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Meine sehr verehrten Damen und Herren,

"mit dem schwindenden Bild des ehrbaren Kaufmanns als Leitbild korrekter Unternehmens-
fihrung wachst das Bedirfnis nach neuen, allgemein anerkannten klaren Spielregeln." So
habe ich Sie vor sechs Jahren — es war Anfang Juli 2002 — hier in Berlin in die Diskussion
anlasslich der ersten Konferenz zum Deutschen Corporate Governance Kodex eingefiihrt.

Sie erinnern sich vielleicht: Es gab damals deutliche Kritik an der in Deutschland praktizierten
Corporate Governance. Die Aktiondrsinteressen seien unzureichend berticksichtigt, die duale
Unternehmensverfassung mit Vorstand und Aufsichtsrat sei zu kompliziert, die Unterneh-
mensfihrung wenig transparent und die Qualitat der Aufsichtsrate mangelhaft. Zwar hatten
die Skandale um WorldCom und Enron damals das angelsachsische Board-System in Frage
gestellt, aber es galt unserer dualen Unternehmensverfassung immer noch als Uberlegen.
Deutsche Unternehmen bekamen daher einen Abschlag auf die Marktkapitalisierung, weil

unsere Corporate Governance als unterentwickelt angesehen wurde.

Das sieht heute anders aus, meine Damen und Herren. Die Financial Times vom 28. Mai
2008 schreibt unter dem Titel “Calls in US for split of top jobs gain momentum": "But the
issue remains a persistent concern for some shareholder activists who believe that companies
are better served by a chief executive who runs the company but is overseen by a truly
independent chairman."

Mittlerweile werden die Vorteile einer Trennung zwischen Unternehmensleitung und Unter-
nehmenskontrolle, die fur das duale Fihrungssystem typisch ist, auch international klar
erkannt und anerkannt. In das angelsachsische One-Board-System werden immer mehr
Aspekte des dualen Flhrungssystems integriert, insbesondere in Europa. Ich erinnere nur an
die Funktion des ,Lead Independent Director” im einstufigen Board in den USA. Auch die in
vielen Landern, z.B. in GroBbritannien, forcierte personelle Trennung von Chairman- und
Chief-Executive-Funktion weist in diese Richtung. Das ist ein hervorragender Leistungsnach-

weis fur unsere Praxis.

Um noch einmal auf das einleitende Zitat zurtickzukommen: Es ist der deutschen Wirtschaft
gelungen, die bei uns praktizierte Corporate Governance mit Hilfe des Kodex erfolgreich an die
Anforderungen des globalen Wettbewerbs anzupassen. Das sage ich ganz deutlich — trotz
aller Kritik an ,,den Managern®, die heute wieder aktuell ist und die teilweise auch ihre Berech-
tigung hat. Was offentlich angeprangert wird, sind fur mich aber Einzelfélle von Fehlverhalten.
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Aber diese EinzelverstdBe stellen den Erfolg des Kodex nicht in Frage. Hier geht es dem Kodex
wie dem hoch angesehenen deutschen Strafgesetzbuch. Obwohl jeden Tag gegen das Straf-
gesetzbuch verstoBen wird, verlangt niemand seine Abschaffung. Eher wird darauf verwiesen,
wie notwendig seine strikte Anwendung ist. So ist es auch mit dem Kodex. Seine Beachtung
ist MaBstab guter Corporate Governance in Deutschland.

Meine Damen und Herren,

wie Sie wissen, werde ich zum Ende dieses Monats nach fast siebenjahriger Tatigkeit aus der
Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex ausscheiden. Bevor ich
Ilhnen heute meinen letzten Rechenschaftsbericht gebe, méchte ich mich bei meinen Mitstrei-
tern in der Kommission bedanken. Es war eine gute und — so glaube ich — erfolgreiche
Zusammenarbeit. Natirlich waren wir nicht immer einer Meinung, was einige Kommissions-
mitglieder auch o6ffentlich geduBert haben. Insgesamt haben wir aber eine fruchtbare, in
Teilen kontroverse Diskussion gefuhrt, deren Ergebnis ein in sich geschlossenes Regelwerk
far gute Corporate Governance ist. Ich danke insbesondere den ebenfalls am 30. Juni aus-
scheidenden Rolf-Ernst Breuer und Marcus Lutter fur die vielen Impulse, die sie gegeben
haben. Auch Theodor Baums mdéchte ich danken, denn die Vorarbeiten der von ihm geleiteten
Regierungskommission Corporate Governance waren eine wichtige Grundlage fur unsere
Arbeit.

Mit Klaus-Peter Miller, dem Aufsichtsratsvorsitzenden der Commerzbank AG und Prasidenten
des Bundesverbandes deutscher Banken, tritt ein international ausgewiesener Finanzfach-
mann meine Nachfolge an. Gemeinsam mit ihm wurde Daniela Weber-Rey, Partnerin der
Rechtsanwaltssozietat Clifford Chance und anerkannte Expertin fir européaische Corporate
Governance, in die Regierungskommission berufen. Ich winsche der Kommission fiir die
Zukunft viel Erfolg und viel Standhaftigkeit. Es bleibt genug zu tun. SchlieBlich ist es eine stan-
dige Aufgabe fiir die ,standing commission®, den Rahmen flr gute Corporate Governance in
Deutschland und fur die duale Unternehmensverfassung in der globalen Wirtschaft weiterzu-
entwickeln.

Ich méchte heute einmal zurlick und einmal nach vorne blicken. Dabei werde ich auf die
wesentlichen Entscheidungen der Kommission seit 2002 eingehen, einschlieBlich der Ergeb-
nisse der Plenarsitzung Anfang Juni. Folgende drei Aspekte mdéchte ich dabei in den Mittel-

punkt stellen: Transparenz unternehmerischer Entscheidungen, Managervergitungen sowie
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Aufsichtsrat. Zudem werde ich kurz auf die Themen professionelle Kommunikation von Corpo-
rate-Governance-Themen sowie Akzeptanz und Verlasslichkeit des Kodex eingehen.

Ich habe mich in der Leitung der Kodex-Kommission und in Corporate-Governance-Fragen
insgesamt immer von der Maxime leiten lassen, das Gute und Bewahrte an der deutschen
Unternehmensverfassung und Unternehmensfuhrung beizubehalten und international bekannt
zu machen. Zugleich ging es mir darum, unser System fur die Anforderungen der internatio-
nalen Finanzmarkte zu 6ffnen und behutsam weiterzuentwickeln. Dies erfordert ein hohes MaB3
an Flexibilitat, denn ,one size fits all“ funktioniert nicht. Vielmehr missen vielfaltige nationale
Besonderheiten bericksichtigt werden. Ich meine, mit dem Deutschen Corporate Governance
Kodex ist es der Kommission gelungen, ein gutes Selbstregulierungsinstrument fur die deut-
schen Unternehmen zu entwickeln. Die breite Akzeptanz, die der Kodex inzwischen erreicht
hat, gibt uns Recht.

Transparenz

Meine Damen und Herren,

wenn man gute Corporate Governance in einem Leitprinzip beschreiben soll, so lautet dieses:
Transparenz unternehmerischer Entscheidungen. Das ist seit seiner Einfihrung 2002 die
Hauptaufgabe des Deutschen Corporate Governance Kodex. Der Kodex mit seinen Regeln
sorgt fur ein hohes MaB3 an Transparenz in der Unternehmensfiuhrung — fur die Aktionare als
Eigentimer des Unternehmens, aber auch fir Mitarbeiter, Kunden und die breite Offentlich-
keit. Hier sind einige Beispiele:

o Uber den Wechsel eines Vorstandsvorsitzenden in den Aufsichtsratsvorsitz kann nur des-
halb in der Offentlichkeit verstarkt diskutiert werden, weil wir fiir die Vor- und Nachteile
sensibilisiert haben. Einerseits wollen wir keinen Wechsel-Automatismus, aber ein friherer
Vorstandsvorsitz darf auch kein k.o.-Kriterium fur die Ubernahme des Aufsichtsratsvor-
sitzes sein.

e Wir kénnen Uber Managergehalter, Altersversorgung, Sachbezige, Aktienoptionen oder
Abfindungen nur deshalb debattieren, weil sie individuell nach Einzelkomponenten ausge-

wiesen werden.
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e Auch Qualifikation und Unabhangigkeit von Aufsichtsraten stehen deshalb verstarkt im
Fokus der Diskussion, weil das Thema Uber den Kodex auf die 6ffentliche Tagesordnung
gesetzt wurde.

e Wir kbnnen heute nur deshalb kirzere Hauptversammlungen fordern und auch wirklich
abhalten, weil wir die Einflussmdglichkeiten des Versammlungsleiters besonders betont
und damit transparent gemacht haben. Eine Hauptversammlung kann heute deutlich
straffer und rechtssicherer geleitet werden als noch vor wenigen Jahren.

Die Entsprechenserklarung, die boérsennotierte Aktiengesellschaften in Deutschland nach
§ 161 Aktiengesetz einmal im Jahr abzugeben haben, unterstitzt die Transparenzanforderung
des Deutschen Corporate Governance Kodex. Nach dem ,,Comply-or-Explain“-Prinzip missen
die Gesellschaften offenlegen, ob sie die Kodex-Empfehlungen befolgen oder nicht. Die
Erklarung ist verpflichtend, nicht die Regelbefolgung. Wenn ein Unternehmen eine Empfeh-
lung nicht umsetzt, dann muss dies offen dargelegt werden. ,Comply-or-Explain“-Regeln gibt
es heute in fast allen Landern, die einen Kodex flr gute Corporate Governance haben. Sie

sind ein bewahrtes Instrument fur mehr Transparenz und eine faire Unternehmensbewertung.
Eines muss klar sein: Die alte Verhaltensmaxime ,Was man mit guten Griinden nicht éffentlich

erklaren kann, sollte man besser erst gar nicht tun® gilt uneingeschrankt weiter — auch und
gerade fur Publikumsgesellschaften.

Managervergiitungen

Meine Damen und Herren,

kein anderes Thema wurde in den letzten Jahren in der Offentlichkeit mehr diskutiert als die
Managervergitungen. Und auch hier gilt: Weil sie bekannt sind, weil der Kodex dies durch
mehr Transparenz ermdglicht hat.

Nun werden Sie vielleicht einwenden, dass es doch eines Vorstandsvergutungs-Offenlegungs-
gesetzes (VorstOG) bedurft hat, um die individualisierte Veréffentlichung umfassend durchzu-
setzen. Das stimmt, aber nur eingeschrankt. Bereits vor dem VorstOG haben fast 80 % der
DAX-Gesellschaften die Vorstandsbeziige individualisiert veroffentlicht oder die Offenlegung in
einer Entsprechenserklarung fir die Zukunft angekindigt. Da diese Quote aber politisch als
unzureichend angesehen wurde, hat man das Gesetz beschlossen, das sich eng am Kodex
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orientiert. Ich personlich bedauere die gesetzliche Regelung. Ich meine, man héatte den
Unternehmen mehr Zeit fir Uberzeugungsarbeit und ,Gesinnungswandel“ einrdumen sollen.

Die Frage der Managergehélter wird auch heute noch viel zu sehr unter dem Aspekt der
absoluten Gehaltshohe diskutiert. Das ist zu einseitig. Die Vergitungsdiskussion darf nicht nur
an der Hohe, sondern muss ganz besonders an der Leistung ausgerichtet sein. Hohe Gehalter
sind schlieBlich kein Problem an sich, solange das Management erfolgreich arbeitet und das
Unternehmen profitabel fihrt. Hohe Gehalter werden dann ein Problem, wenn sie auch bei
mangelnder Managementleistung, bei Misserfolg oder gar Scheitern bezahlt werden. Die
Leistung ist der entscheidende Punkt, oder genauer gesagt eine angemessene Relation von
Leistung und Vergutung.

Auch hier hat der Kodex in zwei wesentlichen Punkten Benchmark gesetzt:

e Zum einen enthélt der Kodex eine Reihe von Kriterien fir die Angemessenheit der Vor-
standsvergutung, und zwar deutlich konkreter formuliert als im Wortlaut des Aktien-
gesetzes. Es sind insbesondere die Aufgaben des jeweiligen Vorstandsmitglieds, seine
personliche Leistung, die Leistung des Vorstands insgesamt sowie die wirtschaftliche
Lage, der Erfolg und die Zukunftsaussichten des Unternehmens unter Berlcksichtigung
des Vergleichsumfeldes.

Auch bezlglich der Abfindungen enthélt der Kodex eine klare Aussage. 2007 hat die
Regierungskommission Anregungen zur Begrenzung der Abfindungen auf zwei Jahres-
gehalter beschlossen — das so genannte Abfindungs-Cap — und damit Neuland betreten.
Die anfangs offentlich geduBerte Kritik, dass dies nicht rechtssicher umsetzbar sei, wurde
inzwischen von anerkannten Rechtsexperten eindeutig widerlegt. In der jingsten Plenar-

sitzung wurden diese Anregungen zu Empfehlungen aufgewertet.

e Zum anderen starkt der Kodex ausdrucklich die Verantwortung des Aufsichtsrats flr die
Angemessenheit der Vorstandsvergitung. Dabei mussen sich die Vergutungsentschei-
dungen des Aufsichtsrats an den Angemessenheitskriterien des Kodex messen lassen. In
ihrer jingsten Sitzung hat die Regierungskommission den Aufsichtsrat noch starker in die
Pflicht genommen. Danach soll kinftig das Aufsichtsratsplenum auf Vorschlag des
Gremiums, das die Vorstandsvertrage behandelt, das Vergitungssystem fir den Vorstand
einschlieBlich der wesentlichen Vertragselemente beschlieBen und nicht nur — wie es der
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Kodex bisher vorsah — die Struktur des Vergutungssystems beraten und regelmaBig Gber-
prifen.

Der Aufsichtsrat ist zudem gefordert, bei Neuabschluss oder Verlangerung von Vorstands-
vertrdgen das Abfindungs-Cap zu bertcksichtigen. Die bisherige Zuriickhaltung bei der
Umsetzung dieser Kodex-Regelung sollte nicht, wie zum Teil behauptet, als Indikator fur
deren Versagen missverstanden werden. Wir kdnnen und wollen nicht in laufende Ver-
trage eingreifen.

In einem weiteren Schritt werden die Aufsichtsrate auch darliber nachdenken mussen, ob
es sich empfiehlt, zumindest Teile der variablen, am langfristigen Erfolg orientierten Ver-
gutung nicht sofort auszuzahlen, sondern fir einige Zeit im Unternehmen zu belassen, bis
sich die zugrundeliegenden Erfolge als nachhaltig erwiesen haben. So kénnte man der
Kritik von Aktionaren begegnen, die zu Recht monieren, dass sich in manchen Unterneh-
men die Ergebnissituation kurz nach Auszahlung der langfristigen Vergitungskomponente
deutlich verschlechtert.

Aufsichtsrat

Meine Damen und Herren,

die Verantwortung fur eine angemessene Vorstandsvergutung ist nur ein Aspekt der
Aufsichtsratsarbeit in Sachen gute Corporate Governance. Die Aufgaben und die Bedeutung
des Aufsichtsrats sind in den letzten Jahren deutlich gewachsen, und im Gleichschritt stiegen
auch die Anforderungen an die Arbeit des Gremiums und an die Qualifikation seiner
Mitglieder. Wer die Vortrdge unserer Kodex-Konferenzen seit 2002 sichtet, der stellt schnell
fest, dass das Thema Aufsichtsrat sich wie ein roter Faden durch unsere Diskussionen zieht.
Daher méchte ich Sie mit einigen Zitaten auf eine kurze Zeitreise mitnehmen:

2002 winschte sich Josef Ackermann, Vorstandsvorsitzender der Deutschen Bank: ,Der Auf-
sichtsrat. Es ist hier ein anderes Profil gefragt. Der Aufsichtsrat muss zu einem echten
Sparringspartner des Vorstandes werden. Die Mitglieder werden — wie es auch im Kodex
angelegt ist — explizit dazu angehalten sein, ihre Uberwachungsaufgabe stéirker als bisher
ex ante wahrzunehmen. Sie sollen in den strategischen Planungsprozess frihzeitig eingebun-
den werden. Dies erfordert eine engere, aber auch zeitintensivere und vertrauensvolle Zusam-

menarbeit von Vorstand und Aufsichtsrat.”
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Ahnlich duBerte sich ein Jahr spéter Paul Atkins, Commissioner der SEC, der heute zu meiner
Freude wieder bei uns ist. Er sagte zu den Funktionen eines Board-Director im Kontext des
damals neuen Sarbanes-Oxley Act: , The role of directors is to monitor and oversee ... on
behalf of the stockholders. ... There will always be a natural tension between directors as
business advisors — a vital role — and their role as monitors of management on behalf of the
stockholders™ ownership interests. The Sarbanes-Oxley Act should indirectly help directors in
this regard. The law's effect will be to make board members be more inquisitive.”

Das neue Rollenverstandnis des Aufsichtsrats thematisierte auch der damalige EU-Kommissar
Frits Bolkestein, als er uns 2004 den EU-Aktionsplan zur Modernisierung des Gesellschafts-
rechts vorstellte: “Bringing the boards of directors into the twenty-first century in terms of
competition, remuneration and responsibilities is essential. ... Knowledgable and independent
board members who understand their fiduciary responsibilities have an important role in
ensuring (that) the markets and shareholders have confidence in the way companies function
and boards take decisions.”

Auch Bertrand Colomb, Vorsitzender des European Corporate Governance Forum, ging 2005
auf die Rolle der Aufsichtsrate ein: ... the relationship between shareholders, boards and
management must avoid two pitfalls: the classic situation of a strongly entrenched
management, without real board control; ... but also the other situation where a weak
management and a weak board listen every morning to conflicting and changing views of
financial markets, in order to please them.”

Henning Schulte-Noelle, Aufsichtsratsvorsitzender der Allianz, setzte sich 2006 mit den Vor-
und Nachteilen der monistischen und der dualen Unternehmensverfassung auseinander. Die
Allianz hatte sich damals bei der Rechtsformumwandlung zur Societas Europaea fir die
Beibehaltung des zweistufigen Systems entschieden, was er wie folgt begrindete: ,Fur die
Wahl des Verwaltungssystems war dabei maBgebend, dass sich nach den bisherigen
Erkenntnissen die Trennung von Vorstand und Aufsichtsrat bewahrt hatte. ... Hinter der Ver-
kleinerung des Aufsichtsrats steht die Uberzeugung, dass kleinere Gremien grundsatzlich
effizienter arbeiten und eine bessere Diskussionskultur entwickeln kdnnen. Dies entspricht
auch meinen personlichen Erfahrungen in einem monistischen Board. “

Im vergangenen Jahr stellte die Bundesministerin der Justiz, Brigitte Zypries, fest: ,Der
behutsame Umbau des Corporate-Governance-Systems, die Gewichtsverlagerungen, die
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Starkung des Aufsichtsrats gegentber dem Vorstand und der Ausbau seiner Unabhangigkeit
scheinen gelungen.”

Meine Damen und Herren,

ob einem Vorstand ein echter Sparringspartner aus dem Aufsichtsrat immer recht ist, ob die
inquisitorischen Frager immer die richtigen Antworten erhalten, wie stark die Beziehungen
zwischen Vorstand und Aufsichtsrat auch immer sind oder wie gut in kleinen Aufsichtsraten
diskutiert wird — all das sind Einzelaspekte, die Sie als aktive Vorstande und Aufsichtsrate
selbst beurteilen kénnen. Eines kann man aber sicher im Sinne von Frits Bolkestein bejahen:
Im 21. Jahrhundert sind wir heute sicher angekommen — egal, ob angelsachsisches Board
oder deutscher Aufsichtsrat.

Wo wir noch nicht im 21. Jahrhundert angekommen sind, das ist eine angemessene Vertre-
tung von qualifizierten Frauen in deutschen Aufsichtsraten. Auf der Anteilseignerseite der
DAX-Unternehmen sind laut einer aktuellen Untersuchung gerade 3 % der Aufsichtsrate
Frauen. Das ist unbefriedigend und auf Dauer nicht tragbar, zumal der Pool an qualifizierten
und unabhangigen Kandidaten fur Aufsichtsrate ohnehin sehr begrenzt ist. Deutschland ist
zwar kein Land der Frauenquote, aber wir alle wissen auch, dass dieses ,Randgruppen®-
Dasein von Frauen in den Kontrollgremien schnell beendet werden muss. Ahnliches gilt auch
fir die verstarkte Internationalitat in der Zusammensetzung der Aufsichtsrate. Viele von lhnen
haben selbst erfahren, dass auslandische Kollegen mit ihrem Wissen um konkrete Branchen,
Markte und Regionen die Diskussion in den Aufsichtsraten bereichern und auf eine breitere
Basis stellen. Auch an diesen Kriterien mussen sich die Aufsichtsrate bei ihren Wahlvorschla-

gen zur Bestellung von Aufsichtsratsmitgliedern kunftig immer stérker messen lassen.

Meine Damen und Herren,

wenn ich gefragt werde, wer der ,Gralshiter” guter Corporate Governance in den Unter-
nehmen ist, so ist die Antwort nach den bisherigen Ausfuhrungen klar: Es ist der Aufsichtsrat.
Das Versagen von Corporate Governance ist fast immer auch ein Versagen der Aufsichtsréte.
Oft haben sie schlecht kontrolliert, oder sie haben den falschen Vorstand berufen.

Deshalb standen der Aufsichtsrat, seine Ausschisse, seine Zusammenarbeit mit dem Vor-
stand, die Qualifikation und die Unabhangigkeit seiner Mitglieder immer im Mittelpunkt der
Corporate-Governance-Diskussion. Seine fachliche und zeitliche Beanspruchung wéchst, es
ist ein hohes Mal3 an Professionalitat gefordert. Dies ist auch der Hauptgrund dafir, dass die



-9-

Aufsichtsratstatigkeit mittlerweile besser und leistungsgerechter vergutet wird. Insbesondere
ein Aufsichtsratsvorsitz kann heute nicht mehr als Nebenberuf ausgelbt werden.

Eine professionelle Unternehmenskontrolle erforderte eine Uberpriifung verschiedenster
Aspekte durch den Aufsichtsrat. Dies kann der Gesamtaufsichtsrat nicht mehr leisten.
Deshalb empfiehlt der Kodex die Bildung von fachlich qualifizierten Aufsichtsratsausschussen.
Neben dem Prasidium, dem Personalausschuss, dem Prifungsausschuss und einem
Strategie- und Investitionsausschuss arbeiten in vielen Unternehmen heute auch so genannte
Nominierungsausschusse. Gerade der Prifungsausschuss hat in den letzten Jahren national
wie international immer mehr an Bedeutung gewonnen, weil es darum geht, das Vertrauen
der Anleger in die Unternehmen zu starken. Zu den Schwerpunkten seiner Arbeit gehéren
Rechnungslegung, Risikomanagement und Compliance sowie Fragen im Zusammenhang mit
der Auswahl und der Tatigkeit des Abschlussprifers. Im Nominierungsausschuss werden die
Kandidaten fir die Vertreter der Anteilseigner im Aufsichtsrat ausgewahit.

Der Kodex empfiehlt auch regelmaBige Vorgesprache der Anteilseignervertreter — ahnlich wie
dies bei den Arbeitnehmervertretern schon langer der Fall ist. Heute gehéren diese Gesprache
zu einem festen Bestandteil der Aufsichtsratspraxis, sie werden in der Uberwiegenden Mehr-
zahl der Unternehmen durchgefiihrt und das mit groBem Erfolg. Sie erwiesen sich langst als
eine produktive Diskussionsrunde flr intensiven Austausch, kritische Fragen und sachorien-
tierte Meinungsbildung. Im Ubrigen, meine Damen und Herren, ist dieses Instrument ein
weiteres Beispiel fur die Angleichung der beiden Board-Systeme; in diesem Fall haben wir uns
auf das angelsachsische System zubewegt.

Lassen Sie mich auch einige Worte zur Qualifikation und Unabhangigkeit der Aufsichtsrate
sagen. In Deutschland hat sich in den 1990er Jahren in der Finanzierung von Industrieunter-
nehmen ein Paradigmenwechsel vollzogen: Weg vom Fremdkapital, Glaubigerschutz und
Hausbank hin zu Eigenkapital, Aktionarsschutz und Kapitalmarktvielfalt. Mit der Aufgabe der
Kapitalverflechtungen zwischen den Banken und Industrieunternehmen und der Auflésung der
so genannten Deutschland AG ging auch die Legitimation von Bankenvertretern verloren,
per se in die Aufsichtsrate von Industrieunternehmen gewahlt zu werden. Naturlich werden
Finanz- und Wirtschaftsfachleute auch heute gerne in Aufsichtsraten gesehen, aber nicht aus
einer Art ,ex officio“-Funktion. Es geht ausschlieBlich um die Expertise, die man in einem
Unternehmen benétigt.
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Vor diesem Hintergrund gewinnt auch die Frage der Unabhangigkeit eines Aufsichtsratsmit-
glieds an Bedeutung. Ein Aufsichtsrat muss Uber eine angemessene Anzahl unabhangiger
Mitglieder verfligen, um seine Kontrollfunktion sachgemaB ausuben zu kénnen. Unabhangig-
keit wird verstarkt von dem Vorsitzenden des Prifungsausschusses verlangt, an dessen
Qualifikation ohnehin besonders hohe Anforderungen gestellt werden. Und Unabhangigkeit
bedeutet — worauf die OECD schon hinwies — in erster Linie Unabhangigkeit vom Vorstand.
Der Kodex empfiehlt eine Reihe organisatorischer MaBnahmen, um die Unabhangigkeit des
Aufsichtsrats zu sichern. Ich habe die Aufgabe des Nominierungsausschusses bereits ange-
sprochen. Auf diese Weise kénnen sich Vorstande ihre Aufsichtsrate nicht mehr — wie das
friher oft der Fall war — selbst aussuchen.

Meine Damen und Herren,

lassen Sie mich in diesem Zusammenhang auf ein weiteres umstrittenes Thema eingehen: Oft
wird gefordert, dass ein Vorstandsvorsitzender kein Aufsichtsratsvorsitzender werden soll. Im
Kodex heiB3t es hierzu klar, dass ein solcher Wechsel nicht die Regel und kein Automatismus
sein soll. Er muss aber jederzeit mdglich sein. Gerade in komplexen, groBen DAX-Gesell-
schaften — z.B. bei den Banken — ist es oft sinnvoll, friihere Vorsténde oder Vorstandsvor-
sitzende zu Aufsichtsratsvorsitzenden zu bestellen. Die Kandidaten muissen sich allerdings
Uber das geanderte Rollenverstandnis im Klaren sein. Ein friherer Vorstandsvorsitzender darf
nicht der Versuchung unterliegen, aus der Funktion des Aufsichtsratsvorsitzenden weiter das
Unternehmen zu leiten.

Es ist richtig: Nicht jeder Vorstandsvorsitzende ist auch ein guter Aufsichtsratsvorsitzender.
Aber ebenso gilt: Auch externe Kandidaten scheitern. Fir beides hat es in der Unternehmens-
praxis viele Beispiele gegeben. Es ist die Verantwortung des Aufsichtsrats, unter den Kandi-

daten den qualifiziertesten auszusuchen.

Exkurs: Vorstand

Meine Damen und Herren,

nach meinen Ausfihrungen zur Vorstandsvergitung und zum Aufsichtsrat konnte der falsche
Eindruck entstehen, die Kodex-Kommission habe sich mit dem Organ Vorstand nur in diesem
Zusammenhang beschaftigt. Dem ist selbstverstandlich nicht so: Die Regierungskommission
hat sich intensiv auch mit der Vorstandsarbeit befasst. Dabei stand u.a. im Vordergrund, dass
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das aktienrechtliche Prinzip der Gesamtverantwortung und Einstimmigkeit des Vorstands
unter dem Gesichtspunkt aktueller Unternehmensfiuhrung angepasst werden sollte. Der Kodex
empfiehlt, dass eine Geschaftsordnung des Vorstands die Ressortzustandigkeit einzelner Vor-
standsmitglieder und die dem Gesamtvorstand vorbehaltenen Angelegenheiten sowie die
erforderlichen Beschlussmehrheiten fur solche Vorstandsbeschlisse klar regelt. Mit dieser
Empfehlung aus dem Jahr 2007 tr&gt der Kodex einem weiteren Aspekt von Transparenz
Rechnung. Auch die Verantwortung des Vorstands fir ein angemessenes Risikomanagement
und Risikocontrolling sowie fir die Compliance im Unternehmen wurde ausdrcklich betont.

Professionelle Kommunikation

Meine Damen und Herren,

der Deutsche Corporate Governance Kodex verlangt von Unternehmern mehr und professio-
nellere Kommunikation, denn anders kann Transparenz nicht hergestellt werden. Einen guten
Uberblick tiber die Corporate Governance eines Unternehmens bietet der gemeinsame
Corporate-Governance-Bericht von Vorstand und Aufsichtsrat im jahrlichen Geschaftsbericht;
diese Kodex-Empfehlung wird von Anfang an breit umgesetzt. Der Corporate-Governance-
Bericht enthalt auch einen eigenstandigen Vergitungsbericht, der Ubrigens zu den am
haufigsten gelesenen Teilen eines Geschaftsberichts gehort.

Die Kommunikationsaufgabe des Kodex hat zudem eine zweite Dimension: Es ist die
Ubersetzungs- und Erlduterungsfunktion. Wir haben von Beginn an immer wieder betont, dass
das einstufige Board-System und das zweistufige deutsche System zwei grundsatzlich
verschiedene Unternehmensverfassungen sind. Deshalb sind auch einzelne Systembegriffe
nicht mechanisch und unreflektiert aus einem System in das andere zu Ubertragen.

Ein CEO ist kein Vorstandsvorsitzender, ein Chairman kein Aufsichtsratsvorsitzender und ein
Board Committee kein Aufsichtsratsausschuss. Am besten kann man das am Vergleich von
Audit Committee und Prifungsausschuss aufzeigen:

e Das Audit Committee ist das umfassend verantwortliche Gremium in Fragen der Rech-
nungslegung und der Compliance im einstufigen Board-System.

e Der Prifungsausschuss im dualen System ist dagegen eine organisatorische Untereinheit
des Aufsichtsrats und hat daher vor allem Kontrollfunktion.
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Akzeptanz und Verlasslichkeit des Kodex

Meine Damen und Herren,

die Ergebnisse der aktuellen Studie zur Kodex-Akzeptanz, die das Berlin Center of Corporate
Governance unter Leitung von Prof. Dr. Axel v. Werder jahrlich erstellt, durften Ihnen bekannt
sein. Eine Zusammenfassung der Studie erhalten Sie am Info-Stand im Foyer.

Die Akzeptanz des Deutschen Corporate Governance Kodex ist und bleibt erfreulich hoch,
insbesondere bei den DAX-Unternehmen. Die guten Akzeptanzwerte sind auch dem Umstand
zu verdanken, dass wir uns in der Kommission von Anfang an von der Maxime leiten lassen:
So viel wie nétig und so wenig wie maoglich andern. Wir sehen es nicht als unsere Aufgabe an,
den Kodex standig anzupassen, nur weil wir eine stdndige Kommission sind. Vielmehr beob-
achten und analysieren wir, ehe wir entscheiden. Es kommt darauf an, substanzielle und

nachhaltige Entwicklungen frihzeitig von kurzfristigen Trends zu unterscheiden.

Bisher haben wir alle 2-3 Jahre umfangreiche inhaltliche Anderungen vorgenommen. Das
macht den Kodex glaubwirdig und berechenbar. SchlieBlich méchte kein Unternehmen jedes
Jahr aufs Neue einen wesentlich geanderten Kodex analysieren und seine Corporate-Govern-

ance-Praxis anpassen mussen.

Zu unseren Bemuhungen, nicht dem Zeitgeist zu erliegen, mdchte ich ein Beispiel nennen: Im
Zusammenhang mit Fallen von (iberhéhten Abfindungen hat es in der Offentlichkeit
Forderungen gegeben, die Laufzeit von Vorstandsvertrdgen von funf Jahren auf
beispielsweise drei Jahre zu verkirzen. Dies hatte auch ohne das Abfindungs-Cap zur Folge,
die Hohe moglicher Abfindungen zu begrenzen. Allerdings sind wir zu dem Schluss
gekommen, dass die finfjahrige Laufzeit das héhere Gut ist — allein schon aus Grinden der
Planbarkeit und Verlasslichkeit sowie im Interesse einer langerfristigen Unternehmensstrate-
gie. Allein Erstbestellungen sollten in der Regel kirzer sein. Statt den Vorstandsvertrag zu
kirzen, haben wir 2007 Anregungen zum Abfindungs-Cap beschlossen. Anfang des Monats
haben wir nun einen weiteren konsequenten Schritt getan und die bisherigen Anregungen in
Empfehlungen umgewandelt. Die Nicht-Befolgung muss somit kinftig in der jahrlichen Ent-
sprechenserkldrung angegeben werden. Das ist Transparenz, die langfristig Frichte tragt und
zu Verhaltensanderungen fuhrt.
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Ein weiteres Beispiel — auch wenn anders gelagert — sind die Themen Nachhaltigkeit und
gesellschaftliche Verantwortung von Unternehmen, neudeutsch Corporate Social Responsibili-
ty. Die Aktualitdt dieser Themen nimmt mit den globalen Herausforderungen der Weltwirt-
schaft kontinuierlich zu. Sowohl kleine und mittlere wie auch global tatige GroBunternehmen
nehmen ihre Verantwortung in der Gesellschaft immer starker wahr. Fest steht allerdings —
und das ist kein neues Phdnomen —, dass nur nachhaltig profitable und im Markt erfolgreiche
Unternehmen sich auf Dauer auch jenseits ihrer wirtschaftlichen Kernbereiche engagieren
kbnnen. So gesehen sind verantwortungsvolles und nachhaltiges Wirtschaften und Agieren
von Unternehmen ein integraler Bestandteil des Unternehmensinteresses, dem der Vorstand
und der Aufsichtsrat nach dem Kodex verpflichtet sind. Die Regierungskommission verfolgt
die offentliche Diskussion in diesem Bereich aufmerksam; eine ausdrickliche Verankerung im
Kodex hielten wir bisher nicht fir erforderlich.

Naturlich wird der Kodex immer wieder kritisiert: Den einen geht er zu weit, den anderen nicht
weit genug. Berechtigte Kritik nimmt die Regierungskommission auch wirklich ernst und greift
sie in ihrer Arbeit auf. Viele Kritikpunkte basieren allerdings auf wenig reflektierten Vergleichen
mit der angelsachsischen Corporate-Governance-Praxis. Regelungen, die fir das besonders
im angelsachsischen Raum vorherrschende One-Tier-Board-System entwickelt wurden und
sich dort auch bewahrt haben, kénnen meist nicht 1:1 in die deutsche Praxis Ubertragen
werden, denn die Systemunterschiede sind zu groB. Bemangelt wird auch, dass der Kodex
weder das Thema Mitbestimmung noch Fragen der Managerhaftung aufgreift. Diese Kritik ist
unberechtigt. Die Bundesregierung hat die Uberprifung der Mitbestimmung nicht in den
Auftrag an die Kodex-Kommission einbezogen, sondern einer anderen Kommission Uber-
tragen. Der Kodex soll sich allein auf Basis des geltenden Gesetzesrechts bewegen. Und die
Managerhaftung ist eindeutig zwingendes Gesetzesrecht. Das Aktienrecht legt die Haftungs-

voraussetzungen im Einzelnen fest, und fir Best Practice ist da kein Raum.

Vor dem Hintergrund der kritischen Urteile einerseits und der breiten Kodex-Akzeptanz
andererseits lasst sich aber auf jeden Fall eines festhalten: Wir haben mit dem Kodex einen
guten Mittelweg gefunden, um die Corporate Governance in Deutschland nach vorne zu
bringen.
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Fazit: Kodex als Handlungsmaxime guter Corporate Governance

Meine Damen und Herren,

ich komme zum Schluss meiner heutigen Ausfihrungen: Sowohl Unternehmen als auch
Investoren brauchen eine Art Leitfaden als Handlungs- und Bewertungsmaxime guter Corpo-
rate Governance. Wer dabei, was im Ausland der Regelfall ist, nur das One-Board-System
kennt, der findet das duale System deutscher Pragung zunachst kompliziert und unverstand-
lich. Dieses Vorurteil haben wir ausraumen kénnen.

Heute kann man festhalten, dass die deutsche duale Unternehmensverfassung national wie
international eine Akzeptanz genieBt, von der wir 2001 nicht zu trdumen gewagt hatten. Unser
Versuch, die traditionellen Grundsatze guter Unternehmensfihrung — das Leitbild des ehrba-
ren Kaufmanns — an die Anforderungen des globalen Wettbewerbs anzupassen, ist gelungen.
Der Kodex wird gelebt und behutsam weiterentwickelt. Natlrlich kénnen wir das eine oder
andere Lippenbekenntnis nicht ausschlieBen. Aber insgesamt kénnen wir im Laufe der Jahre
eine klare Entwicklung zu einer inhaltlichen Umsetzung der Kodex-Regelungen beobachten.
Unternehmensfihrung in Deutschland braucht auch keinen internationalen Vergleich mehr zu
scheuen. Wir durfen aber nicht vergessen, dass der Kodex kein Allheilmittel ist und in seiner
Wirkung nicht Uberfordert werden darf. Kodices sind ein international bewahrtes Mittel zur
Fortentwicklung von Corporate Governance. Sie erganzen sinnvoll das geltende Recht und
wirken gegen Uber-Regulierung. Allerdings haben sie ihre Grenzen: Sie kdnnen zwingendes
Gesetzesrecht weder dndern noch ersetzen.

Angesichts der wachsenden Sorge Uber den Vertrauensverlust der Manager in weiten Teilen
der Bevolkerung mdchte ich erganzen: Moral kann man nicht per Gesetz verordnen, und auch
nicht per Kodex. Fehlverhalten und RegelverstéBe gibt es auch in der Wirtschaft immer
wieder, aber die Einzelfalle dirfen nicht zu einer pauschalen Verurteilung der ganzen Berufs-
gruppe der Manager fuhren. Ob in mittelstandischen oder in GroBunternehmen, es gibt neben
den wenigen ,,schwarzen Schafen® weit Uberwiegend sehr gute Manager. Und diese braucht
die deutsche Wirtschaft ebenso wie gute Mitarbeiter.

Dennoch ist der Kodex ein hilfreicher Leitfaden fir verantwortungsvolle Unternehmensfih-
rung. Durch Transparenz sensibilisiert er und schéarft das Problembewusstsein in Sachen
Corporate Governance. Zudem starkt er die Aufsichtsorgane und fordert deren Verantwortung
ein, gegen ,schwarze Schafe vorzugehen und Missstande offensiv anzugehen oder gar nicht
entstehen zu lassen. Damit leistet der Kodex einen wesentlichen Beitrag dazu, dass die
Glaubwardigkeit der Manager sowie das Vertrauen in die Unternehmen wieder wachsen.



