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Geleitwort A\

Geleitwort

Die bekannten Unternehmenskrisen, Insolvenzen und Bilanzskandale im In- und Aus-
land stellen die bestehenden Regelungen zur Corporate Governance sowie die Wirk-
samkeit der Uberwachungsmechanismen in Frage. Als Antwort hierauf haben nationa-
le und internationale Gesetzgeber und Standardsetter zahlreiche Reformmalinahmen
ergriffen. Ziel der MaBnahmen ist es, das Uberwachungsdefizit zu mindern und die
Uberwachungsinstrumente zu verbessern. In Deutschland steht im Mittelpunkt der
Diskussion die Tétigkeit des Aufsichtsrats. Die regulativen Eingriffe des deutschen
Gesetzgebers erstrecken sich primir auf Aktiengesellschaften und borsennotierte Un-
ternehmen, sie besitzen jedoch auch eine Ausstrahlungswirkung auf Familienunter-
nehmen. Zum einen ist dieser Unternehmenstyp volkswirtschaftlich von groBer Bedeu-
tung, zum anderen sind auch zahlreiche Familienunternehmen an der Borse notiert.
Am 04.01.2010 hat die Deutsche Borse den DAXplus Family-Index eingefiihrt. Der
Index umfasst die bérsennotierten Familienunternehmen, in denen die Griinderfamilie
einen entscheidenden Einfluss ausiibt. Die Dissertation von Frau Dr. Beate Eibelshau-
ser analysiert, ob sich die zu untersuchenden Merkmale der Corporate Governance
(z.B. hinsichtlich Vergiitungsstrukturen, ethischen Grundsétzen, Grundsitzen ord-
nungsmifiger Unternehmensiiberwachung etc.) bei borsennotierten Gesellschaften

auch auf Familienunternehmen tibertragen lassen.

Ein Ziel der Dissertation von Frau Dr. Eibelshduser ist es, neben der Analyse einer ef-
fizienten Aufsichtsratstitigkeit ein neues Verstindnis fiir Familienunternehmen zu
vermitteln. Sie hinterfragt die in der Literatur oft verallgemeinerte These, Familienun-
ternehmen seien wegen der Verkniipfung von Familie und Unternechmen bzw. von Ei-
gentum und Verfligungsmacht so erfolgreich und benétigten weniger Uberwachungs-
aktivitdten. Dariiber hinaus befasst sie sich mit der Weiterentwicklung der Grundsétze
ordnungsmiBiger Unternehmensiiberwachung (GoU) und etwaigem Anpassungsbedarf

im Hinblick auf Familienunternehmen.

Mit ihrer detaillierten Untersuchung zur ,,Unternehmensiiberwachung als Element der
Corporate Governance* und hier speziell der ,,Analyse der Aufsichtsratstitigkeit in
borsennotierten Unternehmen unter Beriicksichtigung von Familienunternehmen® leis-
tet Frau Dr. Eibelshduser einen sehr guten Beitrag zur Forschung und Praxis im Be-
reich der nationalen und internationalen Corporate Governance. Der aktuelle Themen-

komplex verdeutlicht einmal mehr, wie wichtig es ist, unter Beriicksichtigung der the-



VI Geleitwort

oretischen Erkldrungsansitze und der speziellen Unternehmensverfassungen unter-
schiedliche Uberwachungsstrukturen zu diskutieren. Das Verstindnis von der Unter-
nehmensiiberwachung im Sinne der Corporate Governance wird um die wichtige

Komponente der Uberwachung in Familienunternehmen bereichert.

Frau Dr. Eibelshduser hat offengelegt, dass die bisher in der Literatur aufgefiihrten Be-
sonderheiten von Familienunternehmen nicht immer einer theoretischen Uberpriifung
standhalten. Vielmehr bedarf es einer differenzierenden Betrachtungsweise, die die be-
stehenden Vorurteile von einem sinnvollen Vorverstindnis zu trennen versteht. Dies
kann sich positiv auf die Uberwachungsstrukturen in Familienunternehmen auswirken.
Theoretiker und Praktiker profitieren in gleichem Malle von den Ergebnissen dieser
Dissertation. Sie ist als Pflichtlektiire nicht nur fiir Aufsichtsriite, Beirite und den Ge-
setzgeber sondern fiir alle Beteiligten der Corporate Governance besonders zu empfeh-

len.

Prof. Dr. Hans-Joachim Bécking



Vorwort VII

Vorwort

Die vorliegende Arbeit entstand wihrend meiner Téatigkeit als wissenschaftliche Mit-
arbeiterin an der Professur fiir Betriebswirtschaftslehre, insbesondere Wirtschaftsprii-
fung und Corporate Governance von Herrn Prof. Dr. Hans-Joachim Bdécking an der
Johann Wolfgang Goethe-Universitdt Frankfurt am Main. Sie wurde in leicht verin-
derter Form vom Fachbereich Wirtschaftswissenschaften der Goethe-Universitit im

September 2010 als Dissertation angenommen.

Mein herzlichster Dank gilt an erster Stelle meinem akademischen Lehrer und Doktor-
vater, Herrn Prof. Dr. Hans-Joachim Bocking, dafiir, dass er mir die Moglichkeit zur
Promotion er6ffnet hat. Seine Begeisterungsfahigkeit, sein Interesse und seine stete
Diskussionsbereitschaft waren es, die mafigeblich zum erfolgreichen Gelingen des
Promotionsvorhabens beigetragen haben. Besonderer Dank gebiihrt auch Herrn Prof.
Dr. Winfried Mellwig fiir die freundliche und ziigige Erstellung des Zweitgutachtens.
Den weiteren Mitgliedern der Priifungskommission, Herrn Prof. Dr. Dres. h.c. Bertram
Schefold und Herrn Prof. Dr. Michael Hommel, danke ich fiir die zeitnahe Disputati-
on. Mein Dank gilt auch der Interessengemeinschaft Frankfurter Kreditinstitute fiir die

grof3ziigige finanzielle Unterstiitzung zur Drucklegung der Dissertation.

Ganz besonders danke ich Herrn Prof. Dr. Andreas Dutzi und Herrn Dipl.-Kfm. Dirk
Welels fiir ihre tatkréftige Unterstiitzung, die fachlichen Ratschlige sowie das fleiBige
Korrekturlesen und die Aufmunterung wihrend meiner Promotionsphase. Mein Dank
gilt auch meinen Kolleginnen und Kollegen der Professur und der Abteilung Rech-
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Mein grofiter Dank gilt zweifelsohne meiner Familie und meinen engsten Freunden,
die mir stets den notwendigen Riickhalt gegeben haben, ohne den es nicht méglich
gewesen wire, diese Arbeit fertig zu stellen. Frau Katharina Latzel und Frau Dipl.-
Kffr. Nadine Stadtfeld gebiihrt groer Dank fiir ihre freundschaftliche und moralische
Unterstiitzung. Von ganzem Herzen dankbar bin ich meinen Eltern, Helga und Prof.
Dr. Manfred Eibelshduser. Sie haben mir nicht nur eine hervorragende Ausbildung
ermdglicht, sondern mich stets bedingungslos und uneingeschrinkt dabei unterstiitzt,
meine beruflichen und personlichen Ziele zu erreichen. Thnen ist diese Arbeit zum
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Beate Eibelshduser
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Problemstellung 1

1 Einleitung

1.1  Problemstellung

Zahlreiche Unternehmensschieflagen und Unternehmenszusammenbriiche sowie Bi-
lanz-, Finanz- und Korruptionsskandale1 fiihrten dazu, dass aktuelle Corporate Gover-
nance-Regelungen sowie die Wirksamkeit bestehender Uberwachungsmechanismen
zunehmend hinterfragt werden.” Ursachen fiir Zweifel an der Qualitit der Corporate
Governance sowie an der Unternehmensiiberwachung durch Aufsichtsrite waren oft-
mals Manipulationen bei der Erstellung der Jahresabschliisse durch die jeweiligen
Vorstinde. Die Abschlusspriifer hatten fiir diese Abschliisse ihre Testate erteilt,” die
Aufsichtsrite diese (fehlerhaften) Abschliisse festgestellt (§§ 171 Abs. 2 und 4, 172
AktG zur Feststellung bzw. Billigung des Jahres-, Konzernabschlusses).

In der Literatur wurde kritisiert, dass es neben unzureichenden Risikomanagementsys-
temen* unter anderem auch an einer qualifizierten Uberwachung der Arbeit der Ab-
schlusspriifer durch den Aufsichtsrat gemangelt habe,” denn der Abschlusspriifer sei
ein Hilfsorgan des Aufsichtsrats®. Durch die mingelbehaftete Uberwachung steige das
Potenzial fiir Informationsdefizite. Dies begiinstige Fehlentscheidungen sowohl von
Aufsichtsriten und Vorstinden auf unternehmensinterner Ebene als auch von Ab-
schlusspriifern und Aufsichtsbehorden auf unternehmensexterner Ebene. Vermogens-

und Vertrauensschiden seien die Folge.”

Als Beispiele fiir Bilanzskandale und Korruption in deutschen und US-amerikanischen Unterneh-
men stehen Balsam AG, Enron Corp., Siemens AG, Volkswagen AG oder WorldCom Inc. Vgl.
hierzu auch Bocking (2008), S. 75.

Die Diskussion iiber die Stirken, Schwichen und den Modifikationsbedarf im Bereich der Corpo-
rate Governance findet interdisziplindr im betriebswirtschaftlichen sowie im juristischen Schrift-
tum statt. Neben dieser Thematik werden z.B. auch Probleme im Steuerrecht interdisziplindr dis-
kutiert. Zur betriebswirtschaftlichen Sichtweise in diesem Bereich vgl. statt vieler Mellwig (1983),
S. 1613-1620; Eibelshauser (2002), S. 1426-1432.

* Vgl hierzu auch Bécking (2008), S. 75 f. Die Ausfiihrungen und Untersuchungen der Arbeit kon-
zentrieren sich weitgehend auf borsennotierte Unternehmen, die nach § 316 Abs. 1 HGB einer
Priifungspflicht unterliegen.

Vgl. zu den Anforderungen an die Ausgestaltung von Risikomanagementsystemen nach BilMoG
Hommelhoff/Mattheus (2007), S. 2787-2791; Withus (2009), S. 440-451.

> Vgl. Altmeppen (2004), S. 390; Kopp (2008a), S. 427.

¢ Vgl BT-Drs. 13/9712, S. 11, 16.

Der Verlust des Vertrauens seiner Kunden bzw. Mandanten stellt fiir Unternehmen oder eine Wirt-
schaftspriifungsgesellschaft in den meisten Fillen einen grofieren Schaden dar als ein Vermogens-
verlust z.B. in Form von Strafzahlungen als Folge eines Delikts. Vgl. zu diese Thematik ausfiihr-
lich Ballwieser/Dobler (2003), S. 453-455. Zur Wirtschaftpriifung als Vertrauenssicherung vgl.
Moxter (1981), S. 581 f.

B. Eibelshiduser, Unternehmensiiberwachung als Element der Corporate Governance,
DOI 10.1007/978-3-8349-6190-7_1,
© Gabler Verlag | Springer Fachmedien Wiesbaden GmbH 2011



2 Einleitung

Neben der unzureichenden individuellen Aufgabenwahrnehmung wird als weiterer
Grund fiir die Schwichen der Unternehmensiiberwachung in Deutschland die funktio-
nale Schwiche des deutschen Uberwachungs- und Kontrollsystems, des dualistischen
Systems, genannt.® Dieser Kritikpunkt basiert auf der Annahme, dass die bestehenden
Regelungen zur Aufsichtsratstitigkeit verbesserungsbediirftig sind. Auch aus diesem
Grund haben Gesetzgeber und Rechtsprechung die Anforderungen an die Téatigkeit der
Aufsichtsrite erhoht. Beide haben das Ziel, die Struktur der Corporate Governance in
Deutschland zu verbessern, den Méngeln des dualistischen Systems entgegenzuwirken
sowie die vermutete Uberwachungsliicke zu schlieBen bzw. zu vermindern.” Die Ge-
setzgeber im Ausland reagierten ebenfalls auf die Krisen und setzten zahlreiche Re-
formvorhaben um. Ein Beispiel hierfiir ist die Verabschiedung des Sarbanes-Oxley
Act (SOA) im Jahr 2002. Motiv aller MaBnahmen ist, das Vertrauen der Kapitalmarkt-
teilnehmer in die Glaubwiirdigkeit der Unternehmenspublizitit zuriick zu gewinnen
bzw. zu stirken sowie die Uberwachungsinstrumente zu verbessern. Fraglich ist, ob
die Grenzen der regulativen Entwicklungen dort liegen, wo die Kosten der regulativen
Eingriffe den Nutzen der Modifikationen iibersteigen.'

Im Fokus der regulativen Eingriffe des deutschen Gesetzgebers stehen primér borsen-
notierte Unternehmen, die Ausstrahlungswirkung erstreckt sich aber auch auf Fami-
lienunternehmen.'' Bislang wurden Familienunternehmen iiberwiegend als kleinere
mittelstindische Unternehmen wahrgenommen. Diese Sichtweise vernachldssigt, dass
borsennotierte Unternehmen nicht nur die anonymen Publikumsgesellschaften im Sin-
ne der DAX-Unternehmen umfassen, sondern auch bérsennotierte Familienunterneh-
men.'? Zu priifen ist, ob Merkmale der Corporate Governance und insbesondere der
Aufsichtsratstitigkeit von Publikumsgesellschaften mit einer breit gestreuten Anteil-

seignerstruktur auch auf (borsennotierte) Familienunternehmen tibertragbar sind.

¥ Vgl. Warncke (2005), S. 33.

Vgl. Bécking (2004), S. 565.

Vgl. Bocking (2008), S.76 zu einer dhnlichen Fragestellung im Bereich der Regulierung der
Rechnungslegung und der Abschlusspriifung.

Es ist unstreitig, dass Familienunternehmen fiir die mittelstandisch geprigte deutsche Volkswirt-
schaft eine herausragende Bedeutung aufweisen. Das IfM kommt in einer gemeinsam mit der Stif-
tung Familienunternehmen durchgefiihrten Studie zu dem Ergebnis, dass ca. 95 % aller deutschen
Unternehmen als Familienunternehmen anzusehen sind. Vgl. IfM (2007), S. 24.

Vgl. Achleitner/Kaserer/Kauf/Giinther/Ampenberger (2009), S. 13. Zu den im Verlauf dieser Ar-
beit untersuchten Familienunternehmen des DAXplus Family 30 zéhlen bspw. die A. Springer
AG, die Bauer AG, die Fielmann AG oder die Wacker Chemie AG.
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Ein Schwerpunkt der regulativen Eingriffe des Gesetzgebers seit 1998 war die Verbes-
serung der Informationsrechte des Aufsichtsrats. Denn es ist unstreitig, dass ohne die
Vermittlung und Verarbeitung von entscheidungsrelevanten Unternehmensinformatio-
nen eine erfolgreiche Unternehmensiiberwachung nicht moglich wire. Um das Ver-
trauen der Kapitalmarktteilnehmer in die Unternehmensberichterstattung zu stérken,
gewinnen verléssliche Informationen immer mehr an Bedeutung."* Hierbei besteht fiir
den Aufsichtsrat ein grundlegendes Problem: Er kennt zumeist den Uberwachungsge-
genstand sowie das gesamte Geschehen innerhalb des Unternehmens nicht aus eigener
Anschauung." Sein Uberwachungsproblem kann er minimieren, wenn er die gesetzli-

chen Informationsrechte intensiv wahrnimmt.

Aufgrund der GroBe der Aufsichtsriite und ihrer Zusammensetzung'> werden verstirkt
Beschliisse in Ausschiissen vorbereitet oder — soweit nach § 107 Abs. 3 AktG moglich
— an diese delegiert. Dieses Vorgehen soll zu einer wirkungsvolleren Unternehmens-
iberwachung beitragen. Das Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz (BilMoG) und der
Deutsche Corporate Governance Kodex (DCGK) empfehlen zur Steigerung der Ar-
beitseftizienz des Aufsichtsrats die Einrichtung eines Priifungsausschusses. Diese
Empfehlung wird in der Unternehmenspraxis zunehmend umgesetzt.' Auch wenn der
deutsche Priifungsausschuss oftmals als Audit Committee bezeichnet wird, darf er
nicht mit dem Audit Committee nach amerikanischem Vorbild gleichgesetzt werden.
Das Audit Committee stellt dort eine unabhingige Kontrollinstanz im monistischen
Modell dar."”

Vor dem Hintergrund der stetig steigenden gesetzlichen Anforderungen an den Prii-
fungsausschuss sowie an die Mitglieder des gesamten Aufsichtsrats stellt sich die Fra-
ge nach der Ausgestaltung einer aufgabenadidquaten Vergiitung. Die Vergiitung ist ein
positiver Anreiz, fachlich qualifizierte Mitglieder fiir den Aufsichtsrat und seinen Prii-

3 vgl. Bocking (2004), S. 565.

4" Vgl. Lutter (2006), S. 1.

Im Rahmen der Mitbestimmung konnen auch Vertreter der Arbeitnehmer einschlieBlich Vertreter
der Gewerkschaften ab einer bestimmten Unternehmensgrofe Mitglieder in Aufsichtsriten sein
(§ 7 Abs. 1,2 1.V.m. § 1 MitbestG bzw. § 4 Abs. 1,2 i.V.m. § 1 DrittelbG).

Gemif der Gesetzesbegriindung zum BilMoG ist es einem Priifungsausschusses als kleineres
Gremium des Aufsichtsrats moglich, ihm {ibertragene Aufgaben konzentrierter, professioneller
und schneller zu erledigen als das Gesamtgremium. Der Priifungsausschuss kann die Effizienz des
Aufsichtsrats steigern. Die Mitglieder des Priifungsausschusses identifizieren sich erwartungsge-
méaf stirker mit den ihnen tibertragenen Aufgaben, wodurch gleichzeitig die Qualitdt der Auf-
sichtsarbeit steigen diirfte. Vgl. BT-Drs. 16/10067, S. 102.

Vgl. Warncke (2005), S. 21. Das Audit Committee bildet den Gegenpol zu dem Gremium, in dem
Unternehmensfithrung und Unternehmensiiberwachung zusammengefasst sind, dem Board.
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fungsausschuss zu gewinnen. Die konkrete Zusammensetzung und die Hohe einer
Aufsichtsratsvergiitung, die eine wirkungsvolle Unternehmensiiberwachung sicherstel-
len sollen, sind umstritten und liegen im Ermessen des einzelnen Unternehmens. Im
Gegensatz zur Ausgestaltung und Offenlegung der Vorstandsvergiitung ist es proble-

matisch, dass gesetzliche Regelungen zur Aufsichtsratsvergiitung bislang fehlen.

Im Hinblick auf die Gewinnung qualifizierter Aufsichtsrite stellt die Haftung bei
Fehlverhalten einen negativen Anreiz dar. Die finanzielle Inanspruchnahme oder ande-
re Sanktionen sollen den Aufsichtsrat von einem pflichtwidrigen Verhalten abhalten,
das dem jeweiligen Unternechmen sowie der eigenen Reputation schadet.'® Nicht ge-
klart ist bislang, ob ein langfristig ausgerichtetes, transparentes und wirkungsvolles
Wertemanagementsystem innerhalb eines Unternehmens dazu beitragen kann, Haf-
tungsrisiken zu senken, sowie Unternehmensschieflagen und Wertvernichtungen vor-
zubeugen. Als mogliche Bestandteile eines solchen Systems im Bereich der Unter-
nehmensiiberwachung sind neben Grundsitzen ordnungsméfiger Unternechmensiiber-
wachung auch Ethikstandards fiir die Mitglieder des Aufsichtsrats denkbar."

Vor diesem Hintergrund ist es Ziel der Arbeit, neben der Analyse einer effizienten
Aufsichtsratstitigkeit ein neues Verstidndnis fiir Familienunternehmen zu vermitteln.
Die in der Literatur oft verallgemeinerte These, Familienunternehmen seien wegen der
Identitdt bzw. Verkniipfung von Familie und Unternehmen bzw. von Eigentum und
Verfiigungsmacht so erfolgreich und benétigten weniger Uberwachungsaktivititen,
soll hinterfragt werden.”® Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass diverse Werttrei-
ber’', die gemeinhin den Charaktereigenschaften von Familienunternehmen zugeord-
net werden, auch fiir die klassische Aktiengesellschaft mit einer breit gestreuten An-
teilseignerstruktur zutreffen. Hierzu zdhlen z.B. der Nachhaltigkeitsgedanke und die
hohe Verlisslichkeit fiir Geschiftspartner und Mitarbeiter.”” Gerade die aktuelle Ge-
setzgebung fokussiert die langfristige Ausrichtung der Unternehmensfithrung und

' Vgl. Dilger (2004), S. 442.

' Vgl. hierzu dhnlich Kopp (2008a), S. 428.

% Vgl. Baumgartner (2009), S. 21.

Hierzu zdhlen unter anderem flache Hierarchien, kurze Entscheidungswege, personelle Kontinui-
tat, starke Identifikation mit dem Unternehmen, Traditionsbewusstsein. Vgl. Baus (2007), S. 11.

2 Vgl. statt vieler Baumgartner (2009), S. 23.
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-liberwachung schwerpunktmiBig in borsennotierten Unternehmen.” Im Mittelpunkt

der Analyse stehen vornehmlich folgende Forschungsfragen:

e  Wie wirken sich die ReformmafBinahmen des Gesetzgebers auf die Tatigkeit des

Aufsichtsrats sowie des Priifungsausschusses aus und sind diese ausreichend?

e Welche Ausstrahlungswirkungen zeigen sich fiir die Unternehmensiiberwachung
von (borsennotierten) Familienunternehmen?

. Erfordert die Vielzahl an gesetzlichen Regelungen und Grundsétzen zur Unter-

nehmensiiberwachung die Einrichtung von Berufsaufsichtsréten?

1.2 Gang der Untersuchung

Nach der Einleitung werden in Kapitel 2 die theoretischen Erklarungsansitze zur Cor-
porate Governance als Basis der Unternehmensiiberwachung dargestellt. Beginnend
mit den Abgrenzungen des Begriffs der ,,Corporate Governance®, der einzelnen Uber-
wachungsinstrumente sowie der Bedeutung von Familienunternehmen werden die mo-
nistische und die dualistische Unternehmensverfassung als Gestaltungsgrundlage fiir
abweichende Uberwachungsstrukturen untersucht. Hieraus lassen sich die Ziele und
die Anreizgestaltung der Unternehmensiiberwachung ableiten. Um beurteilen zu kon-
nen, ob Besonderheiten der Corporate Governance in Familienunternehmen auftreten,
werden ausgewiéhlte Eigenschaften und Problembereiche dieses Unternehmenstyps
analysiert.

Kapitel 3 befasst sich mit der Regulierung der Corporate Governance und der Unter-
nehmensiiberwachung. Nachdem die Notwendigkeit von Regulierungsmafinahmen aus
den ausgewdhlten Theorien abgeleitet wird, gilt es zu untersuchen, welche Regulie-
rungsformen bzw. -instrumente dazu beitragen konnen, Uberwachungsdefizite zu min-
dern. Dies erlaubt anschliefend, die internationalen und die deutschen Regulierungs-
aktivitdten im Bereich der Unternehmensiiberwachung einer ndheren Betrachtung zu
unterziehen. Hierbei wird auch auf die Problembereiche der Regulierungsmafinahmen

eingegangen. Diskussionsbedarf besteht vor allem dariiber, ob international einheitli-

# Beispielhaft lautet es in der Gesetzesbegriindung zum VorstAG: Der ,,Aufsichtsrat [hat] bei der

Festsetzung der Gesamtbeziige des einzelnen Vorstandsmitglieds dafiir zu sorgen [...], dass Ver-
haltensanreize zur nachhaltigen Unternehmensentwicklung gesetzt werden®. BT-Drs. 16/12278,
S. 1.
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che Regelungen in diesem Bereich durchsetzbar und erstrebenswert sind und inwie-
weit die zunehmende staatliche und private Regulierung dem Ziel einer verbesserten

Unternehmensiiberwachung férderlich ist.

Kapitel 4 analysiert die Unternehmensiiberwachung durch den Aufsichtsrat. Seine
Aufgaben, Einwirkungsrechte und Qualifikationen miissen so ausgestaltet sein, dass
sie dazu beitragen, eine wirkungsvolle Uberwachung sicherzustellen. Hierzu benétigt
er umfassende Informationsrechte, welche er im Rahmen seiner Uberwachungstitig-
keit entsprechend auszuiiben hat. Ein Vergleich mit der Rolle des Aufsichtsrats in Fa-
milienunternehmen soll mégliche Abweichungen der Uberwachungsstrukturen in Fa-
milienunternehmen aufzuzeigen. Hierzu werden ausgewéhlte Maflnahmen der Unter-
nehmensiiberwachung fiir die Unternehmen des DAX 30 — wie auch in den nachfol-
genden Kapiteln 5 und 6 — mit denen des DAXplus Family 30 verglichen.

Kapitel 5 konkretisiert die Aufgaben des Priifungsausschusses als zentrales Uberwa-
chungsinstrument des Aufsichtsrats. Seine zum Teil gesetzlich verankerten Aufgaben
und Qualifikationen werden eingehend untersucht. Hier geht es vor allem um die Fra-
ge, welche Aufgaben der Aufsichtsrat seinem Priifungsausschuss tibertragen sollte, um
zuvor angesprochene Uberwachungsprobleme mindern bzw. l6sen zu konnen. Der
Schwerpunkt liegt folglich auf den Informationsbeziehungen. Es wird untersucht, in-
wieweit auch der Prifungsausschuss neben dem Aufsichtsrat auf vorstandsunabhingi-
ge Informationen zugreifen bzw. sich diese beschaffen darf. Am Ende des Kapitels
wird der Frage nach der Notwendigkeit eines Priifungsausschusses in Familienunter-

nehmen nachgegangen.

In Kapitel 6 werden Uberwachungsstandards als Bestandteil der Corporate Governan-
ce erortert. Nach einer Auseinandersetzung mit der Frage, welche Relevanz ethisches
Bewusstsein und die Formulierung von Ethikstandards fiir Aufsichtsrite haben, wer-
den Anreiz- und Kontrollmechanismen fiir eine ordnungsméfige und effiziente Unter-
nehmensiiberwachung analysiert. Hierbei werden die in der Problemstellung genann-
ten positiven und negativen Anreize fiir die Ubernahme eines Aufsichtsratsmandats
behandelt. Dieses Kapitel befasst sich auch mit der Weiterentwicklung der Grundsitze
ordnungsmiBiger Unternehmensiiberwachung (GoU) und etwaigen Modifikationen im
Hinblick auf Familienunternehmen. AbschlieBend wird auf die Frage eingegangen, ob
die stetig steigenden Anforderungen an Aufsichtsriate und der zunehmende Zeitauf-

wand fiir einzelne Mitglieder ,,Berufsaufsichtsréte* erfordern.
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2 Corporate Governance als Basis der Unternehmensiiberwachung
2.1 Begriffsabgrenzungen

2.1.1 Definition der Corporate Governance

Der Begriff Corporate Governance wurde in den anglo-amerikanischen Landern ge-
préigt und beinhaltet eine verantwortungsbewusste sowie auf eine langfristige Wertge-
nerierung fokussierte Uberwachung und Fithrung von Unternehmen.”* Er stellt eines
der Themen zur Unternehmensfiihrung und -tiberwachung dar, die seit mehr als einer
Dekade intensiv diskutiert werden.”> Die Diskussion ist aufgrund der bekannten Un-
ternehmensschieflagen und Bilanzskandale verstirkt in das offentliche Bewusstsein
gelangt. Sie hat den Blick hinsichtlich der Gefahr von Bilanzmanipulationen sowie

von Defiziten im Bereich der Unternehmensleitung und -iiberwachung geschirft.

Fiir den Anglizismus Corporate Governance findet sich in der Literatur keine einheitli-
che Definition.”® Es gibt kurze Ubersetzungen mit den Begriffen wie Verfassung von
Unternehmen, Verwaltung von Unternehmen oder Fiihrung und Uberwachung von
Unternehmen.”’ Mit Hilfe der folgenden Definition lassen sich diese Begriffe auf einen
Nenner bringen: ,,Corporate Governance bezeichnet in einer Kurzformel den rechtli-
chen und faktischen Ordnungsrahmen fiir die Leitung und Uberwachung eines Unter-
nehmens.“*® In einem marktwirtschaftlichen Umfeld umfasst der Begriff somit im wei-
testen Sinne alle Fragen der Leitung, Kontrolle und Uberwachung unternehmerischer
Tatigkeit. Hierzu zdhlen unter anderem EntscheidungsmaBstibe sowie Verhaltensemp-
fehlungen und -pflichten fiir die Organe eines Unternehmens, Unternehmensstrukturen
ebenso wie die Beziehungen des Unternehmens zu seinen Shareholdern und seinen
Stakeholdern®® Gerade in Deutschland und in den USA wurde in den vergangenen
Jahren eine Vielzahl von regulatorischen MaBinahmen ergriffen, um das Vertrauen der
Investoren in die Kapitalmirkte und in die Leitungs- und Uberwachungsorgane der

Unternehmen zu verbessern bzw. wieder herzustellen.*

* Vgl mit weiteren Ausfiihrungen zur Thematik der Corporate Governance Potthoff/Trescher

(2003), S. 5-10; Vogel (2005), S. 234 f.; Werder (2009), S. 4-6. Zur Definition und Abgrenzung

von Corporate Governance-Grundsitzen vgl. Baums (2001), S. 49-51.

Vgl. Werder (2007), Sp. 222. Die Auseinandersetzung mit dieser Thematik ist keineswegs neu.

Schon SCHMALENBACH hat sich mit der Zusammenarbeit der Fithrungsorgane und deren Effizi-

enz, z.B. der des Aufsichtsrats, auseinandergesetzt. Vgl. Schmalenbach (1911), S. 271-283.

2 Vgl. kritisch hierzu Bécking (2003a), S. 248.

2 Vgl. statt vieler Dorner/Orth (2005), S. 3, 6; sowie bereits Langenbucher/Blaum (1994), S. 2197;
Schneider (2000), S. 2413.

2 Werder (2006), S. 1137; Werder (2007), Sp. 222.

¥ Vgl. Grundmann/Miilbert (2001), S. 215.

¥ Vgl. Hehn/Hartung (2006), S. 1909.
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8 Corporate Governance als Basis der Unternehmensiiberwachung

Die Literatur differenziert zwischen der internen und der externen Corporate Gover-
nance.’’ Im Rahmen der internen Perspektive drehen sich die Ausfithrungen um die
einzelnen Unternehmensorgane — den Aufsichtsrat, die Hauptversammlung und den
Vorstand —, deren Funktionsweisen, Aufgaben und Beziehungen zueinander. Bezogen
auf die externe Corporate Governance hat diese Organisation der Leitung und Uber-
wachung eines Unternehmens das weitere Ziel, einen Ausgleich zwischen den Interes-

sen samtlicher beteiligter Anspruchsgruppen, den Stakeholdern, zu schaffen.”

Auch in der anglo-amerikanischen Literatur herrscht wenig Einigkeit hinsichtlich der
Definition von Corporate Governance. Es existieren zahlreiche Vorschlige sowohl von
Gremien als auch einzelnen Wissenschaftlern. Das CADBURY COMMITTEE definiert
Corporate Governance als ,,the system by which companies are directed and con-
trolled *** In der Priaambel der OECD-Principles erfolgt eine umfassende Abgrenzung
des Begriffs der Corporate Governance als ein Schliisselelement, das dazu beitragt, die
okonomische Effizienz zu verbessern. Hierbei werden vor allem die Beziehungen
zwischen dem Management, dem Board, den Anteilseignern und den iibrigen Stake-
holdern berticksichtigt: ,,Corporate governance also provides the structure through
which the objectives of the company are set, and the means of attaining those objec-
tives and monitoring performance are determined. Good corporate governance should
provide proper incentives for the board and management to pursue objectives that are
in the interests of the company and shareholders and should facilitate effective moni-
toring, thereby encouraging firms to use resources more efficiently.”>* Das Zitat zeigt
die grofie Bedeutung, die dem Schutz der Rechte der Aktiondre von der OECD beige-
messen wird. Unabhingig davon, welche Relevanz sowohl Unternehmen als auch der
Gesetzgeber dem Shareholder Value-Gedanken beimessen, betonen die Prinzipien die
Beriicksichtigung der Interessen der Aktionére als eines der vorrangigen Ziele bezogen
auf die tatsdchlichen und rechtlichen Rahmenbedingungen.3 > Weiterhin sollen sich die
Ziele und das Handeln der Unternehmensfiihrung und Uberwachung auch am Unter-

nehmensinteresse ausrichten. Das Zitat zeigt ebenso, dass es fiir eine effektive Unter-

' Vgl. hierzu statt vieler Hopt (2000), S. 783-792; Bocking/Dutzi (2003), S. 215 f.; Werder (2008),
S.13 £, Rn. 1 f;; Bicking unterscheidet auch konkreter zwischen internen und externen Uberwa-
chungsmechanismen, vgl. Bécking (2003a), S. 251-253.

2 Vgl zB. Witt (2002), S. 41; Werder (2009), S. 4.

33 Cadbury Committee (1992), Tz. 2.5.

* OECD (1999), S. 11.

% Vgl. Berrar (2001), S. 82.



Begriffsabgrenzungen 9

nehmensiiberwachung notwendig ist, im Rahmen einer guten Corporate Governance

gerade fiir den Aufsichtsrat langfristige Anreize zu definieren.*®

Die folgende Definition fokussiert ebenfalls die Interessen der Anteilseigner und ist
weit verbreitet: “Corporate Governance deals with the ways in which suppliers of
finance to corporations assure themselves of getting a return on their investment.”" In
diesem Zusammenhang werden folgende Fragen gestellt: “How do the suppliers of
finance get managers to return some of the profits to them? How do they make sure
that managers do not steal the capital they supply or invest it in bad projects? How do
suppliers of finance control managers?>*® Die Fragen spiegeln die Principal-Agent-
Problematik wider. Im Rahmen der Unternehmensiiberwachung soll sichergestellt
werden, dass die Manager im Interesse der Kapitalgeber handeln. Auch dieses Zitat
zeigt, dass in der anglo-amerikanischen Literatur die Durchsetzung der Interessen der
Shareholder einen hohen Stellenwert einnimmt.*® Das Ziel des Unternechmens sowie
die Interessen, die fiir zu treffende Entscheidungen mafigeblich sein sollen, werden a

priori festgelegt.*’

Der Begriff der Corporate Governance umfasst auch den Gedanken der Wertorientie-
rung. DYCK/ZINGALES messen der Corporate Governance die zentrale Rolle bei, die
Entstehung und Verteilung von Kontrollrenten zu beeinflussen, die ein Unternehmen
bei Einsatz seiner Ressourcen auf den Mirkten erzielen kann.*' Unter dem traditionell
6konomischen Gesichtspunkt konnen Renten als Ertrdge verstanden werden, die die
am Markt zu erzielenden Alternativertrage iibersteigen. Sie kénnen als Wertsteigerung

, . . )
gegeniiber diesen bezeichnet werden.

Die Vielzahl der Definitionsvorschlige zum Thema Corporate Governance zeigen,
dass die Diskussionen hierzu nicht nur international sondern auch interdisziplindr ge-

fithrt werden. Es handelt sich um ein vielfach diskutiertes Thema in den Wirtschafts-,

% Vgl. zu den Anreizen einer ordnungsmifigen Unternehmensiiberwachung ausfiihrlich Abschnitt

6.2 dieser Arbeit.
7 Shleifer/Vishny (1997), S. 737.
" Shleifer/Vishny (1997), S. 737.
¥ Vgl. Gerum (2007), S. 6; Tirole (2001), S. 2.
0 Vgl. Schmidt/Weifs (2009), S. 164.
1 Vgl. Dyck/Zingales (2004), S. 537.
2 Vgl. Schmidt/WeiB (2009), S. 164.
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Rechts- und Gesellschaftswissenschaften.” Neben Vertretern dieser Fachrichtungen
leisten auch Reprasentanten der Wirtschaft und der Politik ihren Beitrag zur Kldrung
des Begriffs. Gerade die Definitionsvorschlége aus dem anglo-amerikanischen Schrift-
tum zeigen, dass die Corporate Governance versucht, einen wichtigen Losungsbeitrag
fiir betriebswirtschaftliche Probleme zu liefern, die aus der Trennung von Eigentum
und Verfiihrungsmacht in Aktiengesellschaften resultieren. Es werden vornehmlich
bestehende Agency-Beziehungen zwischen dem Management und den Kapitalgebern
untersucht.** Die Definitionen und Abgrenzungsbemiihungen des Begriffs ,,Corporate
Governance* generieren allerdings noch keinen Nutzen.” Die folgenden Ausfithrun-
gen beziehen sich im Besonderen auf die Unternehmensiiberwachung als ein Element
der Corporate Governance, Unternehmensverfassungen als Gestaltungsstruktur fiir die
Unternehmensiiberwachung sowie Unterschiede bei (bdrsennotierten) Familienunter-
nehmen im Vergleich zu Publikumsgesellschaften mit einer breit gestreuten Anteil-

seignerstruktur.

2.1.2 Abgrenzung der Uberwachungsbegriffe

Ein wichtiger Teil des deutschen Corporate Governance-Systems ist die Unterneh-
mensiiberwachung. Im Gegensatz zum anglo-amerikanischen Outfsider-System®, in
dem Anteilseignern die Exit-Option zur Verfiigung steht,”” ist das deutsche System
(noch) ein klassisches Beispiel fiir die Kontrolle im Insider-System.*® Hier besteht die
Moglichkeit der Kontrolle durch organisationsinternen Widerspruch, d.h. durch Aus-
tibung der Voice-Option. Eine Folge daraus spiegelt sich in der Mitbestimmung in
deutschen Unternehmen sowie in der ausgeprégten Priferenz fiir interne Arbeitsmérkte

wider. Demzufolge dominieren interne Institutionen im deutschen System der Unter-

# In Deutschland mag hinsichtlich der zahlreichen ReformmaBnahmen des Gesellschafts-, Handels-

und Kapitalmarktrechts der Eindruck entstanden sein, der Themenkomplex ,,Corporate Governan-
ce* wiirde primér rechtliche und rechtsnahe Mechanismen einer Aktiengesellschaft umfassen. Vgl.
Bocking (2003a), S. 248 f.
* Vgl. Schneider (2000), S. 2413; Bocking (2003a), S. 249.
# Vgl. hierzu auch dhnliche Fragestellungen in Berrar (2001), S. 26 f.
% vgl. ausfiihrlicher zum anglo-amerikanischen Qutsider-System, d.h. zu Systemen mit einer markt-
orientierten Corporate Governance Bocking (2003a). S. 253; Berrar (2001), S. 38 f.
Ein besonderes Merkmal von Outsider-Systemen ist das kapitalmarktorientierte Finanzsystem. Die
Unternehmen finanzieren sich vorwiegend durch die Ausgabe eigener Aktien und zusitzlich durch
den Anleihemarkt. Dies hat eine hohe Liquiditit des Kapitalmarkts zur Folge, womit den Aktiona-
ren eine stindige Moglichkeit zum Anteilsverkauf gewihrt wird. Vgl. Manne (1967), S. 265-268.
Die Unternehmen in Kontinentaleuropa werden iiberwiegend von wenigen Grof3aktionédren (z.B.
Familien, andere Unternehmen, Staat) dominiert. Diese sog. Blockholder verfugen iiber ein grofies
Elnﬂusspoten21a1 auf die Fiihrung des Unternehmens und die Uberwachung des Managements so-
wie iiber spezielle Rechte (z.B. Vetorecht). Vgl. Franks/Mayer (2001), S. 943 f. Ausfiihrliche Er-
lauterung zum Insider-System siehe Goergen/Renneboog (2003), S. 148 f.
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