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Interview mit Henryk Deter, Vorstand, cometis AG, und
Dr. Alexander Juschus, geschéaftsfiihrender Gesellschafter, Governance & Values GmbH

»Bei Corporate Governance ist

noch Luft nach oben”

HENRYK DETER

Vorstand,
cometis AG

deter@cometis.de

Corporate Governance, also eine verantwortungsvolle
Unternehmensfiihrung, ist heutzutage kein ,Nice-to-have®,
sondern ein ,Must“. Auf Hauptversammlungen stellen
Aktionare zunehmend die Frage, wie es die bérsennotierten
Unternehmen bei diesem Thema halten. Mittels einer Score-
card kénnen sich Anleger nun leicht ein Bild Gber den Aus-

pragungsgrad von Corporate Governance in Firmen machen

und dieses in ihre Investmentiberlegungen einbeziehen.

Henryk Deter, Vorstand der cometis AG, und Dr. Alexander

Juschus, geschéftsfiihrender Gesellschafter Governance &

Values GmbH, erlautern im Interview mit dem HV Magazin,

worauf es bei dem Thema ankommt.

HV Magazin: Corporate Governance ist
ein oft gebrauchter und weit gefasster
Begriff. Auf welche Kernaspekte wiirden
Sie ihn fokussieren?

Henryk Deter: Corporate Governance ist
ein umfassendes Konzept, das sich auf
eine verantwortungsvolle Unternehmens-
fihrung im Sinne aller Stakeholder kon-
zentriert. Dabei geht es darum, den
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Rahmen zu schaffen, in dem die verant-
wortlichen Akteure die Leitung und Uber-
wachung des Unternehmens wahrneh-
men. In dieser Hinsicht werden momentan
vor allem die Besetzung des Aufsichtsrats,
die Vorstandsverglitung oder die Verof-
fentlichungspolitik diskutiert.

Wie wichtig ist fir Unternehmen die
Orientierung an einer guten Corporate
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Governance? Welche Aspekte miissen
dabei besonders beachtet werden?

Deter: Eine gute Corporate Governance ist
fur borsennotierte Unternehmen essen-
ziell. Sie tragt wesentlich dazu bei, Ver-
trauen am Kapitalmarkt zu gewinnen, und
kann dadurch dem Aktienkurs Impulse
geben. Sie ist Aushangeschild des Unter-
nehmens und wird von Investoren mittler-
weile erwartet. Darliber hinaus bietet
ein gutes Corporate-Governance-Konzept
auch Stabilitdt. Das Risikomanagement
eines Unternehmens wird belastbarer und
das Unternehmen in méglichen schwie-
rigen Phasen sicherer mandvriert.

Was kann passieren, wenn ein
Unternehmen Governance-Themen
vernachlassigt?

Dr. Alexander Juschus: Das ist eine gute
Frage, die sich gerade kleinere Unterneh-
men zu selten stellen. Es ist zum einen so,
dass der Aktienkurs leidet und das Risiko
steigt. Zum anderen ziehen schlechte
Governance-Strukturen auch Aktivisten
an. Sie kaufen sich billig ein, stellen das
Unternehmen sozusagen auf den Kopf und
verkaufen dann wieder, mit einem statt-
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lichen Gewinn. Vorstand und Aufsichtsrat
sind gefragt, Missstande zu erkennen und
friihzeitig gegenzusteuern.

Welche besonderen Herausforderungen
ergeben sich fiir diese kleineren Unter-
nehmen bei der Einhaltung von Corpo-
rate Governance?

Deter: Bei kleineren Unternehmen gibt es
spezifische Besonderheiten. Nehmen Sie
die Zusammensetzung des Aufsichtsrats.
Oftmals haben kleinere Gesellschaften
einen Ankeraktionar, der auch entspre-
chend im Aufsichtsrat vertreten ist. Das
ist oft auch strategisch sinnvoll. Es sollte
aber unbedingt darauf geachtet werden,
dass die Unabhangigkeit des Gremiums
erhalten bleibt. Nahestehende Personen
sollten nur in begriindeten Ausnahme-
fallen in das Gremium einziehen. Dariiber
hinaus steht Transparenz tber allem. Aber
auch eher kleinere Aspekte sind fir
Investoren wichtig. Zu nennen sind hier
beispielsweise eine Hochstgrenze bei der
Verglitung, Rotation des Abschlusspriifers
oder die Beriicksichtigung des Bezugs-
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rechts bei Kapitalmainahmen. Das sind
Themen, die auch immer wieder auf Haupt-
versammlungen zur Sprache kommen.

Wie konnen kleinere Unternehmen feh-
lende Ressourcen in Bezug auf Personal
und Geld kompensieren?

Dr. Juschus: Es missen einfach die
Hausaufgaben gemacht werden. Hierfur
braucht man nicht viel Personal und Geld.
Es gilt, sich auf die zentralen Aspekte zu
fokussieren und die Strukturen darauf
effizient auszurichten. Das macht viel
wett.

lhr Unternehmen hat gerade die DVFA
Scorecard ausgewertet. Wie funktio-
niert diese und was soll sie bringen?

Dr. Juschus: Die Scorecard fir Corporate
Governance ist ein Instrument, mit dem
sich Investment Professionals ein gutes
Bild Uber die Corporate-Governance-
Performance eines Unternehmens ma-
chen kénnen. Sie basiert auf dem Deut-
schen Corporate Governance Kodex als
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auch internationalen Standards. Die Unter-
suchung hat sehr deutliche Unterschiede
zwischen regelmaflig hoherer erklarter
und tatsachlicher Governance-Qualitat
gezeigt. Anhand der Scorecard wird diese
Diskrepanz aufgedeckt und die vorhan-
denen Informationsliicken werden ge-
schlossen.

Kdonnen Sie konkrete Beispiele nennen,
in denen Sie die Analyse angewendet
haben? Was war das Ergebnis?

Dr. Juschus: In den letzten Jahren haben
wir zunachst den DAX abgebildet. Nun
haben wir auch die Emittenten aus dem
MDAX n&her untersucht. Im DAX fihrt die
Deutsche Borse mit einem Score von
94,00% die Rangliste an, dicht gefolgt von
Munich Re (92,33%) und RWE (92,33%).
Aus dem MDAX erzielte ProSieben das
beste Ergebnis (87,00%). Aus dem DAX hat
die VOLKSWAGEN AG mit einem Score von
69,67% am schlechtesten abgeschnitten,
Schlusslicht im MDAX ist die Fielmann AG
(43,00%). Auch die grolen Spieler am
Kapitalmarkt haben bei ihrer Corporate
Governance also noch Luft nach oben.

Herr Deter, Herr Dr. Juschus, vielen
Dank fiir das interessante Gesprach!

Das Interview fihrte Thorsten Schiller.
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