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Vorwort

Verstarkt in den Blickpunkt geruckt ist
damit der in der angelséchsischen Unter-
nehmensdiskussion entstandene Begriff
der Corporate Governance, der die Rechte,
Aufgaben und Verantwortlichkeiten der
gesellschaftsrechtlichen Organe, der
Anteilseigner, der Mitarbeiter und dariiber
hinaus der Ubrigen Interessengruppen
(Stakeholder) umfasst.

Grundlegende Impulse fir die Durchset-
zung von Corporate Governance-MafR-
stében kommen dabei von den groRen
institutionellen Investoren, fiir die die Aus-
gestaltung einer effizienten Corporate
Governance in den Unternehmen ein
wichtiges Anlagekriterium ist. Bei diesen
anglo-amerikanischen Grof3anlegern ist
besonders zu beriicksichtigen, dass sie
eine viel starkere Auspragung des Kapital-
marktrechts kennen, andererseits aber
eine sehr viel weitergehende Gestaltungs-
freiheit im Gesellschaftsrecht gewohnt
sind. Gerade bei institutionellen Investo-
ren spielt der Aspekt einer umfassenden
Kommunikation der spezifischen Corpo-
rate Governance-Regeln in Deutschland
als Orientierungspunkt fur die Aktionére
eine herausragende Rolle.

Im vergangenen Jahr wurde in Deutsch-
land die bislang primér wissenschaftlich
gefluhrte Diskussion von zwei hochrangig
besetzten Arbeitskreisen aufgegriffen, die
auf Basis unterschiedlicher inhaltlicher
Schwerpunkte sogenannte Corporate
Governance-Grundsétze entwickelt
haben. Beide Arbeitsgruppen pladieren
gemeinsam fir die Beibehaltung des
derzeitigen zweistufigen Systems, sehen
zugleich aber Verbesserungspotenziale
durch die Formulierung ergénzender
Governance-Standards.
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Zlelsetzung und

Vorgehensweise

Ziel der vorliegenden Studie ist es, eine
Momentaufnahme zum Thema Corporate
Governance in deutschen Aktiengesell-
schaften vorzunehmen und aktuelle Ent-
wicklungstendenzen aufzuzeigen. Die
Analyse der einzelnen Mafinahmen soll
Aufschluss dartiber geben, in welchem
konkreten Umsetzungsstadium sich die
Unternehmen vor dem Hintergrund der in
der Offentlichkeit gefilhrten Corporate
Governance-Debatte befinden.

Im Zentrum der Untersuchung steht die
Fiihrungs- und Uberwachungsfunktion
von Vorstand und Aufsichtsrat in Unter-
nehmen. Dabei sollen die Verankerung
der Corporate Governance im Unterneh-
men ebenso wie die innere Organisation
der Uberwachungstriger aufgezeigt wer-
den. AulRerdem stellt die Studie die
Methoden und Verfahren zur Unterneh-
mensuberwachung und daraus abgelei-
tete Verbesserungspotenziale dar.

Die Studienergebnisse geben Aufschluss
Uiber den weitgehend unbekannten Um-
setzungsstand der Corporate Governance
in den Publikumsgesellschaften und die-
nen den Unternehmen als Orientierungs-
hilfe zur eigenen Standortbestimmung.
Ferner ergénzen die Ergebnisse die in der
Wissenschaft und in politischen Institutio-
nen und Organisationen gefiihrte Diskus-
sion um die Corporate Governance-
Guidelines.
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Die vorliegende Studie basiert auf einer
Primarerhebung, die Andersen im Friih-
jahr 2001 durchgefuhrt hat. Die Befragung
richtete sich an Vorstande boérsennotierter
Aktiengesellschaften. Von den insgesamt
312 angeschriebenen Unternehmen nah-
men 76 an der Untersuchung teil, was
einer Rucklaufquote von 24,4 Prozent
entspricht. Rund die Halfte der befragten
Unternehmen hat aufgrund der Sensitivi-
tét des Themas ihre Antworten anonym
abgegeben. Von den tbrigen Ricklaufen
entfielen 71 Prozent auf Gesellschaften,
die am Neuen Markt notiert sind, 17 Pro-
zent auf Unternehmen des DAX 100 und
rund zwdlf Prozent lassen sich dem Bor-
sensegment SMAX zuordnen. Die Befra-
gung erstreckte sich bewusst nicht nur
auf die groRen Gesellschaften des DAX
30, sondern berticksichtigt auch Publi-
kumsgesellschaften anderer Indizes, um
ein moglichst aussagefahiges Gesamtbild
fur den deutschen Kapitalmarkt zu erhalten.

Fur die Erhebung wurde ein Fragebogen
entwickelt und mit Hilfe einer internetge-
stltzten Abfrage an die Unternehmen
versandt. Auf diese Weise konnte den
Unternehmen zeitnah, mittels eines auto-
matisch generierten Ergebnisprotokolls,
eine erste Einschatzung des eigenen Um-
setzungsstatus im Vergleich zu anderen
Gesellschaften ermdglicht werden.

Die aus der Primérerhebung gewonnenen
Erkenntnisse wurden um theoretische
Hintergrundinformationen und eigene
Einschatzungen ergénzt.

Zugehorigkeit nach Borsensegmenten

NEMAX 71 %

© Andersen

SMAX 12 %

DAX 17 %



Ergebnisse der Studie

Das Thema Corporate Governance steht
gegenwartig in nahezu allen Kapitalgesell-
schaften im Mittelpunkt der Diskussion.
Dabei wird im Einzelfall ein sehr breites
Themenspektrum aus den Bereichen der
Kapitalmarktkontrolle, der Organisation
der Unternehmensleitung und -tUberwa-
chung bis hin zur Vergutung des Manage-
ments und der Uberwachungstrager
erortert.

In der US-amerikanischen Diskussion
wird Corporate Governance oftmals aus-
schliefilich aus der Aktionars- bzw. Kapi-
talgebersicht definiert. Corporate Gover-
nance betrachtet in diesem Sinne die
Fiihrungs- und Uberwachungsmechanis-
men, mit denen Investoren eine mdglichst
hohe Rendite auf ihr eingesetztes Kapital
sicherstellen kénnen.

In Deutschland wird die Diskussion um
die geeigneten Fuhrungs- und Uber-

wachungssysteme von Unternehmen in
der Regel unter Einbeziehung der verschie-
denen Stakeholder (Aktionare, Glaubiger,
Mitarbeiter, Kunden, Offentlichkeit) ge-
fuhrt. Gleichwohl ist auch hierzulande
durch die fortschreitende Globalisierung
der Finanzméarkte und die verstéarkte Pra-
senz von anglo-amerikanischen institutio-
nellen Investoren ein deutlich wachsender
Einfluss der Aktionarsinteressen auf die
Unternehmensfiihrung zu verzeichnen.

Wie die Ergebnisse der Befragung zeigen,
sind 69 Prozent der Unternehmen der
Auffassung, dass Corporate Governance
der Realisierung einer verantwortlichen
Fiihrung und Uberwachung von Unterneh-
men dient und auf den Ausgleich unter-
schiedlicher Stakeholder-Interessen ab-
zielt. Lediglich 23 Prozent vertreten die
Ansicht, dass sich die Corporate Gover-
nance in Uberwiegendem Male an den
Interessen von Aktionaren und poten-
ziellen Investoren ausrichtet.

Corporate Governance-Verstandnis der Unternehmen

Ausgleich unterschiedlicher
Stakeholder-Interessen
69,3 %

,Corporate Governance
dient der Realisierung
einer verantwortlichen
Fiihrung und Uber-
wachung von Unterneh-
men und zielt auf den
Ausgleich unterschied-
licher Stakeholder-Inte-
ressen ab (Aktionare, Glau-
biger, Mitarbeiter, Kunden,
Offentlichkeit).”
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Interessen von Aktionaren
und potenziellen Investoren
22,7 %

,Corporate Governance

dient der Realisierung einer
verantwortlichen Fiihrung und
Uberwachung von Unterneh-
men und orientiert sich in
Uberwiegendem MaRe an den
Interessen von Aktionaren und
potenziellen Investoren.”

Keines
8,0 %

Keines der oben genannten State-

ments entspricht meinem Verstand-
nis von Corporate Governance.”

Andersen
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Im Gegensatz zur Einschatzung der
Offentlichkeit und auslandischer Investo-
ren, die das deutsche Modell der Corpo-
rate Governance zuweilen fur grundle-
gend reformbeddrftig ansehen, scheinen
deutsche Aktiengesellschaften mit ihren
eigenen Fuhrungs- und Uberwachungs-
systemen zufrieden zu sein. Lediglich elf
Prozent der befragten Gesellschaften be-
trachten die Unternehmensiiberwachung

im eigenen Haus als nicht zufriedenstellend.

Dieses Ergebnis lasst sich auf zweierlei
Weise interpretieren. Einerseits mag die
allgemeine Darstellung in der Offentlich-
keit und die Kritik anglo-amerikanischer
institutioneller Investoren an der vielbe-
schworenen ,,Deutschland AG* tibertrieben
sein. Andererseits zeigt dieses Ergebnis
aber auch, dass der Handlungsdruck auf
die Akteure in den deutschen Vorstanden
und Aufsichtsraten teilweise noch nicht
hinreichend ausgepragt ist.

Zufriedenheit der Unternehmen mit der
praktizierten Form der Unternehmens-

Uberwachung

89 % Zufrieden
bis sehr zufrieden

© Andersen

11 % Sehr unzufrieden
bis unzufrieden



Im Zuge der Corporate Governance-Dis-
kussion in Deutschland haben in jingster
Zeit zwei mit namhaften Wissenschaftlern
und Unternehmensvertretern besetzte
Kommissionen sogenannte ,,Corporate
Governance-Grundséatze* vorgestellt.
Diese sollen als praxisorientierte Leitlinien
fur die Ausgestaltung des Fuhrungs- und
Uberwachungssystems der Unternehmen
dienen. Die Grundsétze beider Kommis-
sionen zielen zwar auf dasselbe Themen-
gebiet ab, bei ndherer Betrachtung sind
jedoch deutliche Unterschiede in der je-
weiligen Konzeption und Schwerpunkt-
setzung erkennbar.

Die Prinzipien der Frankfurter Arbeits-
gruppe ,,Grundsatzkommission Corporate
Governance* betreffen priméar das recht-
lich-institutionelle Uberwachungssystem
des Unternehmens. Demgegeniber sind
die Grundsétze des Berliner Arbeitskrei-
ses ,,German Code of Corporate Gover-
nance” starker auf den Vorstand als zen-
trales Leitungsorgan des Unternehmens
ausgerichtet und nach ihrem Selbstver-
standnis in hoherem Mafe durch betriebs-
wirtschaftliches Gedankengut gepragt.

Die Grundsétze der beiden Kommissionen
markieren sicherlich nur den Beginn einer
Entwicklung, die in den angelséchsischen

Landern schon deutlich weiter vorange-
schritten ist. Es ist zu erwarten, dass sich
nach einiger Zeit ein gemeinsamer Grund-
satzkatalog fur eine Corporate Governance
in Deutschland herauskristallisieren wird,
der vor dem Hintergrund des hiesigen
institutionellen und rechtlichen Rahmens
eine Art ,,Code of Best Practice“ bilden
wird. Die Verbindlichkeit dieses Code
ergibt sich zum einen aus den geltenden
Rechtsvorschriften; dariiber hinaus kon-
nen Unternehmen Uber Geschéftsord-
nungen und freiwillige Selbstverpflich-
tungen der Organmitglieder die Einhal-
tung der Regeln sicherstellen und nach
auBBen hin dokumentieren. Mittelfristig ist
auch zu erwarten, dass die nationalen
Bdrsen die Einhaltung des ,,Code of Best
Practice” als Zugangskriterium fir einzelne
Marktsegmente oder Indizes vorschreiben
werden.

Vor dem Hintergrund der aktuell gefuhrten
Diskussion weisen rund 40 Prozent der
befragten Unternehmen eigene schriftlich
fixierte Corporate Governance-Grund-
satze auf. Basierend auf den gesetzlichen
Regelungen und den Empfehlungen der
Expertenkommissionen werden damit
konkrete und auf die spezifischen Bedurf-
nisse des betreffenden Unternehmens
ausgerichtete Leitlinien formuliert.
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Regelungsbereiche der unternehmenseigenen Corporate Governance-Grundsatze

40 %
Unternehmen mit
schriftlich fixierten Grundsatzen

Schutz der

0,
Aktionarsrechte )
Vergutungsrege-
lungen (Vorstand/ 55,6 %
Aufsichtsrat)
Pers. Besetzung
des Vorstands/ 59,3 %

Aufsichtsrats

Regeln fir Interes-
senkonflikte und
Eigengeschafte
Zustandigkeiten
und Aufgaben des
Aufsichtsrats

Informations-
und Offenlegungs-
pflichten

Zustandigkeiten
und Aufgaben
des Vorstands

© Andersen
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60 %
Keine schriftlich
fixierten Grundsatze

74,1 %

85,2 %

85,2 %

88,9 %

Die Einfiihrung von Corporate Governance-
Standards soll nach Aussage vieler Fach-
leute zu einer Erh6hung der Borsenkurse
der davon betroffenen Unternehmen
fuhren. Allerdings missen die Studien,
die einen solchen Zusammenhang nahe
legen, differenziert betrachtet werden.
Basierend auf dem hierzulande vorherr-
schenden Unternehmensverstandnis
dienen Corporate Governance-Grundsatze
nicht ausschlie3lich der Vermehrung des
Aktiondrsvermdgens. Geeignete Fihrungs-
und Uberwachungssysteme bewirken
eine nachhaltige Wertsteigerung des
Unternehmens, an dem Investoren, Mit-
arbeiter und Kunden in angemessener
Weise partizipieren kénnen.

Bei Betrachtung der Regelungsbereiche
der unternehmenseigenen Grundséatze
fallt auf, dass in einer grofen Mehrheit
der befragten Unternehmen die Zustan-
digkeiten und Aufgaben von Vorstand
und Aufsichtsrat sowie die Informations-
und Offenlegungspflichten geregelt sind.
Demgegentiber finden Regelungen zum
Schutz der Aktionérsrechte sowie zur Ver-
glutung und personellen Besetzung des
Vorstands und Aufsichtsrats nur in gut
der Halfte der Unternehmen ihren Nieder-
schlag.

Es zeigt sich, dass selbst in den Unter-
nehmen, die bereits eigene Corporate
Governance-Grundséatze erarbeitet
haben, noch erheblicher Handlungsbe-
darf besteht. Denn gerade auslandische
Investoren beméngeln haufig die im Ver-
gleich zum US-amerikanischen System
intransparenten Vergiitungs- und perso-
nellen Besetzungsregelungen in deut-
schen Aktiengesellschaften. Insbeson-
dere Unternehmen mit einer hohen Kapi-
talmarktorientierung ist anzuraten, die
international relevanten Regelungsbe-
reiche vollstandig in ihren eigenen Corpo-
rate Governance-Grundsétzen abzubilden.



Neben den grolRen DAX-Gesellschaften
nutzen auch gerade die Unternehmen
des Neuen Marktes verstérkt das Internet
als Kommunikationsplattform zu ihren
Aktionaren. Das Thema Corporate Gover-
nance ist allerdings bei diesen Informa-
tionsangeboten nur in seltenen Fallen
vertreten. Im Rahmen der Studie haben
lediglich 26 Prozent der Unternehmen, die
Uber entsprechende Corporate
Governance-Grundsétze verfugen, diese
z.B. via Internet Dritten zugénglich
gemacht.

Die Verdffentlichung von eigenen Cor-
porate-Governance-Grundséatzen ist in
zweierlei Hinsicht wichtig. Zum einen
fuhrt die Publikation zu einer gewissen
Selbstverpflichtung, da die Einhaltung der
Regelungen durch Investoren und son-
stige Stakeholder in gewissen Zeitab-
sténden (z.B. bei Hauptversammlungs-
terminen) erleichtert wird. Zum anderen
geht von der Veroffentlichung eine wich-
tige Signalwirkung aus: Das betreffende
Unternehmen zeigt sich ernsthaft und
nachhaltig an einer Verbesserung der
eigenen Fuhrungs- und Uberwachungs-
systeme interessiert.

Sofern Unternehmen eigene Corporate
Governance-Grundsétze implementiert
haben, kommt der Ernennung eines Be-
auftragten, der die Einhaltung der Grund-
satze Uberwacht, entscheidende Bedeu-
tung zu. In der Studie gaben 63 Prozent
der Unternehmen mit eigenen Grundsét-
zen an, Uber einen solchen Beauftragten
zu verflgen. Aus den Ergebnissen geht
allerdings nicht hervor, in welcher Funk-
tion der Beauftragte im Unternehmen
tétig ist.

Uberprifung der unternehmenseigenen Corporate Governance-Grundsétze

Bei 63 Prozent der Unternehmen tberprift ein (Compliance-) Beauftragter die Einhaltung der
Corporate Governance-Grundsatze und nur bei 26 Prozent der Beteiligten sind diese Grundsatze
Dritten zugénglich (z.B. im Internet).

60 %
Keine schriftlich
fixierten Grundsatze

74 %
Grundsatze sind
Dritten nicht zugéanglich

26 %
Grundsatze
sind auch
Dritten

40 % zugénglich

Unternehmen mit schriftlich

fixierten Grundsatzen

© Andersen
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Eng verbunden mit einer leistungsféhigen
Corporate Governance ist die sachge-
rechte Vergutung der Organmitglieder.
Nachdem bérsenkursabhéngige Vergu-
tungsmodelle fir das Management in den
USA seit Jahren weithin Ublich sind, hat
diese Form der Vergutung nach anféang-
lichen Widerstanden auch in Deutschland
FuR gefasst. Die Vorstandsbeziige enthal-
ten neben fixen Bezligen zunehmend
auch variable Bestandteile. Die variable
Vergltung kann dabei teilweise durch
Aktienoptionsmodelle oder andere aktien-
kursorientierte Verfahren erfolgen.

Die im KonTraG aufgenommene Zulas-
sung der Gewahrung von Aktienoptionen
an das Management hat die Anwendung
von Aktienoptionspléanen deutlich verein-
facht. Durch die entsprechende Ausge-
staltung von Optionsprogrammen, insbe-
sondere durch eine hinreichend lange
Frist bis zur erstmaligen Ausiibungsmdg-
lichkeit der Optionen, soll eine Unterneh-
menspolitik gefordert werden, die eine

nachhaltige Ertragssteigerung des Unter-
nehmens zum Ziel hat und damit allen
Stakeholdern dient. Bei der praktischen
Ausgestaltung von Aktienoptionspro-
grammen ist eine Reihe unterschiedlicher
Parameter zu beriicksichtigen, auf die im
Rahmen dieser Studie aber nicht ndher
eingegangen werden soll. Dazu gehéren:

« Sicherstellung einer weitreichenden
Berichtspflicht, damit sich Aktionéare
ein Bild von den Auswirkungen des

Aktienoptionsplans machen kénnen,

« Transparenz der wesentlichen
materiellen Konditionen,

« Definition der Ausiibungshtirde,
« Anbindung an einen Vergleichsindex,

* Festlegung der Ausilibungszeitrdume.



Die Studie zeigt, dass die variable Vergu-
tung zum festen Bestandteil der Vorstands-
vergutung geworden ist. Annéhernd 87
Prozent der befragten Vorstéande werden
variabel vergutet. Aber auch die direkte
Verkniipfung zur Wertsteigerung des
Unternehmens ist Uberwiegend gegeben.
Nur bei einem geringen Teil dieser variab-
len Bezilige erfolgt keine direkte Orientie-
rung an der Wertsteigerung des Unter-
nehmens.

Die Ergebnisse beim Aufsichtsrat stellen
sich etwas anders dar. Nur in 26 Prozent
der Unternehmen werden die Aufsichts-
rate variabel vergitet. Wenn der Vertrag
aber eine variable Komponente enthélt,
ist diese bei mehr als 60 Prozent der
Unternehmen direkt an die Wertsteige-
rung des Unternehmens gekoppelt.

Nach § 113 AktG soll die Verguitung der
Aufsichtsratsmitglieder in einem ange-
messenen Verhaltnis zu ihren Aufgaben
und zur Lage der Gesellschaft stehen.
Dabei gilt der Grundsatz zur Gleichbe-
handlung der Aufsichtsratsmitglieder.

In der Praxis findet sich Uberwiegend die
Gewadhrung einer festen Vergutung pro
Geschéftsjahr, ergénzt durch eine gewinn-
abhéangige Vergutung, in der Regel die
Tantieme. Zusétzlich werden funktionsbe-
zogene Differenzierungen vorgenommen.
Ublich ist in diesem Zusammenhang eine
hdhere Vergutung des Aufsichtsratsvor-
sitzenden und seines Stellvertreters oder
auch weitere Differenzierungen, etwa auf-
grund der Mitgliedschaft in einem Auf-
sichtsratsausschuss.

Kritisch diskutiert wird h&ufig die Frage,
ob die Ausgabe von Optionsrechten auch
an Aufsichtsratsmitglieder zulassig ist.
Gerade bei relativ jungen Unternehmen,
vornehmlich der Technologiebranche, ist
diese Form der Aufsichtsratsvergtitung
haufig anzutreffen. Im Rahmen der Aus-
gabe von Optionsrechten an Mitglieder
des Aufsichtsrats fallt dabei zunéchst
eine rechtliche Besonderheit auf. Da das
Aktiengesetz die Gewahrung von reinen
Optionsrechten nach § 192 Abs. 2 Nr. 3

Vorstands- und Aufsichtsratsvergitung in den Unternehmen

Vorstand

Nein 13 %

Einsatz von
variabler Vergitung

Nein 19 %

Orientierung an
der Wertsteigerung
des Unternehmens

© Andersen

nur fir Arbeitnehmer und Mitglieder der
Geschaéftsfilhrung vorsieht, muss bei der
praktischen Ausgestaltung von Options-
planen fir Aufsichtsrate weiterhin der Um-
weg Uber Wandelschuldverschreibungen
gegangen werden.

Bei der Einbeziehung von Aufsichtsrats-
mitgliedern in Aktienoptionsplane kann
geltend gemacht werden, dass es nicht
die priméare Aufgabe des Aufsichtsrats ist,
eine Steigerung des Unternehmenswertes

Ja 87 %

Ja 8l %

Aufsichtsrat

Ja 26 %

Nein 74 %

Nein 39 %

Ja 6l %

zu erreichen, sondern die Geschaftsfiih-
rung des Vorstands zu Uiberwachen. Dem-
gegenuber hat aber gerade das KonTraG
zu einer deutlichen Erh6hung der Aufga-
benintensitat des Aufsichtsrats gefiihrt.
Vor dem Hintergrund einer weiteren Pro-
fessionalisierung dieser Funktion sollten
deshalb bei der Ausgestaltung von
leistungsbezogenen Vergutungsformen
fur Aufsichtsratsmitglieder auch Aktien-
bezugsrechte nicht generell ausgeschlos-
sen werden.

Andersen | Corporate Governance | 9
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Eng verbunden mit der Vergutungsfrage
ist die Durchflhrung von systematischen
Leistungsbeurteilungen des Vorstands und
des Aufsichtsrats. Angesichts der Kom-
plexitat der Managementaufgabe ist die
Entwicklung systematischer Leistungsbe-
urteilungen fur Vorstande durch den Auf-
sichtsrat sicher ein anspruchsvoller Pro-
zess. Eine moglichst objektive Leistungs-
beurteilung ist jedoch erforderlich, um
Entscheidungen des Aufsichtsrats, z. B.
hinsichtlich der Vorstandsvergutung oder
evtl. anstehender Vertragsverlangerungen
einzelner Vorstande, zu begriinden. Die
Evaluation der Vorstandsmitglieder (ein-
schlief3lich des Vorstandsvorsitzenden)
wird haufig durch den Personalausschuss
des Aufsichtsrates vorgenommen. Als
Beurteilungsmalstab kénnen die Errei-
chung strategischer, operativer und finan-
zieller Ziele des Unternehmens dienen
sowie die individuellen Beitrage der Vor-
standsmitglieder hierzu.

Wie die Ergebnisse der Befragung zeigen,
werden systematische Leistungsbeurtei-
lungen der Vorstéande durch die Aufsichts-
rate bisher nur in 27 Prozent der Unter-
nehmen durchgefiihrt. Wahrend sich
heute viele Mitarbeiter praktisch bei jeder
Gehaltsrunde bewerten lassen miissen,
hat sich dies in den Fihrungsetagen der
deutschen Wirtschaft noch nicht ausrei-

chend durchgesetzt. Auch das Top-
Management von deutschen Unternehmen
sollte sich bei seinem Handeln an der
Erreichung definierter Ziele bzw. Kriterien
messen lassen.

Eine systematische Evaluation der Auf-
sichtsratstétigkeit ist in deutschen Unter-
nehmen noch seltener gegeben. Eine
Fremdevaluation des Aufsichtsrates stof3t
in diesem Fall allerdings auf erhebliche
Probleme, da die Hauptversammlung in
Publikumsgesellschaften schon allein aus
organisatorischen Grunden nicht in der
Lage sein dirfte, eine systematische Be-
wertung der Aufsichtsratstatigkeit vorzu-
nehmen. Eine in angelsachsischen Lan-
dern verbreitete Alternative besteht darin,
dass der Aufsichtsrat mit Hilfe eines syste-
matischen Fragenkatalogs eine Evaluation
seiner eigenen Arbeit vornimmt (sog. Self
Assessment). Von dieser Méglichkeit wird
in deutschen Unternehmen bislang nur
eingeschréankt Gebrauch gemacht. Ledig-
lich zwolf Prozent der befragten Gesell-
schaften gaben an, dass der Aufsichtsrat
regelmaRig seine eigene Arbeit evaluiert.
Die Ursache dafur mag in dem spezifi-
schen Rollenverstandnis des deutschen
Aufsichtsrats liegen. Erfahrungen aus den
USA weisen jedoch darauf hin, dass
durch eine regelmaRige Eigenbewertung
die Effizienz der Aktivitaten des ,,Board of
Directors* nachhaltig gesteigert werden
kann.

Systematische Bewertungen/Evaluation von Vorstand und Aufsichtsrat

Vorstand

Ja27 %

Nein 73 %

© Andersen

Aufsichtsrat

Ja 12 %

Nein 88 %



In Deutschland findet haufig der direkte
Wechsel vom Vorstand in den Aufsichts-
rat desselben Unternehmens statt. Eine
weitere Besonderheit ist die in dieser
Form im anglo-amerikanischen Raum
unbekannte gesetzliche Mitbestimmung
von Arbeitnehmervertretern im Aufsichts-
rat. Obwohl im Zuge der Corporate
Governance-Diskussion auch hierzulande
eine starkere Akzentuierung von Aktionars-
interessen zu verzeichnen ist, dirfte die
spezifische Form der Mitbestimmung in
Deutschland nach Gberwiegender Auffas-
sung auf absehbare Zeit unbertuhrt bleiben.

Die Aufsichtsratsmitglieder der Anteils-
eignerseite sind oftmals hauptamtlich
Vorsténde in anderen Unternehmen. Die
Mandatshaufung von Aufsichtsratsposi-
tionen steht seit geraumer Zeit im Mittel-
punkt der Kritik. Die Tatigkeit als Aufsichts-
rat nimmt Zeit in Anspruch und wird in
einem zunehmend komplexer werdenden
Umfeld kiinftig noch mehr Zeit abverlan-
gen. Nach dem Aktienrecht sind hoéch-
stens zehn gesetzliche Mandate zuléssig,
zuzlglich funf Konzernmandate. Seit der
Einfuhrung des KonTraG werden Vorsitz-
mandate doppelt angerechnet, wobei das
Konzernprivileg beibehalten wurde.

Wie die Ergebnisse der Studie zeigen, spielt
die Anzahl der Aufsichtsratsmandate als
Kriterium fiir die Auswahl der Aufsichts-
ratsmitglieder nur eine untergeordnete
Rolle. Auch der Aspekt der Internationali-
tét wurde nur von 27 Prozent der Unter-
nehmen als Kriterium fir die personelle
Besetzung des Aufsichtsrats angegeben.
Der geringe Anteil von Aufsichtsraten mit
auslandischem Pass bzw. mit internatio-
naler Erfahrung wird seit geraumer Zeit
von vielen Experten kritisiert. Angesichts
der zunehmenden Bedeutung des inter-
nationalen Geschéfts besteht in dieser
Hinsicht hierzulande ein erheblicher Nach-
holbedarf. Andere européische Lander
sind bei der Internationalisierung ihrer
Fiihrungs- und Uberwachungsorgane
teilweise schon deutlich weiter vorange-
kommen.

Auch der Aspekt der Unabhangigkeit
wurde nur von 46 Prozent der befragten
Unternehmen als Kriterium zur Auswahl
der Aufsichtsratsmitglieder angegeben.
Waéhrend z.B. in den US-amerikanischen
Corporate Governance-Codes eine Viel-
zahl von detaillierten Definitionen zur Be-
stimmung der ,,Unabhéngigkeit” eines
Outside Directors im Board vorgelegt
wurden, spielt die Unabhangigkeit der
Aufsichtsratsmitglieder hierzulande nicht
die herausragende Rolle. Dies mag darin
begrindet liegen, dass im zweistufigen
deutschen System die Mitglieder des
Uberwachungsorgans eine gréRere na-
turliche Distanz zur Unternehmensleitung
aufweisen als die Mitglieder des Board of
Directors im einstufigen System. Durch
die Internationalisierung der Corporate-
Goverance-Regelungen drfte jedoch in
Zukunft auch in Deutschland die Auswahl
von Aufsichtsréaten stéarker auf deren
Unabhéangigkeit abstellen.

Kriterien fur die Auswahl der Aufsichtsratsmitglieder

Fachliche

Qualifikation 73,0 %

Unabhéngigkeit 46,0 %

Internationalitét 27,0 %

Anzahl Aufsichts-

[v)
ratsmandate 25,4 %
Altersgrenze 6,3 %

Sonstiges 19,0 %
© Andersen
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Bestandteile der Geschaftsordnung des Aufsichtsrats

In 73 Prozent der Unternehmen gibt es eine Geschéftsordnung hinsichtlich der Rechte und Pflichten
fur den Aufsichtsrat mit folgenden Bestandteilen:

Informatipnen an 80,0 %
den Aufsichtsrat

Katalog zustim-

mungspflichtiger 77,8 %
Geschafte

Vergutung 66,7 %
Sitzungsfrequenz 64,4 %

Regeln fir

Interessenskonflikte AU

Sonstiges 15,6 %

© Andersen
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Um eine mdglichst gute Funktionsfahig-
keit des Aufsichtsrats zu gewahrleisten
sowie die Rechte und Pflichten der Mit-
glieder im Einzelnen zu definieren, gibt
sich der Aufsichtsrat eine Geschéftsord-
nung. Wie die Ergebnisse der Befragung
zeigen, ist dies bei der Mehrzahl der
Unternehmen der Fall. Allerdings verf-
gen immerhin 27 Prozent der befragten
Gesellschaften tber keine Geschéfts-
ordnung ihres Aufsichtsrates.

Bei der Untersuchung der Inhalte der
Geschéftsordnungen féllt auf, dass die
Informationsversorgung des Aufsichts-
rates und der Katalog zustimmungs-
pflichtiger Geschéafte am haufigsten von
den Befragten genannt wird. Regelungen
zur Vergiitung und zur Sitzungsfrequenz
sind im Vergleich dazu seltener anzutreffen.
Uberraschend ist, dass lediglich 40 Pro-
zent der Geschéftsordnungen Regeln fir
Interessenkonflikte enthalten.

Eine auf die Steigerung der Funktions-
fahigkeit des Aufsichtsrates abzielende
Geschaftsordnung sollte zumindest die
zuvor genannten Aspekte enthalten. Wie
zahlreiche Beispiele aus der jungsten
Praxis belegen, kénnen Aufsichtsrate
insbesondere bei Interessenkonflikten
und relevanten Eigengeschéften nicht
ihrer gesetzlich zugedachten Uberwa-
chungsfunktion nachkommen. Daher
sollte der Kodex auch Regelungen ent-
halten, nach dem die Unternehmen auf
alle Geschéfte mit Organmitgliedern oder
ihnen nahestehenden Personen und
Unternehmen grundsétzlich verzichten.



Entscheidend zum Verstandnis der Auf-
gabenverteilung zwischen Vorstand und
Aufsichtsrat ist die unterschiedliche Aus-
gestaltung der Board-Systeme in den
USA und Deutschland. In der sogenannten
einstufigen US-amerikanischen Unter-
nehmensorganisation sind die geschéfts-
fuhrenden und tberwachenden Funktio-
nen in dem ,,Board of Directors* vereint,
in dem sich ,,Inside Directors* und ,,Out-
side Directors” finden. Die ,,Inside Direc-
tors* sind zugleich angestellte Manager
des Unternehmens, die Aufgaben der
Geschéftsfihrung wahrnehmen. Die Kon-
trollfunktionen werden von den ,,Outside
Directors* wahrgenommen, die in der
Regel Fuhrungskréfte von fremden Unter-
nehmen sind. Der ,,Chief Executive
Officer”, vergleichbar mit dem deutschen
Vorstandsvorsitzenden, nimmt in der
Regel zugleich die Aufgaben des ,,Chair-
man of the Board" wahr. Die Funktion des
,,Chairman“ ist mit der des Aufsichtsrats-
vorsitzenden vergleichbar. Eine eindeuti-
ge Trennung zwischen Uberwachungs-
und Fuhrungsaufgaben findet im US-
amerikanischen Board somit nicht statt.
Die Aufgabengebiete des Board reichen
von der Vertretung der Anteilseigner bei
der Ubernehmensiiberwachung bis hin
zur Zieldefinition zur Unternehmensent-
wicklung und Einbindung in den strate-
gischen Planungsprozess.

Im Gegensatz zu diesem monistischen
System zeichnet sich das deutsche Vor-
stands-/Aufsichtsratssystem durch eine
klare Trennung zwischen dem Geschafts-
fiihrungs- und Uberwachungsorgan aus.
Nach § 76 Abs. | AktG hat der Vorstand
unter eigener Verantwortung die Gesell-
schaft zu leiten. Die Kernaufgaben des
deutschen Aufsichtsrats umfassen die
personelle Besetzung, die Uberwachung
und die Beratung des Vorstands.

Vegleich des deutschen und US-amerikanischen Systems

Zweistufenmodell (Deutschland) Einstufenmodell (USA)

Aktionarshaupt- Betriebs- Shareholders’ Meeting
versammlung versammlung

% Wahl Wahl % Wahl

H . H

3 2

< L

2 S

< =

& & oOutside Inside

| 1 Directors Directors
Treuhand- Management-
S Vorstand funktion funktion
© Andersen
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Schwerpunkte der Funktion des Aufsichtsrats

Auswahl und

Uberwachung 48 % Bestellungen 8 %

Beratung 44 %

© Andersen

Die Ergebnisse der Befragung zeigen,
dass 48 Prozent der Unternehmen den
Schwerpunkt der Funktion des Aufsichts-
rats in der Uberwachung des Vorstands
und weitere 44 Prozent in der Beratung
desselben sehen. Lediglich in acht Pro-
zent der Gesellschaften steht die Auswahl
und Bestellung von Vorstanden im Mittel-
punkt der Aufsichtsratstatigkeit.

Dieses Ergebnis ist insofern Uiberra-
schend, als die Personalhoheit Giber den
Vorstand in rechtlicher Hinsicht eines der
starksten Sanktionsinstrumente des Auf-
sichtsrats darstellt. Sofern die Féhigkeiten
und Merkmale potenzieller Top-Manager
den Mitgliedern des Aufsichtsrats vor der
Entscheidung bekannt sind, kénnen diese
nach dem Motto ,,Personen verkérpern
Programme* wesentlichen Einfluss auf
die strategische Fiihrung der Gesellschaft
nehmen. Umgekehrt muss ein Vorstand
bei eklatantem Fehlverhalten mit seiner
vorzeitigen Abberufung bzw. mit der Nicht-
verlangerung seines Vertrages rechnen.
Die Ergebnisse der Untersuchung deuten
allerdings darauf hin, dass die Aufsichts-
rate dem Sanktionsinstrument der Perso-
nalhoheit nicht die herausragende Be-
deutung beimessen. In deutschen Aktien-
gesellschaften ist es immer noch eine sel-
tene Ausnahme, wenn Vorstande vorzei-
tig abberufen oder die Vertrage unerwartet
nicht verlangert werden.



Die strukturelle Trennung von Fiihrung
und Uberwachung bringt es mit sich,
dass der Vorstand wegen seiner grol3eren
Néhe zum operativen Geschéft einen
Informationsvorsprung gegeniiber den
Aufsichtsratsmitgliedern hat. Aus dieser
Informationsasymmetrie kénnen unzu-
reichende Strategieentscheidungen
resultieren.

Beziiglich der Einbeziehung des Auf-
sichtsrats in strategische Entscheidungen
zeigt die Befragung, dass rund zwei Drittel
der Aufsichtsréte intensiv Uber solche
Sachverhalte informiert werden. Bei einem
Teil der befragten Unternehmen wird der

Aufsichtsrat aber noch nicht in ausrei- Einbeziehung des Aufsichtsrats
chendem MakR involviert. in strategische Entscheidungen
Die Uberwindung des Informationsdefizits 9 % Gering

setzt auf Seiten des Aufsichtsrats die
klare Formulierung seines Anspruchs-
niveaus voraus. Auf dieser Grundlage
sollte mit dem Vorstand ein regelmaRiger,
intensiver Dialog Uber strategische Ent-
scheidungen stattfinden.

66 % Stark

© Andersen

25 % Mittel
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Im Vergleich zum US-amerikanischen
Board ist die Sitzungsfrequenz des Auf-
sichtsrates von deutschen Aktiengesell-
schaften naturgemaf geringer. Mit der
Umsetzung des KonTraG wurde die
Sitzungsfrequenz fur bérsennotierte Ge-
sellschaften zwingend von zwei auf vier
Zusammenkinfte im Kalenderjahr erhdht,
wobei pro Kalenderhalbjahr zwei Sitzun-
gen vorgeschrieben sind und pro Quartal
je eine Sitzung empfohlen wird.

Die Ergebnisse der Befragung zeigen,
dass in knapp zwei Drittel der Unterneh-
men der Aufsichtsrat haufiger tagt als ge-
setzlich vorgeschrieben. Mit fiinf bis sechs
Sitzungen pro Jahr sollte der Aufsichtsrat
im Wesentlichen seinen gesetzlichen
Uberwachungspflichten nachkommen
und sich ein eigenstandiges Bild von der
Lage des Unternehmens verschaffen
kénnen. Von entscheidender Bedeutung
ist darliber hinaus, dass der Aufsichtsrat
in aulRergewohnlichen Krisensituationen
kurzfristig zu einer Ad-hoc-Sitzung zu-
sammentreffen kann, was allerdings in
der Praxis zum Teil daran scheitert, dass
in den Aufsichtsraten vielfach hauptamt-
liche Vorstéande aus anderen Gesellschaf-
ten vertreten sind, die terminlich stark
eingebunden sind.

Sitzungsfrequenz des Aufsichtsrats im vergangenen Jahr

60 %—
50 % —
40 %—
30 %— 28,8 %

20 % —

10 %— 68 %

50,8 %

13,6 %

0%
0-3 4

© Andersen

5-6 mehr als 6



Die vergleichsweise geringe Sitzungsfre-
quenz, die GréR3e und die Heterogenitat in
der Zusammensetzung des Aufsichtsrates
werden seit lAngerem als ein wesentliches
Hindernis flr eine effiziente und den Er-
wartungen der Stakeholder gerecht wer-
dende Aufsichtsratstatigkeit angesehen.
Vor dem Hintergrund der Praxis in den
angelsachsischen Landern wird auch in
Deutschland vermehrt die Einrichtung
von Aufsichtsratsausschussen diskutiert.

Der Gesetzgeber hat es in das Ermessen
des Aufsichtsrates gestellt, Ausschiisse
zu bilden. Allerdings kdnnen bestimmte
Aufgaben und Beschlisse nicht an einen
Ausschuss an Stelle des Gesamtgremi-
ums zur Beschlussfassung tiberwiesen
werden — dazu gehéren unter anderem
die Prufung des Jahresabschlusses, des
Lageberichts, des Gewinnverwendungs-
vorschlags sowie des Abhéngigkeitsbe-
richts. Die Vorschriften zu den Vorbehalts-
aufgaben des Aufsichtsrates schlielen
gleichwohl nicht aus, dass ein Ausschuss
auch fur diese Aufgaben eine vorbereiten-
de Funktion wahrnimmt und die Beschluss-
fassung dann durch das Gesamtgremium
erfolgt.

Von den befragten Unternehmen haben
nur knapp 37 Prozent bereits Aufsichts-
ratsausschisse eingerichtet. Die grofite
Verbreitung weist dabei der Personalaus-
schuss auf, gefolgt von dem Présidial- und
Strategieausschuss, dem Bilanz- und
Prufungsausschuss sowie dem Audit
Committee.

Aus der Perspektive der Corporate
Governance werden Aufsichtsratsaus-
schissen insbesondere die folgenden
Nutzeffekte zugeschrieben:

Aufsichtsratsausschiisse entlasten
den Gesamtaufsichtsrat, der die Be-
richte der Ausschusse als Entschei-
dungsgrundlage nimmt und damit ein
breiteres Uberwachungsspektrum ab-
decken kann.

e Sie ermdglichen eine intensivere und
zeitndhere Diskussion und Prifung
der relevanten Themengebiete.

e Sie kdnnen Spezialwissen biindeln
und durch die fallweise Einbeziehung
von externen Experten flexibel neues
Wissen beitragen.

Sie ermdglichen eine vorbeugende
und begleitende Kontrolle der Vor-
standshandlungen.

Sie kdnnen Vertraulichkeit besser ge-
wahrleisten als der Gesamtaufsichtsrat.

Sie flhren zu einer institutionellen Ver-
besserung des Uberwachungssystems
von Unternehmen und starken damit
das Vertrauen der Investoren, der Mit-
arbeiter und der Offentlichkeit.

Aufsichtsratsausschisse in Unternehmen (in Prozent der Unternehmen,

die Ausschusse eingerichtet haben)
Personalausschuss
(Auswahl- und

Ernennungsaus-
schuss)

Prasidial- und

Strategieausschuss

Bilanz- und
Prifungsausschuss

Audit Committee 19,0 %

Sonstiges

© Andersen

52,4 %

47,6 %

33,3 %

28,6 %
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Das Audit Committee ist ein zentrales
Koordinationsinstrument des betriebli-
chen Uberwachungssystems. Zu seinen
Kernaufgaben gehdrt die Koordination
mit dem Abschlussprufer der Gesell-
schaft und die vorbereitende Prifung des
Jahresabschlusses flr den Aufsichtsrat.
Da die Mitglieder des Committees im Ver-
gleich zum Gesamtgremium Uber fundier-
tere Kenntnisse der Rechnungslegung
verflgen, sind diese eher in der Lage, den
Prufungsbericht einschlieRlich ergénzen-
der Erlauterungen des Vorstands und des
Abschlussprufers eingehend zu diskutieren.

Die Etablierung eines Audit Committees
bietet die Chance, bestimmte Fragestel-
lungen, die gegenwaértig in deutschen
Unternehmen typischerweise nur zwischen
dem Vorstand und dem Wirtschaftsprifer
diskutiert werden, zusatzlich in einem
Audit Committee zur Sprache und damit
in die ,,Informationssphéare” des Aufsichts-
rats zu bringen. Dazu gehéren u.a. die
allgemeine Risikobeurteilung des Unter-
nehmens durch den Abschlusspriifer so-
wie dessen Erkenntnisse zu Problemen in
der Rechnungslegung, Anderungen bei
Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden
inklusive deren Zulassigkeit und Konse-
quenzen, die Berichterstattung im Anhang
und Lagebericht sowie die Funktionsfahig-
keit des internen Kontrollsystems. Durch
den Diskurs mit dem Abschlussprufer er-
halten die Mitglieder des Audit Committees
einen detaillierten Einblick in dessen
Sichtweise zur Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage des Unternehmens.

Das Audit Committee besitzt dartiber
hinaus auch eine Uberwachungsaufgabe
im Hinblick auf das Interne Kontroll-
system (IKS) des Unternehmens. Ein
funktionsfahiges IKS ist eine wesentliche
Voraussetzung dafir, dass die Vorgaben
der Unternehmensleitung umgesetzt
werden und das Management seine
Entscheidungen auf der Grundlage kor-

18 | Corporate Governance | Andersen

rekter Daten und Informationen trifft.
Schwachen im IKS kénnen dazu fiihren,
dass Fehlentwicklungen zu spét erkannt
werden und die Gesellschaft unter Um-
standen erhebliche Vermdgensverluste
erleidet. Um die Qualitat des IKS zu be-
urteilen, kann sich das Audit Committee
zum einen auf Erkenntnisse des Abschluss-
prifers stltzen, der im Rahmen seiner
Prifungshandlungen méglicherweise
Schwachstellen und Problempunkte im
IKS identifiziert hat. Zum anderen sind
auch die Prufungsaktivitdten und Prufungs-
ergebnisse der Internen Revision von
groRRer Bedeutung bei der Beurteilung der
Funktionsféahigkeit des IKS.

Wie die Ergebnisse der Befragung zeigen,
verfliigen derzeit lediglich rund zwdlf Pro-

zent der Unternehmen uber Bilanz- und
Prifungsausschisse. Weitere sieben Pro-
zent gaben an, ein Audit Committee als
Aufsichtsratsausschuss eingerichtet zu
haben.

Die Unterschiede in der inhaltlichen Aus-
gestaltung der Ausschussarbeit mégen in
der Praxis nur gradueller Natur sein. Die
Erfahrungen des angelséchsischen
Systems legen allerdings nahe, dass
hierzulande auch die Aktivitaten der Inter-
nen Revision in das Uberwachungsspek-
trum des Audit Committees integriert
werden sollten. Insbesondere in dieser
Hinsicht befinden sich deutsche Unter-
nehmen, auch wenn sie bereits tiber ein
Audit Committee verflgen, erst am An-
fang der Entwicklung.

Audit Committee — Ubertragbarkeit des Konzepts auf deutsche Aktiengesellschaften

* Management Auditing
« Operational Auditing
« Financial Auditing

Uberwac

* Rechts- und Ordnungs-
maRigkeitsprifung
« Prifung der Buchfiihrung

hung der

Geschaftsfiuhrung

Information/
Abstimmung

Zusammenarbeit

Information/
Abstimmung

© Andersen



Die ausreichende Versorgung des Auf-
sichtsrats mit aussagefahigen Informatio-
nen ist eine grundlegende Vorrausset-
zung fur eine funktionierende Unterneh-
mensiberwachung.

Zwei Drittel der Studienteilnehmer versor-
gen den Aufsichtsrat mit Standardauswer-
tungen aus dem Controlling und Rech-
nungswesen; nur in etwas mehr als einem
Drittel der befragten Unternehmen hat der
Aufsichtsrat ein spezielles Informations-
system eingerichtet.

Informationsversorgung des Aufsichtsrats tber die laufende Geschaftsentwicklung

Quartalsabschliisse

Jéhrliche
Geschaéftsberichte

Standardauswer-
tungen aus Con-
trolling/Rechnungs-
wesen

Spezielles Infor-
mationssystem

Berichte der

o 13,8 %
Revision

Sonstiges 24,1 %

© Andersen

Der Gesetzgeber sieht gemaf 8§ 90 AktG
folgende schriftliche Berichte des Vor-
stands an den Aufsichtsrat vor:

* Mindestens einmal jahrlich Bericht
Uber die beabsichtigte Geschéfts-
politik und andere grundsatzliche
Fragen der Unternehmensplanung
und Uber die Rentabilitdt im Rahmen
der Bilanzsitzung, sofern nicht Ande-
rungen der Lage oder neue Fragen
eine unverzigliche Berichterstattung
gebieten.

70,7 %

67,2 %

65,5 %

36,2 %

Mindestens vierteljahrig Bericht Giber
den Gang der Geschéfte, insbeson-
dere den Umsatz und die Lage der
Gesellschaft.

Mit ausreichendem Vorlauf zur Stel-
lungnahme durch den Aufsichtsrat
Bericht Uber Geschafte, die flr die
Rentabilitat oder Liquiditat der Ge-
sellschaft von erheblicher Bedeutung
sein kénnen.
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Zusatzbedarf des Aufsichtsrats an Informationen

Informationen uber

Entscheidungen
mit strategischer
Bedeutung

Kauf und Verkauf
von Unternehmen

Spezieller Risiko-
bericht (Risiko-
kommunikation)

Informationen an
den Kapitalmarkt

Sonstiges

© Andersen

68,4%

49,1%

33,3 %

17,5%

21,1%

Die Sicherstellung der notwendigen Informa-
tionsgrundlage fiir die Uberwachungstatigkeit
ist primar Aufgabe des:
Aufsichtsrats
(Holschuld) 5 %

Vorstands
(Bringschuld) 95 %

© Andersen

20 | Corporate Governance | Andersen

Die Tiefe und Aussagekraft der vom Vor-
stand Ubermittelten Berichte héngt stark
vom Anspruchsniveau der Aufsichtsrate
ab. Die Berichte sollten es dem Aufsichts-
rat ermdglichen, kritische Punkte zu hin-
terfragen und daraus Kontrolldefizite ab-
zuleiten. Wichtig ist vor allem die zielge-
richtete Aufbereitung der Daten. Bei Be-
richten Uber Planwerte sollte zum Beispiel
detailliert Uber die Prognoseannahmen
und die unterstellten Szenarien informiert
werden. Wird Uber die Rentabilitét berich-
tet, sollten eventuell vorgenommene
bilanzpolitische MaRhahmen erértert wer-
den. Zudem wird in der Praxis der Quer-
vergleich von Kennzahlen mit Wettbewer-
bern nur unzureichend genutzt.

Ergéanzend zu den gesetzlich verankerten
Berichtspflichten sollte sich der Aufsichts-
rat beim Vorstand zusétzlich beziiglich
Inhalt und Qualitat der Berichte informie-
ren. Die Befragung zeigt hier, dass der
Aufsichtsrat insbesondere bei Entschei-
dungen mit strategischer Bedeutung
zusétzliche Information anfordert.

Uberraschend ist, dass die Berichterstat-
tung Uber Risiken, nach dem KonTraG
essentieller Bestandteil der Unterneh-
mensuberwachung, derzeit noch nicht
aktiv als Uberwachungsmittel des Auf-
sichtsrats genutzt wird. Nur in einem
Drittel der betrachteten Unternehmen
erhalt der Aufsichtsrat einen speziellen
Risikobericht.

Daraus ergibt sich die grundsatzliche Fra-
ge, wer im Rahmen der Uberwachungs-
tatigkeit fur die Sicherstellung der notwen-
digen Informationsgrundlage verantwort-
lich ist. Die befragten Unternehmen
kamen hier zu dem eindeutigen Ergebnis,
dass dies priméar Aufgabe des Vorstands
ist. Ein Ergebnis, das auch die mit dem
zweistufigen deutschen System verbun-
dene Wissensasymmetrie zwischen
Vorstand und Aufsichtsrat widerspiegelt.



Bei der gemaR § 91 Abs. 2 AktG gesetz-
lich verankerten Pflicht zur Einrichtung
eines Friherkennungssystems handelt es
sich um eine der wenigen objektiven Ver-
haltenspflichten fur den Vorstand im Rah-
men seiner internen Uberwachungs-
aufgabe.

Die in die Umfrage einbezogenen Aktien-
gesellschaften haben die Verpflichtung
des KonTraG zu einem verstérkten Risiko-
management offenbar noch nicht durch-
gangig angenommen. So werden 80 Pro-
zent der Vorstéande durch Standardbe-
richte aus den Bereichen Planung/Con-
trolling und Rechnungswesen uber die
Risikolage des Unternehmens informiert.

Nur 59 Prozent der befragten Unternehmen
greifen zur Einschétzung der Risikolage
auf definierte Frihwarnindikatoren im
Rahmen eines Risikomanagementsystems
zuruick. Eine mégliche Ursache dafiir
konnte sein, dass einige Gesellschaften
die bestehenden Controllingsysteme als
ausreichend fur die Erkennung der Risiko-
lage einschéatzen. Wahrscheinlicher ist
jedoch, dass in rund 40 Prozent der Unter-
nehmen keine konkreten Risikomanage-
mentsysteme mit definierten Frithwarn-
indikatoren implementiert sind. Hier zeigt
sich eine Regelungsliicke im Handelsge-
setzbuch, wonach die Pflicht zur Priifung
des Risikomanagementsystems durch
den Abschlussprifer nur bei amtlich
notierten Gesellschaften geméass § 317
Abs. 4 HGB greift. Die am Neuen Markt
notierten Unternehmen zéhlen wie die am
geregelten Markt und im Freiverkehr no-
tierten Gesellschaften nicht zu den amtlich
notierten Gesellschaften.

Informierung des Vorstands uUber Risiken

Durch Standardberichte
aus Planung/Controlling
und Rechnungswesen

Mundlich durch
verantwortliche Mitarbeiter

Mit Hilfe von definierten
Fruhwarninformationen
im Rahmen des Risiko-
managementsystems

Sonstiges 9,1 %

© Andersen

§ 289 Abs. 1 2. Halbsatz fordert von
mittelgrossen und grossen Kapitalgesell-
schaften im Lagebericht ein Eingehen auf
Risiken der zukiinftigen Entwicklung. Der
Lagebericht ist geméss § 316 Abs. 1 HGB
durch einen Abschlussprufer zu prifen.
Damit ergibt sich aus diesen Vorschriften
indirekt fur den Wirtschaftsprufer die Ver-
pflichtung, sich im Rahmen der Jahresab-
schlussprifung mit dem Risikomanage-
mentsystem dieser Gesellschaften aus-
einanderzusetzen.

Die Erfahrungen aus jingster Vergangen-
heit zeigen, dass durch entsprechende
Risikomanagementsysteme substanzielle
Risiken friiher hatten erkannt werden
konnen.

80,3 %

71,2 %

59,1 %
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Trotz der schon seit 1998 im Zuge des
KonTraG stattgefundenen Fokussierung
auf das Thema Risikomanagement be-
steht in diesem Bereich noch ein beacht-
liches Verbesserungspotenzial: Mehr als
zwei Drittel der befragten Unternehmen
sehen hier den Schwerpunkt fiir weitere
Verbesserungen in der Unternehmens-
Uberwachung.
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Schwerpunkte der Unternehmen zur Verbesserung der Uberwachung

Internes
Risikomanagement

Einsatz der

0,
Internen Revision A8

Arbeit der

0,
Wirtschaftspriifer 17,5 %

Interne Organisation
des Aufsichtsrates 14,3 %
(z.B. Ausschiisse)

Zusammenarbeit
Vorstand und 7,9 %
Aufsichtsrat

Sonstiges 14,3 %

© Andersen

68,3 %



Neben der Erfiillung von gesetzlichen Ver-
pflichtungen soll der praktische Nutzen
zur Einrichtung eines Risikomanagement-
systems hier ausdriicklich betont werden.
Durch die globalen Wettbewerbsbedin-
gungen verstarken sich die Risiken, mit
denen die Unternehmen konfrontiert sind.
Eine Expansion ins Ausland, neue Heraus-
forderungen beim Kundenmanagement
oder das Controlling von komplexen
Finanzinstrumenten erfordern eine kon-
sistente Methodik zur Handhabung der
damit verbundenen Risiken.

Die sechs wesentlichen Phasen des Business Risk Management Process (BRMP)

Betrachtungsebene: Errichtung einer
Das gesamte Unternehmen Riskomanagement-Struktur
Ziele/Palitik — Inhalte — Organisation —
Systeme — Instrumente

Betrachtungsebene: Analyse der Risiken
Das jeweilige Risiko Identifizieren — begriinden — bewerten

'

Entscheidungs-
Kontinuierliche Verbesserung Qorientierte Kommuni-
der Risikomanagement-Prozesse kation und Information
fur das Risikoma-
nagement

"

Definition und Implementierung
von Risikomanagement-Prozessen

Risikomanagementstrategien
. Vermeiden — reduzieren — versichern —
akzeptieren

Messung/Monitoring des
Risikomanagement-Prozesses
(Soll-Ist-Vergleich und Benchmarking)

© Andersen
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41 Prozent der befragten Unternehmen
sehen auch hinsichtlich der Internen
Revision die Notwendigkeit einer Verbes-
serung der Qualitat. Dies erstaunt nicht,
da gerade diese Funktion in den Unter-
nehmen im Zuge der Globalisierung und
der sich immer schneller &ndernden Pro-
zesse durch neue Technologien mit einer
Vielzahl von neuen Herausforderungen
konfrontiert ist. AuRerdem wurde der Auf-
gabenumfang der Internen Revision im
Zuge des KonTraG um die laufende Uber-
wachung der Funktionsféhigkeit des Risi-
komanagementsystems zusatzlich erwei-
tert. Damit hat dieser Bereich eine zentra-
le Funktion im Uberwachungssystem des
Unternehmens erhalten.

Funktion der Internen Revision im Uberwachungssystem

» Prifung Finanz- und Rechnungswesen  Risikoorientierte Vorgehensweise
(ziel: z.B. Ordnungsmagigkeit,
Schutz vor Vermdgensverlusten) » Uberwachung der Implementierung

des Risikomanagementsystems
» System- und Organisationsprifungen

(Ziel: z.B. Effizienzverbesserungen = Uberpriifung des
in Prozessen) Risikomanagementsystems
-~
* Managementprifungen = Beratung
(Ziel: z.B. Ursachenforschung beim Aufbau eines
fur Fehlleistungen) Risikomanagementsystems

» Interne Unternehmensberatung
(Ziel: z.B. Vorschlage aufgrund von
Rentabilitdtsanalysen)

© Andersen

Eine Reihe von Unternehmen sieht dari-
ber hinaus den Fokus fiir weitere Verbes-
serungen des Uberwachungssystems in
der Arbeit der Wirtschaftspriifer, der
internen Organisation des Aufsichtsrates
und der Zusammenarbeit zwischen Vor-
stand und Aufsichtsrat. Aus Sicht der
befragten Unternehmen ergibt sich somit
ein breites Spektrum von MafRnahmen fur
eine nachhaltige Steigerung der Leistungs-
fahigkeit des deutschen Corporate
Governance-Systems.



Ausblick

Die im Rahmen der Studie vorgenommene
Bestandsaufnahme der Corporate Gover-
nance in deutschen Publikumsgesell-
schaften erscheint in zweierlei Hinsicht
besonders bemerkenswert. Zum einen
lassen die Untersuchungsergebnisse er-
kennen, dass inzwischen eine beacht-
liche Anzahl der Unternehmen an einer
Verbesserung der externen Dokumenta-
tion ihrer eigenen Corporate Governance-
Systeme arbeitet. Allerdings zeigen sich
bei néherer Betrachtung noch erhebliche
Regelungsliicken. Auch der Anteil der
Unternehmen, die ihre eigenen Gover-
nance-Grundsétze z.B. im Internet ver-
offentlicht haben, ist gegenwartig noch zu
gering. Ohne eine wirklich umfassende
externe Kommunikation der relevanten
Corporate Governance-Standards wird
es den Unternehmen jedoch kaum gelin-
gen, Investoren und andere Stakeholder
davon zu Uberzeugen, dass die Gesell-
schaft an einer nachhaltigen Verbesserung
der eigenen Fiihrungs- und Uberwa-
chungssysteme ernsthaft interessiert ist.

Zum anderen sieht eine Mehrzahl der
befragten Unternehmen Verbesserungs-
potenziale in der internen Ausgestaltung
der Corporate Governance. Damit ist
nicht die Ubernahme des Board-Systems
der USA gemeint, sondern vielmehr eine
Adaption bestimmter Elemente und

Erfahrungen des anglo-amerikanischen
Governance-Systems, die auch im deut-
schen Kontext Effizienz- und Effektivitats-
vorteile firr die Uberwachung versprechen.
Im Vordergrund stehen hierbei die interne
Organisation des Aufsichtsrates und die
Einrichtung von Ausschussen, die Einfih-
rung von systematischen Leistungsbeur-
teilungen fir den Vorstand und den Auf-
sichtsrat, die Weiterentwicklung des
Risikomanagements und der Internen
Revision sowie die engere Zusammen-
arbeit zwischen Aufsichtsrat, Wirtschafts-
prifer und Interner Revision, z.B. Uber die
Etablierung eines Audit Committees.

Das deutsche System der Corporate
Governance wird auch im globalen Wett-
bewerb dauerhaft Bestand haben, wenn
es sich als reformféhig erweist und in
starkerem MaRe auf die Interessen und
Kommunikationserfordernisse internatio-
naler Investoren eingeht. Dies erfordert
bei den unternehmensinternen und exter-
nen Akteuren des deutschen Governance-
Systems ein Umdenken und ein teilweise
geandertes Rollenversténdnis. Die Nutz-
effekte einer Steigerung der Leistungs-
fahigkeit der Filhrungs- und Uberwa-
chungssysteme von deutschen Publikums-
gesellschaften dirften jedoch allen
Akteuren zugute kommen.
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Andersen

Andersen ist ein internationales Beratungs-
und Prifungsunternehmen. Mit unserer
erstklassigen Kompetenz in den Bereichen
Unternehmensberatung, Wirtschaftspri-
fung, Steuer- und Rechtsberatung unter-
stiitzen wir unsere Kunden dabei, auf den
globalen Mérkten Wert zu schaffen, zu
steuern und zu messen. Die Experten des
Bereichs Risk Consulting unterstiitzen Sie
auf allen Ebenen Ihres Unternehmens bei
der Bewadltigung von Unternehmensrisiken
und der Verbesserung lhres Risikomana-
gements. Dariiber hinaus beraten wir Sie
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beim Aufbau oder der Verbesserung der
Leistungen der Internen Revision lhres
Unternehmens. Unsere mehr als 84.000
Mitarbeiter in 84 Landern der Erde sind
durch eine einheitliche Unternehmens-
kultur miteinander verbunden, die Erfin-
dungsgeist, Knowledge-Sharing und die

konsequente Fokussierung auf den Erfolg

unserer Kunden férdert. Andersen wurde
1913 gegriindet und wéachst seitdem
kontinuierlich. Im letzten Geschéftsjahr
erzielten wir einen Umsatz von tber

8,4 Mrd. US-$ weltweit.
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