Mit der Einfilhrung des UMAG wurde die Hinterlegudgr Aktie als gesetzliches Legimitationsver-
fahren fir die Teilnahme an der Hauptversammlurgesathafft und ein sog. ,record date* eingefuhrt
(vgl. Kremer (2008c), S. 81).

845vgl. Kremer (2008c), S. 81.

846 zwar besitzt der Vorstand durch eine weite Ermigeing eine groRe Flexibilitat, sie birgt jedoch
ebenso die jahrlich wiederkehrende Gefahr von Klagegen Hauptversammlungsbeschliisse unter
Behauptung einer Teilnahmerechtsverletzung (vgltdtiPernfuld/Lutz (2008), S. R534).
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Uber elektronische Kommunikationsformen maoglich §8iAber auch hier bleiben die
tatsachlichen Erfolge hinsichtlich einer Verbesserung derRzélsei Hauptversamm-
lungen abzuwarten, zumal die Entscheidung, ob eine elektronische Sthtsabgmbe
maoglich sein wird, beim Vorstand liegt, falls die Satzung ihmediestscheidung tber-
tragt. In welchem Umfang der Vorstand dann diese Mdglicharaumt, wird sich
zeigen. Im Rahmen des flexibilisierten Depotstimmrechts hatAlBoné&r durch die
Neufassung von § 135 AktG die Mdglichkeit, seine Bank mit einer ausaitierl\Wei-
sung oder mittels einer Pauschalerklarung zu beauftragen, fur ihdeautdauptver-

sammlung einer Aktiengesellschaft abzustimmen.

4 .4 Informationen zu Ubernahmerelevanten Sachverhalten

Gemal Buchst. d) des Art. 46a Abs. 1 der Abanderungsrichtlinensti# betroffenen
Unternehmen Informationen publizieren, welche Ubernahmerelevante Betere
betreffen. Bezlglich der zu publizierenden Informationen wird aut)dernahmericht-
linie 2004/25/EG verwiesen. Als publizitatspflichtig werden Informatiohmmsichtlich

der Buchst. c), d), f), h) und i) des Art. 10 Abs. 1 der Ubernahmerichtlinie géffannt.

Eine Umsetzung in das deutsche Recht ist fur diese Informatioiossaktht notwen-
dig. Zu den erforderlichen Anpassungen hinsichtlich der Publizitat Gbwaeratevanter
Sachverhalte kam es im deutschen Recht bereits durch die UmsetzuAgt. 10 der
Ubernahmerichtlinie im Rahmen des Ubernahmerichtlinie-Umsetzasgsmgs (UUG),
bei der die 88 289 Abs. 4 und 315 Abs. 4 HGB eingefugt wuf8@er Gesetzeswort-
laut von § 289 Abs. 4 HGB ist mit dem von § 315 Abs. 4 HGB identisch, da digch
Einfligung des § 315 Abs. 4 HGB lediglich die Regelungen des § 289 AbsBA&tih
auf Konzerne ausgeweitet werden solffémie in der Abanderungsrichtlinie geforder-
ten Ubernahmerelevanten Informationen gemaf der Buchst. c),lg)uf)d i) des Art.
10 Abs. 1 der Ubernahmerichtlinie wurden in den Nr. 2, 3, 4, 6 und 7 des § 289 Abs
HGB umgesetzt.

847vgl. Paschos/Goslar (2009), S. 18; Mutter/Pernfuf¥/ (2008), S. R534.
848 vgl. Weber/Lentfer/Késter (2007), S. 369 f.

849 vgl. Merkt/Binder (2006), S. 1285 ff.

80vgl. Rabenhorst (2008), S. 140 f.
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Die Informationen zu Ubernahmerelevanten Sachverhalten steleit aine indirekte
Informationssektion dar, auf die Uberblicksartig eingegangen wealerus alle in
Schema 1 dargestellten Informationssektionen behandelt zu haben. Aufgruri€oihre
difizierung in den 88 289 und 315 HGB sind die Uibernahmerelevanten Sachvienhalte
(Konzern)Lagebericht zu publizieren. Fir die Erstellung des Laghlbetragt der Vor-
stand die alleinige Verantwortung. Demzufolge ist der Vorstand alteféir die In-

formationen zu Gibernahmerelevanten Sachverhalten alleinverantwortlich.

Nach § 289 Abs. 4 HGB missen Aktiengesellschaften und Kommanditgleattsc
auf Aktien die Ubernahmerelevanten Informationen gemaf § 289 Abs. 48MHGB

in ihrem Lagebericht publizieren, wenn sie einen organisierten Markinne des § 2
Abs. 7 WpUG durch von ihnen ausgegebene stimmberechtigte Aktien inughspr
nehmen. Gleiches gilt fir Mutterunternehmen gemafR 8 315 Abs. 4 H&&hSflr
Tochterunternehmen als auch fur Unternehmen, die den organisierten|&tigkth
durch Schuldverschreibungen oder Genussscheine in Anspruch nehmen, ge®én di
fenlegungsregelungen des § 315 Abs. 4 bzw. § 289 Abs. 4 HGB%icht.

Von den Offenlegungspflichten erfasst werden folglich nur soldfernehmen, deren
zum Handel an einem organisierten Markt zugelassenen Aktien stiechbgt sind.
Unternehmen, deren zum Handel zugelassenen Aktien kein Stimmrecht gewatise
stimmrechtslose Vorzugsaktien i.S. von § 139 AktG —, sind von den zusatzRelgen
lungen des § 289 Abs. 4 HGB nicht betroffen. Die Tatsache, dasStuamrecht aus
derartigen Aktien unter bestimmten Bedingungen gemafl 8§ 140 Abs. 2 Aktierw
aufleben kann, andert nichts an dem Ergebnis. Auch wenn das Stimmredét auf-
gelebt ist, handelt es sich dennoch nicht um eine Inanspruchnahmergaesierten
Marktes durch ausgegebene stimmberechtigte Aktien. In diesénstFdile Stimmbe-

rechtigung erst spater eingetreten und lag im Ausgabezeitpunkt nicéft vor.

Hinsichtlich der Offenlegungsverpflichtung der zusatzlichen Angafpemald § 289
Abs. 4 HGB sind die Umstande am Abschlussstichtag malRgeblichm Istbachluss-
stichtag eine Borsenzulassung lediglich beantragt, 16st diesstaddhkeine Angabe-
pflicht aus. Da sich der Gesetzgeber auf die Inanspruchnahnseocegamisierten Mark-

#1vgl. Morck (2007), § 289 HGB, Rn. 10.
82yvgl. Rabenhorst (2008), S. 140.
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tes bezieht, muss geschlussfolgert werden, dass hier aussdhlidskits erfolgte und

nicht lediglich beantragte Zulassungen gemeint $ind.

Im Folgenden soll der Gegenstand der Informationen zu Gbernahmatete@achver-
halten kurz dargestellt werden. Eingegangen wird hierbei allerdedglich auf die
durch Art. 46a Abs. 1 Buchst. d) der Ab&nderungsrichtlinie gefordertenmationen
zu den Ubernahmerelevanten Sachverhalten, da durch diese nur eiarTeilAdt. 10
Abs. 1 der Ubernahmerichtlinie aufgefiihrten Informationen gefordedt wvid der Fo-

kus der Arbeit auf der Umsetzung der Abéanderungsrichtlinie liegt.

- Buchst. c) des Art. 10 Abs. 1 der Ubernahmerichtlinie wurde in 8A289 4 Nr. 3
HGB umgesetzt. Demnach missen direkte oder indirekte Beteiligthge Kapital,
wenn sie 10%96° der Stimmrechte Uberschreiten, im Lagebericht angegeben werden
Die Angaben gemald 8§ 289 Abs. 4 Nr. 3 HGB kénnen sich auf den Namen bzw. die

Firma und die Anschrift bzw. den Sitz des Unternehmens beschr&hken.

- Buchst. d) des Art. 10 Abs. 1 der Ubernahmerichtlinie wurde durci® B8. 4 Nr. 4
HGB im deutschen Recht kodifiziert. § 289 Abs. 4 Nr. 4 besagt, dasshdieer von
Aktien mit Sonderrechten, welche ihnen Kontrollbefugnisse verleihen, elbpeagind
die Sonderrechte zu beschreiben sind. Im Wesentlichen betrifft dseffdt den Fall
eines in der Satzung verankerten Entsendungsrechts in den Aufsigbte&? 8 101
Abs. 2 AktG. Die hierfur vorzunehmende Angabe umfasst die Nennung ddreinh

der mit Sonderrechten versehenen Aktien und die Beschreibung des Sond&frechts.

- Buchst. f) des Art. 10 Abs. 1 der Ubernahmerichtlinie wurde in § 289 Albg. 2
HGB kodifiziert, allerdings ist in Nr. 2 auch die Umsetzung Blechst. b) und g) der

83vgl. Rabenhorst (2008), S. 140.

84 Nach dem Wortlaut der Ubernahmerichtlinie umfassiese auch Pyramidenstrukturen und wechsel-
seitige Beziehungen (vgl. BT-Drucksache 16/100®@0S. 25).

85 In der Ubernahmerichtlinie ist die Rede von ,bededen“ Beteiligungen. In diesem Zusammenhang
verweist die Ubernahmerichtlinie auf Art. 85 deciRlinie 2001/34/EG. Demnach sind samtliche un-
mittelbar oder lber eine zwischengeschaltete Pagsbaltenen Beteiligungen, welche den niedrigsten
Schwellenwert von 10% der Stimmrechte Ubersteigagugeben (vgl. BT-Drucksache 16/1003
(2006), S. 25).

86 vgl. Merkt/Binder (2006), S. 1291; Rabenhorst (@0(®. 140; Lentfer/Weber (2006), S. 2360 f.
87vgl. BT-Drucksache 16/1003 (2006), S. 25.
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Ubernahmerichtlinie erfolgt. Bezogen auf die hier relevante tiusg des Buchst. f)
sind gemald 8§ 289 Abs. 4 Nr. 2 HGB alle StimmrechtsbeschrankungeBegien-
zungen der Stimmrechte auf einen bestimmten Prozentsatz maerbestimmte

Stimmenzahl anzugebét.

Buchst. h) des Art. 10 Abs. 1 der Ubernahmerichtlinie wurde mit 84894 Nr. 6

HGB umgesetzt. Demnach sollen im Lagebericht Angaben zu detzlgdsn Vor-
schriften und Bestimmungen der Satzung Uber die Ernennung und Abbedgung
Vorstandsmitglieder und (iber die Anderung der Satzung gemachtrwé&alks durch
Satzungsbestimmungen keine abweichenden Regelungen getroffen wurdereimeicht
Verweis auf die gesetzlichen Regelungen zur Ernennung und Abberufun{pdes
stands (88 84 und 85 AktG) sowie zur Anderung der Satzung (88 133 und 179 AktG).
Werden dagegen gesetzliche Vorschriften erganzt oder wirddigpositiven Vor-
schriften abgewichen, muss der wesentliche Inhalt der entgmedah Satzungsbe-

stimmung angegeben werdé&h.

Buchst. i) von Art. 10 Abs. 1 der Ubernahmerichtlinie wurde in § R89. 4 Nr. 7
HGB kodifiziert. Die Unternehmen werden verpflichtet, die Befugmisles Vor-
stands, insbesondere hinsichtlich der Moglichkeit, Aktien auszugeberzudekzu-
kaufen, im Lagebericht anzugeben. Zu erlautern sind dabei lediglichnteeneh-
mensspezifischen Besonderheiten und nicht allgemeine gesellsatiaftshe Zu-
sammenhange. Fur den Adressaten sind hier die Befugnisse demdsisteressant,
die durch Satzung oder Hauptversammlungsbeschluss eingerdumt wurdare di
waige Abweichung von der Norm entscheidungsrelevant sein kann. Diddmngal
sich daher tatsachlich auf die Befugnisse zur Ausgabe von Adderdl3 § 202 ff.
AktG und zum Ruckkauf von Aktien gemal3 8 71 Abs. 1 Nr. 6 bis 8 AktG konzentrie-
ren®® Liegt eine Erméachtigung zur Ausgabe von Aktien vor, missen deurmgyr
liegende Hauptversammlungsbeschluss, das Volumen und der Zeitratimdeh-

tigung angegeben werdé&h.

88 Derartige Hochststimmrechte sind bei bérsennetietinternehmen gemaR § 134 Abs. 2 Satz 2 AktG
nicht zulassig (vgl. BT-Drucksache 16/1003 (20@)25).

89vgl. Rabenhorst (2008), S. 142.
80y/gl. BT-Drucksache 16/1003 (2006), S. 25.

81 vgl. Rabenhorst (2008), S. 143. Die Angabe im lbegieht bezieht sich auf den Vorstand als Organ.
Kompetenzen einzelner Mitglieder oder die innergadisation des Vorstands durch eine Geschéafts-



217

FiUr die Stakeholder erscheinen die Ubernahmerelevanten Informationemitngosi-
tiv, als dass sie besser uber ein Unternehmen informiert wemtt®rz.B. die Gefahr
einer feindlichen Ubernahme besser einschatzen konnen. Auch fiir ptetekiktiednare
sind die Ubernahmerelevanten Informationen interessant, da sie dtiforem erhalten,
anhand derer sie ihre Investitionsentscheidung treffen kbénnen. Als posztinmerken
ist zudem der Verzicht des deutschen Gesetzgebers auf esetdunmg der Vorgaben
aus der Abanderungsrichtlinie beziglich derjenigen Gbernahmerelevafematio-
nen, die bereits bei der Umsetzung der Ubernahmerichtlinie berfitgsiovurden.
Hierdurch wurde eine redundante Berichterstattung durch die Unteenebnd ein

damit verbundenes unnétiges Aufblahen der Berichtsinstrumente verriffeden.

4.5 Vorlaufiges Resiimee

Im Folgenden sollen die wichtigsten Erkenntnisse aus den Zwischisrfazden direk-

ten Informationssektionen zusammengefasst werden.

Hinsichtlich derErklarung zur Unternehmensfiuhrukgnn man die Beschrankung auf
bdrsennotierte und bestimmte nicht borsennotierte Aktiengesellschalfesinnvoll
einstufen, da auf eine Inanspruchnahme des Kapitalmarkts aligesidllEine Aus-
weitung auf Kapitalgesellschaften generell scheitert form@itsean der Tatsache, dass
die Erklarung zur Unternehmensfuhrung die Entsprechenserklarung temtioider
DCGK auf Aktiengesellschaften ausgelegt ist. Zudem werdérrhationen zu Vor-
stand und Aufsichtsrat sowie deren Ausschiissen gefordert. Hierelété-ormulie-
rung geholfen, die allgemein auf Leitungs- und Verwaltungsorgane labiStel Rege-
lung bezulglich der Informationen zu Vorstand und Aufsichtsrat sowie derenhAigssc
hatte z.B. dementsprechend umformuliert und in 8 289 HGB eingefiidemw&onnen,
wie dies auch mit der Regelung zur Beschreibung des rechnumgygsbgzogenen
Teils des internen Kontroll- und des Risikomanagementsystems lgemace. Die
Entsprechenserklarung hétte weiterhin ihre Eigenschaft dist&etliges Element des
Abschlusses einer borsennotierten Aktiengesellschaft beibehkéit@en, wie dies auch

ordnung werden bei der Angabe nicht beriicksiclftigt Rabenhorst (2008), S. 143).
82vgl. Weber/Lentfer/Késter (2007), S. 370.
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vor dem BilMoG der Fall war. Eine Aufnahme in die Erklarung @aternehmensfih-

rung ware nicht notwendig gewesen.

Insgesamt ist der Wirkungskreis der Erklarung zur Unternehmenstiineaht kompli-
ziert ausgefallen. Dies liegt allerdings nicht am deutscheset@geber, sondern an der
EU-Kommission. Die Vorgaben wurden 1:1 umgesetzt. Trotzdem warenieler Mut
des deutschen Gesetzgebers angebracht gewesen, damit — auch Gefflatdreeiner
weitergehenderen Regulierung als durch die EU-Kommission betagsieldie Rege-

lungen klarer und eindeutiger formuliert waren.

Im Zusammenhang mit défntsprechenserklarungls Bestandteil der Erklarung zur
Unternehmensfuhrung wird durch die Verpflichtung zur Begriindung der Abweic
gen von Empfehlungen des DCGK kein besserer Einblick in die Fihrungsamd
trollsituation erreicht. Weiterhin bleibt fraglich, inwieweit dra Rahmen der Entspre-
chenserklarung publizierten Informationen zum Verhalten der Orgdsé&chlich ent-
scheidungsnutzliche Informationen darstellen, die eine Relevanzhiiicsider Erwar-

tungen der Adressaten besitzen.

Die mit der Erklarung zur Unternehmensfihrung abzugeb&adehreibung der Un-
ternehmensfihrungspraktikest hinsichtlich der Corporate Governance grundsatzlich
eine wichtige Information und demzufolge eine positive NeuerungriBelgchterstat-
tung. Eine Umstellung, die auch mit Kosten verbunden ist, bedeutetBieshterstat-
tungspflicht fr nicht bérsennotierte Unternehmen, die gemall 8§ 289a dh&itfalls

eine Erklarung zur Unternehmensfihrung abgeben missen.

Hinsichtlich der Information Uber die Fuhrungs- und Kontrollsituation $aalglich

geringe positive Effekte zu verzeichnen. Bei Unternehmen, welchgedizt erstmalig
oder weiterfihrend zu ihrer Corporate Governance auf3ern missen, kbnden ses
offentlichten Firmenkodizes nun Informationen Uber die Aufsichtstajs&it und die
Vorstandsarbeit gewonnen werden. Fraglich bleibt, inwieweit d@nrationen zum
Verhalten der Organe entscheidungsnitzliche Informationen danstalifgrund der in
Deutschland sehr niedrigen Zahl der neben den bdrsennotierten betrdffieteeneh-
men, hat diese Neuerung fir die Corporate Governance deutscher bmenniesge-

samt nur eine geringe Auswirkung.
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Nicht gesetzlich geregelt sind der Detaillierungsgrad der Kodgan zu den Orga-
nen sowie die Bereiche, welche ein Firmenkodex abdecken sollte. Diesamdmsiss
als negativ angesehen werden, da sich daraus eine sehr untéicdehi€orporate Go-
vernance-Publizitat verschiedener Unternehmen ergeben kann. ZudelKodines fur

die Praxis der Corporate Governance nur wenig relevant. Der@reibestatigt das
Testat des Abschlussprifers nicht die tatséchliche Befolgundemefehlungen der

beschriebenen Kodizes in den Unternehmen.

Die Beschreibung der Arbeitsweise von Vorstand und Aufsichtsrat sowie dan-Zus
mensetzung und Arbeitsweise von deren Ausschirss#ar Erklarung zur Unterneh-
mensfuhrung tragt grundsatzlich zu einer besseren Beurteildggshkeit der Fuh-
rungs- und Kontrollsituation bei. Aufgrund der Beschreibung der Arbagsweer
Verwaltungsorgane konnen Externe die Qualitat der Unternehmensfihrunigmnidd-
ternehmensfihrungskontrolle besser einschéatzen. Daher kann diecBmsulprzur Ar-
beitsweise der Verwaltungsorgane sowie zur Zusammensetzung untswelse ihrer
Ausschiisse als positive Neuerung betrachtet werden. Ein ManKerngtngs auch hier
die fehlende Uberwachung der Informationen durch den Abschlusspriifer.

Eine ebenfalls tief greifende Neuerung ist die VerpflichtungBaschreibung der we-
sentlichen Merkmale des internen Kontroll- und des Risikomanagementsyst Hin-
blick auf den Rechnungslegungsprozessar stellt die Regelung keine Einrichtungs-
verpflichtung fur ein internes Kontroll- oder Risikomanagementsysi@mdie Publizi-
tatspflicht bei Vorliegen eines solchen Systems wird allesdiedneblich verscharft.
Aufgrund der Wichtigkeit der Systeme fur die Corporate Governkana dieser Um-
stand als positiv beurteilt werden. Die Berichtspflicht gegendleer externen Rech-
nungslegungsadressaten erschopft sich in der Systembeschreibungasndemzufol-
ge keine eigenstandige Wurdigung Uber die Effektivitat der Systnttelten. Der
Verzicht des Gesetzgebers auf Angaben zur Effektivitat dete®we ist zu kritisieren.
Zur Stabilisierung von Erwartungen sind Angaben lber die Effektidieé Systeme
elementar. Eine tatsachliche Auseinandersetzung mit der ikfféktind damit einher-
gehende Verbesserung der Systeme ware anzunehmen, wenn dendvbesta die
gesetzlichen Vertreter sich aufgrund einer gesetzlichen Vditsbhimsichtlich der Ef-

fektivitat duf3ern mussten, da die Angaben als Teil des Lagelsedubh vom Wirt-
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schaftsprufer zu priifen sind. Einzig die Tatsache, dass ein uamdas Risikomana-
gementsystem die Moglichkeit einer Sorgfaltspflichtverletzungtddre Geschaftsfiih-
rungsorgane bergen kann, lasst vermuten, dass erkannte Schwachstellgberarbei-

tung und Verbesserung der Systeme nach sich ziehen wirden.

Hinsichtlich der Fuhrungs- und Kontrollsituation kdnnen Externe aus deerflys-
schreibung mittelbar gewisse Informationen Uber die Vorstandsatietten, weil
funktionierende und gut ausgebaute Kontroll- und Risikomanagementsystenhe durc
den Vorstand implementiert bzw. ausgebaut werden. Da die Gesatzal#trung recht
unprazise ist, werden sich sicherlich Unterschiede in der QuatitBQuantitat der Sys-
tembeschreibungen ergeben. Aufgrund der Prifung der Systembeschreigtehg die
Maoglichkeit, dass sich bezuglich der Beschreibung gewisse Mindestanforderusigien et
lieren und eine Vereinheitlichung erfolgt. Zudem werden die Unitenea durch die
Prufung dazu angehalten, die Beschreibung ihrer Systeme an skchliah vorherr-
schenden Zustdnden auszurichten und somit ein den tatsachlichen \VeEsdlt@mt-
sprechendes Bild ihrer Systeme darzustellen. Eine Funktionsfabmkeitng ist indes-

sen nicht vorgesehen, was ein eindeutiges Manko darstellt. In der cdwgdega An-
wendung, Ordnungsmafigkeit und Gesamtkonzeption vor allem der Risikomanage

mentsysteme sind Schwachen in den Unternehmen vorh&hden.

Betrachtet man die Umsetzung der Vorgaben aus der Abanderttiggaansgesamt,
bleibt der Eindruck einer recht vagen und fiir Ermessensspielraudiéganf Imple-
mentierung. Was exakt von den Unternehmen gefordert wird, kann nicht aBentlie
ergrindet werden, genaueres wird sich wahrscheinlich erst mimdeendung in der
Praxis ergeben. Der Ansatz, Publizitatsvorschriften hinsichtle@hCorporate Gover-
nance zu kodifizieren und auf eine Regulierung durch den Kapitalmarkoften, ist
fur das in Deutschland vorherrschende Voice-System fraglich. Obuthikzitatspflicht

eine Verbesserung der Fuhrungs- und Kontrollsituation bewirkt, ist zwetfelhaf

Aufgrund der weichen Ausgestaltung der Regelungen ist zudem wsg@bi die Vor-
schriften generell eine Art ,best practice” begriinden kdnnen, derrdegsnéhmen fol-

gen werden. Bezuglich der abzugebenden Informationen wird sidemeit ein ,sta-

83 vgl. Lachnit/Miiller (2001), S. 368.
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te of the art”" einstellen, an dem sich die Unternehmen ausridDéss hieraus eine po-
sitive Wirkung auf die Fuhrungs- und Kontrollsituation der Unternehmeultiert,

erscheint aber unwahrscheinlich.
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5. Prifung der Informationen zur Corporate Governance

Die Prufung von Corporate Governance-relevanten Informationen ispi2éutschland
eine wichtige Rolle, um die Verlasslichkeit der von den Unternehmeilzgut#n In-
formationen zu gewahrleisten. Die Adressaten missen sicher géheen, dass die
publizierten Informationen objektiv und willktrfrei sind. Unverlasslicheidmfationen
kénnen zu Fehlprognosen der Adressaten fiititdfine Priifung von publizierten In-
formationen ist zudem grundsatzlich sinnvoll, um sicherzustellen, dagsrierneh-
men den angegebenen Verhaltensweisen tatsachlich gefolgt sirth dearKontrolle
der Befolgung der veroffentlichten Informationen kann somit eine Veebesg der
Fuhrungs- und Kontrollsituation erreicht und das Vertrauen der Stakeholde Un-

ternehmen erhoht werden.

Im Folgenden soll dargestellt werden, welche der direkten Intaynssektionen pri-
fungspflichtig sind und wie der Priufer vorgehen muss, um verlasdhdifengsnach-
weise zu erlangen. AuRerdem sollen die Auswirkungen der Prifgepsesse fur die
Prifungsdokumentation abgeleitet werden. Die indirekten Information@seRtiwur-
den in 4.3 und 4.4 lediglich der Vollstandigkeit halber tberblicksartig sige die
Prufungsfrage wird fur die indirekten Informationssektionen nicht mefnadiget, da
sie, wie schon gesagt, bereits seit langerem geltendes Badtellen und der Pri-
fungsaspekt im Zusammenhang mit diesen Informationen bereits uahtersurde’®
Der Fokus der Arbeit soll auf den Umgang des Prifers mit demrdeiausforderun-

gen gelegt werden, die sich aus der Umsetzung des BilMoG ergeben.

84\/gl. Dohrn (2004), S. 79; Strasser (2000), S.K@ermann (2008), S. 36.

85 Die Angaben zu iibernahmerelevanten Sachverhaittenasifgrund ihrer Verortung im Lagebericht
prufungspflichtig im Rahmen der Lageberichtsprifgegnal § 317 Abs. 2 HGB. Da diese Regelung
aber schon vor dem BilMoG bestand und hinsichttleh Prifung untersucht wurde (siehe hierzu z.B.
IDW (2008e), IDW PS 350, Rn. 14 ff.; Maul/Muffataledet (2004b), S. 306 ff.), wird auf die Prifung
der Ubernahmerelevanten Informationen nicht eingggia. Die Angaben zur Hauptversammlung und
zu den Aktionarsrechten stellen geltendes Aktidmreélar und schlagen sich nicht im Jahresabschluss
einer AG nieder. Vielmehr regeln diese Vorschrifteiie Hauptversammlungen ablaufen miissen und
welche Rechte den Aktionaren zustehen. Der Absshitiifer kommt mit diesen Regelungen also nicht
in Bertihrung, wenn er den Jahresabschluss priftitSsellt sich die Frage nach der Prifung dieser
Informationen im Rahmen der Abschlussprifung nicht.
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5.1 Prufungspflichtige Informationen

Die Prifung der durch das BilMoG eingefiihrten Informationen zur Cdagp&@aver-
nance ist sehr eingeschrankt. Gemald § 317 Abs. 2 Satz 3 HGB Etkidirung zur
Unternehmensfuhrungicht in die materielle bzw. inhaltliche Prifung einzubeziehen,
unabhangig davon, ob sie in einem gesonderten Bericht auf der Intéenetss im
Lagebericht publiziert wird. Damit sind die drei InformationssektmordEntsprechens-
erklarung, Informationen zu den Unternehmensfiihrungspraktiken sowie Angaben
Zusammensetzung der Ausschisse und zur Arbeitsweise der Vegsgaltgane und
ihrer Ausschisse —, die Bestandteile der Erklarung zur Untermsfitheung sind, kei-
ner inhaltlichen Prufung zu unterziehen. Durch diese Regelung wird ArtAd$a3
Satz 3 der Abénderungsrichtlinie berlcksichtigt, welcher vorschibs die Angaben

nach den Buchstaben a, b, e und f inhaltlich nicht zu pruferi®&ind.

Aufgrund dieser Einschrankung reicht folglich das bei § 161 AktG i.V.2885Nr. 16
und 8 316 Abs. 1 HGB angewandte Konzept einer formellen Prifungspflictit Bies
formelle Prufungspflicht erstreckt sich nicht darauf, inwiewdeit in der Erklarung zur
Unternehmensfuhrung gemachten Angaben auch tatsachlich entsprochen Zuurde.
prufen ist bei den zur Abgabe einer Erklarung zur Unternehmenstiikeupflichteten
Unternehmen lediglich, ob die Erklarung zur Unternehmensfiihrung abgegeinen
de®® Dieser Umstand ist hinsichtlich der Wirksamkeit der Erklarang Unterneh-
mensfuhrung zur Verbesserung der Corporate Governance zu kritislareme Um-
setzungskontrolle fir die von den Unternehmen angegebenen Verhalsamswiht
existiert und eine ausreichende Kontrollfunktion des Kapitalmarkts in Deutdahieht
vorausgesetzt werden kann. Zudem kann die Nichtprifung der Erklaraey Praxis
zu einer Fehlinterpretation der Informationsempfanger fuhrent Bgglich, die Erkla-
rung als Teil des grundséatzlich gepriften Lageberichts zu eetbéhen. Allerdings
wird die nicht prifungspflichtige Erklarung nicht von dem Bestéatiguemgserk er-

fasst®® Es besteht die Gefahr, dass diese Tatsache den Informatioaagepf nicht

8% \vgl. Bundesministerium der Justiz (2008), S. 191.

%7 Im Rahmen der Lageberichtspriifung gemaR § 316 BB#GB muss Uberpriift werden, ob § 285 Nr.
16 HGB erfillt ist und die EntsprechenserklarunmgB 8§ 161 AktG abgegeben wurde.

88 \/gl. Niemeier (2006), S. 182.
89vgl. Barth (2009), S. 728.
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bekannt ist und sie davon ausgehen, dass auch die Erklarung gepdétsist Teil des

Lageberichts ist.

Im Zusammenhang mit der Prifung der Abgabe der Erklarung atarneéhmensfih-
rung ist auch die Abgabe dentsprechenserklarungum DCGK nach § 161 AktG zu
prufen, da die Entsprechenserklarung einen Teil der Erklarung zernghtnensfih-
rung darstellt. GemanR § 285 Nr. 16 HGB muss im Anhang erklart weddss die Ent-
sprechenserklarung abgegeben und den Aktionéren zuganglich gemaar vsor Im
Rahmen der Anhangsprufung hat der Abschlussprifer folglich dieb&bder Entspre-
chenserklarung und die Zugénglichkeit zu Uberprifen. Wie bei dedrkng) zur Un-
ternehmensfiihrung handelt es sich hierbei lediglich um eine fermmedl keine mate-
rielle Prafungspflicht. Weil der Jahresabschluss die Entspmeenidarung nicht bein-
haltet, ist die inhaltliche Aussage der Entsprechenserklarungdemienstand der Ab-
schlussprifung. Selbst wenn sie in den Anhang oder den Lagebericht aufgamom

wurde, ist sie nicht Bestandteil der Abschlussprifiihg.

Eine Prufungspflicht besteht fur digeschreibung des internen Kontroll- und des Risi-
komanagementsysten@Gemal § 289 Abs. 5 HGB ist die Beschreibung im Lagebericht
vorzunehmen und kann nicht in einem gesonderten Bericht auf der Inteéenetsal
gen. Im Gegensatz zu der Erklarung zur Unternehmensfiihrung wgtteldie Bericht
Uber das rechnungslegungsbezogene interne Kontroll- und das reckgungsbezo-
gene Risikomanagementsystem der Lageberichtsprifung durch den Aggsadlfiers
gemaf 8 317 Abs. 2 HGB. Der Abschlussprifer muss nachvollziehen, ob dedBesc
bung der wesentlichen Elemente der Systeme im Hinblick auRéehnungslegungs-
prozess durch die Geschéftsfihrung eine zutreffende Darstelembage im Unter-
nehmen wiedergibt. Hier kommt es somit auch zu einer materietigng®* Dieser
Umstand kann als positiv hinsichtlich der Entwicklung der Corporate rGanee ange-
sehen werden, da die Unternehmen die Beschreibung ihrer Systataa tatsachlich

existierenden Systemen ausrichten miigSen.

870vgl. IDW (2008d), IDW PS 345, Rn. 21 f.
871vgl. Melcher/Mattheus (2009), S. 79.
872gl. Wolf (2009), S. 922.
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Eine Prifung der Funktionsfahigkeit des rechnungslegungsbezogeteemen Kon-
troll- und des Risikomanagementsystems ist mit der Prifung déendysschreibung
nicht verbunde”® Noch unklar ist allerdings bislang, ob eine Pflicht zur Funkpdins
fung besteht, wenn der Vorstand im Lagebericht freiwillig AngabhenFunktionsfa-
higkeit der Systeme mactit.Publizieren Unternehmen freiwillig Angaben zur Funkti-
onsfahigkeit, missen die Adressaten sichergehen koénnen, dass diesatiofem
wahrheitsgemal} sind und den tatséchlichen Verhéltnissen entspreolgith Fer-
scheint es angemessen, dass, wenn freiwillige Angabdrunktionsfahigkeit gemacht
werden, diese auch in die Prufung einbezogen werden. Die Unternehmem sidkse
also bewusst sein, dass sie eine Funktionsprifung auslosen, weniwdigyfiéinwei-

se zur Funktionsfahigkeit veroffentlichen.

5.2 Vorgehensweise bei der Priifung

5.2.1 Prifungsmethode

Hinsichtlich der Prifung des Jahresabschlusses muss sich derlfiiden von § 289a
HGB erfassten Aktiengesellschaften vergewissern, dass diartmgl zur Unterneh-
mensfuhrung abgegeben wurde — gemald § 289a Abs. 1 HGB entwedeoateges
Abschnitt im Lagebericht oder auf der Internetseite. Erfolgt\eigdffentlichung der
Erklarung nicht im Lagebericht, sondern auf der Internetsase Whternehmens, ist
gemal § 289a Abs. 1 Satz 3 HGB in den Lagebericht eine Bezugaalfemaeehmen,
welche die Angaben der Internetseite enthalt. Der Prifer sared in dem Fall einer
Veroffentlichung auf der Internetseite des Unternehmens Ubenpriifein dem Lage-
bericht ein entsprechender Hinweis mit Angabe der Interneteerhanden ist® Auf-
grund der Tatsache, dass die Erklarung zur Unternehmensfihrung ikdiakiichen
Prifung unterliegt und lediglich die Abgabe Uberprift wird, kommen usamhmen-
hang mit der Erklarung zur Unternehmensfiihrung und damit einhergehendleruch

Entsprechenserklarung keine besonderen Prifungsmethoden iri’Frage.

873vgl. Barth (2009), S. 727.

874 vgl. Withus (2009a), S. 860; Melcher/Mattheus (@0G. 54.
875vgl. Melcher/Mattheus (2009), S. 82.

876 vgl. Hofmann (2005), S. 340 f.
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Hinsichtlich der Entsprechenserklarung zum DCGK ist im Rahmen f@meaellen Pri-
fung wiederum zu prifen, ob die Pflichtangabe gemé&R § 285 Nr. 16 HGBt aurtd
die Entsprechenserklarung tatsachlich abgegeben wurde. Zudenr IRatide festzu-
stellen, ob — wie durch 8 285 Nr. 16 HGB gefordért die Angabe Uber den Ort der
Veroffentlichung der Entsprechenserklarung zutrifft. Hier hatoér, 2.B. bei Vorliegen
des Hinweises, dass die Entsprechenserklarung auf der Intemetsginglich ist, von
der Richtigkeit des Hinweises zu Uberzeugen, indem er die Irgeiteeties Unterneh-

mens daraufhin Uberprift.

Die Entsprechenserklarung ist nicht nur einmalig zu veroffémttic sondern der Of-
fentlichkeit dauernd zuganglich zu machen. Der Abschlussprifer hataher zu ver-
gewissern, dass das Unternehmen entsprechende Malinahmen ergriffiexichat eine

dauerhafte Verfugbarkeit der Entsprechenserklarung méglich m&€hen.

Im Gegensatz zu dem geringen Prifungsaufwand fur die AbgabekdfeuBg zur Un-
ternehmensfihrung und damit verbunden auch der Abgabe der Entsprechamsgrkl
steht der Prufungsaufwand fir die Beschreibung des internen Kontroldlesndisiko-
managementsystem im Hinblick auf den Rechnungslegungsprozed8esaiereibung
unterliegt der Lageberichtsprifung durch den Abschlusspriifer nach § 317 AGS 2
und somit auch einer inhaltlichen bzw. materiellen Pruféfryus diesem Grund mis-

sen hier Uberlegungen zur Priifungsmethode angestellt werden.

Da es sich bei der Prufung der Angaben nach § 289 Abs. 5 HGB ummategelle
Prufung handelt, sind auch dementsprechende Handlungen vom Prifer vorzunehmer
Das bedeutet, er muss die inhaltliche Richtigkeit der Beschreibem8ysteme im Hin-

blick auf den Rechnungslegungsprozess uberpriifen. Voraussetzung Biegimarell,

877 Durch das BilMoG kam es zu einer Anderung des %98 16 HGB. Bislang war im Anhang ledig-
lich anzugeben, dass die Erklarung abgegeben undA#ddondren zugénglich gemacht worden ist.
Kunftig muss erlautert werden, an welchem Ort — a1 welcher Internetseite 0.4. — die Erklarung de
Allgemeinheit — und nicht nur den Aktiondren — dffech zuganglich ist (vgl. Bundesministerium der
Justiz (2008), S. 154).

878 \/gl. Seibt (2002), S. 257.
879 vgl. IDW (2008d), IDW PS 345, Rn. 27.

850 Aufgrund dieser Priifungspflicht wurde auch von Bigglichkeit abgesehen, die Angaben zum inter-
nen Kontroll- und zum Risikomanagementsystem imbhith auf den Rechnungslegungsprozess statt
im Lagebericht in einem besonderen Bericht aufidiErnetseite des Unternehmens zu veréffentlichen
(vgl. Melcher/Mattheus (2009), S. 79).
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dass der Prufer bereits Kenntnis von dem rechnungslegungsbezdgertenil- und
Risikomanagementsystem besitzt, um die Richtigkeit der Babahige beurteilen zu
konnen. Auch bei dieser Prifung ist es notwendig, dass der Prifer dieakdéingen
unternimmt und die gesamte Beschreibung Uberprift. Damit kannhegisitJrteil bil-
den, ob die Beschreibung der wesentlichen Elemente des internen Kamtibltdes
Risikomanagementsystems durch die Geschaftsfuhrung zutreffendlisieuhage im

Unternehmen richtig wiedergibt.

Durch die Form und den Detaillierungsgrad der BeschreibunghsdikeAdressaten in

die Lage versetzt werden, sich ein Bild von den rechnungslegungsineroSystemen

im Unternehmen zu machen. Indirekte Handlungen, die lediglich einen Kimntldie
Ordnungsmaligkeit vermitteln, sind demzufolge nicht angebracht. Dakebent es —

wie bei der gesamten Lageberichtsprifung auch — zu einer Eingtéahgsg. Der Pri-

fer muss sich also fragen, ob in den Darstellungen Widerspriiclseizen eigenen
Feststellungen aus der Prifung des Risikofriherkennungssystems und des internen Kor
trollsystems gemaf § 317 Abs. 4 HGB bestéfren.

5.2.2 Prufungstechnik

Die Art der Prufungstechnik ist lediglich bei materiellen Bnigfen relevant. Fir rein
formelle Prifungen, wie sie bei der Erklarung zur Unternehmensfiihund der Ent-
sprechenserklarung auftreten, besitzt die Frage nach der Préftimgktkeine Bedeu-
tung, da die Prifungshandlungen oberflachlich sind — z.B. die Uberpriifung, Bbtedie
sprechenserklarung abgegeben wurde. Obwohl die Erklarung zur Untensétimneng
gemaf 8 317 Abs. 2 Satz 3 HGB nicht Gegenstand der Lageberichtspsifung so-
mit keine materielle Prifung vorgenommen werden muss, handetthrebesider Auf-
nahme der Erklarung im Lagebericht um zuséatzliche Informationelcheveler Ab-
schlussprufer kritisch zu lesen hat. Eigenstandige Handlungspflielgeben sich aus
dem kritischen Lesen der Erklarung zur Unternehmensfiihrung allendicigs®® Le-
diglich wenn dem Prifer Versttf3e gegen Gesetze, Gesellschdfsegveder Satzung
oder offensichtliche Unrichtigkeiten auffallen, muss er naBREBHGB dartber berich-

81yvgl. Barth (2009), S. 727; Hofmann (2005), S. 341.
82 vgl. Withus (2009a), S. 859; Melcher/Mattheus (@0G. 79.
83vgl. IDW (2009), S. 305.
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ten®* Im Folgenden wird ausschlieB3lich die Prifungstechnik erodertpei der Pri-
fung der Beschreibung des rechnungslegungsbezogenen interneallKant des Ri-

sikomanagementsystems anzuwenden ist.

Um ein hinreichendes Urteil zu finden, ob die Beschreibung demieben Merkma-
le der Systeme im Hinblick auf den Rechnungslegungsprozessagesiin Unterneh-
men richtig darstellt, sollte der Prufer eine Plausibilgéifuing vornehmen. Zwar hat
der Prufer die gesamte Beschreibung der wesentlichen Merkteal8ysteme in die
Prufung einzubeziehen, allerdings braucht eine genaue Einzelfallgyidbredes ein-
zelne beschriebene Merkmal in der dargestellten Form denchhd¢sévorliegenden
Merkmal in dem jeweiligen System entspricht, nicht zu erfolgeaktBch sollte der
Prufer auf seine bei der Prifung des internen Kontrollsystdarsgeen Kenntnisse zu-
riickgreifen und demzufolge auf eine Ubereinstimmung der Beschegiitnden im
Rahmen der Abschlussprifung gewonnenen Erkenntnissen achten. Haifdez B.
bei der Prifung eines Risikomanagementsystems wesentliche Miduigel Funktions-
fahigkeit festgestellt, resultieren daraus unweigerlich Z&teah der Richtigkeit der
Beschreibung der wesentlichen Merkmale des Risikomanagententsysn Hinblick
auf den Rechnungslegungsprozess. Die aufgetretenen Zweifel dane die Grundla-
ge fur eine intensive Uberprifung der Systembeschreibung. Auch kdmrdiasem
Zusammenhang Schwerpunkte bei der Prifung der Beschreibung geseten, die
aus den aufgetretenen Mangeln bei der Funktionsfahigkeit resuffieren.

Die Prifungsrichtung ist wie bei dem Uberwiegenden Teil der sabsehlussprifung
retrograd. Folglich wird hier vom Ist-Zustand, der vorliegendescBeibung der we-
sentlichen Elemente der Systeme, zum Soll-Zustand UbergegangeSolb£ustand
der Beschreibung stellt hier die zutreffende Beschreibung sareden Merkmale auf
Basis der vom Prifer gewonnenen Eindriicke dar. Der Prifer vetgisthdie ihm

vorliegende Beschreibung mit den ihm aus seiner Prifung der Systelisgenden

Erkenntnissen Uber die SystefffeBei dieser retrograden Prifung kann der Priifer sogar

die Vollstadndigkeit der Beschreibung einschatzen, was sicldaudatsache ergibt,

dass vor der Prifung der Beschreibung bereits die relevanséen®ygepruft wurden.

84vgl. Barth (2009), S. 728.
85vgl. Graumann (2007), S. 464; Withus (2009a), 8.8
86 \/gl. Ewert (2005), S. 506.
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Aus dem Wissen uber die Systeme heraus kann der Prifer schliaGth beurteilen,
ob alle relevanten Merkmale des internen Kontroll- und des Risikoraareagsystems
im Hinblick auf den Rechnungslegungsprozess beschrieben wurden odereoltlioles

Elemente fehlen.

5.2.3 Prifungsnachweise

Ein Bedarf an Prifungsnachweisen besteht bei der Prifung dehr&bsng lediglich
in geringem Umfang. Hierfur kdnnen Unterlagen hinzugezogen weradchevauf die
wesentlichen Merkmale der Systeme im Hinblick auf den Rechnwuygisprozess
schlieBen lassen. Derartige Unterlagen waren in erster LerietBe des Aufsichtsrats
bzw. seines Prufungsausschusses oder der internen Revision. Auch Aufszieh-
nungen, z.B. in den Arbeitspapieren oder den prifungsbezogenen Umgenadehe
aus der Prifung der Systeme resultieren, sind hinsichtlich demBsinachweise rele-
vant®’ Sie waren zudem heranzuziehen, wenn der Prifer UnregelméaiigkeiRah-

men der Plausibilitatsprifung entde&kt.

Eine grof3e Schwierigkeit hinsichtlich der Priufungsnachweis@dyePrifung der Sys-
tembeschreibung stellt die oftmals unzureichende Dokumentation degemtcontroll-

und des Risikomanagementsystems bezogen auf den Rechnungslegungaprdeess
Unternehmen dar. Es ware deshalb notwendig, die Systeme in gweitigen Bestand
aufzunehmen und in einer ausreichenden Form zu dokumentieren, damit dechAbgle
der Systembeschreibung mit dem tatsachlichen Bestand des Sy8tetsien Prifer er-

leichtert wird®®®

Generell muss der Prufer wie bei anderen PrifungsnachwieisBahmen der Jahres-
abschlussprufung auch auf die Verlasslichkeit der Priufungsnaehaeigen. Dabei
hangt die Verlasslichkeit der durch die Einsichtnahme erlangtéfurfgjsnachweise
davon ab, ob die Unterlagen von dem Unternehmen selbst erstellt undaufteer-
den oder von externen Dritten. Die Verlasslichkeit der Prifungsvese erhoht sich
grundsétzlich dann, wenn die Nachweise durch den Prifer direkt und nichtnten U

87vgl. Hofmann (2005), S. 352 ff.; Withus (2009a),860.
88 \/gl. Withus (2009a), S. 860.
89vgl. Melcher/Mattheus (2009), S. 80.
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nehmensmitarbeitern beschafft werd@rHinsichtlich der Corporate Governance kon-
nen das z.B. Unterlagen Uber die Risikoberichterstattung sowie Sprotgkolle von
Aufsichtsrats- oder Vorstandssitzungen sein. Der Prifer sbkteversuchen, derartige
Informationen, wenn mdglich, selbst zu erlangen, als dafiir einerbditer zu beauf-
tragen. In Zweifelsfallen ist der Prifer angehalten, adfigsliche Priufungsnachweise

zuriickzugreifer§?*

5.3 Prifungsdokumentation

Den Abschluss des Prifungsprozesses bildet die Urteilsmitteilung, fur dierdiésn
nach deutschen Prifungsnormen zwei Instrunf@aiger Verfligung stehen: der Pri-

fungsbericht und der Bestatigungsverm@tk.

5.3.1 Prufungsbericht

Der Prufungsbericht dokumentiert alle Prifungsergebnisse und Hesigée durch

den Prufer und ist als unternehmensinternes Informationsinstrumehé &eschafts-
fuhrung bzw. den Aufsichtsrat adressiert. Der Prifer legt sBethenschaft Gber die
gewissenhafte und ordnungsmafige Durchfihrung der Abschlussprifung gagenib
seinem Auftraggeber &b. Im Prifungsbericht ist gemalRl § 321 Abs. 2 Satz 1 und 2
HGB festzustellen, ob der Lagebericht die gesetzlichen Vorsaiiind die ergédnzen-
den Bestimmungen des Gesellschaftsvertrags oder der Sathilitg Entspricht nach
Ansicht des Abschlussprifers der Lagebericht den gesetzlichegeasatischaftsver-
traglichen bzw. satzungsmafRligen Bestimmungen nicht, ist der Absgtilies ver-
pflichtet, auf diese Mang&t hinzuweisen, auch wenn es durch die Beanstandungen

noch nicht zu einer Einschrankung des Bestatigungsvermerks K&mmt.

890 vgl. Wysocki (2003), S. 66.
81yvgl. Graumann (2007), S. 313.

892 Auf die weiteren Instrumente zur Priifungsdokumeémnawie Dauerakte, Arbeitspapiere und Mana-
gement-Letter soll hier nicht eingegangen werdengsig keine Instrumente zur Kommunikation des
Prifungsurteils darstellen.

893 v/gl. Marten/Quick/Ruhnke (2007), S. 506.
894v/gl. Graumann (2007), S. 517.

89 Ein Mangel liegt grundsatzlich dann vor, wenn t#rJahresabschluss von dem Soll-Jahresabschluss
abweicht (vgl. Erle (1990), S. 138 ff.).

89%vgl. IDW (2008e), IDW PS 350, Rn. 32.
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Es stellt sich folglich die Frage, unter welchen Umstanden ddgerPsowohl bei der
formellen Prufung der Erklarung zur Unternehmensfihrung inklusive depreakens-
erklarung als auch bei der Prifung der Beschreibung der webkentlElemente des
internen Kontroll- und des Risikomanagementsystems im HinblicklemiRechnungs-
legungsprozess Angaben im Prifungsbericht machen muss. Zuerstiege Frage flr
die Erklarung zur Unternehmensfiihrung, die auch die Entsprechengsegki@inhal-

tet, anschlieRend fur die Beschreibung der Systeme eroértert.

Da die Prufung deErklarung zur Unternehmensfuhrumediglich formeller Natur ist,
muss Uberprift werden, ob die Erklarung in den Lagebericht aufgenommenoderde
ob der Lagebericht einen Hinweis auf die Vero6ffentlichung Eitarung zur Unter-
nehmensfiihrung im Internet beinhaltet und ob die Erklarung auf der &egegeln-
ternetseite des Unternehmens tatséchlich 6ffentlich zughrigti€’ Der Inhalt der An-
gaben nach § 289a HGB ist gemal § 317 Abs. 2 Satz 3 HGB nicht inifliedPdes
Lageberichts einzubezieh&? Hier kbnnen somit drei Mangel auftreten, die allesamt
Gesetzesverstol3e darstellen wirden: die Entsprechenserklarmmd agfebericht nicht
aufgenommen, die Erklarung zur Unternehmensfiuhrung enthalt keinen Hinelie a
Veroffentlichung im Internet und die Erklarung ist auf der angegen Seite nicht 6f-
fentlich zuganglich. Auf jeden der drei Mangel misste der Pniifseinem Prifungsbe-
richt hinweisen, da der Lagebericht nicht den gesetzlichen Buastigen entsprechen

wurde?*®

Das Institut der Wirtschaftsprifer (IDW) empfiehlt eine besite Gliederung fiir den
Prufungsbericht. Anmerkungen zu den genannten Mangeln waren in defhebdtel-
lungen und Erlauterungen zur Rechnungslegung” anzufihren. Er beinhaltetAusben
fuhrungen zur Buchfuhrung, zu weiteren geprtften Unterlagen und zum Jabndssbs

auch Erlauterungen zum Lagebericht. Erganzend muss der Priufefegtymstellte

897vgl. IDW (2009), S. 309.

8% Eine allgemeine Priifung der Geschaftsfiihrung fifidiglich nicht statt. Somit liegt in dieser Rege-
lung weiteres Potential fur die Erwartungslickenbénformationsadressaten (vgl. Melcher/Mattheus
(2009), S. 82).

89vgl. IDW (2008e), IDW PS 350, Rn. 32.



232

Mangel im Jahresabschluss berichten und deren Auswirkungen auf Rechgungsl
Prifungsergebnis und — falls notwendig — den Bestatigungsvermerk erfdutern.

Bei der Prifung deBeschreibung der wesentlichen Merkmale des rechnungslegungsbe-
zogenen internen Kontroll- und des Risikomanagementsysstneine gesetzliche
Norm nicht zu beachten. Stellt der Abschlussprifer hierbei fest,dim$eschreibung

der Systeme nicht mit dem Bestand Ubereinstimmt und somit keireffende Vorstel-

lung von der Lage im Unternehmen wiedergegeben wird, muss der &dgen seinen
Prufungsbericht aufnehmen. Die Berichterstattung dariber mussterum im Ab-

schnitt ,Feststellungen und Erlauterungen zur Rechnungslegung* erf&ligen.

5.3.2 Bestatigungsvermerk

Der Abschlussprifer hat gemal? § 322 Abs. 1 Satz 1 HGB das Prufuthgsgligeei-

nem Bestatigungsvermerk zusammenzufassen. Der Bestéatigungsgvenichtet sich
vor allem an externe Adressaten. Aus diesem Grund werden ,Reélehe die Darstel-
lung der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage im Abschluss webséntlich beein-
trachtigen, nicht erwahnt. Der Bestatigungsvermerk bildet detetefkeil des Pri-
fungsberichts und ist auf dem Jahresabschluss anzubringen oder &b died dem

Lagebericht fest zu verbindéf.

Gemall 8§ 322 Abs. 2 Satz 1 HGB muss das Prufungsurteil in eineslgksnden For-

men gefallt werden:

- uneingeschrankter Bestatigungsvermerk

- eingeschrankter Bestatigungsvermerk

- Versagungsvermerk aufgrund von Einwendungen bzw. aufgrund von Prufungshemm-

nissen®

Fraglich bleibt nun, welche Auswirkungen festgestellte MangeZusammenhang mit

der Erklarung zur Unternehmensfihrung und der Beschreibung demtiidsn

90 v/gl. Marten/Quick/Ruhnke (2007), S. 521.
01 yvgl. Marten/Quick/Ruhnke (2007), S. 521.
92yvgl. IDW (2008g), IDW PS 400, Rn. 80.
93ygl. Graumann (2007), S. 543.
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Merkmale des internen Kontroll- und des Risikomanagementsysteriniohick auf
den Rechnungslegungsprozess auf den Bestatigungsvermerk haben. 2et nauh
Schwere des Mangels ergeben sich unterschiedliche AuswirkungestemuBestati-
gungsvermerk. Erortert werden soll nur, ob es zu einem eingescr@ed&itigungs-
vermerk oder zu einem Versagungsvermerk kommen kann. Ein undiriygder Bes-

tatigungsvermerk wird erteilt, wenn keine Einschréankung oder Versagunggtorli

Hinsichtlich der Prufung der Erklarung zur Unternehmensfiihrung mugriier fest-
stellen, ob die Erklarung abgegeben wurde. Ist das nicht der Fdlleilielylangel vor,
da der Jahresabschluss nicht dem Gesetz entspricht, womit einesd&raing fur eine
Einschrankung oder Versagung des Bestatigungsvermerks esfiiline weitere Vor-
aussetzung fur eine Einschrankung oder Versagung des Beggatigmerks ist die
Wesentlichke* des Mangels. Nur wesentliche Beanstandungen des Prifersdgggen
Jahresabschluss kénnen eine Einschrankung oder Versagung des Best&igueris
rechtfertiger?®

Ein einheitliches Kriterium, anhand dessen der Prifer die Weswaiicfeststellen
kann, existiert nicht. Grundsatzlich ist ein Mangel als weséndiizusehen, wenn er zu
einer unzutreffenden Beurteilung der Rechnungslegung und der Vermdgeasz-
und Ertragslage fihft® Ohne Ricksicht auf ihre Auswirkung auf die Gesamtbeurtei-
lung sind VerstdlRe gegen gesetzliche oder gesellschaftsvetiealgiior. satzungsmali-
ge oder aufsichtsrechtliche Einzelbestimmungen wesentlich, weritedelungen nach
ihrem Sinn und Zweck besondere Bedeutung besitzen und der Verstol3 atgeriraip
fugig einzuordnen ist. Gesetzlich vorgeschriebenen Bestandteildaliesabschlusses
— z.B. dem Anhang — kann grundséatzlich eine besondere Bedeutung hinsithédgh i
Sinn und Zwecks unterstellt werden. Ebenso werden diese Beswamatbil als gering-
flgig angesehen. Wirde also der Anhang im Jahresabschluss fehlerdiegkr Um-
stand als wesentlich anzusehen. Bei den per Gesetz gefordértemationen innerhalb
der Bestandteile muss der Abschlusspriifer dagegen nach seim@ssen urteileti’

Das gilt auch fir Einzelangaben im Lageberté¢ht.

% Siehe hierzu Krag/Mélls (2006a), S. 190 ff.
995 v/gl. Morck (2007), § 322 HGB, Rn. 8.
9% y/gl. Morck (2007), § 322 HGB, Rn. 8.

7 50 wére z.B. das Fehlen des Berichts des VorstalnelsBeziehungen zu verbundenen Unternehmen
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Im Zusammenhang mit den betrachteten prufungspflichtigen Infamnsaektionen gibt
es zwei Aspekte, die es bezlglich des Bestatigungsvermerksiizeilea gilt: das Feh-
len der Erklarung zur Unternehmensfiihrung im Lagebericht und ein Mandet Be-

schreibung des internen Kontroll- und des Risikomanagementsysterislatick auf

den Rechnungslegungsprozess

Offensichtlich ist das-ehlen der Erklarung im Lageberichtvenn die Erklarung nicht
im Lagebericht aufgenommen ist und kein Hinweis auf eine Vertiffeahg auf der
Internetseite vorhanden ist. Selbst wenn die Erklarung auf denétgeite der Offent-
lichkeit zuganglich ware, muss der fehlende Hinweis wie einelretiér Erklarung ge-
wertet werden. FUr den Leser des Lageberichts ist nicht zu erkestnend auf welche
Weise die Erklarung abgegeben wurde. Ebenfalls fehlt die Erkl&zundJnterneh-
mensfihrung, wenn zwar ein Hinweis auf die Veroffentlichung de@Brky im Lage-
bericht vorhanden ist, die Erklarung aber tatsachlich nicht auf deeptogye des Unter-
nehmens abrufbar ist. Das Fehlen der Erklarung zur Unternehmemgfiimuss als
wesentlich betrachtet werden, da der Erklarung eine besondere Begleuzumessen
und der Verstol3 nicht geringfiigig ist. Die Voraussetzungen fur eimgclrankung

oder Versagung des Bestatigungsvermerks sind somit erfullt.

Eine Versagung des Bestatigungsvermerks bzw. einen Versagungsvdat der Ab-
schlussprifer grundséatzlich dann zu erteilen, wenn wesentliche Bedurggan gegen
den Jahresabschluss zu erheben sind, welche sich auf den JahressitadshBanzen
auswirken. Diese Beanstandungen muissen so bedeutend sein, dass nachdéssicht
Abschlussprifers eine Einschrankung des Bestatigungsvermerksusoficht, um die
missverstandliche oder unvollstandige Darstellung im Jahresabschlussrdeutli-
cheni® Eine Versagung des Bestatigungsvermerks wird es im Zusahang mit dem

Fehlen der Entsprechenserklarung — wie gleich zu erlautern ist — nicht geben

nach § 312 AktG ein nicht geringfligiger Verstol3 \amsonderer Bedeutung (vgl. IDW (2008f), IDW
PS 250, Rn. 11).

98 yv/gl. IDW (2008f), IDW PS 250, Rn. 11.
%9vgl. IDW (2008g), IDW PS 400, Rn. 65.
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Zu einer Einschrankung des Bestatigungsvermerks kommt es ¢etzame] wenn der
Prufer zu der Auffassung gelangt, dass zwar die wesentlithiém der Rechnungsle-
gung eine positive Gesamtaussage zulassen, jedoch bei Prufungginegnvdesentli-
che Beanstandungen gegen abgrenzbare wesentliche Teile der Burhfoder der
Rechnungslegung vorliegen. Ebenfalls kann der Bestétigungsveemeg&schrankt
werden, wenn aufgrund von Prifungshemmnissen eine Beurteilung abgrenedare

sentlicher Teile der Rechnungslegung nicht mit hinreichender Sicherbglich ist?*

Hinsichtlich eines Fehlens der Erklarung zur Unternehmensfiihrung kesmicht zu
einer Versagung des Bestatigungsvermerks. Das Fehlen deruBdkhairkt sich nicht
auf den Jahresabschluss im Ganzen aus. Der Jahresabschlusslivatnittehne die
Erklarung eine richtige Darstellung der Vermdgens-, Finanz-Hutrdgslage. Vielmehr
werden die Voraussetzungen fur eine Einschrankung des Bestatiguingdueerfullt.
Insgesamt kann fiir den Jahresabschluss ein positives Urteil abgegsiden, ledig-
lich fir den bestimmten, abgrenzbaren Teil im Lagebericht wircesliasifgehobeti}
Folglich wirde das Fehlen der Erklarung zur Unternehmensfuhrungieisehrankung
des Bestatigungsvermerks nach sich ziéheBleiches gilt, wenn die Entsprechenser-
klarung zum DCGK, die einen Teil der Erklarung zur Unternehmensfuldarsiellt,
fehlt. Auch hier wiirde es zu einer Einschrédnkung des Bestatigungsks kommen,

wenn dieser Mangel bei Beendigung der Priifung vorliegen witirde.

Ebenfalls beziglich des Bestatigungsvermerks zu betrachtein igtaegel in der Be-
schreibung des internen Kontroll- und des Risikomanagementsystems intkdandli
den Rechnungslegungsproze8war existieren hinsichtlich der Beschreibung der Sys-
teme keine gesetzlichen Normen, anhand derer sich der Prifetievee kann. Den-
noch kann der Abschlussprifer bei der Prifung der Beschreibung zu daelkes)
gelangen, dass die Systembeschreibung nicht mit den tatsdmdigithenden Systemen

910 vgl. Marten/Quick/Ruhnke (2007), S. 509. Zudemesad/ARTEN/QUICK/RUHNKE, dass eine Ein-
schrankung des Bestatigungsvermerks erst dann chdigf, wenn die Prifung beendet ist und ein
Mangel vorliegt (vgl. Marten/Quick/Ruhnke (2007),589).

11 Die Formulierung im Bestatigungsvermerk kdnntedad* Mit der genannten Einschrankung steht der
Lagebericht im Einklang...“ (vgl. Morck (2007), 83 Rn. 8).

12\/gl. IDW (2008g), IDW PS 400, Rn. 54.
3vgl. Seibt (2002), S. 257.
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Ubereinstimmt, sodass keine zutreffende Vorstellung von der Lagdniernehmen
wiedergegeben wird.

Eine entscheidende Frage ist nun wiederum, ob der Mangel als kobsangesehen
werden muss und zu einer unzutreffenden Beurteilung der Rechnungslegudgrund
Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage fiiHrDie Schwierigkeit fir den Prifer liegt in

der Beurteilung, ob die Beschreibung der Systeme derart rhafigedt, dass es im
Hinblick auf die Systeme zu einer insgesamt unzutreffenden Dangfeder Lage im
Unternehmen kommt. Der Prufer hat dies nach seinem Ermessenszbeaen. Ge-
langt der Prufer zu dem Urteil, dass die Beschreibung deer8gsin einem krassen
Widerspruch zu den tatsachlich vorherrschenden Systemen stehgitiegerstold ge-

gen eine gesetzliche Einzelbestimmung vor. Dieser Verstol$ isteaentlich zu bewer-
ten;** da der Regelung nach ihrem Sinn und Zweck besondere Bedeutung zerumess

ist.2®

Hat der Priufer die Wesentlichkeit eines Mangels bei der BeschreibuSgsteme fest-
gestellt, bleibt noch die daraus resultierende Konsequenz auf déiti@engsvermerk
festzulegen. Trotz Wesentlichkeit ist hier keine VersagungBassatigungsvermerks
geboten. Die wesentlichen Beanstandungen gegen den Jahresabschlusssialirken
nicht auf den Jahresabschluss als Ganzen aus und sind nicht so bedestrihada
Einschrankung des Bestatigungsvermerks nicht ausreicht, um digerstésdliche
oder unvollstandige Darstellung im Jahresabschluss zu verdeutlicecialdaehen bzw.
fehlenden Angaben hinsichtlich der Systembeschreibung kénnen durch die &inschr
kung identifiziert und kommuniziert werden, womit das Ziel der &irénkung erreicht

wird.Y’

Folglich kommt es bei einem wesentlichen Mangel im RahmerBdschreibung des
rechnungslegungsbezogenen internen Kontroll- und des Risikomanagestenssyu
einer Einschrankung des Bestatigungsvermerks. Der Pruferimdesem Fall wieder

zu der Auffassung kommen, dass zwar die wesentlichen Teile @én&Regslegung

914v/gl. Morck (2007), § 322 HGB, Rn. 8.

%15vgl. IDW (2008e), IDW PS 350, Rn. 36.
%1%ygl. IDW (2008f), IDW PS 250, Rn. 11.
%17vgl. IDW (2008g), IDW PS 400, Rn. 65.
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eine positive Gesamtaussage zulassen, jedoch wesentliche Bearggtangegen ab-
grenzbare wesentliche Teile der Buchfihrung oder der Rechnumgglegrliegen — in
diesem Fall gegen einen Teil des Lageberichts. Die Vorausgg fur eine Ein-
schrankung des Bestatigungsvermerks werden erfillt. Insgesamt katenfdahresab-
schluss ein positives Urteil abgegeben werden, lediglich futbdstimmten, abgrenz-
baren Teil im Lagebericht wird das positive Urteil aufgehdeBomit wiirde die we-
sentlich mangelhafte Beschreibung der Systeme zu einer Eingcdmg des Bestati-

gungsvermerks fuhret

Korrigiert ein Unternehmen die aufgedeckten Fehler vor BeendigunBrdéung auf
Hinweis des Prifers, so ist dem Prifer nach herrschender Mesmmdinschrankung
des Bestatigungsvermerks unters&gbieses Szenario stellt den in der Praxis grund-
satzlich auftretenden Ablauf dar. Fur Mitteilungen des PrifedaarUnternehmen, die
zeitlich vor der Abgabe des Bestatigungsvermerks liegen, gilkeme gesetzlichen
Vorschriften. Somit besteht fir den Prifer im Anschluss an hergeriafungen oder
spatestens in der Schlussbesprechung mit dem Mandanten die Moglididssn auf
wesentliche Mangel hinzuweisen, sodass die Mangel vor BeendiguriRyidang be-
seitigt werden koénnefi! Die Unternehmen werden versuchen, aufgrund der negativen
Auswirkungen eines eingeschrankten Bestatigungsvermerks auf diatlioffkeit einen
uneingeschrankten Bestatigungsvermerk zu erhalten. Sie werderatlebéun, um die

vom Priifer erhobenen Einwendungen noch vor Abschluss der Prifung auszufaumen.

Durch diese Praxis der ,Zusammenarbeit* wird in der Abschlusspgltwar die Si-
cherstellung der Gesetz- und OrdnungsmaRigkeit der Abschlissehteredlerdings
kommt es zu einer bedenklichen Nahe von Vorstand und AbschlusspriferutEngez
Zusammenarbeit von Prifer und Vorstand kdnnte sich in einem nichtrenelobjekti-
ven Urteil des Prufers niederschlagen. Zudem fordert diese Priakisdie Bemuhun-

gen der Unternehmen, auch ohne Hinweise des Prifers eine ,ricReminungsle-

%18 Die Formulierung im Bestatigungsvermerk kénntedau' Mit der genannten Einschrankung steht der
Lagebericht im Einklang...” (vgl. Morck (2007), 8 3HGB, Rn. 8).

*9vgl. IDW (2008g), IDW PS 400, Rn. 54,
920y/gl. Marten/Quick/Ruhnke (2007), S. 509.

921 Bej wesentlichen Méngeln kénnen auch Briefe an\derstand verfasst werden (vgl. Selchert (1996),
S. 801).

922/gl. Marten/Quick/Ruhnke (2007), S. 510 f.



238

gung zu betreiben, da sie bei aufgedeckten Fehlern durch die ,Vordkdraes Pri-
fers keine negativen Folgen befurchten missen. Daher sollte Bieses der ,Zusam-
menarbeit* mit entsprechenden gesetzlichen Regelungen entgegémgesvden. Eine
komplette Isolation des Prifers bis zu seinem Prifungsurteialsti sicherlich schwer
umzusetzen. Moglich ware es aber, die Anzahl und das Ausmal} dexbRérrektu-

ren“ des Prufers mit in das zu veroffentlichende Prufungsurteil einflie3eszen.

5.4 Vorlaufiges Resimee

Die in Kapitel vier dargestellten und kritisierten direkten Corf@r&overnance-
relevanten Informationssektionen, die aufgrund der Abanderungsrichtfinkahmen
des BilIMoG im deutschen Recht implementiert wurden, missen untelgciigeprift
werden. Bei der Erklarung zur Unternehmensfiihrung erfolgt lediglich formelle
Prifung. Es wird nicht der Inhalt der Erklarung gepruft, sondern nur, obrki&rung
zur Unternehmensfiihrung abgegeben und der Offentlichkeit zuganglicltigemar-
de. Eine allgemeine Geschaftsfiihrungspriiftimguss der Abschlusspriifer damit nicht
durchfuhrer?

Die Abschlussprifung stellt einen Teil des deutschen EnforcemeantSidavird aller-
dings bei der Erklarung zur Unternehmensfuhrung nicht angewendet.llb&éhaten
die Unternehmen rudimentare — sogar unrichtige — Angaben in der Erklzuun-
ternehmensfihrung machen, ohne dass das Unternehmen negative Au®mirfkuol-
ten musste. Der Abschlussprifer besitzt eine Redepflicht gen323 &bs. 1 Satz 3
HGB, falls ihm im Rahmen seiner Prifung Gesetzes- oder Satzenhgfzungen auffal-
len sollten. Die Redepflicht scheint in diesem Fall ein unzureiclselitéel gegen un-
richtige Angaben in der Erklarung zur Unternehmensfiihrung nu Be in der Erkla-
rung aufgefuhrten Inhalte stellen in den seltensten Fallen @setfgs- oder Satzungs-
verletzung dar und wirden daher auch keine Redepflicht ausldsenhtigkeden
wirden tUberwiegend im Rahmen von Verhaltensvorgaben fir Vorstand odahfgifs
rat, die z.B. in einem Firmenkodex geregelt sind und in der beschmelfehaicht
zutreffen, auftreten. Da derartige Unrichtigkeiten aber Ulsgrend keine Gesetzes-

92 Siehe hierzu Krag/Mélls (2006b), S. 159 ff.

924 Dieser Umstand ist insoweit konsequent, als d&s&utsprechenserklarung zum DCGK geméaR § 161
AktG Teil der Erklarung zur Unternehmensfiihrungustl die Entsprechenserklarung ebenfalls ledig-
lich einer formellen und keiner materiellen Prifunderliegt (vgl. Melcher/Mattheus (2009), S. 82).
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oder Satzungsverletzungen sind, wirden sie folglich unentdeckt bleibenfeAfbinil
diesen Missstand wirde wiederum nur eine inhaltliche Prufung @&iring zur Un-

ternehmensfihrung schaffen.

Gemall 8§ 317 Abs. 2 Satz 3 HGB sind die Erklarung zur Unternehmensfidnmdng
damit ebenfalls die Entsprechenserklarung auch dann von der Abschlusspniggesg
nommen, wenn die Erklarung Teil des Lageberichts ist. Die letiftirmelle Prifung

fuhrt im Ergebnis dazu, dass ein Teil des Lageberichts nicht voriatBestysvermerk
erfasst wird, da er nicht der Abschlussprifung unterliegt. Diggestand tragt dazu

bei, dass die bereits bestehende Erwartungsliicke weiter vetgrif@ennd muss Kkriti-

siert werderi® Auch im Sinne einer Erhéhung des Anlegervertrauens und Verbesserung
der Fuhrungs- und Kontrollsituation ist die fehlende materielleuRgitler Erklarung

zur Unternehmensfiihrung als negativ zu beurteilen. Die Adressaténfaienationen
haben keine Mdoglichkeit, sich zu vergewissern, ob dem angegebenent&feidath

tatsachlich gefolgt wurde.

Bei der Beschreibung des internen Kontroll- und des Risikomanaggystsms im
Hinblick auf den Rechnungslegungsprozess erfolgt eine inhalthcti®ing, wodurch
die Adressaten der Informationen die Richtigkeit der Beschreibanghmen kénnen.
Die inhaltliche Prifung ist insgesamt sehr positiv, da sie damm@gieidas Vertrauen in
die Rechnungslegung der Unternehmen zu erhéhen. Zudem kann es alsapgsitie-
hen werden, dass die Mdglichkeit zur Verbesserung der Corpooatrrance besteht,
weil aus der Beschreibungspflicht der bestehenden Systeme egibesgerung der Sys-

teme resultieren kdnnte.

Aufgrund der besonderen Bedeutung des internen Kontroll- und des Riskgeaa
mentsystems ist die Prifung der Beschreibung der Systeme akmehbschlussprifer
notwendig, damit die Adressaten Gewissheit Uber die RichtigleeitAngaben haben.
Werden freiwillig Angaben zur Funktionsfahigkeit der Systemeipiainl, erscheint es
angemessen und zur Starkung des Anlegervertrauens notwendig, diebeiagch in
die Prifung einzubeziehen. Gerade in Zeiten der Wirtschaftsktisie Prifung der

Systembeschreibung sinnvoll, um verloren gegangenes Vertrauen zuriick zu gewinne

925y/gl. Melcher/Mattheus (2009), S. 82.
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Insgesamt kann die Prifung der Informationen in dem Bereich zu ain@nubhg des
Anlegervertrauens und Verbesserung der Corporate Governance flldem, @ne
materielle Prifung vorgenommen wird und die Angaben den tatsaeblibbrrschen-
den Verhéaltnissen entsprechen mussen. Dies ist nur bei derrébadg des rech-
nungslegungsbezogenen internen Kontroll- und des Risikomanagemenssgstef-all.
Angebracht ware es, dass auch die Erklarung zur Unternehmensfihrangnateriel-
len Prifung unterzogen wird, um die Richtigkeit der Angaben zu gewsibrieinsbe-
sondere hinsichtlich der Verhaltensweisen von Vorstand und Aufsichlsrdieaaus-
schlaggebenden Organe im deutschen Corporate Governance-Systesme/&eifung
der publizierten Informationen ntzlich. Durch die Prufung wirde der Dauckdie
Organe erhoht, sich auch entsprechend der veroffentlichten Infonaatzu verhalten.
Hieraus konnte sich eine Verbesserung der unternehmenseigenen Bilunohd¢lon-

trollsituation ergeben.

In dem folgenden Schema ist die Prufungspflicht der direkten Infmnsaektionen

noch einmal abgebildet.

Entsprechens- Angaben zu Unternehmens- Beschreibung der Arbeitsweise von
erklarung geman fuhrungspraktiken gemaf Vorstand und Aufsichtsrat sowie der
§ 161 AktG § 289a Abs. 2 Nr. 2 HGB Zusammensetzung und Arbeitsweise

von deren Ausschiissen gemaf
§ 289a Abs. 2 Nr. 3 HGB

Erklarung Beschreibung der wesentliche
zur Merkmale des IKS und des
Unternehmensfiihrung RMS hinsichtlich des Rech-
gemal § 289a HGB nungslegungsprozesses gemaf3
§ 289 Abs. 5 bzw. § 315 Abs. 2
Nr. 5 HGB
Formelle Priifung Materielle Priifung

Schema 2: Priufungspflichtige direkte Informationssektionen.
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6. Publizitat der Informationen zur Corporate Governance

Nachfolgend soll die Art der Publizitat der direkten Corporate Gavee-relevanten
Informationssektionen, die auf Basis der Abanderungsrichtlinie imisdeen Recht
implementiert wurden, untersucht und beurteilt werden. Hierbei wirdchsh&auf die
Platzierung der Informationen und anschlie3end auf die RegelmaRigkéttbliezitat

eingegangen.

6.1 Platzierung der Informationen

Die Vero6ffentlichung der Erklarung zur Unternehmensfihrung nach § 26®8akdnn
wahlweise im Lagebericht oder auf der Internetseite erfolgeiiégensatz dazu muss
die Entsprechenserklarung geman 8§ 161 AktG, die einen Teil derusrdlaur Unter-
nehmensfiihrung darstellt, auf der Internetseite der Offentlicdkei¢rhaft zuganglich
gemacht werden. Die Beschreibung des rechnungslegungsbezogeneenirtontroll-
und des Risikomanagementsystems muss im Lagebericht publizidegnvé&ie Platzie-
rung der Erklarung zur Unternehmensfihrung, der Entsprechenserkisowig der
Systembeschreibung sollen im Folgenden dargestellt und kritisiert werden.

6.1.1 Erklarung zur Unternehmensfiihrung gemal3 § 289a HGB

6.1.1.1 Lagebericht

Der gesetzgeberische Ausgangspunkt beziglich der Veridfaniy der Erklarung zur
Unternehmensfiihrung ist gemal § 289a Abs. 1 Satz 1 HGB der Lageberidm die
Erklarung als gesonderter Abschnitt aufgenommen werden soll. Digderoffentli-
chung der Erklarung im Rahmen des Lageberichts werden die Adressgéémafiig
Uber die Corporate Governance eines Unternehmens unterrichtelsvpasitve Wei-
terentwicklung in der Corporate Governance-Publizitat angesetetewkann. Mit der
Zuordnung der Erklarung zum Lagebericht — und damit auch zum Jahresabsehl
wird die Bedeutung der Erklarung zur Unternehmensfiihrung bereits deutlich.

Fur den Konzernlagebericht gemafR § 315 HGB existiert keine entspdecAaderung
durch das BilMoG. Konzerne sind nicht zur Abgabe einer Erklarung atarkehmens-
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fihrung verpflichtet?® Dieser Umstand ist insofern zu kritisieren, als dass potentiell
Investoren keine einheitliche Erklarung tber die Konzernfihrung erhaBrundsatz-
lich sollte aber die Erklarung zur Unternehmensfihrung des Mutteneht®ens geni-

gen, um fur die Investitionsentscheidung relevante Informationen zu erhalte

Aufgrund der Vielzahl der in der Erklarung zur Unternehmensfuhrungdgten An-
gaben besteht in der Praxis — nicht ganz zu Unrecht — die Siaggeder Lagebericht
und infolge dessen auch der Geschaftsbericht hinsichtlich ihresngsn&n Ausmald

annehmen, das fir den Adressaten kaum noch zu bewaltig&n ist.

Gegen die Verankerung der Erklarung im Lagebericht spricht aads, der Lagebe-
richt und die Erklarung zur Unternehmensfiihrung unterschiedliche Zdi@gen. Der
Lagebericht soll — in Erganzung zum Jahresabschluss — den Gescl@iftawed die
Lage des Unternehmens darstellen und somit die Adressaten Ubartsiobattlichen
Verhéltnisse des Unternehmens informieren. Die Inhalte derrkngézur Unterneh-
mensfuhrung betreffen weitgehend gesellschaftsrechtliche Aspakidnternehmens-
fuhrung. Die Angaben entsprechen folglich systematisch nicht desmekZdes Lagebe-
richts.92° Bereits aufgrund der unterschiedlichen Zielsetzungen des Lagebariuht
der Erklarung zur Unternehmensfiihrung ist die Aufnahme der Erklénuden Lage-

bericht zu kritisieref*°

Ein weiterer Kritikpunkt, der sich aus der Aufnahme der Erklaranden Lagebericht
ergibt, ist, dass aus diesem Umstand ein Verstol3 gegen das Benkpngruenz von
Zustandigkeit und Berichtskompetenz resultiert. Die Lageberichtetufg fallt ge-

mal 8§ 264 Abs. 1 Satz 1 HGB in den Verantwortungsbereich deaidss Allerdings
enthalt die Erklarung zur Unternehmensfuhrung Informationssektionedegert Inhalt
der Aufsichtsrat erheblichen Einfluss austibt. Zu nennen sind hier digré&aftenser-

9%6\/gl. Bischof/Selch (2008), S. 1021.
927\/gl. Melcher/Mattheus (2009), S. 81.

98 GemaR § 289 Abs. 2 HGB soll der Lagebericht {ibergéinge von besonderer Bedeutung nach dem
Abschlussstichtag, die voraussichtliche EntwickluRgrschungs- und Entwicklungsaktivitaten, vor-
handene Zweigniederlassungen des Unternehmens sisviérundziige des Vergitungssystems be-
richten.

929 vgl. Bischof/Selch (2008), S. 1029; IDW (2005),137.
930vgl. IDW (2005), S. 177.
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klarung zum DCGK (8 289a Abs. 2 Nr. 1 HGB) sowie die Beschreibung aufsichtsratsre-
levanter Angaben gemal3 § 289a Abs. 2 Nr. 3 HGB. Bei einer Aufnahnigldé&rung

zur Unternehmensfiihrung in den Lagebericht kommt es zu einer Vermedgung
Kompetenzen von Aufsichtsrat und Vorstand, was wiederum gegen die \feragnke

der Erklarung im Lagebericht spricht.

Ein zusatzliches Argument gegen die Aufnahme der Erklarung irLagebericht ist
die Tatsache, dass die Erklarung gemaR § 317 Abs. 2 Satz 3 HGBtexylidier Pri-
fungspflicht durch den Abschlussprifer ausgenommen ist. Der Lagebanichth ist
aber grundsatzlich gemall § 317 Abs. 1 Satz 2 HGB prufungspflichtgessit ent-
halt der Lagebericht somit prifungspflichtige und nicht-prifungspfliciBegandteile.
Fir die Adressaten des Jahresabschlusses bedeutet dieserd/)oesta es zu Missver-
standnissen bezuglich der Zuverlassigkeit unterschiedlicher fieedhe des Lagebe-

richts kommen kann, wodurch die Erwartungsliicke weiter vergrof3ert werden Eénnte.

Um die genannten Probleme zu l6sen, wirde sich anbieten, die EgkEwutnter-
nehmensfiihrung als ein gesondertes Berichtsinstrument neben denrichgeinel die
anderen Berichtsinstrumente zu steff@iierbei kdnnten beispielsweise die gesamten
Corporate Governance-relevanten Berichtspflichten in die Erklarurg $d61 AktG
aufgenommen werden. Damit hétten die Adressaten samtliche Inimmera welche
die Corporate Governance betreffen, gebtindelt und tbersichtlich an einem $oitteEs
dann moglich sein, die Beschreibung der personellen Zusammensetzu¥grstand
und Aufsichtsrat, die momentan noch gemaf § 285 Nr. 10 HGB im Anhang vorgeno
men werden muss, ebenfalls in der Erklarung zur Unternehmensfubnaugeben.
Eine derartige Umsetzung ware zudem richtlinienkonform, da dagiddistaatenwahl-
recht der EU-RIichtlinie in Art. 46 Abs. 2 die Moglichkeit fline ,Auslagerung” der
Erklarung zur Unternehmensfiihrung einradiht.

Umstritten ist noch die Frage, ob Unternehmen die Erklarung zertéttmensfihrung
gemal 8 325 Abs. 1 Satz 3 HGB offen zu legen haben. § 325 Abs. 1 Satz 3 HGB enthal

%1ygl. Bischof/Selch (2008), S. 1029 f.
932y/gl. Bischof/Selch (2008), S. 1030.
933 vgl. Withus (2009d), S. 241.

%34yvgl. IDW (2005), S. 177.
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eine Aufzahlung, welche Informationen neben dem gepruften Jahrelsmsssbeim
Betreiber des elektronischen Bundesanzeigers elektronisch einzureiahe@esgjen die
Annahme einer Offenlegung sprechen die gesonderte Regelung furktlieukg zur
Unternehmensfiihrung in § 289a HGB sowie die Formulierung in 8 289a Az 1l
HGB, wonach die Erklarung zwar in den Lagebericht aufgenommen werdgss), m
diesem aber einen gesonderten Abschnitt bilden soll und somit sozusagen eien Lage
richtzusatz darstellt, der nicht unter die Veréffentlichungspflicht deshexrichts fallt.

Gegen eine obligatorische Veroffentlichung spricht zudem dieadla¢s dass die Auf-
zahlung des § 325 Abs. 1 Satz 3 HGB im Rahmen des BilMoG nicht uBrldé&ung

zur Unternehmensfiihrung erganzt wurde, wodurch die Veréffentlichdioyspdin-
zweifelhaft ware. Die Erklarung fehlt in der Aufzahlung nach § 325 Al&atz 3 HGB,
welche Informationen bzw. Bestandteile die gesetzlichen Verti®n Kapitalgesell-
schaften einzureichen haben. § 325 Abs. 1 Satz 3 HGB nimmt nach wiedigiich

auf die nach 8§ 161 AktG vorgeschriebene Entsprechenserklarung zum DCGK*Bezug.

Fur eine Veroffentlichungspflicht der Erklarung spricht, dassEtldarung zwar im
Lagebericht einen gesonderten Abschnitt bilden soll, sie aber tro2dstandteil des
Lageberichts und in diesen zu integrieren ist. Folglich stellEdiirung einen Teil des
Lageberichts dar. Daraus resultiert, dass die Erklarung zurright@ensfihrung auch
durch die Offenlegungspflicht, die bezilglich des Lageberichts §&&25 Abs. 1 Satz
3 HGB explizit besteht, abgedeckt wird. Unter Abwagung der Argumshés schwer
zu entscheiden, nach Ansicht des Verfassers muss allerdinlyieohemg gefolgt wer-
den, dass die Erklarung zur Unternehmensfihrung zu veréffentlichenadtridarung
zur Unternehmensfihrung stellt einen Teil des Lageberichts danussl auch mit die-

sem gemal § 325 Abs. 1 Satz 3 HGB offen gelegt werden.
6.1.1.2 Internetseite
Nehmen die Unternehmen das Wabhlrecht wahr, ihre Erklarung zur Umteeneflih-

rung geman § 289a Abs. 1 Satz 2 HGB auf der Internetseite deséhmens der Of-
fentlichkeit zugénglich zu machen, muss gemal § 289a Abs. 1 SatB*iH6& ent-

935vgl. Bischof/Selch (2008), S. 1031.
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sprechende Angabe in den Lagebericht aufgenommen werden. DieseeAarghAlt
generell die Internetseite. Gegen eine Veroffentlichung im datespricht lediglich,
dass Interessenten, die keinen privaten Zugang zum Internetehester ungeibt in
der Handhabung des Internets sind, Schwierigkeiten haben kdnnten, dieabidoen
von der entsprechenden Internetseite zu erhalten. Allerdings muzathgatvorausge-
setzt werden konnen, dass sich Interessenten die entsprechendeatiofeamvon der

Internetseite eines Unternehmens beschaffen konnen.

Grundsatzlich ist die Moglichkeit einer Veroffentlichung der Bnkhg zur Unterneh-
mensfuhrung auf der Internetseite der Unternehmen aber als gos#istufen, da An-
teilseigner und andere Bezugsgruppen uber das Internet schnell iwhdngigig infor-
miert werden kdonnen. Zudem sind die Kosten der Information fur diertéfteen
gering. In der Praxis wird das Internet aufgrund dessen sehg lggnfutzt, um Unter-

nehmensinformationen zu publizier&h.

Ebenfalls flr eine Publizitdt der Erklarung zur Unternehmensfihromgniernet

spricht, dass die Entsprechenserklarung, die einen Teil der ErglaumUnterneh-
mensfuhrung darstellt, gemanR § 161 Abs. 2 AktG auf der Internetseitntignehmen
der Offentlichkeit dauerhaft zuganglich sein muss. Fir dieevesitinformationen, die
neben der Entsprechenserklarung Bestandteil der Erklarung zunémieensfihrung
sind, besteht ebenfalls die Mdglichkeit einer Internetpublizitatsigtlich der relevan-
ten Angaben zu Unternehmensfihrungspraktiken, die tber die gesetzliofeaoleA

rungen hinaus angewandt werden, wird gemaR 8§ 289a Abs. 2 Nr. 2 HGBidusitz
Hinweis verlangt, wo die Angaben 6ffentlich zuganglich sind. Ein@f&ntlichung im

Internet ist hier also grundsatzlich ebenfalls mdglich. BezugliclBéschreibung der
Arbeitsweise der Verwaltungsorgane sowie der Zusammensetzunérbadsweise
von deren Ausschissen wird in § 289a Abs. 2 Nr. 3 Satz 2 HGB expliAfedieeis-

maoglichkeit genannt, wenn die Informationen auf der Internetseite desrghmens
offentlich zugéanglich sind. Sind folglich die Informationen nach § 288s 2 Nr. 3

HGB im Internet zugéanglich, reicht in der Erklarung zur Untemensfihrung ein
Verweis auf die Angaben im Internet.

938 v/gl. Werder (2008f), S. 305 f.
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Aufgrund der Pflicht fir die Unternehmen, die Erklarung zur Unternehiinensg der
Offentlichkeit und nicht nur den Aktionaren zuganglich zu machen, dirfen rtir-U
nehmen den Zugang zu ihrer Internetseite bzw. zu der Erklarungngemehmensfih-
rung nicht mehr durch Passworte begrenzen, wie es teilweisiebBublizitat der Ent-
sprechenserklarung vor dem BilMoG der Fall war. Damals mdéstEntsprechenser-
klarung lediglich den Aktionaren und Anlegern zugéanglich gemacht wardd nicht
der Offentlichkeit generell. Dabei kam es zu der Vergabe von Passwéum die
Zugriffsmoglichkeiten auf die entsprechenden Informationen auf déir darge-
schriebenen Adressatenkreis zu beschréanken. Allerdings wurds ¥i@ggehen aul3erst
selten praktiziert, zudem konnte die Geheimhaltung von Passwortemdiarkaum zu
unterbindende Weitergabe nicht erreicht werefolglich ist das Wegfallen dieser

Moglichkeit des Datenschutzes fir die Praxis kaum von Bedeutung.

Damit die Erklarung zur Unternehmensfiihrung, wie in 8§ 289a AbstZ12SHGB ge-
fordert, als auf der Internetseite 6ffentlich zuganglich argeseverden kann, gilt es,
bestimmte Voraussetzungen zu erfillen. Die Seiten, auf denen dérusigIfir die
Offentlichkeit erreichbar ist, miissen von der Startseite degnhétmens (Homepage)
aus mit einer — moglichst direkten — Verknipfung (Link) aufgeruferden kdnnen.
Zudem sollte der Nutzer die Méglichkeit haben, den Aufruf der Sehee dnterbre-
chung, ohne Einschrankungen (z.B. Passworter oder Internetprotokoll-Nommer
Begrenzungen) und ohne zu lange Ladezeiten vorzunehmen. Weiterhin soltaei

fen der Informationen mit allen Standardbrowsern und eventuell mitrkosteerflg-

baren Zusatzprogrammen durchfiihrbar &&in.

Relativ schwer ist die Frage zu beantworten, tUber welcheradeitdie Erklarung zur
Unternehmensfuhrung auf den Internetseiten der Unternehmen vitegelarden soll.
Insgesamt erscheint es sinnvoll, die Erklarung analog zu der Emtspsecklarung
zumindest bis zur Verdoffentlichung des Jahresabschlusses des &ighatdes auf der
Internetseite bereitzustellen. Unangemessen ware, die irglé@auerhaft — das bedeu-
tet weitere funf Jahre — auf der Internetseite zur Verfugursiellen, wie es der DCGK
fur nicht mehr aktuelle Entsprechenserklarungen empfiehlt. Diedendine Ubererfiil-
lung der Vorschriften gemaf § 289a Abs. 1 Satz 2 HGB bedeuten. § 289aJ4dig.2

%7vgl. Werder (2008f), S. 306.
938 \v/gl. Werder (2008g), S. 313.
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HGB fordert im Gegensatz zu 8 161 Abs. 2 AktG keine ,dauerh&@gfanglichkeit
der Erklarung zur UnternehmensfiihrifigWelche Informationen ein Unternehmen
letztendlich als noch aktuell ansieht und daher im Internet zugamghcht, ist Sache

des Unternehmens sell3%t.

Aufgrund der Fille der Informationen, welche die Unternehmen matiie im Inter-
net — Uber einen mehr oder weniger langen Zeitraum — vertffemtlsbigen, besteht
die Empfehlung in Ziffer 6.8 des DCGK, die Internetseite Ubergbhttu gliedern.
Mittlerweile lassen sich dabei gewisse Gestaltungstrend#tifideeren, welche ein
Muster fir eine Ubersichtliche Gliederung liefern. En detaibblgas Design des Inter-
netauftritts aber Sache der Unternehmen selbst. Einzige \igalnabei, dass die
Struktur der Website so beschaffen sein muss, dass die Erklarutfpteunehmens-
fuhrung leicht auffindbar ist, z.B. in einer Rubrik ,Investor Relatiobse Rubrik ,In-

vestor Relations* wird regelmaRig auf der Homepage der Unternehmen v&tlinkt

Zu einer Veroffentlichung der Erklarung im Internet wird elsrdsufig kommen, da
bdrsennotierte Unternehmen bereits einen Grol3teil ihrer Informatidresrdieses Me-
dium publizieren. So stellen beispielsweise mittlerweile laissennotierten Unterneh-

men ihren Geschéftsbericht im Internet zur Verfligtihg.

6.1.2 Entsprechenserklarung gemal 8§ 161 AktG

Das Gesetz schreibt in 8 161 Abs. 2 AktG explizit eine Veroftdmihg der Entspre-
chenserklarung auf der Internetseite des Unternehmens vor. Dimdtilonsadressaten
kénnen sich nicht mehr darauf verlassen, dass ihnen die Information in der gangigen A
und Weise — z.B. durch Veroffentlichung im Bundesanzeiger oder ébesmlischafts-

blatt — zugehen und mussen sich somit aktiv um die Information bemuhenMEiei-

lungspflicht seitens des Unternehmens existiert Aif¢tdie Verodffentlichung erfolgt

939vgl. Bischof/Selch (2008), S. 1028.

%40vgl. Werder (2008g), S. 313.

%1yvgl. Lutter (2006), § 161 AktG, Rn. 62; Werder (Bg), S. 313 f.
%42ygl. Gerum (2007), S. 385.

3 vgl. Hiiffer (2008), § 161 AktG, Rn. 23.
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auf der Homepage des Unternehmens, eine Veroffentlichung im elsktieni Bun-

desanzeiger muss nicht erfolgéh.

Eine gesetzestechnische Besonderheit, welche die Veroffentlicdeimgntsprechens-
erklarung von der Verdffentlichung der Erklarung zur Unternehriénshg unter-
scheidet, ist die Forderung der dauerhaften Zugénglichkeit der Esitepserklarung
fur die Offentlichkeit. Die Forderung der Dauerhaftigkeit résrtl aus dem Umstand,
dass die Entsprechenserklarung in ihrem zukunftsgerichteten B&ithas- und Dauer-
erklarung und nicht etwa stichtagsbezogen ist. Folglich musdaiteeufende Verfig-
barkeit gegeben sein, damit sich die Offentlichkeit auch unterjéibeg die Corporate
Governance informieren kann. ,Dauerhaft* bedeutet dabei nicht, daspréchenser-
klarungen der vergangenen Jahre im Internet abrufbar sein misseaR@ 161 AktG
wird lediglich gefordert, dass die aktuelle Erklarung einsehlbadliere Erklarungen

sind nicht notwendi¢

Ebenfalls mit der Forderung nach einer dauerhaften Zugéngliohdwgtinden ist die
technische Realisierung auf der Homepage des Unternehmens, wobevVoiaasset-
zung heutzutage relativ leicht erfullt werden kann. Zumal die vogébend fehlende
Erreichbarkeit der Internetseite — z.B. aus technischen Grindisnuaschadlich ange-
sehen wird. Die Unternehmen missen allerdings dafir Sorge tragedjed&sklarung
~unter gewohnlichen Umstanden zur Verfiigung st&htkann die Entsprechenserkla-
rung in ihrer jeweils mal3geblichen Fassung uber die Interteetdes Unternehmens

abgerufen werden, gilt der Zugang als daueffaft.

Wird die erforderliche Entsprechenserklarung einschlief3lich eiegriBdung etwaiger
Abweichungen von Vorstand und Aufsichtsrat beschlossen, aber unter Misgpebh
8 161 Abs. 2 AktG nicht oder nicht dauerhaft 6ffentlich zugéanglich gemkgéhhen
die Entlastungsbeschlisse fur den Vorstand und den Aufsichtsrabetmgef werden.

Mit der dauerhaften Publizitat der Erklarung zum DCGK wird éiriermation der Ka-

%4yvgl. Ringleb (2008b), S. 349.

95 vgl. Kirschbaum (2007), § 161 AktG, Rn. 37; Der GK empfiehlt dagegen, dass auch altere Erkla-
rungen verfugbar zu halten sind (vgl. Lutter (2086161 AktG, Rn. 62).

%8 y/gl. Kirschbaum (2007), § 161 AktG, Rn. 35.
%47vgl. Hiiffer (2008), § 161 AktG, Rn. 23.
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pitalmarktteilnehmer bezweckt, ob sich ein den Kapitalmarkt in Ankpnetimendes
Unternehmen an die vom DCGK vorgegebenen VerhaltensstandardeitaurgLund
Kontrolle héalt bzw. wo es warum von ihnen abweicht. Eine beschlossenaiaber
dauerhaft zugangliche Entsprechenserklarung kann diesen Zweck nidlenerfFolg-
lich muss der Umstand einer nicht dauerhaft zuganglichen Erigl@sranfechtungser-

heblich angesehen werd&h.

Auf freiwilliger Basis kann die Entsprechenserklarung zusditzlicden Lagebericht
aufgenommen werden. Zu beachten ist dabei, dass der Lagebericht Zusténdig-
keitsbereich des Vorstands fallt. Um die gemeinsame Veranmmgpkieider Organe fur
die Erklarung zum DCGK auszudriicken, bietet sich folglich ein gestnd&bschnitt
fur die Aufnahme der Entsprechenserklarung an. Aus diesem Grund leinpie
DCGK in Ziffer 3.10, die Erklarung zum DCGK sowie dartber hinalsegde Erlaute-
rungen in dem gesonderten Bericht zur Corporate Governance aufzungfenergas
Unternehmen eine Uber die Einstellung auf der Internetseite hinamstpePRublizitat

der Entsprechenserklarung vornehmen mothte.

Im Zusammenhang mit der Abgabe der Entsprechenserklarung nach &tGnAs-

sen Unternehmen gemalf3 § 285 Nr. 16 HGB in ihrem Anhang mitteilendidaSskl|a-

rung zum DCGK abgegeben und wo sie offentlich zuganglich gemactiemwdst. Dies
stellt eine Anderung durch das BilMoG dar, weil die Unternehmennigidiediglich

verpflichtet waren mitzuteilen, dass die Entsprechenserklarungeigye und den Ak-
tiondren zuganglich gemacht wurde. Nunmehr mussen sie offenlegedasvbedeutet
auf welcher Internetseite, die Erklarung zum DCGK fir diggédheinheit 6ffentlich
erreichbar ist. Auch Konzerne miussen gemal3 8§ 314 Abs. 1 Nr. 8 HBEin Anhang
angeben, dass die Entsprechenserklarung nach 8§ 161 AktG abgegeben uvadievo
Offentlichkeit zuganglich gemacht worden ist. Allerdings wudik Angabe bei Kon-

zernunternehmen erweitert. Konzerne mussen fir jedes in den Konzeragbsthbe-

Si

zogene bdrsennotierte Unternehmen die entsprechenden Angaben mach&e- Die

schrankung auf bérsennotierte Unternehmen in § 314 Abs. 1 Nr. 8 HGBer¢suls
dem Wirkungskreis des DCGK.

%48 \/gl. Goslar/von der Linden (2009), S. 1695.
99y/gl. Kirschbaum (2007), § 161 AktG, Rn. 42 f.
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Mit der Forderung anzugeben, wo die Entsprechenserklarung offenttiémglich ge-
macht wurde, kann nur der entsprechende Hinweis auf die Internelsgijeweiligen
Unternehmens gemeint sein. Hierbei ist auch die genaue Inteestadier Homepage
mitzuteilen, auf der die Erklarung der Allgemeinheit 6ffentlmiganglich gemacht
wurde. Aufgrund der Tatsache, dass in der Praxis bereits hbigh&ntsprechenserkla-
rungen auf den Internetseiten der Unternehmen veroffentlicht wurden, eigebeaus

dieser Neuerung keine Einschrankungén.

6.1.3 Beschreibung des rechnungslegungsbezogenen Teils des inteentroll-
und des Risikomanagementsystems

Gemal § 289 Abs. 5 HGB missen Kapitalgesellschaften im Sing 2@&4d HGB die
Beschreibung der wesentlichen Merkmale des internen Kontroll- unRidé®mana-
gementsystems im Hinblick auf den Rechnungslegungsprozesgyghérecht publizie-
ren. Die Publizitatspflicht wird fur die betroffenen Unternehmen tamsgeweitet.
Eine Mdglichkeit, Angaben zum rechnungslegungsbezogenen internen koatrdll
zum Risikomanagementsystem statt im Lagebericht in einem gasemdBericht auf
der Internetseite des Unternehmens zu veréffentlichen, bestehthicht.

Ein Grund fur die vorgeschriebene Publizitat liegt in der Begrstaittung tGber das Ri-
sikomanagement eines Einzelunternehmens bzw. Konzerns im Lageldeechiage-
bericht bzw. Konzernlagebericht soll gemal § 289 Abs. 2 Nr. 2 bzw. § 312 Alss2

HGB auf die Risikomanagementziele und -methoden des Unternehmenddsziton-
zerns eingehen. Dabei miussen auch die Absicherungsmethoden allégenichten

von Transaktionen, die im Rahmen der Bilanzierung von Sicherungsgeschitisst
werden, sowie die Preisanderungs-, Ausfall-, und Liquiditatsrisiken @nRidiken aus
Zahlungsstromschwankungen dargelegt werden. Die Angaben sindsjewB#zug auf

die Verwendung von Finanzinstrumenten vorzunehmen, sofern die Angabere fur di
Beurteilung der Lage oder der voraussichtlichen Entwicklung von Bedeigiurigm

eine bezuglich des Risikomanagements zusammenhéngende und UbersiPlithlihi-

90yvgl. Bischof/Selch (2008), S. 1027.
%1ygl. Melcher/Mattheus (2009), S. 79.
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tat zu gewahrleisten, sind die das interne Kontroll- und dakdrmsinagement betref-

fenden Informationen ebenfalls im Lagebericht zu publizi&fen.

Unter Berilcksichtigung der Informationseffizienz ist die Puldliziter Informationen
im Lagebericht nachzuvollziehen und grundsatzlich positiv zu beurteilen. Diiech
Bindelung der Informationen bezlglich der bestehenden Risiken, sikprRanage-
mentziele und -methoden sowie des Kontroll- und des Risikomanagememskstnn
der Leser des Lageberichts die risikospezifischen Informationemmisngefasst auf-
nehmen und eine umfassende Einschatzung der Risikolage des Untersiafafien,

da ihm im Lagebericht alle risikorelevanten Informationen zugehen.

Hinsichtlich der gerechtfertigten Berichterstattung im Lageht ist noch anzumerken,
dass es bei der Beschreibung des Risikomanagementsysté#irsiiok auf den Rech-
nungslegungsprozess zu Uberschneidungen in der Berichterstattudgnmiingaben
nach § 289 Abs. 2 Nr. 2 HGB kommen kann. Um eine doppelte Bericlttersf inner-
halb des Lageberichts auszuschlie3en, ist es moglich, eine Zaséassung der An-
gaben zum Risikomanagementsystem gemal § 289 Abs. 5 HGB mit ddreAngeh

§ 289 Abs. 2 Nr. 2 HGB zu einem einheitlichen ,Risikobericht* vorzunehmesseDi
Mdoglichkeit besteht ebenfalls fir KonzertieDer Lagebericht soll Giber den Geschéfts-
verlauf und tber die wirtschaftlichen Verhaltnisse informieren soled_age des Un-
ternehmens mit seinen Chancen und Risiken darstellen. Da der Ristkolegnen ele-
mentaren Bestandteil dieser Informationen abdeckt, ist die Vetanken Lagebericht
grundsétzlich sinnvoll. Auch wird es dem Adressat ermdglicht, dibaltmismaligkeit
von Risikosituation und MalRnahmen zur Risikovermeidung besser einzuschétzen
zu entscheiden, ob das Risikomanagementsystem unterentwickelt h@ltWisrzu den

bestehenden Risiken ist.

Sinnvoll erscheint die gesetzlich vorgeschriebene Publizitat igelhericht auch im
Hinblick auf die Uberpriifung der rechnungslegungsbezogenen Angainerinternen
Kontroll- und Risikomanagementsystem durch den Abschlussprifer. Aufgrurgkeder
setzlichen Verortung im Lagebericht ist die Beschreibung dee@gstiurch den Ab-

92yvgl. Hommelhoff/Mattheus (2007), S. 2787 f.

%3 Die Angaben gemaR § 315 Abs. 2 Nr. 5 HGB koénneindein Angaben gemaR § 315 Abs. 2 Nr. 2
HGB - ohne ausdrtickliche gesetzliche Erlaubnis eimam einheitlichen ,Risikobericht* zusammen-
gefasst werden (vgl. Bundesministerium der Jugtiog), S. 190).
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schlusspriufer im Rahmen der Lageberichtsprifung gemafld 8 317 Abs. ZIH@B-
fen®* Der Verzicht der Wahlmaoglichkeit hinsichtlich der Publizitat ideglet sich dar-

in, die Informationen geman § 289 Abs. 5 bzw. § 315 Abs. 2 Nr. 5 HGB der Priifung
durch den Abschlussprifer zu unterziehen. Insofern kann der Verzicht nacgeallz
werden® Wie bereits dargelegt, ist aufgrund der besonderen Bedeutungtdesn
Kontroll- und des Risikomanagementsystems fur die Zukunftsfahighke#s Unter-
nehmens die Prifung der Beschreibung der Systeme durch den Abscidusspri:

voll und gerade in Zeiten der Finanzmarktkrise notwendig. Sonuheirs die Publizi-

tat im Lagebericht angebracht, weil auf diese Weise einepidifang der Informatio-

nen nach § 289 Abs. 5 bzw. § 315 Abs. 2 Nr. 5 HGB erreicht wird.

Trotz der Tatsache, dass vor dem BilMoG keine Berichterstapéiicit Gber die rech-
nungslegungsbezogenen Systeme existierte, waren Konzerris bisteer verpflichtet,
im Lagebericht Gber das Risikomanagement zu berichten — indesnmm einderen
Fokus®™® Der Deutsche Rechnungslegungs Standard Nr. 5 (DRS 5) , Risikioteesizt-
tung“ fordert im Zusammenhang mit Risiken der zukiinftigen Entwizkloach § 315
Abs. 1 Satz 5 HGB eine angemessene Berichterstattung tber dasnkegie Risiko-
managementsystem im Lageberithim Rahmen dieser Berichterstattung ist auf die
Strategie, den Prozess sowie die Organisation des Risikomagrdgesinzugehen.
Folglich stellt sich wiederum die Frage nach der Einbettung desmgesetzlichen Be-
richtspflichten, die aus dem BilMoG resultieren, in die Lagebeaishdttung. Das rech-
nungslegungsbezogene interne Kontroll- und das Risikomanagemantsyaten bis-
lang regelmaliig allerdings noch nicht Teil der BerichtersigttInsoweit sollten sich
auch hier aus der Neuregelung nur geringe Uberschneidungen in aehtéstattung

ergeben und folglich kaum eine doppelte Berichterstattung auftféten.

Sinnvoll ware fir Konzerne, die Beschreibung der wesentliche Mégkdes internen
Kontroll- und des Risikomanagementsystems im Hinblick auf den Koredmungs-

legungsprozess gemal § 315 Abs. 2 Nr. 5 HGB so auszuweiterdiel#ssforderun-

%4vgl. Melcher/Mattheus (2008), S. 53.

95 vgl. Melcher/Mattheus (2008), S. 54; Hommelhofftieus (2007), S. 2789.
98 yvgl. Bischof/Selch (2008), S. 1025.

%7vgl. DRSC (2009), DRS 5, Rn. 26 ff.

98 y/gl. Bischof/Selch (2008), S. 1025.
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gen des DRS 5 ebenfalls erflllt werden. Dadurch wirde eine zusdrangende Be-
richterstattung und damit verbundene bessere Ubersichtlichkeibfdemationen zum
Risikomanagement gewahrleistétWelche Informationen letztendlich verdéffentlicht
werden, ist durch die ungenauen Vorgaben des § 315 Abs. 2 Nr. 5 HGhttictsides
Inhalts durch den Gesetzgeber bislang rechtsunsicher. Die ictt@lflusgestaltung der
Vorschriften bleibt weitgehend offen. Hier ist der Gesetzgabfgerufen, im Sinne der
Sicherung der Einheitlichkeit der Rechtsanwendung den Mal3stab fBedahtspflicht
zu prazisieren. Eine detaillierte Vorgabe von Merkmalen des intéoetnoll- und des
Risikomanagementsystems, Uber die Konzerne berichten miussen,rerach&endig.
Ansonsten droht der Fall, dass sich die Berichterstattung in Form extbalisteinen
erschopft, was teilweise bei der Risikomanagement-Bericatensg im Konzernlage-
bericht zu beobachten 8t.Hier muss sich der Gesetzgeber fragen lassen, was er tat-
sachlich mit der neuen Berichtspflicht hinsichtlich des internenttdll- und des Risi-

komanagementsystems erreichen mdchte.

6.2 Regelmaliigkeit der Publizitat

Im Rahmen der Untersuchung der Publizitat muss auch die Reggkmi&Rier Erkla-
rung zur Unternehmensfihrung, der Entsprechenserklarung sowiesténr&bung des
rechnungslegungsbezogenen internen Kontroll- und des Risikomanageteemsys
betrachtet werden. Insbesondere relevant ist die Frage, ob déeuiklzur Unterneh-

mensfuhrung unterjahrig zu andern ist.

Um die Konsequenzen fir das Verhalten der Unternehmen im Falteueitegjahrigen
Anderung von Sachverhalten, welche die Erklarung zur Unternehmensfiletrat b
fen, zu bestimmen, kann zunachst das Vorgehen bei unterjahrigen Anderunget- de
sprechenserklarungdie ein Bestandteil der Erklarung zur Unternehmensfihrung ist,

herangezogen werden.

Erfolgt eine unterjahrige Anderung der Kodexempfehlung, wodurch abweierwder
zusatzliche Forderungen an die Corporate Governance des Unternajesiths wer-

den, und setzen Vorstand und Aufsichtsrat ihr Verhalten sowie ihragingtighen Ab-

99vgl. Wenk/Jagosch (2009), S. 540 f.
%0 y/qgl. Bischof/Selch (2008), S. 1025 f.
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sichten fort, besteht nach herrschender und zutreffender Ansicht galictiséeine

Pflicht, die letzte turnusmaRige Entsprechenserklarung anzugdssen.

Aus dem Inkrafttreten des BilMoG und der damit bewirkten Andedewsy§ 161 AktG

kann ebenfalls keine Pflicht zu einer unterjahrigen Anderung der Eatsprserklarung
abgeleitet werden. Teilweise wird argumentiert, dass durch dgeféihrte Begrin-
dungspflicht ,alte* Entsprechenserklarungen, die ohne Begrindung abgegetakem,

nicht mehr dem geltenden Gesetzesstand genligen und demnach untarsjélerighti-

gen warern®? Korrekterweise muss jedoch davon ausgegangen werden, dass die Neue:
rungen in 8 161 AktG bezlglich des Inhalts der Entsprechenserklarungoksteden-

de Verpflichtung modifizieren, sondern dass eine neue Erklarundgphtstanden ist.
Somit gibt es keinen Anlass fir Vorstand und Aufsichtsrat, ihr¢jdbatige Entspre-
chenserklarung um die Angabe der Grinde fiir die gemeldeten Abwegthmagrgan-

Zen963

Anders hingegen ist die Lage zu beurteilen, wenn Vorstand und Aufsiohisr&mp-
fehlungen des DCGK abweichen, obwohl sie in ihrer letzten Entspreckliénseg
angegeben haben, die Empfehlungen zu befolgen oder wenn Vorstand und Aufsichtsra
sich unterjahrig entschlieRen, einer Empfehlung zu folgen, obwohlkdtetdraben, in
Zukunft von ihr abzuweichen. Hier wirde — in beiden Fallen — die aktHeligpre-
chenserklarung die Verhaltnisse im Unternehmen nicht mehr femdedviderspiegeln.

In derartigen Fallen sind Vorstand und Aufsichtsrat verpflichtet, Iétze Entspre-
chenserklarung umgehend zu berichtigen und die gednderte Fassung taugérej-

lich zu machen, auch wenn der Wortlaut des § 161 Abs. 1 Satz 1 AktGibitiehe

Erklarung vorsieht®*

%1 Es sei denn, dass durch die Anwendung des neudexkaine signifikante Abweichung von der vor-
her erklarten Absicht vorliegt. Hier bedarf es daimer unterjahrigen Erklarungspflicht, da diesen-U
stand gleichzusetzen ist mit der Entscheidung dgjai®, einer zunachst anerkannten Empfehlung
nicht mehr zu folgen (vgl. Goslar/von der Linde@@2), S. 1694).

%2ygl. etwa Mutter (2009), S. 750 f.
93vgl. Goslar/von der Linden (2009), S. 1695.

%4 Diese Auffassung wurde auch in dem Fall ,Kirch/Bete Bank“ durch den BGH héchstrichterlich
bestatigt. Zudem hat der BGH deutlich gemacht, Yasketzungen der Anpassungspflicht gravierende
Gesetzesverstdlie und folglich potentielle Anknugépunkte fir Angriffe auf den Inhalt und das Zu-
standekommen von Entlastungsbeschlissen darsteglerGoslar/von der Linden (2009), S. 1694).
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Nicht eindeutig gesetzlich geregelt sind die zeitlichen Forderuagelie Publizitat der
Erklarung zur Unternehmensfihrun§ 289a HGB selbst macht keine Vorgaben hin-
sichtlich des Zeitpunkts bzw. der Frequenz einer Verotffentlichungeddéarung zur
Unternehmensfuhrung. Aufgrund der Tatsache, dass die Erklarung gructisatzen
Lagebericht aufzunehmen ist, lasst sich allerdings ableiten, idgésdich — und zwar
zum Zeitpunkt der Verotffentlichung des Lageberichts — abzugeben sdirSehwieri-
ger zu Kklaren ist die Frage, ob fir die Erklarung zur Unternehiitensig eine Pflicht
zur unterjahrigen Aktualisierung besteht, falls sich angabepf&ei$achverhalte an-
dern?®In § 289a HGB wird nicht abschlieBend geregelt, wie die Unternehmeinkei

unterjahrigen Anderung angabepflichtiger Sachverhalte vorgehen sollen.

Trotz der unter gewissen Umstanden bestehenden Pflicht zu eiegélingen Aktua-
lisierung der Entsprechenserklarung kann keine analoge Pflickeiriér unterjahrige
Aktualisierung der Erklarung zur Unternehmensfiihrung hergelegedem, falls sich
angabepflichtige Sachverhalte unterjahrig andern. Die Anderungspfi@htler Ent-
sprechenserklarung folgt aus dem in 8§ 161 Abs. 2 AktG verankertem\&lss@auer-
erklarung“, durch die eine stets aktuelle Unterrichtung des Hinaitkts gewahrleistet
werden soll. Aber genau dieser Wesenszug ist bei der Erklarungnzenmnehmensfih-
rung nicht vorzufinden, sie stellt keine ,dauerhafte” Erklarung damiSist die Erkla-
rung zur Unternehmensfihrung nicht unterjahrig zu dndern. Dies gilt auzhkiimfts-
bezogene Anderungen der Entsprechenserklarung. Zwar ist die En&spserklarung
in diesem Fall auf der Homepage des Unternehmens zu andemingdemuss keine
Aktualisierung der gesamten Erklarung zur Unternehmensfiihrung inbéaget vor-
genommen werden. Gleiches gilt fur die Zwischenberichterstattienden Halbjahres-
oder den Quartalsfinanzberichten. Auch in diesem Rahmen muss keiradisate

Erklarung zur Unternehmensfihrung beigefiigt weréfen.

Da die Erklarung zur Unternehmensfiuhrung erst mit dem BilMa@edilhrt wurde,
gibt es keine ,alten” Erklarungen zur Unternehmensfiihrung. Somienileine Uber-
legungen hinsichtlich einer etwaigen unterjahrigen bzw. nachtragliéhdarung von

Erklarungen zur Unternehmensfihrung angestellt werden.

95ygl. Melcher/Mattheus (2009), S. 82.
%8 yv/gl. Melcher/Mattheus (2009), S. 82; Goslar/von deden (2009), S. 1694.
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Fur dieBeschreibung des rechnungslegungsbezogenen internen Kontroll- und des Risi-
komanagementsystenss die Frage der RegelméalRigkeit der Publizitat leicht zutbean
worten. Die Systembeschreibung ist gemaf3 § 289 Abs. 5 bzw. § 315 Abs. 2GIB 5 H
fester Bestandteil des (Konzern)Lageberichts und daher auchsendizu veréffentli-

chen. Der Lagebericht muss als Teil des Jahresabschlusses machigBeg des Ge-
schéaftsjahres einmal jahrlich offen gelegt werden. Somit wich alie Beschreibung

der Systeme hinsichtlich des Rechnungslegungsprozesses einmal jamdfténdecht.

6.3 Vorlaufiges Resiimee

Die im Mittelpunkt der Arbeit stehenden direkten Informationssektios@len hin-
sichtlich ihrer Publizitat im Folgenden noch einmal hervorgehoben welbdgrRegel-
fall nach dem Gesetz ist, dass die Vertffentlichung der Erldérun Unternehmens-
fuhrung im Lagebericht erfolgt. Das wére insoweit positiv, alsZe&isammenhang mit
dem Jahresabschluss besteht. Die Erklarung zur Unternehmensfihrang msues
Berichtsinstrument, mit dem die Adressaten durch die Verbindungréirdhg zum
Lagebericht regelmalig tber die Corporate Governance eines Untemgemformiert
werden. Durch die Veroffentlichung im Rahmen des Jahresabschlussebtealie Er-
klarung zur Unternehmensfuhrung einen besonderen Stellenwert und enfighhiohe
Beachtung, welche aufgrund der Bedeutung der Corporate Governauloe Hintwick-

lung eines Unternehmens als angemessen erscheint.

Hinsichtlich der generellen Veroéffentlichung der Erklarung @aternehmensfihrung
im Lagebericht muss der Ort der Veroffentlichung kritisieerden. Aufgrund der um-
fangreichen Informationen, die in der Erklarung gefordert werden, erelder Lagebe-
richt und infolgedessen auch der Geschaftsbericht einen Umfang asiclaldiir die

Ubersichtlichkeit sehr negativ auswirken kann und fiir den Adessar schwer zu

bewaltigen sein wird.

Kritisch ist des Weiteren, dass der Lagebericht und die Erkl&zungJnternehmens-
fuhrung unterschiedliche Ziele verfolgen. Der Lagebericht soll dbarGeschaftsver-
lauf, die Lage des Unternehmens sowie die wirtschaftlichen Veidg#dt des Unter-

nehmens informieren. Im Gegensatz dazu beinhaltet die Erklarungntemehmens-
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fuhrung Uberwiegend gesellschaftsrechtliche Aspekte zur Unternsfithamg. Die
Informationen in der Erklarung unterstttzen folglich nicht den Zweck des Lagatseri

Auch die Ausnahme von der Prifungspflicht gemaR § 317 Abs. 2 Satz 3sptieBt

gegen eine Verankerung der Erklarung im Lagebericht. Der Lagkbesgtbst ist ge-
mafR § 317 Abs. 1 Satz 2 HGB prufungspflichtig. Aus dieser Konstell&igt, dass
der Lagebericht prifungspflichtige und nicht-priafungspflichtige Bel&ale beinhaltet,
woraus bei den Adressaten eine Verwirrung beziglich der Zssggkeit der verschie-

denen Teilbereiche des Lageberichts resultieren kann.

Hinsichtlich einer besseren Informationswirkung wéare es sinnvoll, di&rdng zur
Unternehmensfuhrung als ein gesondertes Berichtsinstrument nebebadebericht
und den anderen Berichtsinstrumenten zu etablieren. Eine Mdglichkeitjagen richt-
linienkonform ware?’ bestiinde darin, die gesamten Corporate Governance-relevanten
Berichtspflichten in 8 161 AktG aufzunehmen, sodass die Unternehmelické In-
formationen bezuglich ihrer Corporate Governance in einem geschlosBenieht

publizieren kbnnen.

Als positiv kann die Publizitatsmoglichkeit angesehen werden, diérdnd zur Unter-
nehmensfiihrung auf der Internetseite der Unternehmen zu verdéffentliDurch die
Veroffentlichung im Internet werden Anteilseigner und andere Bmgugpen zigig
und gleichmaRig informiert, Kosten der Information entstehen flur dierdehmen
kaum. Ebenfalls fur eine Veroffentlichung der Erklarung im Intespeicht, dass die
Entsprechenserklarung als Teil der Erklarung zur Unternehmensfigaman § 161
Abs. 2 AktG auf der Internetseite der Unternehmen der Offenditidauerhaft zu-
ganglich sein muss. Durch die obligatorische Verdéffentlichungeaésprechenserkla-
rung im Internet ist die Veroffentlichung der Erklarung zur Untemmensfihrung auf
der Interseite gegenuber der Veroffentlichung im Lageberightevorzugen. Nur auf
diese Weise sind alle Informationen der Erklarung zur Unterneliitenag gebindelt

an einem Ort vorzufinden, der zugleich fur die Allgemeinheit leicht zug&niglic

%7vgl. IDW (2005), S. 177.
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Bei einer Beurteilung der Publizitat der Erklarung zur Unterneisfi@rung muss be-
rucksichtigt werden, dass die Veroffentlichung der Entsprechensergladie ein Be-
standteil der Erklarung zur Unternehmensfihrung ist, auf der Ingerteezu erfolgen
hat. Die Offenlegung der Entsprechenserklarung auf der Inteteatesi Unternehmens
kénnte zur Folge haben, dass die Erklarung zur Unternehmensfiihrung umdsgies£
chenserklarung voneinander getrennt publiziert werden. Erfolgt diezRatbdler Erkla-
rung zur Unternehmensfihrung im Lagebericht, muss trotzdem die Ehispseckla-
rung selbst gemal § 161 Abs. 2 AktG auf der Internetseite verdffentiectien. Dieser
Umstand ist hinsichtlich der Ubersichtlichkeit der Information die Adressaten als
sehr misslich zu bewerten. Zudem wirft er die Frage auf, @oléssig ist, hinsichtlich
der Entsprechenserklarung einen Verweis auf die Internetsalte Erklarung zur Un-
ternehmensfihrung aufzunehmen, um eine doppelte Angabe bezlglich der-Entspre

chenserklarung zu vermeid&h.

Ein Verweis im Lagebericht auf die Internetseite ist fur dath der Veroffentlichung
der Erklarung zur Unternehmensfuhrung auf der Internetseite mtesndhmens gemar
§ 289a Abs. 1 Satz 1 HGB mdglich. Allerdings bezieht sich dies nutiawrklarung
zur Unternehmensfiihrung als Ganzes, nicht aber auf Teile derugigdéDer Gesetz-
geber sollte hier genauere Vorgaben machen, wobei es zwdich@gten gibt, Dop-
pelangaben zu vermeiden. Erstens kénnte ein einheitlicher Ovied&ifentlichung fur
die Erklarung zur Unternehmensfihrung und die Entsprechenserklarung z@ DC
vorgeschrieben werden, z.B. der Lagebericht oder die Internetsest&nisprechens-
erklarung sollte als Bestandteil der Erklarung zur Unternehmensigilausammen mit
dieser an ein und demselben Ort veroffentlicht werden. Die zweiiglidhikeit zur
Vermeidung von Doppelangaben ist die Aufnahme einer entsprechendeeiskéau-
sel in das Gesetz. Diese Verweisklausel konnte in den § 289a Abs1H@B einge-
baut werden und beinhalten, dass die Entsprechenserklarung in die Erklérudg-
ternehmensfihrung aufgenommen werden muss oder auf der Interngééeseititer-
nehmens veréffentlicht werden kann. In dem Fall ist dann ein entsprechérdezrk
in der Erklarung zur Unternehmensfiihrung zu machen, der die Angabdataetseite

enthalt?®®

%8 \/gl. Bischof/Selch (2008), S. 1027.
99vgl. Bischof/Selch (2008), S. 1027.
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Durch die Neuerungen im Rahmen des BilMoG ist die NotwendigkeAdleanganga-
be gemal 8§ 285 Nr. 16 HGB fragwirdig. Ist die Erklarung zur Unteraeiitthrung —
und somit auch die Entsprechenserklarung — als ein gesonderter Absohraigebe-
richt enthalten, erscheint der Hinweis gemal § 285 Nr. 16 HGB alrtérnetseite des
Unternehmens und die Angabe, dass die Entsprechenserklarung abyegeleemicht
erforderlich. Enthélt der Lagebericht einen entsprechenden Veawktie Internetsei-
te, kommt es zu einer Doppelangabe. Aufgrund dessen sollte dezgedse reagieren
und entweder die Berichtspflicht gemaf 8 285 Nr. 16 HGB streichersgstematisch
mit der Berichtspflicht gemald § 289a HGB zusammenfiihren. Die Pstiicdt, ob
die Entsprechenserklarung abgegeben wurde, die sich aus der Amjengaergibt,

kdnnte in die Prufungsvorschrift des 8 317 HGB aufgenommen wé&fden.

FUr den Konzernabschluss existiert keine Regelung zur Abgabe Erklarung zur
Unternehmensfiihrung. Folglich bleibt es dabei, dass die Angabe geBiaRAbs. 1
Nr. 8 HGB die Bestatigung der Abgabe der EntsprechenserklaumdCGK als auch
den Ort der Veroffentlichung beinhaltet. Insofern ist die Anhangangebr&3 § 314
Abs. 1 Nr. 8 HGB fur Konzerne weiterhin sinnvoll und von daher auch nicht zu bea

standen.

Die Verpflichtung, die Informationen zum internen Kontroll- und zursik®imanage-
mentsystem im Lagebericht zu verdffentlichen, kann positiv béusterden. Aufgrund
der zusammengefassten Informationen hinsichtlich der bestehendkenRer Risi-
komanagementziele und -methoden sowie des Kontroll- und des Risikoman&yasme
tems werden die Adressaten des Lageberichts in die Lageztediet risikospezifi-
schen Informationen gebtindelt aufzunehmen und damit einen Einblick instkel&
ge des Unternehmens zu erhalten. Auf dieser Basis kann derdiedeisikolage ein-
schatzen und beurteilen, ob das vorhandene Risikomanagementsystem augsisiche
Um eine doppelte Berichterstattung innerhalb des Lageberichtsrmeiden, kénnen
sowohl Einzelunternehmen als auch Konzerne die Angaben zum Risikonmmamdtge
system gemaf § 289 Abs. 5 bzw. § 315 Abs. 2 Nr. 5 HGB mit den Angatieg 288
Abs. 2 Nr. 2 bzw. § 315 Abs. 2 HGB zu einem einheitlichen ,Risikobermii$am-

menfassen.

970y/qgl. Bischof/Selch (2008), S. 1027.
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Dass der Gesetzgeber die Publizitat zum internen Kontroll- unkioRianagementsys-
tem im Lagebericht vorschreibt, liegt in der angestrebtérfiuRg der Informationen
durch den Abschlussprifer. Die Richtigkeit der Beschreibung solllgsisiet sein, da
die Systeme eine besondere Bedeutung fur den Fortbestand aieeseimens besit-
zen. Dafur ist die Prifung der Systembeschreibung notwendig. Sscheet die Pub-
lizitat im Lagebericht angebracht, da auf diese Weise Bberpriifung der Informatio-
nen nach § 289 Abs. 5 bzw. § 315 Abs. 2 Nr. 5 HGB erreicht wird.

Bezlglich der Regelmaligkeit der Erklarung zur Unternehmensfiilasgsich durch
die generell vorgesehene Verodffentlichung im Lageberichttabledass die Erklarung
einmal im Jahr mit der Veréffentlichung des Lageberichts alimmgest. Eine Pflicht
fur eine unterjahrige Aktualisierung der Erklarung zur Unternehfileneng existiert
nicht, auch nicht fir den Fall, dass sich angabepflichtige Sdwdhiteerunterjahrig an-
dern. Die Erklarung zur Unternehmensfiihrung ist keine ,dauerhaftdéring und

muss daher auch nicht unterjahrig geédndert werden.

Die Publizitat der direkten Informationssektionen soll im Folgendeh sounal sche-
matisch dargestellt werden. Da die Publizitat durch die gedetnl Vorschriften zerris-
sen wird, das Schema aber Ubersichtlich bleiben soll, fehlt #iarking zur Unterneh-

mensfuhrung in dem Schema zur Publizitat.

Ausschussen geman
§ 289a Abs. 2 Nr. 3 HGB

Entsprechens- Angaben zu Unterneh- Beschreibung der Arbeitsweisq Beschreibung der wesentliche
erklarung mensfuhrungspraktiken von Vorstand und Aufsichtsrat Merkmale des IKS und des
geman gemal § 289a Abs. 2 sowie der Zusammensetzung RMS hinsichtlich des Rech-
§ 161 AktG Nr. 2 HGB und Arbeitsweise von deren nungslegungsprozesses gemé

§ 289 Abs. 5 bzw. § 315 Abs. 2
Nr. 5 HGB

\A 4

Internetseite

A 4

Lagebericht

—— Obligatorisch

-------------- » Fakultativ

Schema 3: Publizitat der direkten Informationssektionen
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7. AbschlieRende Beurteilung und Ausblick

Corporate Governance hat sich zu einem wichtigen BestandteilHilickiader Unter-
nehmensfiihrung, -kontrolle und -publizitat entwickelt. Die EU-Kommissioaueht,
durch die Verabschiedung von Richtlinien eine Verbesserung der Cor@madenan-
ce in den Mitgliedsstaaten der EU zu erreichen. Aus diesem Grumbk wie Ab&nde-
rungsrichtlinie zur vierten und siebenten EG-Richtlinie beschlossdoheve.a. kapi-
talmarktorientierte Unternehmen verpflichtet, kiinftig umfassendenrdtionen bezig-
lich der im Unternehmen angewandten Corporate Governance abzugeb@&ublzi-
tatsvorgaben dieses Corporate Governance-Statements wurden, soweitlsutschen
Recht noch nicht vorhanden waren, im Rahmen des BilMoG im deutschenifRpeht

lementiert.

Damit die Elemente des Corporate Governance-Statements im fggutSorporate
Governance-System einen Nutzen fur die Adressaten besitzem saditeine Verbes-
serung des Einblicks in die Fihrungs- und Kontrollsituation in den Untesrelge+

wahrleisten, wodurch die Erwartungen der Adressaten stalilggzden konnten. Zu
hinterfragen ist weiterhin, ob die Informationen effektive Auswirkungehdie Fuh-

rungs- und Kontrollsituationen in den betroffenen Unternehmen haben. Um die
kung der Informationen fir das deutsche Corporate Governance-Systeh@tzen zu
konnen, war es notwendig, den Inhalt, die Prifung sowie die Publizitadird&ten

Informationssektionen zu untersuchen. Im Folgenden sollen die vorlaufigémBes
zu einer abschlielRenden Beurteilung gebindelt und dabei auf die wésenBikennt-

nisse der Untersuchung eingegangen werden.

Hinsichtlich desInhalts war insbesondere relevant festzustellen, inwieweit durch
direkten Informationssektionen bezuglich der Corporate Governance serdrekin-
blick in die Fuhrungs- und Kontrollsituation erreicht wird. Durch dieRahmen des
BilMoG eingeflhrte Begrindungspflicht fur Abweichungen vom DC{aKder Ent-
sprechenserklarung, die ein Bestandteil der Erklarung zur Unternsfithemg ist,
kbnnte es zwar zu einer Verbesserung in der Begriindungsqualitat komsgesamt
sind die Auswirkungen jedoch gering. Zudem weisen die EmpfehlungddQiek fir

die Verwaltungsorgane — inshesondere fir den Aufsichtsrat — bareits leohen Be-

folgungsgrad auf. Kam es zu Abweichungen von Empfehlungen fur die Vergsditun

Wi

die
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gane, wurde Uberwiegend auch eine Begrindung geliefert. Die Wirkusgsaes
DCGK im deutschen Corporate Governance-System ist fraglich, zigldihes an einer
effektiven Umsetzungskontrolle — z.B. durch den Wirtschaftspriféeztglich der

Empfehlungen.

Eine weitere Neuerung ist die obligatorische Vero6ffentlichungretevanten Angaben
zu einem freiwillig befolgten Kodex sowie von relevanten Angabereinem unter-
nehmensindividuellen und die Unternehmensfihrungspraxis beschreibenden Kodex in
der Erklarung zur Unternehmensfuhrung. Zwar wird durch diesen Bestadeit Erkla-
rung bei den Unternehmen, welche einen anderen Kodex als den DCGKowoder
DCGK abweichende Unternehmensfihrungspraktiken befolgen, ein bdSsdaenk in
die Fuhrungs- und Kontrollsituation erreicht, was grundsatzlich alsipeasigesehen
werden kann. Die Zahl der Unternehmen, die nicht dem DCGK folgen undiadfder
Neuregelung jetzt Angaben zu ihren Unternehmensfihrungspraktiken nradissan,
ist in Deutschland allerdings sehr gering. Des Weiteren kafgruend der fehlenden
weiteren gesetzlichen Vorgaben hinsichtlich des Detaillieruagsgder Informationen
sowie der Bereiche, welche ein Firmenkodex abdecken sollte, einenderachiedliche
Corporate Governance-Publizitat verschiedener Unternehmen auftreten.

Insgesamt ist die Bedeutung von Kodizes fur die Praxis der Corgaoa&rnance ge-
ring. Auch das Testat des Abschlussprifers bestétigt digchkditthe Befolgung der
Empfehlungen der beschriebenen Kodizes in den Unternehmen nicht. fehhezs
auch bei diesen Angaben an einer wirksamen Umsetzungskontrolle. Den Nigr
Publizitatspflicht Corporate Governance-relevanter Angaben istigeigadie Angaben
zum DCGK in dem deutschen Corporate Governance-System zwdif@&haat die In-
formationen Uber den Kapitalmarkt effektive Auswirkungen auf die Fuhrumgs
Kontrollsituation haben, erscheint unwahrscheinlich. Auch die Entscheidunlysmt
keit zur Stabilisierung von Erwartungen muss beziglich dieser Informationenvegig

felt werden.

Ein weiterer Bestandteil der Erklarung zur Unternehmensfiihrung vekteliinforma-
tionssektion ist die Beschreibung der Arbeitsweise von Vorstand und Aufsichtsmat sow
der Zusammensetzung und Arbeitsweise von deren Ausschissen. Durdhfdresa-

tionen erhalten die Adressaten grundsatzlich einen besseren Eimbtak Fuhrungs-
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und Kontrollsituation. Sehr relevant sind diesbeziglich Angaben Uber atibtikrtei-
lung im Aufsichtsrat sowie zur Arbeitsweise der Ausschisstargy war eine exakte
Identifizierung der Ausschussaufgaben durch die Bezeichnung des Aussckasse
maoglich. Durch die Neuregelung wird auch eine verbesserte Infomilber die Ver-
haltensweise des Vorstands erreicht. Die Beschreibungspflichglmezider Verwal-
tungsorgane und ihrer Ausschisse kann somit als positive Neuerundptie¢tnaerden,
ob damit allerdings Erwartungen stabilisiert werden kdnnen, bleibiciadHinsicht-
lich der Wirkungsweise der Beschreibungspflicht fir eine nadgbalterbesserung der
Fuhrungs- und Kontrollsituation bestehen Zweifel, ob dem beschriebernbaltéa
tatsachlich gefolgt wird, da die Erklarung zur Unternehmensfuhniaitlich von dem

Testat des Abschlusspriifers ausgenommen ist.

Mit der Beschreibung der wesentlichen Merkmale des rechnunggkgggrogenen in-
ternen Kontroll- und des Risikomanagementsystems, die ebenfalldisikie Informa-
tionssektion darstellt, wird ein Nutzen fur die Adressaten gefgrhafa sie Informatio-
nen Uber die von den Unternehmen vorgenommene Kontrolle und Risikoabsicherung
bezuglich des Rechnungslegungsprozesses erhalten. Zudem werde Exteelbar
Uber die Vorstandsarbeit informiert, weil die Implementierung und desbdu von
Kontroll- und Risikomanagementsystemen im Aufgabenbereich des Vorsiegels.
Nicht erforderlich hinsichtlich der Beschreibung ist allerdingee eEinschétzung des
Vorstands Uber die Effektivitat der Systeme. Dies kann als emkdlangesehen wer-
den, da eine tatsachliche Auseinandersetzung mit der Effektivitd@tamid verbundene
Verbesserung der Systeme nicht allein durch die Beschreibuogsp8ondern nur
durch eine obligatorische AuRerung des Vorstands hinsichtlich tektiEitat erreicht
werden kann. Zudem waren Angaben zur Effektivitdt unbedingt notwendig,eulr-di
wartungen der Adressaten zu stabilisieren. Die Angaben zehidsung der Systeme
sind Teil des Lageberichts und werden vom Wirtschaftsprifer gef@éf Vorstand
wirde vermeiden wollen, dass der Wirtschaftsprifer im Raldeebschlussprifung
zu dem Urteil kommt, dass die Angaben hinsichtlich der Effektiwiicht zutreffend
sind. Auch ware es praktisch undenkbar, dass Unternehmen ihre Sgstemeht ef-

fektiv bezeichnen wirden.

Zu untersuchen galt es weiterhin, ob mit der gefordePgriung eine ausreichende

Uberwachung der zu publizierenden Informationen moglich ist. Hinsibhdier Erkla-
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rung zur Unternehmensfuhrung mit ihren drei Bestandteilen erfolgeinerformelle
Prufung und somit keine Prifung des Inhalts. Der Prifer muss sichdiedigrgewis-
sern, dass die Erklarung abgegeben und der Offentlichkeit zugangtiecigewurde.
Im Hinblick auf die Erklarung zur Unternehmensfiihrung wird die Ahssgprifung als
ein wichtiger Bestandteil im deutschen Enforcement nicht genudfss die Unter-
nehmen sehr oberflachliche Informationen zu ihrer Corporate Goverinader Erkla-
rung zur Unternehmensfuhrung angeben kénnen, ohne dass fir sie daraus gechteili
Wirkungen resultieren. Lediglich die Beschreibung des internen Kontradl des Risi-
komanagementsystems im Hinblick auf den Rechnungslegungsprozesegtnéamer
inhaltlichen Prufung. Der Prifer hat darauf zu achten, inwieweiBdszhreibung der
Systeme mit den in der Abschlussprifung gewonnenen Erkenntnissen imanginkl
steht.

Sinnvoll wére es, die Erklarung zur Unternehmensfiuhrung eineripeiiePrifung zu
unterziehen, um die Richtigkeit der Angaben sicherzustellen. Dester d.inie Infor-
mationen zu den Verhaltensweisen von Vorstand und AufsichtsrdiefiBeurteilung
der Corporate Governance relevant sind, ware eine inhaltli¢hen@rder Informatio-
nen wiunschenswert. Mit der Prifung kénnten die Organe dazu gebradenysich
auch entsprechend der veré6ffentlichten Informationen zu verhalten. i@ ante eine

Verbesserung der unternehmenseigenen Fuhrungs- und Kontrollsituation essultier

Des Weiteren sollte die Frage beantwortet werden, ob die voryesélnt dePublizi-
tat der relevanten Informationen eine Verbesserung der Fihrungs- unalisittottion
fordert. Positiv ist, dass die Erklarung zur Unternehmensfuhrurfuge des Jahresab-
schlusses veroffentlicht wird, wodurch die Adressaten regelmafigdigérorporate
Governance eines Unternehmens informiert werden. Die PublizitgEr@krung zur
Unternehmensfuhrung im Lagebericht muss dagegen kritisiert welbde Lagebericht
konnte einen Umfang annehmen, der fir die Adressaten kaum noch Ztigezwiat.
Zudem verfolgen Lagebericht und Erklarung zur Unternehmensfihrungschritestli-
che Ziele. Weiterhin liegt ein Verstol3 gegen das Prinzip der ikieng von Zustandig-
keit und Berichtskompetenz vor, sodass es zu einer Vermengung der t€orgoevon
Aufsichtsrat und Vorstand kommt. Ein weiteres Argument gegerAdieahme der
Erklarung in den Lagebericht ist, dass die Erklarung im GegersatzlLagebericht
nicht prifungspflichtig ist, sodass der Lagebericht sowohl prufungspfle als auch
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nicht-prafungspflichtige Bestandteile enthalt. Aus diesem Umstamad &ah eine Ver-

gréRerung der Erwartungsliicke ergeben.

Fraglich ist, wie die Informationswirkung der Erklarung zur Untemensfiihrung er-
hoht werden kann. Eine Moglichkeit besteht darin, die Erklarung algesiondertes
Berichtsinstrument neben den Lagebericht und die anderen Berichitsieste zu stel-
len, z.B. konnten alle Corporate Governance-relevanten Berichtspflichiklusive
der Zusammensetzung der Verwaltungsorgane gemald 8 285 Nr. 10 HGB 161
AktG aufgenommen werden, sodass ein einheitlicher Corporate GoveBamciat
existieren wirde. Lediglich die Beschreibung des internen Kontnotl-des Risikoma-
nagementsystem im Hinblick auf den Rechnungslegungsprozess gemal 8289 A
HGB sollte weiterhin zusammen mit den risikorelevanten Angaben $i289 Abs. 2
Nr. 2 HGB in einem geschlossenen Bericht als Teil des Lagelsenenbffentlicht
werden, da diese Informationen dem Zweck des Lageberichts entsprechem di-
rekter Bezug zur Rechnungslegung besteht. Durch die Publizit@ydeembeschrei-
bung im Lagebericht erfolgt eine Ansammlung der risikospezifischérnhationen
sowie des Kontroll- und des Risikomanagementsystems an einemddnit, die Uber-
sichtlichkeit erheblich verbessert und eine Beurteilung dakdage erleichtert wird.
Des Weiteren kann ein Adressat einschétzen, ob das rechnungsleegogene Risi-

komanagementsystem ausreichend fir die Bewaltigung der bestehenéen Risi

Zusammenfassend kann hinsichtlich der geforderten Informationgedesitt werden,
dass insbesondere die Beschreibung der Arbeitsweisen der Vensaleue fir die
Adressaten nitzliche Informationen darstellen, da eine Kontroll&wudsichtsratsarbeit
fur Externe ermoglicht wird sowie der Vorstand seine Tattgkedlarlegen muss. Auch
die Beschreibungspflicht der wesentlichen Merkmale des rechlagungsbezogenen
internen Kontroll- und des Risikomanagementsystems schafft eineeriNiitr die Ad-
ressaten, da sie Uber die MaRRnahmen zur Kontrolle und RisikoabsichesuRgate

nungslegungsprozesses informiert werden.

Fraglich bleibt, ob die Vorgabe von Publizitatsanforderungen hinsichtlicEakporate
Governance in Deutschland sinnvoll ist, um eine Verbesserung der Bshounmd Kon-
trollsituation zu erreichen. Haben die Unternehmen in Deutschlandebd?ublizitat

von ,schlechten* bzw. ,schwachen“ Informationen mit negativen Foigenechnen?
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Fiur das deutsche Corporate Governance-System muss die VerplliduuXeroffent-
lichung von Corporate Governance-relevanten Informationen als zwéifelimge-
schatzt werden. Im deutschen Corporate Governance-System ist dimRsfékigkeit
des ,Exit-Mechanismus” eingeschrankt und die Unternehmensordnung nocéten er
Linie durch die Kontrollphilosophie ,Voice* im Rahmen des Insider-&yst gepragt.
Zudem liegt eine starke Konzentration des Anteilsbesitzes inamdasnkorientierten

System vor.

Das von der EU-Kommission geforderte Corporate Governance-Stateraistthin-
sichtlich des deutschen Corporate Governance-Systems lediglelyeimge System-
konformitat auf. Aufgrund des fehlenden Sanktionsmechanismus — der Kapkalm

gilt noch als unterentwickelt — wird es in Deutschland kaum zu gdestrafung” von
Unternehmen mit einer unzureichenden Corporate Governance-Publizité#t dem
grundsatzlich auch eine negative Corporate Governance verbunden wird — kommen. Die
Erreichung der von der EU-Kommission verfolgten Ziele bleibt somithddie Ver-
pflichtung zur Abgabe der Corporate Governance-relevanten Infomeatin Deutsch-

land sehr fraglich.

Kritisch zu sehen ist dariiber hinaus, dass aus den Publizitdtsvibesckeine eindeu-
tigen Vorgaben abgeleitet werden kénnen. Was die Unternehmen imngémzm-

zugeben haben, kann aus der Implementierung nicht abschlieRend gésigeldsser-

den. Hier existieren Ermessensspielraume, die von den Unternehrgenwtaswerden
konnen. Welche Angaben dabei als angemessen bzw. ausreichend gettesichv
wahrscheinlich erst mit der Anwendung der Publizitatsvorgehriin der Praxis her-
auskristallisieren. Positiv beziiglich der Neuerungen ist, daksasis ihnen eine Art
.Best Practice” hinsichtlich der Informationsdarstellung ergekem, die somit von
den Unternehmen in der Praxis umgesetzt wird. Dadurch wirden auettsdiehlichen
Verhéltnisse in den Unternehmen an die dargestellten Informatiomédozporate Go-
vernance angepasst, da die Unternehmen eine falsche Darstetiem@orporate Go-

vernance-Verhaltnisse grundséatzlich nicht vornehmen wirden.

Damit trotz der grundsétzlichen Bedenken die Berichterstattungdidfn€orporate Go-
vernance in Deutschland wirkungsvoller ware, missten per Geseilietetee Infor-

mationen hinsichtlich der Verhaltensweisen der Verwaltungsorgamsbesondere des
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Aufsichtsrats — gefordert werden. Ob die Unternehmen gemal § 289a Abs. 2 Nr. 3 HGB
im Rahmen der Angaben zur Arbeitsweise angeben, wie dercAtssit seine Uberwa-
chungsfunktion und seine Organisationskompetenz fur den Vorstand wahrnimmt oder
der Vorstand mit Handlungsspielraumen, die sich aufgrund fehlendetzlggser und
satzungsmaliger Vorgaben ergeben, umgeht, bleibt fraglich. Daher gesetzliche
Publizitatspflichten angebracht, welche die Verwaltungsorgane zu igitemsiveren
Information zwingen und keine Ermessensspielrdume hinsichtlich diehiestattung
enthalten. Ebenfalls wiinschenswert ware eine gesetzlich vorgesete Information

uber ,harte* Themen, wie sie z.B. die Vergutung des Aufsichtsrats darstellt

Vorausblickend lasst sich sagen, dass die weitere Entwicklunghtlich der Corpora-
te Governance-Vorschriften durch die Umsetzung von EU-Richtlinienrgleraich
verscharfte Publizitdtsanforderungen beinhalten wird. Die Wirkungsweird wieder-
um von dem vorhandenen Corporate Governance-System abhangen. Hiehibleibt
sichtlich des deutschen Corporate Governance-Systems die Hoffnuegauwfeitere
Veranderung hin zu einem durch einen funktionierenden Kapitalmarkt bestmCor-
porate Governance-System. Gewisse Tendenzen einer Abwendung vaadieonel-
len internen Corporate Governance-System hin zu einem mehr outsideltieyten
sowie Anlegerschutzgedanken gepragten System sind bereits nneark&eht diese
Entwicklung weiter voran und entwickelt sich der Kapitalmarkt entémed, werden
auch bei uns Instrumente wie die Erklarung zur Unternehmensfihroaggeil3ere
Bedeutung und ein starkeres Instrument darstellen, die Unternehne@mezlesseren

Corporate Governance zu bewegen.

Trotz der Globalisierung und Internationalisierung der Unternehmewvititein hat das
ursprunglich von der Kontrollphilosophie Voice gepragte deutsche Sysstang seine
grundlegenden Eigenschaften und Strukturen behalten. Der deutscheg@&e=etauss
daher erkennen, dass die umgesetzten Vorgaben der EU-Kommissios fleutsche
Corporate Governance-System heute (noch) ungeeignet sind und es, eagéraas
deutsche System abgestimmter Veranderungen bzw. gesetdohgaben hinsichtlich
der Corporate Governance bedarf.

Eine wichtige Anderung musste hinsichtlich der inhaltlichen Ausigestades DCGK
vorgenommen werden. Der DCGK sollte Empfehlungen und Anregungen bezuglich
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Problematiken bereithalten, die zuktnftig fur die Corporate Governahmeant sind.
Zu nennen ist hier z.B. die Zusammenarbeit von Vorstand und Aufsichdss immer
mehr zunimmt, was grundsatzlich positiv ist, bei der zugleich aben eine Vermen-
gung der Kompetenzen droht. Sachverhalte, die im deutschen Corporate Goaerna
System als selbstverstandlich angesehen werden — hier konnenhkEmgés des
DCGK genannt werden, die bereits mit der Einfuhrung des DCGK wraflan Unter-
nehmen befolgt wurden — sollten keine Rolle spiéfeweitere sinnvolle Veranderun-
gen fur das deutsche Corporate Governance-System waren r&ejelgungsvor-
schriften fur den DCGK sowie vor allem eine verscharfte Unusetskontrolle durch

den Abschlussprufer.

Es bedarf in Deutschland handfester Vorgaben hinsichtlich der Crpgdowernance.
Am bedeutendsten sind Regelungen fir die Arbeitsweise und das téerbdak Auf-
sichtsrats, da dieser in dem deutschen Two-Tier-System ditalmrmen der Corporate
Governance bedeutende Rolle der Unternehmensiberwachung einnimmt.uber A
sichtsrat hat den Vorstand zu Uberwachen und dahingehend Einfluss zu nehmen, das
eine gute und nachhaltige Unternehmensfuhrung innerhalb des Unternehméhs- ge
leistet wird. Insbesondere muss der Aufsichtsrat die ihm pext&s@bertragene Organi-
sationskompetenz fur den Vorstand wahrnehmen, da bei einer beachtlicrem »on
Vorstanden die Beziehung zwischen der Leitungsaufgabe durch eam@&orstand
und den Aufgaben einzelner Vorstandsmitglieder bzw. der Resscintsemdeutig ge-
regelt ist. Bei gro3en Unternehmen kdnnen aus diesem Missstandkteonfl Rahmen

der Fuhrungsaufgabe entstehen.

Ebenfalls zu gering ausgepragt ist die Organisation des Hendsmgsprozesses im
Aufsichtsrat — gleiches ist allerdings auch fur den Entscheidurgsgs des Vorstands
festzustellen. Es mangelt in erster Linie an Regelungen féragisreichende Informati-
on sowohl der Vorstands- als auch der Aufsichtsratsmitglieder.bhaget waren mehr
direkte Vorgaben beziglich der Rechenschaftslegung des Vorstanelsiigeg dem

Aufsichtsrat, damit der Aufsichtsrat tUber die Voice-Option Eigflashmen kann. Zu-
dem sollten negativ wirkende Regelungen, die eine intensive und ergadittige Be-

ratung von Vorstand und Aufsichtsrat verhindern, abgebaut werden. DeRegglun-

91vgl. Gerum (2007), S. 436.
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gen kobnnen z.B. statuarische Vorschriften sein, die eine geggaseédilnahme von
Vorstand und Aufsichtsrat an den Sitzungen des jeweils anderen l¥gyemrgans

untersagef’”?

Auch der Aufsichtsrat selbst muss sich kritisch hinterfragen ungbiilfen. Insbeson-
dere soll er darauf hinwirken, dass seine eigenen Ablaufe und Preféssst und
nachvollziehbar sind. In diesem Zusammenhang sollte der Aufsichidratie Wahr-
nehmung seiner Kompetenzen achten und sie in wichtigen Fragen sel®egah und
vor allem gegenuber dem Vorstand ausuiben. Sehr relevant ist bei derdég@uf-
sichtsrats, dass dieser einen ,Gleichstand” hinsichtlich der Kempehit dem Vor-
stand herstellt. Hierbei sollte sich auch der Aufsichtsrat Ranmen der Vorstandsar-
beit ist dies géngige Praxis — externer Sachverstandiger (n&rnehmensberater)
bedienen, um in entscheidenden Fragen mit dem Vorstand ,auf Augefihdisittie-

ren zu kdnnen.

Die Beschreibung der Arbeitsweise ist ein erster Schtldydings fehlt es an genauen
Vorgaben fir die Aufsichtsratsarbeit, zu denen sich der AussethBiuf3ern musste,
inwiefern er den Vorgaben nachgekommen ist. Fur die Klarung von kompbadmn
verhalten sowie zur Steigerung der Effizienz seiner Arbeliteses zudem Regelungen
bezuglich des Aufsichtsrats geben, welche den Aufsichtsrat wtefti, Ausschiisse zu
bilden. Bislang befassen sich die Aufsichtsratsausschiisse melRoutineaufgaben
oder erfullen lediglich eine Legitimationsfunktion (z.B. Prifungséhissse). Der ei-
gentliche Zweck der Ausschussbildung sollte aber darin liegenalerstrategische

Entscheidungen fir den Gesamtaufsichtsrat vorzubeféiten.

972ygl. Gerum (2007), S. 436 f.

73 Ein krasses Beispiel fiir ein diesbeziigliches ,Méskaltnis* sind offenkundig die Zustande bei der
HSH-Nordbank.

97 vgl. Gerum (2007), S. 437 f.
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