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,Gute Corporate Governance - Vertrauen durch
Transparenz und Klarheit der Information®

1. Transparenz als Leitmotiv des Kodex

Vertrauen und Transparenz hangen aufs engste zieamm
wenn es um Fragen guter Unternehmensfihrung §sis.
Prinzip der Transparenz zieht sich wie ein rotetdfadurch
den gesamten Deutschen Corporate Governance Kaakx u
seine Entwicklung Uber die Jahre. Es pragt auchAdieit

der Regierungskommission. Um Transparenz ging estbe
vor zehn Jahren, als der Kodex in Kraft trat. Vand
Hintergrund zunehmender Globalisierung und
Internationalisierung der Kapitalmarkte sollte #@dex die
Corporate Governance bdrsennotierter Gesellschaften
Deutschland vor allem auch international bekanm@chen.
Man wollte das Vertrauen in die Fuhrung und Komérol
deutscher Unternehmen starken und damit das Iste@s
Deutschland als Investitionsstandort fordern. Digald
Unternehmensverfassung mit Vorstand und Aufsichtsra
und dem fein abgestimmten System aus “checks and
balances” war damals vor allem auslandischen |ovest
noch zu wenig vertraut. Der Kodex sollte einen 8gtidazu
leisten, dies zu &ndern. In der Praambel heil3teshalb:
“Der Kodex soll das deutsche Corporate Governance
System transparent und nachvollziehbar machen”cibur
eine Ubersichtliche Darstellung der Grundzige de®-T
Tier-Systems sollten zugleich die Vorziige des déats
Modells hervorgehoben werden. Es ist also einerakent
Aufgabe des Kodex, das deutsche Aktienrecht — dencé
allgemeinverstandliche Zusammenfassung der widbtigs
gesetzlichen Bestimmungen lber die Rechte undhiinc
von Vorstand und Aufsichtsrat — bekannter zu machber
darauf beschrankt sich die Aufgabe des Kodex nEhhat
neben dieser Informationsfunktion gegentber Investo

und Stakeholdern auch eine wichtige Steuerungsfumker
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hatte von Anfang an auch die Aufgabe, lange Zeit
ungeschriebene Regeln guter Unternehmensfiihrung
transparent zu machen und den Unternehmen zu elapfeh
auch diese Grundsatze — auf freiwilliger Basis — zu
befolgen.

Im Zentrum des Kodex stehen deshalb die von der
Kodexkommission erarbeiteten Empfehlungen zur guten
Unternehmensfihrung. Die Wertung, ob das Tun eines
Unternehmens den Standards guter Unternehmenstjihrun
entspricht oder nicht, liegt im Ermessen der Eigemwr,
den Akteuren an den Aktienmarkten, der breiten
Offentlichkeit - nicht aber bei der Regierungskorssion.

2. Transparenz der Unternehmensfihrung

Zahlreiche konkrete Empfehlungen — und nicht ztlder

in 8 161 AktG verankerte Comply-or-Explain-Mechamnis

— dienen in einem ganz praktischen Sinne dazu, die
Unternehmensfihrung und -kontrolle transparenter zu
gestalten. Die Regierungskommission hat sich staisdem
Gedanken leiten lassen, dass Transparenz — das deil3
Sichtbarmachung unternehmerischen Handelns gegentbe
den Stakeholdern und der Offentlichkeit — ein wégdres
Kriterium fur die Bewertung und Akzeptanz des
Unternehmens ist. Transparenz ist Voraussetzungpifie
effiziente Kontrolle durch den Kapitalmarkt und die
Offentlichkeit. Dartber hinaus hat sie auch préwvent
Wirkung. Gerhard Cromme, der erste Vorsitzende der
Regierungskommission, hat dies im Jahr 2003 mit
folgenden Worten zum Ausdruck gebracht: ,\Was maihtni
mit gutem Gewissen und guten Griinden der Offeriith
mitteilen kann, das sollte man auch gar nichtterst*

a. Das Transparenz-Kapitel des Kodex

Der Transparenz ist im Kodex von Anfang an ein mége
Abschnitt gewidmet. In ihm werden zunadchst die
gesetzlichen Informationspflichten des Vorstandgegéber
den Aktiondren und Anlegern beschrieben. Dieseesoll
sicherstellen, dass jeder Aktionar — unabhéngig vom

1 G. Cromme, Aktuelle Fragen der Corporate Gover@aentrum fir Europaisches Wirtschaftsrecht,
Heft 133, 2003.
2



Umfang seines Aktienbesitzes — die gleichen Infaoionan
durch die Gesellschaft erhélt. Dariber hinaus dnthe
Abschnitt ,Transparenz“ wichtige Empfehlungen dazu,
welche Informationen die Unternehmen im Interesseri
Aktionare und des Kapitalmarkts — Uber die gesdiein
Bestimmungen hinaus — offen legen sollten. So ezhfifi
der Kodex in Ziffer 6.5, dass Informationen, dieneei
Gesellschaft im Ausland aufgrund der dortigen
kapitalmarktrechtlichen Vorschriften veroffentliclauch im
Inland unverziglich bekannt gegeben werden soligel.
dieser Empfehlung ist es, Informationsasymetriersauen
In- und Ausland zu vermeiden. Der Gedanke der
informationellen Gleichbehandlung der
Kapitalmarktteilnehmer wird damit auch auf die
internationale Ebene ausgedehnt. Diese Empfehlunaigtf

in der Praxis hohe Zustimmung.

Auch die Empfehlung in Ziffer 6.6 — Uber die geseten
Veroffentlichungspflichten hinaus — den Aktienbesiton
Vorstands- und Aufsichtsratsmitgliedern ab  einer
bestimmten Schwelle offen zu legen, sorgt im Irdseeder
Kapitalmarktteilnehmer fir gréRere Transparenz. S
sichtbar werden, ob und gegebenenfalls welchenlusmf
die Organmitglieder durch eigenen Beteiligungshkeaiif

die Gesellschaft austben kodnnen. Die Schwelle des
relevanten Beteiligungsbesitzes — 1 % der von der
Gesellschaft ausgegebenen Aktien — wird zwar beRem
Gesellschaften nur selten erreicht werden. Die Ehiphg

hat aber groRe Bedeutung vor allem flr kleinerer ode
jungere Aktiengesellschaften, bei denen die
Unternehmensgriinder selbst dem Vorstand oder dem
Aufsichtsrat angehoren.

b. Transparenz und Diversity

Auch aul3erhalb des Abschnitts zur ,Transparenzhéant
der Kodex Empfehlungen, die zu mehr Transparendem
Unternehmensfihrung beitragen sollen. Stichwodasiind
einige Empfehlungen anzuflhren: Bereits vor detespa
gesetzlichen Regelung hat der Kodex empfohlen, die
Vorstandsvergutung individualisiert auszuweisen. s Da
gleiche gilt fir die Vergutung der Aufsichtsratsgfigder.
Ebenso empfiehlt der Kodex, dass Vorstand und



Aufsichtsrat einen eigenstandigen Corporate- Garare-
Bericht verotffentlichen sollen.

Auch an dem in der Offentlichkeit vieldiskutiert@tema
.Diversity“ lasst sich der Beitrag des Kodex zu meh
Transparenz etwas genauer zeigen. Bereits seit20{9
enthalt der Kodex Empfehlungen an den Aufsichtsrat
borsennotierter Gesellschaften, bei der Zusammamsgt
des Vorstands und des Aufsichtsrats auf ,Diversigliso
Vielfalt zu achten. Im Mai 2010 wurde dies dahingadh
konkretisiert, dass bei der Zusammensetzung destafals
und des Aufsichtsrats eine angemessene Bericlgiolgti
von Frauen angestrebt werden soll; das Gleichdigiltie
Besetzung sonstiger Flihrungsfunktionen im Untermghm

Mit der Empfehlung, Frauen in den Fihrungsgremien d
Unternehmen starker als bisher zu berlcksichtigerg es

der Regierungskommission keinesfalls darum, derggisit
hinterherzulaufen. Es liegt vielmehr im
Unternehmensinteresse selbst, wenn mehr hochqiextié
Frauen auch an die Spitze der Unternehmen gelangen.
Dartber sind sich im Grunde alle einig. Umstrittehder
Weg, wie dies am besten zu erreichen ist. Dabet sketr
Kodex auf Flexibilitat und Freiwilligkeit, aber aucauf
Transparenz.

Die Bricke zur Transparenz schlagt die neue, ebenfa
Jahr 2010 beschlossene Empfehlung in Ziffer 5.drldén
Aufsichtsrat. Danach soll deufsichtsrat flr seine eigene
Zusammensetzung konkrete Ziele benennen, die aoneh e
angemessene Beteiligung von Frauen vorsehen. Mioht
die Zielsetzung selbst, sondern auch der Standr ihre
Umsetzung sollen im Corporate-Governance-Bericht
veroffentlicht werden. Mit diesem Verfahren wird
Transparenz geschaffen, in welchem Umfang eine
Beteiligung von Frauen im Aufsichtsrat des jewelig
Unternehmens nicht nur angestrebt, sondern audisiega
worden ist. An der Erreichung dieses Ziels konnem d
Stakeholder das Unternehmen jederzeit messen.

Hier zeigt sich, dass Transparenz kein Selbstzwistk
sondern Veranderung bewirken kann. Unternehmengelie
Kodex-Empfehlung folgen und ein konkretes Ziel €ie
Beteiligung von Frauen im Aufsichtsrat verotfferttien,
werden sich ernsthaft bemihen, dieses Ziel auch zu
erreichen. Unternehmen dagegen, die der Empfehiiaing
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folgen wollen, werden sich Uberlegen, ob sie siemitl
einen Gefallen tun, sofern sie gegeniber den Stédketm
keine guten Grlinde fir die Nichtbefolgung der Ermpfeg
anfihren kénnen. In beiden Fallen hat Transpareng e
heilsame Wirkung.

Mit den vieldiskutierten und bewusst zurtickhaltend
formulierten Empfehlungen zur Diversity wurde eine
Alternative zu einer gesetzlich festgelegten Frguete
aufgezeigt. Sowohl auf nationaler als auch auf giischer
Ebene werden jedoch jene Stimmen lauter, die eine
gesetzliche Frauenquote verlangen. Mit einer gksletz
vorgegebenen Quote kdnnen aber nach der Uberzeugung
Regierungskommission unternehmensspezifische
Bedurfnisse nicht angemessen berlcksichtigt werden.
Deshalb halt die Regierungskommission das
Zusammenwirken von Freiwilligkeit, Flexibilitat und
Transparenz fur den eindeutig besseren Weg und é&he
starre gesetzliche Quote ab. Unsere Auffassungnhatren
einem offentlichen Konsultationsverfahren der
Europédischen Kommission vor wenigen Wochen noch
einmal bekraftigt.

Bereits die Kodex-Empfehlungen von 2010 haben in de
deutschen Wirtschaft — nicht nur atmospharisch reitse
eine Menge bewirkt. Ich erinnere an die gemeinsame
Erklarung ,Frauen in FUhrungspositionen“ der DAX-30
Unternehmen vom vergangenen Jabarin haben sich
diese Unternehmen dazu verpflichtet, ihre Zielvbega
transparent zu machebind tatsachlich ist der Anteil von
Frauen in Fuhrungspositionen deutscher Unternehseén
dem vergangenen Jahr deutlich gestiegen. In die
Vorstandsetagen ist Bewegung gekommen. Das Glegitthe
fur die Aufsichtsrate So wurden im Jahr 2011 in 8&X-
30-Unternehmen von 23 offenen Aufsichtsratsposten d
Anteilseignerseite neun mit Frauen besetzt. Daspeinoht
einem Anteil von 40 Prozent.

Allein in diesem Jahr sind bislang neun neue Franeatie
Aufsichtsrate der DAX-30 Unternehmen auf der
Anteilseignerseite eingezogen. Das ist mehr alsdem
Jahren vor 2009. Die im kommenden Jahr turnusmalfig
anstehenden Aufsichtsratswahlen bei vielen
GrolRunternehmen werden sicherlich den Anteil vauén
weiter erhdhen. Wer unter diesen Umstanden sagt,ewi
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einige prominente Politikerinnen immer wieder tues
geschehe nichts in Deutschland, ignoriert die Fakte

Das Thema sollte zu wichtig sein fur Populismus und
Stimmenfang. Mit Blick auf den Bundestagswahlkanmpf
kommenden Jahr und die damit drohende Verschadeng
politischen Diskussion, sind die Unternehmen gutites,
der Kodexempfehlung zu folgen und die jeweiligen
selbstdefinierten Ziele umzusetzen. Nominierungandie
Hauptversammlungs-Saison 2013 sollten  moglichst
frihzeitig kommuniziert werden, damit erst gar nicler
falsche Eindruck aufkommen kann, dass sich dietigesi
Entwicklung der letzten Jahre nicht weiter forteeikdar ist
aber auch: Wir haben noch nicht genug erreichthitiss
noch deutlich mehr geschehen.

Ich appelliere daher noch einmal an die deutschen
Unternehmen, auf dem eingeschlagenen Weg entsehloss
voranzugehen und Frauen auf allen Ebenen gleiclfiama
wie Manner als kinftige Fuhrungskrafte in den Bliok
nehmen. Hier geht es nicht um ,Gender“-Fragen, @ase
neudeutsch heil3t, sondern darum, im
Unternehmensinteresse die Besten — seien es Madeer
Frauen — auszuwahlen.

c. Comply or Explain

Der Deutsche Corporate Governance Kodex enthaht nic
nur konkrete Empfehlungen, die zu mehr Transpaireder
Unternehmensfihrung beitragen sollen. Von viellerach
groRerer Bedeutung ist es, dass durch den Comply-or
Explain-Mechanismus offen gelegt wird, inwieweitedi
Unternehmen die  Kodex-Empfehlungen tatsachlich
befolgen. Der deutsche Gesetzgeber hat dafir mmt de
Transparenz- und Publizitatsgesetz nur wenige Monath
Inkrafttreten des Kodex im Jahr 2002 eine rechdlich
Grundlage geschaffen. Nach § 161 AktG haben der
Vorstand und der Aufsichtsrat einer bdrsennotierten
Gesellschaft jahrlich zu erklaren, ob den Kodex-
Empfehlungen  entsprochen  wurde. Durch  das
Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz wurde diese
Erklarungspflicht noch einmal dahingehend erweitdass
Abweichungen von den Empfehlungen nicht nur zu
benennen, sondern auch zu begrinden sind. Dieses
europarechtlich  vorgegebene Comply-or-explain-Gebot
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gewabhrleistet in besonderer Weise die Transparesiz d
Unternehmensfihrung und -kontrolle, soweit es um di
Anwendung des Deutschen Corporate Governance Kodex
geht. Auch hier gilt, dass die Pflicht zur Schaffumon
Transparenz das Verhalten beeinflusst. Wer die
Nichtbefolgung von Kodex-Empfehlungen offenlegerd un
begrinden muss, wird dies bei seiner Entscheidungder
gegen eine Kodex-Empfehlung bertcksichtigen. Die
Erklarungspflicht nach § 161 AktG andert allerdingshts
daran, dass die Befolgung der Empfehlungen nachvarne
auf freiwilliger Basis geschieht. Und das soll aush
bleiben. Denn Freiwilligkeit ist ein Grundpfeileesl Kodex.
Der Kodex will keinen Zwang ausuben, sondern —egen

der Praambel heit — zur Flexibilisierung und
Selbstregulierung der deutschen Unternehmensvarfgss
beitragen.

Unternehmen kdnnen durchaus gute Grinde dafir haben
Unternehmensinteresse von bestimmten Empfehlungen
abzuweichen. Im vergangenen Jahr habe ich deshalb
bewusst den Begriff einer sinnvollen Abweichungskul
aufgegriffen. Danach sollten Unternehmen durchaas d
Selbstbewusstsein aufbringen, von einzelnen Emyrfejein
abzuweichen, wenn sie dies aufgrund branchen- oder
unternehmensspezifischer Bedurfnisse fur gebotdterha
Die Abweichung von einer Kodex-Empfehlung kann
durchaus im Interesse guter Unternehmensfuhrurggrie
Denn gut begrindete Abweichungen von Kodex-
Empfehlungen bedeuten keine schlechte Corporate
Governance. Dieser wichtige Gedanken wurde in diese
Jahr in der Praambel des Kodex ausdriicklich veranke
Sorge der Unternehmen vor Anfechtungsklagen ist der
Regierungskommission durchaus bewusst. Diese Sorge
wurde auch klar im Kodex-Report 2012 des Berlint€eof
Corporate  Governance zum  Ausdruck gebracht.
Anfechtungsklagen aber muss nur der beflirchten goher
fehlerhafte Entsprechenserklarung abgibt.

3. Transparenz der Arbeit der Kommission

In diesem Jahr hat die Regierungskommission dasndhe
“Transparenz” auch fur ihre eigene Arbeitsweisezgaipen

auf die Agenda gesetzt. Wie im vergangenen Jahr
angekundigt, wurden erstmals die zur Diskussiohestden
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Kodex-Anderungen friihzeitig veroffentlicht. Wir rabdie
Unternehmen und die interessierte Offentlichkeitemem
Dialog uber die Fortentwicklung des Kodex eingefade
Damit tragen wir dem berechtigten Anliegen nach
umfassender Ertrterung bereits im Vorfeld neuer
Empfehlungen Rechnung. Von Ende Januar bis Anfang
Marz erhielten wir mehr als 70 Stellungnahmen za de
vorgeschlagenen Anderungen. In den Zuschriftengsfii
sich das gesamte Spektrum von Wirtschaft, Politiid u
Lehre wieder. Die zahlreichen Stellungnahmen haben
gezeigt, wie engagiert eine breite Offentlichkeiaden der
guten Unternehmensflihrung diskutiert. Aber geradsed
Meinungsvielfalt macht es nicht einfacher, am Ermle
einem von jedem akzeptierten Ergebnis zu gelangen.
dieser Stelle mdchte ich allen Beteiligten flr ihireichen
Anregungen, aber auch fur ihre kritischen Kommentar
ganz herzlich danken. Samtliche Argumente wurden in
unsere Beratungen sorgfaltig einbezogen und vor der
Beschlussfassung in der letzten Plenumssitzungmarvai
nochmals intensiv diskutiert. Fir mich personli@ni ich
sagen, dass mich nicht nur die differenziertensfischen
Argumentationen Uberzeugt haben. Ebenso wichtigemvar
fur mich die zum Teil auch emotional vorgetrageramer
zugleich von grofRer praktischer Kenntnis zeugenden
Stellungnahmen einzelner Vertreter z.B. der
Arbeitnehmerseite insbesondere zum Thema
,Jnabhangigkeit‘. Das neue Konsultationsverfahreat h
sich nach unserer Auffassung bewahrt. Wir werdesnalée
auch kinftig daran festhalten.

Ziel der Regierungskommission ist es, den Dialog) aer
Wirtschaft und insbesondere den Unternehmen, #irdér
Kodex unmittelbar gilt, weiter zu intensivieren. De
eingeschlagene Weg mit einer vorausgehenden dichiefh
Anhorung wird zu einer noch héheren Akzeptanz deddx

als Instrument der Selbstregulierung der deutschen
Wirtschaft beitragen.

Wenn es der Kommission nur um Applaus gegangen,ware
dann héatte sie den Konsultationsprozess nicht tolges.

Es ging um eine ergebnisoffene Diskussion, um
Anregungen, die wir aus der Praxis und Theorie [erha
wollten. Die Kommission ist interessiert an einem
transparenten Prozess, einem echten Diskurs. Dasiew
einen zu viel und zu schnell, den anderen zu wenazu
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langsam regeln, damit missen und koénnen wir leben.
Verschiedene aktuelle Corporate- Governance-Studien
zeigen mit ihrer Bestatigung und den Kritikpunktam
Kodex und an der Kodexarbeit recht klar, dass ws mit
dem Regelwerk auf dem rechten Weg befinden.

4. Anderungen des Kodex/ Aufsichtsrate im Fokus

Nachdem im vergangenen Jahr keine Anderungen am
Kodex vorgenommen wurden, hat die
Regierungskommission in ihrer Sitzung am 15. Maisds
Jahres nur wenige materielle Kodex-Anpassungen
beschlossen sowie eingetretene Gesetzesanderumgen |
Kodex nachvollzogen. Uber die Anderungen im Eingeln
haben wir Sie bereits in unserer Presseerklaruiognmert.

Mit Blick auf eine weitere Professionalisierung der
Aufsichtsratsarbeit boérsennotierter Unternehmen diah

die Regierungskommission In diesem Jahr
schwerpunktmallig mit der Unabhangigkeit von
Aufsichtsratsmitgliedern auf der Seite der Antegser
sowie mit der Offenlegung von Interessenkonflikberfasst.
Dies hatten wir bereits in unserem Bericht an die
Bundesregierung vom November 2010 angekindigt.

Wir haben die Ergebnisse aus dem Konsultationsvexfa
bericksichtigt und haben daraufhin  Anpassungen
vorgenommen, die zu mehr Transparenz und damitr eine
verbesserten Entscheidungsgrundlage bei der Wahl vo
Aufsichtsraten fihren sollen. Dartber hinaus haken
durch eine weitere Konkretisierung der bisherigen
Empfehlung zur Unabhéngigkeit mehr Klarheit gesiemaf
Der Kodex empfiehlt nun, dass der Aufsichtsrat senen
Wahlvorschlagen an die  Hauptversammlung die
persobnlichen und die geschaftlichen Beziehungeresein
jeden Kandidaten zum Unternehmen offen legen Balku
zahlen die Beziehungen zu den Organen der Gesafilsch
und einem wesentlich — und das heil3t in diesem
Zusammenhang einem mit mehr als 10-Prozent — an der
Gesellschaft beteiligten Aktionar. Die Empfehlungr z
Offenlegung beschréankt sich auf solche Umstandendch
der Einschatzung des Aufsichtsrats ein objektieilemder
Aktionar flr seine Wahlentscheidung als mal3gebend
ansehen wiurde(Ziff. 5.4.1). Schon in seiner bigfesri
Fassung empfahl der Kodex, dass dem Aufsichtsra ei
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nach  seiner Einschatzung angemessene  Anzahl
unabhangiger Mitglieder angehdren soll (Ziff. 5)4.2

In der Umschreibung der Unabhangigkeit fehlte jédoc
bislang die Einschrankung auf relevante und nicht n
vorubergehende Interessenkonflikte. Daflr stelie alte
Kodexformulierung auf bestehende Interessenkogeflib,
wahrend  nunmehr  potentielle  Interessenskonflikte
ausreichen sollen, die dann allerdings relevantruciat nur
vorubergehend sein missen. Ein Aufsichtsratsmagist

Im Sinne der erganzten Kodex-Empfehlung insbes@nder
dann nicht als unabhangig anzusehen, wenn es gr ein
personlichen oder einer geschaftlichen Beziehungdeu
Gesellschaft, deren Organen, einem kontrollierenden
Aktionar oder einem mit diesem verbundenen Untemerh
steht, die einen wesentlichen und nicht nur vorgéleenden
Interessenkonflikt begriinden kann (Ziff. 5.4.2).dedlte an
dieser Stelle allerdings unmissverstandlich gesagden,
dass nicht jegliche geschaftliche oder personliche
Beziehung eines Aufsichtsratsmitglieds zur Gededlfic
oder zu einem kontrollierenden Aktionar per se tiegau
beurteilen ist. Fehlende Unabh&ngigkeit ist erahdaegativ

zu beurteilen, wenn sie zu einem Interessenkoritlitt.

Das ist nur dann der Fall, wenn die Objektivitahesi
Aufsichtsrats  durch  widerstreitende Interessen  so
schwerwiegend Dbeeintrachtigt ist, dass dies mit der
verantwortungsvollen Kontrollaufgabe des Aufsichtsr
nicht zu vereinbaren ist. Es geht letztlich nicatuim, ob

der Aufsichtsrat Uberhaupt in Beziehungen zur Gadwdft,
deren Organen oder Aktionaren steht, sondern um die
Offenlegung und Vermeidung relevanter
Interessenkonflikte.

5. Ausblick und zuktinftige Themen

Die  Regierungskommission hat den Kodex im
zuriickliegenden Jahr behutsam weiterentwickelt. Ve

auch in Zukunft so wenig wie mdglich und nur sol vie

notig am Kodex verdndern. Die Unternehmen durfemtni
standig mit neuen Leitlinien flr gute Unternehméhsfing
belastet oder sogar Uberfordert werden. Das gilt fi
gesetzliche Regelungen ebenso wie fir Kodex-
Empfehlungen. Die Erfahrung zeigt, dass den Untenen
angemessene Zeit zur Umsetzung neuer Regelungen
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gegeben werden muss. Das sollte auch die Politik
beherzigen. Im kommenden Jahr wird sich die
Regierungskommission mit dem Komplex
Vorstandsvergutungen ndher beschaftigen. Im Folers d
offentlichen Aufmerksamkeit steht seit einiger Zelie
Frage nach der Struktur und der Angemessenheit von
Vorstandsvergitungen. Ausgeldst wurde die Diskussio
dariber durch Einzelfalle, in denen sowohl die
Zusammensetzung als auch die Hohe der
Vorstandsvergutungen in der medialen Offentlichkalter
auch von politischer Seite heftig kritisiert wurdéls
Kommission, die der guten Unternehmensfihrung
verpflichtet ist, wollen wir uns mit dieser Kritik
auseinandersetzen und einen Beitrag dazu leisten, d
Diskussion zu versachlichen. Wir werden uns deshatb
dieser Thematik befassen und prifen, ob der Kodeu d
beitragen kann, die Struktur der Vorstandsvergigang
durch Konkretisierung der gesetzlichen Bestimmungen
nachvollziehbarer zu gestalten. Auch hier gehtetztlich

um die Frage, ob mehr Transparenz zu mehr Akzeptanz
fuhren kann. Die Regierungskommission halt eine
Erdrterung dieser Problematik auf breiter Ebenewaoél in

der Wirtschaft als auch in der Wissenschaft — flr
auf3erordentlich wichtig.

Es geht letztlich darum, die Akzeptanz, die unsere
Wirtschaftsordnung — die Soziale Marktwirtschafin—der
Bevolkerung genieldt, zu erhalten und zu starkend&$
nicht der Eindruck entstehen oder gar sich vedesti dass
die Struktur der Vorstandvergutungen grof3er Untamen
ganz allgemein nicht mehr in einem angemessenen
Verhaltnis zu den Vergutungsstrukturen steht, deoasten

in der Gesellschaft gelten. Das widersprache den
Grundprinzipien unserer Wirtschaftsordnung, die auf
Freiheit und Verantwortung, auf gerechten
Interessenausgleich und Teilhabe ausgerichtet ist.

Wir dirfen es deshalb auch in diesem Bereich nicht zu
einer Vertrauenskrise gegeniber der Funktionsfé&itigind

der Integrationskraft der Sozialen Marktwirtschiadtmmen
lassen, wenn wir den  gesamtgesellschaftlichen
Zusammenhalt nicht gefahrden wollen. Die Soziale
Marktwirtschaft hat im Laufe der vergangenen 60rdah
Deutschland zu Wohlstand und innerer Stabilitatikyef
Deutschland hat die Krisen der vergangenen Jalssebe
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Uberstanden als manches andere Land. Wir gehdtee he
einer der  wirtschaftlich leistungsfahigsten  und
gesellschaftlich stabilsten Nationen Europas. Anderan
haben neben den Reformen des Sozialsystems und des
Arbeitsmarktes der vergangenen Jahre auch unsere
transparenten, auf die Soziale  Marktwirtschaft
ausgerichteten Corporate Governance-Strukturerdenen

der Kodex seinen Beitrag leistet. Das Vertrauendia
Soziale Marktwirtschaft zu bewahren und zu festigarss
deshalb unser aller Anliegen sein — nicht nur ineresse
Deutschlands, sondern auch Europas. Unser
Wirtschaftsmodell geniel3t Uber die deutschen Grenze
hinaus hohe Anerkennung, nicht nur in Europa.

Seit dem Vertrag von Lissabon ist die Soziale
Marktwirtschaft als ordnungspolitisches Ziel einer
gemeinsamen europaischen Wirtschaftsordnung im EU-
Vertrag festgeschrieben. Das bedeutet nicht, dasere
Wirtschaftsordnung oder die deutschen Corporate-
Governance-Strukturen “eins zu eins” auf anderedkénzu
ubertragen wéren. Und es bedeutet erst recht ek am
deutschen Wesen die Welt genesen moge. Es geht nich
darum, alle Unterschiede innerhalb der Europais¢h@on
einzuebnen, sondern um die allseitige Anerkennueg d
Prinzipien der Sozialen Marktwirtschaft. Auf dieser
gemeinsamen Grundlage miuissen Unterschiede in den
Unternehmensverfassungen und der Corporate Gowvarnan
der europaischen Lander kein Nachteil sein. Nicht
Gleichmacherei, sondern freier Wettbewerb war vofeAg

an das Zel der europdischen Integration. Die
Regierungskommission hat sich deshalb in den veeyan
Jahren wiederholt gegen einige européaische
Regulierungsbestrebungen auf dem Gebiet der Cdgoora
Governance gewandt und deutlich gemacht, dass a zaiw
Abschlussprifung - kein weitergehender
Regulierungsbedarf besteht. Wir werden auch in #Aftitku
unsere Stimme erheben, wenn es darum geht, bewahrte
nationale Corporate-Governance-Strukturen zu exhalt

Es geht auf europaischer Ebene nicht darum, nd¢iona
Corporate-Governance-Strukturen um jeden Preis zu
vereinheitlichen, sondern um die Schaffung traresuar
Corporate- Governance-Strukturen in  den einzelnen
Landern. Denn nur durch Transparenz gewinnt man das
Vertrauen von Investoren. Und wir brauchen in ganmpa
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dringend internationale Investoren, die bereit simér ihr
Geld bei uns zu investieren. Nur dann wird sichoparals
Wirtschaftsraum im globalen Wettbewerb mit den USA
der einen und den wachsenden Wirtschaftsmachtesnasi
auf der anderen Seite behaupten kénnen.
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