/. Rechtsformen und Unternehmensverfassung
(Corporate Governance)
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Lernziele der Veranstaltung

Kapitel 7 beschéftigt sich mit dem Thema der Rechtformen bzw.
Unternehmensverfassung und Corporate Governance. Diese Sachverhalte sind
zunachst juristisch (gesellschaftsrechtlich) gepragt, sie besitzen aber auch aus
betriebswirtschaftlicher Sicht grol3e Bedeutung. Die Rechtsformen unterscheiden
sich in den jeweiligen Ausgestaltungen der Unternenmensverfassung. Den
Schwerpunkt der Ausfuhrungen in Kapitel 7 stellen Kapitalgesellschaften und hier die
Aktiengesellschaft. Den Abschluss von Kapitel 7 bilden Ausfihrungen zum
Schlagwort der ,Corporate Governance®, die auf eine neue Ausgestaltung bzw.
,7Ausjustierung” der Unternehmensverfassung fur Kapitalgesellschaften fokussiert.

Lernziel: Grundverstandnis fur Rechtsformen und Fragen der
Unternehmensverfassung und Corporate Governance.
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Lehrstuhl fir BWL; insb. Marketing




Charakteristik von Unternehmensverfassung und

Rechtsform
4 Die Unternehmensverfassung beinhaltet alle rechtlichen Regelungen
zur Bestimmung der Eigentums-/ Leitungs- und Kontrollrechte im
Unternehmen. Diese konstituieren sich zumeist in bestimmten
N Unternehmensorganen. N )
/ Rechtsformen sind rechtliche Gestaltungsmuster der \

Unternehmensverfassung, die der Gesetzgeber als Formen
unternehmerischer Betatigung zulasst, die bereits grundlegende
Fragen der Unternehmensverfassung geregelt haben, aber den
beteiligten Akteuren noch genugend Spielraum flr eine eigene
K Ausgestaltung erlauben. /

—
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Ubersicht zu den Rechtsformen von Unternehmen

Rechtsformen
Einzelunter- Personen- Kapital- weitere
nehmen gesellschaften gesellschaften Rechtsformen
— OHG — GmbH — Genossenschaft
— KG — AG — Verein
— stille Gesellschaft [~ SE — Stiftung
—VvagG
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Unterschiede zwischen den Rechtsformen (1)

Leitungs- Haftun Finanzierungs-
befugnis J maoglichkeiten
Mindest- Systematische Unterschiede Fungibilitat
kapital
Gewinn- und Rechnungslegungs- Steuer-
Verlustbeteiligung und Publizitats- belastung
vorschriften




Unterschiede zwischen den Rechtsformen (ll)

e

S

Einlage: Personen (Eigenkapitalgeber; Eigentimer;
Gesellschafter) bringen Vermogensgegenstande aus ihrem
(Privat-) Vermogen in das Unternehmen als Tell des

Unternenmensvermogens (Aktivseite der Bilanz) ein, das zugleich
dann wertmaliig das Eigenkapital (Passivseite der Bilanz) bildet.

Die Rechtsformen unterscheiden sich dahingehend, ob bei der
Grundung ein bestimmtes Mindest(eigen-)kapital eingelegt
werden muss.

N

/
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Erganzung zum Sachverhalt der Einlage

Vermoégensgegenstande des Unternehmensgriinders

Unternehmensvermoégen — Privatvermdgen
Eigenkapital

sy - Universitat Greifswald
(/i) Lehrstuhl fur BWL; insb. Marketing




Konzept des Eigenkapitals

-

~

Thesaurierung von Gewinnen: Die Gesellschafter
(Eigenkapitalgeber) beschliel3en, einen Teil des Gewinns nicht
auszuschutten (Uberfuihrung des erzielten Gewinns in ihr
Privatvermogen), sondern im Unternehmen zu belassen. Dies
erhoht ihr finanzielles Investment bzw. das Eigenkapital im
Unternehmen.

/

D @

Das (bilanzielle) Eigenkapital eines Unternehmens setzt sich aus
dem Wert der von den Grindern eingelegten (investierten)
Vermogensgegenstande, spateren Kapitalerh6hungen (weiteren
Einlagen der Eigner) und den thesaurierten Gewinnen

J
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Unterschiede zwischen den Rechtsformen (lll)

/

~

Haftung bedeutet: Missen die Gesellschafter (Eigentimer) mit
Ihrem Privatvermogen fur die Zahlungsverpflichtungen des
Unternehmens aufkommen, wenn das Unternehmen selbst diese
nicht mehr leisten kann? Dies impliziert das Haftungsrisiko der
Eigentimer. J

—

~

Mit Fungibilitat wird der Umstand bezeichnet, wie leicht sich ein
Eigenkapitalgeber (Gesellschafter) von seinem Engagement
(Beteiligung; Investment) im Unternehmen trennen kann. Dies
betrifft vor allem den Verkauf seiner Unternehmensbeteiligung.

/

—

AN Universitat Greifswald

Lehrstuhl fiir BWL; insb. Marketing



Unterschiede zwischen den Rechtsformen (1V)

-

~

Leitungs- und Kontrollbefugnis: Sind nur Gesellschafter
(Eigenkapitalgeber) zur Geschaftsfiihrung berechtigt oder kbnnen
auch Nicht-Gesellschafter das Unternehmen leiten
(Fremdgeschaftsfihrung)? Welche Weisungs- und Kontrollrechte
haben Gesellschafter, wenn sie das Unternehmen nicht leiten.

N (O

/
Finanzierungsmoglichkeiten: Wie ,leicht® kann das Unternehmen
frisches Eigenkapital bzw. Fremdkapital aufnenmen? Dies betrifft

zum einen die organisatorische Durchflihrung, aber vor allem auch
den Tatbestand, Investoren fur Eigen- bzw. Fremdkapital zu finden.

N/

BN Universitat Greifswald
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Unterschiede zwischen den Rechtsformen (V)

[ N

Gewinn- und Verlustbeteiligung: Wie werden Gewinne und Verluste
unter den Gesellschaftern aufgeteilt?

\ )

— =
a N

Rechnungslegungs-, Publizitatsvorschriften und steuerliche
Belastung: Die Rechtsformen unterscheiden sich in den
Anforderungen der Rechnungslegung (Buchflihrung,
Jahresabschluss), Pflicht zur Veroffentlichung von
Unternehmensdaten und in der steuerlichen Belastung.

- /
— =
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7.2 Einzelunternehmen
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Einzelunternehmen

Charakteristik

Nur ein Gesellschafter (alleiniger Eigentiimer)

— Es stehen ihm alle Entscheidungs- und Dispositionsbefugnisse
(Geschaftsfiuhrungsbefugnisse) sowie der gesamte Gewinn zu.

Haftung fir Verbindlichkeiten seines Unternehmens unbeschrankt mit seinem
Privatvermdgen
— rechnerische” Trennung von Unternehmens- und Privatvermogen

— Keine Mindesteinlage

__ Keine Aufnahme neuer Gesellschafter mdglich: ErhGhung des Eigenkapitals nur durch
Gewinnthesaurierung
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7.3 Personengesellschaften
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Personengesellschaften

generelle Charakteristik

— Mindestens zwei Gesellschafter

Gesellschaftsvertrag regelt die Rechte und Pflichten der Gesellschafter bezogen auf
Geschaftsfihrung und Vertretung (Innenverhaltnis), Informations- und Kontrollrechte,
Nachschusspflichten, Gewinn-/ Verlustbeteiligung, Entnahmerechte, Ausscheiden aus
der Gesellschatft.

Einlagen der Gesellschafter sowie thesaurierte Gewinne werden den Gesellschaftern
— auf inrem Kapitalkonto gutgeschrieben.

a )
Der Kapitalanteil eines Gesellschafters gibt den Wert des
Kapitalkontos des Gesellschafters im Verhaltnis zum

L gesamten Eigenkapital (Summe aller Kapitalkonten) an. y
— =
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Offene Handelsgesellschaft (OHG)

Charakteristik

— mindestens zwei Gesellschafter
— EinzelgeschaftsfUhrung, sofern keine ,Arbeitsteilung” im Gesellschaftsvertrag.

— Griundungsgesellschafter bringen Vermdgensgegenstande ein (Einlage
Eigenkapital > Kapitalkonto); keine Mindesteinlage

— Frisches Eigenkapital durch Aufnahme neuer Gesellschafter

— Gesellschafter haften gesamtschuldnerisch fur die Verbindlichkeiten des
Unternehmens mit ihrem gesamten Vermogen

Gewinnverteilung sollte im Gesellschaftsvertrag geregelt sein: ansonsten
Einlagen mit vier Prozent und Gewinnrest nach Kopfen.

— Aufnahme neuer und Ausscheiden alter Gesellschafter nur im Einvernehmen.

Die Haftung der OHG-Gesellschafter ist unbegrenzt, unmittelbar
und gesamtschuldnerisch. Sie gilt auch ftr Altschulden.

— =
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Gewinnverteilung in der OHG

« 3 Gesellschafter — Kapitalanteile
A: 100.000 B: 60.000 C: 40.000

« Gewinn: 11.700

» Gesetzliche Regelung — Gewinnanteill

A: 100.000 x 0,04 = 4.000 | - +1.233,33 =5.233,33
B: 60.000 x 0,04 = 2.400 ~8.000 - Restgewinn: 3.700 — +1.233,33 = 3.633,33
C: 40.000 x 0,04 =1.600 h +1.233,34 = 2.833,34

« Verteilung proportional zum Kapitalanteil

A: 129999 19 700 = 5.850
200.000

B: 2909 '+ 11.700 = 3.510
200.000

C: 2909 'y 11,700 = 2.340
200.000

% Universitat Greifswald
Lehrstuhl fur BWL; insb. Marketing




Kommanditgesellschaft (KG)

Charakteristik

— 2 Gesellschaftertypen: mindestens ein Komplementéar und mindestens ein
Kommanditist

| Zur Geschéaftsflihrung sind allein Komplementare berechtigt; Kommanditisten haben
Kontroll- und Informationsrechte

Frisches Eigenkapital durch Aufnahme neuer Komplementare und vor allem neuer
— Kommanditisten

— Gesetzliche Gewinnverteilung: 4% auf die Hohe der Kapitalkonten und verbleibender
Rest ,angemessen” bezogen auf Haftungsrisiko

Komplementére haften fur Verbindlichkeiten der KG - wie OHG-Gesellschafter
— unbegrenzt und gesamtschuldnerisch mit ihnrem Privatvermdgen.
Kommanditisten haften nur in Hohe ihrer Eigenkapitaleinlage.

— =
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Erganzung zu Personengesellschaften: Wettbewerbsverbot

/ OHG-Gesellschafter und Komplementare einer KG unterliegen
einem Wettbewerbsverbot: Ein Gesellschafter darf ohne

dem Handelszweig (Branche) der Gesellschaft weitere Geschafte
machen (z.B. als Einzelunternehmer) noch in einer anderen
gleichartigen Handelsgesellschaft als personlich haftender

\ Gesellschafter teilnehmen.

Einwilligung der anderen Gesellschafter (Komplementéare) weder in

~

/

— =

Lehrstuhl fiir BWL; insb. Marketing



7.4 Kapitalgesellschaften
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Kapitalgesellschaften

Wesentliche Unterschiede zu
Personengesellschaften

Keine unbe-
schrankte person-
liche Haftung
der Gesellschafter

Juristische Trennung von Ausscheiden eines

Person Eigentum und Gesellschafter
Unternehmensleitung vermindert nicht das

L Fremdgeschéfts- Eigenkapital
fihrung maoglich

Universitat Greifswald
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7.4.1 Charakteristik der Aktiengesellschaft
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Aktiengesellschaft (AG)

Charakteristik

— mindestens 5 Personen laut AktG, als ,kleine AG* bereits mit einer Person
maoglich

Gezeichnetes Kapital (Grundkapital) von mindestens 50.000€, das in Aktien
gestuckelt ist.

Die Aktiengesellschaft haftet mit ihrem gesamten Vermogen, die Aktionare
hingegen nicht mit ihrem Privatvermogen.

| Geschaftsfihrung besteht aus Vorstand und Aufsichtsrat. n

Organe

Hauptversammlung als regelméalfig stattfindendes Treffen der Aktionéare der AG

Universitat Greifswald
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Eigenkapital einer Aktiengesellschaft

[ N

Bilanzielles Eigenkapital einer Aktiengesellschaft

= gezeichnetes Kapital + Ricklagen

= /

—

Die Bilanzposition ,gezeichnetes Der thesaurierte Gewinn wird in der
Kapital” umfasst das bei Grindung von Bilanzposition ,Rucklage”

den Eigenkapitalgebern eingelegte ausgewiesen bzw. in diese

Kapital, das ggf. durch Bilanzposition eingestellt.

Kapitalerhohungen noch erhdht wurde.
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Charakteristik von Aktien

[ N

Die Aktie ist ein Wertpapier, das einen Anteil am
Unternehmen (am Eigenkapital des Unternehmens)

verbrieft.
Recht auf Stimmrecht in der Recht auf Bezug Recht auf anteiligen
Dividendenbezug Hauptversammlung junger Aktien bei Liquidationserlds

(one share-one vote) Kapitalerhnéhungen

Die Dividende ist der Betrag, der bei der Verteilung des
auszuschuttenden Gewinns auf eine Aktie entfallt.

— =
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Typologie von Aktien (I)

Arten

P

Nennwertaktien

Stlickaktien

Inhaberaktien

Namensaktien

Stammaktien

Vorzugsaktien

Universitat Greifswald
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Typologie von Aktien (1)

/ Bei Nennwertaktien lautet die Aktie auf einen bestimmten Nennbetrag\

\\ unter einem Euro liegen.

— mindestens einem Euro.

Bei Stlickaktien verkdrpert die Aktie einen bestimmten Anteil (meist
einen Anteil) am gezeichneten Kapital.

Der (rechnerische) Nennwert einer Stiickaktie lasst sich wie folgt
bestimmen: H6he des gezeichneten Kapitals/ Anzahl der
ausgegebenen Stuckaktien. Der rechnerische Nennwert darf nicht

/

— =

o\

Inhaberaktien legitimieren den Besitzer der Aktie ohne zusatzlichen
Nachweis als Aktionar der Aktiengesellschaft (Gesellschafter).

Bei Namensaktien ist die Aktie auf den Namen des Besitzers
ausgestellt und im Aktienbuch der Gesellschaft eingetragen.

Bei vinkulierten Namensaktien bedarf die Ubertragung der Aktie der

~

/

Zustimmung der Aktiengesellschatft.
T T~
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Typologie von Aktien (1)

f Stammaktien beinhalten die ,normalen” Gesellschafterrechte. \
Vorzugsaktien gewahren dem Inhaber gewisse Vorzugsrechte
gegenuber den Stammaktionaren, die oftmals mit dem Verzicht auf
andere Rechte gegenuber den Stammaktionaren kombiniert sind: z.B.
hohere Dividende, aber kein Stimmrecht in der Hauptversammlung.

/
~

N O

,Goldene Aktien“ gewahren dem Inhaber besondere Rechte, um ihm
unabhangig vom Kapitalanteil eine Vorrangstellung gegenuber
anderen Aktionaren einzuraumen:

z.B. Mehrstimmrechte, Vetorechte in der Hauptversammlung.

L /

— s
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Erganzungen zur Aktie (I)

a N
Die Veraul3erbarkeit von Aktien an der Borse zum aktuellen
Borsenkurs oder zumindest am ,grauen Kapitalmarkt® verleint den
Gesellschaftsanteilen (Aktien) einer Aktiengesellschaft eine hohe
Fungibilitat.

- N g
4 N
Marktkapitalisierung - ,Marktwert” einer Aktiengesellschatft:
Borsenkurs x Anzahl der Aktien
k v

— =

Der Borsenkurs ist die zentrale Komponente des ,Shareholder
Value®: Vermogensposition der Gesellschafter (Shareholder)

— =
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Erganzungen zur Aktie (I): Nennwert und Marktwert einer
Aktie

Nennwert # Marktwert einer Aktie!

Der Nennwert gibt den Betrag an, Der Marktwert (Borsenkurs) gibt die

den eine Aktie bezogen auf das monetare Bewertung (,Attraktivitat®)

gezeichnete Kapital reprasentiert. einer Aktie aus Sicht des Kapitalmarkts
wieder:

Preis, den man an der Borse bezahlen
muss, um eine Aktie zu erwerben bzw.
den man fur den Verkauf einer Aktie
erhalt.
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7.4.2 Organe der Aktiengesellschaft

Universitat Greifswald
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Lernziele der Veranstaltung

Kapitel 7.4.2 stellt die drei Organe einer Aktiengesellschaft, Vorstand, Aufsichtsrat
und Hauptversammlung mit ihren jeweiligen Aufgaben und Rechten. Diese Organe
einer Aktiengesellschaft beinhalten eine ausdifferenzierte Spezifizierung der
Unternehmensverfassung einer Aktiengesellschaft, die durch das Aktiengesetz, die
Satzung der Aktiengesellschaft sowie die Geschaftsordnungen von Vorstand und

Aufsichtsrat geregelt ist.

Lernziel: Grundverstandnis fur die Organe einer Aktiengesellschatft.
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Organe der Aktiengesellschatft

Vorstand
(8876 ff. AktG)

N Universitat Greifswald
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~

Aufsichtsrat
(95ff. AktG)

Hauptversammlung
(88 120ff. AktG)

%)) Lehrstuhl fir BWL; insb. Marketing
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Aufgaben des Vorstands

Aufgaben

Leitung des
Unternehmens unter
eigener
Verantwortung

Vertretung der
Gesellschatft
gerichtlich und
aul3ergerichtlich

Einberufung der
Hauptsammlung

Aufstellung des
Jahresabschlusses

Ny Universitat Greifswald
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Merkmale des Vorstands

ﬁer Vorstand besteht aus einer oder mehreren natirlichen Personen\
Vorstandsmitglieder werden durch den Aufsichtsrat auf hochstens funf
Jahre bestellt, wobei eine Wiederbestellung moglich ist.
Ein Vorstandsmitglied ist kein ,Arbeitnehmer” oder ,Beschaftigter” in der
AG, sondern ein sog. Organmitglied (,eigener Berufstand® bzw.
steuerrechtlich sind sie Selbstandige).
Der Vorstand ist dem Aufsichtsrat gegentber zur regelméafigen
(mindestens alle drei Monate) Berichterstattung Giber den Gang der
Geschafte und die beabsichtigte Geschaftspolitik verpflichtet.
Fur Vorstandsmitglieder gilt ein Wettbewerbsverbot analog zur
Personengesellschatt.

Qﬂ Vorstand ist im Handelsregister einzutragen.

Die Grof3e des Vorstands ist in der Satzung der AG geregelt.

BN Universitat Greifswald
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Organisation des Vorstands ()

Organisationsprinzipien

Kollegialprinzip

— Primatkollegialitat

— Abstimmungskollegialitat

— Kassationskollegialitat

Ny Universitat Greifswald
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Direktorialprinzip

Aufgabenverteilung

— Bereichsvorstand
(Vorstandsressorts)

— Ausschisse

L Zentralvorstand
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Organisation des Vorstands (lI)

N

/Kollegialprinzip: Alle Vorstandsmitglieder sind gleichberechtigt und das
Unternehmen wird gemeinschaftlich gefthrt.

Direktorialprinzip: Die Entscheidungsbefugnis ist auf eine Person im
Vorstand konzentriert, die gegentiber den anderen Vorstandsmitgliedern

weisungsbefugt ist.
Fur die AG ist das Kollegialprinzip vorgesehen, wenn der Vorstand

\Lnindestens zwel Personen umfasst. /

a N
Die Geschaftsordnung des Vorstands regelt die die Ausgestaltung des
Kollegialprinzips naher: Treffen von Entscheidungen und Arbeitsteilung

innerhalb des Vorstands.
\_ J
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Organisation des Vorstands (l11)

a )
Primatkollegialitat: Alle Vorstandsmitglieder sind gleichgestellt, aber ein
Mitglied des Vorstands hat den Vorsitz inne und bel Stimmengleichheit gibt

seine Stimme den Ausschlag (primus inter pares).
(S /

Abstimmungskollegialitat: Alle Entscheidungen im Vorstand werden nach
dem Mehrheitsprinzip getroffen (einfache oder qualifizierte Mehrheit).

Kassationskollegialitat: Beschliisse kdnnen nur einstimmig gefasst werden.
Ein Vorstandsmitglied hat damit ein Vetorecht.
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Organisation des Vorstands (1V)

/Die Menge und Komplexitat der Geschaftsfihrung erfordert eine (interne) N
Arbeitsverteilung innerhalb des Vorstands: Vorstandsmitglieder
konzentrieren sich auf bestimmte Teilaufgaben und sind dann fur inhr
Vorstandsressort verantwortlich. Berichtspflicht des Bereichsvorstands

@egenUber den anderen Vorstandsmitgliedern. )

~

/Bildung von Ausschussen innerhalb des Vorstands: Mehrere Mitglieder
des Vorstands widmen sich einem Aufgabenbereich.
Zentralvorstand: Ausschuss innerhalb des Vorstands, der fur die Strategie
des Unternehmens zustandig ist. Das operative Geschaft bleibt bei den
Keinzelnen Vorstandsressorts. )
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Organisation des Vorstands (V)

/Der Vorstandsvorsitzende koordiniert die Teilaufgaben innerhalb des A

Vorstands. Er hat die sachliche Leitung des Vorstands und ist damit
,richtungsbestimmend®. Er leitet die Vorstandssitzungen und reprasentiert
kdas Unternehmen nach auf3en. y

Ein Vorstandssprecher beschrankt sich auf die Sitzungsleitung und
Reprasentierung des Unternehmens.

Vorstandsvorsitzender bzw. Vorstandssprecher werden vom Aufsichtsrat
bestimmt.

AN Universitat Greifswald
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Aufgabenverteilung im Vorstand: Beispiel

Vorstandsvorsitzender

Vorstand
Pflanzenschutz

Westeuropa

N Universitat Greifswald

Vorstand
Polyurethane

Werbung/
Marktforschung

Lateinamerika

Vorstand

anorganische
Chemikalien

Personalwesen
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Aufgaben des Aufsichtsrats

Aufgaben
Kontrolle der
Geschafts-
fihrung des
Vorstands
Bestellung, Entscheidung
Abberufung in den
und Gehalts- zustimmungs-
festsetzung pflichtigen
des Vorstands Geschéften
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Beratung des

Vorstands in

strategischen
Fragen

Bestellung
des
Abschlul3-
prifers

Feststellung
des
Jahresab-

schlusses
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Erlauterungen zur vorangegangenen Folie

a N
Die Satzung einer AG definiert besondere (strategische) Geschéfte
(Entscheidungen), die der Vorstand nur unter Zustimmung des
Aufsichtsrats tatigen (treffen) kann. Dies sind Entscheidungen von
grofRer 6konomischer Tragweite fur die Gesellschatft.

- /

— =

Feststellung des Jahresabschlusses: Der Vorstand erstellt zwar den \
Jahresabschluss, mit der Feststellung durch den Aufsichtsrat entfaltet

er seine rechtliche Wirkung (Wirksamkeit der bilanzpolitischen
MalRnahmen). Ferner kdnnen Vorstand und Aufsichtsrat Uber die
Verwendung von bis zu 50% des Gewinns (Jahrestberschuss)

K bestimmen. /

— =
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Merkmale des Aufsichtsrats

msichtsratsmitglieder werden von der Hauptversammlung fur die \
Dauer von maximal vier Jahren gewahlt, wobei eine Wiederwahl
moglich ist.
Ein Aufsichtsratsmitglied darf nicht Vorstandsmitglied der gleichen
Gesellschaft sein.
Die Grol3e des Aufsichtsrats ist im AktG geregelt (zwischen 3 und 21
Personen).
Der Aufsichtsrat erhalt flr seine Tatigkeit eine Vergutung, deren HGhe
von Struktur die Hauptversammliung festlegt.
Ursprunglich war der Aufsichtsrat als Auswahlgremium der Aktionare
gedacht, um den Vorstand zu kontrollieren. Inzwischen definiert sich
der Aufsichtsrat weit Uber diese ,Kontrollfunktion® hinausgehend
(ustimmungspflichtige Geschafte; Beraterfunktion gegenuber

Vorstand).

BN Universitat Greifswald
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Probleme des Organs ,Aufsichtsrat”

Problembereiche

Haufung von
Aufsichtsratsmandaten bzw.
Kombination mit
Vorstandspositionen in anderen
Gesellschaften fuhren zur
gualitativen/quantitativen
Uberforderung und damit zu einer
Vernachlassigung der Aufgaben
eines Aufsichtsratsmitglieds.

Universitat Greifswald
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Zustimmungspflichtige Geschafte
und die Beraterfunktion flihren zu
einer Verwischung von Kontrolle
und Geschéftsfihrung bzw. die
Leitung der Gesellschaft unter
eigener Verantwortung wird dem
Vorstand entzogen.



Merkmale der Hauptversammlung

ﬁie Hauptversammlung ist die Versammlung der Aktionare, die im \
Allgemeinen einmal im Jahr zusammentritt (ordentliche

Hauptversammlung).

Der Aufsichtsratsvorsitzende leitet die Hauptversammlung, auf der der

Vorstand in der Regel anwesend ist.

Eine aul3erordentliche Hauptversammlung kann von den Aktionaren

selbst einberufen werden, wenn mindestens deren Anteile mindestens

1/20 des gezeichneten Kapitals aufweisen.

Beschlisse in der Hauptversammlung bedurfen der Mehrheit,

bestimmte Entscheidungen (im Aktiengesetz oder Satzung geregelt)

sogar eine qualifizierte Mehrheit von 75% des bei der

Beschlussfassung anwesenden gezeichneten Kapitals (Stimmrechte).
Qesitzt ein Aktionar oder eine Aktionarsgruppe einen Anteil von 25%

oder mehr der Stimmrechte, wird dies als Sperrminoritat bezeichnet.
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Rechte der Hauptversammlung

Rechte

» Beschlisse Uber wesentliche Veranderungen im Eigenkapital (z.B.

KapitalerhGhung)

» Beschliisse Uber den Zusammenschluss mit anderen Unternehmen (z.B.
Fusion) oder Auflésung des Unternehmens

« Wahl der Anteilseignervertreter im Aufsichtsrat

» Beschluss uber die Verwendung desjenigen Teils des Jahrestiberschusses, Uber

den Vorstande und Aufsichtsrat noch nicht verfugt haben

 Entlastung von Vorstand und Aufsichtsrat

« Satzungsanderungen

« Wahl der Abschlussprfer

 Erorterungsrecht in Malznahmen der Geschéftsfihrung und Recht auf Auskunft
ﬁm_Vorstand uber die Angelegenheiten der Gesellschaft

Universitat Greifswald
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Exkurs: Entlastung der Geschaftsfihrung durch

die Eigenkapitalgeber

» Die Amtsfuhrung der zurtckliegenden Entlastungsperiode wird
gebilligt und das Vertrauen in die kinftige Amtsfuhrung wird

ausgesprochen. (kommunikative Bedeutung)

 Die Entlastung stellt die Entlasteten von allen Ersatzansprichen frei,
die im Zeitpunkt der Beschlussfassung bei sorgfaltiger Prufung aller
Unterlagen erkennbar waren. (rechtliche Bedeutung). Dies gilt nur bei

Personengesellschaften

) Universitat Greifswald
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Probleme des Organs ,Hauptversammlung®

Problembereiche

Depotstimmrecht hoher Anteil rauberische
der Banken institutioneller Aktionare
Anleger
Entscheidungsoptionen in Auskunftsrechte stehen

der Hauptversammliung
werden oftmals von
Vorstand und/oder
Aufsichtsrat eingebracht

Ny Universitat Greifswald

Lehrstuhl fur BWL; insb. Marketing

Geheimhaltungspflichten
von Vorstand/Aufsichtsrat
maoglicherweise gegenuber



Rauberische Aktionare

/ Aktionare, die aus fadenscheinigen Griinden Beschlisse \
der Hauptversammlung anfechten und damit die
Durchfiihrung der Entscheidung solange blockieren, bis ein
Gericht ein Urteil gefallt hat. Gegen Zahlung einer
Abfindung ziehen diese Aktionare ihre Klage wieder
zurick.

Anfechtungsklagen sind nur noch fir Aktionare mit einem

\ Aktienpaket von uber 1000€ moglich. /

— =
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({/i)) Lehrstuhl fur BWL; insbh. Marketing



Rolle des Abschlussprufers/Wirtschaftsprifers

Funktion
Durch die Prifung soll festgestellt Wirtschaftsprifer tbernimmt einen
werden, ob im Rechnungswesen und Teil der Kontrollaufgaben des
Jahresabschluss die gesetzlichen Aufsichtsrats.
Vorschriften zur Rechnungslegung Aufsichtsrat erhalt Bericht der
sowie erganzende Bestimmungen Wirtschaftsprifer
der Satzung eingehalten sind.

— Erteilen eines Testats

nur
~ OrdnungsmaRigkeitspriifung
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7.4.3 Die angelsachsische Board-Verfassung
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Lernziele der Veranstaltung

Kapitel 7.4.3 stellt die Board-Verfassung vor, die im angelsachsischen Raum die
rechtliche Struktur flr eine Kapitalgesellschaft (corporation) beinhaltet. Sie wird
oftmals als (angeblich leistungsfahigerer, flexiblerer) Gegenentwurf zur
Unternehmensverfassung einer deutschen Aktiengesellschaft gesehen. Tatsachlich
weist eine Aktiengesellschaft nach angelsachsischer Board-Verfassung einige
strukturelle Unterschiede, aber auch Gemeinsamkeiten zur deutschen
Aktiengesellschaft auf, die im Folgenden dargestellt sind.

Lernziel: Grundverstandnis fur der angelsachsischen Board-Verfassung.
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Prinzipielles Merkmale der Board-Verfassung

/Bei der Board-Verfassung handelt es sich um eine monistische
Unternehmensverfassung, die keine Unterscheidung zwischen einem

iIn einem Organ (Board of Directors) vereint.

dualistische Unternehmensverfassung auf.
\Die Board-Verfassung beruht auf dem Direktorialprinzip.

Leitungsorgan und einem Kontrollorgan kennt, sondern diese Funktionen

Die deutsche Aktiengesellschaft weist mit Vorstand und Aufsichtsrat eine

N

/
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Elemente der angelsachsischen Board-Verfassung (1)

Elemente
Corporation Laws Shareholder’s Meeting Board of Directors
_ Charter — Chlef Executive
Officer (CEQO)
— By - Laws — Inside Directors
 Qutside Directors
— Chairman of the
Board
— Committees
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Elemente der angelsachsischen Board-Verfassung (I1)

Die ,,Charter”® stellt den Grindungsvertrag dar, der Aufschluss uber Name,
Zweck (Mission und Vision) und gezeichnetes Kapital fir Gesellschaft
gibt.

Diese Informationen, allerdings mit weniger ,Pathos” (Mission und Vision)

stehen auch in der Satzung der AG.
\Z /

( N

Die ,By-Laws” regeln das Innenverhaltnis wie die Wahl des Board und die
Kompentenzverteilung der Board-Mitglieder. Dies entspricht der Satzung
bzw. den Geschaftsordnungen von Vorstand und Aufsichtsrat in der

deutschen AG.

/
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Elemente der angelsachsischen Board-Verfassung (lll)

Das ,Shareholder’s Meeting® ist die Zusammenkunft der Aktionare \
Shareholder) und hat die Kompetenz die Board-Mitglieder zu wahlen
bzw. abzuwahlen, By-Laws zu erlassen, und Entscheidungen tber
aulRerordentliche Geschafte zu treffen.

Anders als in Deutschland hat ein Aktionar keine Mdglichkeit, sein
Stimmrecht an Dritte abzutreten. Diejenigen Antellseigner, die nicht am
Shareholder's Meeting teilnenmen, kbnnen jedoch
Stimmrechtsvollmacht ohne Weisungsauftrag auf ein Proxy-Committee
Ubertragen (Proxy-Stimmrecht). Das Proxy-Committee erhalt wiederum
Weisungen vom Board.

Ein Beschlussrecht Uber die Gewinnverwendung hat das ,Shareholder’s

meeting“ nicht.
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Elemente der angelsachsischen Board-Verfassung (1V)

/

Der Board of Directors ist das einzige und zentrale Verwaltungsorgan der
\Corporation mit sehr heterogenen Aufgaben.

Trustee — Funktion

Kontrolle des
Managements

* Wahl des CEO/Insiders

» Festsetzung der Gehalter
und Pramien fir das
Management

 Kontrolle der Zielerreichung
und Policies durch das
Management

 Prifung der
Rechnungslegung

Universitat Greifswald
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Vertretung der
Interessen der
stakeholders

* Information der Aktionare

» Entscheidung tber
Dividendenausschiittung

 Verwaltung des Vermobgens
im Interesse der Aktionéare

Management — Funktion

Flhrung der Geschafte

 Finanz-, Investitions- und
Budgetentscheidungen

* Bestimmung von Zielen und
Policies
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Elemente der angelsachsischen Board-Verfassung (V)

/Inside Directors (Insiders) kiimmern sich hauptberuflich um die I
Management-Funktion. An der Spitze der Insiders steht der Chief

Executive Officer (CEO — Chief Executive Officer), der auch als ,,President
of the Company” bezeichnet wird. Inm zur Seite stehen ,,Operating Vice
Directors® (OVP), auch ,Officers” genannt, denen der CEO gegenuber

\weisungsbefugt ist. /

a )
Outside Directors (Outsiders) tibernehmen die Trustee-Funktion und
sehen sich als Berater gegeniber den Insiders. Outsiders sind zumeist in

mehreren Boards tatig.
- /
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Elemente der angelsachsischen Board-Verfassung (V1)

/Der Board of Directors wahlt aus seiner Mitte den ,,Chairmen of the Board“\

als Vorsitzenden. Er ist mit einem deutschen Vorstandssprecher
vergleichbar und beschaftigt sich vor allem mit der langfristigen
kGeschéftspoIitik. y

a N

Die Arbeit des Board erfolgt Uberwiegend in Ausschissen (Committees)
aus Insiders und Outsiders, auf die der Board seine
Entscheidungsbefugnisse delegiert.

- )
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Chiefs im Unternehmen

Chief Strategic Officer (CSO)

Chief Processing Chief Compliance Officer (CCO)

Officer (CPO)

Chief Executive Officer (CEO)

Chief Marketing
Officer (CMO) \
Chief Financial Officier (CFO)

Chief Operating Officer (COQ)

Chief Information Officier (CIO)
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7.4.4 Die Gesellschaft mit beschrankter Haftung
(GmbH)
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Mindestkapital einer GmbH

Grindungsvarianten

Standardfall Unternehmen mit beschrankter Haftung

(haftungsbeschrankte
Unternehmergesellschaft):
Mini-GmbH

Mindestens 25.000 €

— Mindestens 1 €

Mindestens ein Viertel des Gewinns ist
~ins Stammkapital zu Gberfuhren, bis das
Stammkapital 25.000 € erreicht hat
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Struktur der GmbH (I)

Organe

Geschaftsfihrung Gesellschatter Aufsichtsrat
versammlung
L Eigenverantwortliche L Umfassendere Auskunfts- | erst ab 500 Arbeitnehmern
Fuhrung der Geschatfte, und Einsichtsrechte als zwingend vorgeschrieben
aber Geschéftsfuhrer sind die HV in der AG
an die Beschréankungen — freiwillige Einfuhrung moglich
des Gesellschaftsvertrags
und an die Weisungen | Kompetenzen dann wie in der
der Gesellschafter- AG

versammlung gebunden
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Struktur der GmbH (II)

ﬁn Vergleich zur AG gilt die GmbH als gesellschafterbezogene Rechtsform:\

Die Gesellschafterversammliung bestellt den/die Geschéftsfihrer und
handelt deren Entlohnung aus.

Im Vergleich zum Vorstand einer GmbH besitzt der/die Geschaftsflihrer
wesentlich weniger Entscheidungsspielraume, sondern die
(strategischen) Entscheidungskompetenzen sind auf die
Gesellschafterversammlung verlagert.

Die Gesellschafterversammlung kann den Geschaftsfiihrern verbindliche

\ Weisungen erteilen: ,Hineinregieren® in das operative Geschaft. /

— =

Eine (nattrliche) Person kann alleiniger Gesellschafter sein und sich selbst als
Geschaftsfihrer einsetzen: Geschaftsfiihrender Gesellschatfter.

N\ Universitat Greifswald
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Struktur der GmbH (l11)

/"Die Summe der Stammeinlagen der Gesellschafter ergibt die Hohe des N
Stammkapitals der GmbH (Analogon zum gezeichneten Kapital der AG).

Die Gewinnverteilung in der GmbH entspricht derjenigen der AG (proportional
zum Verhaltnis der Kapitalanteile). Thesaurierter Gewinn wird in die

\_Rucklagen der GmbH eingestellt. )

@ h

ine Stammeinlage (,GmbH-Anteil“) kann nur durch eine notariell
beurkundete Abtretung an Dritte Ubertragen (,veraufert) werden.

Es gibt keinen institutionellen Handel von GmbH-Anteilen gibt es nicht
(allenfalls ,grauer Kapitalmarkt®). Dies erschwert die Fungibilitat der GmbH-
Anteile erheblich, wenngleich die fehlende Haftung der GmbH-Gesellschafter
mit ihrem Privatvermogen das Haftungsrisiko auf die Hohe der
\Stammeinlage (plus der anteiligen Rucklagen) beschrankt. /

Universitéat Greifswald
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Nachschusspflicht in der GmbH

Charakteristik

— In der Satzung kann eine Nachschusspflicht vereinbart werden, d.h. die Gesellschafter
verpflichten sich, Giber das bisherige Stammkapital hinaus — bei Bedarf — neues (frisches)
Eigenkapital in die Gesellschaft einzuschief3en (Zubule).

— In der Regel ist eine H6chstgrenze des neu einzubringenden Kapitals vereinbart
(beschrankte Nachschusspflicht).

— Bei einer unbeschréankten Nachschusspflicht hat der Gesellschafter ein Abandonrecht:
Er Gberlasst den Mitgesellschaftern seinen Gesellschaftsanteil zur Versteigerung, wobei der
Teil des Versteigerungserloses, der die Zubul3e Ubersteigt, dem ausscheidenden
Gesellschafter zusteht.

— Nachschusspflicht ist nicht mit persoénlicher Haftung der Gesellschafter zu verwechseln, da
Glaubiger die Gesellschafter nicht zum Nachschiel3en von frischem Kapital zwingen
konnen.
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7.4.5 Kapitalernohungen in Kapitalgesellschaften
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Merkmale der Erhohung des Eigenkapitals durch
Kapitaleinlagen — Eigenkapitalernéhung (1)

ﬁurch zusatzliche Kapitaleinlagen der bisherigen Gesellschafter oder die\

Aufnahme neuer Gesellschafter mit ihren jeweiligen Kapitaleinlagen erhéht
sich das Eigenkapital einer Gesellschatt.

Eine solche Eigenkapitalerndhung beinhaltet eine sog.
Beteiligungsfinanzierung und stellt eine Alternative zur Kreditfinanzierung
(Aufnahme von Fremdkapital, z.B. Kredite, Ausgabe von
Unternehmensanleihen) dar.

Die Aufnahme von ,frischem® Eigenkapital bzw. Fremdkapital beinhaltet die
sog. Auldenfinanzierung, da von ,aul’en” frisches Kapital in das
Unternehmen flief3t.

Durch Eigenkapitalerhohungen im Laufe der ,Lebenszeit” des
\Unternehmens hat sich das gezeichnete Kapital (Stammkapital) einer AG

(GmbH) bei deren Griindung um ein Vielfaches erhoht.

ZEIN  Universitat Greifswald
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Merkmale der Erhohung des Eigenkapitals durch
Kapitaleinlagen — Eigenkapitalern6hung (Il)

Arten
Personengesellschaften Kapitalgesellschaften
}~ Bareinlagen (I(Bapitﬁlar;]te]ilt des " — Ausgabe von Anteilsrechten
eselischaiters ergl _ - ;
— Sacheinlagen sich aus dem Wert (GmbH-Anteil; Aktien)

gegen Leistung einer Einlage

(Volumen) der Einlagen _ ‘ _ ‘
(Zahlung eines ‘Preises’)

— Bar- oder Sacheinlage
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Ordentliche KapitalernGhung in einer AG ()

Bei einer Eigenkapitalernéhung in einer Aktiengesellschaft sind mehrere
Informationen, Preise bzw. Kurse relevant:

- Jeder Aktionar erhalt je Aktie, die er hat (sog. ,alte” Aktie) ein Bezugsrecht,
das ihm das Recht einrdumt, zu einem bestimmten Zeitpunkt (Durchfiihrung
der Eigenkapitalerhdhung) zu einem bestimmten Bezugskurs in einem
bestimmten Bezugsverhéltnis eine im Rahmen der Eigenkapitalerhdhung
neu ausgegebene (sog. ,junge”) Aktie zu erhalten.

- Bezugskurs: Dies ist der Preis (Emissionspreis) fir den Kauf einer neu
ausgegebenen Aktie, den der Besitzer bei Austibung des Bezugsrecht
bezahlen muss: In diesem Umfang fliel3t je ausgegebener Aktie der
Aktiengesellschaft neues Eigenkapital zu.

- Bezugsverhaltnis: Wie viele ,alte” Aktien, d.h. Bezugsrechte werden
bendtigt, um eine junge Aktie zu erwerben: z.B. 5:1 — es werden 5
Bezugsrechte bendétigt, um eine junge Aktie zum Bezugskurs zu erwerben.

KES werden folglich junge Aktien im Umfang von 1/5 der bisher insgesamt

ausgegebenen Aktien in dieser Kapitalerhbhung emittiert.
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Ordentliche KapitalernGhung in einer AG (Il)

Nennwert

v

alter Borsenkurs

v

Bezugskurs

v

Agio
neuer Borsenkurs

v
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Erlauterungen zur vorangegangenen Folie

@io: Dies ist die Differenz zwischen dem Bezugskurs und dem (rechnerischeh

Nennwert der Aktien.

In § 9 AktG ist vorgeschrieben, dass bei einer Eigenkapitalerh6hung der
Bezugskurs nicht unter dem Nennwert der Aktien liegen darf (kein negatives
Agio): Verbot einer sog. Unter-pari-Emission.

Der alte Borsenkurs ist der der Borsenkurs fur die ,alten” Aktien, d.h. der
Marktpreis einer Aktien vor der EigenkapitalerhOhung. Damit eine Bereitschaft
besteht, neue Aktien zu erwerben, muss der Bezugskurs der jungen Aktien
niedriger sein als der aktuelle Bérsenkurs der alten Aktien. Daher ist der
Bezugskurs Uberlegt festzulegen: Je hoher der Bezugskurs ist, desto mehr
Eigenkapital je Aktie flie3t zu, desto ,riskanter” wird es aber auch, dass die
Eigenkapitalerhohung am Markt ,floppt” (keine Ausubung des Bezugsrechts).

Nach der Eigenkapitalerhn6hung ist der neue Borsenkurs (alte + junge Aktien)
kchnerisch niedriger als der alte Borsenkurs. /
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Rechnerischer Wert des Bezugsrechts (1)

Anzahl Aktien bisher (alte Aktien): 2 Mio.

(Nennwert 1 €); aktueller Borsenwert (K,): 125 €

Erhohung des gezeichneten Kapitals um 1 Mio. Aktien (junge Aktien)
(Nennwert 1 €); Bezugskurs (By): 100 €

Bezugsverhaltnis: 1 junge Aktie auf 2 alte Aktien

Bezugsverhéltnis (BV) =2:1 =2

Rechnerischer neuer Borsenkurs nach der Kapitalernéhung (K,)
« aktueller Marktwert: Anzahl alte Aktien x aktueller Kurs = 2 Mio. x 125 = 250 Mio.

» Wertzuwachs durch Kapitalerhdhung: Anzahl neue Aktien x Bezugskurs = 1 Mio.
x 100 = 100 Mio.

» Anzahl Aktien nach Kapitalerh6hung: 2 Mio. + 1 Mio. = 3 Mio.

* Rechnerischer Wert einer Aktie nach Kapitalerhohung:

K - 250Mio.+100Mio.
! 3Mio.

=116,67
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Rechnerischer Wert des Bezugsrechts (ll)

Vermogensverlust bei einer alten Aktie
V,=K,-K,=125- 116,67 = 8,33

Wert des Bezugsrechts aus Sicht eines Kaufers:
Marktpreis des Bezugsrechts (B): B = (116,67 — 100) / 2 = 8,33

Formel fur den rechnerischen Wert des Bezugsrechts:
(1) B=V, =K, - K,

() B=V =2«

& B*BV =K, -B, <K, =B*BV+B,

in(1 B=K,-B*BV-B, © B+Bx*BV=K_- B,
B(BV +1) = K, -B,

B:Ka_BK
BV +1

Yy Universitat Greifswald
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Erlauterungen zur vorangegangenen Folie

Das Bezugsrecht ist ein an der Borsen ein handelbares Wertpapier (Zeitspanne
zwischen Ausgabe des Bezugsrechts und Umwandlungszeitpunkt).

Es dient dem Ausgleich des Vermoégensverlustes (V,), den ein Alt-Aktionar
dadurch erleidet, dass seine alten Aktien nach der Kapitalerhdhung an Wert
verloren haben (Differenz zwischen altem und neuem Borsenkurs).

Der Marktpreis (Kurswert) des Bezugsrechts (V: Sicht eines Kaufers des
Bezugsrechts) bringt zum Ausdruck, welche Chancen es bietet, eine junge
Aktien zum Bezugskurs zu erwerben, wobei diese Aktie nach der
Eigenkapitalernéhung einen (deutlich) hoheren Borsenkurs verglichen mit dem
Bezugskurs erzielt: Je hoher der Borsenkurs des Bezugsrechts im Vergleich zu
seinem rechnerischen Wert ist, desto mehr ,glaubt der Kapitalmarkt daran®,
dass das Management mit dem frischen Eigenkapital als Investitionsmittel
mehr Werte schafft als das zugeflhrte frische Kapital (positive Verzinsung der
Investition).
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Opération Blanche

Der Aktionar verkauft so viele Bezugsrechte, um mit dem Verkaufserlds zum Bezugskurs

junge Aktien zu erwerben: Kein zusatzlicher Finanzmittelbedarf, aber es sinkt der Anteil
am gezeichneten Kapital

Notation: m= Anzahl alte Aktien; WB: Kurs des Bezugsrechts; BK: Bezugskurs;
BV: Bezugsverhaltnis; j: Anzahl behaltener Bezugsrechte

+ Losung:  j = m-WB
WB + BK
BV
m=96; WB=5; BV=2; BK=150
96-5

5+l50

Es werden 90 Bezugsrechte verkauft, um 3 junge Aktien erwerben zu
konnen.
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Bilanzielle Implikationen einer ordentlichen KapitalerhGhung

Bezugskurs
Nennwert Agio
gezeichnetes Kapitalrtiicklagen

Kapital
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Sonderformen der Kapitalerh6hung

« Kapitalerh6hung unter Ausschluss von Bezugsrechten: Gewinnung eines
strategischen Investors.

» genehmigtes Kapital: Vorstand wird ermachtigt, im Laufe der nachsten — héchstens
finf — Jahre eine Kapitalerhbhung durch Ausgabe neuer Aktien durchzufiihren:
maximal 50% des gezeichneten Kapitals.

« Kapitalerh6hung im Rahmen eines Unternehmenskauf (Kapitalerhbhung gegen
Sacheinlagen): Ausgabe neuer Aktien, die als ‘Preis' gegen Unternehmensanteile der
Zielgesellschaft getauscht werden (Umtauschverhaltnis z.B. 5 Aktien der
Erwerbergesellschaft flir 2 Aktien der Zielgesellschaft).

« bedingte Kapitalerhéhung: Es kommt nur in dem Umfang zu einer Eigenkapitalzufuhr,
soweit die Inhaber von Umtausch- oder Bezugsrechten von ihrem Recht, neue Aktien
zu beziehen, Gebrauch machen.

« Kapitalerh6hung aus Gesellschaftsmitteln: Kapital- oder Gewinnrtcklagen werden in
gezeichnetes Kapital durch Ausgabe von Gratisaktien umgewandelt: Keine Erhéhung
des Eigenkapitals.
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7.5 Weiltere Rechtsformen
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Genossenschatft (1)

Charakteristik

Grundung durch mindestens drei Personen (,Mitglieder der Genossenschaft®)

Kein Mindestkapital und jedes Mitglied der Genossenschaft muss seinen Geschaftsantell
nicht voll einbezahlen (mindestens 10%); die Kapitaleinlagen der Mitglieder bilden das
Grundkapital. Ein Mitglied kann mehrere Geschaftsanteile besitzen.

— Thesaurierter Gewinn wird dem Geschaftsanteil gutgeschrieben; erst wenn der
Geschaftsanteil voll einbezahlt ist, darf Gewinn ausgeschuttet werden; Gewinnverteilung
proportional zum Geschéaftsanteil.

— Tritt ein Mitglied aus der Genossenschaft aus, erhélt es sein Geschéaftsguthaben auf dem
(den) Geschaftsanteil(en) ausbezahlt (- schwankendes Eigenkapital)

— Vorstand, Aufsichtsrat und Generalversammlung (bei mehr als 1500 Mitgliedern
Vertreterversammlung) als Organ

— Keine Haftung der Mitglieder der Genossenschaft mit inrem Privatvermdgen;
nur, wenn der Geschaftsanteil nicht voll einbezahlt ist in Hohe des Differenzbetrags
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Genossenschaft (I1)

~

Der Vorstand einer Genossenschaft besteht aus mindestens zwei Personen, die
Mitglieder der Genossenschaft sein mussen. Die Generalversammlung wahlt
den Vorstand. Der Vorstand fuhrt die Geschafte eigenverantwortlich und kann
nicht durch Weisungen der Generalversammlung eingeschrankt werden.

/
. . . . N
Der Aufsichtsrat besteht aus mindestens drei Personen, die von der
Generalversammlung gewahlt werden und muss ebenfalls Mitglied der
Genossenschaft sein. Kleine Genossenschaften (hdchstens 20 Mitglieder

konnen auf einen Aufsichtsrat verzichten.

/
/In der Generalversammlung einer Genossenschatft gilt das Prinzip, dass jedes \
Mitglied der Genossenschaft unabhangig von der Anzahl seiner Geschaftsanteile

eine Stimme hat.
Diese Gleichberechtigung der Mitglieder flihrt dazu, dass kapitalstarke Mitglieder

(viele Geschaftsanteile) Uberstimmt werden kdnnen. Latente Tendenz, dass
Qolche Mitglieder dann aus der Genossenschaft austreten. /
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Genossenschatft (l11)

Das Genossenschaftsprinzip hat neben seiner jahrhundertelangen Tradition im
Handwerk (z.B. Einkaufsgenossenschaften), der Landwirtschaft (z.B.
Vermarktungsgenossenschaften) oder dem Finanzbereich
(Genossenschaftsbanken) bei Gemeinschaftsprojekten auf Gemeindeebene (z.B.
Windparkanlage) neuen Aufschwung erhalten. /

\

KCharakteristisch fir genossenschaftliche Strukturen sind die S-Prinzipien: \
(Selbsthilfe, Selbstverantwortung, Selbstverwaltung) und das Identitatsprinzip
(Identitat) von Entscheidungstragern, Geschéaftspartnern und Kapitalgebern).
Inzwischen gibt es aber auch die Moglichkeit des investiven Mitglieds der
Genossenschaft: Mitglied hat nichts mit dem Tatigkeitsbereich der

KGenossenschaft zu tun (reines Finanzinvestment). j

—_ =
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Societas Europae (SE)

/Kapitalgesellschaft mit einem Mindestkapital von 120.000 Euro. Sie ist eine \
Gesellschaftsform nach Europaischem Gemeinschaftsrecht (europaische AG),
die die Geschaftstatigkeit innerhalb der EU erleichtern (z.B. Sitzverlagerung in
ein anderes EU-Land, keine Notwendigkeit von Tochtergesellschaften in anderen
EU-Landern), und eine ,europaische Unternehmenskultur® schaffen soll.
Die SE sieht die monistische Board-Verfassung wie das dualistische Modell als
\Optionen fur die Unternehmensverfassung vor. /

[ N

Eine direkte Griindung einer SE ist nicht méglich, sondern eine SE kann nur aus
bereits bestehenden Kapitalgesellschaften, die in mindestens zwei EU-Landern
ihren Sitz haben, im Wege einer Umwandlung entstehen: z.B. Vermelzung von
zwei Aktiengesellschaften.

\ /
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Mischgesellschaften

/Die GmbH&Co KG (gilt als Personengesellschaft) ist eine KG, in der der N
Komplementéar eine (haftungsbeschrankte) GmbH ist. Der Geschaftsflhrer der
GmbH ist zugleich der Geschaftsfihrer in der KG.

Haufig sind die Kommanditisten zugleich die Gesellschafter der GmbH.
Ein-Personen-GmbH&Co KG: Der geschaftsfihrende Gesellschafter der GmbH
Kzugleich der einzige Kommanditist in der KG. /

ﬁei der Kommanditgesellschaft auf Aktien (KGaA — Kapitalgesellschaft) gibt \
neben den persodnlich haftenden Komplementaren Kommanditaktionare, d.h.
die Kommanditanteile sind in Aktien aufgeteilt, wobei eine
Mindestkommanditeinlage von insgesamt 50.000 Euro erforderlich ist. Die
Haftung der Kommanditaktionare entspricht derjenigen der Aktionare einer AG.
Der Vorstand der KGaA wird ausschlief3lich von den Komplementaren gebildet,
der Aufsichtsrat besitzt lediglich Beratungs- und Kontrollfunktion. Die
Hauptversammlung der Kommanditaktionare hat mehr Rechte wie in der AG

\Qnsbesondere zustimmungspflichtige Geschafte).

- =
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Stille Gesellschaft (1) (§§230ff. HGB)

/Bei einer stillen Gesellschatft tritt zu einer bereits bestehenden Gesellschaft \
(beliebige Rechtsform) ein sog. stiller Gesellschafter (Einzelperson oder andere
Gesellschaft) per Gesellschaftsvertrag mit seiner Kapitaleinlage hinzu.

Stiller Gesellschafter und bestehende Gesellschaft bilden dann die sog. stillte
Gesellschaft, die zu den Personengesellschaften rechnet.

Die stille Gesellschaft ist eine Innengesellschaft, die nicht durch Eintrag ins
Handelsregister oder durch einen entsprechenden Firmennamen nach auf3en in

\Erscheinung tritt. /

/Der stille Gesellschafter erhélt eine Verzinsung seiner Einlage aus dem Gewinn, A
Die Einlage des stillen Gesellschafters rechnet zum Eigenkapital der bestehenden
Gesellschaft. Im Insolvenzfall ,wandelt” sich der stille Gesellschafter mit seiner
Kapitaleinlage allerdings zum Glaubiger gegeniiber der bestehenden

kGeseIIschaft. Y,
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Stille Gesellschatft (11)

Arten
/ /  \
typisch atypisch
angemessene BeFelllgung Beteiligung an
nur am Gewinn/ .
s : stillen Reserven
moglicherweise am Verlust
keine Leitungsbefugnisse, aber erweiterte Mitbestimmung
Zustimmungsvorbehalt bei in der Geschaftsflihrung
Grundlagengeschaften (Mitunternehmer)
unabdingbare Informations- . .
erweiterte Informations-/
und Kontrollrechte
: : Kontrollrechte
(Bilanzansicht)
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Erganzungen zur vorangegangenen Folie

/Stille Reserven: Der Marktwert eines Vermogensgegenstandes (,potenzieller
Verkaufspreis®) ist hoher als der Buchwert (Wert, mit dem der

Vermogensgegenstand in der Bilanz steht). Bei einem Verkauf erzielt das

Unternehmen einen hoheren Erlés (Zahlungsmittelzugang) als den Buchwert

(,aulRerordentlicher Gewinn®).

Die Beteiligung an den stillen Reserven bezieht sich nur auf die Wertsteigerung

der Vermdgensgegenstande, die wahrend der Zeit der stillen Gesellschaft
Qntstanden sind.

N

/

-

Der stille Gesellschaft ist eine geeignete Form der Kapitalbeschaffung fur kleine
Unternehmen, die kein (weiteres) Fremdkapital erhalten wollen/kénnen und

gleichzeitig auch keine weiteren Gesellschafter in die Geschaftsflihrung
aufnehmen wollen.

~
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7.6. Exkurs: Delegation von Entscheidungen
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Lernziele der Veranstaltung

Kapitel 7.6 beschaftigt sich mit dem Konzept der Delegation, die aus
betriebswirtschaftlicher Sicht einen Teil der Managementaufgabe bildet. In diesem
Kapitel wird vor allem die rechtliche Ausgestaltung der Delegation von
Entscheidungskompetenz betrachtet, die sich in der Erteilung handelsrechtlicher
Vollmachten konkretisiert. Diese handelsrechtlichen Volimachten gehéren ebenfalls
zur Unternehmensverfassung, da die Geschaftsfihrung nicht alle Arten von
Entscheidungen delegieren darf.

Lernziel: Grundverstandnis fur Inhalt und Ausgestaltung handelsrechtlicher
Volimachten im Rahmen der Delegation von Entscheidungskompetenzen im
Management.
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Charakteristik der Delegation (1)
a N

Musste die Geschaftsfiihrung in einem Unternehmen alle
Entscheidungen treffen, ware sie damit (zeitlich) tberfordert bzw.
wurde sich in unwichtigen Entscheidungen verzetteln.
Das Abtreten von Entscheidungsbefugnissen flhrt zu einer

N Hierarchie von Entscheidungskompetenzen im Betrieb. -

[ Delegation impliziert eine Arbeitsteilung von Entscheidungen. }
T >

Partizipation von
Organisationsmitgliedern
(Mitarbeiter) an der
Lenkung/Leitung des
Unternehmens: Erhéhung der
Motivation

Ubertragung von
Entscheidungskompetenz an
,opezialisten”
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Charakteristik der Delegation (1)

/ Die Delegation von Entscheidungskompetenzen ist kein Widerspruch zur\
Geschaftsfuhrungskompetenz, die das Gesellschaftsrecht bestimmten
Personen (z.B. personlich haftende Gesellschafter in
Personengesellschaften) gewahrt.

Zur Geschaftsfuhrungskompetenz (Management) gehort es, Teile seiner
Entscheidungskompetenzen durch einen expliziten Rechtsakt an andere
Mitarbeiter im Unternehmen abzutreten zu kénnen. /

e

Der Inhalt der delegierten Entscheidungskompetenz wird durch juristisch\
durch handelsrechtliche Vollmachten ausgestaltet; aus
betriebswirtschaftlicher Sicht sind diese delegierten
Entscheidungskompetenzen Teil der Charakterisierung des Arbeitsplatzes
(z.B. Stellenbeschreibung, Entlohnung) bzw. wesentliche Komponente

der Aufbau- und Ablauforganisation (Geschéaftsprozessmanagement)

\ eines Betriebs/Unternehmens. /
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Arten von handelrechtlichen Vollmachten

Das Prinzip der Delegation von Entscheidungen wird juristisch
durch das Erteilen von handelsrechtlichen Vollmachten realisiert.

Prokura

— Einzelprokura
— Gesamtprokura

— Filialprokura

— Generalprokura
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Handlungsvollmacht

— Generalvollmacht
— Arthandlungsvollmacht

— Spezialhandlungsvollmacht

— Gesamthandlungsvollmacht
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Prokura

Charakteristik

— Prokura erméachtigt den Prokuristen zu allen gerichtlichen und auf3ergerichtlichen
Geschaften und Rechtshandlungen, die das Betreiben jedes Handelsgewerbes mit
sich bringt.

| Im Innenverhaltnis ist der Handlungsspielraum aber in der Regel eingeengt
(Spezialisierung auf bestimmte Entscheidungsfelder).

Prokura wird durch die Geschaftsfliihrung einem Mitarbeiter ausdrtcklich erteilt und
— muss im Handelsregister eingetragen und den Geschéaftspartnern bekannt gemacht
werden. Dies gilt analog fur das Erloschen der Prokura: Prokura erlischt durch
Widerruf, mit Geschéaftsauflosung oder durch Beendigung des Arbeitsvertrages.

Prokura kann nicht flr sog. Prinzipalgeschafte (Geschéaftsauflosung, Verkauf des
Unternehmens, Aufnahme von neuen Gesellschaftern, Anderungen des
Gesellschaftsvertrags, Erteilen von Prokura, Feststellung des Jahresabschlusses,
Eréffnung eines Insolvenzverfahrens).
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Erganzungen zur Prokura

4 )
Fur Grundsticksgeschéafte muss der Prokurist besonders bevollmachtigt
sein.

- J

- )
Einzelprokura: Eine Person alleine ist vertretungsberechtigt.

o )

- i ) )
Gesamtprokura: Zwei oder mehrere Personen durfen die Vertretungsmacht
nur gemeinsam ausuben (,einstimmig dafur sein®).

S J

Filialprokura: Die Vertretungsmacht beschrankt sich nur auf bestimmte
Niederlassungen (,Filialleiter), die Generalprokura auf alle
Niederlassungen des Unternehmens.
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Handlungsvollmacht

Charakteristik

— Jede im Betrieb eines Handelsgewerbes erteilte Volimacht, die keine Prokura ist.

— Sie ist auf die speziellen Anforderungen des betreffenden Handelsgewerbes zugeschnitten, da sie
nur fir Rechtsgeschéfte erteilt werden kann, die der Betrieb des vorliegenden Handelsgewerbes
gewohnlich mit sich bringt.

— Handlungsbevolimachtigter ist nicht zu Rechtsgeschaften berechtigt, zu denen auch ein Prokurist
nicht berechtigt ist; ferner darf der Handlungsbevollméchtigte keine Darlehen fir das Unternehmen
aufnehmen, Prozesse fihren oder Grundstticke veraufern.

— Der Umfang der Handlungsvollmacht wird durch die Geschaftsfiihrung bestimmt; meist sind auch
Grenzwerte definiert, bis zu denen der Handlungsbevollmachtigte die Entscheidung treffen kann.

Eine Handlungsvollmacht wird nicht ins Handelsregister eingetragen; die Geschéaftspartner werden
allerdings zumeist von der Erteilung einer Handlungsvollmacht an einen Mitarbeiter verstandigt.

Eine Handlungsvollmacht ist jederzeit frei widerrufbar bzw. sie erlischt mit der Beendigung des
— Arbeitsverhaltnisses.
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Erganzungen zur Handlungsvollmacht

Generalhandlungsvolimacht: berechtigt zur Vornahme aller Geschafte und
Rechtshandlungen, die der Betrieb des vorliegenden Handelsgewerbe mit
sich bringt (sofern Gber eine Handlungsvollmacht tbertragbar).

bestimmten Art (z.B. Marketing, Beschaffung, Personal).

Spezialhandlungsvolimacht: beschrankt sich auf ein einzelnes, spezieller
Geschaft (Projekt).

[ Arthandlungsvollmacht: berechtigt nur zur Vornahme von Geschaften einer }
[ Gesamthandlungsvollmacht: analog Gesamtprokura. }

N\ Universitat Greifswald
Lehrstuhl fir BWL; insb. Marketing




/.7 Corporate Governance
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Lernziele der Veranstaltung

Kapitel 7.7 behandelt eine aktuelle Thematik: die Weiterentwicklung der Regelungen
zur Corporate Governance als Reflex auf spektakulare Unternehmenskrisen in den
USA, aber auch in Deutschland. Kapitel 7.7 geht hierbei kursorisch auf einige dieser
Weiterentwicklungen ein. Ein Fundament fur das Verstandnis der Corporate
Governance-Thematik bietet die Prinzipal-Agententheorie.

Lernziel: Grundverstandnis fir die Weiterentwicklung der Corporate Governance und
der Prinzipal-Agenten-Theorie.
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7.7.1 Ausloser fur die Corporate Governance Diskussion
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Corporate Governance Diskussion

Die Corporate Governance Diskussion bezieht sich auf vor allem auf
eine Neu-Justierung der Rechte und Pflichten in den Organen einer
Kapitalgesellschaft durch gesetzliche Regelungen, aber auch freiwillige
Best-Practice-Empfehlungen.

)

Ausloser

Spektakulare Unternehmenspleiten,
die von Aufsichts- und Priforganen Insidergeschéfte
nicht erkannt wurden

Ubersteigerte Risikofreude
des Managements
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Priforgane bezogen auf ein Unternehmen

Organe

Abschlussprfer

Keine Aussage Uber die
wirtschaftliche
Leistungsfahigkeit des
Unternehmens.

— Externes Rechnungswesen
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— Ordnungsmaligkeitspriufung:

Ratingagenturen

— Wirtschatftliche
Leistungskraft und Bonitat

— Gesamthafte Betrachtung
des Unternehmens



Rolle von Ratingagenturen

/Ratingagenturen nehmen eine Bewertung der wirtschaftlichen N
Leistungsfahigkeit und Bonitat eines Unternehmens vor (,Rating“) und
stellen diese Informationen dem Kapitalmarkt zur Verfigung
(,Informationsbroker®).

Fur das Rating eines Unternehmens durch eine Ratingagentur muss

Qlas Unternehmen die Ratingagentur bezahlen.

/Fehlende oder schlechte Ratings fur ein Unternehmen verhindern den
,<Zugang zum Kapitalmarkt“: Keine Maoglichkeit, Investoren fur Eigen-
oder Fremdkapital zu gewinnen bzw. Kapital nur zu deutlich
schlechteren Konditionen als besser ,geratete” Unternehmen zu
erhalten (,Risikozuschlag” im Zins bei Fremdkapital;

Q(reditbesicherungen; Covenants). /

)
~

Eine Verbesserung (Verschlechterung) des Ratings eines Unternehmens
hat massive Veranderungen des Borsenkurs der Aktien des
Unternehmens zur Folge.
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Erlauterungen zu den Auslosern der Corporate
Governance Diskussionen

[ N

Insidergeschafte: Personen mit exklusiven Informationen Uber -
der Offentlichkeit (dem ,Kapitalmarkt®) - noch unbekannte
Entscheidungen im Unternehmen machen sich dieses Wissen
fir eigene Geschafte an der Borse zunutze.

\ /
— =

/(Jbersteigerte Risikofreude des Managements: Wenn Manager \
nicht effektiv kontrolliert werden bzw. fir unvorteilhafte
Entscheidungen im Rahmen ihrer Tatigkeit nur wenig bzw. nicht
haften mussen, besteht die Gefahr, dass nicht-legale Geschafte
getatigt oder Entscheidungen mit zu hohem Risikogehalt

Qetroﬁen werden. /

— =
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7.7.2 Die Prinzipal-Agenten-Theorie als Hintergrund fur
die Corporate Governance
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Prinzipal-Agenten-Strukturen in Unternehmen

a N

Eigenkapitalgeber (Prinzipale) Gbertragen in
Kapitalgesellschaften die Leitungskompetenz an
Geschaftsflihrer/Vorstand (Agent), der dann das Unternehmen
unter eigener Verantwortung im Sinne der Ziele der Prinzipale
(Steigerung des Shareholder Value) zu leiten hat.

)

Das Verhéltnis von Glaubiger (Kreditgeber; Fremdkapitalgeber)
und Unternehmen (Kredithehmer) lasst sich ebenfalls als
Prinzipal-Agenten-Struktur charakterisieren: Der Prinzipal
(Kreditgeber) erwartet von seinem Agenten (Unternehmen) eine
fristgerechte Verzinsung und Ruckzahlung seines geliehenen
Kapitals.

\ )

A
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Bausteile der Prinzipal-Agenten-Theorie: Ubersicht

Prinzipal < » Agent

|

Informationsasymmetrie

Mangelnde Mangelnder
Leistungsfahigkeit Leistungswille

Opportunistisches Verhalten
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BN Universitat Greifswald

Informationsasymmetrie in der Prinzipal-Agenten-
Beziehung

vollstandig Uber die Sachverhalte der Geschaftsfiihrung (Agent)
iInformiert sind. Daher haben die Prinzipale Schwierigkeiten, ein
,Fehlverhalten® der Agenten zeitnah zu erkennen.

die Geschaftsfihrung Fehlentscheidungen trifft (mangelnde
Leistungsfahigkeit) oder eigene Ziele verfolgt, die nicht im Einklang
\Tit den Zielen des Prinzipals stehen (fehlender Leistungswille).

Daher bleibt es dem Prinzipal moéglicherweise lange verborgen, dass

Gformationsasymmetrie bedeutet, dass Aktionare (Prinzipale) nicht \

/

-

Opportunistisches Verhalten: Ein Akteur (Agent) nutzt seinen
Informationsvorteil aus einer Informationsasymmetrie zum eigenen
Vorteil und zum Schaden des anderen (Prinzipal) aus.

~

)
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LOsungsansatze fir die Problematik in der Prinzipal-
Agenten-Beziehung

-

Es sind daher Vorkehrungen zu treffen, dem Agenten wenig Spielraum
zu opportunistischem Verhalten zu geben und Leistungsschwéachen
frihzeitig zu erkennen.

=

~

)

— Vertragliche Gestaltungen: Begrenzung des Handlungsspielraums (z.B.
zustimmungspflichtige Geschéfte), aber Problem der sog. unvollstandigen
Vertrage.

——  Monitoring-Instrumente: Dokumentationspflicht der
Tatigkeiten/Entscheidungsergebnisse des Agenten (z.B. Jahrabschluss) oder
unmittelbare Kontrolle des Agenten (z.B. Aufsichtsrat, Hauptversammlung).

Erfolgsabhéngige Entlohnung des Agenten: Dies fuhrt zu einer
Gleichgerichtetheit der Ziele von Agent und Prinzipal (z.B. Leistungsbonus fur
den Agenten, der sich am erzielten Gewinn orientiert).
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Charakteristik von Covenants

/Covenants sind vertragliche Verpflichtungen eines \
Kapitalnehmers gegeniber dem Investor (Glaubiger),
bestimmte aus Sicht des Investors winschenswerte Aktivitaten
durchzuflhren bzw. nicht-erwtinschte Aktivitaten zu
unterlassen: Dies impliziert eine indirekte Mitsprache des
Investors bei den strategischen) Entscheidungen des
Unternehmens. Verletzt der Kapitalnehmer diese Zusagen, darf
der Investor seinen Kredit sofort kiindigen, erhalt weitere
\iicherheiten oder der Zinssatz steigt.
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7.7.3 Ausgewahlte Corporate-Governance-Regelungen
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Zielsetzungen einer Neu-Justierung der Corporate

Governance

Verbesserung der Investor-Relations

Verbesserung der
Prozesse und Strukturen
im Unternehmen

Erhdhung der
Transparenz

— Risikomanagement

— Anreizsysteme

— Organhaftung
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L verbesserte
Informationsversorgung
der Stakeholder und
des Kapitalmarkts (z.B.
Berichts- und
Publizitatspflichten)

ting

Starkung der Kontrolle

— Institutionalisierte
Kontrolle (z.B.
Aufsichtsrat;
Prifungsgesellschaften)

— Kontrolle durch den Markt
(Kapitalmarktorientierung)




Beispiele zu neuen Corporate Governance Regelungen

-

Risikomanagement: Es gehdort inzwischen zu den expliziten Pflichten
der Geschaftsfiihrung (Vorstand), ein Risikolberwachungssystem
einzurichten, um das Unternehmen gefahrdende Entwicklungen
frihzeitig zu erkennen, und MalRhahmen zur Risikoabsicherung und
Gegensteuerung einzuleiten. Erstellen eines Risikoberichts im
Jahresabschluss (Lagebericht).

Verpflichtung zur ad-hoc-Publizitat: Es besteht die Pflicht, die Anleger
(den Kapitalmarkt) tber nicht-Offentliche Sachverhalte (Insider-
Informationen), auf die das Unternehmen keinen Einfluss hat, die es

aber betreffen und den Borsenkurs beeinflussen, unmittelbar zu
Informieren (z.B. online-Verdffentlichung).

L )

BN Universitat Greifswald
/) Lehrstuhl fur BWL; insb. Marketing




Corporate Governance Codex in Deutschland

~

Der Corporate Governance Codex erganzt die bestehenden
gesetzlichen Verpflichtungen um ,Best Practice“-Regelungen

Ausgestaltung der Unternehmensfiihrung und -kontrolle.

zur Corporate Governance und macht Vorschlage zur konkreten

~

/

\ — s

Seine Einhaltung ist freiwillig, wird aber Kapitalgesellschaften
cempfohlen®. Vorstand und Aufsichtsrat borsennotierten
Aktiengesellschaften missen sich aul3ern, inwieweit sie die
Empfehlungen des Corporate Governance Codex befolgen
Qsog. Compliance-Erkléarung - 8§ 161 AktG).

/
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Corporate Governance Codex- Beispiele (I)

211 Die Aktionare nehmen ihre Rechte in der Hauptversammlung wahr und tben dort ihr Stimmrecht aus.

2.2.3 Jeder Aktionér ist berechtigt, an der Hauptversammlung teilzunehmen, dort das Wort zu Gegenstanden
der Tagesordnung zu ergreifen und sachbezogene Fragen und Antréage zu stellen.

23.1 Die Hauptversammlung der Aktionare ist vom Vorstand mindestens einmal jahrlich unter Angabe der
Tagesordnung einzuberufen. Aktionarsminderheiten sind berechtigt, die Einberufung einer
Hauptversammlung und die Erweiterung der Tagesordnung zu verlangen. Der Vorstand soll die vom
Gesetz fur die Hauptversammlung verlangten Berichte und Unterlage einschliel3lich des
Geschaftsberichts nicht nur auslegen und den Aktionaren auf Verlangen tbermitteln, sondern auch auf
der Internet-Seite der Gesellschaft zusammen mit der Tagesordnung zu verdffentlichen.

3.1 Vorstand und Aufsichtsrat arbeiten zum Wohle des Unternehmens eng zusammen.

3.2 Der Vorstand stimmt die strategische Ausrichtung des Unternehmens mit dem Aufsichtsrat ab und
erdrtert mit ihm in regelmafRigen Abstadnden den stand der Strategieumsetzung.

3.3 Fur Geschafte von grundlegender Bedeutung legen die Satzung oder der Aufsichtsrat
Zustimmungsvorbehalte zugunsten des Aufsichtsrates fest. Hierzu gehéren Entscheidungen oder
Malinahmen, die die Vermégens-, Finanz- oder Ertragslage des Unternehmens grundlegend veréandern

3.4 Die ausreichende Informationsversorgung des Aufsichtsrats ist gemeinsame Aufgabe von Vorstand und
Aufsichtsrat.

3.5 Gute Unternehmensfihrung setzt eine offene Diskussion zwischen Vorstand und Aufsichtsrat sowie in
Vorstand und Aufsichtsrat voraus. Die Umfassende Wahrung der Vertraulichkeit ist dafiir von
entscheidender Bedeutung

3.6 [...] Der Aufsichtsrat sollte bei Bedarf ohne den Vorstand tagen.
Quelle: http://investors.hypovereinsbank.de/system/galleries/download/aboutus/corpgovcodex_de.pdf

Universitat Greifswald
Lehrstuhl fur BWL; insb. Marketing




Corporate Governance Codex- Beispiele (Il)

3.9 Die Gewahrung von Krediten des Unternehmens an Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats
sowie ihre Angehdrigen bedarf der Zustimmung des Aufsichtsrats.

4.1.3 Der Vorstand hat fir die Einhaltung der gesetzlichen Bestimmungen zu sorgen und wirkt auf deren
Beachtung durch die Konzernunternehmen hin.

4.1.4 Der Vorstand sorgt fur ein angemessenes Risikomanagement und Risikocontrolling im Unternehmen.

42.1 Der Vorstand soll aus mehreren Personen bestehen und eine Vorsitzenden oder Sprecher haben. Eine
Geschaftsordnung soll die Geschéaftsverteilung und die Zusammenarbeit im Vorstand regeln.

4.2.3 Die Vergutung der Vorstandsmitglieder soll fixe und variable Bestandteile umfassen.

4.3.3 Die Vorstandsmitglieder sind dem Unternehmsinteresse verpflichtet. Kein Mitglied des Vorstands darf bei

seinen Entscheidungen personliche Interessen verfolgen und die Geschaftschancen, die dem
Unternehmen zustehen, fur sich nutzen.

4.3.4 Jedes Vorstandsmitglied soll Interessenkonflikte dem Aufsichtsrat gegeniber unverziiglich offenlegen
und die anderen Vorstandsmitglieder hiertiber informieren.

4.3.5 Vorstandsmitglieder sollen Nebentétigkeiten, insbesondere Aufsichtsratmandate auf3erhalb des
Unternehmens, nur mit Zustimmung des Aufsichtsrats ibernehmen.

5.1.1 Aufgabe des Aufsichtsrats ist es, den Vorstand bei der Leitung des Unternehmens regelmafig zu
beraten und zu Uberwachen. Er ist in Entscheidungen von grundlegender Bedeutung fir das
Unternehmen einzubinden.

Quelle: http://investors.hypovereinsbank.de/system/galleries/download/aboutus/corpgovcodex_de.pdf
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Corporate Governance Codex- Beispiele (lll)

5.4.1

5.4.2

5.5.2

5.6

6.1

6.3

Bei Vorschlagen zur Wahl von Aufsichtsratsmitgliedern soll darauf geachtet werden, dass dem
Aufsichtsrat jederzeit Mitglieder angehoren, die Gber die zur ordnungsgemafien Wahrnehmung der
Aufgabe erforderlichen Kenntnisse, Fahigkeiten und fachlichen Erfahrungen verfiigen und hinreichen
unabhangig sind. [...]

Eine unabhangige Beratung und Uberwachung des Vorstands durch den Aufsichtsrat wird auch dadurch
ermoglicht, dass dem Aufsichtsrat nicht mehr als zwei ehemalige Mitglieder des Vorstanden angehdren
sollen und dass Aufsichtsratsmitglieder keine Organfunktionen oder Beratungsaufgaben bei
wesentlichen Wettbewerbern des Unternehmens ausiben sollen.

Jedes Aufsichtsratsmitglieder soll Interessenkonflikte, insbesondere solche, die auf Grund einer Beraunt
oder Organfunktion bei Kunden, Lieferanten, Kreditgebern oder sonstigen Geschéftspartnern entstehen
kénnen, dem Aufsichtsrat gegenuber offenlegen.

Der Aufsichtsrat soll regelmafiig die Effizienz seiner Tatigkeit Gberprifen.

Der Vorstand wird neue Tatsachen, die im Tatigkeitsbereich des Unternehmens eingetreten und nicht
offentlich bekannt sind, unverziglich veroffentlichen, wenn sie wegen der Auswirkungen auf die
Vermdgens- und Finanzlage oder auf den allgemeinen Geschéaftsverlauf geeignet sind, den Bérsenpreis
der zugelassenen Wertpapiere der Gesellschaft erheblich zu beeinflussen.

Die Gesellschaft wird die Aktionéare bei Informationen gleich behandeln. Sie soll ihnen unverziglich
samtliche neue Tatsachen, die Finanzanalysen und vergleichbaren Adressaten mitgeteilt worden sind, zu
Verfligung stellen

Quelle: http://investors.hypovereinsbank.de/system/galleries/download/aboutus/corpgovcodex_de.pdf
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7.7.4 Haftung von Organmitgliedern
(Organhaftung)
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Ausgangssituation

Gternehmerische Entscheidungen (Vorstand, Aufsichtsrat; \
Prokuristen) sind immer mit Unsicherheit Gber deren
wirtschaftlichen Erfolg behaftet und bedtrfen Risikobereitschaft
(,Unternehmermut”). Muassten die Entscheidungstrager fur
wirtschaftliche Fehlschlage ,personlich haften®, waren sie nur zu
risikoaversen und damit wenig rentablen Investitionen bereit.

Es bestent allerdings auch Interesse, Organmitglieder, die durch
grobe Fehlentscheidungen dem Unternehmen Verluste zugefigt
haben, ,zur Kasse" zu bitten: Haftung (Schadenersatz) gegenuber

\fr geschadigten Gesellschaft (Innenhaftung).
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Bedeutung der Business Judgment Rule

~

Die Business Judgement Rule formuliert das Leitbild des
ordentlichen und gewissenhaften Geschaftsleiters:

Dieser trifft unternehmerische Entscheidungen zum Wohl der
Gesellschaft, ohne Sonderinteressen unter angemessener
Information und im guten Glauben.

\ /
: N

Die Business Judgement Rule definiert den haftungsfreien
Ermessensspielraum (safe harbor) fir unternenmerische
Entscheidungen der Organmitglieder.

\ /
— 5
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Inhalt der Business Judgement Rule

« Gegenstand der Business Judgement Rule sind unternehmerische Entscheidung,
d.h. das Organmitglied hat die Moéglichkeit, zwischen mehreren Alternativen zu
wéhlen. Die Business Judgement Rule erfasst damit nicht Handlungen, zu denen das
Organmitglied durch Gesetz oder Satzung verpflichtet ist. Als Entscheidung ist aber
auch das Unterlassen von MalRnahmen anzusehen.

« Das Organmitglied konnte vernunftigerweise annehmen, zum Wohl der Gesellschaft
zu handeln, d.h. die Entscheidung war prinzipiell geeignet, Bestand und Rentabilitat
des Unternehmens zu sichern. Dies impliziert ferner, dass die getroffene
Entscheidung auch nachtraglich nachvollziehbar ist. Allerdings darf das
Organmitglied kein tUbergrof3es Risiko eingehen.

« Das Organmitglied war bei seiner Entscheidung nicht durch sachfremde Einfllisse
oder ein vom Unternehmenswohl divergierendes Eigeninteresse geleitet.

« Das Organmitglied hat die Entscheidung auf einer angemessenen
Informationsgrundlage getroffen, was nicht ein — oftmals nur unter hohen Kosten und
Zeitbedarf — Heranziehen aller existierenden Informationen zum Sachverhalt
impliziert.

« Das Organmitglied hat die Entscheidung im guten Glauben getroffen, dass sie zum

Wohl des Unternehmens sei. Er war Uberzeugt, das ,Richtige” fur die Gesellschaft zu
tun.
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Erganzungen zur Organhaftung (1)

/Eine Directors & Officers (D & O)-Versicherung (Managerhaftpflicht- \
Versicherung) tubernimmt die entstandenen Vermogensschaden
(insbesondere Schadensersatzzahlungen des Organmitglieds gegenuber dem
Unternehmen), die wahrend der Versicherungsperiode aufgrund von
Verletzung von Sorgfaltspflichten des Organmitglieds entstanden sind. Keine
Haftungsubernahme bei Vorsatz.

Die Versicherungspramien fur eine D & O-Versicherung tbernimmt in der
Regel das Unternehmen; sie ist folglich ein Vergutungsbestandteil der

\Entlohnung des Organmitglieds. /

— =
a N

Eine Haftungsklage gegen ein Organmitglied kann von einem anderen
Organmitglied oder von Gesellschaftern, die einen bestimmten Mindestanteil an
der Gesellschaft besitzen (AG: 1% des gezeichneten Kapitals) angestrengt
werden.

- J
— S
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