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~ Grufwort

Die Besten der Besten der Besten, Sir!

Von Christian Pothe, LL.M., Rechtsanwalt, Attorney-at-Law,
Geschdiftsfiihrer, Buse Heberer Fromm Rechtsanwiilte

Wenn man als Unternehmer einen Dienstleister beauftragen
will, dann fallt die Auswahl nicht immer leicht. Frither gab
es liber lange Jahre gewachsene Verbindungen zwischen
beiden, deren Schwerpunkt oftmals personliche Beziehun-
gen bildeten. Gemeinsam ging man durch Dick und Diinn —
nicht immer zum Besten des Unternehmens.

Dieses System der Vererbung ist daher seit einigen Jahren
aus gutem Grund dem Pitch gewichen. Der Auswahl des
Dienstleisters gehen jetzt also Prasentationen verschiede-
ner Wettbewerber voraus, in denen dem potentiellen Kun-
den die jeweiligen Leistungen, Konzepte und Mitarbeiter
vorgestellt werden.

Wie gewinnt man nun einen solchen Pitch? Bei der Vielzahl
von Einfluf3grofden werden gern die Kosten als erstes ge-
nannt. Die Wichtigkeit dieses Punktes scheint jedoch bei
genauerer Betrachtung oftmals tiberschatzt — nicht weil die
Kosten keine Rolle spielen, sondern weil der finanzielle Rah-
men ohnehin durch den Auftraggeber vorgegeben wird. Die
Wettbewerber tun gut daran, diesen Rahmen zu beachten,
weshalb ihnen oftmals nichts anderes mehr tibrig bleibt, als
zu berechnen, wie rentabel die Arbeit an dem betreffenden
Projekt fiir sie tiberhaupt noch sein kann.

Von wirklich iberragender Bedeutung ist allerdings die Fra-
ge, welcher Wettbewerber die qualifiziertesten Mitarbeiter
einsetzt. Die Beauftragung eines Dienstleisters mit nicht
ausreichend qualifiziertem Personal gefahrdet namlich
nicht nur das Projekt, sondern auch die berufliche Zukunft
des fiir die Auftragsvergabe Verantwortlichen.

Das Ziel eines Pitches ist mithin recht simpel und beson-
ders pragnant von 2nd Lieutenant Jake Jensen — einem
zackigen Nebendarsteller des Blockbusters ,Men in Black® -
formuliert worden: ,,Sie suchen die Besten der Besten der
Besten, Sir“.

Wenn diese Maxime schon fiir den Auftraggeber bei der
Auswahl des Dienstleisters gilt, so muf3 der Dienstleister sie
erst recht bei der Auswahl seines eigenen Personals
berticksichtigen. Ein Dienstleister, der erfolgreich pitchen
will, muf3 also seinerseits die Besten der Besten der Besten
zu seinen Mitarbeitern zahlen koénnen.

Diese Personengruppe zu finden und langfristig an sich zu
binden, ist nicht immer leicht.

Christian Pothe

Wichtig ist es zunachst, die Suche aktiv zu betreiben und
nicht nur auf die Qualitat zufallig eingehender Bewerbungen
zu hoffen. Auch muf3 man frithzeitig mit dem Auswahlpro-
zef? beginnen und die Suchkriterien permanent verfeinern.

Ein neuer Weg ist in dieser Hinsicht durch die Ausschrei-
bung der Buse Awards beschritten worden. Hier konnen Stu-
denten, Referendare und Young Professionals zu jedem Zeit-
punkt ihrer beruflichen Entwicklung unter Beweis stellen,
daf sie im Kapitalmarktrecht zu der von Jake Jensen so un-
mifdverstandlich beschriebenen Personengruppe gehoren.

Dabei stellen in diesem Fachgebiet

@ ecine Vielzahl von Institutionen, die sich mit der Zusam-
menfiihrung von Angebot an und Nachfrage nach Finanz-
kapital beschaftigen,

@ die fortdauernde Schaffung neuer Produkte sowie

@ die zunehmende internationale Verflechtung

komplexe Anforderungen an die Kenntnisse eines jeden

Teilnehmers.

Trotz dieser Hiirde sind die Erwartungen der Veranstalter be-
reits im ersten Jahr der Buse Awards voll erfiillt worden. Es
hat nicht nur grof3e Freude bereitet, die kenntnisreich verfaf3-
ten Essays der Teilnehmer auszuwerten, beim Zusammentref-
fen mit den Finalisten anlaf3lich der Preisverleihung in Ham-
burg haben wir auch beeindruckende Personlichkeiten ken-
nen gelernt. Dieses hat uns tiberzeugt, den Wettbewerb nicht
nur weiterzufiihren, sondern auch stetig weiter auszubauen.

Starten wir also aufs neue die Suche nach den —na, Sie
wissen schon.
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Dem Nachwuchs eine Chance!

Essaywettbewerb im Kapitalmarktrecht stof3t bereits

im ersten Jahr auf grofie Resonanz

Diese drei haben es geschafft: Achim Schreck, 28, Hanjo
Hamann, 19, und Alexandra Pobortscha, 27, sind die Sieger
der ,,BUSE Awards 2005*. Der Essay-Wettbewerb im Be-
reich kapitalmarktrechtlicher Fragestellungen wurde von
der Sozietdt Buse Herberer Fromm und dem GoingPublic
Magazin in Zusammenarbeit mit der European Law
Students' Association (ELSA) sowie dem Bundesverband
der Borsenvereine an deutschen Hochschulen (BVH) 2005
zum ersten Mal ausgelobt — mit erfreulich grofser Resonanz.

Teilnehmer & Themen 2005

Mitmachen konnten und konnen kiinftig jahrlich Studen-
ten der Rechts- und Wirtschaftswissenschaften, Rechts-
referendare, Associates von Kanzleien sowie Young
Professionals aus Wirtschaftsunternehmen, die zum
Zeitpunkt des Wettbewerbs nicht langer als zwei Jahre
im Berufsleben standen. Die Aufgabenstellung im Jahr
2005 war ein 5-7 seitiges Essay (Abgabetermin 31.7.2005)
zu einem der drei folgenden Themenstellungen:

1. Kapitalinformationshaftungsgesetz (KapInHaG):
Managerhaftung — im Dienste von Anleger und Kapi-
talmarkt oder Einschnitt in die unternehmerische
Freiheit und Bremse fiir die Finanzmarkte?

2. Anlegerschutzverbesserungsgesetz (AnSVG): Insi-
derverzeichnisse, Verscharfung der Ad-hoc-Publizitét,
Anderungen der Directors’ Dealings — wie gehen
borsennotierte Unternehmen mit den neuen Vor-
schriften um?

3. Individualisierte Offenlegung der Vorstandsgehal-
ter (VorstOG): Individualisierte Offenlegung von Vor-
standsgehaltern - richtungsweisende Gesetzesande-
rung versus nicht zu tolerierender Eingriff in Person-
lichkeitsrechte und Unternehmensverfassung?

Pramierung am 14. Dezember 2005

Aus insgesamt 20 Einsendungen wahlte die Jury, beste-
hend aus Vertretern von Buse Heberer Fromm sowie der
Redaktion des GoingPublic Magazins, die acht besten
Arbeiten aus, deren Verfasser von Buse Heberer Fromm
fiir zwei Tage nach Hamburg eingeladen wurden. Bei der
Pramierungsveranstaltung im exklusiven Hamburger
SIDE Hotel wurde es am 14. Dezember schlie3lich span-
nend, wer die ersten drei Platze belegt hatte. Auf den
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Preisverleihung der Buse Awards (v.l.n.r.): Markus Rieger, Vorstand, GoingPublic
Media AG, Achim Schreck (1. Platz), Alexandra Pobortscha (3. Platz), Hanjo Hamann
(2. Platz), Frank Moerchen, M&A-Experte der Sozietat Buse Heberer Fromm

Ebenfalls in der Endrunde und dabei in Hamburg (v.l.n.r.): Jan Christian Urban,
Jan Mirko Schifer, Philip Daniel Cavaillés, Stefan Heldmann

|

Markus Rieger und Buse Awards-Sieger Achim Schreck



folgenden Seiten werden im Rahmen dieser Sonderpubli-
kation auszugsweise die Siegeressays von Alexandra
Pobortscha zum Vorstandsvergiitungs-Offenlegungs-
gesetz ,,im Blickwinkel der Verfassung® (Platz 3, Seiten
14-15), Hanjo Hamann zum gleichen Grundthema (Platz 2,
Seiten 11-13) und Achim Schreck (Platz 1, Seiten 8-10),
dem einzigen der acht Pramierten {ibrigens, der sich an
den Gesetzentwurf zum ,, KapInHaG"“ gewagt hatte. Doch
die Jury hatte es schwer. SchlieRlich waren alle acht
Essays der Verfasser aus der Auswahlrunde von hoher

Claas Nieraad von der Beteiligungsgesellschaft New Commercial Room referierte Qua]itat. So diirfen auch Phlllp Cavaillés, Daniel Patrick
iiber die Frage, ob VC- und Private Equity-Fonds das geeignete Vehikel fiir . Lo
Medizintechnik-Investments sind. Grawe, Stefan Heldmann, Jan Christian Urban und Jan

Mirko Schéfer stolz sein auf ihre fachliche und journa-
listische Leistung — schlief3lich geben bei einem solchen
Wettbewerb oft nur Nuancen den Ausschlag.

BUSE Awards 2006

,Die Teilnehmerresonanz und die hohe Qualitat von
Lebenslaufen und Essays demonstrieren uns das grof3e
Interesse an einem solchen Wettbewerb“, so Christian
Pothe, Geschaftsfuhrer der Sozietat Buse Heberer
Fromm. ,Die Buse Awards geben uns zudem die Moglich-
keit, unsere Kanzlei im Kapitalmarktrecht noch starker
zu positionieren und engagierten Nachwuchs kennenzu-
lernen.“ Aktuell lauft bereits wieder die Bewerbungsfrist
fiir die BUSE Awards 2006, Abgabetermin ist der 31. Juli
2006. Die diesjahrigen Themen sowie die Teilnahme-
bedingungen sind auf S. 6 zusammengefafit.

I
So strahlten die Sieger (v.I.n.r.): Achim Schreck, Alexandra Pobortscha und
Hanjo Hamann

Melanie Selig

Organisatoren und Preistrager zusammen mit den Vertretern von ELSA (Christina
Paul, 2. von links, Merle Eckhard, 3. von rechts) und BVH (Ralf Webbeler, ganz rechts)
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BUSE Awards 2006 —

jetzt bewerben!

Nach dem erfolgreichen Auftakt im Sommer 2005 organi-
sieren die Sozietdt Buse Heberer Fromm und das GoingPu-
blic Magazin in Zusammenarbeit mit der European Law
Students’ Association (ELSA) und dem Bundesverband der
Borsenvereine an deutschen Hochschulen (BVH) auch
dieses Jahr wieder einen Essay-Wettbewerb im Bereich
Kapitalmarktrechtlicher Fragestellungen. Als besonderer
Anreiz findet die Preisverleihung der BUSE Awards 2006
am 23. September in Palma de Mallorca statt.

Teilnahmeberechtigter Personenkreis

Teilnahmeberechtigt sind

4 Studentinnen und Studenten der Rechts- und
Wirtschaftswissenschaften

@ Rechtsreferendarinnen und Rechtsreferendare

@ Associates von Kanzleien, die nicht langer als zwei
Jahre im Berufsleben stehen

€ Young Professionals aus Wirtschaftsunternehmen, die
nicht langer als zwei Jahre im Berufsleben stehen

Aufgabenstellung

Teilnehmerinnen und Teilnehmer miissen ein 5- bis 7-seiti-
ges Essay (in deutscher oder englischer Sprache) zu
einem der folgenden drei Themenkomplexe erarbeiten:

A) Ein Jahr Bilanzkontrollgesetz (BilKoG), erste Erfah-
rungen mit der ,Bilanzpolizei“:

Wichtiger Beitrag zu wahrhafter und transparenter Rech-
nungslegung kapitalmarktorientierter Unternehmen oder
doch nur ein teurer Papiertiger mit unverhaltnismafliger
finanzieller Belastung kleiner und mittelgrof3er Unternehmen?

B) § 10 Wertpapierprospektgesetz (WpPG):

Das zum 1. Juli 2005 in Kraft getretene Wertpapierprospekt-
gesetz (WpPQ) bringt zusatzliche Veroffentlichungspflich-
ten. Alle Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel an
einem organisierten Markt zugelassen sind, haben ein
sogenanntes ,Jahrliches Dokument“ zur Verfiigung zu stel-

ANSPRECHPARTNER

Ansprechpartner fiir Fragen zu den inhaltlichen Anfor-
derungen an die Essays sind Markus Rieger
(rieger@goingpublic.de) und Christian Schiffmacher
(schiffmacher@goingpublic.de). Organisatorische
Fragen zu den BUSE Awards beantwortet Jana Riedel
(riedel@goingpublic.de).
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BUSE Awards 2006 —
jetzt bewerben!

BUSE Awards
2006

Teilnahmeberechtigter Personenkreis
Tellnahmeberechtigt sind

n der Rechts-

Abgabetermin: 31. Juli 2006

ol < | dsa i m

len. Aufgrund der bestehenden Unsicherheiten hat die
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
erganzende Praxishinweise auf ihrer Homepage veroffent-
licht. Wie setzen borsennotierte Unternehmen die neuen
Vorschriften um und wo gibt es noch Klarungsbedarf?

C) Erh6hung der Hauptversammlungs-Prisenz durch
Dividendenbonus?

Immer geringere HV-Prasenzen ermoglichen es aggressiv
auftretenden Investoren wie Hedgefonds, schon mit gerin-
gen Stimmrechtsanteilen unliebsame Entscheidungen her-
beizufiihren und wichtige Abstimmungen der Gefahr von
Zufallsmehrheiten“ auszusetzen. Konnte ein Dividenden-
bonus fiir abstimmende Aktionare, wie er von der DSW und
weiteren Kapitalmarktakteuren gefordert wird, den Trend
umkehren und wéaren dafiir neue Gesetzesgrundlagen notig?

Pramierung

Die Verfasser der besten Essays werden zur Verleihung der
BUSE Awards 2006 im Rahmen der Jahreshauptversamm-
lung von Buse Heberer Fromm am 23. September nach
Palma de Mallorca eingeladen (Fliige und eine Ubernach-
tung inklusive). Die drei Erstplazierten erhalten zudem
Geldpreise in Hohe von 1.000,- Euro, 750,- Euro bzw. 500,—
Euro. Die drei besten Essays werden weiterhin in Ausziigen
im GoingPublic Magazin veroffentlicht. Daneben winken
attraktive Praktikumsplatze bei Buse Heberer Fromm
sowie in der Redaktion des GoingPublic Magazins. Alle
Teilnehmer am Wettbewerb erhalten als kleines Danke-
schon ein Jahresabonnement des GoingPublic Magazins.

Einzureichende Unterlagen

Bis zum 31. Juli 2006 sind folgende Unterlagen einzureichen:

@ 5- bis 7-seitiges Essay (entsprechend ca. 15.000-20.000
Zeichen, mit Titel, Untertitel, kurzer Einleitung, 2-3
Zwischeniiberschriften pro Seite und Fazit)

@ Kurzlebenslauf (1-2 Seiten)

Die Unterlagen konnen per eMail oder als Hardcopy ein-
gereicht werden. Sie sind an folgende Adresse zu senden:
GoingPublic Media AG, Stichwort ,,BUSE Awards 2006,
Bahnhofstrafde 26, 82515 Wolfratshausen, oder per eMail
an: buseawards@goingpublic.de.
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Haftung fur Kapitalmarktinformationen

Im Dienst von Anlegern und Kapitalmarkt?

Von Achim Schreck

FEine persénliche Haftung von Organmitgliedern bei Fehl-
informationen des Kapitalmarktes wird im Zusammen-
hang mit einer weiteren Verbesserung des Anleger-
schutzes bereits seit ldngerem diskutiert. Der am
7.10.2004 vom Bundesfinanzministerium vorgelegte
zweite Diskussionsentwurf eines Kapitalmarktinforma-
tionshaftungsgesetzes (KapInHaG) ging dabei so weit, die
FEinfiihrung einer persénlichen Haftung der Organmitglie-
der fiir jegliche éffentliche Aussagen vorzusehen. Nach
heftigen Protesten durch die Emittenten bzw. deren In-
teressen vertretende Verbdinde wurde der Entwurf bereits
nach nur einem Monat wieder zuriickgezogen und auf
unbestimmte Zeit verschoben.

Wofiir iiberhaupt ein KaplnHaG?

Fiir eine Inanspruchnahme des Emittenten bzw. seiner
Organe bei fehlerhafter Kapitalmarktinformation kom-
men bereits heute Normen des BGB, HGB, StGB und AktG
sowie die 2002 durch das 4. Finanzmarktférderungsge-
setz eingefiihrten und durch das AnSVG erst Ende Okto-
ber 2004 iberarbeiteten §§ 37 b und ¢ WpHG als rechtli-
che Grundlagen in Betracht. Die Erfolgsaussichten eines
geschadigten Anlegers auf Schadensersatz, basierend auf
diesen Normen, sind allerdings gering, da hierfiir der
Schadiger nachweislich vorsatzlich oder grob fahrlassig
gehandelt haben muf3; ein Umstand, der nur schwer zu
beweisen ist.

Auf’erdem muf3 der geschadigte Anleger nachweisen,
daf3 er seine Anlageentscheidung maf3geblich auf die
gemachte Falschaussage hin getroffen hat und welcher
(genau bezifferbarer!) Schaden ihm entstanden ist, was
in Anbetracht der vielen Einfliisse auf den Aktienkurs
ebenfalls mit beachtlichen Schwierigkeiten verbunden
ist. Dies alles hat dazu beigetragen, daf3, mit wenigen
Ausnahmen, die meisten derartigen Klagen erfolglos
geblieben sind.

Was wiirde sich iiberhaupt dndern?

Vor diesem Hintergrund sieht der Diskussionsentwurf
mafdgeblich eine Vielzahl von Beweiserleichterungen fiir
den Anspruchssteller vor. Von besonderer Bedeutung
hierbei ist der nicht mehr erforderliche Kausalitatsnach-
weis, daf? die getroffene Anlageentscheidung gerade auf

8 | Buse Awards 2005

Achim Schreck, Jahr-
gang 1978, studierte an
der Fachhochschule
Nordostniedersachsen
in Lineburg, Abschluf3
Diplom-Wirtschaftsju-
rist (FH). Er ist zudem
Absolvent des Studien-
gangs zum Certified In-
vestor Relations Offi-
cer (CIRO) und heute
Mitarbeiter der Ge-
schéaftsstelle des DIRK
— Deutscher Investor '.

Relations Verband e.V.

in Hamburg. Achim Schreck belegte mit seinem an
dieser Stelle in Ausziigen veroffentlichten Essay
(Abgabetermin 31.7.2005) zum Kapitalinformations-
haftungsgesetz (KapInHaG) den 1. Platz bei den Buse
Awards 2005.

der Unrichtigkeit der erteilten Information bzw. deren
pflichtwidrigem Unterlassen beruht. Vielmehr wird
(widerlegbar) vermutet, daf3 bei einer Transaktion inner-
halb von drei Monaten eine grundsatzlich ausreichende
Anlagestimmung bestanden habe.

Des weiteren sollen fortan neben Jahresabschlussen,
Ad-hoc-Mitteilungen und Zwischenberichten samtliche
schriftliche Mitteilungen iber geschéftliche Verhéltnis-
se erfafdt sein sowie miindliche Auféerungen, die im
Rahmen einer Hauptversammlung oder sonstigen vom
Emittenten veranlafdten Veranstaltungen abgegeben
wurden, es sei denn, der Emittent bzw. dessen Organe
konnen nachweisen, nicht vorséatzlich oder grob fahr-
lassig gehandelt zu haben. Als weitere Erleichterung fiir
den Anspruchssteller ist eine Schadenspauschalisie-
rung vorgesehen. Uber die eigene Haftung hinaus ist
auch noch eine entsprechende Haftungszurechnung fiir
Dritte vorgesehen, sofern diese dem Verantwortungs-
bereich und den Kontrollpflichten des jeweiligen Vor-
standsmitglieds unterliegen.



Grundsitzliche Neuregelungen sind erforderlich
Sicherlich sind die derzeitigen Chancen getauschter
Anleger ohne eine Verbesserung der Darlegungs- und
Beweissituation auch zukiinftig nicht ideal. Entscheidend
sollte auch nicht sein, ob es sich um eine schriftliche
oder miindliche Erklarung handelt, sondern vielmehr, ob
die Mitteilung derart getatigt wurde, dafd verstandige
Anleger hierdurch in ihrer Anlageentscheidung beein-
fludt werden.

Akuter Handlungsbedarf besteht jedoch nicht
Wenig tiberzeugend ist aber die Begriindung im Entwurf,
daf3 die Praxis bereits gezeigt habe, daf die bestehenden
Normen sowohl vom Adressatenkreis her als auch wegen
der schwierigen Beweissituation nicht ausreichen wiir-
den. Seit ihrer Uberarbeitung durch das AnSVG sind die
§§ 37 b und ¢ WpHG in der Rechtsprechung noch nicht in
Erscheinung getreten. Es gibt folglich noch gar keine
Praxis zu diesen Normen. Anderungen des UMAG bleiben
im Entwurf ebenso unberticksichtigt wie die Vorschlage
zur Verbesserung der Corporate Governance.
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KaplnHaG weitgehend unausgereift

Weder dem Gesetz noch seiner Begriindung 143t sich ent-
nehmen, was unter der Verletzung von ,Kontrollpflich-
ten"“ konkret zu verstehen ist und wofiir man tiberhaupt
eine derartige Ausweitung auf Dritte braucht. Mit der
Festlegung einer dreimonatigen Anlagestimmung nach
quasi jeder AuRerung eines Organmitglieds widerspricht
der Gesetzgeber der jiingsten BGH-Rechtsprechung, die
besagt, daf} selbst bei Ad-hoc-Mitteilungen keine tiber
einen langeren Zeitraum anhaltende Anlagestimmung
entsteht.

Dartiber hinaus ist die Berechnungsfrist von 30 Tagen im
Rahmen der Schadenspauschalisierung zu lange. Das Fest-
halten an dieser langen Frist wiirde letztendlich bedeuten,
daf? man die Kausalitat der fehlerhaften Information voll-
standig aufder acht 1af3t. In Verbindung mit dem Verzicht
auf den vom Anspruchssteller zu erbringenden Kausa-
litatsbeweis fithrt das dazu, dafd der Emittent und seine
Organe grundsatzlich auch das Markt- und Kursrisiko des
Anlegers tragen miissen. Unausgereift ist auch die drei-
jahrige Verjahrungsfrist. Wird eine falsche Information
verbreitet, besteht weiterhin die Pflicht, die richtige Infor-
mation zu veroffentlichen. Dieses pflichtwidrige Unterlas-
sen wird bis zur Veroéffentlichung der richtigen Informati-
on andauern. Es kommt somit also erst gar nicht vor der
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korrekten Veroffentlichung zu einem Laufen der Frist und
damit auch zu keiner Haftungsbeschrankung.

Fehlendes Verstindnis des Gesetzgebers fiir
D&O-Versicherungen

Der Entwurf sieht auch eine begrenzte Moglichkeit zur
Versicherung der Auf3enhaftung der jeweiligen Organmit-
glieder in Form einer D&O-Versicherung vor, wobei der
Selbstbehalt bei mindestens 50 % liegen muf3. Diese wer-
den jedoch in der Regel nicht — wie offensichtlich vom
Gesetzgeber irrtiimlich angenommen - individuell fiir
jedes Organmitglied abgeschlossen, sondern fiir das
gesamte Gremium. Das verursacht Probleme fiir die
Berechnung eines Selbstbehaltes. Im Corporate Gover-
nance-Kodex wird nur ein ,angemessener Selbstbehalt“
verlangt, ohne diesen genauer festzulegen. Die geplante
Regelung wiirde den Kodex in diesem Punkt unterlaufen
und bedeutungslos machen. Insbesondere Auslander, die
fur eine Position im Aufsichtsrat in Betracht kamen, wiir-
den dafiir wohl kein Verstandnis aufbringen, da dies im
europaischen und amerikanischen Ausland vollig uniib-
lich ist. Es wiirde somit zu einer Behinderung der qualifi-
zierten Besetzung von Fiihrungspositionen kommen.

Was die wirtschaftliche Belastung anbelangt, so hat sich
gezeigt, daf? schon die erleichterte Durchsetzung von
Haftungsanspriichen gegeniiber Organmitgliedern das
unternehmerische Risiko erh6ht und damit die Pramien
fir D&O-Versicherungen deutlich steigen. Erste Beispiele,
in denen sich das Unternehmen die gestiegenen Versi-
cherungsbeitrage nicht mehr leisten konnte, die amtie-
renden Vorstande jedoch ohne eine derartige Absiche-
rung nicht bereit waren, ihre Aufgaben angesichts der
drohenden Haftung fortzusetzen und daher ihre Amter
niedergelegt haben, liegen bereits vor.

Lieber wenig sagen als viel haften

Die verschirfte Haftung fiir eigene Aufierungen bei gleich-
zeitigen Einschnitten in die Versicherungsmoglichkeiten
mufd zwangslaufig dazu fithren, daf3 Organmitglieder Infor-
mationen nur nach vorheriger, griindlicher Priifung durch
die juristischen Abteilungen weitergeben werden. Zukiinf-
tig wiirden somit weniger umfassende und weniger zeitnah
iiber die gesetzliche Mitteilungspflicht hinausgehende In-
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formationen zum Anleger gelangen. Erreicht wird also nicht
die Steigerung der Transparenz, sondern das Gegenteil.

In besonderem Maf3e wird dies auf Hauptversammlungen
zum Tragen kommen, bei denen auch fiir miindliche
AuBerungen zu haften wire. Einzusehen ist dies bei-
spielsweise in der Eroffnungsansprache des Vorstands-
vorsitzenden, bei der man davon ausgehen kann, daf}
jedes Wort ebenso sorgfaltig gewahlt wurde wie in einer
schriftlichen Mitteilung. Kernelement der Aktionarsrech-
te ist jedoch gerade das auf der Hauptversammlung
bedeutsame Fragerecht, verbunden mit der Antwort-
pflicht der Organmitglieder. Hierbei handelt es sich um
spontane Antworten auf meist sehr sorgfaltig vorberei-
tete Fragen, oft iber mehrere Stunden hinweg. Spontane
Antworten von Menschen auf komplexe Fragestellungen
sind immer fehleranfallig! Dies sollte nicht zu einer per-
sonlichen Haftung fithren und daher fiir miindliche Aus-
sagen nur Vorsatz mafdgeblich sein. Ansonsten wére eine
offene Diskussion aus Haftungsgriinden nicht mehr zu
vertreten. Ganz zum Erliegen kdmen freiwillige State-
ments auf vom Emittenten veranlaf3ten Veranstaltungen.
Dies wéare wider internationalen Standard und wiirde den
deutschen Finanzplatz schadigen.

Gegen kriminelles Handeln gibt es ausreichende Normen.
Wenn der Gesetzgeber auch unterhalb dieser Schwelle
tatig wird, sollte er genau bedenken, welche wirtschaft-
lichen Schaden als ,Kollateralschaden“ entstehen konn-
ten. Der unabdingbare Schutz der Aktionare erfordert
unbestritten eine Beseitigung der derzeit noch bestehen-
den praktischen Hindernisse bei der Durchsetzung von
Schadensersatzanspriichen. Ein KaplnHaG im vorliegen-
den Diskussionsentwurf wiirde tiber dieses Ziel jedoch
weit hinausschieffen und aufgrund seiner Unausgereift-
heit dem Finanzplatz Deutschland mehr schaden als niit-
zen. An seine Stelle muf3 ein konstruktiver, offener und
gegebenenfalls auch kritischer Dialog des Anlegers mit
dem Emittenten treten, erwidert von diesem durch hoch-
wertige und gleichbehandelnde Investor Relations. Nur
durch tiber den Gesetzestext hinaus gehende Best Prac-
tice konnen Anleger und Kapitalmarkt gleichermafien
geschiitzt werden.



 Individualisierte Zwangsoffenlegung
der Vorstandsgehilter

Richtungsweisende Gesetzescinderung oder nicht zu tolerierender Eingriff
in Personlichkeitsrechte und Unternehmensverfassung?

Von Hanjo Hamann

Seit in den friihen 90er Jahren die Offnung des deutschen
Binnenmarktes gen Europa und die USA begann, wird ein
Schlagwort in der deutschen Wirtschaft immer populdrer:

, Corporate Governance “. In einer mittlerweile fast 15 Jahre
wdhrenden Entwicklung manifestierte sich ein Credo, das
heute ganz herrschend jede wirtschaftliche Erwdgung
beeinflulst. Transparenz heifst das Credo. Gute Corporate
Governance kommt in der Transparenz zum Ausdruck.
Nicht nur darin, doch ganz entscheidend darin. Transpa-
renz zum Schutz der Anleger, Transparenz zur Kontrolle
der Organe, Transparenz zur Forcierung des Wettbewerbs.
Und nun - schluSendlich — Transparenz zum Selbstzweck?
Nach bislang geltendem Recht ist ein Einzelausweis der
Vorstandsbeziige in bérsennotierten Aktiengesellschaften
nicht vorgesehen. Das wird sich nun dndern. Neuere Ent-
wicklungen kumulierten in einem Gesetzentwurf, der Riirz-
lich das Parlament passierte; lediglich die Verkiindung des
Gesetzes steht noch aus. Mit den Ansdtzen, die zur indivi-
dualisierten Zwangsoffenlegung von Vorstandsgehdltern
fiihrten, mit deren heftiger Kritik sowie der Berechtigung
dieser Kritik aus Sicht des Verfassers wird sich der folgende
Aufsatz — nunmehr leider retrospektiv — befassen (Stand
des Aufsatzes ist der 18.7.2005).

Entwicklungen

1. Was im angloamerikanischen Rechtsraum seit Jahren
praktiziert wird, findet sich auch in den ,,Principles of
Corporate Governance”“ der OECD als Empfehlung -
die Offenlegung von Vergiitungsrichtlinien und einzel-
nen Vorstandsgehaltern: ,Disclosure on an individual
basis (including termination and retirement provi-
sions) is increasingly regarded as good practice and
is now mandated in several countries.”

2. Seit einigen Jahren befaf3t sich auch die High Level
Group of Corporate Law Experts der EU mit der Offen-
legung von Vorstandsgehaltern — mit ahnlichem Re-
sultat: ,Die Vergiitung der einzelnen Direktoren des
Unternehmens ... ist in den jahrlichen Unternehmens-
abschliissen detailliert offen zu legen.“ So ist dann
auch die gleichlautende Empfehlung der Kommission
2004/913/EG (Abschnitt III) schliissig und folgerichtig.
Es ist damit zu rechnen, daf} eine dementsprechende
Richtlinie in nicht allzu ferner Zukunft nachfolgt.

Hanjo Hamann, Jahr-
gang 1987, studiert seit
April 2005 Rechtswis-
senschaft an der Rup-
recht-Karls-Universitat
Heidelberg. Er ist u.a.
aktives Mitglied der Eu-
ropean Law Students’
Association (Fakultats-
gruppe Heidelberg),
und Stipendiat der e-
fellows.net-Wirt-
schaftsstiftung. Hanjo
Hamann belegte mit
seinem an dieser Stelle
in Ausziigen veroffentlichten Essay (Abgabetermin
31.7.2005) zur individualisierten Offenlegung von Vor-
standsgehaltern den 2. Platz bei den Buse Awards
2005.

3. Auch in der deutschen Wirtschaft finden die neuen
Entwicklungen ihren Niederschlag: Der Deutsche
Corporate Governance-Kodex erganzt seit 2002 das
deutsche Gesellschaftsrecht auf einer Basis der frei-
willigen Befolgung oder Nichtbefolgung. Wahrend die
Offenlegung individueller Vorstandsgehalter (Ziffer
4.2.4 im Kodex) anfangs als unverbindliche Anregung
formuliert war, wurde sie am 21.05.2003 in eine Emp-
fehlung umgewandelt und muf seither von der Ent-
sprechenserklarung i.R.d. sog. Comply-or-Explain-
Prinzips nach § 161 AktG umfaf3t sein.

4. Ziffer 4.2.4 DCGK war von jeher die am zogerlichsten
umgesetzte Empfehlung des gesamten Kodex’. Nur
gut die Halfte der Dax- und MDax-Unternehmen folgt
ihr. In diesem Zusammenhang fiihlte sich der Gesetz-
geber zum Handeln genotigt. Nachdem schon der ehe-
malige Kodex-Kommissionsvorsitzende Baums einen
Gesetzentwurf ,,.zur Verbesserung der Transparenz
von Vorstandsvergiitungen* vorgelegt hatte, folgte
das BMJ im Méarz 2005 mit einem Referentenentwurf
zum sogenannten Entwurf eines Vorstandsvergii-
tungs-Offenlegungsgesetzes/VorstOG, das durch
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Anderung des HGB eine individualisierte Offenle-
gungspflicht fiir bOrsennotierte Unternehmen vorsah.
Am 18.05.2005 wurde der Referentenentwurf in den
Bundestag eingebracht, vom Rechtsausschufd mit
kleineren Anderungen befiirwortet und am 30.06.2005
mit Wirkung ab 31.12.2005 beschlossen. Ein Gegenent-
wurf der FDP-Fraktion (der sogenannte Entwurf eines
1. Gesetzes zur Starkung der Eigentiimerrechte einer
AG EigStarkG), der eine Offenlegung der Vorstandsbe-
ziige ausschlief3lich durch Hauptversammlungsbe-
schlufd vorsah, wurde im gleichen Zug abgelehnt. Der
Bundesrat beanstandete das VorstOG nicht.

Kritik
1. Dubitationes de lege lata

a) Am wenigsten formaljuristisch, wohl aber am ein-

leuchtendsten, ist die Kritik anhand des § 161 AktG.
Denn wozu versteht man sich wohl darauf, ein Regel-
werk einzufiihren, dessen Umsetzung freiwillig sein
soll, wenn man anschlief3end die nicht umgesetzten
Punkte gesetzlich erzwingt? Lag dem Gesetzgeber nur
an der Befolgung des Kodex’, wére es schliissiger
gewesen, ihn gleich als Gesetz zu verabschieden. Das
Comply-or-Explain-Verfahren setzt hingegen auf die
Selbstregulierung des Marktes. Gerade im Hinblick
auf die schon erzielten Erfolge ware der Gesetzgeber
m.E. sicher gut beraten, dem wachsenden Transpa-
renzdruck der Wirtschaft mehr Freiraum zu gewéahren
— statt weniger.

b) Vielmals ziehen sich Praxis und Lehre auf die Bastion

des deutschen Gesellschaftsrechts zuriick. Individuali-
sierte Offenlegung sei ,,dem deutschen Rechtssystem
fremd"“. Eine Angemessenheitskontrolle durch Trans-
parenz sei gerade nicht im Sinne des vielzitierten § 87
AktG. Dieser namlich weise nur dem Aufsichtsrat die
Kompetenz zu, tiber Hohe und Angemessenheit der
Vorstandsgehalter zu befinden. Dessen Rechen-
schaftspflicht rechtfertige auch keine Kompetenzver-
schiebung in Richtung der Hauptversammlung. Dem
ist de lege lata zuzustimmen; ob insoweit nicht das
Gesetz einer Reform bedarf, ist eine andere Frage, die
hier nicht umfassend behandelt werden kann.
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c) Eine breite Front lehnt das Gesetz ab, weil sie schon

das Auskunftsrecht des Aktionars gem. § 131 I AktG
(das infolge einer Pflichtverletzung des Aufsichtsrats
auch Vorstandsgehalter abdeckt) fiir ausreichend
halt. Dem ist im Ergebnis theoretisch wohl zuzustim-
men, obgleich es in der Praxis sehr schwierig sein
diirfte, eine solche Pflichtverletzung geltend zu ma-
chen. Der ,Gummiparagraph“ 87 des AktG raumt dem
Aufsichtsrat ja doch ein erhebliches Ermessen ein
und beschrankt qua Generalklausel ,Angemessen-
heit“ die Transparenz der Unternehmensfithrung ganz
erheblich. Zudem erhoht ein Einzelausweis auch den
Verantwortungsdruck einzelner Vorstandsmitglieder.
Das Bewuf3tsein, ihnen werde ,,auf die Finger gese-
hen*, kann psychologische Wirkungen zeigen, die
beim Gesamtausweis der Beziige vom Einzelnen nicht
so empfunden werden.

d) Grofde Bedeutung in der Debatte erlangte § 286 [V

HGB, der im Sinne des Datenschutzes zugunsten der
Vorstandsmitglieder den Verzicht auf einen Ausweis
der Gesamtbeziige u.U. zulaRt. Uberraschenderweise
verlor der VorstOG-RefE kein Wort tiber datenschutz-
rechtliche Bedenken; erst der Gesetzentwurf
(VorstOG-E) begriindet die Einschrankung des § 286
IV HGB mit einem gewandelten Verstandnis des
Transparenzbegriffs und Entwicklungen im Bereich
der internationalen Rechnungslegung.



Im Schrifttum wurde die neue Begriindung noch
nicht diskutiert; sie darf zwar hinterfragt werden, i.E.
jedoch erscheint die Einschrankung des § 286 IV HGB
fiir borsennotierte Unternehmen gerechtfertigt.

Zusammen mit § 286 IV HGB wird meist die (im Norm-
zweck dhnliche) informelle Selbstbestimmung aus
Art. 21i.V.m. Art. 1 1 GG ins Feld gefiihrt. Einem Gut-
achten Stuttgarter Rechtsanwalte zufolge ware ein
Gesetz zur Zwangsoffenlegung verfassungsrechtlich
weder geeignet noch erforderlich, und schon gar
nicht angemessen.

Von Befiirwortern des Gesetzes wird dagegen ange-
merkt, sogar die Gehéalter der bestbezahlten Politiker
seien durch das Bundesbesoldungsgesetz/BBesG
offentlich bekannt. Dieses Argument scheitert zwar
an dem besonderen ,Dienst- und Treueverhaltnis*
von Staatsdienern gem. Art. 33 IV GG, nimmt aber
zumindest der Behauptung, durch die Offenlegung
wiirden nur ,Neid und Neugier* des Volkes befriedigt,
den Wind aus den Segeln.

Uberzeugender ist freilich ohnehin die gesetzgeberi-

sche Uberlegung, das Grundrecht der Anleger aus Art.

14 GG genief3e Vorrang vor dem Personlichkeitsrecht
der Vorstandsmitglieder. Nach angemessener Abwa-
gung ist dem zuzustimmen.

. Dubitationes de res oeconomica

Vielfach wird Folgenabschatzung eine vom Gesetzge-
ber verworfene Nivellierung der Gehalter aufgrund
,Konformitatsdruck infolge Veroffentlichung der Ver-
glitung* befiirchtet; die Praxis hat solche Befiirchtun-
gen jedoch bereits widerlegt. In Bezug auf die Offenle-
gung als Angemessenheitskontrolle ist zwar zuzuge-
ben, daf$ trotz jahrelanger Offenlegung in den USA die
Managergehalter dort noch heute unangemessene
Hohen erstreben; allerdings reagiert die deutsche
Offentlichkeit nach zutreffender Ansicht auch ,anders
und empfindlicher auf exorbitant hohe Beziige als das
amerikanische Publikum.*

b) Von beiden Lagern heftig kritisiert wird zudem die Aus-
gestaltung des Freistellungsbeschlusses (Opting-out)
nach Art. 1 Nr. 2 b) VorstOG. Gegner des VorstOG kriti-
sieren, das Quorum von 75 % sei bei borsennotierten Ge-
sellschaften mit oft weltweiter Streuung des Anteilsbe-
sitzes schlicht lebensfremd. Befiirworter hingegen kriti-
sieren die Existenz einer solchen Befreiungsregelung
schlechthin und kritisieren — mit Recht — den Gesetz-
geber fiir die Schaffung eines neuen ,Hinterttirchens*.

c) Fragwiirdig ist daneben u.a. die Angabe absoluter
Gehaltszahlen, die dem Aktionar oder potentiellen
Investor wenig niitzt. Sehr viel schliissiger und infor-
mativer ware die von der DSW vorgeschlagene zuséatz-
liche detaillierte Aufschliisselung der Vergiitungs-
struktur, deren Offenlegung auch Gegner des Geset-
zes nicht grundsatzlich ablehnen.

Wahrend der Anfertigung dieses Aufsatzes wurde der
Verfasser von der politischen Realitat (iberholt. Binnen
weniger Wochen avancierte der VorstOG-RefE zum ferti-
gen Gesetz; es ist miif3ig, jetzt noch Alternativen aufzei-
gen zu wollen. Das Gesetz hat zwar gegeniiber seinen
Entwiirfen einige der in der Literatur geforderten Begriin-
dungen nachgeliefert und anfangliche Mangel im Detail
iiberzeugend aus der Welt geraumt; sein Sinn insgesamt
bleibt aber zweifelhaft. Was von der Literatur vor allem
unter grundrechtlichen Aspekten in Frage gestellt wird,
muf auch aus wirtschaftlicher Sicht hinterfragt werden.
Der DCGK ist in seinen Grundfesten erschiittert, noch
bevor er seine volle Wirkung entfalten konnte; besonders
weitsichtig war die Einfiihrung des Gesetzes sicher nicht.
Man koénnte spekulieren, daf3 sie das in Anbetracht der
gegenwartigen politischen Situation gar nicht sein sollte.
Vor solchen Spekulationen mochte sich der Verfasser
jedoch zuriickhalten; sie sind wegen der rechtlichen
Fragestellung nicht geboten. Aus wirtschaftsrechtlicher
Sicht jedenfalls kann man nur zu einem Schluff kommen:
Das VorstOG kann die endgiiltige Losung des Problems
kaum sein. Welche Schritte von Seiten der Organe betrof-
fener Gesellschaften, deren Aktionaren oder dem Gesetz-
geber demnéchst folgen, bleibt abzuwarten. Daf sie fol-
gen, ist jedenfalls allseits augenfallig.
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Das Vorstandsvergiitungs-Offenlegungs-
gesetz im Blickwinkel der Verfassung

Eine kritische Wiirdigung

Von Alexandra Pobortscha

Nicht um die , Einfiihrung des Sozialismus auf den Vor-
standsetagen “ sollte es bei dem am 30.06.2005 beschlosse-
nen Vorstandsvergiitungs-Offenlegungsgesetz (VorstOG)
gehen. Vielmehr lag der Anlegerschutz der Regierung am
Herzen: Rationale Anlageentscheidungen und verbesserte
Kontrollstrukturen waren das erkldrte Ziel. Die Gesetzesbe-
griindung fiihrt auch das Ziel der MdSigung der Vorstands-
verglitungen an. Voruwiirfe der ,,Selbstbedienungsmenta-
litit“ sollten durch ein Mehr an Transparenz vermieden
werden. Beide Argumente begegnen Bedenken. Politisch
erscheint fraglich, ob jemand, der ein aufserordentlich
hohes Gehalt bezieht, der Offentlichkeit tatséchlich
Rechenschaft schuldet. Wirtschaftlich gesehen ist nicht
absehbar, ob die Anleger Entscheidungen treffen werden,
die nur deshalb zweckmdfig sind, weil sie kausal durch
die Offenlegung der Vorstandsgehdlter begriindet wurden.
Vor allem aber an der rechtlichen Zuldssigkeit des Gesetzes
erscheinen grofSte Zweifel angebracht.
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Alexandra Pobortscha,
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an der Humboldt-Uni-
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dem 1. Staatsexamen
im August 2004 war ih-
re erste Referendariats-
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sie die Rechtsanwaltsstation bei der Sozietat Taylor
Wessing in Berlin. Alexandra Pobortscha belegte mit
ihrem an dieser Stelle in Ausziigen veroffentlichten Es-
say (Abgabetermin 31.7.2005) zum Vorstandsvergii-
tungs-Offenlegungsgesetz (VorstOG) den 3. Platz bei
den Buse Awards 2005.

Verfassungskonformitit des Vorstands-
Vergiitungsoffenlegungsgesetzes

Das VorstOG greift in den Schutzbereich des Grund-
rechts auf informationelle Selbstbestimmung gem. Art. 2
[i.V.m. Art. 11 GG ein, was die Frage nach seiner Verhalt-
nismafdigkeit aufwirft.

1. Notwendigkeit einer Regelung/Legitimer Zweck
Eine Umfrage der Deutschen Schutzvereinigung fiir Wert-
papierbesitz (DSW) zur Bedeutung von Corporate Gover-
nance bei Fondsgesellschaften vom November 2004 hat
ergeben, dafd nur 35 % der institutionellen Investoren
den Themenkomplex Transparenz der Vorstandsver-
glitungen fiir ein wichtiges Corporate Governance-
Thema halten. Dies ist auch schliissig, da Anlageent-
scheidungen hauptsachlich durch das wirtschaftliche
Entwicklungspotential eines Unternehmens motiviert
sind. Es ist somit nicht einmal ein (iberragendes Interes-
se bei den Anlegern selbst vorhanden.



Ebenso fraglich ist, ob das Ziel, die Vorstandsgehalter zu
verringern, iberhaupt ein legitimes Ziel darstellen kann.
Unsere Privatrechtsordnung ist auf dem Freiheitspostulat
aufgebaut. Die Wirtschaft ist eine ,, Wettbewerbsdisziplin®,
in der auch die ,Erreichung des Unmoglichen moglich sein
muf3“. Da objektive Kriterien fiir ein ,,angemessenes”
Gehalt nicht existieren, darf die Politik nicht allein deshalb
regulierend eingreifen, weil sich die Gehélter der Manager
deutlich von denen ihrer Angestellter unterscheiden.

2. Geeignetheit, die Aktionire besser zu informie-
ren bzw. Gehilter zu mifigen

Selbst wenn man die Information und Kontrollposition
der Aktionare als ein (iberragendes Gemeinwohlinteresse
anerkennen wiirde, vermag man jedoch nicht tiber die
mangelnde Geeignetheit der Regelung zu Erreichung des
Zieles hinwegzusehen.

Die Aktiondre haben bereits nach der bestehenden Ge-
setzeslage gem. § 285 Nr. 9 HGB Einblick in die Gesamtbe-
ziige des Vorstandes. Allein daraus 1af3t sich das Ausmafd
der Beziige des Einzelnen schatzen. Die Aufschliisselung
der Vorstandsbeziige wird den Anlegern keine weiterge-
henden Erkenntnisse dariiber bringen, ob die Vorstands-
mitglieder diese Gehalter auch ihren Leistungen entspre-
chend erhalten.

Die Priiffung der Angemessenheit der Vorstandsgehalter
gebiithrt gem. § 87 AktG dem Aufsichtsrat, der allein in
der Lage ist zu beurteilen, ob die Vergiitung in einem an-
gemessenen Verhaltnis zu der Leistung des einzelnen
Vorstandsmitglieds steht. Die Gesetzesbegriindung
erweckt den Anschein, daf? der Gesetzgeber eine Kompe-
tenzverschiebung zugunsten der Hauptversammlung
anstrebt, indem er dem einzelnen Anleger Instrumente
zur Beurteilung des ,Angemessenheitsgebotes” in die
Hand zu legen versucht.

Bislang liegen keine Untersuchungen vor, die belegen wiir-
den, daf} die Offenlegung der Vorstandsgehalter zu deren
Senkung fiihrt. Im Gegenteil zeigen vereinzelte Analysen,
daf? die gesetzlich erzwungene Vorstandsgehaltsoffenle-
gungspflicht eher das Gegenteil bewirkt: so z.B. in den USA,
wo vielmehr eine Nivellierung nach oben zu verzeichnen ist.

3. Erforderlichkeit der Maf’nahmen

Aus mehreren Griinden mangelt es auch an der Erforder-
lichkeit der Regelung. Ein ebenso gut geeignetes, jedoch
milderes Mittel stellt z.B. das Einzelauskunftsrecht der
Aktionare dar. Die Gesetzesbegriindung erwahnt diese
Mafdnahme, lehnt sie jedoch als zu aufwendig ab. Nach
der jetzigen Gesetzeslage haben die Aktionare dariiber
hinaus gem. § 131 AktG ein Auskunftsverlangen, durch

das sie die Moglichkeit haben, an relevante Informatio-
nen zu gelangen. Ein gleichsam milderes Mittel stellt
somit auch die Moglichkeit dar, die individualisierte
Offenlegung der Vorstandsvergiitungen durch einen
Mehrheitsbeschluf? der Hauptversammlung zu be-
schlief3en (,Opt-in“), anstatt, wie das VorstOG dies
fordert, die Offenlegung mit einer 3/4 Mehrheit auszu-
schlief3en (,,Opt-out®).

Die individualisierte Offenlegung der Vorstandsvergiitun-
gen, wie sie nunmehr in Deutschland Bestand hat, ist
verfassungswidrig und stellt eine Gefahr fiir die weitere
Entwicklung des Corporate Governance-Kodex dar. Der
Gesetzgeber war sich bei der Verabschiedung des
VorstOG der Problematik der Verfassungskonformitat
bewuf3t. Trotz eines abweichenden Ergebnisses im Ver-
gleich zum Jahr 1995, als die Einfithrung des § 286 Abs. 4
HGB beschlossen wurde, fehlt jede Begriindung, weshalb
er in seiner Abwagung zwischen dem Recht des Vor-
standsmitglieds auf informationelle Selbstbestimmung
und dem Aktionarsinteresse zu einem anderen Ergebnis
kommt. Damals hat das Bundesministerium ausdriicklich
festgestellt, daf3 ,die einzelnen Mitglieder von Organen
einer Kapitalgesellschaft ein schutzwiirdiges Interesse
daran haben, daf3 dem publizierten Jahresabschlufd der
Kapitalgesellschaft nicht entnommen werden kann, wie
viel sie aufgrund ihrer Tatigkeit fiir die Gesellschaft erhal-
ten“. Es fiihrte auch aus, daf? ,,dieses schutzwiirdige
Interesse der Organmitglieder nicht nur beeintrachtigt
ist, wenn der genaue Betrag ermittelbar ist, sondern
schon dann, wenn die GrofRenordnung der Beziige eines
Mitglieds auf diese Weise geschatzt werden kann. Im
Zweifel ist dem bezweckten Datenschutz der Vorrang
einzurdumen®.

Der Gesetzgeber greift mit dem VorstOG regulierend ein,
um aus seiner Sicht den Bestimmungen des Corporate
Governance-Kodex mehr Geltung zu verschaffen. Dabei
verkennt er, dafd es sich bei diesem um ein auf Selbstkon-
trolle basierendes Regelungswerk handelt, das nur auf
freiwilliger Basis umgesetzt werden kann. Bislang befolg-
ten die deutschen borsennotierten Gesellschaften 97 %
aller 72 Empfehlungen des Kodex. 2/3 aller Dax 30-Kon-
zerne legten die Vorstandsvergiitungen individualisiert
offen. Der Gesetzgeber nimmt dem Corporate Governance-
Kodex seine Glaubwiirdigkeit, wenn er in das Prinzip der
freiwilligen Unternehmensfiihrung regulierend eingreift.
Es besteht die Gefahr, daf fiir die Unternehmen der Reiz
zur freiwilligen Befolgung der Regelungen verschwindet.
Bei hoheitlichen Eingriffen in die freiwillige Unterneh-
mensfitihrung verliert gleichzeitig das politische Ziel der
Deregulierung an Uberzeugungskraft.
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