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ZEITGESPRACH

Versagen die Aufsichtsrate?

Der Aufsichtsrat ist nach spektakuldren existenzgefdhrdenden Krisen groBer
Publikumsgesellschaften als Uberwachungsorgan in die SchuBlinie der 6ffentlichen Kritik
geraten. Warum versagten die Aufsichtsréte? Wie kénnte die offenbar vorhandene
Uberwachungsliicke geschlossen werden?

Hermann H. Kallfass

Wettbewerbliche Prozesse starken

eit einigen Jahren haufen sich

bei Publikumsgesellschaften
existenzgefahrdende Krisen, die
durch Fehleinschdtzung der wirt-
schaftlichen Entwicklung, fehige-
schlagene Spekulation, Inkompe-
tenz, Pflichtverletzung und private
Bereicherung der Manager in den
Unternehmen verursacht werden.
Die Aktienkurse betroffener Unter-
nehmen brechen teilweise drama-
tisch ein. Die Unternehmen entlas-
sen Arbeitskréfte, schlieBen Be-
triebsstatten und melden Konkurs
an. Viele der tiberraschend auftre-
tenden Unternehmenskrisen wer-
den in der Offentlichkeit und von
Wissenschaftlern auf eine mangel-
hafte Kontrolle der Manager in den
Vorstanden zuriickgefiihrt, die die
Gesellschaften nach dem Gesetz
unter eigener Verantwortung lei-
ten. Im Mittelpunkt der Diskussion
sowie von Reformvorschldgen und
Gesetzesinitiativen steht die Insti-
tution des aktienrechtlichen Auf-
sichtsrates.

Der Aufsichtsrat ist unstrittig der
zentrale Uberwachungstrager in
den Gesellschaften. Er
(1 bestellt die Vorstandsmitglieder
und kann deren Bestellung wider-
rufen (§ 84 AktG),
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O berdt den berichtspflichtigen
Vorstand durch Erérterung und
Diskussion (§ 90 AktG),

[] tberwacht den Vorstand in der
Geschéftsfihrung auf der Basis
von Rechten zur Einsichtnahme
und Prifung sowie gegebenenfalls
durch  Zustimmungsvorbehalte
(§ 111 AktG),

O pruft JahresabschluB, Lagebe-
richt und Gewinnverwendungs-
vorschlag (§ 171 (1) AktG),

Oberichtet der Hauptversamm-
lung Uber die Ergebnisse der
Prufung (§ 171 (2) AktG) und

(Omacht der Hauptversammiung
Vorschlage zur BeschluBfassung
bezliglich der Gegenstédnde der
Tagesordnung (§ 124 (3) AktG).

In der Praxis ist das tatséchliche
Handeln der Aufsichtsrate bei der
Umsetzung dieser umfassenden
Kontrollaufgabe in weiten Teilen
als ,hidden action® von auBerhalb
nur sehr oberflichlich zu beob-
achten. Deshalb sind keine exak-
ten Aussagen dartUber mdglich, in
welchen Bereichen und in wel-
chem Umfang aufgetretenes Ma-
nagementversagen in deutschen

Unternehmen auf mangelhafte
Aufgabenerfiillung der Aufsichts-
rate zurlickzufiihren ist.

Die Aufsichtsliicke

Trotz der Informationsprobleme
wird auf Grund &ffentlich bekannt-
gewordener Vorgange in Einzel-
fallen und wissenschaftlicher Stu-
dien zur Praxis der Entschei-
dungs- und Kontrollprozesse eine
Aufsichtsliicke in deutschen Ak-
tiengesellschaften diagnostiziert.

Die Licke in der Aufsicht ent-
steht, weil Aufsichtsrate

(J ihre Aufgabe nicht intensiv und
sorgféltig genug erledigen,

[ die Manager nicht mit der erfor-
derlichen Professionalitat Uberwa-
chen,

O nur ungeniigend die Méglichkeit
der Zusammenarbeit mit den
Wirtschaftsprifern nutzen und

(1 keine hinreichende Transparenz
in der Rechnungslegung durchset-
zen.

Die Aufsichtsrate tagen vieler-
orts mit zwei bis drei Sitzungen
pro Jahr zu selten, liben zu wenig
EinfluB auf Aktualitdt und Inhalt
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der Vorstandsberichte aus und
schépfen ihre gesetzliche Macht
zur Uberwachung der Manager
nicht aus. Die Bereitstellung der
zur Uberwachung erforderlichen
Informationen wird zudem durch
Beziehungen von Aufsichtsratsmit-
gliedern zu Konkurrenzunterneh-
men erschwert. Uberpriifungen
der Aufsichtsratstétigkeit durch
Auswertung der gesetzlich vorge-
schriebenen Berichterstattung in
groBen Industrieaktiengesellschaf-
ten ergaben, daB3 die dokumentier-
te Aufsichtsratstatigkeit deutlich
hinter den gesetzlich ausdriicklich
vorgegebenen Aktivitdten zurlick-
bleibt. Wahrend seit Jahrzehnten
die Methoden der Unternehmens-
fihrung — beglnstigt durch die
zunehmende Professionalisierung
der Manager - standig weiterent-
wickelt werden, sind im Bereich
der Uberwachung solche Fort-
schritte weder durch Auswahl
qualifizierter Anteilseignervertreter
noch durch Verbesserung der ver-
wendeten Techniken — etwa durch
Bildung spezieller Fachaus-
schisse - zu verzeichnen'.

Obgleich es Hauptzweck der
JahresabschluBprifung ist, den
Aufsichtsrat unabhéangig vom Vor-
stand kompetent zu informieren,
nutzen die Aufsichtsrate ihre ge-
setzlichen Méglichkeiten zur Ko-
operation mit den Wirtschafts-
prifern nur ungenligend? Bei-
spielsweise besteht haufig Uber-
haupt kein personlicher Kontakt
zwischen dem Aufsichtsrat und
dem zustandigen AbschluBpriifer
und die Prifberichte werden den

' Siehe K. Bleicher, D. Leberl,
H. Paul: Unternehmensverfassung und
Spitzenorganisation: Flhrung und Uber-
wachung von Aktiengesellschaften im inter-
nationalen Vergleich, Wiesbaden 1989,
S. 263-265.

2 Siehe K.-H. Forster: MG, Schneider,
Balsam und die Folgen - was kdnnen
Aufsichtsrdte und AbschluBpriifer gemein-
sam tun?, in: Die Aktiengeselischaft, 40. Jg.,
(1995), 8. 2.
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Aufsichtsratsmitgliedern nur bei
einer Minderheit der Unternehmen
ausgehandigt. Wahlrechte in der
Rechnungslegung werden benutzt,
um stille Reserven aufzubauen
oder zu verzehren.

Unerfiillbare Erwartungen

Auch als Folge der Aufsichts-
licke stellt die Offentlichkeit hohe
Erwartungen an Umfang und
Qualitat der Arbeit der Jahres-
abschiuBprifung. Die Uber den
gesetzlich geregelten Zweck und
Gehalt des Testats hinausgehen-
den Vorstellungen des Publikums
zu Ziel, Inhalt und Aussage der
AbschluBpriifung erzeugen eine
Erwartungsllcke.

Der Auftrag an die AbschluB3-
prifer bezieht sich nach § 317 (1)
HGB darauf, daB der Vorstand mit
dem vorgelegten JahresabschiuB
einschlieBlich Lagebericht

O ordnungsmanB alle gesetzlichen
Vorgaben und ergdnzenden Be-
stimmungen einhalt und

[ sachlich richtig Gber die vergan-
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gene Entwicklung sowie die Lage
des Unternehmens berichtet, so
daB keine falschen Vorstellungen
zur Unternehmenslage vermittelt
werden.

In der Offentlichkeit und seitens
der Kleinanleger wird vielfach dar-
Gber hinaus erwartet, da3 der Ab-
schluBprifer vor dem Hintergrund
der Vermdgensziele der Anteils-
eigner

O die Qualitat der unternehmeri-
schen Handlungen des Vorstands
begutachtet,

(I die Konstitution und zukinftige
Prosperitit des Unternehmens
bewertet oder

(Jdie bilanzpolitischen MaBnah-
men des Vorstands beurteilt.

Diese Erwartungen sind fehlge-
leitet. Solche beurteilenden Auf-
gaben fallen nicht in den Kompe-
tenzbereich der Prifer und kénnen
von diesen nicht wahrgenommen
werden. Beispielsweise sind die
durch den Vorstand ausgelibten
Ansatz- und Bewertungswahl-
rechte vom AbschluBprifer nur auf
VerstoBe gegen gesetzliche Be-
stimmungen, die bisher auf den
Glaubigerschutz ausgerichtet sind,
zu untersuchen. Ungeprift muB
bleiben, ob ausgelibte Wahlrechte
der Anteilswertmaximierung die-
nen und bezlglich der unterneh-
merischen Zielsetzung zweck-
méiBig oder ungeeignet erschei-
nen. Eine dahingehende Beurtei-
lung kann nicht durch AbschluB-
prifer, sondern nur durch Anteils-
eignervertreter im Aufsichtsrat
oder durch von diesen beauftragte
Gutachter erfolgen.

Die Vorgdnge bei Unterneh-
menskrisen haben daneben die
Vermutung begriindet, daB man-
che AbschluBprifer aus mangeln-
der Sorgfalt oder aus Entgegen-
kommen gegeniiber dem Vorstand
geprufter Gesellschaften ihren

WIRTSCHAFTSDIENST 1996/IV
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Auftrag nicht ordnungsgeman
erledigen®.

Beglinstigt wird dieses Verhal-
ten durch die nach § 323 HGB
begrenzte Haftung der Abschluf-
prifer flr Pflichtverletzungen auf
den extrem niedrigen Betrag von
0,5 Mill. DM und dadurch, daB Ab-
schluBprifer nach § 319 (3) Nr. 8
HGB bis zur Halfte ihrer berufli-
chen Gesamteinnahmen von nur
einer zu prifenden Gesellschaft
beziehen dirfen. Es wird deshalb
vorgeschlagen, die beiden Be-
stimmungen im Handelsgesetz-
buch durch

O Streichung oder nachhaltige Er-
hdhung der gesetzlichen Haftungs-
begrenzung (z.B. auf 10 Mill. DM)
und

O Senkung der Honoerarober-
grenze aus einem Mandat auf
15% der Gesamteinnahmen an
die internationalen Standards an-
zupassen.

Das niedrigere Limit fUr den
Honoraranteil gewdébhrleistet eine
groBere finanzielle Unabhangigkeit
der Prifer vom Vorstand des zu
prifenden Unternehmens. Die Er-
héhung der Haftung veranlaBt die
Prufungsgesellschaften und deren
Haftpflichtversicherungen, zuséatz-
liche Kontrollsysteme einzufiihren,
um auftretende Schadensfille zu
reduzieren und Schadensersatz-
anspruche aus Pflichtverletzungen
auf einem wirtschaftlich angemes-
senen Niveau zu halten. Weniger
Uberzeugend ist dagegen der
zusétzliche Vorschlag eines obli-
gatorischen Wechsels des Ab-
schluBpriifers nach z.B. finf
Jahren, weil dann bei den Prifern
zusétzliche Einarbeitungskosten
auftreten sowie QualititseinbuBen
aus Wissens- und Erfahrungsver-
lusten erwartet werden®.

Die Sorgfalt und Ordnungs-
maBigkeit der Wirtschaftspriifung
wilrden die beiden Anpassungen

WIRTSCHAFTSDIENST 13896/1V

der Regeln an internationale Stan-
dards unbestreitbar besser als bis-~
her sichern. Dann verbleibt jedoch
die Erwartungsliicke. Die Liicke
kann nicht durch Anderungen in
der AbschluBprifung geschlossen
werden, weil die beurteilenden
Aufgaben aus dem Zustédndig-
keitsbereich des Aufsichtsrates
nicht auf AbschluBprifer Gbertrag-
bar und von diesem auszuiiben
sind. Hier ist statt dessen an der
Ursache fiir die fehigeleiteten Er-
wartungen, an der Aufsichtsliicke,
anzusetzen. Es ist daflir zu sorgen,
daB die Organe der Aktiengesell-
schaften ihre hinreichend vorhan-
denen gesetzlichen Kompetenzen
zur Kontrolle des Vorstands nicht
mangelhaft ausiiben.

Die Aufsichtsliicke durch
Haftung schlieBen?

Ein Aufsichtsrat, der seine
Kompetenzen nicht ausflllt, seine
Aufgaben nicht professionell ge-
nug erledigt und den Anteils-
eignern durch eine entstandene
Aufsichtsliicke einen Schaden zu-
flgt, ist von diesen in Publikums-
gesellschaften unter den gegebe-
nen Bedingungen kaum verant-
wortlich oder haftbar zu machen.
Haftungsklagen wurden bisher
gegen Aufsichtsrite nur bei weni-
gen Konkursen oder Pleiten und
nicht in noch existierenden bzw.
fortbestehenden Unternehmen
bekannt. Um dies zu korrigieren,

? Siehe A. Noiting, W. Wilhelm: Wes
Brot ich ess’... in: manager magazin,
6/1995, S. 34-46.

* Siehe P-J. Schmidt: Uberlegungen zu
Erweiterungen der gesetzlichen Regelungen
iiber die AbschiuBpriifung, in: Betriebswirt-
schaftliche Forschung und Praxis (1996),
S. 563-75; und Meinungen von Wissen-
schaftlern und Praktikern zum Thema:
JahresabschiuBpriifung in der Diskussion,
in: Betriebswirtschaftliche Forschung und
Praxis (1996), S. 76-101.

> Siehe E. Theisen: Grundsitze ord-
nungsgeméBer Kontrolle und Beratung der
Geschéaftsfihrung durch den Aufsichtsrat,
in: Die Aktiengesellschaft, 40. Jg. (1995),
S. 193-203; H. G6tz: Die Uberwachung
der Gesellschaft, in: Die Aktiengesellschaft,
40. Jg. (1995), S. 337-353.

wird vor allem eine geénderte
Haftungsregelung empfohlen.

Nach den Vorschlagen® sollen

{J detaillierte Grundsatze fur die
ordnungsgeméiBe Kontrolle und
Beratung der Geschéftsfihrung
durch den Aufsichtsrat formuliert
werden, die bei Klagen vor Gericht
einen handhabbaren MaBstab fur
die justiziable Uberpriifung auf
Nicht- und Fehlleistungen in der
Amtsfihrung bilden, und

[J die Haftungsrisiken fir Auf-
sichtsratsmitglieder, die den in-
haltlich konkretisierten Uberwa-
chungsauftrag nicht prinzipien-
gemaB ausiben, durch erweiterte
Klageberechtigungen sowie we-
sentlich erleichterte Voraussetzun-
gen flr die Geltendmachung von
Ersatzanspriichen nachhaltig er-
hoéht werden.

Die so verbesserten Méglich-
keiten zu einer erfolgreichen Klage
von Aktiondren sollen bewirken,
daB Aufsichtsratsmitglieder bei
einer Vernachldssigung ihrer Auf-
gabe im Schadensfall mit hoher
Wahrscheinlichkeit aus ihrer Haf-
tung in Anspruch genommen wer-
den. Die im voraus zu antizipieren-
de, einschneidende Sanktions-
drohung soll folgende préaventive
Anpassungsreaktionen vor und
nach Ubernahme eines Aufsichts-
ratmandats hervorrufen:

O Fur den Aufsichtsrat wiirden
sich nur noch diejenigen bewer-
ben, die die persénlichen und
fachlichen Voraussetzungen fir
ein Mandat erfiillen. Bedenkliche
Haufungen von Mandaten, Kon-
flikte aus Konkurrenzbeziehungen
bei Mandatstragern und Ubernah-
men von Mandaten durch inkom-
petente Bewerber wiirden dann
wegen drohender Schadenser-
satzanspriiche aus Ubernahme-
verschulden oder verletzten Sorg-
faltspflichten weitgehend unter-
bleiben. Dann wére Uberflissig,
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die Zahl der nach § 100 (2) AktG
zulassigen Aufsichtsratssitze je
Person von zehn auf funf zu redu-
zieren, Inkompatibilitdten mit dem
Mandat zu definieren oder fachli-
che Voraussetzungen fur das Amt
vorzuschreiben.

(] Die Aufsichtsrate waren dann
von sich aus bestrebt, die Erledi-
gung ihrer Aufgaben durch eine
verbesserte Organisation im Rah-
men geltenden Rechts zu verbes-
sern. Als Mittel stehen hierzu bei-
spielsweise die Bildung kleiner,
kompetent besetzter Aufsichts-
ratsausschisse, eine sorgfaltige
Ausschépfung der vorhandenen
Personalkompetenz bei Auswahl
der zu bestellenden Vorstands-
mitglieder und eine intensivere Zu-
sammenarbeit mit dem AbschluB-
prifer zur Verfligung.

Es ist unstrittig, daB eine miB-
brauchsgeschiitzte Ausweitung
der Haftung einige positive Effekte
auf die Tatigkeit im Aufsichtsrat
austiben kann und deshalb not-
wendig ist. Aber die Erwartung,
daB die obigen Wirkungen mit
einer geanderten Haftungsregé-
lung realisierbar sind, kann nicht
geteilt werden. Die vorhandene
Aufsichtsliicke ist durch den
Gerichtsmechanismus nicht zu
schlieBen:

J Die Uberwachungs- und Bera-
tungsaufgabe der Aufsichtsrate
188t sich nur in Teilbereichen durch
Grundsédtze normieren. Zudem
férdern Grundsatze die Tendenz
zur birokratischen Absicherung,
bringen aber kein positives Tun
und nicht die erforderlichen Such-
prozesse nach besseren Uberwa-
chungstechniken hervor.

[ Die Sanktionsdrohung aus po-
tentiellen Klagen von Aktionéren
gegen Aufsichtsrate kann wegen
der geringen Anreize zur Klage bei
weit gestreuten Anteilsrechten,
der schwierigen Beweisflhrung

170

bezlglich der Ursachen von Un-
ternehmenskrisen, der formalen
Merkmale einklagbaren sowie
nicht einklagbaren Verhaltens,
wegen der Arbeitnehmervertreter
im Aufsichtsrat und wegen der
hohen ProzefBrisiken fiir Klager
prinzipiell nur eine sehr geringe
Reichweite haben.

Insgesamt kann in deutschen
Publikumsgesellschaften das In-
strument der Klage selbst bei opti-
maler Ausgestaltung die beste-
henden Defizite in der Uberwa-
chung der Geschéftsfihrung der
Vorstande in Hinblick auf das Ziel
der Unternehmenswertsteigerung
nach dem Shareholder-Value-
Konzept nur etwas verkleinern.

Volimachtstimmrecht ersetzen

Die zentrale Ursache fiir die
mangelhafte Ausrichtung in der
Unternehmenspolitik deutscher
Publikumsgesellschaften nach den
Vermdgenszielen der Anteilseig-
ner, die den Kern der Aufsichts-
licke bildet, ist nur zu erkennen,
wenn die Vertretungsbeziehung
zwischen den Aktiondren und
ihren Mitgliedern in den Unterneh-
mensorganen insgesamt betrach-
tet wird®.

Nach dem Aktiengesetz iiben
die Aktionédre ihre Verwaltungs-
rechte in der Hauptversammlung
der Gesellschaft aus. Die Haupt-
versammiung bestelit Aufsichtsrat
und AbschluBpriifer, nimmt Emp-
fehlungen und Rechenschafts-
berichte des Aufsichtsrates ent-
gegen, entlastet Aufsichtsrat und
Vorstand, billigt die Verwaltung,
entscheidet Uber Kapitalanderun-
gen und beschlieBit die Aufldsung
der Gesellschaft (§ 119 AktG). In

¢ Siche H. H. Kallfass: Kapitalmarkt-
koordination — Die Koordination tiber Markte
fiir Beteiligungstitel in der Theorie und in der
westdeutschen Realitat, Gottingen 1992, §
4und § 8.

deutschen Publikumsgesellschaf-
ten (ibt jedoch nur eine unbedeu-
tende Minderheit der Kleinaktio-
nére ihre Verwaltungsrechte selbst
aus, weil die Kosten ausgelbter
Rechte individuell zu tragen sind,
aber die Ertrdge sich auf alle
Aktiondre verteilen. So Ubertragen
die privaten Anleger ihre Stimm-
rechte in der Regel per Blankovoll-
macht den Banken, die ihren
Depotkunden die Stimmrechtsver-
tretung in der Hauptversammlung
als nicht explizit zu vergUtende
Dienstleistung anbieten.

Durch das Vollmachtstimmrecht
schiebt sich in die gesellschaftsin-
terne Delegationsbeziehung zwi-
schen den Aktiondren und den
Mitgliedern der Verwaltungsorga-
ne die zuséatzliche Vertretungsbe-
ziehung zwischen den Aktionaren
und ihren Depotbanken. Verschie-
dene Griinde sprechen dafir, daB
die Vertretung der Aktionare durch
die Depotbanken in problemati-
scher Weise das Verhalten von
Vorstand und Aufsichtsrat bei
deren Leitungs- und Uberwa-
chungsaufgaben beeinfluBt und
die zentrale Ursache flr die Auf-
sichtsliicke bildet; obgleich auch
andere Faktoren, wie die hohe
Anzahl der Mitglieder im Auf-
sichtsrat, die Mitbestimmung und
die Rechnungslegung nach dem
Glaubigerschutz, die wirksame
Kontrolle der Verwaltungen durch
die Anteilseigner erschweren. Die
Depotbanken

[Jhaben Interessen aus eigenen
Kredit-, Anlage- und Emissionsge-
schéften, die bei ihrer Tatigkeit in
Organen der Publikumsgesell-
schaften nicht immer mit dem Ziel
der Anteilswertmaximierung der
Aktion&re harmonieren,

O sind in der Vertretungsbezie-
hung keinen positiven Anreizen
ausgesetzt, die sie zu Handlungen
hinsichtlich der Vermogensziele
der Anteilseigner motivieren,

WIRTSCHAFTSDIENST 1996/iV



ZEITGESPRACH

O kénnen in den Organen eigene
Interessen bei Zielkonflikten zu
Lasten der Aktionarsinteressen
vorziehen, weil ihr Abstimmungs-
verhalten bei fehlenden Weisun-
gen kaum durch Vorgaben fur
pflichtgeméBes Verhalten normiert
wird, ihr Verhalten vom Aktionér
nur unzureichend beobachtbar
und UGberprifbar ist und nur sie die
Dienstleistung ohne explizites Ent-
gelt anbieten,

[ halten in Hauptversammlungen
der groBten Unternehmen bis zu
99% aller Stimmrechte,

O nutzen Aufsichtsratsmandate
vor allem zur Stabilisierung der
Unternehmensbeziehungen,

[ stimmen in der Regel den Vor-
schlagen der Verwaltung entspre-
chend ab und

[ votieren gegen Antrage, die den
EinfluB der Verwaltung gegeniiber
den Aktiondren schwéchen oder
verringern kdnnen’.

Das Vollmachtstimmrecht der
Depotbanken schirmt die Verwal-
tung der Publikumsgesellschaften
ab. Das Publikum kann selbst auf
einen Aufsichtsrat, der offensicht-
lich von seiner Aufgabe iberfor-
dert wurde, mit den Stimmrechten

nicht in splrbarer Weise einwir-
ken. Die Stimmrechte der Banken
sichern die Entlastung. Die jetzige
Praxis der Vollmachtstimmrechte
ist deshalb eine zentrale Ursache
fir die mangelhafte Verantwort-
lichkeit der Verwaltungen gegen-
Giber den Aktionaren. Hier ist zwin-
gend eine alternative Ordnung er-
forderlich und keine optische An-
derung, wie die Benennung eines
weisungsfrei agierenden Stimm-
rechtsbeauftragten der Depotban-
ken, oder ersatzlose Streichung
von  Stimmrechtsvertretungen.
Ohne Vertretung sind die Verwal-
tungsrechte des Publikums weit-
gehend unwirksam.

Die neue Ordnung soll be-
zwecken, daB das Verhalten der
Verwaltungen durch ausgelibte
Stimmrechte stérker auf das Ver-
mdgensziel der Aktiondre ver-
pflichtet wird. Das Prinzip des

7 Siehe T. Baums, C. Fraune: Institu-
tionelle Anleger und Publikumsgesell-
schaften, in: Die Aktiengesellschaft, 40. Jg.
(1995), S. 97-112.

8 Siehe H. H. Kallfass: Management-
kontrolle in Publikumsgesellschaften, in:
Hamburger Jahrbuch, 37. Jg. (1992),
$.284-289;T. Baums und Pv. Randow:
Der Markt far Stimmrechtsvertreter, in:
Die Aktiengesellschaft, 40. Jg. (1995),
8. 152-156.

Ansatzes hierfur ist klar®. Es sind
Méarkte zu etablieren, auf denen
die Aufgabe der Kontrolle von
Verwaltungen groBer Publikums-
gesellschaften durch Stimmab-
gabe als eine Dienstleistung pro-
fessioneller Anbieter angeboten
wird. Es wird ein Entgelt festge-
legt, das einen hinreichenden An-
reiz zur Ubernahme der Aufgabe
durch qualifizierte Bewerber bil-
det. Als Anbieter sind Personen
zuzulassen, die festgelegte Quali-
fikationsmerkmale erflllen, in kei-
ner sonstigen geschéftlichen, ka-
pitalméBigen oder personellen
Beziehung zum Unternehmen ste-
hen und nicht konkurrierenden
Unternehmen angehdren. Die Ver-
gitung fur die ausgelibte Kon-
trolle, die allen Aktionédren der Ziel-
gesellschaft zugute kommt, ist von
der Gesellschaft zu tragen.

Auch wenn die Diskussion der
konkreten Umsetzung des Kon-
trollwettbewerbs in die Praxis
noch nicht abgeschlossen ist, er-
scheint der Ansatz grundsétzlich
geeignet, die Vertretung der Aktio-
nére in Hauptversammlungen zu
verbessern und entstehenden Auf-
sichtsliicken nachhaltig entgegen-
zuwirken.

Theodor Baums

Wesentliche Reformfragen werden nicht gestelit

er Aufsichtsrat kommt aus den

Schlagzeilen der Wirtschafts-
presse nicht mehr heraus. Bei
Neuer Heimat und co-op, Balsam
und Metallgesellschaft, Klockner
und IBH (Internationale Bauma-
schinen Holding), bis jlngst zum
Bremer Vulkan, uUberall wurde
auch ein Versagen des Aufsichts-
rats ausgemacht. Der Aufsichtsrat
der Konzernmutter Metallgesell-
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schaft hatte das Derivategeschéft
in der amerikanischen Tochter
Uberwachen, im Fall Daimler-Benz
hétte er die Diversifizierungspolitik
des Vorstands unterbinden, und
bei Mannesmann hétte er die
Geschifte des Konzerns mit dem
Unternehmen des Vorstandsvor-
sitzenden kontrollieren sollen. Vor-
gehalten wird den Aufsichtsraten
im glnstigeren Falle Nichtstun

wegen zu wenig intensiver Be-
schaftigung mit den Problemen
der Unternehmung, aber auch In-
kompetenz und Wahrnehmung
personlicher oder sonstiger unter-
nehmensfremder Interessen. Zu-
geschrieben wird dies vor allem
einer defizitiren gesetzlichen Re-
gelung, die Fehlverhalten und Mi3-
brauche nicht wirksam genug aus-
schlieBe. Fachtagungen zu ,Cor-
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porate Governance® haben Kon-
junktur; Reformvorschldge an den
Gesetzgeber sind wohlfeil und al-
lenthalben nachzulesen. Der politi-
sche ProzeB kann und wird sich
dem nicht entziehen: Die SPD-
Bundestagsfraktion hat bereits im
Januar letzten Jahres einen Ge-
setzentwurf vorgelegt, der sich
auch mit der Reform des Auf-
sichtsrats befaBt. Und die Bun-
desregierung hat eine Arbeits-
gruppe eingesetzt, deren Vor-
schlage wohl noch im Laufe die-
ses Jahres in einen Entwurf ein-
miinden werden.

All dieser Reformeifer sollte uns
nicht dartiber hinwegtauschen,
daB wesentliche Reformfragen
aus politischer Ricksichthahme
nicht gestellt werden, namlich weil
sie (auch) die Mitbestimmung be-
treffen. Und der Reformeifer sollte
uns nicht dazu verleiten, durch
pauschale gesetzliche Fixierungen
weitere birokratische Strukturen
zu schaffen und Verfahren vor-
zuschreiben, und dadurch die
Rechtsform ,Aktiengesellschaft”
noch unattraktiver und unpassen-
der zu machen fiir Unternehmen,
die eines derartigen starren Kor-
setts nicht bedirfen.

Mitbestimmung

Ein Kontrolldefizit wird vor allem
in Publikumsgesellschaften ein-
schlielich solcher Unternehmen
ausgemacht, die ihrerseits von
Publikumsgesellschaften oder von
der o6ffentlichen Hand ,kontrolliert”
werden. RegelmaBig unterfallen
diese Unternehmen der unterneh-
merischen Mitbestimmung, haben
also haufig einen paritatisch be-
setzten Aufsichtsrat. Wahrend die
Praxis sich auch mit der soge-
nannten paritatischen Mitbestim-
mung inzwischen weitgehend ab-
gefunden und arrangiert zu haben
scheint, wird neuerdings die Kritik
in der wissenschaftlichen Literatur
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wieder lauter': Beklagt werden die
Burokratisierung und Politisierung
der Entscheidungsprozesse, der
Verlust an Qualitat der Diskussion,
die Inkompetenz der Arbeithehmer
vor allem in Investitions- und
Strategiefragen und die Neigung
des Vorstands, sensitive Informa-
tionen zurlickzuhalten. Angesichts
des weitgehenden Fehlens 6kono-
metrischer Studien zu den Wirkun-
gen der Mitbestimmung ist es
nicht verwunderlich, daB dem kein
Gehor geschenkt werden wird.
Aber auch Vorschlage, die das
Mitbestimmungsthema nur am
Rande berihren, werden deshalb
jedenfalls von Gewerkschaftsseite
abgelehnt, wie die dringend erfor-
derliche Verkleinerung der Auf-
sichtsrate?.

Und noch auf eine weitere Kon-
sequenz sei in diesem Zusam-
menhang hingewiesen: Seit 1960
sind die durchschnittlichen Be-
ziige der Aufsichtsratsmitglieder
von 15300 DM p.a. um nur circa
10% auf 16800 DM p.a. angestie-
gen, ihr Realwert ist indessen um
circa ein Drittel gefallen®. Das
hangt zunichst einmal mit der
steuerlichen Diskriminierung der
Aufsichtsratsvergitungen zusam-
men, die nur zur Halfte als
Betriebsaufwand abziehbar sind
(8 10 Nr. 4 KStG). Dies ist aber
auch eine Folge der Mitbestim-
mung, sei es, weil die Gesellschaf-
ten wenig Neigung verspiren, die
Aktivitdten der Hans-Bockler-Stif-
tung zu finanzieren, sei es, weil es
vor allem in Zeiten sinkender Er-
tragserwartungen oder des Ar-
beitsplatzabbaus gerade auch fir
die Arbeitnehmervertreter im Auf-
sichtsrat schwierig wird, hohe Auf-
sichtsratsverglitungen zu verein-
nahmen. Bei dem tblichen durch-
schnittlichen Zeitaufwand von nur
circa 60 Stunden pro Jahr* flr die
Wahrnehmung eines einfachen
Aufsichtsratsmandats belauft sich
die Verglitung demnach auf 280 DM

pro Stunde. Das bedeutet aber:
Qualifizierte Ratgeber von auBer-
halb wird man unter diesen Um-
stdnden flr eine solche Position
nicht gewinnen k&nnen, es sei
denn, das Aufsichtsratsmitglied
selbst oder ein dahinter stehendes
Unternehmen finanziert diese Ta-
tigkeit aus sonstigen geschéftli-
chen Erwdgungen heraus. Auch
eine Steigerung des =zeitlichen
Aufwands fiir das Mandat, wie sie
allenthalben propagiert und zu
Recht flr richtig gehalten wird,
wird sich deshalb kaum erreichen
lassen, es sei denn, die Gesell-
schaften entschléssen sich durch-
gehend zu einer erheblichen An-
hebung der Vergitungen. Der Ge-
setzgeber miBte dies durch eine
Aufhebung des § 10 Abs. 1 Nr. 4
KStG erleichtern.

Biirokratisierung durch
gesetzliche Fixierung

Politische Gesichtspunkte und
Ricksichtnahmen sind die eine
Gefahr, die notwendige Reform-
schritte in Frage stellen oder in die
falsche Richtung lenken. Die an-
dere Gefahr, die bedacht werden
sollte, droht durch unbesehene
gesetzliche Fixierung von Organi-
sationsstrukturen und Verfahrens-
ablaufen, um die Effektivitat der

' Nachweise bei T. Baums: Der Auf-
sichtsrat — Aufgaben und Reformfragen, in:
ZIP - Zeitschrift flir Wirtschaftsrecht, 11
(14), 1995.

2 Interessant sind GréBenvergleiche zwi-
schen amerikanischen Boards und deut--
schem Aufsichtsrat plus Vorstand. Den
durch die Mitbestimmungsvorschriften be-
dingten Luxus eines Board von 30 und mehr
Mitgliedern leistet sich in den USA kaum ein
Unternehmen; vgl. K. Bleicher, H.
Paul: Das amerikanische Board-Modellim
Vergleich zur deutschen Vorstand-/Auf-
sichtsratsverfassung ~ Stand und Entwick-
lungstendenzen, in: Die Betriebswirtschaft,
46. Jg. (1986), H. 3, S. 263, 266.

® M. Peltzer: Schlecht bezahlter Auf-
sichtsrat, in: Bdrsen-Zeitung vom 31. 5.
1995, S. 5.

* Vgl. die Berechnung bei E. Bremeier,
J.B. Milder, F Schilling: Praxis der
Aufsichtsratstdtigkeit in  Deutschland,
Frankfurt u.a. 1994, S. 105.
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Aufgabenerledigung durch den
Aufsichtsrat zu steigern.

Was ist in den letzten zwei
Jahren in dieser Hinsicht nicht
alles an Vorschldgen in Umlauf
gebracht worden! Hier nur eine
kleine Auswah!;

[ Die hoéchstzulassige Anzahl von
Aufsichtsratsmandaten (derzeit
zehn; ohne Konzernmandate) soll
reduziert werden.

[ Tatigkeiten von Aufsichtsrats-
mitgliedern in anderen Aufsichts-
raten und Vorstdnden soliten im
Wahlvorschlag und im Bilanzan-
hang offengelegt werden.

O Vertragen zwischen Aufsichts-
ratsmitgliedern und der Gesell-
schaft sollte die Hauptversamm-
lung zustimmen mdissen.

O Aufsichtsratstatigkeit in konkur-
rierenden Unternehmen soll unter-
sagt oder zumindest transparent
gemacht werden.

(0 Die Haftung der Aufsichtsrats-
mitglieder sollte verschérft wer-
den.

(O Die Vergitung der Aufsichts-
ratsmitglieder soll zwingend zum
Teil ergebnisabhangig ausgestaltet
werden.

J Es soll ein Mindestkatalog zu-
stimmungspflichtiger MaBnahmen
eingefiihrt werden. ‘

[ Der Aufsichtsrat soll bestimmte

Ausschiisse, insbesondere ein Au-
dit Committee, einrichten missen.
O An der Bilanzsitzung des Auf-
sichtsrats soll der AbschluBpriifer
teilnehmen missen.

{0 Die AbschluBunterlagen sollen
jedem einzelnen Aufsichtsratsmit-
glied zwingend rechtzeitig vor der
Bilanzsitzung zugeleitet werden
missen.

(O Dem Aufsichtsratsvorsitzenden
sind auch die Quartalsberichte der
wesentlichen Konzerngeselischaf-
ten sowie die Berichte der internen
Revision vorzulegen.

[ Der Gesetzgeber sollte die Be-
stellung hauptamtlicher Aufsichts-
ratsvorsitzender vorschreiben.

L] Die Sitzungsfrequenz des Auf-
sichtsrats sollte gesetzlich fixiert
werden und anderes mehr.

Bevor man sich auf eine Diskus-
sion der einzelnen Vorschldge und
ihres Fur und Wider einlaBt, gilt es
zu erkennen, daB es sich um Vor-
schldge ganz heterogener Natur
handelt, die unter dem Gesichts-
punkt der Regulierungsnotwen-
digkeit und des Regulierungsmo-
dus keineswegs einheitlich zu be-
urteilen sind. Uber diese Fragen ist
im bisherigen Verlauf der Reform-
debatte noch nicht, jedenfalls
nicht eingehend, diskutiert wor-
den.

Im Grundsatz wird man nichts
einzuwenden haben gegen Vor-

schriften, die fir Transparenz und
Offenlegung von mdglichen Inter-
essenkonflikten sorgen, wie z.B.
die Pflichtangabe weiterer Auf-
sichtsratsmandate im Bilanzan-
hang. Derartige Vorschriften verur-
sachen in der Regel geringflgige
Kosten; Normen, die flir Transpa-
renz und die Aufdeckung mégli-
cher Interessenkonflikte sorgen,
tiben in der Regel eine heilsame
Wirkung schon dadurch aus, daB
sie bestehen, und versorgen den
Kapitalmarkt mit Informationen,
die fir Anlageentscheidungen be-
deutsam sein mégen.

Die meisten oben wiedergege-
benen Vorschlédge sind aber nicht
dieser Kategorie der Transparenz-
vorschriften zuzuordnen, sondern
betreffen unmittelbar Verhaltens-
anreize flir Aufsichtsratsmitglieder
(Haftung, Verglitung), sie betreffen
personliche Anforderungen an Auf-
sichtsratsmitglieder (Hochstzahl
von Mandaten; keine konkurrie-
renden Mandate), und sie betref-
fen vor allem Organisation und Ver-
fahren der Aufsichtsréte. Diese letz-
teren Vorschldge erscheinen be-
sonders problematisch, und zwar
aus zwei Grinden:

[ Erstens beziehen sich alle Re-
formvorschldge vor allem auf die
Publikumsgesellschaft oder die
Gesellschaft im &ffentlichen An-
teilsbesitz, anders gewendet: auf

Monopolkommission

europdischen Rahmen.

Wettbewerbspolitik im Wandel

Colloquium anléBlich des 20jdhrigen Bestehens der Monopolkommission
am 23. Juni 1994 im Wissenschaftszentrum Bonn

Riickschau auf zwanzig Jahre Gutachtertitigkeit und Vorschau auf die Schwerpunkte der zukiinftigen

Arbeit der Monopolkommission sowie Fragen der Wettbewerbspolitik, auch in einem erweiterten

1995, 61 S., brosch., 26,- DM, 192,50 ¢S, 24,— sFr, ISBN 3-7890-3884-9

(Monopolkommission — Hauptgutachten/Sondergutachten)

L3 Nomos Verlagsgesellschaft - 76520 Baden-Baden [3
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Gesellschaften, in denen eine
durchgreifende Eigentiimerkon-
trolle fehlt. Das Versagen der
Aufsichtsrite wird vor allem in die-
sen Fallen konstatiert. Dieser Ge-
sellschaftstyp macht aber nur ei-
nen kleinen Bruchteil der Aktien-
gesellschaften insgesamt aus.
Selbst wenn man derartig weitge-
hende zwingende Anforderungen
an Aufsichtsratsorganisation und
-verfahren bei allen bérsennotier-
ten Gesellschaften fiir erforderlich
hielte, betrafe dies nur circa ein
Finftel aller Aktiengesellschaften.
Man sollte aber nicht alle Gesell-
schaften in ein teures, starres
Zwangskorsett pressen, um Pro-
bleme zu |6sen, die im wesent-
lichen nur eine kleine, wenn auch
wichtige Gruppe betreffen.

O Zweitens haben gesetzliche
Festschreibungen von Organisa-
tionsstrukturen und Verfahren im-
mer den Nachteil der starren Fi-
xierung auf ein bestimmtes Mo-
dell, das nicht dem Einzelfall an-
gepaBt ist und nicht fortentwickelt
werden kann.

Folgerungen und Alternativen

Was sind die Folgerungen und
Alternativen? Ein denkbarer Weg
wird vom amerikanischen Kapital-
marktrecht beschritten, das an
boérsennotierte Gesellschaften be-
stimmte Anforderungen auch hin-
sichtlich ihrer internen Organisa-
tions- und Kontrollstruktur stellt.
Einen &hnlichen Weg beschreitet
das englische Kapitalmarktrecht,
wo das sogenannte Cadbury
Committee umfangreiche Empfeh-
lungen zur ,Corporate Gover-
nance” vorgelegt hat’; die Londo-

% Report of the Committee on the Financial
Aspects of Corporate Governance (Dez.
1992).

¢ Mit Haftungsverscharfung ist keine Ver-
scharfung des SorgfaltsmaBstabs des
§ 116 AktG gemeint, sondern eine Erleichte-
rung der ProzeBflhrung flir Aktion&rsmin-
derheiten.
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ner Bérse verlangt eine Mitteilung
dartber, ob und in welchem Aus-
maB die Gesellschaften diesen
Anforderungen geniligen. Beide
Systeme haben den Vorzug, au-
Berordentlich flexibel neuen Be-
dirfnissen angepaBt werden zu
koénnen, etwa z.B., wie mit dem
Derivategeschaft umzugehen ist
und wie der Einsatz von Derivaten
vom Board kontrolliert werden
solite. In Deutschland wird ein sol-
cher Ansatz bisher nicht in Erwa-
gung gezogen; die verwaltungs-
und verfassungsrechtlichen Pro-
bleme wéren zweifellos nicht uner-
heblich.

Eine freilich weit weniger wirk-
same Alternative bestidnde darin,
die Haftung der Aufsichtsratsmit-
glieder, die derzeit praktisch nicht
existent ist, deutlich zu verschér-
fen® und so die Entwicklung der
einzelnen Pflichten und Standards
Literatur und Rechtsprechung zu
Uberlassen. Hierbei handelt es
sich nur scheinbar um eine Ex-
post-Kontrolle, die nur greift, wenn
das Kind schon in den Brunnen
gefallen ist. Haftungsvorschriften
wirken praventiv; der Vorteil eines
solchen Systems besteht darin,
daB jeder Aufsichtsrat individuell
das eigene Kontrollverfahren steu-
ern und jede Gesellschaft das
Organisationsmodell entwickeln
kann, das jeweils am geeignetsten
erscheint.

Zukunftsaufgaben

Wir soliten uns nicht der lliu-
sion ergeben, als kénnten durch
Rechtsanderungen, insbesondere
Transparenzvorschriften, personli-
che Anforderungen an Aufsichts-
ratsmitglieder sowie die Setzung
deutlicherer positiver wie negati-
ver Anreize kiinftig alle Fehler ver-
mieden und Schwachstellen aus-
gemerzt werden. In einer Reihe
wichtiger Bereiche hat eine Dis-
kussion gerade erst oder noch gar

nicht begonnen; an eine rechtspo-
litische Regelbildung und Umset-
zung ist daher schon aus diesem
Grunde derzeit noch nicht zu den-
ken. Ein Beispiel hierfiir stellen die
Pflichten des Aufsichtsrats im Zu-
sammenhang mit dem Einsatz de-
rivativer Finanzinstrumente dar’.
Ein ganz anderer Bereich, in dem
vor allem die Wirtschaftswissen-
schaftler gefordert wéren, betrifft
die Messung der Effizienz der
Aufgabenerledigung durch die Auf-
sichtsrite®, und, wie schon er-
wéhnt, weitere 6konometrische
Studien zur Wirkung der Mitbe-
stimmung. Eine weitere Frage, die
sich ebenfalls vornehmlich an die
Wirtschaftswissenschaftler richtet
und die kinftige Debatte stark
préagen diirfte, ist die folgende: Ist
es moglich und sollte der Auf-
sichtsrat dementsprechend ver-
pflichtet werden, die Performance
eines Vorstands im Vergleich zu
der eines Wettbewerbers zu mes-
sen und bei deutlichen Abwei-
chungen nach oben oder nach
unten entsprechend zu reagieren?
Das U.S.-amerikanische Kapital-
marktrecht fordert bereits jetzt von
den Vorstédnden die Mitteilung
Uber die Entwicklung ausgewéahl-
ter Wettbewerber. Dies ist ein viel-
versprechender Weg, der sich auch
und gerade fir die Aufgabenerle-
digung durch die Aufsichtsrate als
bedeutsam erweisen kdnnte.

Die Wirtschaftswissenschaften
miiBten freilich hierflr die notwen-
digen Verfahren zur Performance-
messung zur Verfligung stellen.

? Siehe dazu jetzt P. v. Randow: Deri-
vate und Corporate Governance, Arbeits-
papier, Institut fir Handels- und
Wirtschaftsrecht der Universitat Osnabriick,
Nr. 3/96.

® Siehe aus dem U.S.-amerikanischen Be-
reich K. Scott, A. W. Kleidon: CEO
Performance, Board Types and Board Per-
formance: AFirst Cut, in: T. Baums, R. M.
Buxbaum, K.J. Hopt (Hrsg): Institutio-
nal Investors and Corporate Governance,
Berlin 1994, S. 181 ff.
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Ekkehard Wenger

Die Organisation des Aufsichtsrats als Problem
der politischen Okonomie

Die Arbeit deutscher Aufsichts-
rate ist in den letzten Jahren
zunehmend ins SchuBfeld 6ffent-
licher Kritik geraten. Dies diirfte
kaum daran liegen, daB friher
besser gearbeitet wurde als heute;
aber die erbrachten Fehlleistungen
lassen sich nicht mehr so unauffél-
lig verkraften und treten auch
schneller und schonungsloser
zutage als ehedem. Es sei dahin-
gestellt, inwieweit dies auf die all-
gemeine Verscharfung des Wett-
bewerbsdrucks zurickzufiihren ist

oder auf die zunehmende Verbrei--

tung von Geschéften, die sich
dem Verstandnishorizont von Alt-
herrenkabinetten entziehen'.

Uber Unfahigkeit und Sorgfalts-
pflichtverletzungen bei einzelnen
Aufsichtsrdten zu lamentieren,
macht fiir sich allein genommen
wenig Sinn. Wenn im folgenden
einige markante Beispiele heraus-
gegriffen werden, soll damit nur
verdeutlicht werden, was die
heute etablierten ,,Kontroll“-Struk-
turen alles zulassen und was auf
der Systemebene getan werden

* Bekanntlich hatte Hermann Josef Abs zeit-
weise mehr als dreiig Aufsichtsratsman-
date. Allerdings befanden sich die internatio-
nalen Finanzmérkte damals noch in einem
Entwicklungszustand, der es nicht so leicht
erlaubte, Milliardenbetrage aufs Spiel zu
setzen, die verloren sein konnten, bevor die
zustindigen Kontrollinstanzen Uberhaupt
bemerkten, was gespielt wurde. Auch das
mathematische Verstandnis der Uberzahli-
gen Juristen, die nach wie vor in ungesun-
dem AusmaB die deutschen Aufsichtsréte
bevdlkern, stand in keinem so eklatanten
MiBverhéltnis zu den Anforderungen wie
heute.
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miiBte, um die Wahrscheinlichkeit
fir das Auftreten von Betriebs-
unfallen zu reduzieren. Restlos
ausschlieBen lassen sie sich nie.

Die Erkenntnis, daB es aus der
Sicht des Okonomen vor allem um
eine Veranderung der institutionel-
len Rahmenbedingungen geht, ist
alles andere als neu; bezogen auf
das hier interessierende Problem
hat sich Friedrich August von
Hayek schon vor Jahrzehnten mit
der gebotenen Deutlichkeit zu
Wort gemeldet: The ,tendency of
corporations to develop into self-
willed and possibly irresponsible
empires, aggregates of enormous
and largely uncontrollable power,
is not a fact which we must accept
as inevitable, but largely the result
of special conditions which the
law has created and the law can
change.*

Politékonomisch erklarbare
Defizite

Wer naiv genug ist, sich den
Gesetzgeber als Instanz zur L&-
sung von Problemen der Unter-
nehmensverfassung vorzustellen,
kénnte nun auf die ldee kommen,
daB die politischen Entschei-
dungstrager bemiht sind, der
Funktionsféahigkeit der Aufsichts-
rate durch Verbesserung der insti-
tutionellen Rahmenbedingungen
auf die Spriinge zu helfen, wo

2 F A. v. Hayek: Studies in Philosophy,
Politics, and Economics, Chicago 1967,
S. 311,

immer dies mdglich erscheint;
aber es wére vermessen, sich der
lllusion hinzugeben, daB jemals
irgendwo auf der Welt das Kapital-
marktrecht primar unter dem Ge-
sichtspunkt konzipiert und ausge-
legt worden wdre, die Leitungs-
organe von Aktiengesellschaften
einer mdglichst strengen Kontrolle
zu unterwerfen.

Tats&chlich leidet die Regulie-
rung des Kapitalmarkts weltweit
an schwerwiegenden und polit-
o6konomisch erklarbaren Defiziten.
Die Verwalter der Konzernkassen
werden die ihnen anvertrauten
Mittel der Aktiondre nutzen, um
die Gestaltung des Kapitalmarkt-
rechts so zu beeinflussen, daB} sie
einer Kontrolle mdglichst weitge-
hend entzogen sind. Fir den
Rechtspolitiker bietet sich dabei
die Chance, den Managern von
GroBunternehmen als Preis fir
deren Befreiung von den Kontroll-
mechanismen des Kapitalmarkts
Beitrage zur Befriedigung be-
stimmter Wéhlerkreise abzuver-
langen, die von den Aktiondren
bezahlt werden missen®. Diese
Probleme werden nicht kleiner,
wenn zwischen wirtschaftlicher
und politischer Elite teilweise Per-

3 Vgl. J. A. Grundfest: Subordination of
American Capital, in: Journal of Financial
Economics, Vol. 27 (1990), S. 89-114; E.
Wenger: Kapitalmarktrecht als Resultat
deformierter Anreizstrukturen, in: D. Sa-
dowski, H. Czap, H. WAachter
(Hrsg): Regulierung und Unternehmens-
politik, Wiesbaden 1996, S. 419-458.
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sonalunion herrscht*. Vor diesem
Hintergrund ist das, was sich in
der Praxis an Betriebsunféllen
ereignet, nicht etwa eine bedauer-
liche und unter statistischen
Gesichtspunkten unvermeidbare
Serie von in Kauf zu nehmenden
Pannen, sondern eine system-
bedingte Folge oligarchischer
Selbstbeglinstigung eines Kartells
von Polit- und Konzernfunktio-
naren. Diese Uberlegung macht
die scheinbar grotesken Begeben-
heiten verstandlich, die im folgen-
den skizziert werden sollen, bevor
rechtspolitische SchluBfolgerun-
gen gezogen werden.

Der Fall Harpen

Die Harpen-AG verfigte Ende
1989 (iber ein Eigenkapital von
212 Mill. DM; wahrend des folgen-
den Geschéftsjahrs finden unter
dem EinfluB des Aufsichtsrats-
vorsitzenden und GroBaktionrs
Rey und seines ebenfalls im Auf-
sichtsrat vertretenen Controllers
Giulianelli umfangreiche Liquidi-
tatsabflisse statt, die in dubiosen
Beteiligungstransaktionen oder in
der Karibik verschwinden. Der
Saldo aus liquiden Mitteln und
Bankverbindlichkeiten verwandelt
sich im Verlauf des Jahres 1990

* Einer der Wortfilhrer der amtierenden
Regierungskoalition auf dem Gebiet des
Kapitalmarktrechts ist Otto Graf Lambsdorff,
der nach eigenen Angaben Uber neun
Aufsichtsratsmandate verfligt, die fur die
Zahlung nach § 100 Abs. 2 S. 1 AktG rele-
vant sind.

s Arthur Andersen & Co GmbH: Bericht tiber
die Sonderpriifung vom 30. 7. 1991 bei der
Harpen AG, S. 89.

° Ebenda, S. 94.

7 J. Wintermann: Was Finanzjongleur
Rey mit Harpen vorhat, in: Das Wertpapier,
38. Jg. (1990), S. 40-42. Uber den Artikel
wurde auf der Hauptversammlung der
Gesellschaft am 29. 6. 1990 gesprochen;
der Bericht konnte den Aufsichtsraten also
auch nicht entgangen sein, zumal noch
andere Presseberichte erschienen waren, in
denen gegentiiber dem GroBaktiondr ausge-
pragtes MiBtrauen bekundet worden war.

8 Im Falle der Harpen AG konnte eine
Insolvenz nur durch Auflésung erheblicher
stiller Reserven vermieden werden.

176

von 82 Mill. DM in einen Minus-
betrag von 207 Mill. DM°. Von den
beiden genannten Personen abge-
sehen, sonnt sich der Aufsichtsrat
in Unkenntnis. Die den Vorfall
begutachtende Wirtschaftspri-
fungsgesellschaft beurteilt dieses
Verhalten so: ,Eine Pflichtverlet-
zung der tbrigen Aufsichtsratsmit-
glieder ... liegt nicht vor, da sie ent-
gegen ihrer Auflage an den Vor-
stand von diesem nicht ausrei-
chend unterrichtet worden sind.”®
Keinen Eingang in dieses Ent-
lastungsgutachten fand die Tat-
sache, daB zu einem Zeitpunkt, als
erst ein Viertel der 1990 abgeflos-
senen Liquiditat fehlte, in einer
Aktionérszeitschrift folgendes zu
lesen war: ,75 Millionen sind
schon Uber der Grenze... Nach
dem Motto ,Ein Unternehmen in
Bewegung® reichen Adressen mit
einwandfreiem Rechtssystem
nicht mehr aus... Jetzt geht das
Ausschlachten erst richtig los, und
bis die Ubrigen Aktion&re wach
werden, ist nichts mehr da.*’

Nach Ansicht der Entlastungs-
gutachter braucht der Aufsichtsrat
Pflichtverletzungen des Vorstands
oder einzelner Aufsichtsratsmit-
glieder also erst dann zu bemer-
ken, wenn sie ihm von den Delin-

® Dabei wird zugunsten des Aufsichtsrats
der Metallgesellschaft unterstellt, daB es
sich {atsfchlich um unbemerkt gebliebene
Risiken handelte, die nach einem drasti-
schen Anstieg des Volumens am Ende unter
Milliardenverlusten eingedeckt werden
muBten. Nach anderen Darstellungen, die
fur den Aufsichtsrat der Metallgesellschaft
im Ergebnis noch weitaus weniger schmei-
chelhaft sind, hat er eine komplexe
Hedging-Strategie nicht richtig verstanden
und die Milliardenveriuste durch eine tber-
stirzte Liquidation der Oltermingeschéfte
(iberhaupt erst angerichtet; vgl. dazu die
gegensétzlichen und hier nicht diskutierba-
ren Positionen von C. Culp und M. Miller
einerseits und M. Kropp andererseits,
jeweils abgedruckt in Heft 1/1995 der
Zeitschrift fir Bankrecht und Bankwirt-
schaft. Wenn hier die fur den Aufsichtsrat
guinstigere Interpretation des Sachverhalts
zugrunde gelegt wird, so soll damit nicht
zum Ausdruck gebracht werden, dal sie der
Realitédt ndher kommt. Diese Frage spielt im
vorliegenden Zusammenhang aber keine
Rolle.

quenten auf dem silbernen Tablett
prasentiert werden; andere Infor-
mationsquellen darf er getrost
ignorieren. Als der Gesetzgeber in
§ 90 AktG dem Vorstand die
Pflicht zur Information des Auf-
sichtsrats auferlegte, hat er még-
licherweise nicht daran gedacht,
welche Konsequenzen man in der
Praxis aus dieser ,Bringschuld®
des Vorstands ziehen wirde; aus
den eingangs erwahnten Griinden
sind aber auch keine Bemiihungen
erkennbar, die Uberaus komforta-
ble Rechtsposition der Aufsichts-
rate zu andern, in der sich diese
selbst nach einem vollstandigen
Verschwinden des bilanzierten
Eigenkapitals noch befinden®.

Der Fall Metallgeselischaft

Auch im Falle der Metallgesell-
schaft waren die Konsequenzen
aus der Bringschuld des Vor-
stands fur den Aufsichtsrat ausge-
sprochen wohltuend. Zwar war
schon in der Bilanz zum 30.9.1992
ein Terminkontraktvolumen fiir Ol-
produkte enthalten, dessen rech-
nerische Preisrisiken® ohne weite-
res die Halfte des Grundkapitals
hatten aufzehren konnen'; dies
war aber nach den Worten des
Aufsichtsratsvorsitzenden Schmitz
ebenso ,unauffallig“” wie die

' Das mengenmaBige Volumen der offenen
Olkontrakte lag zum Stichtag 30. 9. 1992
bei knapp 20 Mill. Barrel; die tatséchlichen
Preisschwankungen wéhrend des folgenden
Jahres lagen bei 6 $ pro Barrel. Schon wenn
man unbericksichtigt 148t, daB die tatsdch-
lich eingetretenen Preisschwankungen na-
turlich niedriger sind als die theoretisch
méglichen, ergibt sich allein daraus ein rech-
nerisches Risiko von 120 Mill. $. Rechnet
man mit einem Dollarkurs von 1,70 DM um,
wobei Devisenkursrisiken véllig vernachlas-
sigt werden, so betridgt das Risikopotential
bereits mehr als 200 Mill. DM. Das Grund-
kapital zum Bilanzstichtag betrug 442 Mill.
DM, das Eigenkapital 1706 Mill. DM. Vgl.
dazu die schriftliche Fassung des Berichts
des Vorstands fur die Hauptversammiung
am 24. 4. 1994, S. 9 nebst zugehdrigem
Bild 11, sowie S. 77 des Geschéftsberichts
1991/2.

" Schriftliche Fassung des Berichts des
Aufsichtsratsvorsitzenden fir die Hauptver-
sammlung am 24. 4. 1994, S. 6.
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schriftlichen Unterlagen fiir die
Aufsichtsratssitzung vom 28.1.1993,
in der der JahresabschluB festge-
stellt wurde. Dort war die Rede
von ,neuen Risk-Management-
Produkten und innovativen Finan-
zierungsmodellen, ... die Giber Zeit-
rdume von bis zu 10 Jahren (!) lau-
fen und die jeweiligen Risiken ...
des Kunden (!) decken”. DaB3 die
dabei von der Metallgesellschaft
aufzufangende ,Differenz zwi-
schen Bdrsen- und Marktpreis ...
erheblichen Schwankungen () un-
terliegen™ kann, veranlaBte nie-
manden zu Nachfragen; alles war
so unauffallig, daB sich die Auf-
sichtsrite spater mit folgender
Begriindung gegenseitig entlaste-
ten: ,Details wurden dem
Aufsichtsrat nach Ubereinstim-
menden Aussagen seiner Mitglie-
der am 28.1.1993 nicht vermit-
telt.“** So konnte man das Ende
des Jahres 1993 unbeirrt von
irgendwelchen Details abwarten,
um dann festzustellen, daB sich
das Kontraktvolumen zunéchst
verachtfacht hatte und seine an-
schlieBende Liquidation mit der
Verfliichtigung des gesamten Ei-
genkapitals der Gesellschaft ein-
hergegangen war. Warum die vom
Vorstand angeblich verschwiege-
ne Expansion des Olterminge-
schéfts erst nach der Veracht-
fachung bemerkt worden war, hing
nach Einschétzung des Aufsichts-
ratsvorsitzenden damit zusam-
men, daB sich das ,Hochfahren“
der Terminpositionen ,zwischen
zwei Bilanzstichtagen'* ereignete.

Da es nun kaum etwas gibt, was
sich nicht zwischen zwei Bilanz-

2 Zitiert nach S. 165 ff. des Berichts {iber
die Sonderprifung der C & L Treuarbeit und
der Wollert-Elmendortff Deutsche Industrie-
Treuhand GmbH vom 20. 1. 1995.. -

" Ebenda, S. 167.

“Bericht des Aufsichtsratsvorsitzenden
(FuBnote 11), S. 6.

' Sonderpriifungsbericht
S. 179.

(FuBnote 12),
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stichtagen ereignet, darf man aus
dieser Rechtfertigung schlieBen,
daB ein deutscher Aufsichtsrat
praktisch alles verschlafen darf,
wenn der Vorstand seine ,,Bring-
schuld” nicht erfllt und den Auf-
sichtsrat nicht von sich aus Uber
»Details” informiert; denn keines
der Aufsichtsratsmitglieder muBte
sich nach dem Entlastungsgut-
achten der hierfir besteliten Wirt-
schaftspriifer personlich in die
Haftung nehmen lassen: ,Dem
Aufsichtsrat ist .. nach dem Ergeb-
nis unserer Sonderpriifung nicht
vorzuwerfen, daB es ihm nach
dem gegebenen Informations-
stand moglich gewesen ware und
sich hatte aufdrangen missen,
durch frihzeitigeres Eingreifen das
AusmafB des bekanntgewordenen
Schadens zu verringern.“*

So war es nur logisch, daB kein
Aufsichtsratsmitglied der Metall-
gesellschaft wegen irgendwelcher
Versaumnisse zwischen zwei
Bilanzstichtagen seinen Stuhl rau-
men muBte, schon gar nicht der
Aufsichtsratsvorsitzende, der die
besondere Intensitét seiner Uber-
wachungstétigkeit noch gebiih-
rend hervorhob: ,Grundlage fiir
die Zusammenarbeit sind die
Berichte des Vorstands, die auf
den Sitzungen des Aufsichtsrats
nicht nur entgegengenommen,
sondern auch diskutiert und durch
kritische Fragen vertieft werden
miissen. Dies ist bei der Metall-
gesellschaft auch, und sicher
mehr als anderswo, geschehen.“'

Nach so viel Eigenlob konnte
der Aufsichtsrat natirlich auch die
Kontrolltéatigkeit der Vorstands-
mitglieder in den Gremien der fir

*Bericht des Aufsichtsratsvorsitzenden
(FuBnote 11), S. 4.

7 Vgl. dazu Sonderpriifungsbericht (Funote
12), S. 132: ,Trotz nicht unbeachtlicher
Entlastungsgriinde berwiegen unseres
Erachtens die Griinde, die fiir die Annahme
einer Sorgfaltspflichtverletzung sprechen.”

das Oldebakel zustindigen Kon-
zerntdchter nicht in Bausch und
Bogen verdammen. Nachdem die
Wirtschaftspriifer hier den Persil-
schein nicht mehr ohne Einschran-
kung erteilen wollten”, bat man
einen bekannten Professor gegen
ein sechsstelliges Honorar, die
Angelegenheit zu untersuchen.
Nach seiner sachverstandigen
Prifung konnte man dann doch
nicht dafiir zur Rechenschaft ge-
zogen werden, wenn man im Fih-
rungsgremium jener amerikani-
scher Tochtergesellschaft, in der
die Milliardenverluste angefallen
waren, einfach nur uninformiert
herumgesessen hatte. ,,Zum einen
brauchen sich Board-Mitglieder,
die nicht unmittelbar mit der Ge-
schaftsfihrung befaBt sind, ...mit
Fragen des Risikomanagements
nicht im einzelnen zu befassen ...
Zum anderen ... diente die Betrau-
ung ressortfremder Vorstands-
mitglieder mit der Wahrnehmung
von Board-Mandaten allein dem
Zweck, das Board in der vorge-
schriecbenen Weise zu besetzen,
nicht aber der Etablierung einer
konzerninternen ... Kontrollebene.
Diese Art der Konzernfihrung, die
den Board in 100 %igen Toch-
tergesellschaften praktisch auf die
Wahrnehmung der nach dem
Gesetz unabdingbaren Funktionen
beschrankte, machte es den Vor-
standsmitgliedern Uberhaupt erst
zumutbar, in die Boards ressort-
fremder Tochtergesellschaften ein-
zutreten. So war Herr Dr. Binder
als Vorstandsvorsitzender der
Kolbenschmidt AG in den Jahren
1992/93 praktisch schon mit der
Aufgabe ausgelastet, diese Ge-
sellschaft zu sanieren.”*®

Offen ist nun nur noch, wann

® Gutachtenzusammenfassung von Prof.
Dr. Hans-Joachim Mertens zur Frage der
Verantwortlichkeit ressortfremder Vorstands-
mitglieder fiir die der Metallgesellschaft aus
dem Olgeschaft in Nordamerika entstande-
nen Schaden, Konigstein, den 2. Marz 1995,
S.20f.
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auch von deutschen Aufsichts-
raten behauptet wird, daf3 die Be-
rufung ihrer Mitglieder ,allein dem
Zweck® dient, die vorhandenen
Sitze ,in der vorgeschriebenen
Weise“ zu flllen, nicht aber der
Etablierung einer Kontrollebene,
weil dies fir die Mandatstrager
naturgemaB nicht ,zumutbar®
ware. Welche SchluBfolgerung
man daraus ziehen muB, daB
schon ein einziges Vorstands-
mandat die Wahrnehmung weite-
rer Kontrolltatigkeiten selbst im
konzerninternen Bereich unzumut-
bar macht, liegt dagegen auf der
Hand.

Der Fall Mannesmann

Die Mannesmann AG ist in den
letzten Jahren in die Schlagzeilen
geraten, weil ein inzwischen aus-
geschiedener Vorstandsvorsitzen-
der unter den Augen eines eher
zurlckhaltend agierenden Auf-
sichtsrats umfangreiche Privatge-
schafte mit dem Unternehmen
machen konnte, die seit geraumer
Zeit von der fir Wirtschaftsdelikte
zustandigen Staatsanwaltschaft
untersucht werden. Auch die Ubri-
gen Mitglieder des Vorstands sind
ihrem ehemaligen Vorsitzenden
gegeniber nicht durch besondere
Wachsamkeit aufgefallen. Als flr
den Aufsichtsratsvorsitzenden der
altersbedingte Abschied auf der
Tagesordnung der Hauptver-
sammlung stand, demonstrierte
der neu bestellte Vorstandsvorsit-
zende Funk, der schon auf eine
langjéhrige Mitgliedschaft im Vor-
stand zurlckblicken konnte, das
fur sein Haus typische Kontroll-
bewuBtsein. Sein Dank an den
ausscheidenden Aufsichtsratsvor-
sitzenden kulminierte in den Wor-
ten: ,Herr Dr. Christians ...Durch
lhre noble Haltung ... gewahrten
Sie dem Vorstand einen unterneh-
merischen Freiraum, der beispiel-
haft ist.“® Von Aktionarsseite
wurde darauf entgegnet, daB3 die
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Ereignisse der letzten Jahre wohl
besser getroffen waren, wenn man
eine Silbe dieses denkwirdigen
Satzes andern und den gewahrten
Lunternehmerischen Freiraum® mit
dem Pradikat ,beispiellos® beden-
ken wirde. Daraufhin verstirkte
der Vorstandsvorsitzende sein Be-
kenntnis zur Mannesmann-spezifi-
schen Kontrolltechnologie noch
um ein Vielfaches:

sich glaube, Sie haben mich
vollig miBinterpretiert. Durch das
Schaffen des Freiraumes, wie ich
es verdeutlichen wollte, ist ein Ver-
héltnis des vorbehaltlosen gegen-
seitigen Vertrauens entstanden,
was aber nicht bedeutet, daB3 das
— und das ist der groB3e Irrtum in
dieser ganzen Diskussion - zu
minderer Aufsicht fUhre. Ich glau-
be, gerade das Gegenteil ist der
Fall. 2

Es trifft sich bestens, daB der
Mann, der glaubt, bei Mannes-
mann sei besonders gut Aufsicht
geflihrt worden, dieser Tage in den
Aufsichtsrat der Metallgesellschaft
gewdhlt worden ist. Wie sich aus
einem zuvor mitgeteilten Zitat
ergibt, ist der dortige Aufsichts-
ratsvorsitzende von der Tatigkeit
seines Gremiums in &hnlicher
Weise Uberzeugt.

Der Fall Daimler-Benz

Kein kursorischer Uberblick
Uber die Leistungen deutscher
Aufsichtsrate kann vollstandig sein
ohne den Fall Daimler-Benz. Nir-
gendwo hat ein Vorstand unter der
Aufsicht seiner Rate mehr Aktio-
narsvermdgen vernichtet als in
diesem Unternehmen; kaum ein
anderes deutsches Unternehmen

" J. Funk, Vorsitzender des Vorstands der
Mannesmann AG: Ansprache vor den
Aktiondren der Mannesmann AG in der
Hauptversammlung am 30. 6. 1995 in
Dusseldorf, abgedruckt in: Das Wertpapier,
43. Jg (1995), Beilage zu Heft 17 (Manner
der Wirtschaft).

hétte einen derartigen AderlaB
ohne Insolvenzverfahren (ber-
standen. Uber die Ursachen ist in
jingerer Zeit so viel geschrieben
worden, daB sie hier als bekannt
vorausgesetzt werden dirfen.
Festgehalten sei nur, daB die
Aktionare wahrend der achtjdhri-
gen Amtszeit des Vorstandsvorsit-
zenden Edzard Reuter 36 Mrd. DM
verloren haben, wenn man als
Bezugsbasis die Entwicklung des
Deutschen Aktienindex nimmt;
verglichen mit der Kursentwick-
lung des engsten Wettbewerbers
BMW betragt der Vermégensver-
lust der Aktionédre noch ein wenig
mehr, namlich 38 Mrd. DM. Bis
zum Frihjahr 1996 hielt es der
Aufsichtsrat zu keinem Zeitpunkt
flr erforderlich, Konsequenzen zu
ziehen — weder fur sich, noch flr
den Vorstandsvorsitzenden, dem
man nicht nur einen beispiellosen,
sondern einen nicht mehr zu Uber-
bietenden unternehmerischen
Freiraum gelassen hatte. Statt
dessen wurde die Entreicherung
der Aktiondre beim Ausscheiden
von Edzard Reuter aus dem
Vorstand auf eindrucksvolle Weise
umgedeutet: ,Herr Reuter ist aus-
gesprochen eine positive Berei-
cherung®”, antwortete der Auf-
sichtsratsvorsitzende Hilmar
Kopper auf die Frage eines
Aktionars, was von Reuters bevor-
stehender Berufung in den Auf-
sichtsrat zu halten sei. Offenbar
kann sich die Bereicherung von
Aktiondren und Aufsichtsraten im
Vorzeichen unterscheiden.

Voraussetzungen einer
wirksamen Reform

Wie der Zustand der einheimi-
schen Wirtschaft im allgemeinen
und die dargelegten Falle im

2 Protokoll der Hauptversammlung der
Mannesmann AG vom 30. 6. 1995, S. 106.

2 Protokoll der Hauptversammlung der
Daimler-Benz AG vom 24.5.1995, S. 278.

WIRTSCHAFTSDIENST 1996/1V



ZEITGESPRACH

besonderen vermuten lassen,
steht zu beflirchten, daB sich das
deutsche System der Unterneh-
mensverfassung auf einen intellek-
tuellen, moralischen und finanziel-
len Tiefpunkt zubewegt. Die Arbeit
der Aufsichtsrate der bdrsenno-
tierten Kapitalgesellschaften hatte
daran wohl nicht den geringsten
Anteil. Abhilfe ist nicht zu erwar-
ten, solange die Information des
Aufsichtsrats weiterhin als ,Bring-
schuld” des Vorstands behandelt
wird und die Aufsichtsrite unter-
halb der Schwelle nachweisharen
Vorsatzes im Ergebnis von jeder
Haftung befreit sind. Aufsichts-
raten, die ihren Namen verdienen,
muB ein aktives Informations-
beschaffungsverhalten auferlegt
werden. Geradezu irrsinnig er-
scheint ein Konzept von Kontrolle,
das sich faktisch allein auf Infor-
mationen stiitzt, die der Kontrollie-
rende vom Kontrollierten erhalten
soll.

In groBen Aktiengesellschaften
kann Kontrolle nur funktionieren,
wenn der Aufsichtsrat auf unter-
nehmensinterne Kontrollsysteme
zuriickgreifen kann und dies auch
tut, weil er es muB, wenn er nicht
das Risiko der persénlichen Haf-
tung auf sich nehmen will. Dies
kann durch eigene Kontrollstibe
des Aufsichtsrats verwirklicht wer-
den, die am Vorstand vorbei Zu-
gang zu allen Ebenen des Unter-
nehmens haben; fir Organisa-
tionsméngel bei diesen Kontroll-
stdben héatte der Aufsichtsrat zu
haften. Denkbar ist auch ein direk-
tes Weisungsrecht gegeniiber der
Innenrevision?? oder vergleichba-
ren Kontrollabteilungen, verbun-
den mit einer Mithaftung flr
Schaden, die auf Organisations-

2 Im Fall Mannesmann war die Innenrevision
dem Vorstandsvorsitzenden unterstellt, des-
sen Privatgeschéafte dann naturgemas kei-
ner Ubertriebenen Uberpriifung ausgesetzt
waren.
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maéngeln der betreffenden Abtei-
lungen beruhen.

Daneben wird man aber auch
erwarten missen, daB sich ein
Aufsichtsrat externe Informationen
verschafft, wenn er sie nicht ohne-
hin schon hat®. Letzteres konnte
man von einem deutschen Auf-
sichtsrat nach den bisherigen
Persilscheingutachten nie erwar-
ten — obwohl die Feststellung offe-
ner Salden in Geschéaftsbeziehun-
gen mit Banken oder Terminbér-
sen in den zuvor angesprochenen
Fallen nur einige Telefonate erfor-
dert héatte und sich heute per
Internet organisieren &6t

Von einer derartigen Verschéar-
fung des haftungsbewehrten
Pflichtenkatalogs will die Regie-
rungskoalition im Rahmen ihrer
bisher auf gelegentliche Presse-
mitteilungen beschréankt gebliebe-
nen Reformanstrengungen ver-
sténdlicherweise nichts wissen;
warum soll man es denen unnétig
schwer machen, mit denen man
sténdig bei offiziellen und nichtof-
fiziellen Anldssen zusammen-
kommt und die auf Kosten ihrer
Aktiondre die Parteispenden

# Ein besonders ausgepragtes Recht auf
Uninformiertheit hatten die bestellten Ent-
lastungsgutachter dem VW-Aufsichtsrat an-
1aBlich des berlichtigten Devisenskandals
von 1986 zugebilligt. Von Devisenumsétzen
des Unternehmens, die pro Jahr eine drei-
stellige Milliardenhdhe () erreichten, hat der
Aufsichtsrat selbstverstandlich nichts be-
merkt, obwohl VW im Devisenhandel als
Bank galt und eigene An- und Verkaufskurse
fir den Dollar stellte, die jeder Devisen-

héndler und jede Bank mit brancheniiblicher .

Ausriistung am Bildschirm ablesen konnten.
Bis zu dem spéter wieder bei Mannesmann
aufgefallenen Friedrich Wilhelm Christians
hat sich all das leider nicht herumgespro-
chen, obwohl er zum damaligen Zeitpunkt
nicht nur im VW-Aufsichtsrat, sondern auch
im Vorstand der Deutschen Bank saB. Die
vielféltigen Einblicke ins Wirtschaftsleben,
die gelegentlich als Grund fiir die Haufung
von Aufsichtsratsmandaten bei Bankmana-
gern angegeben werden, sind immer dann,
wenn es darauf ankommt, bedauerlicher-
weise versperrt. Auch Ronaldo Schmitz,
ebenfalls Vorstandsmitglied der Deutschen
Bank, hat nichts davon erfahren, daB die
Beanspruchung des Olterminmarkts durch
die Metallgesellschaft den einschlagigen
Bérsenkreisen auskémmlich Gesprachsstoff
bot.

zusammenkratzen®? Im Gesprach
sind daflr haufigere Aufsichtsrats-
sitzungen mit intensivierten Frage-
und Diskussionsrunden sowie eine
engere Zusammenarbeit zwischen
Aufsichtsrat und AbschiuBprifer.
Wie der Fall Metallgesellschaft
zeigt, nitzt das aber nur wenig,
wenn der Vorstand ,,zwischen zwei
Bilanzstichtagen“ seine ,Bring-
schuld“ nicht erfiillt und weder
Aufsichtsrat noch Wirtschafts-
prifer wissen, woriliber sie hitten
reden sollen.

Durchsetzung von
Haftungsanspriichen

Neben einer materiellen Ande-
rung der Haftungsvoraussetzun-
gen waren auch die prozessualen
Voraussetzungen fir die Durch-
setzung von Haftungsanspriichen
gegeniber den Aufsichtsraten zu
verandern. In der Tat gehért es zu
den absurdesten Regelungen des
deutschen Gesellschaftsrechts,
daB nach § 147 Abs. 1 AktG eine
personliche Haftung von Vorstéan-
den und Aufsichtsraten lberhaupt
nur dann eingeklagt werden kann,
wenn es gelingt, wenigstens 10%
des Grundkapitals fir die Unter-
stiitzung einer Klage zu mobilisie-
ren. Diese Regelung war das Er-
gebnis erheblichen Drucks aus der
Wirtschaft, deren Flhrungskréfte
um ihren ruhigen Schlaf besorgt
waren. Begonnen hatten die Bera-
tungen (iber das 1965 verabschie-
dete Aktiengesetz namlich noch
mit einem Referentenentwurf, der
Haftungsprozesse nur an den
Nachweis von Aktien im Nenn-
betrag von 100000 DM binden

2 {n Fachkreisen wird allerdings darauf hin-
gewiesen, daB es durchaus noch Aufsichts-
ratsmitglieder ohne Faxgeradt geben soll;
vgl. D. Spethmann: Die Mission des
Aufsichtsrats, in: Borsen-Zeitung vom
27. 3. 1996, S.11.

= Bemerkenswert ist dabei, daB die
Deutsche Bank nach 1995 erschienenen
Berichten nichts an die SPD gespendet hat,
die seit einiger Zeit ein hérteres Reform-
programm verfolgt; vgl. Der Spiegel vom
17. 4. 1995, S. 53.
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wollte®. Die Einfihrung der 10%-
Quote schien aber fir sich allein
genommen noch nicht ausrei-
chend; sicherheitshalber hat man
diese Klageschwelle noch durch
abschreckende Kostenverteilungs-
und ProzeBflihrungs-Regeln flan-
kiert, die sich zu einer qualitativ
hochwertigen Realsatire zusam-
menfligen lassen?.

Nachdem diese ,Taterschutz”-
Vorschriften in jingerer Zeit in die
SchuBlinie &ffentlicher Kritik gera-
ten sind, denkt die Bundesregie-
rung Uber eine kosmetische Kor-
rektur nach, mit der Reformbereit-
schaft signalisiert werden soll,
ohne den Konzernfunktiondren
wirklich ein Haftungsrisiko aufzu-
blrden. Im Gesprach ist derzeit
eine Klageschwelle von 5%, so
daB ein OrganhaftungsprozeB
gegen die Deutsche Bank nur
noch Aktien im Marktwert von
knapp 2 Mrd. DM erfordert. Eine
ernstzunehmende Herabsetzung
der Klageschwelle, wie sie etwa
von der SPD gefordert wird, will
die Regierungskoalition verhin-
dern. Bemerkenswert ist dabei,
daB ausgerechnet der Préasident
der Deutschen Schutzvereinigung
fir Wertpapierbesitz von neuem
jene Bedenken anmeldet, die
schon bei Verabschiedung des

* Zu weiteren bemerkenswerten Einzelhei-
ten der Entstehungsgeschichte der betref-
fenden Vorschrift vgl. E. Wenger: Kapital-
marktrecht als Resultat deformierter An-
reizstrukturen, a.a.0., S. 442 ff,

7Vgl. dazu H. N. Gétz: Anmerkung zum
BeschluB des Amtsgerichts Nirtingen vom
14.10.1993, G.Reg. | 1160/93 (Geltend-
machung eines Schadensersatzanspruchs
gegen einen Aufsichtsratsvorsitzenden), in:
Der Betrieb, 47. Jg. (1994), S. 1231-1232;
K. Trescher: Aufsichtsratshaftung zwi-
schen Norm und Wirklichkeit, in: Der
Betrieb, 48. Jg. (1995), S. 661-665.

#Zum Vorschlag der SPD, mit einer Ab-
senkung der Klageschwelle auf einen
Nennwert von 1 Mill. DM dem Recht von
Minderheiten auf Haftungsklagen einen
gewissen Realitdtsgehalt zu verschaffen,
meinte Lambsdorff in einer Bundestags-
debatte vom 19.5.1995: ,Sie eréffnen die
Mibrauchsmoéglichkeiten der Aktionars-
klage®. Vgl. dazu das Protokoll der 39.
Sitzung der 13. Wahlperiode, S. 3091.
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geltenden Rechts Pate gestanden
hatten: Im deutschen Bundestag
hat Otto Graf Lambsdorff die
Gefahr miBbrauchlicher Klagen an
die Wand gemalt, die drohe, wenn
Organe von Aktiengesellschaften
leichter haftbar gemacht werden
kénnten®. Das mag vielleicht
damit zusammenhéngen, daB der
Graf aus eigener Betroffenheit
auch gegen eine Reduzierung der
Héchstzahl von Aufsichtsratsman-
daten pro Kopf kdmpft®. Gerade
ein Multi-Aufsichtsrat muB sich vor
einer Verscharfung von Haftungs-
risiken farchten, wenn er mit dem
heute Gblichen Sorgfaltsniveau an
seiner Belastungsgrenze ange-
langt ist.

Daraus ergibt sich zwangslau-
fig, daB die Bundesregierung auch
eine in jlingster Zeit mehrfach vor-
geschlagene Reduktion der Man-
datszahl pro Kopf bek&mpft. Argu-
mentiert wird, daB ein qualifizierter
Mann auch mehrere Mandate
wahrnehmen kann, wahrend fir
andere schon ein einziges zuviel
ist. Die Entlastungsmodalitéten im
Falle der Metallgesellschaft spre-
chen hier eine andere Sprache;
mdglicherweise will man gerade
den besonders einfluBreichen
Konzernfunktionaren die Méglich-
keit offenhalten, sich bei der néch-
sten Schieflage darauf zu berufen,
sie seien Uberlastet gewesen.
Wirde man die fir die Metallge-
sellschaft angefertigten Gutachten
zur Kenntnis nehmen, wiiBte man

2§ 100 Abs. 2 S. 1 AktG sieht gegenwaértig
eine Hochstgrenze von zehn Mandaten vor.
Vorschlage, diese Anzahl auf héchstens fiinf
zu reduzieren, sind auf den nachhaltigen
Widerstand Lambsdorffs gestoBen, der
selbst neun einschldgige Mandate hat: ,Wir
sollten es bei zehn belassen — das scheint
mir verniinftiger.“ Folgerichtig hat auch die
Deutsche Schutzvereinigung fiir Wertpa-
pierbesitz ganz im Sinne ihres Prasidenten
Lambsdorff fiir die Beibehaltung der gegen-
wartigen Regelung pladiert; entgegenge-
setzte Interessen ihrer Mitgliedschaft, die
deutlich artikuliert wurden, konnten sich
nicht durchsetzen. Zu den Einzelheiten vgl.
S. 3093 des in der vorigen FuBnote zitierten
Redebeitrags sowie Bérsenzeitung vom
7.9.1995,S. 4.

freilich, daB diese Méglichkeit be-
reits offensteht, wenn man allein
im Vorstand einer bérsennotierten
Aktiengesellschaft tatig ist; weitere
Aufsichtsratsmandate sind fir die
Geltendmachung des Uberla-
stungsarguments im Ernstfall nicht
erforderlich.

AbschlieBend bleibt festzuhal-
ten, daB der Sittenverfall der deut-
schen Uberwachungskultur nicht
nur ein Problem der inneren Orga-
nisation des Aufsichtsrats und der
Definition seiner Sorgfaltspflichten
ist. Innerhalb einer funktionieren-
den Marktwirtschaft miiBte man
erwarten, dafB3 die oben genannten
Vorfélle wenigstens zur nachtragli-
chen Amtsenthebung flhren,
wenn schon keine persdnliche
Haftung greift. Aufsichtsratsman-
date werden aber nicht unter
marktwirtschaftlichen Gesetzen
vergeben, weil Deutschlands Ma-
nager nur sich selbst verantwort-
lich sind. Solange die Verwalter
der Konzernkassen das Geld ihrer
Aktiondre dazu miBbrauchen kén-
nen, flr die Mehrheitsbildung in
den Hauptversammlungen ,be-
freundeter” Gesellschaften ausrei-
chende Pakete zusammenzukau-
fen, bestimmen die Funktions-
mechanismen des herrschenden
Honoratiorenkartells, wer in den
Aufsichtsrat kommt und dort blei-
ben darf. Unter solchen Umstén-
den kann ein Kandidat auch dann
noch als ,ausgesprochen positive
Bereicherung” gelten, wenn er
zweistellige Milliardenbetrdge ver-
wirtschaftet hat. Ohne eine Auf-
I6sung der fiir diese Selbstbeglin-
stigungswirtschaft ursachlichen
Uberkreuzverflechtungen wird das
herrschende KontrollbewuBtsein
noch auf lange Zeit Sentenzen wie
jene produzieren, daB sich ein vor-
bildliches Verhaltnis zwischen
Vorstand und Aufsichtsrat durch
.Deispielhafte unternehmerische
Freirdume” und ,vorbehaltloses
gegenseitiges Vertrauen” definiert.
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