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Einleitung

A. Problemdarstellung

I. Optimierung der Leitungsfunktion als Hauptziel der
Corporate-Governance-Diskussion

Die organschaftliche Leitungsmacht ist im Laufe der letzten Jahre wieder
einmal in den Mittelpunkt des Interesses geriickt, was insbesondere auf ihre Po-
sition im Kernbereich der europaweit' entfachten Diskussion um Corporate
Governance® zuriickzufiihren ist. Hinter diesem weiten, unprizisen Begriff ver-
birgt sich ein breites Spektrum von Einzelproblemen, die sich jedoch allesamt
um die ,,Leitung und Kontrolle unternehmerischer Tétigkeit in einem markt-
wirtschaftlichen Umfeld*’ ranken. Inhaltlich gehoren hierzu die Verhaltens-
mafstibe und -pflichten der Unternehmensorgane, die Fragen der Verbands-

"'Vgl. den Schlussbericht der Hochrangigen Expertengruppe auf dem Gebiet des Ge-
sellschaftsrechts ,,Moderne gesellschaftsrechtliche Rahmenbedingungen in Europa“ vom
4. November 2002 und den darauf basierenden Aktionsplan der EU-Kommission ,,Mo-
dernisierung des Gesellschaftsrechts und Verbesserung der Corporate Governance in der
Européischen Union — Aktionsplan® — 21. Mai 2003 (Mitteilung der Kommission an den
Rat und das Europidische Parlament), http://europa.cu.int/comm/internal market/de/
company/company/modern/index.htm; vgl. ferner die Sonderbeitrige zum Thema ,,Eu-
ropean Company Law Review* im Heft 2 der ZGR 2001. Als englische Beitrage zur all-
gemeinen Corporate Governance-Debatte sind zu erwdhnen: Stapledon, Institutional
Shareholders and Corporate Governance; Sheikh/Rees, Corporate Governance and Cor-
porate Control; Maw, Maw on Corporate Governance; Charkham, Keeping Good Com-
pany: A study of corporate governance in five countries; Parkinson, Corporate Power
and Responsibility.

2 Baums, Unternehmensfithrung, Unternehmenskontrolle, Modernisierung des Ak-
tienrechts — Bericht der Regierungskommission Corporate Governance; Baums/Bux-
baum/Hopt, Institutional Investors and Corporate Governance; Hopt/Teubner, Corporate
Governance and Directors’ Liabilities; Hopt/Kanda/Roe/Wymeersch/Prigge, Compara-
tive Corporate Governance — The State of the Art and Emerging Research; mit Blick auf
das amerikanische Recht Feddersen/Hommelhoff/Schneider, Corporate Governance;
Hopt/Wymeersch, Comparative Corporate Governance.

3 Zu dieser Definition s. Grundmann/Miilbert, ZGR 2001, 215. Ein Beispiel fiir die
englische Definition der ,,company governance* ist. , the central company law rules
which govern the operation and control of companies, with the objective of ensuring op-
timal conditions for efficient operation of companies by directors*; s. DTI: Final Re-
port, 5.13 Fn. 69. Die EU-Kommission spricht vom ,,System der Leitung und der Uber-
wachung von Gesellschaften; s. EU-Aktionsplan (s. o. Fn. 1), 3.1.
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struktur sowie das Verhiltnis des Unternehmens zu seinen Anteilseignern und
zu den iibrigen von seiner Geschéftstitigkeit betroffenen Kreisen. Ziel der Dis-
kussion ist die Optimierung des unternehmerischen Handelns durch Schaffung
eines geeigneten rechtlichen Rahmens fiir mehr Effizienz bei Leitungsentschei-
dungen. Fiir die Unternehmen selbst schligt sich das in niedrigeren Eigenkapi-
talkosten und einem hoheren Umsatzwachstum nieder.” Gesamtwirtschaftlich
tragt gute Corporate Governance zur Steigerung der Leistungs- und Wettbe-
werbsfahigkeit der Unternehmen bei und sorgt damit fiir mehr Arbeitsplitze
und héheres Wachstum.®

Die ihr jetzt zukommende Beachtung und Aktualitét verdankt die Corporate-
Governance-Diskussion zum einen dem weltweiten Trend zur Globalisierung
sowie zur Etablierung marktwirtschaftlicher und kapitalistischer Systeme. Zum
anderen steht die Durchsetzung eines einheitlichen EU-Kapitalmarkts seit 1999
auf der Aufgabenliste der Kommission der Européischen Gemeinschaften.” Als
Hindernis gelten hierbei die gravierenden Unterschiede in der Ausgestaltung
der Unternehmensverfassung in den einzelnen Mitgliedstaaten, deren Anglei-
chung — unter Beachtung der Corporate Governance-Grundsétze — somit lang-
fristig angestrebt wird. Die ersten Schritte hierzu wurden im Mai 2003 mit dem
EU-Aktionsplan zur Modernisierung des Gesellschafisrechts und Verbesserung
der Corporate Governance unternommen.® In Deutschland schreitet zudem die
Institutionalisierung des Anteilsbesitzes voran, wihrend der Wettbewerb eine
immer stirkere Ausrichtung an internationalen Corporate Governance-
Standards fordert.” Zu den Meilensteinen hierzulande zzhlen der Deutsche
Corporate Governance Kodex (DCGK)" und das Transparenz- und Publizi-
titsgesetz (TransPuG)'" aus dem Jahre 2002, gefolgt von dem Anlegerschutz-

4 Grundmann/Miilbert, ZGR 2001, 215; Raiser, Recht der Kapitalgesellschaften, § 13
Rn. 28.

> Studie der WHU — Otto-Beisheim-Hochschule in Kooperation mit der Deutschen
Borse AG, in: FAZ vom 13.1.2003 S. 20.

6 EU-Aktionsplan (s. o. Fn. 1), Einleitung.

" Umsetzung des Finanzmarktrahmens: Aktionsplan, Mitteilung der Kommission,
KOM(1999) 232 vom 11.5.1999.

85.0.Fn. 1.

? Studie der WHU — Otto-Beisheim-Hochschule in Kooperation mit der Deutschen
Borse AG, in: FAZ vom 13.1.2003 S. 20.

""Von der Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex am
26.02.2002 vorgelegt; in der urspriinglichen Fassung abgedruckt in AG 2002, 236; ZIP
2002, 452; NZG 2002, 273; in der aktuellen, dieser Arbeit zugrundegelegten Fassung
vom 21. Mai 2003 abrufbar unter http://www.corporate-governance-code.de. Dazu aus-
fithrlich Ringleb/Kremer/Lutter/v. Werder, Kommentar zum Deutschen Corporate Go-
vernance Kodex.

' Gesetz zur weiteren Reform des Aktien- und Bilanzrechts, zu Transparenz und
Publizitdt v. 19.7.2002 (BGBI. I S. 2681).
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verbesserungsgesetz (AnSVG)'> 2004 sowie dem Gesetz zur Unternehmensin-
tegritit und Modernisierung des Anfechtungsrechts (UMAG)"” und dem
Vorstandsvergiitungs-Offenlegungsgesetz (VorstOG)™ im Herbst 2005. Den
unmittelbaren Anstol zu den genannten Initiativen mag aber vor allem die Se-
rie von Skandalen und Unternehmensinsolvenzen diesseits und jenseits des At-
lantik gegeben haben, die mit Enron und Worldcom bis dato unvorstellbare
Dimensionen erreicht hat."

Im Einzelnen lésst sich die Corporate Governance-Debatte zunéchst einmal
in zwei Problemschwerpunkte unterteilen. Zum einen muss der Inhalt der ange-
strebten Reformen und Einzelregelungen gekldrt werden. Zum anderen ist fiir
jede Regelung gesondert zu entscheiden, auf welcher Ebene diese stattfinden
soll.'®

Die inhaltliche Diskussion umfasst eine Vielzahl unterschiedlichster Sach-
fragen, wie die Ausgestaltung der Unternehmensverfassung (board of directors
v. Aufsichtsrat), die Rolle des Abschlusspriifers oder die Bedeutung der Aktio-
nirsdemokratie und der Kapitalmarkte.'” Im Mittelpunkt steht jedoch die hier
interessierende Unternehmensleitung, insbesondere der Vorstand der Aktienge-
sellschaft als ,zentrale Figur im System der Corporate Governance®.'® Hier
konzentriert man sich zum einen auf konkrete Themen wie z. B. Vergiitung und
Interessenkonflikte, zum anderen stellt sich aber die generelle Frage der Opti-
mierung der Leitungsfunktion durch strukturelle und sonstige MaBBnahmen. Sei-
tens der Betriebswirtschaftslehre kommt beispielsweise der Entwurf der
,,Grundsitze ordnungsgemiBer Unternehmensleitung.”” Zu beachten ist je-
doch, dass die Corporate Governance nur dann verbessert werden kann und even-

12 Gesetz zur Verbesserung des Anlegerschutzes v. 28.10.2004 (BGBI. I S. 2630).
13 Gesetz vom 22.09.2005 (BGBI. I S. 2802).

' Gesetz iiber die Offenlegung der Vorstandsvergiitungen v. 3.8.2005 (BGBI. I
S. 2267).

'3 Hierzulande sei vor allem an die Auflosung des Neuen Marktes erinnert, zu der
Unternehmen wie Infomatec, Comroad und EM.TV entscheidend beigetragen haben. Zu
den politischen Zielen des EU-Aktionsplanes (s. 0. Fn. 1) gehort daher eine angemesse-
ne Antwort auf den eingetretenen Vertrauensverlust, die den gleichen Schutz wie das am
30.7.2002 in den USA erlassene Sarbanes-Oxley-Gesetz bietet, aber dessen — vielerorts
als unverhéltnisméBig und fiir europdische Unternehmen inakzeptabel empfundene —
Strenge vermeidet.

16 Grundmann/Miilbert, ZGR 2001, 215 (219).

17 Zu den Einzelheiten s. Grundmann/Miilbert, ZGR 2001, 215 (221-223).

' Grundmann/Miilbert, ZGR 2001, 215 (221); Mayson/French/Ryan, Company Law,
S. 455.

1y, Werder, DB 1995, 2177; v. Werder/Maly/Pohle/Wolff, DB 1998, 1193; Pelt-
zer/v. Werder, AG 2001, 1; Theisen, Die Uberwachung der Unternehmensfiihrung: Be-
triebswirtschaftliche Ansatze zur Entwicklung erster Grundsitze ordnungsgemiBer Uber-
wachung.





