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Effiziente Corporate Governance in der Unternehmenskrise

1 Corporate-Governance-Begriff und
Zielsetzung

Im Lebenszyklus der Unternehmung stellt die wirtschaftliche Krise einen existenzge-
fahrdenden Tiefpunkt dar, der letztlich zur Insolvenz eines Unternehmens fithren
kann. Dies kann einerseits den Totalverlust fiir Eigentiimer und Kapitalgeber bedeuten
und hétte andererseits einschneidende Folgen fiir Mitarbeiter, Kunden, Lieferanten
und Behorden, d. h. simtliche Stakeholder eines Unternehmens. Zur Gesundung des
Unternehmens miissen deshalb umfassende Aktivititen und Mafinahmen getroffen
werden. Insbesondere aber muss das Vertrauen in die wieder erlangbare Krisenfestig-
keit zuriickgewonnen werden. Dazu ist es nétig, die Unternehmensverfassung zu
stabilisieren und nachhaltig zu verbessern.

Corporate Governance bezeichnet den rechtlichen und faktischen Ordnungsrahmen
fiir die gute, sorgfaltige und verantwortungsvolle Leitung und Uberwachung eines
Unternehmens (v. Werder, 2003, S. 4; Lutter, 2003, S. 738). Zu den bedeutendsten Go-
vernanceprinzipien zidhlen das wertschaffende unternehmerische Verhalten der Un-
ternehmensorgane, die Gewaltenteilung im Sinne einer Machtbalance zwischen Eigen-
tum, Leitungsmacht und Kontrolle, die Forderung der Unternehmenstransparenz
durch Abbau von Informationsasymmetrien sowie die Reduzierung von Interessen-
konflikten aller am Unternehmensgeschehen beteiligten Anspruchsgruppen (v. Wer-
der, 2003, S. 14). Die Regulierung kann sowohl iiber den Markt als auch iiber gesetzli-
che Vorschriften erfolgen.

Zur Abwendung einer Unternehmenskrise ist es zwingend erforderlich, dass v. a. die
Eigentiimer einen erheblichen Beitrag leisten. Dazu zahlt die Bereitschaft, eine mate-
rielle Einbufie ihres Vermogens am Unternehmen in Kauf zu nehmen und - soweit
moglich — einen angemessenen finanziellen Beitrag zur Verbesserung der Finanzkraft
des angeschlagenen Unternehmens zu leisten. Dariiber hinaus ist es von eminenter
Bedeutung, die Governance des zu sanierenden Unternehmens zu verbessern.

Das Ziel dieses Beitrags besteht darin, diejenigen Mafsnahmen einer guten, d. h. effi-
zienten Corporate Governance zu beschreiben, die geeignet erscheinen, zur Abwen-
dung oder Uberwindung einer Unternehmenskrise beizutragen.

Dazu ist es erforderlich, zunéchst das Bediirfnis nach Vertrauen aller zur Rettung eines
Unternehmens aufgerufenen Stakeholder herauszuarbeiten, um sodann als vertrau-
ensbildende Mafinahme die Einrichtung eines Beirats seitens der Eigentiimer darzu-
stellen. Auf der Grundlage der aktienrechtlichen Vorschriften werden die personellen
Anforderungen an die Position des Aufsichtsrats und dessen Aufgaben zur Krisenbe-
wiltigung im Lichte der Unternehmenspraxis dargelegt. Angesichts der aktuellen
Forderung zur stdarkeren Professionalisierung der Aufsichtsratstatigkeit werden die
Vor- und Nachteile eines Mandats in Krisenunternehmen gegeneinander abgewogen.
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Da fiir den Aufsichtsrat einer AG bereits ,,Grundsidtze ordnungsgemaéfier Unterneh-
mensfithrung und -kontrolle” bzw. Kodizes fiir , Best Practices” bestehen, sollen diese
anschliefend auf die effiziente Bewiltigung einer Unternehmenskrise angewendet
und entsprechend fortentwickelt werden. Die Rolle der Mitbestimmung in deutschen
Unternehmen zur Krisenbewaltigung wird abschlieSend beriicksichtigt. Die Ausfiih-
rungen richten sich v. a. auf Industrie- und Handelsunternehmen, wogegen fiir Fi-
nanzinstitute weiterreichende aufsichtsrechtliche Vorschriften zu beriicksichtigen
waren.

2 Vertrauenskrise in der Unternehmung

Im Falle einer Unternehmenskrise besteht eine gravierende Leistungsstorung eines
Unternehmens gegeniiber seinen Stakeholdern. Das betreffende Unternehmen kommt
seinen vertraglichen Verpflichtungen nicht nach und befindet sich im Verzug. Die
Kredit- und ggf. Avallinien sind (restlos) ausgeschopft, meist auch iiberzogen. Uber-
briickungskredite werden nicht mehr gewahrt und Zins- sowie Tilgungsstreckungen
in Anspruch genommen. Der monatliche Zahlungslauf an die Arbeitnehmer lasst sich
nur noch mittels von Einzelgenehmigungen der Kredite gebenden Banken durchfiih-
ren. Auch das Zahlungsziel bei Lieferanten wird {iberschritten, wodurch Belieferungs-
engpasse auftreten. Kundenauftrage werden aus Liquiditdtsgriinden auch unterhalb
des kostenrechnerischen Deckungsbeitrages vereinbart. Infolge anhaltender Jahres-
fehlbetrage und Personalabbaumafinahmen verstarkt sich die Presseberichterstattung
iiber die desolate Unternehmenslage. Bei borsennotierten Unternehmen beschleunigt
sich der Kursverfall in Folge hoher Aktienverkaufe, die durch die nachhaltigen Ver-
kaufsempfehlungen der Aktienanalysten entscheidungsrelevant unterstiitzt werden.

In einer solchen Krisenzeit versuchen Unternehmen oftmals durch ,beschénigende”
Informationen und Planungen Zeit zu gewinnen, damit das Management bzw. die
Eigentiimer geeignet erscheinende Mafinahmen zur Verbesserung der Finanz-, Er-
trags- und Vermogenslage des Unternehmens treffen konnen. Mit Ausbleiben entspre-
chender Erfolge verstarkt sich allerdings auf Seiten der Glaubiger die anféngliche
Skepsis und schlagt in offenes Misstrauen um. Dabei hegen Kapitalgeber die Sorge,
dass Krisenunternehmen aus Griinden der Gefahrenabwehr geneigt sein konnten,
starker chancen- und risikobehaftete Investitionen und Projekte durchzufithren. Damit
wiirden allerdings Kreditgebern (noch) hohere Ausfallrisiken aufgebiirdet, ohne sie
jedoch an den Chancen auf Mehrerfolge infolge begrenzter Kreditkonditionen teilha-
ben zu lassen. Sollte sich gleichwohl noch ein weiteres Kreditinstitut zu héheren Zin-
sen bereitfinden, dem Krisenunternehmen Liquiditat zu verschaffen, so konnten die
neuen Finanziers in Anspruchskonkurrenz zu den Forderungstiteln der bisherigen
Banken treten. Zur (eventuellen) Schadigung der Glaubiger kommt es dann, wenn
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infolge der beschrankten Haftung bei Kapitalgesellschaften der Anreiz fiir Eigentiimer
bzw. das Unternehmensmanagement besteht, Aktivititen zur Risikoverlagerung auf
kreditgebende Institutionen zu ergreifen. Einen nicht am Unternehmen beteiligten
GmbH-Geschiéftsfithrer oder Vorstand einer AG trifft dabei kein persénliches Vermo-
gens- oder Ausfallrisiko; vielmehr besteht fiir diesen Personenkreis eine (attraktive)
Einkommenschance bei erfolgreicher Unternehmenssanierung,

Sobald sich Unternehmenskrisen infolge negativer Abweichungen vom Restrukturie-
rungsplan des Unternehmensmanagements absehbar langer hinziehen, geht das Be-
streben der Glaubiger (Kreditinstitute, Kreditversicherer) i. d. R. dahin, geeignete
Schutzvorkehrungen zur Vermeidung des Ausfallrisikos ihrer Forderungen zu ver-
einbaren. In der Praxis ist es iiblich, dass zu diesem Zweck regelméafiige Glaubigerge-
sprache mit dem Management des Krisenunternehmens stattfinden, eine formalisierte
Berichterstattung entsprechend den Informationsbediirfnissen der Glaubiger iiber die
wirtschaftliche Unternehmenslage erfolgt sowie KrisenbewéltigungsmafSinahmen
vorgenommen werden. Hierdurch werden die Banken und Kreditversicherer, zumeist
in getrennten Sitzungen, in die Lage versetzt, eigenstindige Bewertungen der unter-
nehmerischen Zukunftsaussichten vorzunehmen und entsprechende Ausfallwahr-
scheinlichkeiten fiir ihre Finanzengagements zu ermitteln. Dafiir setzen die Kreditin-
stitute krisenerprobte Intensivteams bzw. Workout-Professionals aus ihren jeweiligen
Héausern ein. Aufierdem poolen sie regelmaflig ihre Kreditsicherheiten unter Festle-
gung eines sog. Poolfithrers, um Ungleichbehandlungen im Hinblick auf Laufzeiten
und Kreditkonditionen sowie eventuelle Sicherheitenverwertungen auszuschliefSen.
Zur weiteren Verminderung verbleibender Informationsasymmetrien zwischen Glau-
bigern und Unternehmen und auch aus Griinden der Kontrolle der Mafinahmen des
Unternehmensmanagements werden regelméflig vom Abschlusspriifer des Krisenun-
ternehmens aufgestellte Berichte {iber den Stand der Verbesserungsmafinahmen hin-
sichtlich der Finanz-, Ertrags- und Vermogenslage des Unternehmens verlangt. Die
Glaubiger fordern dariiber hinaus oft die Beauftragung eines externen Restrukturie-
rungsberaters, der die erforderlichen strategischen Weichenstellungen und operativen
Gesundungsmafinahmen ermittelt, das Unternehmensmanagement entsprechend
einbindet und schlieflich den Turnaround vorantreibt. Im Falle der Krise besteht fiir
Kreditinstitute ohnehin das aus der Rechtsprechung abgeleitete Erfordernis, eine wei-
tere Kreditvergabe nur auf Basis eines unabhédngigen Sanierungsgutachtens mit posi-
tiver Fortfithrungsprognose fiir das Krisenunternehmen durchfiihren zu diirfen. Auf-
grund ungiinstiger Erfahrungen und unsicherer Erwartungen werden zusétzliche
Kredite in der Unternehmenspraxis streng limitiert bzw. rationiert und fiir das Ge-
samtengagement eine risikoadjustierte Kreditmarge verlangt.
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3 Der Beirat als Kontroll- und
Uberwachungsinstanz

In der Unternehmenskrise wird das Verlangen der Glaubiger hédufig darauf gerichtet
sein, eine Trennung von Eigentum und Leitungsmacht herbeizufiihren. Der Eigen-
tiimer-Unternehmer soll dabei einer effizienten Kontrolle und Uberwachung unterzo-
gen werden, ggf. sogar seine (alleinige) Leitungsmacht aufgeben.

Bei einer nicht mitbestimmten GmbH wiirde dies bedeuten, dass der Gesellschafter
aus der Geschiftsfithrung ausscheidet und diese auf externe, krisenerprobte Manager
tibertrdgt. Dem Gesellschafter verbleibt allerdings das gesetzlich verankerte Weisungs-
recht (§ 37 Abs. 1 GmbHG) gegentiber der Geschiftsfithrung,

Zur Starkung der Corporate Governance in der Unternehmenskrise bietet es sich zu-
satzlich an, einen Beirat einzurichten. Der Beirat ist ein von den Unternehmenseigen-
timern freiwillig gebildetes Gremium, dem im Hinblick auf die Leitung der GmbH
(oder auch Personengesellschaft) im Verhaltnis sowohl zur Geschéftsfithrung als auch
zu den Gesellschaftern zu bestimmende Aufgaben und Kompetenzen zugewiesen
werden (Finken, 1996, S. 8). In der Praxis wird der Beirat auch als Gesellschafteraus-
schuss, Verwaltungsrat oder als Aufsichtsrat bezeichnet. Um die Pufferfunktion zwi-
schen Management und (Personen- oder auch Familien-) Gesellschaftern wirksam
erfiillen zu konnen, sollte der Beirat zumindest {iberwiegend, moglichst aber aus-
schliefllich, mit unabhédngigen, gesellschafterfremden Dritten besetzt werden. Der
Entscheidungseffizienz des Gremiums forderlich ist eine Berufung von 3 bis zu 5 Per-
sonen. Damit der Beirat eine wirksame Machtposition zwischen den Gesellschaftern
und der Gesellschaft einnehmen kann, miissen ihm klar geregelte Aufgaben und
Kompetenzen zugewiesen werden. Bei nicht mitbestimmten Unternehmen héngt die
Einsetzung des Beirats, die Zuweisung von Rechten und Pflichten an die Beirdte sowie
auch die mogliche Aufldsung des Beirats von den Entscheidungen der Unternehmens-
eigentiimer ab, die im Wege von Gesellschafterversammlungen getroffen werden. Im
Gegensatz zu einem freiwillig gebildeten Beirat konnen bei einem nach Aktienrecht
oder nach Mitbestimmungsgesetz obligatorischen (GmbH-) Aufsichtsrat keine Ein-
schrankungen im Hinblick auf die Existenz des Organs sowie seiner grundlegenden
Rechte und Pflichten vorgenommen werden.

Zur gebotenen Vertrauensbildung in der Unternehmenskrise sollte deshalb der Beirat
mit umfangreichen Kompetenzen ausgestattet werden, damit er seiner Rolle als unab-
hingiges Kontroll- und Uberwachungsgremium gerecht werden kann. Dies umfasst
folgende Rechte:

Jederzeitige Unterrichtung iiber die Ertrags-, Finanz- und Vermogenslage des Un-
ternehmens
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Vorlage und Beratung der Unternehmensplanung

Zustimmung zu bestimmten Geschiftsvorfallen (ab festzulegenden Betragsunter-
grenzen), insbesondere bei

= Erwerb oder Verdufierung von Unternehmen, Unternehmensteilen oder Beteili-
gungen

= Erwerb, Verdulerung oder Belastung von Grundstiicken oder grundstiicksglei-
chen Rechten

= Genehmigung weiterer Kreditaufnahme aufierhalb des gewdhnlichen Ge-
schéftsbetriebs, Eingehen von Dauerschuldverhéltnissen, Gewahrung von Si-

cherheiten, Vergabe von Beratungsauftragen u. a. m.
Vorlage und Beratung sowie Feststellung des Jahresabschlusses
Empfehlung zur Gewinnverwendung an die Gesellschafterversammlung

In den Bewerbungsgesprachen verlangen qualifizierte Krisenmanager zumeist, dass
der Beirat das Recht erhilt, Geschaftsfiihrer zu bestellen und im Gegenzug auch abzu-
berufen. Gerade bei Sanierungen sind oft konsequente MafSinahmen erforderlich, die
nicht aus Riicksicht auf die Eignerinteressen unterbleiben diirfen, wie z. B. Personal-
anpassungen am Wohnort eines Familiengesellschafters, der daraufhin Einbuflen
seiner sozialen Kontakte befiirchtet und ggf. sogar erleidet. Unmittelbare Entschei-
dungsgewalt erlangt der Beirat bei Ubertragung des Weisungsrechtes der Gesellschaf-
ter einer GmbH gegeniiber den Geschiftsfithrern. Dann koénnte letztlich die Ge-
schiftspolitik bzw. Unternehmensentwicklung durch den Beirat gesteuert werden.
Durch eine derart starke Stellung des Beirats wird einerseits die Aulenwirkung und
geschiftliche Durchsetzungsfahigkeit der Geschiftsfithrung beeintrachtigt und ande-
rerseits der Eigentiimer auf die Rolle zuriickgedrangt, in einer i. d. R. jahrlich stattfin-
denden Gesellschafterversammlung die Berichte von Geschéftsfithrung und Beirat
entgegenzunehmen und Beschliisse zu fassen {iber die Verwendung des Jahresergeb-
nisses, Entlastung von Geschéftsfithrung und Beirat sowie die Wahl des Abschlussprii-
fers. Bei einer Vielzahl von Gesellschaftern, insbesondere in Familiengesellschaften mit
vielen stimmberechtigten Personen, kann der Beirat insofern die Handlungsfahigkeit
des Unternehmens in Krisenzeiten sichern. Zur Biindelung des Entscheidungsverhal-
tens in eigentiimer- gefithrten Unternehmen ist es auch {iblich, sog. Stimmbindungs-
vertrage abzuschliefien, die folgende Regelungen enthalten sollten:

Gebundene Anteile mit Bindungsfrist
Zweck des Pools, insbesondere Vorrang des Unternehmensinteresses
Einheitliche Stimmrechtsausiibung in der Gesellschafterversammlung

Stimmbindung bei Anteilsverfiigung und Vorerwerbsrechte innerhalb des Pools
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Stimmbindung bei Kapitalerhéhung/Bezugsrechtangebot an Poolbeteiligte

Um in der Unternehmenskrise das Vertrauen der Stakeholder zu gewinnen, insbeson-
dere der mit ,frischen MitteIn” zur Verfiigung stehenden Banken, sollte fiir eine
Machtbalance zwischen Gesellschaftern, Beirat und Geschiftsfithrung gesorgt werden.
Der Beirat als unabhingiges Gremium erfahrener Personlichkeiten mit starken Kom-
petenzen sorgt fiir die Auswahl professioneller Krisenmanager, wobei bisherige Ge-
sellschafter-Geschaftsfiihrer entsprechend bewertet werden, um entweder gestarkt im
Amt zu bleiben oder auszuscheiden. Die Beiratsmitglieder selbst stehen in einem
Treueverhiltnis zur Gesellschaft und deren Eigentiimern sowie in einem Vertrauens-
verhiltnis zu den Unternehmensgldubigern. Insoweit haften sie im Falle von (grob)
fahrldssigen oder gar vorsatzlichen Pflichtverletzungen nicht nur mit ihrem Ruf, son-
dern auch materiell.

Nachdem nunmehr die Grundlagen fiir die Bedeutung einer unabhangigen Unter-
nehmensfithrung und -kontrolle fiir die Abwendung von Unternehmenskrisen aufge-
zeigt sind, sollen im Folgenden auf der Basis der aktienrechtlichen Regelungen zum
Aufsichtsrat zweckdienliche Schritte zur Erarbeitung einer guten Corporate Gover-
nance fiir Krisenunternehmen entwickelt werden.

4 Aufsichtsrat in Krisen- bzw.
Sanierungsunternehmen

4.1 Anforderungen an den Aufsichtsrat

4.1.1 Qualifikation des Aufsichtsrats

Krisenbewiltigung erfordert gleichermafien die operative Restrukturierung zur Siche-
rung des kurzfristigen Uberlebens der Unternehmung, aber auch die strategische
Restrukturierung zur Stdarkung der mittel- bis langfristigen Wettbewerbsfdhigkeit.
Dabei miissen im Falle der existenzbedrohenden Krise mittels Sofortmafsnahmen
schnellstmoglich Sanierungsbeitrige erbracht werden, um die dauerhafte Zahlungs-
fahigkeit einer insolvenzbedrohten Gesellschaft wieder herzustellen bzw. die Uber-
schuldung zu beseitigen (Manzell/ Manzell, 2003, S. 54). Hinsichtlich der Liquiditatssi-
cherung kommen Mafinahmen des Unternehmens selbst (insbesondere Vorratsredu-
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zierung, Forderungsabbau, betriebliche Desinvestments) sowie Beitrage der Gesell-
schafter (Rangriicktritt, Nachrangdarlehen, Kapitalerhéhung) sowie der Banken
(Stundungsvereinbarung, Tilgungsaussetzung, Forderungsverzicht, neue Kredite) in
Betracht, die auch entsprechend positive Wirkungen auf den Jahresabschluss (Bilanz
und Gewinn- und Verlustrechnung) des Krisenunternehmens haben. Zur Verlustredu-
zierung sind ferner die Senkung von Personal-, Material- und sonstigen Sachkosten
notwendig. Um (wieder) eine dauerhafte Markt- und Wettbewerbsfahigkeit zu errei-
chen, miissen bei Krisenunternehmen v. a. Kundenfokussierung, Sortimentsbereini-
gung, Produktionsoptimierung, Standortbereinigung und (logistische) Komplexitats-
reduktion erfolgen. Dieses immense Aufgabenspektrum, zumal unter haufig ein-
schneidendem Zeitdruck, wird nur ein professionelles Krisenmanagement
bewiéltigen kénnen. Fachliche Qualitdt sowie Fiihrungs- und Durchsetzungsvermdgen
von Vorstand und Aufsichtsrat sind so gesehen als absolut erfolgskritisch einzustufen.

Die ausschlieflliche Geschéftsleitungsbefugnis in der Aktiengesellschaft hat der Vor-
stand (§ 76 Abs. 1 AktG). Der Aufsichtsrat hat einen professionellen Vorstand zu be-
stellen und diesen zu tiberwachen (§ 111 Abs. 1 AktG). Besonders in Krisenzeiten ist es
erforderlich, dass der Aufsichtsrat aber auch geeignete Mafinahmen zur Krisenbewal-
tigung anregt, dem Vorstand entsprechende Handlungswege (etwa zu Finanzierungs-
hilfen oder Absatzkandlen) 6ffnet und ihm Coaching sowie Consulting bietet. Dies
setzt allerdings entsprechende Qualifikationen des Aufsichtsrats voraus. Durch die
Rechtsprechung wurde bislang lediglich bestimmt, dass jedes Aufsichtsratsmitglied
zumindest iiber solche Kenntnisse und Fahigkeiten verfiigen muss, die benétigt wer-
den, um normalerweise alle anfallenden Geschéftsvorgange auch ohne fremde Hilfe
verstehen und sachgerecht beurteilen zu kénnen (Oechsler, 2003, S. 212). Eine weitere
Operationalisierung wird der Unternehmenspraxis tiberlassen. Dabei soll der Aktionar
aus der Berufsangabe eines Aufsichtsratsmitglieds im Unternehmens-Geschéftsbericht
(gemaf3 § 124 Abs. 3 S. 3 AktG sowie § 285 HGB) selbst seine Riickschliisse auf dessen
Befahigung ziehen. Auf Hauptversammlungen werden neu zu wahlende Aufsichts-
ratsmitglieder deshalb auch h&ufig nach ihrem beruflichen Werdegang durch die Ak-
tiondre befragt.

In der Unternehmenspraxis, v. a. jedoch in Krisenzeiten, erfordert die Aufsichtsratsta-
tigkeit solide betriebswirtschaftliche und juristische Kenntnisse. In Abbildung 4-1 sind
dazu die wesentlichen Beurteilungsgrundlagen dargestellt. Uber diese rechtlichen und
wirtschaftlichen Kenntnisse hinaus benotigen Aufsichtsratsmitglieder allerdings auch
einschldgige Erfahrungen, die sie in ihrer eigenen langjahrigen Berufspraxis auf mog-
lichst herausgehobenen Leitungspositionen mit entsprechender Ergebnisverantwor-
tung selbst gesammelt haben sollten. V. a. bei borsennotierten Unternehmen in der
Krise ist es unerlasslich, dass zumindest der Aufsichtsratsvorsitzende tiber eine hinrei-
chende Management- und Mandatspraxis bei vergleichbaren Gesellschaften verfiigt.
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Abbildung 4-1:  Anforderungen an die Aufsichtsratstitigkeit

Unternehmensverfassung Uberwachungsgrundlagen
Gesellschafter- bzw. Aktionarsvertrage HGB, GmbHG, AktG, InsO
Gesellschaftsvertrag, Satzung §57 AktG i.V.m. §62 AktG: Verbot der Einlagenriick-

gewahr

§92 Abs. 1 AktG: Verlust des halben Grundkapitals
§92 Abs. 2 AktG i.V.m. §17-19 InsO: Zahlungs-
unféhigkeit, Uberschuldung

Gesellschafter- bzw. HV-Beschlisse
Organigramme: Gesellschafts-/ Fihrungsstruktur
Geschéaftsleiter- bzw. Vorstandsvertrage

Geschéaftsordnung Geschéftsleitung §92 Abs. 3 AKtG: Zahlungsverbot

Geschéftsordnung Beirat/ Aufsichtsrat §182-240 AktG: KapitalmaBnahmen

Aufsichtsrats-/ Ausschussprotokolle WpHG: Ad-hoc-Publizitat; Insiderregeln

Wesentliche Unternehmensvertrage WpUG: §27 i.V.m. §3, §33: Ubernahmeangebot
Unternehmensposition || Uberwachungsinstrumente

Leitbild und Strategie Kosten- und Erfolgsrechnung

Markt- und Wettbewerberstellung Rechnungslegung/ Bilanzierung/ Bewertung

Produkte/ Fertigungsverfahren/ Produktionsstatten Finanzrechung/ Fortbestehensprognoseverfahren

Jahresabschllisse/ Management Letter/ Sonderprifung Insolvenzprognoseverfahren/ Frihwarnkriterien

Planung/ Einzelbudgets/ Unternehmenskonzept Wirtschaftlichkeitsrechnung

Werttreiber/ Kritische Stellgré Ben/ Benchmarking Unternehmensbewertung

Finanz-, Ertrags- und Vermdgenslage/ Reserven Wertorientierte Steuerungsverfahren (Economic Value)

Kreditlinien/ rechtliche und finanzielle Verpflichtungs-
erklarungen (Covenants)

Empirische Studien belegen, dass der fachlichen Qualifikation von Aufsichtsraten
hochster Stellenwert beigemessen wird. Ein sehr bedeutendes Kriterium der Auswahl
von Aufsichtsratsmitgliedern stellt die personliche Unabhingigkeit dar (Oechsler,
2003, S.313). Unabhéangigkeit bedeutet in diesem Zusammenhang die Freiheit von
Auftrdgen und Weisungen fiir alle Aufsichtsratsmitglieder, bei Arbeitnehmervertre-
tern und dem leitenden Angestellten in mitbestimmten Unternehmen auch ein Be-
nachteiligungs- und Begiinstigungsverbot. Aufsichtsrate sollen fiir den Vorstand ,,un-
bequem” in kritischen Diskussionen sein diirfen (Cromme, 2003, S. 45). Dies ist im
Prinzip nicht gegeben, wenn ein Aufsichtsratsmitglied zugleich in einer Vertragsbe-
ziehung zu dem von ihm zu kontrollierenden Unternehmen steht. Vor allem bei Kri-
senunternehmen, die neben vertraglicher Beratung auch die aktienrechtliche Aufsicht
durch Rechtsanwiélte und Unternehmensberater als Aufsichtsratsmitglieder mangels
anderer geeigneter Kandidaten benotigen, miissen deshalb die Vertragsbestandteile
und -konditionen durch den gesamten Aufsichtsrat genehmigt werden (§ 114 Abs. 1
AktG). Aufsichtsratsmitglieder aus Banken, die mittels Kredit, Mezzanine Kapital oder
(Minderheits-) Beteiligung Finanzierungsmittel bereitstellen, haben ebenso wie andere
in Vertragsbeziehungen stehende Stakeholder den Vorrang des Gesellschaftsinteres-
ses im Falle einer Interessenkollision gegeniiber dem sie beschiftigenden Unterneh-
men zu beachten. Aufsichtsrdte unterliegen einer Treue-, Fiirsorge- und Sorgfalts-
pflicht allein gegeniiber der Gesellschaft, der sie durch ihr Mandat verpflichtet sind.
Sie haben eine Geheimhaltungs- und Schweigepflicht sowie auch die Pflicht zur
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hochstpersonlichen Amtsfithrung (Lutter/ Krieger, 2003, S. 102 ff.). Angesichts der
hohen und weiter steigenden fachlichen und zeitlichen Anforderungen, die heute an
Aufsichtsrate gestellt werden, wird es zunehmend schwieriger, hinreichend qualifi-

zierte Personen fiir die herausfordernde Aufsichtsratstdtigkeit zu finden (Cromme,
2003, S. 45).

4.1.2 Besetzung des Aufsichtsrats

Infolge der hohen Anzahl an Unternehmensinsolvenzen sowie spektakuldrer Betrugs-
falle werden an die Professionalitit von Aufsichtsriten zunehmend hohere Anforde-
rungen gestellt. Besonders in weit verzweigten, international tatigen Unternehmen mit
schwer durchschaubaren kostenrechnerischen, bilanziellen und finanzwirtschaftlichen
Verrechnungs-, Verlagerungs- und Verschleierungsmoglichkeiten hat der Aufsichtsrat
gravierende Probleme, seinen Uberwachungs- und Kontrollaufgaben wirksam nach-
zukommen. Zur Aufrechterhaltung des ,Gegenmachtprinzips der Organe” sollte
deshalb ein besonders starker, managementerfahrener und international versierter
Aufsichtsrat tatig sein. Besonders effizient ist eine Zusammensetzung des Aufsichts-
ratsgremiums aus Kompetenztragern unterschiedlicher Funktionsbereiche, d. h. von 3
unterschiedlichen Profilen bestehend aus Markt und Vertrieb, Produkt- und Prozess-
technologie sowie Finanzwirtschaft und Recht. Jeder dieser Aufsichtsrate sollte tiber
eigene Fithrungserfahrungen verfiigen. An die Professionalitdt des Aufsichtsratsvor-
sitzenden sind in Krisenunternehmen besondere Voraussetzungen zu stellen. Nur
durch eigene, in seiner Berufs- und Aufsichtsratspraxis erlangte Erfahrungen im Kri-
senmanagement wird er befdhigt, ein zugleich herausfordernder als auch geduldiger
Coach fiir das Unternehmensmanagement zu sein. Aufgrund seines Ansehens, seiner
Autoritat und seiner Unabhéngigkeit schafft er den Vertrauensvorschuss bei Beleg-
schaft, Aktiondren und Glaubigern, der fiir die Krisenbewéltigung erforderlich ist. In
der Unternehmenspraxis werden auf diese quasi ,treuhdnderische” Position bevor-
zugt aktive oder ehemalige Vorstandsvorsitzende anderer (borsennotierter) Konzerne
angesprochen. Denn dem unmittelbar in den Aufsichtsrat wechselnden Vor-
stand(svorsitzenden) wird unterstellt, dass er quasi als Priifer in eigener Sache zu
nachsichtig auch mit den ehemaligen Vorstandskollegen vorgeht.

Die Organisation des Aufsichtsrats wird durch die Satzung der Gesellschaft grundle-
gend bestimmt. Der Aufsichtsrat gibt sich zweckmaéfiigerweise eine eigene Geschifts-
ordnung, um die ihm durch Gesetz und Satzung zugewiesenen Aufgaben im Einzel-
nen zu regeln, ebenso wie das Einberufungs- und Beschlussfassungsprocedere. In
personell grofieren Aufsichtsratsgremien ist eine verstarkte Ausschussarbeit erforder-
lich. Dabei sollte sich der Aufsichtsrat gemeinsam mit dem Management dem Organi-
sationsgrad der Glaubigerbanken schnellstmoglich anpassen. Wahrend die Kreditge-
ber einen eigenen Pool bilden, wird in Krisenunternehmen regelméfig ein Lenkungs-
ausschuss zumeist gemeinsam mit dem externen Unternehmensberater eingerichtet.

11




Winkels

Der Aufsichtsrat wird daraufhin seine operative und strategische Beratungs- und
Uberwachungstitigkeit hinsichtlich der ZweckmaRigkeit der Sanierungsmanahmen
und des Umsetzungsfortschritts in einem eigens eingerichteten Risiko- oder Strate-
gieausschuss wahrnehmen.

4.1.3 Aufsichtsratskalkiil

Fiir jeden einzelnen Aufsichtsratsaspiranten stellt sich vor einer Amtsiibernahme die
Frage nach dem personlichen Nutzen einer Mandatstatigkeit. Zu diesem Zweck sind
die Entscheidungskomponenten prazise zu erfassen und gegeneinander abzuwéagen.
Denn eine ausschlieflich vordergriindig getroffene Akzeptanz aus ,Freude am Man-
dat”, ,,Ansehenszuwachs in der Industrie und im Managermarkt” oder , Lust auf indi-
viduelle Herausforderung” wird der Bedeutung und dem Professionalisierungsan-
spruch an eine Aufsichtsratstatigkeit nicht gerecht. Erst durch das Aufstellen eines
Aufsichtsratskalkiils, das eine intensive Beschéftigung mit den Aufgaben sowie Rech-
ten und Pflichten eines Aufsichtsrats erfordert, kann eine sachgerechte 6konomische
Entscheidung getroffen werden. Das Aufsichtsratskalkiil basiert dabei auf folgenden
Komponenten: Ertrag und Aufwand, Offentlichkeitswirkung und Haftung der Organ-
tatigkeit.

Der finanzielle Ertrag aus einer Aufsichtsratstatigkeit liegt in der Mandatsvergiitung,
die durch Hauptversammlungsbeschluss oder Gesellschaftersatzung festgelegt wird
(§ 113 Abs. 1 S. 2 AktG). Dabei soll die Vergiitung (aktienrechtlich) in einem angemes-
senen Verhéltnis zu den Aufgaben der Aufsichtsratsmitglieder und zur Lage der Ge-
sellschaft stehen (§ 113 Abs. 1 S. 3 AktG). Aus empirischen Studien lassen sich Er-
kenntnisse iiber die Vergiitungspraxis deutscher Unternehmen ziehen. Lt. einer Studie
von SPENCERSTUART aus dem Jahr 2001 belduft sich die durchschnittliche Vergiitung
fiir Aufsichtsratsmitglieder in D AX-30-Unternehmen auf ca. 70.000 € p. a. — bei einer
Spannweite zwischen 10.000 € und 170.000 €; der vergleichbare Durchschnittsbetrag
liegt in Grofibritannien bei ca. 40.000 £ und in den USA bei ca. 50.000$ (Schoppen,
2003, S. 11 und S. 13). Die in 2002 durchgefiihrte Studie des DEUTSCHEN AKTIENINSTI-
TUTS verzeichnet bei den DAX-100-Unternehmen eine Spannweite von 10.000 € bis
233.000 €. Sie verdeutlicht aber auch, dass bei den kleineren und mittelgrofien borsen-
notierten Aktiengesellschaften des SMAX und NEMAX mit einer Spannweite von
1.500 € bis rd. 48.000 € ein erheblich geringeres Gesamtvergiitungsniveau fiir Auf-
sichtsratsmitglieder besteht. In der Unternehmenspraxis wird der Aufsichtsratsvorsit-
zende zumeist mit dem doppelten und sein Stellvertreter mit dem 1,5-fachen Vergii-
tungssatz honoriert. Eine gesonderte Vergiitung fiir etwaige Zusatzbelastungen in
Aufsichtsratsausschiissen wird selten gewéhrt. Eine variable Zusatzvergiitung gewah-
ren It. der Studie des DEUTSCHEN AKTIENINSTITUTS nur knapp die Hélfte aller befragten
borsennotierten Aktiengesellschaften, wobei diese Tantieme iiberwiegend an der Divi-
dende ausgerichtet ist (Deutsches Aktieninstitut, 2003, S. 38). Gelegentlich erhalten
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Aufsichtsratsmitglieder auch Sitzungsgelder, (pauschalierte) Aufwandsentschadigun-
gen (z. B. fiir Reisekosten, Telefon und Fachliteratur) und Sachleistungen (z. B. Uber-
lassung eines Dienstwagens und eines Biiros mit entsprechender personeller Ausstat-
tung fiir den Aufsichtsratsvorsitzenden) sowie die bei einer Aufsichtsratstatigkeit
oftmals anfallende Umsatzsteuer.

Dieser Vergiitung steht ein Aufwand von mindestens vier Aufsichtsratssitzungen und
einer Hauptversammlung pro Geschiftsjahr gegeniiber, wobei sich der Zeiteinsatz in
Krisenunternehmen durchaus verdoppeln kann. In Anpassung an den Krisenverlauf
miissen auch auflerordentliche Aufsichtsratssitzungen teilweise sehr kurzfristig einbe-
rufen werden. Dariiber hinaus ist hdufig eine intensive Unterrichtung iiber die wirt-
schaftliche Lage der Gesellschaft erforderlich, auch um Umlaufbeschliisse des Auf-
sichtsrats mit der gebotenen Sorgfalt treffen zu kénnen. Der Aufsichtsratsvorsitzende
steht bei Krisenunternehmen unter permanenter Beanspruchung. Einzelne Aufsichts-
rate werden zusitzlich durch ihre Tatigkeit in Présidium, Personal- und/ oder Risiko-
ausschuss eingebunden. Zur Bewiltigung dieses Aufgabenumfangs greifen Aufsichts-
ratsmitglieder teilweise auf die Bearbeitungskapazitaten der sie selbst beschaftigenden
Unternehmen zuriick. In Stabsabteilungen von Banken oder Industriebetrieben wer-
den dann qualifizierte Sitzungsvorbereitungen fiir die Mandatstrager erstellt. Fiir die
Handlungen seiner sog. ,Hilfsperson(en)” haftet das betreffende Aufsichtsratsmitglied
vollumfanglich (Lutter/ Krieger, 1995, S. 259).

In Zeiten der Bewdéltigung einer Unternehmenskrise stehen nicht nur Unternehmen
und Management, sondern verstarkt auch der Aufsichtsrat unter starker Beobachtung
der Aktionire (u. a. Aktien- und Pensionsfonds) sowie der Banken und der Offent-
lichkeit. Bei der Auswertung der Pflichtangaben im Geschaftsbericht hinsichtlich des
Beschaftigungsverhéltnisses des Mandatstragers sowie seiner weiteren Mandate in
anderen Unternehmen werden Riickschliisse {iber Qualifikation und Zeitverfiigbarkeit
offentlich diskutiert. Besonders im Rampenlicht steht dabei der Aufsichtsratsvorsit-
zende, dem ,Mitschuld” an der Unternehmenskrise angelastet wird. Das Misstrauen
in die Professionalitdt von Vorstand und Aufsichtsrat zeigt sich v. a. auf Hauptver-
sammlungen krisenbedrohter Aktiengesellschaften, wenn {iberwiegend Kleinaktionére
und die sie vertretenden Aktionarsgemeinschaften Antrage auf Nicht-Entlastung die-
ser Organe in ihrer Gesamtheit oder auch von einzelnen Aufsichtsratsmitgliedern
stellen. Durch die Verweigerung einer Entlastung sind Schadenersatzanspriiche infol-
ge moglicher Verletzung von Sorgfaltspflichten von Vorstand und Aufsichtsrat zu
befiirchten. Auflerdem fiihrt ein solches Misstrauensvotum der Minderheitsaktionare,
selbst wenn es in der Unternehmenspraxis héufig durch offenbar besser informierte
Mehrheiten tiberstimmt wird, zu einer erheblichen Rufbeeintrachtigung der Aufsichts-
rate. Die Mitglieder des Aufsichtsrats kénnten deshalb erwagen, ihr Amt niederzule-
gen und vorzeitig aus dem Gremium auszuscheiden. Dazu bedarf es juristisch keines
wichtigen Grundes; eine Amtsniederlegung zur Unzeit, d. h. wenn das Krisenunter-
nehmen hierdurch zeitweise handlungsunfihig wiirde, wird jedoch als unwirksam
eingestuft (Hauptmann/ Miiller-Dott, 2003, S. 2525).
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Die Haftung von Aufsichtsgremien bezieht sich gemaf3 § 116 AktG sinngemaf3 auf die
Haftungsvorschriften fiir den Vorstand (§ 93 AktG). Da der Vorstand die Geschéfte der
Gesellschaft selbststandig fiithrt, besteht fiir den Aufsichtsrat insoweit kein unmittelba-
res Haftungsrisiko. Fiir die Besetzung des Vorstands ist der Aufsichtsrat allerdings
direkt verantwortlich. Durch Einschaltung von Personalberatern wird dabei in der
Unternehmenspraxis das Risiko minimiert, unzuldssigerweise Kandidaten aus ande-
ren Unternehmen abzuwerben oder gar ungeeignete Vorstande zu bestellen. Bei der
Festsetzung der Gesamtvergiitung der Vorstandsmitglieder hat sich der Aufsichtsrat
an die Angemessenheitskriterien im Sinne § 87 AktG zu halten. Dabei sind die Beziige
ausdriicklich an der Lage der Gesellschaft auszurichten und ggf. auch angemessen
herabzusetzen. Zur Bewiltigung eines Turnarounds miissen jedoch professionelle
Krisenmanager bestellt werden, so dass auch in einer wirtschaftlich angespannten
Lage die Vorstandsbeziige an den zu bewiltigenden Aufgabenkomplex unter Beriick-
sichtigung des Vergiitungsniveaus im Managermarkt fiir entsprechend qualifizierte
Tatigkeiten anzulegen sind. Bei bestehenden Vertragsverhéltnissen werden Vor-
standsmitgliedern deshalb die Festbeziige unverdndert belassen, wéhrend Tantieme-
zahlungen zumeist gekiirzt oder zeitweise ausgesetzt werden. Allerdings fordern
Manager in Krisenzeiten auch ,besondere Pramien” fiir die Restrukturierung der
Gesellschaft, die Steigerung des Unternehmens- bzw. Boérsenwertes, ihren besonders
hohen Arbeitseinsatz unter Inkaufnahme hoherer persénlicher Risiken oder als ,Blei-
bepramie” bei Vertragsverlangerungen bzw. einem bevorstehenden Unternehmens-
verkauf oder auch als ,Anwerbepramie” bei Erstbestellung. Bei derartigen Vergii-
tungskomponenten hat der Aufsichtsrat abzuwégen, inwiefern diese noch vertretbar
sind, d. h. im Unternehmens- und damit auch im Vermdogensinteresse der Aktionare
liegen. Nur bei einer eindeutig unvertretbaren Vergiitungsentscheidung wiirde der
Aufsichtsrat pflichtwidrig im Sinne § 266 StGB handeln. Welche Grenze gezogen wer-
den muss, gibt allerdings der Rechtsrahmen bislang nicht vor, so dass der Nachweis
der Untreue durch das Handeln der Aufsichtsratsmitglieder schwierig ist.

In der Krise eines Unternehmens erstreckt sich die Uberwachungs- und Kontrollauf-
gabe des Aufsichtsrats auf RechtmaBigkeit, OrdnungsmaBigkeit, Wirtschaftlichkeit
und Zweckmagigkeit des Vorstandshandelns (Thiimmel, 2002, S. 1106). Ein Haftungs-
risiko des Aufsichtsrats kommt nur dann in Betracht, wenn er seine Vermogensfiirsor-
ge-, Kontroll- und Sorgfaltspflichten vernachldssigt (§ 116 AktG) oder den Vorstand
durch seine Beratung zu verlustwirksamen Fehlentscheidungen verleitet (Thiimmel,
2002, S. 1107). Dies konnte dann der Fall sein, wenn durch Einschaltung von externen
Unternehmensberatern die zumeist erheblichen Kosten in keinem angemessenem
Verhiltnis zu dem vom Aufsichtsrat erwarteten Restrukturierungserfolg stehen
(Thiimmel, 2002, S. 1107).

Bei der Erfiillung der Pflicht zur Sanierung darf die Teilhabe an der Leitungsaufgabe
des Vorstandes nicht in eine eigene Geschaiftsfithrung des Aufsichtsratsvorsitzenden
oder eines einzelnen Aufsichtsratsmitglieds umschlagen. Dann bestiinde das Risiko,
unter dem Gesichtspunkt der faktischen Geschiftsfiihrung haftungsrechtlich in An-
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spruch genommen zu werden. Eine Person, die ohne satzungs- oder ordnungsgemaf
zum gesetzlichen Vertretungsorgan einer Gesellschaft bestellt zu sein, die Geschicke
der Gesellschaft tatsachlich so lenkt, als wire sie dies, nimmt , faktisch” Geschéftsfith-
rungsaufgaben wahr und soll deshalb haftungsrechtlich so gestellt sein wie ein , ech-
ter” Geschiéftsfithrer (Himmelsbach/ Achsnik, 2003, S. 355). Dabei ist die Aulenwir-
kung der Einflussnahme und daher das Gesamterscheinungsbild des Auftretens des
Betreffenden entscheidend (Himmelsbach/ Achsnik, 2003, S.355). Wenn daher ein
Aufsichtsratsmitglied ohne Hinzuziehung des Vorstands selbststéndig Kreditverhand-
lungen fiihrt, sodass bei dem Verhandlungspartner der Eindruck entsteht, der Vor-
stand sei , Befehlsempfanger”, wird der Tatbestand einer faktischen Geschéftsfithrung
begriindet (Himmelsbach/ Achsnik, 2003, S. 355). Zur Vermeidung haftungsrechtlicher
Folgen haben Aufsichtsratsmitglieder deshalb darauf zu achten, dass sich ihr Handeln
im Rahmen des rechtlichen Leitbildes, also der Wahrnehmung von Uberwachungsauf-
gaben im Sinne von § 111 Abs. 1 AktG hailt.

Kraft ihres Amtes obliegen dem Vorstand und Aufsichtsrat die Pflichten zur Wahrung
der Vermogensinteressen der Aktiondre. Werden diese vorsétzlich verletzt, so kann
der Tatbestand der sog. ,Untreue” vorliegen. Pflichtwidrigkeit im Sinne von § 266
StGB ist jedoch nicht jede gesellschaftsrechtliche Verletzung; diese muss vielmehr
gravierend sein. Fiir eine Gesamtschau der gesellschaftsrechtlichen Kriterien bedeut-
sam sind dabei laut BGH die fehlende Ndhe zum Unternehmensgegenstand, Unan-
gemessenheit im Hinblick auf die Ertrags- und Vermogenslage, fehlende innerbetrieb-
liche Transparenz sowie das Vorliegen sachwidriger, gesellschaftsfremder Motive,
insbesondere die Verfolgung rein personlicher Praferenzen (o.V., 2002, S. 347 ff.). Eine
gesellschaftsrechtliche Pflichtverletzung wird jedoch erst dann unterstellt, wenn die
Grenzen der Bereitschaft, unternehmerische Risiken einzugehen, um den Sanierungs-
erfolg herbeizufiihren, in unverantwortlicher Weise tiberschritten werden. In Kenntnis
solcher Fehlhandlungen des Vorstands darf sich der Aufsichtsrat nicht vollstandig
passiv verhalten, um keinen TreuepflichtverstofS zu begriinden (Thiimmel, 2002,
S.1107). Der Aufsichtsrat muss vielmehr wirtschaftlich umstrittene Handlungen des
Vorstands zur Beratung aufgreifen, kritisch analysieren und ggf. Auflagen erteilen
oder seine Zustimmung verweigern. Er ist aulerdem gezwungen, die infolge von
Pflichtwidrigkeit des Vorstands eingetretenen Verluste auf mdogliche Schadenersatzan-
spriiche genau zu priifen und bei Aussicht auf Erfolg auch geltend zu machen (Fed-
dersen, 2003, S. 467). V. a. in hochst angespannten Krisenzeiten lastet deshalb auf je-
dem einzelnen Aufsichtsratsmitglied ein hoher Druck, weil es bei einer nur oberflach-
lichen Priifung oder gar Schonung des Vorstands riskiert, selbst haftungspflichtig zu
werden (Thiimmel, 2003, S. 127).

Im Falle des Verlustes in Hohe der Hilfte des Grundkapitals muss der Vorstand die
Hauptversammlung einberufen (§ 92 Abs. 1 AktG) und bei Eintritt der Insolvenzreife
unverziiglich, spatestens aber innerhalb von drei Wochen den Insolvenzantrag stellen
(§ 92 Abs. 2 AktG). Aufgrund seiner Uberwachungs- und Kontrollaufgaben muss der
Aufsichtsrat in einer solchen Situation auf den Vorstand in der Weise einwirken, dass
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dieser seinen gesetzlichen Pflichten nachkommt. Ein zivilrechtliches Haftungsrisiko
besteht fiir den Aufsichtsrat allenfalls dann, wenn die unzuldssige Verzdgerung der
Stellung des Insolvenzantrages durch den Vorstand vom Aufsichtsrat im Sinne eines
Anstifters oder Gehilfen unterstiitzt wird, obwohl die Aufsichtsrate den Insolvenz-
grund, d. h. Eintritt der Zahlungsunfahigkeit oder Uberschuldung positiv kennen und
damit Kenntnis haben, dass der Vorstand den Insolvenzantrag pflichtwidrig unterldsst
(Thiimmel, 2002, S. 1101). Im Uberlebenskampf eines Unternehmens werden héaufig
Managemententscheidungen aus einer gewissen Hektik getroffen, von der sich der
Aufsichtsrat nicht anstecken lassen darf, da etwaige Nachlassigkeiten zu einer persoén-
lichen Haftung des Aufsichtsratsmitglieds fithren konnen (Noack, 2003, S. 45). Es ist
vielmehr ratsam, externe Insolvenzrechtsexperten mit der Beurteilung des Insolvenz-
plans sowie der Feststellung des Insolvenzeintritts bzw. des Zeitpunktes der Insol-
venzantragsstellung zu beauftragen. Zur Vermeidung einer Insolvenzverschleppung
ist sorgsam darauf zu achten, dass der Vorstand seinen Pflichten zur termingerechten
Abfithrung von Lohn- und Umsatzsteuern sowie auch der Sozialversicherungsbeitra-
ge der Arbeitnehmer nachkommt. In der Praxis entsteht héufig ein ,ausgabenunter-
driickender Uberlebenskampf“ in der Hoffnung, gerade noch rechtzeitig Einnahmen
aus Umsatztatigkeit oder neue Finanzmittel erlangen zu kénnen. Da hierdurch Unter-
nehmensinsolvenzen héufig zu spat eingeleitet werden, fiihrt in Deutschland ca. jede
zweite Insolvenz zu einer strafrechtlichen Ermittlung. AuSerdem wird der Insolvenz-
verwalter etwaige Haftungsanspriiche ggii. den Unternehmensorganen geltend ma-
chen (Thiimmel, 2002, S. 1105).

Bei der detaillierten Abwigung von Aufgabenumfang, Haftung und Vergiitung im
Aufsichtsratskalkiil wird deutlich, dass in der deutschen Uberwachungspraxis ein
Missverhaltnis von Leistung und Gegenleistung besteht. Fiir die hochst anspruchsvol-
le Aufsichtsratstatigkeit (einschlieSlich der Mitarbeit in Ausschiissen) werden die
Mandatstrager — mit Ausnahme der DAX-Unternehmen — bei Gesamtbeziigen von ca.
10.000 € bis 15.000 € p. a. im Vergleich zu den fiir diese Unternehmen tatigen Rechts-
anwilten und Restrukturierungsberatern im Partnerstatus zu gering entlohnt. Dies gilt
insbesondere in der Unternehmenskrise, wenn Aufsichtsratsqualifikation und Zeit-
aufwand tiberproportional gefragt sind. Die hierzu in der Praxis héufig vorgetragene
Anmerkung, dass in mitbestimmten Unternehmen organisierte Arbeitnehmervertreter
im Aufsichtsrat ihre Beziige bis auf einen vorgegebenen Pauschalbetrag oder ein Sit-
zungsgeld an die Gewerkschaften abfiihren, sollte der angemessenen Entlohnung der
Leistung nicht entgegenstehen. Bei der Abwagung des Fiir und Wider der Aufsichts-
ratstatigkeit sind naturgemafl die Vermogensinteressen des Mandatstragers zu be-
riicksichtigen. Dies mag erkldren, warum trotz unzureichender Vergiitung vor allem
GrofSaktionare ihre Kontrollinteressen als Aufsichtsrat personlich wahrnehmen. Man-
gels beruflicher Opportunititen sind aber auch altere ehemalige Geschiftsleiter wohl
eher aus Beschiftigungsgriinden bzw. ,intrinsischen Motiven” (Siegel, 2003, S. 415)
bereit, als Aufsichtsrat ihre Erfahrungen weiterzugeben. Selbst fiir einen praxiserprob-
ten Aufsichtsrat stellt die Unternehmenskrise eine gefahrentrachtige Herausforderung
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dar. Unter hohem Zeitdruck getroffene, nicht sorgsam bedachte Entscheidungen kon-
nen erhebliche Haftungsfolgen bewirken.

Brisant wird die Lage im Falle der Insolvenzbedrohung. In der Praxis wird zumeist
mit ,allen Mitteln” darum gekdmpft, das Unternehmen noch zu retten, da die Insol-
venzauslosung v. a. fiir die Shareholder einen einschneidenden Vermogensverlust
bedeutet. Dabei verschwimmen haufig die Leitungsfunktion des Vorstands und die
Kontrollfunktion des Aufsichtsrats. Vor allem der GrofSaktiondr bzw. dessen Angestell-
te im Aufsichtsrat des Sanierungsunternehmens kénnten in unzulédssigerweise in das
operative Geschéft der Gesellschaft eingreifen. Durch die Rechtsprechung gedeckt ist
allerdings, dass der Aufsichtsrat in einer besonders kritischen Unternehmenslage
voriibergehend zwingend erforderliche Geschiftsfithrungsmafinahmen selbst veran-
lassen darf, wenn er verpflichtet ist, einen unfdhigen Vorstand auszutauschen (Lutter/
Krieger, 2002, S.35). Dieser Handlungspflicht kann jedoch auch durch Delegierung
eines der Mitglieder des Aufsichtsrats gemafs § 105 Abs. 2 AktG in den Vorstand nach-
gekommen werden.

Das am 01. November 2005 in Kraft getretene Gesetz zur Unternehmensintegritit und
Modernisierung des Anfechtungsrechts (UMAG) erdffnet einen Haftungsfreiraum im
Bereich qualifizierter Ermessensentscheidungen des Vorstands und der Zustim-
mungsentscheidungen des Aufsichtsrats. Zur verbesserten Durchsetzung von Scha-
denersatzanspriichen gegen die Organe wurden die Aktionarsklagerechte durch Ab-
senkung des Minderheitenquorums und unmittelbare Durchgriffsmoglichkeiten ge-
starkt (§§ 147, 148 AktG n.F.). Ferner wurde die Auflenhaftung bei unzutreffender
Unterrichtung des Kapitalmarkts gesetzlich verscharft.

Zur Begrenzung der Haftungsrisiken des Unternehmensmanagements ist es mittler-
weile tiblich, dass auch deutsche Unternehmen eine Directors -and-Officers’ (D&O)-
Versicherung abschlieSen (Thiimmel, 2003, S. 198-200). Durch diese berufliche Haft-
pflichtversicherung werden Schédden aus fahrldssigen unternehmerischen Fehlent-
scheidungen des Unternehmensmanagements, aber auch personliche Einstandspflich-
ten der Aufsichtsrate abgedeckt; bei allerdings aktuell stark ansteigenden Pramien und
angemessenen Selbstbehalten.
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4.2 Aufgaben des Aufsichtsrats zur
Krisenbewaltigung

4.2.1 Verantwortung fiir die Vorstandsqualifikation

Der Aufsichtsrat ist gesetzlich mit der umfassenden Personalkompetenz fiir die Bestel-
lung, Vertragsvereinbarung hinsichtlich Vergiitung und Laufzeit sowie der Moglich-
keit zur Abberufung des Vorstands ausgestattet (§ 84 Abs. 1 u. 3 AktG). Obwohl selbst
nicht zur Unternehmensleitung befugt, nimmt der Aufsichtsrat durch seine Entschei-
dung iiber die Managementbesetzung Einfluss auf die strategische Fithrung des Un-
ternehmens. Er beeinflusst damit sowohl die Richtung der strategischen Weichenstel-
lungen als auch Fithrungskultur und Informationsverhalten. Die personelle Qualifika-
tion des Vorstands ist folglich von entscheidender Bedeutung fiir den Unternehmens-
erfolg.

Voraussetzung fiir die Bestellung eines geeigneten Managements ist zunéachst eine
kritische Unternehmensanalyse. In der Wachstumskrise eines Unternehmens muss der
Vorstand zumeist durch die Qualifikation eines starken Controllers zu angemessenen
Konsolidierungsmafinahmen veranlasst werden. Demgegeniiber wird fiir die Sanie-
rung ein resoluter Krisenmanager benétigt, der die existenzbedrohenden Schwachstel-
len moglichst umgehend beseitigt. In jedem Fall jedoch sollte sich das Vorstandsgre-
mium aus krisenbewdahrten Professionals zusammensetzen und die krisenimmanent
knappe Zeitressource nicht durch personellen Anpassungsbedarf des bestehenden
Managements aufgezehrt werden, d. h. effiziente Krisenbewaltigung bedarf der Kén-
ner, nicht der Ubenden. Ausgehend vom zielgerichteten Idealprofil des Vorstands in
Bezug auf Qualifikation, fachliche Zusammensetzung und Grofle des Gremiums hat
der Aufsichtsrat sodann einen Abgleich mit dem existenten Management vorzuneh-
men. Dabei wird im Rahmen eines sog. Management-Audit zumeist durch externe
Personalberater das Potenzial der Fithrungskréfte hinsichtlich ihrer Eignung zur Kri-
senbewiltigung festgestellt. Je nach Schwere der Defizite entsteht fiir den Aufsichtsrat
Handlungsdruck zur Initiierung eines Coaching des Vorstands durch Tumaround-
Berater, zur Bestellung eines Interimmanagers oder neuer Vorstandsmitglieder aus
dem Fiihrungskreis des Unternehmens bzw. externer Bewerber. Fiir die Krisenbewal-
tigung bedeutsam bleibt, dass das neu aufgestellte Management nicht nur besonders
qualifiziert ist, sondern auch das Vertrauen der Glaubiger und Gesellschafter sowie
der Offentlichkeit erlangt. Eine in diesem Zusammenhang herausragende Position
nimmt der Vorstandsvorsitzende ein, von dessen Professionalitat und Charisma oft-
mals zusdtzlicher Zeitgewinn, Zahlungsaufschub und Kreditspielraum bei der Sanie-
rung abhingen. Die Geschaiftsverteilung des Vorstands erfolgt i. d. R. nach funktiona-
ler Zuordnung (Vertrieb/ Produktion und Einkauf/ Finanz- und Rechnungswesen),
wobei in GroSunternehmen eine prozessorientierte Unternehmensfithrung (Produkt-
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entstehung/ Auftragsgewinnung/ Auftragserfiillung/ Infrastruktur) bei mdoglichst
flachen Hierarchiestufen schnellen Veranderungserfolg durch kurze Entscheidungs-
wege infolge umfassender Kompetenzen bewirkt. In den Vertragsverhandlungen
stellen die Bewerber um ein Vorstandsamt dasselbe Kalkiil auf wie das Aufsichtsrats-
mitglied bei seiner Entscheidungsfindung (vgl. Abschnitt 4.1.3), wobei allerdings der
Vorstand ein erheblich hoheres Chancen-Risiken-Spektrum hat. Sanierungsexperten
verlangen typischerweise hohe variable Vergiitungsanreize, auch auf Basis von Akti-
enoptionen, als Gegenleistung fiir die durch sie bewirkte Unternehmenswertsteige-
rung, zur Abgeltung ihrer persénlichen Haftung auf Schadenersatz, des Ansehensver-
lustes im Managermarkt bei vorzeitiger Abberufung oder des Scheiterns der Sanie-
rung, wodurch ihre beruflichen Opportunitéten stark eingeschrankt wiirden.

In der Unternehmenskrise ist der Handlungsspielraum bei der Vorstandsbesetzung
fiir den Aufsichtsrat oftmals eingeschrankt. Geeignete Kandidaten sind nicht rechtzei-
tig verfiigbar oder lehnen das Vertragsangebot des durch den Personalausschuss legi-
timierten Aufsichtsratsvorsitzenden als unattraktiv ab. In mittelstindischen Unter-
nehmen ist mangels Liquiditat eine Vorstandsumbesetzung mit den dafiir notwendi-
gen Abfindungszahlungen kaum durchfiihrbar. Der Aufsichtsrat ist dann gehalten, die
Geschiftsverteilung fiir den Vorstand bestmdglich festzulegen und durch eigene Bera-
tungsaktivitdten sowie ein engmaschiges Netz von Uberwachungsmafinahmen den
Tumaround voranzutreiben. Dazu bedarf es der in der aktuellen Diskussion geforder-
ten Professionalisierung des Aufsichtsrats, die allerdings kein Substitut fiir die in ers-
ter Linie gebotene Vorstandsprofession werden darf.

4.2.2 UberwachungsmaBnahmen

Die durch den Aufsichtsrat vorzunehmenden Uberwachungsmaﬁnahmen sind gesetz-
lich umfangreich geregelt. Infolge ansteigender Unternehmensinsolvenzen durch
betriigerische Manipulationen wurden die Vorschriften in den letzten Jahren ver-
schérft. Der fiir den Aufsichtsrat verbindliche Aufgabenkatalog ist in Abbildung 4-2
(ohne Anspruch auf Vollstindigkeit) dargestellt.

In Abhéngigkeit von der Gefihrdungslage des Unternehmens ist eine differenzierte
Uberwachungsintensitit erforderlich. Bei einer sich abzeichnenden nachhaltigen
Ergebnisverschlechterung wird der Aufsichtsrat vom Vorstand zuséatzliche Berichte
mit Detailinformationen iiber Gegensteuerungsmafinahmen anfordern, Zustim-
mungsvorbehalte eingrenzen und statt einer Ergebnis- die Verlaufsprotokollierung
von Aufsichtsratssitzungen verlangen. Die Tagesordnung fiir die jeweiligen Aufsichts-
ratssitzungen sollte nicht allein vom Vorstand vorgegeben, sondern vielmehr gemein-
sam mit dem Aufsichtsratsvorsitzenden unter Beriicksichtigung der Informations- und
Beratungsinteressen aller Aufsichtsratsmitglieder fiir die ndchsten vier Sitzungen mit
den Schwerpunktthemen rollierend vorgeplant werden. Die Uberwachung in der
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Krise erfordert vom Aufsichtsrat die volle Ausschopfung seiner Kompetenzen in Be-
zug auf die enge Festlegung von zustimmungspflichtigen Geschéften, eine situations-
gerecht erhohte Sitzungsfrequenz im Aufsichtsratsplenum bzw. dem Risiko-/ Strate-
gieausschuss und das Einfordern eines Restrukturierungs- bzw. Sanierungskonzepts
mit konsequenter Beobachtung des Umsetzungsfortschritts. Mit diesen MafSnahmen
darf der Vorstand in seiner von ihm gesetzlich zu verantwortenden Leitungsfunktion
jedoch keinesfalls so eingeschrankt werden, dass ihm kein eigener Handlungsspiel-
raum mehr verbleibt. Die Kontrolle durch den Aufsichtsrat kann sich in Konzernen
auch auf die Zustimmung zur Wahrnehmung von Aufsichtsratsmandaten in Konzern-
gesellschaften durch Vorstandsmitglieder der Konzernobergesellschaft erstrecken. Das
Aufsichtsratmitglied kann seinerseits auch Aufsichtsratsmandate in Konzernunter-
nehmen innehaben, um in der Holding nicht durch Beschliisse von Beteiligungsunter-
nehmen préajudiziert zu werden.

Abbildung 4-2:  Uberwachungsrechte und -pflichten des Aufsichtsrats

Gesellschaft Vorstand
Umfassende Informationsanspriiche Verabschiedung einer Geschéftsordnung des
(§ 90 AktG) Vorstands (§ 77 Abs. 1 AktG)
Einsichtnahme und Priifung von Unterlagen Festlegung zustimmungspflichtiger Geschéfte
(§ 111 Abs. 2 AktG) (§ 111 Abs. 4 S. 2 AktG)
Beurteilung des Risikomanagementsystems Prifung und Beratung der Berichte zur beabsichtigten
(§ 91 Abs. 2 AktG) Geschéaftspolitik, Rentabilitat, wirtschaftlichen Lage,

wichtigen Geschéften und Unternehmensplanung
(Produktion, Absatz, Beschaffung, Personal, Finanzen,
Investitionen, Kosten, Ergebnis) (§ 90 Abs. 1 Nr. 1-4

AkiG)
Abschlusspriifer Unternehmensberater
Beauftragung des Abschlusspriifers Hinzuziehung von Sachversténdigen und
(§ 111 Abs. 2 S. 3 AktG) Auskunftspersonen
Aushandigung des Priifungsberichts (§ 109 Abs. 1 S. 2 AKtG)
(§ 321 Abs. 5 HGB) Beauftragung von Sachverstandigen

Verpflichtende Teilnahme des Abschlusspriifers an der||  (§ 111 Abs. 2 S. 2 AKIG)
Bilanzsitzung des Aufsichtsrats
(§ 171 Abs. 1 S. 2 AKIG)

In der Unternehmenspraxis finden Aufsichtsratssitzungen auf Anregung des Vor-
stands auch in verlusttrachtigen Produktionsbetrieben statt, damit sich das Uberwa-
chungsorgan ein eigenes Bild vor Ort verschaffen kann und hierdurch Fithrungskrafte
sowie Belegschaft zur Effizienzsteigerung anspornt. Bei der Beauftragung des Ab-
schlusspriifers legt der Aufsichtsrat besondere Priifungsschwerpunkte fest und lasst
sich im Rahmen der Priifung und Feststellung des Jahresabschlusses einen vom Vor-
stand beauftragten Management-Letter zu den Schwachstellen in der betrieblichen
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Kostenrechnung, bei der Inventuraufnahme, des Verbuchungssystems u. a. m. aus-
héandigen. Der Risikoausschuss des Aufsichtsrats sollte sich auch mit den gravierenden
Priifungsfeststellungen der internen Unternehmensrevision befassen.

Die Uberwachungspraxis des Aufsichtsrats darf sich keinesfalls auf die Riickschau
beschranken. Besonders in Krisenzeiten muss der Vorstand in Begleitung durch Sanie-
rungsberater die verabschiedeten Unternehmensplane konsequent vorantreiben. Dem
Aufsichtsrat obliegt damit v. a. eine zukunftsgerichtete strategische Kontrolle. In der
Praxis gibt es kein durchgingiges System des Sanierungsreporting. Ein transparentes
Berichtswesen sollte einen Uberblick iiber jeden Teilbereich des Unternehmens (Be-
schaffung, Produktion, Absatz, Finanzen und Personal) geben sowie eine direkte Zu-
ordnung und die Kontrolle aller Mafinahmen zur Krisenbewdéltigung ermdglichen.
Dieses Reportingsystem muss dem Aufsichtsrat in einer verdichteten Form vorliegen,
so dass dieser die Ergebnisse bzw. die Entwicklung der Mafsnahmen beraten und
iiberwachen kann.

Effiziente Corporate Governance erfordert ein exzellentes Wertmanagementsystem
(Middelmann, 2004, S.106-111). Dies bedarf der Fokussierung auf die nachhaltige
Steigerung des Unternehmenswertes unter Formulierung entsprechender strategischer
und operativer Vorgaben fiir das Management. Zur SchlieSung der Liicke zwischen
der Entwicklung bzw. Formulierung einer Strategie und deren Umsetzung ist das
System der Balanced Scorecard besonders leistungsfahig und sollte daher auch in
Krisenunternehmen eingesetzt werden.

Das Grundkonzept der Balanced Scorecard richtet sich auf 4 Unternehmensperspekti-
ven, fiir die jeweils Ziele bzw. Werttreiber, Steuerungsgréfien und Mafinahmen festzu-
legen sind (Kaplan/Norton, 1997, S. 42 ff; Horvath & Partner, 2001). Die finanzwirt-
schaftliche Perspektive der Balanced Scorecard sollte v. a. die Kennzahlen fiir Umsatz,
Ergebnis, Liquiditit, Bilanzstruktur und Economic Value aufweisen. Aus der Kunden-
perspektive sind Kennzahlen zu Deckungsbeitragen, Kundenzufriedenheit und -treue,
Marktanteilen in einzelnen Segmenten, Lieferpiinktlichkeit, Durchlaufzeiten u. a. m.
zu beriicksichtigen. Um die interne Prozessperspektive zu beleuchten, miissen Kenn-
zahlen zur Beschaffung (Entwicklung der Rohstoffkosten, Einkaufsvolumina, Rabatt-
gestaltung, Regelung der Einkaufsverantwortung), zur Produktion (Effizienz der Pro-
duktionsprozesse je Produkt und Werk) und zu den Steuerungssystemen des Unter-
nehmens (Informationsfluss, Controlling) entwickelt werden. Die Lern- und
Entwicklungsperspektive (Mitarbeiterproduktivitit, Innovationsfahigkeit, Absolven-
ten des Fiithrungskréfteprogramms und insbesondere der Umsetzungsgrad des Sanie-
rungskonzepts) schafft eine Infrastruktur, die notwendig ist, um das langfristige
Wachstum sicherzustellen. Die in Krisenzeiten besonders bedeutsamen externen Wert-
treiber aus dem Unternehmensumfeld sollten sich als weitere Perspektiven der Kapi-
talgeber, Lieferanten und Konkurrenten entweder separat oder als Bestandteil des
Vierersystems erfassen lassen (Friedag/ Schmidt, 2002, S. 155).
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In der Unternehmenspraxis werden i. d. R. 100 bis 200 préazise definierte Kennzahlen
unternehmensumspannend aufgestellt und zumeist monatlich die Abweichungsursa-
chen aus Soll-Ist-Vergleichen gezogen, um rechtzeitige GegensteuerungsmafSnahmen
einleiten zu koénnen. Im Blickfeld des Managements stehen dabei haufig 15 bis 30
kritische Stellgroien, auf die auch der Aufsichtsrat Zugriff haben muss, um {iiber eine
qualifizierte Kontrolltiefe zu verfiigen. Durch die im Reporting schnittstellenfreie
Dateniibermittlung werden erfolgskritische Entwicklungen friihzeitig aufgedeckt,
Arbeitsfortschritte messbar gemacht und konsequente Mafinahmen herausgefordert.
Das strukturierte Vorgehen auf Grundlage der Balanced Scorecard ermdglicht dariiber
hinaus die Gestaltung von leistungsbezogenen Vergiitungssystemen fiir das Manage-
ment.

4.3 Best-Practice-Empfehlungen fiir die
Governance

In den vergangenen Jahren wurde das Vertrauen der in- und auslandischen Kapitalan-
leger in die Integritdt der deutschen Unternehmen und ihrer Organe sowie auch in das
gesamte Finanzsystem stark erschiittert. Die Ursachen des Vertrauensverlustes richten
sich vor allem gegen falsch bilanzierende Geschiftsleitungen und unzureichend kon-
trollierende Aufsichtsrate sowie eigenniitzige Wirtschaftspriifer, Analysten und In-
vestmentbanker (Cromme, 2003, S. 44) und damit gegen das gesamte Finanzsystem
(Rudolph, 2003, S. 2053). Vor diesem Hintergrund wurden eine Reihe von Initiativen
und Kommissionen mit dem Ziel errichtet, durch ,Grundsidtze ordnungsmafiger
Unternehmensleitung” (v. Werder, 2001, S. 22) bis zur Formulierung von Kodizes zur
Steigerung der Governance-Effizienz und damit zur Transparenz fiir internationale
Kapitalgeber beizutragen.

Der German Code of Corporate Governance (GCCG) richtet sich an grofSe, bérsenno-
tierte Publikums-AGs und setzt Best-Practice-Standards vornehmlich fiir den Vor-
stand. Damit soll die vorrangige Bedeutung einer professionellen Geschaftsleitung fiir
den Unternehmenserfolg betont und einer einseitigen ,,Uberwad1ungslastigkeit” der
Governance-Debatte im Hinblick auf Aufsichtsrat und Abschlusspriifer vorgebeugt
werden. Die Bestimmungen des GCCG beziehen sich auf die 4 Grundkomponenten
der Unternehmenszielsetzung sowie Strukturen, Prozesse und Personen der Unter-
nehmensfithrung, regelmégige Leistungsbeurteilungen der Fiithrungskréfte und eine
proaktive Unternehmenskommunikation; hierzu werden 8 Governance-Standards und
11 Thesen sowie praxisgerechte Checklisten formuliert (v. Werder, 2001, S. 13).

Die Grundlage fiir den am 26. Februar 2002 eingefiithrten Deutschen Corporate Go-
vernance Kodex (DCGK) wurde durch die Regierungskommission , Corporate Go-
vernance — Unternehmensfithrung — Unternehmenskontrolle - Modernisierung des
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Aktienrechts” gelegt (Regierungskommission, 2005). Der DCGK wendet sich an bor-
sennotierte deutsche Unternehmen. Die Regelungen des Kodexes betreffen die gelten-
den Gesetze, Soll-Vorschriften (Verhaltensempfehlungen) und Kann-Vorschriften
(Anregungen). Der Kodex gibt die wichtigsten Funktionen, Aufgaben und Zustandig-
keiten der Organe einer Aktiengesellschaft wieder, die aufgrund zwingend anzuwen-
dender Gesetze wie Aktiengesetz, Mitbestimmungsgesetz, Wertpapierhandelsgesetz,
Borsengesetz etc. zu beachten sind. Rund 60 Empfehlungen sind ,harte” Verhaltens-
empfehlungen, die nach Auffassung der Kommission die Standards fiir gute Unter-
nehmensfithrung und -kontrolle festlegen.

Die , weichen” Verhaltensempfehlungen geben Anregungen, wie die Corporate Go-
vernance iiber die ,harten” Empfehlungen hinaus noch verbessert werden kann. Uber
das Transparenz- und Publizitdtsgesetz (TransPuG) wurde ein neuer § 161 in das Akti-
engesetz eingefithrt, der die Abgabe einer Entsprechenserkldrung vorsieht, die mit
dem Jahresabschluss beim Handelregister hinterlegt werden muss. Vorstand und
Aufsichtsrat miissen somit jahrlich erkldren, inwieweit den ,harten” Empfehlungen
des Kodex gefolgt wurde und inwieweit dem Kodex zukiinftig entsprochen werden
soll. Eine Begriindung des Nichtbefolgens von Kodexempfehlungen ist allerdings
nicht vorgeschrieben, wére jedoch sinnvoll, um Verstandnisproblemen bei den Aktio-
néren und anderen Stakeholdern vorzubeugen.

Der DCGK beinhaltet keine ausdriicklichen Regelungen oder Ausnahmen fiir Unter-
nehmen, die eine Krisensituation zu bewdéltigen haben. Gleichwohl sind die Regelun-
gen (vgl. Abb. 4-3) fiir das Krisenmanagement — auch der nicht bérsennotierten Un-
ternehmen — im Sinne einer Best Practice bedeutsam, miissen aber unternehmens- und
situationsspezifisch enger gefasst bzw. angewendet werden.

Der Aufsichtsrat muss die Krisenursachen und den Sanierungsplan mit dem Vor-
stand, dem Abschlusspriifer sowie den Sachverstandigen (Unternehmensberater, Son-
derpriifer) griindlich analysieren und auch in eigener Sitzung beraten. Auf Basis seiner
Initiativrechte (Lutter/ Krieger, 2002, S. 86-88) trifft der Aufsichtsrat danach geeignete
Mafinahmen hinsichtlich Vorstandsbesetzung, Geschiftsverteilung, Unternehmensor-
ganisation sowie der Informationsanforderungen (Form, Inhalt, Berichtszeitraum und
-turnus). Zum Zwecke der Krisenbewiltigung muss aber auch der Aufsichtsrat bzw. in
erster Linie sein Vorsitzender prizise Aufgabenprofile — ggf. gemeinsam mit einem
Personalberater — erstellen, sodass sich alle Aufsichtsratsmitglieder einem Soll-Ist-
Vergleich stellen und wenn erforderlich einschldgigeren Personen Platz machen. Der
Aufsichtsrats-Audit sollte regelméaflig vor einer Hauptversammlung durchgefiihrt
werden. Um gentigend Zeit fiir die hdufig aufreibende Aufsichtsratstatigkeit in Sanie-
rungsunternehmen zu haben, sollten diese Aufsichtsrdte nur wenige Mandate in ande-
ren Gesellschaften ausiiben. Der Turnaround sollte auch nicht durch 6ffentliche Dis-
kussionen tiber ehemalige Vorstandsmitglieder im Aufsichtsrat beeintrachtigt werden.
In der schriftlichen Vorlage an die Hauptversammlung sollte der Aufsichtsrat umfas-
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send und griindlich {iber den Umsetzungsgrad des Sanierungskonzepts sowie seine
materiellen und personellen Effizienzpriifungen berichten.

Abbildung 4-3:  Anwendbarkeit des DCGK

Vorstand Aufsichtsrat

Vorstand stimmt strategische Ausrichtung mit Aufsichtsrat ab und erértert regelméaBig die Strategieumsetzung

Zustimmungsvorbehalt des AR

Vorstand muss ausreichende Informationsversorgung des AR gewéhrleisten
Jahrliche Abgabe einer Entsprechenserkldrung nach § 161 AktG

Unternehmensleitung mit nachhaltiger Wertsteigerung
Risikomanagement und Risikocontrolling
Unternehmensinteresse und Wettbewerbsverbot
Geschéftsordnung mit Geschéftsverteilung
Leistungsbezogenes Vergltungssystem

Vorstandsbesetzung, langfristige Nachfolgeplanung
Verschwiegenheitspflicht, Unabhangigkeit,
Interessenkonflikte offen legen

Geschéaftsordnung, Bildung von Ausschissen
Aufwands- und erfolgsbezogene Vergitung
Leistungsbeurteilung Vorstand, Effizienzprifung AR

Transparenz

Rechnungslegung/ Abschlusspriifung

Gleichbehandlung aller Aktionare
Ad-hoc-Publizitdt der Gesellschaft
Meldung bei Uberschreitung v. Stimmrechtsgrenzen

Verwendung international anerkannter
Rechnungslegungsstandards (,true and fair value®)
Veroéffentlichung des Konzernabschlusses binnen 90

Tagen, Zwischenberichte binnen 45 Tagen
Verdffentlichung einer konkreten Beteiligungsliste
Unabhéangigkeitserklarung des Abschlussprifers
Koordination tiber den Priifungsausschuss des
Aufsichtsrats (Audit Committee) mit rechnungslegungs-
und revisionserfahrenem Vorsitzenden

Verdéffentlichungen in Deutsch und Englisch

Mitteilungspflicht bei Aktienkaufen und -verkaufen von
Mitgliedern des Vorstands und AR

Verdffentlichung Aktienbesitz von Vorstands- und AR-
Mitgliedern bei mehr als 1% der ausgegebenen Aktien
Veroéffentlichung eines Finanzkalenders

Grundlage der Vergiitung des Aufsichtsrats sollte die Wertschopfung des Unterneh-
mens sein. Um den Interessen der Shareholder gerecht zu werden, schldgt das Deut-
sche Aktieninstitut vor, die Vergiitung von einer Kombination aus Ergebnis- und Rendi-
tegrofSen abhdngig zu machen, wie z. B. bei Verwendung des Economic Value Added
(EVA)-Konzepts (Deutsches Aktieninstitut/ Towers Perrin, 2003, S.32). Auflerdem
sollten Kennzahlen verwendet werden, die mit der Unternehmensstrategie verkniipft
sind und bei borsennotierten Unternehmen auch vom Kapitalmarkt verstanden und
akzeptiert werden.

Um eine faire und angemessene Leistungsvergiitung sicherzustellen, sollte der Auf-
sichtsrat mit jedem Vorstand eine detaillierte, schriftliche Zielvereinbarung treffen, die
als Bewertungsgrundlage fiir die variablen Beziige dient. Die laut Kodex anzustreben-
de variable Vergiitungskomponente sollte sich am Fortschritt der Umsetzung der
Strategie bzw. Sanierung und damit der Unternehmenswertsteigerung (Economic
Value) orientieren. Statt Aktienoptionen konnte das Bonussystem eine Vergiitung in
Aktien der Gesellschaft vorsehen, sodass der Vorstand das Chance-Risiko-Szenario mit
den Aktiondren teilt. Mittelstdndische Unternehmen sollten die variable Vergiitung
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monetdr gestalten und ihre Manager nicht mit Unternehmensanteilen vergiiten, da
diesen aus der meist fehlenden Fungibilitidt der Anteile ein Nachteil entstiinde und fiir
das Unternehmen die Gefahr besteht, dass im Falle von Streitigkeiten mit dem Ma-
nagement neue Kleingesellschafter die Strategieumsetzung bzw. Sanierung aufhalten
bzw. verhindern kénnten. Krisenmanagement ist ein , full time job”, sodass Vorstande
in Krisenunternehmen keine Nebentatigkeiten wie Aufsichtsratsmandate in konzern-
fremden Unternehmen ausiiben sollten.

In einer Krisensituation sollte die Strategieumsetzung zwischen Vorstand und Auf-
sichtsrat monatlich besprochen werden. Unter Zuhilfenahme der Balanced Scorecard
als Management-Informationssystem (siehe auch Kapitel 4.2.2) werden Abweichungen
von den Krisenbewéltigungsplinen mess- und nachpriifbar, sodass zweckdienliche
Gegensteuerungsmafinahmen ergriffen werden konnen. Bei besonderen Vorkommnis-
sen muss der Austausch iiber die Strategie ad hoc erfolgen. In einer Krisensituation
miissen die Zustimmungsvorbehalte enger gefasst werden. Der Verschwiegenheits-
pflicht kommt gerade im Krisen- und Sanierungsfall eine besonders hohe Bedeutung
zu. Ebenso kann das Unternehmen schriftliche Erlauterungen {iber die in der Krisen-
bzw. Sanierungsphase praktizierte Governance veroffentlichen.

5 Zur Bedeutung der Mitbestimmung bei
Krisenunternehmen

In der Bundesrepublik Deutschland ist die Mitbestimmung von Arbeitnehmern durch
das Betriebsverfassungsgesetz von 1952 und das Mitbestimmungsgesetz von 1976 fest
verankert. Aktiengesellschaften bzw. Kommanditgesellschaften auf Aktien mit min-
destens 500 Arbeitnehmern miissen nach § 76 Betriebsverfassungsgesetz einen Auf-
sichtsrat bilden, der zu mindestens einem Drittel aus Vertretern der Arbeitnehmer
besteht. Das Mitbestimmungsgesetz legt fest, dass AG, KGaA oder GmbH mit mehr
als 2000 Beschéftigten im Inland einen paritatisch besetzten Aufsichtsrat bilden miis-
sen. Der Grundgedanke der Mitbestimmung besteht darin, mittels einer Teilhabe von
Arbeitnehmern an Unternehmensentscheidungen die dkonomische Legitimation des
Managements durch eine soziale Legitimation zu erganzen. Diese Form der Mitbe-
stimmung ist in anderen europdischen Landern deutlich weniger ausgepragt und in
den angelséachsischen Landern ganzlich unbekannt.
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5.1 Befunde zur Mitbestimmung im Aufsichtsrat

Seit einigen Jahren wird das ehemalige Tabuthema Mitbestimmung kontrovers disku-
tiert. In der Wissenschaft gibt es zwei unterschiedliche Ansatze zur Beurteilung der
Mitbestimmung (Witt, 2002, S. 55). Die Property-Rights-Theorie bewertet die staatlich
erzwungene Mitbestimmung negativ, da durch sie eine Verwisserung von Verfii-
gungsrechten entsteht, weil die Shareholder nicht mehr die uneingeschrankte Ent-
scheidungsbefugnis besitzen. Vertreter der Property-Rights-Theorie sehen die Tatsa-
che, dass die Mitbestimmung gesetzlich erzwungen werden muss, als Beweis fiir ihre
Ineffizienz. Die Unternehmen hétten die Mitbestimmung freiwillig eingefiihrt, wenn
der Nutzen grofier wére als die Kosten. Die Partizipationstheorie geht demgegeniiber
davon aus, dass die Beteiligung der Arbeitnehmer an Unternehmensentscheidungen
die Produktivitat des Unternehmens erh6ht, weil die Mitarbeiter das firmenspezifische
Wissen (Humankapital) steigern, um héhere Vergiitungen zu erzielen.

In der Unternehmenspraxis héaufig geduflerte Kritikpunkte am mitbestimmten Auf-
sichtsrat sind:

Fehlende unternehmerische und kaufménnische Kompetenzen auf der Arbeitneh-
merseite im Aufsichtsrat (Wieczorek, 2004, S. 94) mit der Behinderung internatio-
naler Unternehmensaktivititen (Berliner Netzwerk Corporate Governance, 2003,
S. 2, These 7)

Zweigeteilte Loyalitat der Arbeitnehmervertreter gegeniiber den Unternehmensin-
teressen und den Interessen der Mitarbeiter und der Gewerkschaft (Leysen, 2004,
S.9; Oechsler, 2003, S. 316)

Steigendes Interessenkonfliktpotenzial, insbesondere seitens der Gewerkschafts-
vertreter (Lehner/ Nicolas, 2003, S. 342)

Mangelnde Intensitat und Vertraulichkeit der Diskussion (Lehner/ Nicolas, 2003,
S.342; Leysen, 2004, S. 12) mit Informations-Durchlassigkeit zum Gesamt- bzw.
Konzern-Betriebsrat (Lutter/ Krieger, 2002, S. 104)

Beeintrachtigte Uberwachungseffizienz aufgrund der Groe des Gremiums mit bis
zu 20 Aufsichtsraten (Lehner/ Nicolas, 2003, S. 342; Wulfetange, 2002, S. 90) und
Verleitung zur Gruppendisziplin (Leysen, 2004, S. 9)

Fehlende Legitimation der Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat, da nur die in-
landischen Mitarbeiter berechtigt sind, ihre Vertreter fiir den Aufsichtsrat zu wah-
len (Wieczorek, 2004, S. 94).

Demgegeniiber tragen Arbeitnehmer im Aufsichtsrat mit wichtigen betrieblichen In-
formationen zur Entscheidungsfindung bei (Putzhammer, 2002, S. 82) und zeigen in
der Praxis durchaus Disziplin und Verantwortung in Sanierungsféllen (Leysen, 2004,
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S. 12). Betriebsrédte konnen als Schnittstelle zwischen dem Management und der Beleg-
schaft fungieren und somit zur Interessenkonvergenz beitragen.

Die Vielzahl der Stimmen in der Diskussion um Aufsichtsrat und Mitbestimmung
pladiert allerdings fiir eine deutliche Verkleinerung des Aufsichtsrats (Berliner Netz-
werk Corporate Governance, 2003, S.2, These 7; Wulfetange, 2002, S. 90; Schoppen,
2003, S. 19; Dibelius, 2004, S. 72 f.). Paritatisch besetzte Aufsichtsrdate grofSer Konzerne
haben bis zu 20 Mitglieder. Die Autoren empfehlen eine maximale Grofie von 10 bis 12
Mitgliedern. Hierdurch soll moglich werden, dass der Aufsichtsrat haufiger tagt und
somit eine effiziente Kontrolle des Vorstands erfolgen kann. Ein entsprechend qualifi-
zierter und kleiner Aufsichtsrat kann vom Vorstand als ,Sparringspartner” genutzt
werden, um so die Qualitdt der Entscheidungen zu verbessern.

5.2 Mitbestimmung in der Unternehmenskrise

In einer existenzbedrohenden Krise haben die Betriebsriate und Arbeitnehmervertreter
im Aufsichtsrat ein hohes Interesse am Uberleben des Unternehmens und somit am
Gelingen eines Turnaround. Der Erhalt des betrieblichen Friedens wird durch die
Einbindung der Arbeitnehmer bzw. deren Vertreter erleichtert. Aulerdem haben die
Arbeitnehmervertreter besondere Kenntnisse {iber den Betriebsablauf, die Arbeitspro-
zesse sowie die Qualifikationen und Fahigkeiten der Mitarbeiter. In der Praxis kommt
es haufig vor, dass Arbeitnehmervertreter von sich aus das Gesprach mit ,starken”
Entscheidungstragern wie dem Vorstands- oder Aufsichtsratsvorsitzenden oder dem
Aktionédrsvertreter eines Gesellschafters suchen, um den Turnaround rechtzeitig ein-
zuleiten und konstruktiv zu begleiten. Durch die Beteiligung von Arbeitnehmervertre-
tern, die die Aufsichtsratsentscheidungen selbst mitgetragen haben, kénnen schwieri-
ge und unpopuldre Mainahmen wie der Abbau von Arbeitsplatzen mittels eines Sozi-
alplans leichter durchgesetzt werden (Oechsler, 2003, S. 316). Mit dem Betriebsrat wird
der betriebliche Sanierungstarifvertrag ausgehandelt. Die Gewerkschaftsvertreter im
Aufsichtsrat werden aus ihrer iiberbetrieblichen Kenntnis heraus einen Sozialplan
bzw. Eingriffe in den Tarifvertrag im Kontext beurteilen und sich ggf. auch tiber be-
triebliche MafSgaben in die Verhandlungen einbringen.

Der Arbeitsdirektor kann die wichtige Funktion eines Vermittlers zwischen den Be-
triebsriaten, Arbeitnehmer- und ggf. auch Anteilseignervertretern wahrnehmen. Er
steht den Arbeitnehmervertretern auch fiir Fragen und Diskussionen zur Vorbereitung
von Aufsichtsratssitzungen zur Verfiigung.
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5.3 Empfehlungen zur Effizienzsteigerung

Unter dem Aspekt der zu verstiarkenden Uberwachungseffizienz des Aufsichtsrats
richtet sich die wissenschaftliche Diskussion aktuell auf eine Reform der Mitbe-
stimmungsregelungen, vor allem in paritdtisch besetzten GrofSunternehmen. Durch
das Berliner Netzwerk Corporate Governance (BNCG, 2003) wurden hierzu 12 bemer-
kenswerte Thesen zur ,Modernisierung der Mitbestimmung” entwickelt. In diesen
Thesen wird die Einbeziehung der Arbeitnehmer bei Unternehmensentscheidungen
als ein Bestandteil guter Corporate Governance anerkannt; die 6 Professoren fordern
jedoch, die Mitbestimmung aus dem Aufsichtsrat in einen Konsultationsrat zu verla-
gern. Damit soll das Aufsichtsratsgremium personell verkleinert, die Blockbildung
zwischen Arbeitnehmer- und Anteilseignervertretern aufgehoben sowie insbesondere
den Qualifikations-, Legitimations- und Unabhéngigkeitsproblemen der Unterneh-
mensmitbestimmung begegnet werden (v. Werder, 2004, S. 171; Sécker, 2004, S. 185).
Statt der informellen Vorbesprechung der Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat
wiirde ein Konsultationsrat, der auch die im Ausland tétigen Belegschaftsmitglieder
repréasentiert, das Recht auf Information, Beratung und Stellungnahme zu allen Tages-
ordnungspunkten einer jeden Aufsichtsratssitzung erhalten (BNCG, 2003). Dazu ist es
erforderlich, dass der Konsultationsrat von Vorstand und Aufsichtsrat iiber alle Ent-
scheidungen, die im Aufsichtsrat anstehen, rechtzeitig und umfassend informiert
wird. Zur detaillierten Durchsprache miissten die betreffenden Vorstandsmitglieder
und ggf. auch der Aufsichtsratsvorsitzende zur Verfiigung stehen. Der Konsultations-
rat gibt sodann gegeniiber dem Aufsichtsrat schriftliche Stellungnahmen ab. Der Auf-
sichtsrat darf sich nur unter umfassender schriftlicher Begriindung iiber die Stellung-
nahmen des Konsultationsrats hinwegsetzen.

Durch die neuen Regelungsbediirfnisse und Abstimmungserfordernisse zwischen
Vorstand und Aufsichtsrat gegeniiber dem Konsultationsrat wiirden sich die Effi-
zienzvorteile eines verkleinerten Aufsichtsratsgremiums allerdings dezimieren. Frag-
wiirdig bleibt auch, warum nicht der bereits durch die Mitbestimmung existente Wirt-
schaftsausschuss in geeigneter Fortentwicklung die Rechte und Pflichten eines Konsul-
tationsrats tibernehmen kann, sodass keine weiteren ,Zwischengremien” geschaffen
werden miissen. Fiir die Arbeitnehmervertreter im Konsultationsrat wiirde das Auf-
geben der aktienrechtlichen Organverantwortung eine vollstindige Haftungsentlas-
tung bedeuten, um keine personlichen, in Krisenzeiten zumeist einschneidenden
Schadenersatzanspriiche oder strafrechtlichen Konsequenzen befiirchten zu miissen.
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6 Vorteile einer effizienten Corporate
Governance

In der Unternehmenskrise wird die Corporate Governance zum Uberlebensfaktor. Das
mangelnde Vertrauen der Stakeholder, d. h. Belegschaft, Fremdkapitalgeber, Private
Equity Investoren, Aktiondre sowie Kunden und Lieferanten, in die Krisenbewalti-
gungsstrategie des Managements lasst sich nur durch Schaffung einer neutralen Bera-
tungs- und Uberwachungsinstitution zuriickgewinnen. Gute Corporate Governance
erfordert in diesem Sinne:

Professionelle Besetzung von Geschiftsleitung/ Vorstand und Aufsichtsrat

Klare organisatorische Regelungen innerhalb und zwischen den Gremien (Ge-
schéftsordnung, zustimmungspflichtige Geschafte)

Strategische Erfolgsplanung mit Milestones

Effiziente operative und strategische Uberwachungsmafinahmen (Reporting Stan-
dards, Balanced Scorecard)

Zielgerichtetes Risikomanagementsystem mit Frithwarnfunktion
Transparente und verldssliche Zusammenarbeit von Vorstand und Aufsichtsrat
Vertrauensbildende Kapitalmarktkommunikation

Fiir die Gremienbesetzung bedeutsam ist das angemessene Verhiltnis von Vergiitung,
Leistung und Haftung im personlichen Kalkiil der Mandatstrager. Nur gleichermafien
stark besetzte Leitungs- und Uberwachungsgremien fordern die Unternehmenseffi-
zienz.

Gute Corporate Governance hilft Unternehmenskrisen zu bewaltigen durch:
Verbesserung des Rating
Erhalt bzw. Ausweitung von Finanzierungsspielrdumen
Begrenzung der Kapitalkosten
Realisierung von Kapitalherabsetzung und notwendiger Kapitalerhohung
Einwerben neuer Finanziers mit Distressed Capital

Steigerung des Unternehmens- bzw. Borsenwertes, mit der Bereitschaft von institu-
tionellen Anlegern, fiir die Aktien einer gut gefiihrten bzw. kontrollierten Gesell-
schaft Aufschlage zu bezahlen (Felton/ Hudnut/ van Heeckeren, 1996, S. 174; Mk-
Kinsey, 2002)

Starkung der Kundenbindung
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Erhalt der Lieferquellen
Gewinnung neuer Fithrungskréfte

Diese Vorteile sollten Ansporn fiir alle Unternehmensbeteiligten sein, die Effizienz der
Leitungs- und Uberwachungsorgane weiter zu steigern.
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