
Anfang März hat Rolf Nonnen-
macher den Stab als Vorsitzen-
der der Regierungskommission
Deutscher Corporate Governance
übernommen. Unter seinem
Vorgänger Manfred Gentz sind
2017 noch einige Anpassungen
in den Regeln für gute Unter-
nehmensführung auf den Weg
gebracht worden. Nonnen-
macher will nach Kritik von
Unternehmenslenkern am Kodex
verstärkt das Gespräch suchen,
wie er im Interview erläutert.
Er beklagt eine Verrechtlichung
des Regelwerks und plädiert für
eine betriebswirtschaftlichere
Ausrichtung.
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Herr Nonnenmacher, Sie sind
angetreten, dem Kodex-Bashing
entgegenzuwirken. Wie wollen
Sie die Kritiker zum Umdenken be-
wegen?

Der Kodex erfährt große Zustim-
mung von Investoren und Öffentlich-
keit, begegnet jedoch einiger Skepsis
von Unternehmen und hier vor al-
lem aus den Rechtsabteilungen und
von deren Beratern. Für die Kommis-
sion wird es eine der wichtigsten Auf-
gaben sein, mit Vorständen und Auf-
sichtsräten, die täglich in der Praxis
mit Corporate Governance zu tun
haben, über Bedenken zu reden, um
die Gründe dafür zu verstehen und
Vorbehalte abzubauen.

Haben Sie eine Erklärung für den
immensen Imageverlust des Ko-
dex in den vergangenen Jahren?

Ich kann keinen immensen Imagever-
lust erkennen, ich höre nur kritische
Stimmen.

In den ersten Jahren des Kodex
hat man öffentlich doch eher sel-
ten Kritik gehört.

Der Kodex ist 15 Jahre alt und wur-
de in dieser Zeit zwölfmal geändert.
Der Kodex ist bei aller Kritik, die ver-
schiedentlich geäußert wird, kom-
plett etabliert. Nach 15 Jahren sollte
man aber sicherlich auch mal inne-
halten und fragen, was gut und was
weniger gut gelaufen ist. Da der Ge-
genwind vor allem aus dem Kreis

der Emittenten kommt, gehen wir
auf sie zu. Die Kommission nimmt
jede Gelegenheit wahr, mit Kritikern
offene Gespräche zu führen und
Anregungen zu bekommen. Dabei
lernen in der Regel beide Seiten
dazu.

Sie sehen also keinen Wende-
punkt im Image des Kodex?

Der Kodex leidet an einer Verrechtli-
chung – im Aufbau, in der Terminolo-
gie. Dies kommt letztlich auch in der
Rechtsprechung zu Anfechtungskla-
gen zum Ausdruck. Das können wir
alles nicht gutheißen. Wir denken
daher darüber nach, wie man das
ändern kann. Es gibt in anderen
Ländern durchaus Vorbilder für eine
andere Diktion und einen anderen
Aufbau in Kodizes.

Kann man ein in 15 Jahren ge-
wachsenes Normengerüst kom-
plett umbauen?

Eine selbstkritische Betrachtung rich-
tet sich primär auf die Struktur des
Kodex. Wir wollen über eine Verän-
derung des Aufbaus diskutieren, oh-
ne inhaltlich an den Empfehlungen
zu rütteln. Der große Vorteil eines
Kodex ist ja, dass man ihn auf diese
Weise überarbeiten kann. Das ist
eine freie Entscheidung der Kommis-
sion. Der Gesetzgeber täte sich
schwer, vorhandene Regulierung
derart zu ändern.

Wenn Sie eine Verrechtlichung
des Kodex beklagen, dann müss-
te die Kommission doch an den
Regelungen schrauben und nicht
nur an der Struktur?

Die Tatsache, dass die Rechtspre-
chung Anfechtungsklagen beispiels-
weise gegen Entlastungsbeschlüsse
der Hauptversammlung aufgrund be-
haupteter unrichtiger Entsprechens-

erklärungen zulässt, hat zu einer
rechtlichen Lesart des Kodex ge-
führt. Aber das zu ändern, liegt nicht
in der Macht der Regierungskom-
mission.

Darauf allein können Sie sich aber
nicht berufen.

Zudem hat man dem Kodex, als er
ins Leben gerufen wurde, zwei Funk-
tionen gegeben: eine Steuerungs-
funktion über Empfehlungen und An-
regungen, aber auch eine Informati-
onsfunktion. Somit erläutert der Ko-
dex auch die Grundzüge des Aktien-
gesetzes, um vor allem ausländische
Investoren umfassend über die Go-
vernance einer deutschen börsenno-
tierten Aktiengesellschaft in Kennt-
nis zu setzen. Damit hat man den
Kodex angefüllt mit gesetzlichen
Bestimmungen, die dort nur refe-
riert werden. Hier muss man sich
fragen, wie erfolgreich diese Infor-
mationsfunktion mittlerweile erfüllt
wurde und ob sie künftig auf ande-
rem Wege geleistet werden kann.

Also ein separates Informations-
modul außerhalb des Kodex?

Wie man diesen Gedanken mögli-
cherweise umsetzt, wird zu diskutie-
ren sein. Aber es könnte viel Rechtli-
ches aus dem Kodex entfernt wer-
den. Er würde noch prägnanter und
unmissverständlicher.

Sie haben angekündigt, eine be-
triebswirtschaftlichere Struktur
und Diktion in den Kodex bringen
zu wollen. Wo setzen Sie an?

Der deutsche Kodex folgt in seiner
Gliederung dem Aktiengesetz. Hier
könnte eine Struktur zielführender
sein, die sich an den Aufgaben von
Vorstand und Aufsichtsrat in einer
Aktiengesellschaft orientiert. So ist
zum Beispiel der niederländische
Kodex aufgebaut. Dort steht das
erste Kapitel unter der Überschrift:
„Long Term Value Creation“. In die-
sem Kontext wird erläutert, welche
Aufgaben sich Vorstand und Auf-
sichtsrat stellen, um nachhaltig Wert
zu schaffen. Dieser Aufbau folgt der
Logik des Managements und nicht
der eines Gesetzes.

Sie haben auch signalisiert, dass
Sie das Thema Vorstandsvergü-
tung für alles andere als erledigt
halten. Angemessenheit, Transpa-
renz, vertikaler Vergleich – alles
im Kodex oder Gesetz verankert.
Was fehlt Ihnen denn noch?

Es ist nicht meine Erfindung, dass
Vorstandsvergütung ein Thema
bleibt. Die Diskussion in der Öffent-
lichkeit läuft lebhaft weiter – nicht
nur in Deutschland. Die Vergütungs-
systeme sind zu komplex geworden.
Das hat in der aktuellen Hauptver-
sammlungssaison mit dazu beigetra-
gen, dass die Abstimmungsergebnis-
se nicht so positiv ausgefallen sind,
wie man es sich erwartet hatte.

Investoren machen Vergütung zu-
nehmend zum Thema. Halten Sie
ein verbindliches Votum in der
Hauptversammlung für zielfüh-
rend?

Ich befürworte die nicht bindende
Abstimmung. Der Aufsichtsrat hat
die Vergütung festzulegen, dort ist
die Aufgabe richtig angesiedelt. Dass
die Hauptversammlung befragt
wird, ob sie mit dem Ergebnis einver-
standen ist, halte ich für eine gute
Idee und das wird auch von beinahe
allen Dax-30-Unternehmen heute
schon praktiziert. Aber dann kann
das Votum nur unverbindlich sein,
so wie es heute schon ist.

Wenn Aktionäre den Daumen sen-
ken, schlägt es Wellen – ob bin-
dend oder nicht. Sind Investoren
für den Dialog mit Aufsichtsräten
in Sachen Vergütung kompetent
genug im Thema?

Nach einem unbefriedigenden Ab-
stimmungsergebnis muss der Auf-
sichtsrat das Gespräch mit den Anle-
gern suchen. Die neue Kodex-Anre-
gung, wonach der Aufsichtsratsvor-
sitzende für Gespräche mit Investo-
ren offen sein sollte, ist also augen-
scheinlich sinnvoll und entspricht
auch der gelebten Praxis, wie wir
aus vielen Unternehmen hören.

Kritisch sehen viele Unternehmen
den Einfluss von Stimmrechtsbe-
ratern. Sehen Sie die Gefahr, dass
der Kodex in den Schatten ge-
stellt wird, wenn Investoren mehr
Abstimmungsmacht bekommen
und diese von Beratern gesteuert
ist?

Wir werden uns als Kodex-Kommissi-

on für die künftige Ausrichtung
nicht nur mit Emittenten austau-
schen, sondern auch weiterhin mit
Investoren und Stimmrechtsbera-
tern. Wir müssen auf beiden Seiten
klären, weshalb die Kriterienkata-
loge der Stimmrechtsberater vom
Kodex abweichen.

In der Öffentlichkeit und teil-
weise von Investoren werden
Obergrenzen für Managergehäl-
ter eingefordert, zum Beispiel in
Relation zur Gesamtbelegschaft.
Wäre das eine Möglichkeit, die
Diskussion zu beruhigen?

Hier liegt der Ball, wenn überhaupt,
in der Politik. Das ist kein Thema für
die Kodex-Kommission. In der Vergü-
tungsdebatte geht es vor allem dar-
um, Ausreißer einzufangen. Das ge-
lingt nur über gesetzliche Regulie-
rung, wenn man denn Einzelfälle
mit allgemeingültigen Gesetzen
wirklich regeln möchte. Der Kodex
kann ausschließlich Empfehlungen
aussprechen, zu denen sich die Un-
ternehmen über die Comply-or-Ex-
plain-Vorgabe äußern müssen. Die
Ausreißer-Unternehmen erklären,
dass sie dem Kodex in bestimmten
Punkten nicht folgen. Der Druck auf
Änderung der Praxis muss dann im
Zweifel von den Aktionären oder der
Öffentlichkeit kommen. Die Kodex-
Kommission ist weder Polizist noch
Richter.

Was wäre dann für die Kommissi-
on beim Vergütungsthema noch
zu tun?

Der Kodex könnte eine klare Aussa-
ge treffen, was die Komplexität der
Vergütungssysteme anbelangt. Wir
werden uns weiterhin damit befas-

sen, wie Vorstandsvergütung und
Unternehmensinteresse in die glei-
che Richtung gelenkt werden kön-
nen. Auch die Transparenzvorgaben
kann man sich nochmal anschauen.
Die Vergütungsberichte könnten
sehr viel kürzer ausfallen, wenn die
Systeme einfacher wären.

Wenn man die aktuelle Vergü-
tungsdebatte betrachtet, muss
man dann nicht feststellen, dass
es vor allem an Claw-back-Mög-
lichkeiten mangelt, also Systeme

nötig sind, um nachträglich Ver-
gütungen wieder einzukassieren,
wenn Missmanagement offenbar
wird?

Hier sind zwei Fälle zu unterschei-
den. Erstens: Es wurde eine Vergü-
tung für einen Erfolg zugesagt, der

sich als nicht nachhaltig erwiesen
hat. Dem begegnet man damit, dass
bestimmte Vergütungsbestandteile
zurückbehalten und erst ausgezahlt
werden, wenn sich bewiesen hat,
dass es kein Strohfeuer war. Das ist
im Einklang mit den Kodex-Empfeh-
lungen, wonach mehrjährige Vergü-
tungsbestandteile im Wesentlichen
zukunftsgerichtet ausgestaltet sein
sollen.

Dies deckt aber nicht alle Fälle ab.
Die eigentlichen Claw-back-Fälle,
und dies ist der zweite Fall, betref-
fen Verstöße in der Amtszeit eines
Vorstands, die sich im Nachhinein
herausstellen. Hier gibt es nach deut-
schem Recht allein die Möglichkeit,
den Manager auf Schadenersatz zu
verklagen. Jeglicher Regelungsbe-
darf hier ist Sache des Gesetzgebers.
Das ist weit jenseits der Möglichkeit
eines Kodex.

Seit langem diskutiert die Kodex-
Kommission über Interessenkon-
flikte in Aufsichtsräten und Unab-
hängigkeitsanforderungen. Ob-
wohl das Regelwerk dazu jüngst
geschärft wurde, wollen Sie es
auf Wiedervorlage setzen. Rei-
chen die Regeln nicht aus oder
mangelt es an einer adäquaten
Umsetzung?

Die Empfehlung zur Unabhängigkeit
von Aufsichtsräten ist kurz und abs-
trakt. Kodizes anderer Länder arbei-
ten mit einem umfangreichen Kata-
log an Einzelfällen. Die Kodex-Kom-
mission hatte vor ein paar Jahren
auch einen Katalog an Unabhängig-
keitskriterien vorgeschlagen, der auf
einer unverbindlichen EU-Empfeh-
lung beruhte. Dieser Versuch ist sei-
nerseits aus verschiedenen Gründen
nicht ganz gelungen. Wir werden
uns diese Frage wieder vornehmen
müssen.

Führen Kriterienkataloge zu einer
besseren Zusammensetzung der
Gremien?

Sie erleichtern die Entscheidung im
Einzelfall. Deshalb muss der Auf-
sichtsrat aber nicht mehr oder weni-
ger gut zusammengesetzt sein.

Steht das Aufsichtsratsthema
weit oben auf der Agenda?

Die Regierungskommission hat mit
den Änderungen 2017 die Empfeh-
lung aufgenommen, dass die unab-
hängigen Aufsichtsratsmitglieder
namentlich genannt werden. Viele
Investoren haben den Vorschlag in

Stellungnahmen begrüßt, weil er
internationalen Standards ent-
spricht. Die Investoren haben gleich-
wohl darum gebeten, doch einen
klareren Katalog an Kriterien aufzu-
stellen, anhand derer entschieden
werden kann, wer als unabhängig
gilt. Das halte ich für ein ernstzuneh-
mendes Anliegen.

Sie haben angekündigt, Diskussi-
onsrunden über ausgesuchte The-
men ins Leben rufen zu wollen.
Gibt es erste Erfahrungen?

Wir werden in noch näher zu bestim-
menden Formaten in einen informel-
len Austausch mit allen Beteiligten
über Aufbau und Inhalt des Kodex
gehen. Das Spektrum reicht von Vier-
augengesprächen bis zu öffentlichen
Konferenzen. Davon zu unterschei-
den sind förmliche Konsultationsrun-
den, die dann aber schon einen Text-
entwurf voraussetzen.

Haben Sie Ihre Meinung konkreti-
siert, ob der Kodex künftig nicht
mehr turnusmäßig überarbeitet
wird, sondern in längeren – oder
auch mal kürzeren Zyklen?

Die Kommission ist sehr offen für ein
Modell, wonach der Kodex in länge-
ren Abständen überarbeitet wird.
Um fair zu sein: Der Anlass der zwölf
Überarbeitungszyklen seit Inkrafttre-
ten des Kodex war überwiegend,
Gesetzesänderungen nachzuvollzie-
hen. Auslöser waren nicht originär
Kodex-Empfehlungen, die man hätte
auch in größeren Abständen umset-
zen können.

Könnte sich die Kommission nicht
auch mal veranlasst sehen, außer-
halb ihres Arbeitsturnus Flagge
zu zeigen, um auf aktuelle Ent-
wicklungen zu reagieren?

Ein Kodex hat das Ziel, das Vertrau-
en in börsennotierte Unternehmen
zu stärken. Das Vertrauen wirkt sich
auf die Aktienbewertung und das An-
sehen in der Gesellschaft aus. Des-
halb enthält der Kodex über weite
Strecken Best-Practice-Empfehlun-
gen. Diese ändern sich nicht im Jah-
resrhythmus. Da wäre eher an einen
Fünfjahresturnus zu denken, um auf
neue Entwicklungen einzugehen –
zum Beispiel Digitalisierung.

Bei fünf Jahren ohne Lebenszei-
chen besteht die Gefahr, in Ver-
gessenheit zu geraten.

Das Lebenszeichen muss nicht aus
einer Neuauflage des Kodex beste-
hen. Es gibt andere Möglichkeiten,
sich in Erinnerung zu halten.

Auf der diesjährigen Kodex-Konfe-
renz werden Erfahrungen anderer
Länder beleuchtet. Gibt es inter-
national Themen, die Sie auch
hierzulande für überdenkenswert
halten?

Ich finde es interessant, dass in an-
gelsächsischen Ländern zunehmend
kritisch über den Shareholder-Value-
Ansatz diskutiert wird, der dort ja
lange in Reinkultur praktiziert wur-
de. Dabei werden Alternativen in die
Debatte gebracht, die unserem deut-
schen Stakeholder-Denken und dem
Primat des breit verstandenen Unter-
nehmensinteresses Aufmerksamkeit
schenken.

Die deutsche Governance wird
am Ende doch noch ein Export-
schlager?

Auf jeden Fall sind das Entwicklun-
gen in wichtigen Kapitalmärkten,
die wir aus deutscher Sicht gelassen
betrachten können. Es wird span-
nend sein, wie Investoren darauf re-
agieren, wenn sie im Zusammen-
spiel mit Board und Management
ein anderes Gewicht bekommen und
der Shareholder Value nicht mehr
alles dominiert. In den entsprechen-
den Ländern wird es am Ende auch
entscheidend sein, wie sich die Poli-
tik in der Diskussion positioniert.

Das Interview führte
Sabine Wadewitz.

swa – Prof. Dr. Rolf Nonnenmacher
(62) ist in der Unternehmenswelt
vor allem als Wirtschaftsprüfer be-
kannt. Der ehemalige Chef der
KPMG Deutschland stand mehr als
30 Jahre in den Diensten der Prü-
fungs- und Beratungsgesellschaft –
zuletzt bis zu seinem Ausscheiden
im Herbst 2013 als Chairman Euro-
pa. Nach seiner aktiven Laufbahn
im Prüfergeschäft suchte sich der
gebürtige Schwabe eine neue Auf-
gabe beim M & A-Beratungshaus
Lazard und übernahm Aufsichts-
ratsmandate bei Continental, Co-
vestro und ProSiebenSat.1 Media.

Als Streiter für gute Unterneh-
mens-Governance ist er zuvor we-
nig in Erscheinung getreten. So
war die Überraschung perfekt, als
er zum Vorsitzenden der Regie-
rungskommission Deutscher Corpo-
rate Governance Kodex ernannt
wurde – ein Posten, der über die
Jahre zunehmend schwerer zu be-
setzen ist.

In der neuen Mission ist Nonnen-
macher seit Anfang März unter-
wegs, als er das Zepter von dem
ehemaligen Daimler-Finanzvor-
stand Manfred Gentz übernahm.
Die Geschäftsstelle der Kodex-Kom-
mission ist seit einiger Zeit beim
Deutschen Aktieninstitut (DAI) an-
gesiedelt und nicht mehr wie in

den ersten Jahren im Unterneh-
men des Kommissionsvorsitzen-
den, als diese Aufgabe noch von
Aufsichtsratsvorsitzenden eines Dax-
Konzerns ausgeübt wurde.

Nonnenmacher hat in ersten
öffentlichen Auftritten signalisiert,
dass er mit neuen Ideen ans Werk
gehen möchte. Dabei will er keine
neue Regulierungswelle ins Rollen
bringen, sondern am Aufbau des
Kodex feilen und darüber nachden-
ken, ob eine Struktur sinnvoll sein
könnte, die sich stärker an der
Logik des Managements eines
Unternehmens orientiert als am Ak-
tienrecht.
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In neuer Mission

„Die Kommission
ist sehr offen für
ein Modell, wonach
der Kodex in
längeren Abständen
überarbeitet wird.“

„Nach einem
unbefriedigenden
Abstimmungs-
ergebnis muss der
Aufsichtsrat das
Gespräch mit den
Anlegern suchen.“

 Börsen-Zeitung, 21.6.2017
scd Frankfurt – Evonik Industries
hat ihre bestehende syndizierte Kre-
ditlinie über 1,75 Mrd. Euro refinan-
ziert. An der von der Commerzbank
koordinierten Transaktion hat sich
ein Kreis von 18 Banken aus acht
Ländern beteiligt. Die neue Kreditli-
nie in einem unveränderten Volu-
men von 1,75 Mrd. Euro hat eine
Laufzeit von fünf Jahren mit zwei
Verlängerungsoptionen von jeweils
einem Jahr und endet damit spätes-
tens im Jahr 2024.

Die Kreditlinie dient der zentralen
Liquiditätsreserve des Konzerns.
Durch die Refinanzierung profitiere
Evonik vom guten Marktumfeld für
Unternehmen mit solidem Invest-
ment-Grade-Rating und sichert sich
finanzielle Flexibilität und Unabhän-
gigkeit für die kommenden Jahre,
teilte das Unternehmen mit. CFO
Ute Wolf wertet die Transaktion als
Vertrauen der Banken in Evonik.

„Der Aufsichtsrat
hat die Vergütung
festzulegen, dort
ist die Aufgabe
richtig angesiedelt.“

Evonik refinanziert
1,75 Mrd. Euro
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igo Stuttgart – Der Autokonzern
Daimler will mit seinem ersten Pkw-
Werk in Russland von der Erholung
der russischen Wirtschaft profitie-
ren. Russland galt einst als Zukunfts-
markt für die Autoindustrie. Aller-
dings lag die Wirtschaft brach, nach-
dem 2014 in Reaktion auf die Beset-
zung der Halbinsel Krim Wirtschafts-
sanktionen verhängt wurden und
der Rubel stark abwertete. Von 2012
bis 2016 halbierte sich der Kfz-Ab-
satz. Nun baut Daimler für gut
250 Mill. Euro.

„Der Aufbau einer Pkw-Produkti-
on in Russland ist ein strategisches
Investment in einen wichtigen Ab-
satzmarkt von Mercedes-Benz“, sag-
te Produktionschef Markus Schäfer
am Dienstag bei der Grundsteinle-
gung. Ab 2019 soll bei Moskau die
Business-Limousine E-Klasse vom
Band rollen, später auch SUV-Model-
le. Mehr als 1 000 Arbeitsplätze sol-
len so entstehen. Für die Produktion
für den lokalen Markt setzt Daimler
auf den Partner Kamaz. An dem rus-
sischen Lkw-Hersteller ist der Kon-
zern seit 2010 beteiligt und betreibt
ein Joint Venture für die Lkw-Monta-
ge. Kamaz ist auch Teil der Gesell-
schaft Mercedes-Benz Manufactu-
ring RUS, die den Standort betreibt.

2016 verkaufte Mercedes in Russ-
land mit 37 000 Fahrzeugen 11 %
weniger als im Vorjahr. Seit Anfang
2017 wuchs der Markt indes um
5 %. Um das Wachstum weiter anzu-
kurbeln, unterstützt die russische Re-
gierung Investitionen aus dem Aus-
land. So ist Daimler etwa bis 2025
von der Umsatzsteuer befreit. Neben
Daimler haben sich auch BMW und
Volkswagen nie ganz aus Russland
zurückgezogen. BMW produziert
weiterhin in Kaliningrad, Volkswa-
gen verlängerte kürzlich ihre Koope-
ration mit dem russischen Wettbe-
werber GAZ.
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„Der Kodex leidet an einer Verrechtlichung“
Der Vorsitzende über einen möglichen Umbau des Regelwerks und die Diskussion über Gehälter und Shareholder Value
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dpa-afx Dearborn – Der US-Autobau-
er Ford hat kostspielige Investitions-
pläne für eine Produktion des neuen
Focus in Mexiko nun komplett zu-
sammengestrichen. Statt in Hermo-
sillo werde das neue Modell nun ab
der zweiten Jahreshälfte 2019 zu-
nächst größtenteils in China, später
auch in Europa gebaut, teilte der Au-
tobauer am Dienstag mit. Das spare
zusätzlich 500 Mill. Dollar. Bereits
im Januar hatte Ford den Bau einer
Fabrik im mexikanischen San Luis
Potosi zugunsten von Hermosillo ge-
kappt, um damit 0,5 Mrd. Dollar zu
sparen. Der seit Januar amtierende
US-Präsident Donald Trump hat ins-
besondere in Mexiko für den US-
Markt produzierende Autobauer
scharf kritisiert und mit Strafzöllen
gedroht. Unter anderem waren auch
BMW und Daimler Ziel seiner Atta-
cken. Nichts geändert hat sich an
dem Plan, dass die Produktion des
Focus-Modells in den USA 2018 en-
den soll. Allerdings will Ford rund
900 Mill. Dollar in eine Fabrik in Lou-
isville im US-Staat Kentucky ste-
cken, in der große SUV-Stadtgelän-
dewagen hergestellt werden. Das si-
chere 1 000 Jobs in den USA, hieß
es. Vergangenen Monat hat Ford-
Entwicklungschef Jim Hackett CEO
Mark Fields abgelöst.

Daimler setzt mit
neuem Werk auf
russischen Markt

Ford Focus kommt
künftig aus China

Rolf Nonnenmacher
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