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1. Bericht der Kommission

Im vergangenen Jahr erhielt die Regierungskomnmisgam der Bundesregierung den Auftrag, der

Bundesministerin der Justiz einen Bericht zum Sw@edCorporate Governance in Deutschland zu
geben. Ziel des Berichts, der mehr als hundereBeitnfasst, ist nicht nur eine Bestandsaufnahme
Uber die bisherige Entwicklung der Corporate Goaeoe in Deutschland und die Umsetzung der
Kodex-Regelungen in die unternehmerische Praxisttiza hinaus sollen auch aktuelle Entwick-

lungstendenzen auf nationaler und internationaleeng aufgezeigt werden, die Einfluss auf die
kunftigen Themen in Deutschland haben werden. @eicBt blickt auf eine nunmehr fast zehnjah-

rige Arbeit der Regierungskommission Deutscher G@ie Governance Kodex zuriick.

2. Entstehung des Deutschen Corporate Governance Hex

Im Jahr 2001 wurde die ehrenamtlich tatige Reggskommission von der Bundesregierung mit
dem Ziel einberufen, in einem Akt der Selbstorgaims und Selbstverpflichtung der Deutschen
Wirtschaft Vorschlage zur Verbesserung der Untametsfihrung und — Gberwachung zu erarbei-
ten. Die Kommission hatte die Aufgabe, die geltended anerkannten Grundséatze der Leitung und
Uberwachung deutscher bérsennotierter Gesellsehafteinem Kodex zusammenzufassen. Am 26.
Februar 2002 wurde der Deutsche Corporate GoveenKcdex in seiner ersten Fassung verab-
schiedet. Seitdem wird der Kodex von der Regierkmiggnission gemald dem Auftrag der Bundes-
regierung regelmanig Uberpruft und weiterentwicksdiweit dies notwendig erscheint. Die letzten
Erganzungen wurden am 26. Mai diesen Jahres besemaind der Offentlichkeit vorgestellt. Die
sowohl in der Presse als auch in der Wirtschatidéibgefuhrte Diskussion Gber den Kodex unter-
streicht dessen Bedeutung und zeigt, wie sehr Gotporate Governance in das Bewusstsein der

Offentlichkeit geruickt ist.



3. Inhalt des Berichts

Der Bericht gliedert sich in drei Teile: Im erst€ail, dem Hauptteil, findet sich eine Analyse zum

politischen und gesetzlichen Rahmen der Corporateefdance in Deutschland. Dargestellt werden
hier insbesondere die Funktion des Kodex, seinbdiinng in das System der Sozialen Marktwirt-

schaft sowie die Abgrenzung und Aufgabenteilung Kodex und Gesetz. Daran anschlieRend wer-
den die Ergebnisse einer empirischen Untersuchead@erlin Center of Corporate Governance zur
Akzeptanz der Empfehlungen und Anregungen des Keadedergegeben. Es folgen konzeptionelle
Uberlegungen und Umsetzungsfragen zu ausgewahleameften des Kodex. Hier geht es insbe-
sondere um Fragen der Vorstandsvergutung und damZimensetzung des Aufsichtsrats. Der zweite
Teil des Berichts behandelt die kinftige Entwiclduer Corporate-Governance im internationalen
Vergleich. Der dritte Teil schlie3lich berichtetailkiinftige Arbeitsschwerpunkte der Regierungs-
kommission in den kommenden Jahren. GrundsatzBameerkungen zur Funktion und zur Akzep-

tanz des Kodex bilden insgesamt die Schwerpunidddechts.

a. Informations- und Steuerungsfunktion des Kodex

Der Kodex soll — wie es in seiner Praambel heilttas deutsche Corporate Governance System
transparent und nachvollziehbar machen. Er will dagrauen der internationalen und nationalen
Anleger, der Kunden, der Mitarbeiter und der Offienkeit in die Leitung und Uberwachung deut-
scher bdrsennotierter Gesellschaften fordern. el entsprechend hat der Kodex, wie im Be-
richt ndher dargelegt wird, sowohl eine Informasioals auch eine Steuerungsfunktion, was fur fur
das Verstandnis des Kodex von grundlegender Bedgusi. Der Kodex informiert nicht nur tGber
wesentliche gesetzliche Vorschriften zur Leitungl wberwachung deutscher borsennotierter Ge-
sellschaften. Er stellt dartber hinaus auch Stalsdguter und verantwortungsvoller Unternehmens-
fuhrung dar, die er zur Beachtung empfiehlt. Diéeehaltensempfehlungen richten sich insbesonde-
re an den Vorstand und den Aufsichtsrat borsemeti&esellschaften und erganzen die zwingen-
den Vorschriften des Aktienrechts. Eine rechtlisfexpflichtung zur Befolgung dieser Empfehlun-
gen besteht nicht. Der Kodex setzt auf freiwillijezeptanz. Unternehmen kdnnen deshalb von den
Empfehlungen abweichen, wenn sie dies aus bestim@téanden fur geboten halten. Das ermég-
licht ihnen die Bertcksichtigung branchen- odereumehmensspezifischer Bedurfnisse. Hierin liegt
ein wesentlicher Vorteil der Kodex-Empfehlungene@goer dem zwingenden Recht. Borsennotier-
te Unternehmen sind allerdings nach 8§ 161 AktG dazpflichtet, durch eine so genannte ,Entspre-
chenserklarung“ bekannt zu geben, ob sie den Ké&ategfehlungen folgen und gegebenenfalls aus-

dricklich zu begriinden, warum sie den Empfehlungent entsprechen. Der in § 161 AktG veran-



kerte Grundsatz "Comply or Explain” rAumt den Unégrmen die notwendige Flexibilitat ein und
stellt gleichzeitig die erforderliche Transparercher.

Damit wird die Befolgung der Kodex-Empfehlungendgdert, nicht aber erzwungen.

Es bleibt den Investoren Uberlassen, aus dem Waksediber, ob ein Unternehmen den Empfehlun-
gen des Kodex folgt oder davon abweicht, Konseqerefiazr dessen Bewertung zu ziehen. Das ent-
spricht marktwirtschaftlichen Grundséatzen. Tatsaddte dass Fragen der Corporate Governance
heute in Gesprachen mit Investoren und Analystea giol3e Rolle spielen.

b) Umsetzung der Kodex-Empfehlungen in die unterneinerische Praxis

Erfreulicherweise ist der Kodex mittlerweile anerkger Bestandteil im Alltag deutscher bérsenno-
tierter Gesellschaften geworden. Das zeigen diedeen Jahr 2004 durchgefiihrten Untersuchungen
des Berlin Center of Corporate Governance und deshHans-Bdckler-Instituts. Das Berlin-Center
ermittelt auf der Grundlage von Befragungen, invagwlie Empfehlungen und Anregungen des
Kodex von den Unternehmen befolgt werden. Die Emnggsle der jahrlichen Studien zeigen, dass
sich die Akzeptanz des Kodex und seiner Empfehluragg hohem Niveau stabilisiert hat. Die Be-
folgungsquoten sind — bezogen auf alle zum jewailiglahresanfang geltenden Kodex-
Bestimmungen — von 2004 bis 2010 kontinuierlichtiggen, und zwar von 75,9 % auf 82,1 %.
Allerdings gibt es durchaus Unterschiede zwischen Borsensegmenten. Tendenziell steigt die
Akzeptanz mit der Grol3e der Unternehmen. So siedBdifolgungsquoten bei den grof3en Dax-
Unternehmen mit zuletzt anndhernd 95% deutlich héke etwa bei den Unternehmen des Prime
und des General-Standard, die bei etwa 75 % ligender Interpretation dieser Ergebnisse ist al-
lerdings zu beachten, dass Abweichungen von derfdiumgen des Kodex nicht notwendigerwei-
se auch Ausdruck mangelhafter Corporate Governsgicemussen. Abweichungen sind erlaubt und
kénnen je nach den spezifischen Gegebenheiten ©mesnehmens durchaus sinnvoll sein.

Es ist nicht Aufgabe der Regierungskommission — dauahit auch nicht Teil des Berichts — die tat-
sachliche Umsetzung des Kodex durch einzelne bootiente Unternehmen zu bewerten. Dies
bleibt dem Kapitalmarkt Uberlassen.

4. Ausblick und Schluss

Acht Jahre nach Einfuhrung des Deutschen Corp@ateernance ist festzustellen, dass der Kodex
im Grundsatz weithin Zustimmung findet. Das schliBiskussionsbedarf Uber einzelne Empfehlun-
gen nicht aus. Unbestritten ist, dass der Kodexi ch@sparenz der deutschen Corporate Governance
im In- und Ausland ganz erheblich verbessert haigé&ht um die deutsche Corporate Governance im

internationalen Vergleich. Dieser Vergleich zedsss der deutsche Kodex ein hohes Niveau erreicht



hat und in manchen Belangen eine Vorreiterrollamieimt. Die Regierungskommission pflegt zu-
dem einen Informations- und Meinungsaustausch ombggischen sowie internationalen Gremien
und Institutionen. Ziel dieses Austauschs ist egaHfungen anderer zu nutzen, soweit nationale
Besonderheiten dem nicht entgegenstehen. Es tredeutschen und ebenso im gesamteuropaischen
Interesse, wenn wir in unseren Landern attraktived-das heif3t vor allem transparente — Corpora-
te-Governance-Kulturen entwickeln. Dabei kénnen umissen wir Europ&er voneinander lernen.
Daher sind Bemiuhungen um eine sinnvolle Harmonisggrvon Corporate-Governance-Standards
auf européaischer und internationaler Ebene grumlidéitzu begrif3en. Realistische Aussichten fir
einen europdischen Corporate Governance Kodex gateeinen globalen Kodex sieht die Regie-
rungskommission aufgrund der Unterschiede der maltm Rechtsordnungen gegenwartig jedoch
nicht. Der Deutsche Corporate Governance Kodeaush Vorbild fur andere inlandische Kodizes
geworden. So orientiert sich der Public Kodex dendesregierung fir Unternehmen mit Bundesbe-
teiligung an dem Kodex fur bérsennotierte UnternehnEs ware winschenswert, wenn auch Lan-
der und Kommunen fur die von ihnen kontrolliertentéinehmen entsprechende Kodizes einfihren
wurden. Eine moglichst einheitliche Struktur derzeinen Kodizes wirde die Transparenz und Ver-
gleichbarkeit erhdhen.

Der heute vorgelegte Bericht bildet eine gute Bégisine intensive Diskussion Uber die sachge-
rechte Fortentwicklung des Kodex. Die Regierungskossion wird den Kodex — entsprechend
ihrem Auftrag — auch kinftig an neue Erkenntnigse Bntwicklungen anpassen.

Dabei wird sie Anregungen und Vorschlage zur Vesbrsg der Corporate Governance aus der
Offentlichkeit gern entgegennehmen und, wie beimitder Vergangenheit geschehen, in ihre Bera-
tungen einbeziehen. Empfehlungen, die sich als ziwleckmallig erwiesen haben, wird sie gegebe-
nenfalls auch revidieren. Im Jahr 2011 beabsichiggKommission, sich schwerpunktmé&Rig mit den
Themenkomplexen ,Unabhangigkeit und Interessenkaefl sowie der Behandlung von EU-
Initiativen zu beschaftigen. In dem Bericht habdn aber auch unterstrichen, dass nichbedingt
angestrebt wird, den Kodex jedes Jahr zu &nderm. iiass Neuerungen auch wirken lassen. Die
Kommission wird sich deshalb weiterhin von dem Glsatz leiten lassen, nicht mehr als natg
Kodex zu andern. Die Kommission ist sich bewusassdede Anderung zu einem nicht unerhebli-
chen Aufwand bei den betroffenen Unternehmen fiilkeem. Deshalb muss fiir notwendige Ande-
rungen in jedem Fall ein angemessener, realitagsnégitraum zur Umsetzung eingeraumt werden.
Nur so kann auch in Zukunft eine hohe Befolgungseja@of Seiten der Unternehmen erwartet wer-
den Gute Corporate Governance dient eindeutig dek&t@ des Wirtschaftsstandorts Deutschland.
Denn wie vor zehn Jahren — bei Einberufung der &aggskommission und Schaffung des Deut-

schen Corporate Governance Kodex — gilt heute é@mdert: Die Beachtung der Grundsatze guter



und verantwortungsvoller Unternehmensfuhrung bildeglobalen Wettbewerb einen nicht zu un-
terschatzenden Standortfaktor. An der Arbeit amdgodeiter mitzuwirken ist der Regierungskom-
mission Auftrag und Ehre zugleich.



