Martin K. Welge
Marc Eulerich

Corporate-Governance-
Management

Theorie und Praxis
der guten Unternehmenstihrung




Inhaltsverzeichnis

VOTWOTL oovovotittt sttt bbb e R e R eb s b nsnn s s b s e \%
AbbildUNGSVErZEIChIIS ....v.cecvietitieiriciriet ettt s sttt oss s XI
TabellenVerzZeiChis. ...ttt s ea b b ens Xv
AbKUIZUNESVEIZEIChIIS. ... covivvvittcit sttt s re s XVl
1 Einleitung 1
2 Theoretische Grundlagen zur Corporate Governance .7
21 Neue Institutionendkonomik ..o 7
211  Die Property-Rights-Theorie.......ccocccciiiriiommminiirres s 8
212  Die Transaktionskostentheorie ... 9
213  Principal-Agent-Theorie ..........ccovriirinireiemsneinie ittt 12
2.2 Stewardship-TheoTie ...t s 17
23 Die CG-Forschung auf der Suche nach einem Paradigma .........cccovverrerrnnrnicririieneas 20
3 Regulatorische Grundlagen zur Corporate Governance 23
31 Nationale gesetzliche Grundlagen zur Unternehmensiiberwachung.............cc........ 23
3.1.1 Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG)........ 25
3.1.2  Transparenz- und Publizitdtsgesetz (TransPuG)
313 Bilanzrechtsreformgesetz (BilReG) ...........cocoererrvnnne.
314  Gesetz zur Unternehmensintegritdt und Modernisierung des Anfechtungsrechts
(UMAGY) cooeoteeceteeeeeeeeteeeeeeeseeseeeeses s esssse st s s st as s 33
3.15  Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz (BilMOG) ....cccoovuivormireiiiciriccreees 35
3.1.6  Sonstige nationale gesetzliche Regelungen ..ot 37
32 Internationale regulatorische und gesetzliche Grundlagen zur
Unternehmensiberwachung ...t e
321  Corporate Governance-Grundsitze der OECD ...t
322  Europiische Ebene auflierhalb von Deutschland .........c..ccocovervvnveenncnninnininiennes
323 8. EU-RIChHHNIE ..ottt sesn s ensaees
324  EU-Griinbuch: Européischer Corporate Governance-Rahmen ..........cccoooecevenvnnnns
325  Regulatorischer Rahmen in den USA: Sarbanes Oxley Act (SOX).......ccovmvvverrercnnnes
3.3 Deutscher Corporate Governance Kodex (DCGK)......c...eeuereereereseerenenees
331  Entwicklung des Deutschen Corporate Governance Kodex..........cc...........
332  Inhalte und Ziele des Deutschen Corporate Governance Kodex................
333  Rechtsnatur des Deutschen Corporate Governance Kodex ........cc.cocevunene.
334  Akzeptanz / Stellenwert des Deutschen Corporate Governance Kodex




Vit Inhaltsverzeichnis
4 Corporate Governance Systeme 81
4.1 Monistisches VerwaltungssyStem ..........coocoveiviimiiniemininiinieicce e 81
4.2 Dualistisches VerwaltungssyStem.........cccovviirnnreencnnnnnn s 84
4.3 Organe im dualistischen SYStem ... 85
431 VOISEAN ..ttt et e a e na s 85
432  AULSIChESTAL oo s 87
4.3.2.1 Besetzung des (mitbestimmten) AufsichtSrats.........cccoeovroricrirencnnnieeecne, 88
4.3.2.2 Ausschiisse des AUfSIChSIats ...t 94
44 Konflikte zwischen Fiihrungs- und Kontrollaufgaben ..., 99
5 Corporate Governance im internationalen Vergleich 103
5.1
5.2
6 Fithrung und Uberwachung als Bestandteil der Corporate Governance ............ 121
6.1 Grundlagen der FUNIUNG ..ot 121
6.2 Grundlagen der UDerWachung..............corcewercceessreemmsmeseesssesssesossassmesesessecesssseccsssens 124
6.2.1 Abgrenzung des UberwachUngSbegIiffs ..........c.creermerereeeeerareeseessmeresesesssesesesssas 124
622  UberwachUngSKOMPONENTeN. ............crrurmecerereessncrimncrssnereeserisnesssssesesserssnesesmnecssneces 127
6.2.2.1  UberwachUngSgegenstand .................oww.useererresesseressresssmessssressnsesssseseesmessssassessessnseses 127
6.2.2.2  UberwachUngStraAger.......ccoovvueurverererssrsessreesseessrennes s 127
6.22.3  UDEIWACKUNZSNOIM . ....cvoveermmnressamssersssesssesesesissesessesseesssssesssssseessssessssssnsessssssesessessens 133
6.2.24  UDEIrWaChUNGSUTLEIL......vvcormmrvveesaerereesmesversissensesessssesesressssssnesssssssssessssssssessssssssanecs 135
623  UberwachUngSfUNKHONETL............c.vvveomiressereeessseeeesssnesesssesesssssesssssesssssnesssssnesessanarees 136
6.2.3.1 Klassische Ergebniskontrolle ...t 137
6.24  Strategische UDerwachung..........ccoccceoerermecerrereeseremmceriserssnneasimsersenssssisessseseseseesensees 138
6.24.1 Kontrolle der Strategieformuliertng ........cccoeiieiiiiiesinninii s 139
6.2.4.2 Strategische Pramissenkontrolle ..........wecieiiecnecinimieneescieeecinenecseesiseeieniacs 139
6.2.43 Strategische Durchfilhrungskontrolle ... serssnes 139
6.2.4.4  Strategische UDIrwachung............oo...oevereeeemeessmereessesssesssesessmessssesssssessssesssssessnsens 139
6.25  Detailbetrachtung: Die Uberwachung durch den Aufsichtsrat.......ccoccosveeeurerceeees 140
6.3 Empirische Befunde zur strategischen Uberwachung durch den Aufsichtsrat.....143
6.3.1  Ergebnisse der Untersuchung............ccoceverireeinesmnisinnieninisisne s 145
6.3.1.1 Ergebnisse zum Uberwachungsverstindis .............ccec.eereereeumesmrssseessnescesssesnennes 145
6.3.1.2 Ergebnisse zur Organisationsstruktur des Aufsichtsrates .........cccoccvvrirrcinincnne, 156
6.3.1.3 Ergebnisse zum Informationsaustausch zwischen Vorstand und Aufsichtsrat.....161
6.3.1.4 Ergebnisse zur gegenseitigen Macht und Einflussnahme von Vorstand und
AULSICRESTAL ..t 170
6.3.1.5 Zusammenfassung der empirischen Ergebnisse .......c..c.ccoevereerirnrcrnrirnicnnean, 172




Inhaltsverzeichnis IX

7 Steuerung und Uberwachung guter Corporate Governance mithilfe
unterschiedlicher Steuerungssysteme 177
7.1 Steuerung und Uberwachung mithilfe der Balanced Scorecard ...........cowceeeereeeeen. 178
7.1.1  Grundlagen der Balanced Scorecard ... 180
7.1.1.1 Die Entwicklung und der Aufbau der Balanced Scorecard ...........ccoovcrvvvcrvicrrinrnnn. 182
712  Unternehmensscorecard.........iiiiinisie e esessesssssssesssssses
713 Vorstands-SCOTeCard ..ottt
714  Die Aufsichtsrats-Scorecard...........cocivcvcmnnnn e
7.2 AufsichtsTatSIEPOIting ...t e
7.2.1  Formale Anforderungen...........cinnemneneminnerreesenesenssonnes et
722  Inhaltliche Anforderungen
72.2.1 Der Jahresabschluss.............
7222 Lagebericht ...
72.2.3 Bericht des Abschlusspriifers fiir den Aufsichtsrat
7224 Management Letter ...t
72.2.5 Bericht{iber den Geschiftsgang und die Gesellschaftslage.......c..cccoooevererieennnn.. 208
72.2.6 Berichte iiber die Rentabilitdt und GeschaftspolitiK......ccocvevereiveieonnieieiirinieenn, 209
7.22.7  S0NAEIDETICRLE ..o 209
7228 Bericht liber das Risikofriiherkennungs- und Uberwachungssystem.................. 210
73 Die Effizienzpriifung des Aufsichtsrates zur Sicherstellung guter
UDEIWAChUNE ......voorreerneerns s sssa s sasessssesssssnens s 210
731  Zur Sicherstellung der Effizienz der Aufsichtsratstatigkeit.......c.cocoeveereiieinnennnsn. 211
732  Effizienzkriterien des Board Reviews........ccccoiemmenineincintcinincicssssvese s 212
733  Die Evaluationspraxis in Deutschland ... 214
734  Bewertung der Effizienzpriifung .........ccooooemmmirmnmrcnce e 216
8 Fazit und Ausblick ‘ 219
Literaturverzeichnis........ccooeeeeeeviviiniinniccininns s i 227

SO WOTEVEIZEICHNIS c.v.eivii ittt teee et ress s et esesasstensabesrersssnesessensorassesessarnesnsn oo 247



