LAJMAIMAIBAM
LidIATNL
3363N01dAJBNL
3AMaIddaan
L3dIAOIZITMAN

BIEISGIT - ISGOIIL0  LOIIMIKOTA0
0130S20L0 2000 TLOL 7-8 ASES0

LADO CHANTURIA, ROLF KNIEPER, JOHANNES SEMLER (Hrsg.)

AKTUELLE PROBLEME DER
ENTWICKLUNG DES
GESELLSCHAFTSRECHTS
IN GEORGIEN

Deutsch-Georgisches Symposium in Tbilissi
7./8. Marz 2000

MsN20LO 2000 TBILISSI



YK 342.393 (479.22)
v 196

333m33gdmgdo:  SIORCY FIBGIHNS, GINDB J603IED,
0MSEIL BIF2IA0

© . 3363 7G0d. G. 6edgho. o. bgdmntoe, 2000

ISBN 99928-808-7-2



406336040
INHALTSVERZEICHNIS

FOXM FIEGIGH0S, HMETG 360330, DMISEIL BIFEDIAHN

LADO CHANTURIA, ROLF KNIEPER, JOHANNES SEMLER

VOrWO e oo v vt iteneeertensontonracaacoancenannnans
NMGO LICVAHOS60.  LISINSTIFIEIAN D ITLSAOHL HGNLEH, orrnckn

dobalagmdgdgeme Loggas Leddmbomgdol

Imbofommggdobamde . . . .. oLl i i i,
DJOIINI KHETSURIANI, JUSTIZMINISTER, rROFESSOR

Grulwort an die teilnchmern des Symposioms . . . . . . . .

ASGIVL STINIHD (8r0). AT
J0OImGygogmo dsémgs (Corporate Governance)
39633603bs © 338-Fo ... ...l
MARCUS LUTTER (BONN), PROFESSOR

Corporate Governance in Deutschland
unddenUSA ... ..o e

0MAISGIL BIIFAIH0  EVIENL BASGIB U, IHITILN
badgmgamygGgem bddgm basgom bibmasmmgdal
L L T T L
JOUHANNES SEMLER (FrRANKFURT a. M.), PROFESSOR

Der Aufsichtsrat in der Hierarchie der

Aktiengesellschaft . ...... ... .. . o L i iii L,

17

21

33

13

‘N
n



05020 dO0EHN3S
l’°33m30Q31‘J()am Ladgel Gomoe Jstogme
Lasjgom babmpsemgdol yeod3mésgogm

3.)60)3.)'30 ........................

IRAKLI KIRTAVA

Die Rolle des Aufsichtsrats in der

Aktengesellschafe ... ...coovoii e

SIROAIR VM6 CVYBIGO (VL DSBS IS, S TEILONAN)

dmﬁant‘moongn 8.5601301) 11.)1'3'363;:2350
bo(‘)ﬂﬁ)a .)Qnotﬁab—amn bo"bma.)Qmababobomanh
RUDIGER VON ROSEN (£RANKFURT a. M.), PROFESSOR

Corporate Governance Grundsiitze

fiir borsennotierte Gesellschaften . .. ... ... ... oL,

G2V G0N (2nBAXTY). S TUICIA)
39306 gLm380 Igmao IsGBbomGel Pamidol
©3(33° bdJsGmgzgmel Ladgfscdgm

LadoGomol 8obgeyem + ¢ v e h e h s e e

ROLF KNIEPER (BREMEN), PROFESSOR
Der Schutz von Minderhcitsgescllschaften

im georgischen Recht der gewerblichen

Unternehmer . . ... . .. ittt it inennnsenn

AINEDS  3SBABSIINE2N

sJposms ety I33980L Agmmdgm

3Jgombytos gmgdgdel @iz Lasjgom
Lobmaopmgdams Tgbabgd 496mb3mydememdals

obgmgom . . . . Ll s e e e e e e e

GELA BACHUTASCHWILI

Der Schutz von Minderheitsaktioniiren

imAktienrecht. ... ..o ittt iieennnas

73

95

117

117



KD SUIEBIPS0E20

3006y 3Jgombyhms Jamgdgdol @330

"bos]gom babmademadoms Jgbsbgd'

396mbol dobgmgom . . . ... ool 127
MERAB MEMARNISCHWILI

Der Minderheitenschutz in der

Akdengesellschaft. ... ooiiiiiniiiiiiiii el 127
SOHLAVE KDY SFDSILIGN) (PILATXXAVSL, I TINHA)

bidotgm @ gobosbo Josmimmmgdol

bydsrmsgmo Lodothoggemm@o - o . . L . oo el L. 131
CARSTEN PETER CLAUSSEN (nUSSELDORE), PROFESSOR

Wertpapier- und Bérsenrecht

INGeorgien . oo vttt i it 149
MNGSMO6 AINGESE0FINE2N

@obosbo Jomommgdol 3sbMobs Y bLigmbrom

dotigol Ly336mbamgdmm Ggagmoatigds

basgom bLsbmaammgdsbmab 30dotrmgdsde ... . ... .. 161

THINATHIN MDSINARISCHWILI

Die gesetzliche Regelung des Wertpapiermarkes

und Bérsc in Verbimdung mit

Akdiengesellschaften. ... ool 161
SOCKEHAD E2AIENK)

LiJstragymel Lagmbem 3:8Gal Ggagmathgds

> dobo Bmmo bisjgem bLsbmgaemgdoms

3MG3mtgogm tmgade o L L Ll 165
GEORG LOLADSE

Die Regelung des georgischen

Wertpapicrmarkts und dessen Rolle

in Corporate GOVernanee . oo v vevivniiiniiiieienennnns 165



AEIGM MV (WHTY. ISP
36256033 380L 33630031 380L Ly gH@maBmGobem

636Q3500360 ....................... 169
BRUNO KROPFIF (80NN), PROFESSOR

Internationale Entwicklungstendenzen in der

Rechnungslegung . . . . . . . . . oo oo i oL, 185
3960 AbSOYD

by36mbARgdemm G gaamotigds bmyGgdelygm

93 emdgdl 7bms JggLadadgdeopgh .« L L L L i Lol 197
VANO TSCHCHAIDSE

Diskussionsbeitrag. . . . . . .. ... 0 0oL 197
3NMHBN  2XAYANE20

32Gmadg6@ ol Fgatho — Ladgmgopmyntrgm
Laddeb Gggo « v v v v s s i e i e 201
GEORG BERISCHWILI

Der Parlamentsabgeordncte als

Mitglied des Aufsichtsrats?. . . . . .. ... ..., .. 201



CO65MIAY

b g6Rgmo 0domabBo, bgbsgl Lobedstoemmda, 2000 Gemol
7-8 2@ Jofiggm  Jotorge-3q6dabm Loddmbogdty Fotdmuagborn
dmblgbgoems Bamaaere 8gogdbs. Loddmbagdal méas6abogmEgda ny36a6
Ladstrogamel 9babogbo  Labedodome s 376dsboal  $gb0y60
03653d@mImmdol  Lobmasemgds (GTZ). Imblgbgdada Foogombgl
JoOngzamas, 3g63sbgmds, 3dg@0ygemds dg3bog@igdds s Bajdaymlgdds.
Lodderboydob ogds oy Lo jomd3m@Gogom, godaghormol dsbGabs s bs-
SPmemBBm 6a360d3530L LadsGrmammo. smbadbymo mgdsBoge ad gedm(y-
eomgdol damgase 3sbobobmgms, Gmdgmoag badstroggemma ,,89FsG3gms
Fgbobod® go6mbols mo badmgommsgm gmegjuol a0dmygbdal Logmdggmby
©s3bmges. o0 Fgdobgazedo Lomdstins  Ladgomgsrrygnégm  Laddmby,
Uaooﬁabmb.{an aﬂmcgo 3s6@boméGalbs Qooao‘bg, e B OTm 9639603-
390519, gpolnsd  Jomorregdls o Ladobgm LsdsGaomby. smbodbym
0qdadngsl  gofiyggmmoe oxsdgdl Lfméa dstogol (Good Gover-
nance) 3Gabndo. gb Lsgombgdo gomégbse 360836gmmgebas oG
by Jobogmo  LadsGammalomgal. sbgzge ,,09F963gms 3glabad™
3966160, Gedemol 360336 gememds hoocg;gab.) JeGogemo LsdsGrorgmals aqqetia-
gL,

396 3oyl oeg3690L olbge J3g460dL, GmamGayes, dogomanam,
3063360, Laws(y (3oemgggmo méasbabagogm-badsdomgdfoge gmédnl
3Jmby LoGaMdmgdalogol 3Gogomma yobmbo dmJdegdl, 59 060r Bgbad-
6sges s 396mbApgdme Fobssmdmgamdgdl (3 dp8mbagzedn agmmnlbdgds
Lymége 9dgodabmdado dgmego do@@bom@als Qogao), “abo Qadqaaoo
96m0sba  3sb6mbol g3 Toggdnmss  Igladmgdgmma.

2babadbagas ol gatigdmgdaz. Gemd obmbo domadol Bgdmgy ®sbdnd-
93¢ ob3gFodemms. (3gemangdqdol Bg@ebs dnbo 3s8mygbgdom do-
@pd7mo asdopmarmgdol Bgeaan oym. gl (amommadade 3obmbol (3bm3-
433580 33dmgabgdol 3Em3gliBa Fahdmdmdomn dmmbemgbgdl Jabgbmdws
o Gabsb{sé gobabommgdmps Jotoggma s pbegmo o7Galggdol
dngé (datnoamor 339040l IggGoPRTymma IBoBRomb o 35Mdsbnomsb).

7



ggamo gJu3geGebobs o yblygmBsieol dabsbo agm @sbsdgetrmgy
o beogoe 06i)36gLgdcsb Fgbsdadolbo Lo ebmbdmademe ymomgdgdals
o gz0. domGygeo Fgegae don Jcomdmaga dogmabbdgzal Bogmgzos.
3063 030l 036V godmsdsgama 3gGompal bbgs J3gybgdl, Gedmgs-
Bog Badstrngnols 33630006938 oo ysrmydo gadrsgbgdom smnbadbyds,
28 Ladabrogngddng-3exmodo @ bmBogGgdedo 3a3m06mdl Rggymer
39630m369 e bFGsm30b bgsdomGmdobs o 036d08w3Gmadals yab,
o3 gbeegb 36aT36gmmgsbas ggmbmdagal aebzomstigdolamgal. Lhgsms
Bmdab, blgbgdnmme gmomgdgdo 00gamalfabadebab )33 gLmdsdn
3goigio JosGBbom&Gol gmgdgdol asdmaghigdym @aigebag.

360 emeb 353m3(3dmade dsEErmdsl gbrasd g9@debaol g3mbmdngnta
096533Immdobs s 336300036330l g G bsdnbobgGel (BMZ)
40693966300L dmFgmdols @s 83 yAadamal 3adm3gybadsby 3sFggmoe
306:6b7G0  EbIsG BoLsmzals.

ab93g- 3semedols -abogooﬁ 3331:3.)11, 3063, bogstronggeme@o Ladsrm-
RGago 3.)63001.)636011 obgGnlgdomsb godmdnbaty, jGRneel B fudo
398mbo 3096 Imadbome. L0od3dmbogdol dmbofGomams sbBom, Gatr-
dmpagbomo  gégdymo  60Tzbgmmgeb  Gamoml o806l JoGmpemo
Lo ger3meogom  Lsdstramol 396300569850,

a0dmd(3ndmgdo 0dgem3bg096, Gmd o9 boddmbagdol Jasqbae gammog
Ihogemmo sbgma emBolidagds Ragotiegds. gb s7gamgdgemos odabsmgols,
48 LoJstraggmerdo Rsdmgormodwegl LadoGosmasdmynbgdol, Ledscmemols
0bBe3GgBoools s dobo as630matigdal g,

25217 FS6SIAH0
BT3B S603T50
0r1IS636  BINI IS0



VORWORT

Mit diesemn Buch werden die iiberarbeiteten Fassungen von Vortrigen der
Fachsflendichkeit vorgelegt, dic aul dem ersten deutsch-georgischen Symposium
gehalten worden sind, das am 07. und 08. Mirz 2000 in Tbilissi im Obersten Gerichts
statgefunden hat. Veranstaleer waren clas Oberste Gericht Georgiens und die Deutsche
Gesellschalt fiir Technische Zusammenarbeit (GTZ). Vorgetragen haben georgische,
deutsche und US-amerikanische Gelehrte und Praktiker des Gesellschafts-,
Kapitalmarke- und Rechnungslegungsrechts. Die Themenstellungen ergaben sich aus
den Erfahrungen, dic wihrend der letzten Jahre in Georgien in Anwendung des
Gesetzes iiber die gewerblichen Unternchmer (GesGewUnt) und des Zivilgeserzbuchs
gemacht worden sind. Es geht um den Aufsichtsrat, den Minderheitenschutz, die
Rechnungslegung und das Wertpapier- und Bérsenrecht. Die Problemarik von Good
Governance bildet dic zusammenfassende Klammer. Dies sind zentrale Fragestellungen
nicht nur fiir das georgische Reche.

Ebenfalls niche nur fiir das georgische Recht ist das Geserz Giber dic gewerblichen
Unternehmer bemerkenswert.

Zuniichst gehort es zu den heutzutage seltenen Beispiclen ciner einheidlichen
Kadifikation aller Unternehmenstriger vom Einzelunternehmer iiber die Personen-
und Kapitalgesellschaften zur Genossenschalt, die auch wegen eines vorgeschalteten
Allgemeinen Teils schr kurz und dennoch prizise sein konnte. Wer beobachtet, wic in
Liindern mut ciner Vielzahl von Gesetzen fiir cinzelne Unternchmenstriger - wie ctwa
in Deutschland - hiufig ganze Blocke von Regelungsmaterien von cinem in ein anderes
Gesctz geschoben werden oder wie bestimmre Regelungen einer Gesellschafisform
fir cine andere fruchebar gemacht werden (gerade auch im Bereich des
Minderhcitenschurzes), wird diesem Ansarz cines einhcitlichen Gesctzes enwas
abgewinnen kénnen.

Zum andcren ist bemerkenswert, dass das GesGewUnt seit seiner urspriinglichen
Verabschiedung in zwei Novellierungen vorsichtig fortentwickelt worden ist. Beide
Novellicrungen entstanden aus Erfahrungen mit der Anwendung des Gesetzes. Sie
reagierten auf Anforderungen der Praxis und wurden in breiten Diskussionen gepriift,
an der georgische Experten cbenso beteilige waren wie auslindische Berater.
insbesondere aus den USA und Deutschland. Alle Expertise und Beratung waren von
dem Bemithen um cine interessengerechte und moderne Rechisenewicklung gepriige
und hacten cin gemeinsam veranawortetes Ergebnis. Wer die Rechtsentwicklung in
viclen anderen Transformationsstaaten mit ihren radikalen Briichen und wiederholten
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vollstindigen Neubeginnen verlfolge, wird in dieser rechespolitischen Zurii(kh:llumg
vinen ungewdshnlich enowickelten Sinn fiir Stabilicit und Kontinuitit erkennen, die
tur cine nachhaltige Wirschaltsentwicklung unerliisslich sind. Beide Novellicrungen
hateen im dibrigen auch die explizite Absicht, den Minderheitenschutz zu verbessern,

Die Herausgeber dieses Bandes danken dem deutschen Bundesministerium fiir
Wirtschaftliche Zusammenarbeit und Ennwicklung (BMZ) fiir dic finanziclle
Unterstiiczung der Tagung und der Versflentlichung des Tagungsbandes. Ebenso
danken sie allen Vortragenden, aus reinem Interesse an der Rechisentwicklung, Georgiens
dic Texte vorbereiter und zur Verd(fentlichung iiberarbeitet zu haben. Alle Beteiligien
sind der Auftassung, dass es sich um wichtige Beitriige fiir dic Enestehung ciner
Literatur des Gescellschafisrechts in Georgien handelt.

Die Herausgeber hoften, dass es sich bei dem Symposium tacsiichlich um cine erste
Veranstaltung handely, der hoffentlich weitere folgen mégen. Auch dies ist wichtig,
um zur Entstehung ciner Kultur der Rechtsanwendung, Interpretation und
Rechtsfortbildung in Georgien beizutragen.

LADO CHANTURIA
ROLF KNIEPER
JOHANNES SEMLER
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GRUBWORT AN DIE TEILNEHMERN DES
SYMPOSIUMS

DJONI KHEZURIANI (T81Lissi)

Justizminister von Georgien

Professor

Ich begriifle Sie herzlich und méchie meiner Uberzeugung Ausdruck geben, dass
das Symposium (ir dic Entwicklung des Gescllschalisrechts in Georgien und
dementsprechend fiir die weitere Vervollkommung der gelienden Geserzgebung auf
dicsem Gebiet erfolgreich wird.

Wic bekannt wurde der Grundstein fiir die Gesetzgebung des Gesellschafisrechts
im postsowjetischen Georgien mit dem Erlass des Gesctzes iiber Gewerbliche
Unternchmen (1994) gelegr, abgeschen vom georgischen Gesetz iiber die ,Grundlagen
der gewerblichen Tacdigkeit® (1991). Das war der erste Versuch in dieser Hinsiche,
obwohl es die Regelung der mit der Uniernchmerschaft verbundenen kemplizierten
Verhilenisse niche vollstiindig gewihrleisten konnie.

Eine der kennzeichnende Eigenschaften des Unternchmergeserzes ist. dass es die
im Lande vorhandene sowjetisch-sozialistische Wireschatisbetdtigung durch die
diametral unrerschiedliche Grundlage geregelt hat und sie den in den Industriclindern
gutgcheiBenen Scandares niherte. Das wird als cine revolutionire Reform
wahrgenommen. Ausgehend davon hatte die wirksame Hilfe seitens auslindischer
Experten und internationaler Organisationen fur die Losung der Aufgaben dic groBe,
ich wiirde sagen, dic entscheidende Bedeutung, Hier ist dic besondere Unterstiitzung
zu betonen. die die BRD gewiihrt hat, insbesondere die von der GTZ geleistete
Arbcit. die den erzielten Fortschrit bedingg hat.

Dic Arbeit an der Geserzgebung des Gesellschafisreclus wurde seinerzeit za ciner
der wichtigsten Richdinien der Rechisschispfung des Justizministeriums geworden,
Hicr sind die Verdienste der damaligen Jistizminister - Tedo Ninidse und Lado
Chanturia schr grof.

I Juscizminiscerium, in der Staatskommussion der Rechtsreforin, namlich in der
Fachkommission fiir Zivilrecht wurde unter Leitung des Professors Sergo Djorbenadse
{(2ur Zcit versiorben) und mit enger Zusammenarbett der georgischen und auslindischen
(deutschen) Juristen cine erfolgreiche Recivtsschipfung ausgefibrr. Das Ergebniss
war div Schiplfung der Enowiirfe des Zivilgesetzbuches, der gewerbliche Tatigkeit
und anderer normativen Akie dieser Richuing,
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Die Schoplung der geltenden georgischen Gesetzgebung, des Gesellschafisiechs
ist den deutschen Juristen dem Professor Roll Knieper — Universitiit Bremen - und
dem Rechsanwalt Harimut Fromm aus Franklurt zu verdanken. Durch ihre
unmitelbare Teilnahme und Anstregung sind das Zivilgesetzbuch und das Gesetz
iber gewerbliche Unternchmer geschalten worden.

Es ist auch zu bemerken, dass diese Zusammenarbeie mit Verabschicdung der
Geserze nicht erschépfuist. In enger Zusammenarbeic und mit bestimmier finanzieller
Unterstiitzzung der BRD wurde noch folgendes erziclt: Vervollkommnung der
Geserzgebung, thre Anpassung zu den Lebensanforderungen und was niche weniger
wichtig ist, die angemessene Kommentare sowie ihre Ausgabe und Darstellung der

Offentichkeit. AuBSerdem hat Deutschland cinen grofien Beitrag zu threr Umserzung
ins Leben und zur Durchfithrung erforderlicher MaBnahmen geleistet (Ausstattung
der Gerichte mit maweriell-technischen Basis, Regelung der Unternehmierregister us.aw.):
dafiir dricken wir ihnen unseren herzlichen Dank aus.

Ich mochte noch kurz die positiven Wirkungen erwiithnen, dic mit den zuletze
vorgenommenen Anderungen in der gewceblichen Gesetzgebung verbunden sind
und die Losung der entstandenen Probleme zum Zweck hat. Es ist bekann, dass
vollstéindige Geserze nicht existieren. ums so mehr im Bercich, der in Georgien keine
Analogic hatte. Wegen der Transformation des Lebens und der geselischafilichen
Verhiltisse worde die Vornahme bestimmter Anderungen in der gewerblichen
Geserzgebung unabdingbar, was nach ihrem Erlass (1995-1999) in Evfullung ging.

Geneint sind vor allem dic Einfithrung crforderlicher Grundsitze der Europa-
und Weltstandarts von Buchfiihrung und Rechnungslegung sowic ihre gesetzliche
Widergabe:

Eine bedeutende Eigenschaft der geltenden Gesetzgebung ist dic genaue und
klare Definition der Rechisformen (numerus clausus);

Ausgehend von der sozial-wirtschafilichen Lage Georgiens ist die Rechesreform
der Fiskalunternchmen betreflende Andcrung von grofer Bedeutung, Aufgrund dicser
Unternchmen bildeten sich die GmbH-s und AG-en. Die genannte Andcrung beugt
dic Notwendigkeit vor, erhebliche Lasten der Wirtscahftssubjekte (wegen ihrer Schuld)
aufl Suaatskosten 2u erstatten; auf diese Weise befreir sich der Staac von der Haltung,
wegen unrechesmiiRigen Handlungen scitens der Beschiiltigten in diesen Unternelunen.
Eine Anderung tral im Geserz die Aktiengescllschafren, insbesondere nach MaRgabe
des Geserzes iiber den . Markt der Wertpapiere”. In den AG-en, wo dic Zahl der
Gesellschafter iiber 100 betrage, wurde eine unabhangige Registricrungsinstitution
cingefiihrr.

Durch cinen unabhingigen Registrator erfolgen jerzt die Option und VeriuRerung
der Aktien. Das schaflt dic Voraussetzung zur Bildung cines zivilisierten Markies von
Wertpapieren, der s.g2. Borsenfonds, was threrscits 2ur Heranzichung der inn-und
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auskindischen Investitionen beitrigt. Dabei ermbglicht es den Gesellschafiern, dic
Akticn zu kaufen oder zu veriiuBern und das Rating zu hewerten.

Durch dic vorgenommenen Anderungen ist der Schutzmechanismus fiir Interessen
der Akrioniirenminderhein gestiirkt. Das bedeutet ihre Teilnahme an der Ausiibung
der Aufsicht sowie an der Einberufung cuBerordentlicher Versammilungen der AG
oder an der Versammlungsbeschlussfassung.

Zwecks Weiterenowicklung der Prozesse der gewerblichen Titigkeic und im
Allgemeinen des Gescllschaftsrechts halten wir fir erforderlich in folgende Richtungen
7u arbeiten:

1. Der Beitritt Georgiens zur Welthandelsorganisation hacauf dic Tagesordnung
gesetzt, unsere Geserzgebung mit den internacionalen Handelsregeln in Einklang zu
bringen. Fiir dic L8sung dicses Problems sind zusitzliche Normen auszuarbeicen:
dadurch miissen die mit dem Auflenhandel und der Ein-und Ausfuhr verbundenen
Verhiltnisse sowie Schutz der Verbraucherinteressen u.a. geregelt werden. Es gibt
auch cinc Mcinung, dass das Problem durch das Erscheinen des Flandelsgeserzbuches
gelost werden kann, in dem alle georgischen dic Auenhandelsverhiiltnisse regelnden
Grundnormen kodifizicre werden, die durch die geltende Gesetzgebung niche
reglemendiert sind;

2. Mit Riicksicht auf die praktische Erfahrung, sind die Bildung und die
Registricrungsvorschriften von Niederlassungen nichtkommerzieller juristischer
Personen zu regeln: dies wird durch die geltende Geserzgebung gar nicht geregelt:

3. Esist zweckmiiRig, die Gesetzgebung iiber die Umgestaliung der Unternchmen
zu priizisicren, um im Falle der Umgestaltung (Restukeurierung) der AG, GmbH-s
und anderer Gesellschaften, ihr Kapital zu erhéhen.

4. Der Prizision bedurfen die Vorschriften iiber die Bildung, Reorganisicrung
und Liquidicrung der Gesellschaften, dic im Bank,-Versicherungs-, Investitions-und
Landwirtschaftsbereich gebilder werden:

S. Wir halten fiir zweckmifig, im Jusuzministerium einen zertifizierten Taxator-
Dicnst zu bilden, der im Unterschied zum Audic, das Vermdgen bei der Bildung,
Reorganisicrung und Liquidicrung der Handelsgesellschafien reality cinschiitze (Reality-
Einschiitzung);

6. Ein bedeutendes Problem ist auch, die Grundsatze und die Grundbestimmungen
des Gesellschafisrechts der breiten Offentlichkeit bekannt zu machen sowie sic in den
Hochschulen zu unterrichten. Das behandeln wir im Lichee der laufenden juristischen
Bildungsrelorm imn Lande. Auch hicr hoften wir auf ¢ine groe Hilfe des Auslands,
darunter der USA und der BRD.

AuBer cinigen mit der geltenden Gesetzgebung verbundenen Problemen, sind
noch theoretische Fragen des georgischen Gesellschafisrechts durchzuarbeiren; praktisch
geschen 15t das nicht weniger bedeurend. 2.B. der Gegenstand dus Gesellschaftseechis

19



ist zu definieren. Von theoretischer und praktischer Bedewung ist die Frage, wer cin
Subjekt des Gesellschaftsrechts sein darf, nur zwecks wirtschaftlicher Tiitigkeit gebildete
juristische Personen oder alle juristischen Personen. Nach welchen Kriterien sind sic
von cinander zu unterscheiden u.s.w.

Zam Schluss michie ich noch cinmal meiner Hoflnung Ausdruck geben, dass das
Svmposium inhaldich und interessant verliuft. Wenn ich nach der Thematik der

Vortrige beurteile, wird es der Weiterenowicklung des Gesellschaftsrechts beiragen.
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I. EINLEITUNG: WAS BEDEUTET CORPORATE GOVERNANCE?

Corporate Governance ist kein Begriff des Geserzes, weder in Deutschland noch
.in GrofBlbritanien oder den USA. Die Bezeichnung hat sich vielmehr erst in den
eezten awanzig Jahren in Wissenschaft und Lehre der USA enowickele und
Iheschifuigy jetze auch Europa und Japan. Gemeint sind mic dieser Formulicrung
alic Summe der gesetzlichen Regeln, aber auch der Vorschrifien von Baorsen und
Aufuchishehirden wic enwa der SEC. der Satzungen und Ordnungen in den

Wiesellschatien selbst, die sich aul dic verantwortliche, erfolgsorientiorte, anf langfristige
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Wertsclipfung ausgerichtete Leitung wnd Kontrolle cben dieser Gesellschaften berichen.
Dabei regeln alle Gesellschaftsrechte dieser Welt die grundlegenden Daten der
Organisation von Gesellschaften selbst, also board, Vorstand. Aufsichesrat und
H'.\upt\'crs:lmmlung. lassen aber groflen Spiclraum bei der Frage, wic im Einzelnen
das Zusammenwirken von Organen und Personen zum Besten der Gesellschaften
erfolgen soll. Stehen aul diese Weise dic Grunddaten der Organisation von
Gesellschaften durch die gesetzlichen Regeln fest, so gehe es mic dem Stichwort
von Corporate Governance um erginzende, zusitzliche Fragen:

1. Die Leiter von Kapitalgesellschaften und hier insbesondere von
Aktiengesellschalten sind nicht Eigentimer, sind also Treuhiinder. Wie erreicht
man es, dass sie uneigenniirzig, sorgfiltg und engagiert die Sicherung und Mchrung
des ihnen anvertrauten Vermogens betreiben?!

2. Wie kontrolliert man, ob dic Leiter von Unternchmen sich tatsichlich so
verhaleen? Und welche Sanktionen gelten bei einem Fehlverhalten?

3. Die Fihrung von Unternchmen verlange stiindige Entscheidungen in
Ungewissheit: Soll man heute Ol kaufen oder erst in vier Wochen? Soll man
expandicren oder konsolidieren etc.? Wie reduziert man das Risiko aus solchen

unternehmerischen Entscheidungen?

4. Gescllschaften arbeiten mit dem ihnen von den Gesellschaftern anverturauten
Vermégen. Wie sichert man die laufende und korrekte Information iiber den Gang
der Geschafte und den Stand des Vermogens der Treugeber?

All das gchort heute zum Begriff der Corporate Governance und merkwiirdig
genug: Diese Fragen werden in den verschicdenen Lindern teilweise verschieden
gesehen und gelést. Davon soll hier die Rede sein.

I1. DIE GESETZLICHE GRUNDORGANISATION

Sehr vercinfacht gesage, zerfallt dic Welt der Kapitalgesellschaften und
insbesondere der borsennotierten Kapitalgesellschaften in zwei verschiedene Systeme
der Organisation von Gesellschafien: Das one-board-System des anglo-
amerikanischen, schweizerischen, franzosischen und belgischen Rechrs

und das two-tier-System des dcutschen, georgischen niederlindischen,
ésterreichischen. polnischen und spanischen Reches.

Im Einzclnen bedeuter das:

' Beispiel: Der Code of best practice will die Unternchmen verpllichten. im Lageberiche
mitzureilen. wenn ¢in Aufsichismis-Mitglied mehe als die Hilfee der Sitzungen im Geschafltsiahr
versium hat: Das ise die Drohung mit einem Ubel. um auf diese Weise fiir Engagement zu sorgen.

Unigekehrt ist die erfolgsabhangige Vergurung von Vorstand und Aufsichtsiat die 1 ockung mit
Geld und personlichem Varteil, um auf diese Weise Engagement zu ercichen.
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1. Das two-tier-Systemn wurde in Deutschland ,erfunden” und beruhe aul dem
Gedanken, dass dem Virrstand bei der Fiihrung des Uncernehmiens groBe Freihciten
gegeben werden sollten, um seine unternchmerischen Fihigkeiten zum Wohle des
Unternchmens frei entfaleen zu kdnnen. Gerade deswegen aber muss er auch laufend
durch c¢in anderes Organ, eben den Aufsichesrat iiberwacht werden, um den
Geflahren aus der Verfolgung von Eigeninteressen, der Selbstiiberschirzung und
mangelnder Sorgfalt zu steuern. Dem emsprechend hat der Vorstand nach § 76
Abs. 1 AkiG

~unter cigener Verantwortung die Gesellschaft zu leiten®

wiihrend der Aufsichesrat nach § 111 Abs. 1 AkiG

~die Geschiifisfiihrung zu iiberwachen hac.®

Das entspricht genau der Situation auch in Georgien. Dariiber hat uns Herr
Semler eingehend bericheet; darauf kann ich verweisen.

Das Bindeglied zwischen dicsen beiden getrennten Funktionen ist die Pfliche
des Vorstands, den Aufsichesrac laufend und mindestens vierteljahrlich nach
festgelegrem Muster iiber die kaufminnischen und finanziellen Entwicklungen der
Gescllschalt und ihrer Lage am Marki eingehend und aufder Grundlage von Zahlen
zu informicren.

a) Mitder Formulicrung unter eigener Veranewortung” bescimmie das Gesetz,
dass der Vorstand frei von Weisungen des Aufsichisrats und der Gesellschafter handeln
kann und dass also er die kurz-, mittel- und langfristigen Zicle der Gesellschaft
festlegr und verfolgt: Er besummit die Unternchmenspolitik. Und er allein vertrite
daher auch die Gesellschaft auBenstchenden Dritten gegeniiber, vor Behorden und
Gerichten. Er ist aber nicht nur frei von Weisungen, sondern er kann wahrend
seiner Lingstens 5-jihrigen Amtsperiode auch nur aus wichtigem Grunde abberufen
werden. Ein solcher wichtiger Grund ist dic unterschiedliche Auffassung iiber Fragen
der Unternchmenspolitik zwischen Vorstand und Aufsichisrat gerade niche.

Der Vorstand hat also im wwo-ticr-System ¢inen groBen unternehmerischen
Handlungs-Freiraum.

b) Es licgt aut der Hand, dass cine so starke und unabhingige Stellung cin
Widerlager haben sollee, um die oben schon erwahnten Gelahren der Unredlichkeit,
Uberheblichkeic und der mangelnden Sorgfalt a priori vu vermeiden. Genau das
ist dic eine Aufgabe jedes Aufsichisrats. Diese ist schon wichtig genug. Aber sic
‘wirkt cher passiv. Daher hat sich unter den Aspekten e¢iner modernen
Unternchmensfiihrung auch der Begriff , Kontrolle® gewandelt; er wird heute auch
sals Voraus-Kontrolle und mithin als Pflicht zur Beratung mit dem Vorstand interpretiere.
'Um Fchlentwicklungen schon im Ansarz zu vermeiden. soll der Aufsichtsratin die
minternchmerischen Vorhaben und Pliine des Vorstands von Anfang an eingebunden
san. Das rechdiche Inscrumenc dafiic ist § 111 Abs. 4 AkiG mir der Méglichkeir.
wvichtige unternchmerische Entscheidungen und Mafnahimen des Vorstands an
alie vorherige Zusummung des Aufsichtsrats zu binden. Im georgischen Reche finder
sich hierfiir Are. 55.9 des Unternchmensgesetzes ein eingehender Kacalog
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sustimmungspllichtiger Malnahmen; das deutsche Recht kennt einen solchen
Katalog nicht.

2. Im onc-board-System des anglo-amerikanischen Rechis und seiner

Entsprechungen in cinzelnen nadonalen Rechten Groflbritanniens und Luropas
gibt es diese Trennung in unternchmerisches Handeln cinerseits und dessen
Kontrolle andererscits nichu der board ist fiir alles zustindig. fic die
unternchmerische Leitung der Gesellschaft ebenso wie fiir die Kontrolle des eigenen
Handelns. Daher geht heute die Praxis bei grofleren Gesellschaften dahin, cin
Executive Committee zu bestellen, welches von cinem Chief Executive Officer
(CEO) geleitet wird, und welches fur die tigliche Geschiiftsfithrung zustindig ist.
In der Regel besteht dieses Executive Committee aus Personen, die zugleich im
board vertreten sind, sogenannte inside directors iin Gegensatz zu den outside
directors. Der board of dirccrors selbst wird dadurch eher zu cinem Uberwacher
der Geschiifisfithrung, wenngleich er, anders als der deutsche Aulsichesrat, weiterhin
fiir alle geschifispolitischen Grundentscheidungen zustindig bleibr und die
unternchmerische Gesamtverantwortung trigt. Das wird schon daraus deudich,
dass der board mindestens cinmal pro Monat tagt und iiber die unternchmerischen
Vorgaben [iir das Executive Commitcee berit und beschliefi, withrend der deutsche
Aulsichesrat nur etwa viermal im Jahr zusammen kommit. Diese innere Zweiteilung
des board in inside und outside directars wird heute von vielen Sciten so sehr als
guter Standard angesehen, dass erwa die Londoner Borse es den bei ihr zugelassenen
Gescllschaften vorschreibr: Mindestens ein Drittel der Mitglieder des board miissen
outside directors sein.

3. Welches der beiden Systeme fiir dic Unternchmen und ihren Erfolg am Marke
besser ist, ldsst sich nur schwer sagen: empirische Untersuchungen dazu haben dice
Frage nicht beantworten kénnen. Vorteil des two-tier-Systems, also des deutschen
und georgischen Systems, ist der gesetzliche Zwang zur Trennung der Funktionen
Leitung und Aufsichtin zwei unterschiedliche Gremien. Vorteil des board-Sysiems
ist die Einbindung auch der outside directors in die unternchicerischen
Entscheidungen, ihre Mitverantwortung fir den unternchmerischen Erfolg der
Gesellschalt. Allerdings: Bis heute habe ich nicht verstanden, wie ein board in der
Lage ist, sclbst zu handeln und gleichzeitig sich selbst und scine Miglicder zu
tiberwachen. Hier mufl die Gefahr der Selbstbedienung und des treuwidrigen
Handelns steigen. Vielleicht ist die grofle Zahl der Haftungsklagen gegen directors

in den USA deswegen so hoch. Solche Fille sind jedenfalls in deutschen
Akdiengescllschaften bisher selten.

III. Die STELLUNG DER GESELLSCHAFTER IM SYSTEM DER CORPORATE
GOVERNANCE

Die Gesellschafter sind die Eigentiimer des Unternehmens. Jede Rechisordnung
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muss sic daher im rechtlichen System der Gesellschaft beriicksichtigen und
cinordnen. Scit der beriihimten Untersuchung von Berfe und Means aber wissen
wir, dass sich der klcine Akdoniir eines grofien Unternchmens als Anleger versicht
und nicht als Mitunternehmer. Diceser Tatsache tragen die einzelnen
Rechisordnungen in durchaus unterschiedlichem Male Rechnung,

1. Das deutsche Aktienrecht schlicBt die Gesellschafter, zusammengefasst in
ihrem Organ Hauptversammlung, von der Gesehifisfiihrung vollstiindig aus, beliisst
ihnen aber zwingend die Zustindigkeit fiir alle wesentlichen Entscheidungen wie
Gewinnverteilung, Kapitalerhéhung, Unternchmensvertriige, Fusion und Spaltung
sowie Wah! des Abschlusspriifers. Das cntspricht erncut der rechtlichen Situation
in Georgien. Da diec Hauptversammlung mindestens einmal im Jahr staufinder
und jede Kapitalerhshuny von ihr beschlossen werden muss, ist die Stellung der
Hauptversammlung im System des deutschen Rechts relativ stark. Andererseits
gibt sic dem Vorstand dic Maglichkeit, vor einer groBen Offentichkeit scine
Unternehmenspolitik zu erliutern und seine Erfolge darzustellen. Die
Wirtschaftspresse berichtet daher auch eingehend iiber diese Hauptversammlungen
und sichert so den groflen Unternchmen eine breite und von ihnen durchaus auch
gewollte Publizicic.

2. Im board-System ist die Stellung der Gesellschafter durchaus unterschiedlich
geregelt. Wihrend in den europiiischen Rechten erwa die Assemblée Générale des
franzosischen Rechis in ihrer Bedeutung im Wesentlichen der Haupeversammlung
des deutschen Rechis entspricht. hac das amerikanische Recht die Bedeutung der
sharcholder meetings weit zuriuckgedriingt: So werden cowa Gewinnverteilung und
Kapiralerhshung vom board beschlossen; und viele Rechtsordnungen der hierfiir
eustindigen Einzelstaaten in den USA crlauben eine Satzungsbestimmung, wonach
niche einmal mehr jihrlich ein shareholder meeting stattfinden muss. Hier ist also
die Stellung der Gesellschafter schr zuriickgedringe.

3. Hicr, bei der Stellung der Gesellschafrer im Entscheidungssystem cines
Unternchmens liege also ein zweiter und bedeutender Unterschied zwischen dem
deutschen und dem amerikanischen Recht. Aber der Unterschied verliuft niche
parallel zwischen board-System und nwo-tier-System sondern orientiert sich mehr
geographisch: Europa versus Amerika. In Europa venwenden wir die Versammlung
der Gesellschafter unserer grofien Gesellschafien auch als Mittel der 6ffentlichen
Sclbsidarstellung,

IV. Die HAFTUNG DER ORGANMITGLIEDER UND IHRE DURCHSETZUNG

Vorstandsmitglieder, Auflsichtsratsmitglieder und board member sind
Treuhander fremden Vermogens. das sie im Interesse ihrer Treugeber, der Aktioniire,
nach besten Kriften und vollig uneigenniierig zu verwalten haben. Verlewzen dicse
thre Phlicheen schuldhaft, so haben sie den daraus entstcchenden Schaden der
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Gesclischaft zu erstatten. Das alles ist im Grunde selbstverstindlich und wird auf
der ganzen Welc auch so geschen. Aber damit beginnen die cigentlichen Fragen
iiberhaupt erst. Denn zunichst muss man erst cinmal wissen, was denn genau die
Phichten des Managements sind. Und dann kommt es entscheidend darauf an,
wer dic enwaigen Anspriiche der Gesellschaflt gegen ihre Manager dann auch geltend
macht und durchsetze. Denn Haftung und ihre Durchsetzung kann auch als
Kontrolle des Managements verstanden werden: Wei das Management um dic

_ Risiken einer gegen sie personlich gerichteten Haftungsklage, so werden sic ihre
Pllichten vielleicht sorgfiltiger erfiillen und vor allem nicht aus persénlichen
Interessen und zu persénlichen Vorteilen handeln.

1. Bei der ersten Frage - Pflicht und Pflichwverletzung des Managements -

stimmen deutsches, georgisches und amerikanisches Rechr sehir weitgehend iiberein:
Die Manager haben die Regeln der Gesetze - beute insbesondere Steuergesetze und
Umweltgesetze sowic das Kartellverbot -, der Satizung und ihres Anstellungsvertrages
cinzuhalten und jeder Verstof dagegen ist per se Pllichtverletzung. Sie haben dariiber
hinaus das Unternchmen mic der Sorgfalt cines ordentichen Managers zu leiten
und zu organisicren, diirfen wichrige Entscheidungen niche ohne sorgfileige
Vorbereitung und nicht ohne Beriicksichtigung aller verhigbarer Informacionen
treffen. Und sie miissen uneigenniirzig handeln, diirfen also nichit ihre eigenen
Interessen mit denen der Gesellschaft vermischen und durfen sich nicht in
geschiiftliche Chancen der Gescllschaft zu eigenem Vorteil hineindringen.

Auf der anderen Seite baften die Manager nicht fiir den unternehmerischen Erfolg,
das unternchmerische Risiko bleibt bei der Gesellschafi. auch wenn sich eine
bestimmee Entscheidung des Managements spiicer als sehr nachteilig erweist. Das
deutsche Reche spricht hier vom ,,unternchmerischen Ermessen®, das amerikanische
Reche hac hierfiir die sogenannte business judgemens rule enewickelt, Haben dic
Miglieder des Managements dic fragliche Entscheidung also sorgFiltig vorbereicet
und uneigenniitzig allein im Interesse der Gesellschalt gehandelt, so haften sie
nicht. auch wenn sich die [ragliche Entscheidung spiiter als noch so nacheilig
crweist.

2. Besteht mithin groBe Ubereinstimmung in den beiden Rechessystemen zu
den Voraussezungen einer personlichen Haftung des Managements, so kénnten
dic Unterschiede bei der Frage nach ihrer Durchsetzung nicht groRer sein:

a) Nach amerikanischem Rechr ist - nicht anders als in Georgien und
Deutschland - Gliubiger des Schadensersatzanspruchs die Gesellschaft; und ihre
Anspriiche werden vom board geltend gemacht. Es ist aber hochst unwalirscheinlich
und komint daher auch in der Praxis selten vor, daR der board gegen cin eigenes
Micglied klagt. Deswegen haben in den USA Wissenschaft und Praxis der Gerichte
dic sogenannte derivative suit entwickele d.h. die Befugnis jedes Aktioniirs. den
fraglichen Anspruch auf eigencs Risiko fiir die Gesellschaft pchiend zu machen. Das
klingt nicht sonderlich atrrakeiv. Denn hat die Klage Erfolg. so flicRi das Geld in
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die Kasse der Gesellschafi. hasie hingegen keinen Erfolg, so triigt der Aktionir dic
Kosten. Aber ganz so ist es nicht; denn im amerikanischen Recht muss der
uncerlegene Kliger niche die Kosten der Gegenseite tragen - ganz anders als in
Europa. Und auch den cigenen Anwalt muss er niche bezahlen. Denn mic dem hat
cr eine - im amerikanischen Rechi zulassige - Vercinbarung getroffen: Ist die Klage
crfalgreich. so erhilt der Anwalt 30% des erstrittenen Betrages, andernfalls erhile
cr nichrs: Der Anwalt des Kliigers tragr also das Prozessrisiko.

b) Im deutschen Recht sind solche Abreden mit dem Anwalt unzulissig; hier
triigt also der Kliger das Prozessrisiko. Dariiber hinaus aber gibe es die derivative
suit nichr: Der einzelne Akdonir isc nicht klagebefuge. Das ist fiir eine Haftung
von Vorstandsmitglicdern nur der Aufsichesrar, fiir eine Haftung von
Aufsichisratsmitglicdern nur der Vorstand.

In Deutschland gibt es dazu cin Sprichwort: Eine Krihe hackt der anderen
kein Auge aus.

Das gilt auch hier. Und daher sind Haftungsklagen gegen Manager in
Deutschland ebenso selten wie sie in den USA hiufig sind.

Diese pesewzdiche Losung ist in Deutschland scit vielen, vielen Jahren sehr
umstritren, und es gibt verschiedene Vorschlige zur Anderung des Gesezes. Die
einen orientieren sich weitgehend an der Lsung des amerikanischen Rechts, niche
anders als Arc. 53.5 des georgischen Rechis. Die anderen denken an ein Minderheits-
Recht von etwa 1% der Aktionire. Das Hauptproblem in Europa aber sind dic
Héhe der Kosten cines solchen Verfahrens und die Frage, wer das Risiko dieser
Kosten eriige.

V. DER ABSCHLUSSPRUFER IM SYSTEM VON CORPORATE GOVERNANCE

1. Der Abschlusspriifer mic der Aufgabe, die jihrliche Rechnungslegung der
Gesellschalt und den Bericht des Vorstands dazu auf seine GesetzmifBigkeir und
Richugkeit zu priifen, ist cine Ecfindung des deutschen Rechrs: Nach dramatischen
Zusammenbriichen von Unternehmen in der Wirischaftskrise der spiten 20er Jahre
war deutlich geworden, dass der Aufsichesrac niche geniigend Kompetenz hat, so
schwicrige Auflgaben zu erfiillen, wie es die Uberprifung der Bilanz cines
Unternchmens ist. Daher wurde als sein ,Gehilfe” der Abschlussprifer ,.erfunden™
und diese Aufgabe in die Hinde eines eigens neu geschaffenen Berufsstandes, der
Wirtschaftspriifer gelegt.

Dieses System ist in den 30er Jahren auch in den USA - und inzwischen auch
in allen europaischen Lindern - iibernommen worden. Aufgabe dieses
unabhangigen, aufenstehenden Sachverscindigen ist es also, die jihrliche Bilanz,
Gewinn- und Verlustrechnung sowie den Lageberiche des Vorstands fiir die
Gesellsehaft und fiir den Konzern anhand der Biicher und Schriften der Gesellschaft
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cowic aller sonstigen Unterlagen auf seine Richtigkeit 2u iiberpriifen und dariiber
cinen speriellen Bestitigungsvermerk abzugeben.

Bei der Komplexitiit des heutigen wirtschaftichen Geschehens, der GrisRe der
Unternchmen sowie ihrer Tatigkeit nicht nur im Inland sondern im Ausland hac
die Bedeutung und das Gewichr des Abschlusspriifers stindig zugenommen.

Im deutschen Recht ist er daneben der Gehilfe des Aufsichesrats, auf den der
Aufsichtsrat jederzeit mit Fragen zur Kontrolle des Unternchmens zuriickgreifen
kann.

In den USA ist dic Bedeutung des Abschlusspriifers in den USA heute vor
allem auf den Kapitalmarke gerichtet, sichert also den aktuellen und potentiellen
Investor vor negativen chrraschungcn und sichert die Informartion des lavestors
iiber alle wesendichen Grundlagen der Gesellschalt.

Heute konzentricren sich die Probleme beim Wirtschaltspriifer aufl dessen
Unabhingigkeit von den Gesellschaften: und im ubrigen konzentrieren sich die
Probleme auf die Regeln zur Aufseellung einer Bilanz und cines Konzernabschlusses:
aber davon ist hier nicht dic Rede. Insoweit kann ich auf die Ausfithrungen von

Herrn Kropfl verweisen.

V1. MINDERHEITENSCHUTZ UND PUBLIZITAT IM SYSTEM VON
CORPORATE GOVERNANCE

Herr Knieper hat uns von den ewigen Konflike zwischen Mchrheitsherrsehali
und Minderheitenschutz eingehend berichret. Sclbstverstindlich gehsren diese
Aspekte wic tiberhaupe alle Fragen der fairen Behandlung von Akdioniren durch
die Verwaltung auch zum Komplex von Corporate Governance. In geschlossenen
Gesellschaften wie derGmbH und solchen Akuengesellschaften, die niche an der
Bérse zugelassen sind. kann dieser Konflikt zwischen Mehrheit und Minderhei
nur durch Rechr und Gesetz gelést werden: das ist mit ,best practice” micht zu
16sen, sondern bedarf rechtlicher Ordnung.

Bei Bérsengescllschaften hingegen kann cin Teil des Minderheitenschurzes und
der fairen Behandlung von Aktioniiren durch Publizitit erfiille werden. Diese aus
den USA stammendc und kluge Philosophie der disclosuge beruht auf dem
Gedanken, den Akriondr uber alle wesentlichen Dinge im Unternchmen rasch
und umfassend zu informieren: Er mag dann selbst entscheiden, ob er Akcionir
bleiben oder seine Aktien an der Borse verkaufen will Diese berithmite ,Abstimmung
mit den Fiifen™ funktionicrt um so besser, je umfassender, korrekeer und rascher
die Information des Aktionirs und des Markees crlolgt.

Dicse Philosophtie von Publizitit und disclosure ist ganz offensichtlich verkniipft
mit den Aspekeen von Corporate Governance und best practice; denn die Lenung
ciner Gescllschaft mulR selbstverstandlich daran interessiert sein, die Kapitalgeber
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7u behalien und nicht etwa 7u verlieren. Der Gleichlauf der Interessen zwischen
Verwaltung, Mchrheit und Minderheic sorge hier fiir die Wahrung der
Minderheisrechte.

VII. SCHLUSSBETRACHTUNG

1. Dic hier dargestellien Regeln der Geserze zur Organisation von Unternehmen
enthalen nur das Geriist. das Skelet fiir Corporate Governance. Die Ausfiillung
des Skeletts mit dem Fleisch des jeweiligen individuellen Unternehimens geschiche
dann durch unternchmensinterne Entscheidungen: Uber die Bildung von
Ausschiissen - im one-board-System ctwa das audit-commiteee. ini ewo-ticr-System
der Personalausschuss -, durch cine Bezahlung des Managements, dic sich am Erfolg
des Unternehmens orienticre, durch den Ausschluss von Personen immer dana.
wenn die Gefahr von Interessenkonflikten besteht etc.. Dariiber hinaus werden
heute in praktisch allen groferen Landern durch privace Einrichtungen oder von
der Regicrung eingesetzte Committees . principles of best practice”, .gudelines for
Corporate Governance® ctc. verabschiedet mit dem Ziel, fur dic Investoren. also
dic Akuoniire ein maglichst schlagkriftiges, erfolgsorientiert handelndes
Management zu sichern. Uber entsprechende Vorhaben in Deutschland hac Herr
v. Rasen bericheet.

2. Corporate Governance ist heute auf der ganzen Wekt cin grofies Thema, it
dem sich unendlich viele Biicher, Konferenzen und Stellungnahmen beschiiftigen.
Es ist fiir nich daher eine ganz groBe Freude, dariiber gerade hier in und fir Georgien
berichten 7u diirfen.
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DER AUFSICHTSRAT IN DER HIERARCHIE DER
AKTIENGESELLSCHAFT

JOHANNES SEMLER (FRANKFURT a. M.)

Professor
1. VERFASSUNG DER AKTIENGESELLSCHAFT

Die Verfassung der Aktiengescllschalt nach georgischem Unternehmensrecht
enespriche in ihren Grundziigen der des kontinentaleuropiischen Reches. Die
Aktiengeselischaft kenne drei Organe:

— Dic Aktioniire als Hauprversammlung

— den Aufsichisrar

— dic Direkroren (in Deutschland und Osterreich ,.Der Vorstand®)

2. FUNKTIONEN DER ORGANE

Auch die Funktionen der drei Organe sind in Deutschland und Georgien
gleichartig, In wenigen Stichworten méchte ich die hauptsichlichen Kompetenzen
nach georgischem Recht kennzeichnen:

2.1 Dic Hauptversammlung ist das Organ der Eigentiimer, der Aktionire. Sie
bestimmen dber dic Grundlagen der Gesellschaft und envaige Anderungen. Sie beschlicfen
iber die Gewinnverwendung, ihnen obliegt die Wahl von Aufsichtsrassmitgliedern der
Akrioniire und die Wah! der Rechnunggspriifer. Sie beschlieBen iiber die Vergiitung der
Aufsichtsracsmirglieder und iiber die Entlastung der Direktoren und der
Aulsichisrasmitglieder.

2.2 Der Aufsichtsrat besteht zu zwei Drictel aus Vertretern der Akriondire und
zu cinem Drittel aus Arbeitnehmern der Gesellschaft. Kein Aufsichesratsmicglied
kann zugleich Dircktor sein. Die Trennung der Gewalten — nimlich der
Uberwachung und der Geschifisfithrung - ist auch cin Grundsatz des kontinental-
curopiischen Rechts.

Dic Aufgaben des Aulsichesracs sind im Gesez in einem Katalog zusammengestelle.
Dabei gehe es vor allem um folgendes:

a) Der Aufsichtsrac hat die Personalhoheit gegeniiber den Direktoren. Er ist
wstindig fiir ihre Bestellung und Abberufung sowie den Abschluf und
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dic Beendigung der Dienstvcrtriigc mit thnen. Gany allgemicin vertriw der
Aufsichtsrat die Gesellschaft gegeniiber den Dirckioren.,

b) Dem Aufsichtsrat obliegt die chr\v;\chung der Geschifusfiihrung der
Dircktoren. Er hat in dicsem Zusammenh;\ng das Recht, Berichte zu verlangen
und in Unterlagen der Gesellschaft Einsicht zu nehmen.

) Der Aufsichtsrat ist zustindig fiir die Priifung des Jahresabschlusses und
cinen Berichr an die Hauptversammlung iiber das Ergebnis sciner Titigkeit.

2.3 Dic¢ Direktoren werden vom Aufsichisrac ernanne und abberufen. Sie fiihren
die Geschifte und vertreten die Gesellschalt gegeniiber Dritten. Einzelheiten der
Geschiftsfithrungsbefugnis regelt der Aufsichisrat durch cine Geschiifisordnung,
Dic Vertretungsbetugnis der Dircktoren besiimme sich durch die Satizung.

2.4 Die Dirckroren und die Aufsichrsraismitglieder haben ihre Aufgaben mic
der Sorgfalt cines ordentlichen Geschiifesleiters zu crfillen. Die Mitglieder des
Aufsichtsrats und die Direktoren haben ihre Sorgfalt zu beweisen, wenn dic
Gesellschaft eincn Schaden erleidet.

3. KERNFRAGEN
Im Folgenden méchte ich einige Kernfragen kurz erliutern:
3.1 EIGNUNGSVORAUSSETZUNGEN FUR EIN AUFSICHTSRATSMITGLIED

Uber dic fachliche Eignung der Aufsichisraismuglieder isc im deurschen Reche
niches gesagt worden. Die Erfordernisse werden aus den Aufgaben des Aufsichisrats
und den Bescimmungen iiber die Haftung hergeleiter. Das georgische Reche ist
cinen Schritt weiter gegangen. Vertreter der Aktionire sollen iiber Erfahrungen im
Wirtschaftsleben verfiigen. Wenn ich diesen Sarz richtig verstehe, soll damit zugleich
eine Abgrenzung gegeniiber den Arbeitnehmervertretern erfolgen, dic cine solche
Erfahrung nicht vorzuweisen brauchen.

Die lachlichen Voraussetzungen, die ¢in Aufsichtsratsmicglied mitbringen muB,
ergeben sich aus den Aufgaben, die ein Aufsichtsrar hat. Wir kénnen nicht davon
ausgehen, dafl das Geserz jemandem die Wahrnehmung von Aulgaben tibertragen
will, der nichts davon verstcht. Es gibt sowohl in Deutschland und in Osterreich
zwei Entscheidungen der hochsten Gerichte, die in allgemeiner Form dic fachlichen
Voraussetzungen schildern, die ein Aufsichtsratsmitglied crfiillen mufl.
Im sogenannten ,Hertie-Fall* hat der deutsche Bundesgericheshof von allen
Aufsichisratsmirgliedern eine Mindestqualifikation verlange. Er erwartee, daff jedes
Aufsichtsratsmirglied dicjenigen Mindestkenniisse und Mindestlihigkeiten besias,
dic es brauche, um alle normalerweise anfallenden Geschafisvorginge auch ohne
fremde Hilfe verseehen und sachgerecht beurteilen zu kénnen. Der Osterreichische
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Oberste Gerichtshol hat festgestelle, daR von jedem Aufsichisratsmitglicd die Sorgfalt
crwartet werden mufl, die man von cinem Menschen verlangen kann, der in
geschifilichen und finanziellen Dingen ein gréBeres Mafd an Erfahrung und Wissen
besiezt als cin durchschnitdicher Kaufmann und der die Fihigkeit hat, schwicrige
rechtliche und wirtschafiliche Zusammenhiinge zu erkennen und ithre Auswirkungen
aul dic Gesellschalt zu beurteilen.

Das Gesetz verlange vom Aufsichisrat und seinen Mitgliedern dic Wahrnehmung
bestimmiter im Akdiengescrz festgelegrer Aufgaben. Es fordert von jedem
Aulsichesratsmitglied dic Beachtung der Sorgfalt ¢ines ordentlichen und
gewissenhalten Uberwachers. Die Aufgaben cines Aufsichesraismigliedes sind
hochstpersénlicher Natur. Er kann sic nicht von anderen Menschen wahrachmen
fassen. Deswegen muB er dber die funktionsspezifischen Mindestkenniisse und
Mindestlihigkeiten verfiigen. Wer diese Fihigkeiten nicht hat, darf niche
Aufsichisratsmitglied werden. Wenn jemand ¢in Mandat dennoch iibernitnme, Jiuf
er Gefahr, im Schadensfall wegen cines Ubernahmeverschuldens zur Verantwortung
gerogen zu werden.

In viclen Unternchmen gibt es Besonderhciten, deren Kenntnis schlechthin
nicht von jedem Aufsichesratsmitglied verlangt werden kann. Die
Anfsichtsratsinitglieder ciner Bank brauchen nicht simdich iiber bankiechnische
Spezialkenntnisse zu verfugen. Die Aufsichtsratsmitglieder einer Flugzeugfabrik
mussen nicht simdich in der Lage sein, selbst cin Flugzeug zu {liegen oder sogar zu
konstruicren. Aber in jedem Aufsichisrat mufB in irgendeiner Form das Know how
vorhanden sein. das benotige wird, um die geschiiftliche Titigkeit gerade dicses
Unternchmens beurceilen und damit iiberwachen zu kénncen.

3.2 PERSONALKOMPETENZ DES AUFSICHTSRATS

Das Georgische Unternchmensrecht kennt ebenso wie das deursch-8seer-
reichische Rechr den Unterschied zwischen Bestellung zum Organmitglied und
Anstellung als Funktionstriiger. Mit der Bestellung erwirbe die betreffende Person
Mle Rechte, die dem Amssinhaber im Gesetz zugeschrieben sind. Zugleich
tibcrnimme sic alle Pflichten, dic das Geserz dem Amrsinhaber auferlegr. Die
Bestellung oder Aufhebung der Bestellung gehen allen anstellungsrechdlichen Fragen
voraus. Wer nicht Organmirglied ist, kann nichr als solches angestellr werden, wer
noch Organmirglied ist, kann nicht aus seinem Dienstvertrag entlassen werden.

Die Bestellung der Direkroren ist dic wesentlichste Aufgabe, dic cin Aufsichtsrac

wru erfiillen har.

Dic Bestellung von Personen zum Dirckeor, die bisher nichc im Unternehnien
wing waren, ist immer mic erheblichen Risiken verbunden. Nur die Tirigkeit im
Wniernchmen selbst har allen Beteiligten ausreichend Gelegenheir gegeben, die
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Fihigkeiten der betretfenden Person zu beurteilen. Deswegen ist cine verniinfrige

Nachwuchspolitik in jedem Unternchmen von entscheidender Bedeutung. Der
Autsichtstat muf8 darauf achten, daB cine solche Politik betricben wird.
Dem Autsichisratsvorsitzenden fille cine entscheidende Aufgabe zu. Er mufl
bei Bedacf bemiiht sein, mehrere als geeignet anzuschende Kandidaten fiir den
jeweiligen Posten auszusuchen und anhand sorgfiltigen Swudiums der Unterlagen
und in cingehenden Gesprichen eine Vorauswah! rtreffen. Personen, die mit
Sicherheit fiir den vorgeschenen Dirckrorposten nicht in Frage kommen, brauchen
dem Plenum des Aufsichisrats auch niche vorgestelle zu werden. Andererscits sollte
die Vorauswahl durch den Aufsichtsratsvorsiizenden nicht so weit gehen, dafy sich
der Aufsichtsrat nur noch mit einem cinzigen Kandidaten beschiiftigen kann. Der
Aufsichtsrat muf einen Uberblick dariiber erhalten, wen der Aufsichesratsvorsitzende
fiir den Posten in Betracht gezogen hat und warum cr letztlich denjenigen vorschligt,
der dem Aufsichtsrat vorgestellt werden soll.

Jedes einzelne Aufsichtsratsmirglied muB sich vor der Bestellung eines Dirckrors
ein eingchendes Urteil iiber dic betreffende Person beschaffen. Wer einem
Bestellungsbeschluf zustimmy, ohne sich mit der zu bestellenden Person vorher
ausrcichend befaBlt zu haben, handcle fahrlissig.

Mit dem Anstellungsvertrag werden die Pflichien und Rechte des
Vorstandsmitglieds konkretisiert. Ein wesentlicher Punke ist die Frage der Vergiitung.
Sie wird im allgemeinen in cine feste monatlich zahlbare Vergiitung und in cine
erfolgsabhingige Tantiene unterteilt. Die Hohe der Vergiitung richtet sich nach
der GroRe des Unternchmens, seiner Profitabiliciic und dem, was in Georgien in
gleichen Fillen iblicherweise bezahlt wird. Auch die Person des Direkrors spielt
natiirlich eine Rolle. Wer cine bewiihrie und herausragende Person beschiltigen
will. muB wahrschenlich mehr bezahlen als eine Gesellschalt, die cine junge, bisher
noch nicht in einer Fithrungsposition titige Person zum Dirckeor bestellt hat.

3.3 SELBSTORGANISATION DES AUFSICHTSRATS

Jeder Aufsichtsrat mufl sich so organisieren, dafl er cin HaochstmaR an Effizienz
entfalten kann. Dazu muf er verschiedene Entscheidungen treffen. Einige
Erfordernisse zihlt das Gescrz auf.

Der Aufsichtsrat muf aus seiner Mitte einen Vorsitzenden und einen Stellver-
treter wihlen. Die Effizienz sciner Arbeit hiingt in weitem Umfang von der Person
des Vorsitzenden ab. Befihigung zur Fithrung cines Gremiums, Kenntnisse im
Unternchmensrecht und im Geschiifeszweig der Gesellschaft, Einsatzfreude und
Durchsetzungskraft sind nounwendige Eigenschaften des Aufsichisratsmicgliedes, das
zum Vorsitzenden gewihlt werden soll. Der Umfang der Arbeit und Verantwortung,

dic auf den Vorsitzenden zukommit, ist doppelt und dreimal so grofd ist wie die
cines normalen Aufsichtsraismirglieds.
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Das Gesetz sagt wenig iiber die Aufgaben des Aulsichesratsvorsitzenden. Der
Vorsitzende beruft die Sitzungen cin, er bestimmt dic Tagesordnung und fiilire
selbst oder durch cinen Protokollfiihrer das Protokoll.

Formal hat der Aufsichisratsvorsitzende lediglich cine Koordinations- und
Leitungslunkeion. Tacsdchlich wird er dic Mitglieder des Aufsichtsrats zu unternch-
merischer Miarbeit motivicren und stindig bemiihe sein, cin Héchstmaf unternch-
merischer Beratung und aufbauender kritischer Uberwachung durch die Aufsichis-
rassmicglieder zu erreichen.

Der Aufsichtsratsvorsiizende muB in jedem Quartal cine Sitzung cinberufen.
Mit der Einladung muR er auch die voraussichtliche Tagesordnung miteeilen.

Der Aulsichisrat ist in sciner Sitzung beschluffihig, wenn mindestens die Halfte
der Mitglieder anwesend ist. Ein Aufsichtsratsmirglied kann auch cin anderes
abwesendes Aufsichtsratsmitglied vertreren. Ein vercretenes Aufsichesracsmirglied
zihle bei der Festseellung der BeschluRFfihigkeit mir.

Dakd der Aufsichisratsvorsitzende noch weitere Aufgaben hat, ergibt sich aus
dem Gesctz. Der Vorsitzende des Aufsichtsracs muB Eintragungen im
Gescllschaftsbuch unterschreiben und den Vorsitz in der Hauptversammlung fithren.

Das Georgische Unternehmensreche sagt nichts dariiber, ob der Aufsichtsrac
aus sciner Mitte Ausschiisse bilden darf. Meines Erachtens ist die Frage zu bejahen.
Ein Grenmum. das wic der Aufsichisrat umfangreiche Aufgaben wahrzunchmen
hat und aus vielen Personen bestehe, muf jedenfalls fiir die Vorbereitung seiner
Entscheidungen aus seiner Miwe Gremien schaffen kénnen, diesich vorab intensiv
mit der Ermitdung des Sachverhalts und den Enuscheidungsmaglichkeicen
beschiltigen. Die Arbeit der Ausschiisse darf allerdings nicht so weit gehen, dal
das Plenum zu ciner Abstimmungsmaschine degradiert wird. Die Ausschiisse sollten
dem Plenum Alternativ-Vorschliige vorlegen und herausarbeiten, welchen Vorschlag
sie unterstiitzen.

Das Deutsche Aktiengesetz sieht ausdriicklich vor, da Ausschiissen auch
entscheidende Befugnisse iibertragen werden kénnen. Eine solche Vorschrilt fehle
m Georgischen Unternchmensreche. Ich meine deswegen, daf in Georgien
Ausschiissc nur vorbercitende Arbceiten leisten diirfen, nicht aber anstelle des
Plenums Entscheidungen treffen kénnen.

Eine grofe Rolle spielt in der kontinentaleuropiischen Diskussion die Frage
der Besetzung von Ausschiissen. Heute diirfee gelten, dafl die Zusammensctzungs-
regeln des Plenums niche fiir Ausschiisse gelten. Ausschiisse miissen prinviir
sachverstindig zusammengesetzt werden. Allerdings diirfen Arbeitnehmervertreter
nichr gencrell von allen Ausschiissen ferngehalten werden. Es gilt cin

Diskriminicrungsverbot.



3.4 UBERWACHUNG DER GESCHAFTSFUHRUNG

¥ . w Rocte . irale H R ~ -
Neben der Bestellung der Dircktoren ist die Ubenvachung der Geschilwsfihrung
dic wesentliche Aufgabe des Aufsichesracs.

3.4.1 Was MU UBERWACIIT WERDEN?

In allen Staaten, die das System von Vorstand und Aufsichisrar haben, herrscht
Einigkeit, dafl die Aufgabe der Uberwachung nicht gleichzusetzen ist mut ciner
Kontrolle simtlicher Geschiftsvorfille. Dazu wiire der Aulsichisrad iiberhaupt nich
in der Lage, schon gar nicht in den vier Sizungen. dic ihm in Georgien wic in
Mitteleuropa fiir jedes Jahr vorgeschricben sind.

Was aber sind denn nun wirklich die entscheidenden Fragen der Uber-wachung:

In Deutschland lassen sie sich aus den Berichten entwickeln, die der Vorscand
nach den Geserzesvorschriften an den Aufsichtsrat zu senden hat. Solche konkretere
Berichtspflichten sind im georgischen Rechre niche konsticuiere. Der Aufsichesrat
mufl bestimmen, welche Berichte er haben will. Die Aufstellung einer
Berichtsordnung ist seine vordringliche Aufgabe.

Andecrs als im deutschen Recht kennt das Georgische Reche, dem dsterreichischen
Geserz entsprechend, cinen Karalog der Geschifte, die nur mit Zustimmung des
Auflsichtsrats vorgenomuinen werden diirfen. Diese Geschiifte sind vor allem zu
iibenwachen.

Der Katalog nennt cine Reihe von Einzelgeschiften. Zu diesen miéchte ich
mich in Anbetracht der begrenzten Zeit nicht duflern. Wichtig ist cines: Auch im
osterreichischen Recht haben wir cinen Zustimmungskaralog, aber das Gesetz hebt
ausdriicklich hervor, daf der Aulsichtsrat dancben weitere Geschiifte seiner
Zustimmung unterwerfen darf. Dies sollte auch fiir das Georgische Recht
angenommen werden. Die Festlegung von Zustimmungsvorbehalten ist cines der
ganz wesentlichen Mitcel des Aufsichisrats zur Uberwachung der Geschifistiihrung.
Wenn wir ihm dieses Mittel nicht gewihren, riskieren wir erhebliche Mingel bei
der Gberwachung,

Zwei allgemeine Arbeitsgebiete bediirfen der Zustimmung des Aufsichesrats:

- die Aufstellung des Jahresbudgets als Planbilanz und Plan der Gewinn und
Verlustrechnung sowic des Investiuonsplanes einschlicBlich der Bewertung von
Verpflichtungen aus Dauerschuldverhiltnissen

und

- die Festlegung allgemciner Grundsiitze der Geschiiftspolitik.

Hier licgen die Schwerpunkte der Uberwachung,. Sic miissen an dic Aufgaben

der Dircktoren ankniipfen.

Dic Direktoren haben bestimmie, nicht iibertragbare Aufgaben. Es handeh
sich dabei um vier originire Fiilhrungsfunktionen.
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3.4.2 UNTERNEMMENSPLANUNG

Das georgische Gesetz spricht nur von ciner Zustimmungspflichtigkeir fiir das
yeweilige Jahresbudget. Das ist sicher richtig, schlicBt aber nicht aus, daf} auch die
lingerlristigen Planungen der Uberwachung durch den Aufsichesrac bediirfen.
Gerade im linger(ristigen Bereich muR die Zusammenarbeit zwischen Direktoren
und Aulsichtsrat besonders eng sein.

Eine richdige Unternehmensplanung ist nichr gleichzusetzen mit ciner Vorschau
des zahlenmiiligen Verlaufs, wie wir sic im Budget finden. Eine Unternchmensplanung
acigtauf, wic sich das Unternchmen ent- wickelt, wenn die von der Geschiftsleitung
vorgeschenen und in die Planung cingebauten Manahmen wie geplant verlaufen.
Dic Zahlen sind der finanziclle Reflex der beabsichtigten unternehmerischen Vorhaben
und nicht der Gegenstand der Planung selbse.

Anhand ¢iner solchen Planung mufd sich der Aufsichisrat GewiBheit verschaffen,
ob dic von den Dirckroren geplanten Mafinahmen ausreichend und geeignet sind,
um cine sachgerechte Weicerentwicklung des Unternehmens zu gewihrleisten.

3.4.3 UNTERNEHMENSKOORDINIERUNG

Mit der Unternechmenskoordinierung haben die Direktoren die im
Unternchmen vorhandencn Ressourcen und Krifie optimal zusammenzufassen.
Sic miissen dafiir sorgen. daf die verschiedenen Wirkungseinheiten, die das
Unternehmen bilden, auf ein gemeinsames Ziel hin arbeiten, sich gegenseitig
unterstiitzen und vorhandene Ressourcen in gegenseitiger Abstimmung optimal
nutzen.

Der Aufsichisrac mufl sich von ciner reibungslosen Zusammenarbeit der

Direktoren tiberzeugen.
3.4.4 UNTERNEHMENSKONTROLLE

Mit der Unternchmenskontrolle legen die Dircktoren die Grundlage fiir die
Ubenvachungsaufgabe des Aufsichisrats. Sie massen in sehr viel feinerem MaBe
und in sehr viel ticfgechenderer I'orm das wn, was spiter auch der Aufsichtsrat zu
tn hac. Sie miissen auf der Veririebsseite die Umsatz- und Absarzzahlen erfassen
und auf eine optimale Ausschdplung der Marktpotentiale achren. Dies umfafit die
Riicksicht auf Menge und Preis. Sie miissen den Kostenanfall unter laufender
Kontrolle halten und immer wieder darauf achten, ob sich
Emnsparungsméglichkeiten ergeben. Dic einzelnen Bilanzpositionen sind zu
iiberwachen. Dic Dircktoren miissen bemiiht scin, den Kapitaleinsawz auf ein
Minimum zu beschrinken und zu diesem Zweck niche nur die Hohe des
Voriatsvermagens unter sorgfiluger Kontrolle haleen, sondern vor allem auch den
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Zahlungseingang kontrollicren und damit die Hahe der Debitoren so niedrig wic
moglich halten. Liquide Bestinde und entsprechende Derivate miissen optimul
angelegt werden.

Dic Ist-Werte miissen sowohl mit den zeitanteiligen Planwerten als auch mit
den Vorjahreswerten abgeglichen werden. Wenn sich nennenswerte
Planabweichungen abzeichnen, muR den Ursachen nachgegangen und dic

. Erreichbarkeit des Jahresziels iiberpriilt werden. Wenn gewichtige Abweichungen
drohen, miissen die Dirckioren handeln.

DafR all dies geschicht. muf der Aufsichisrat iiberwachen.
3.4.5 BESETZUNG DER OBERSTEN FUHRUNGSSTELLEN

Fithrungsstellenbesctzung heiflt nicht nur bei ciner Vakanz sofort cinen
Nachfolger zu benennen. Fihrungsstellenbesetzung heifc auch (riih-
zeitige, vorausschauende Bereitstellung und Schulung des Fithrungsnachwuchses.
In einem gut gefiihrten Uncernchmen sind immer michr Fiihrungskrifte vorhanden,
als in der jewciligen Fiihrungsebene bendtigt werden.

Fiir den Aufsichesrat bedeuter es vor allem. dafl er stindig darauf bedacht sein
muf, ausreichendes Fithrungspersonal fiir den Fall zur Verfiigung zu haben . daff
¢in Dircktor ausfillt, aus welchem Grunde auch immer. Es hac sich bewiihri und
ist deswegen in vielen Unternchmen iiblich, daf Fihrungskrifte mit moglicher
Dirckrorenqualifikation von Zeit zu Zeit im Aufsichesrac iber ihr besonders
Arbeitsgebict oder irgendwelche sonstigen Themen unmitzelbar berichten, damin
der Aufsichisrat sich ein Bild von diesen Personen machen kann.

3.4.6 UBERWACHHUNGSMAXIMEN

Der Aufsichtsrar mufl bei einer Uberwachungstatigkeit die gleichen Maximen
zugrunde legen, die die Dircktoren bei ihrer Geschiifesfithrungs-
ditigkeit zugrunde legen. Sie haben das Unternehmensinteresse zu wahren. Die
Dircktoren miissen bestrebt sein, durch ihre Malnahmen den Unternchmenswert
zu erhdhen. Der Aufsichesrat hat zu vberwachen, dafl dies geschiche.

Die Geschiftsfuhrung der Dircktoren muR

— ordnungsmiiflig,
— rechtsmiflig,

— wirtschafdich und
— zweckmiiBig

sein.
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Wihrend dic aus den ersten beiden Maximen sich ergebenden Fragestellungen
deutlich mit Ja oder Nein beanewortet werden kénnen, kann bei den beiden leczeeren
Maximen nur gepriift werden, ob sich die Dircktoren mit den entsprechenden
Ermessensenescheidungen im Rahmen cines angemessenen und pflichimiifig
auszufiillenden Ermessensspiclraums bewegt haben. Anderenfalls wiirde der
Aufsichisrat selbst geschiiftsfiihrend dicig.

Der Aulsichusrac darfl sich nicht mit cinem Nachpriifen der Vergangenhcit
begnigen. Der deutsche Bundesgerichishof hac eindeutig klargestellt, daf der
Aufsichisracsich vor allem mic der Zukunlt des Unternehmens zu befassen hac und
daR die langfristigen Planungen Teil des Uberwachungsfeldes eines pflichigemiR
handeluden Aufsichtsrats sind. Dies muf auch (i Georgien gelten.

3.5 PRUFUNG DES JAHRESABSCHLUSSES

Der Aufsichisrat hat in Georgien wie in Deutschland den Jahresabschluf. den
Vorschlag fiir dic Gewinnverteilung und den Lagebericht zu priifen. Diese Vorschrift
kann nur im Zusammenhang, mic ciner anderen Vorschrift geschen werden, daf§
namlich auch nach georgischem Recht von der Hauptversammlung
Rechnungsprifer zu withlen sind, und daf der Jahresabschlufl unter Einbeziehung
der Buchfithrung und des Geschiiftsberichts durch einen oder mehrere unabhingige
sachverstindige Priifer zu priifen ist. Ganz abgesehen davon, dafl die Mirglieder
des Aufsichtsrats im allgemeinen keine Buchsachverstandigen sind und deswegen
schon auflgrund ihrer fachlichen Eignung den Jahresabschlu trotz einer
enesprechenden Regelung im Gesetz nichrt priifen kénnen, wiirde es auch wenig
Sinn machen, wenn neben dem AbschluBpriifer der Aufsichisrac dasselbe noch
cinmal priifen miifdee.

So ist die Vorschrift auch niche zu verstehen. Ob die gesetzlichen Vorschriften
fur die Aufstellung des Jahresabschlusses beachtet sind und ob die zugrunde liegende
Buchfithrung richtig ist, muf der gesondert bestellte Abschlufpriifer feststellen.
Der Aufsichisrac kaonn, das folgt ebenfalls aus dem Gesetz, mit seiner eigenen Priifung
erscanfangen, wenn die Priifung des Jahresabschlusses durch die Rechnungspriifer
beendet ist. Einen ungepriiften Jahresabschluf kann er nicht festsellen.

Der Aufsichesrat muR bei seiner Priifung darauf achten, daf der Jahresabschluf
und insbesondere der Lagebericht dic Lage der Gesellschalt zutreffend wiedergeben.
Nicht jede richtige Zahl zeigt zugleich auch ein wirtschaftlich richriges Ergebnis.
Ob dies der Fall ist, muR der Aufsichrsrat priifen. Hicr kénnen Erginzungen nétig
sein. Insoweit hat der Aufsichtsrat cine weitergehende Priifungspfliche als der

Abschlufipriifer.
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SCHLURBEMERKUNG

Die besten geseuzlichen Vorschriften niitzen iiberhaupt niches, wenn der
Aufsichtsrat nicht mit hervorragenden Fachleuten beserzu ist, dic ihre Veranowortung
kennen und ernst nehmen. Flei allein geniigt fiir die Aufsicht niche. Allerdings ist
auch unternchmerisches Kénnen ohne entsprechenden Fleiff im Autsichtsrat wertlos.

Ich wiinsche der Republik Georgien, daBl sic allzeit Lihige Menschen fiir dic
Beaufsichcigung ihrer Unternehimen finden moge
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CORPORATE GOVERNANCE GRUNDSATZE FUR
BORSENNOTIERTE GESELLSCHAFTEN

RUDIGER VON ROSEN (ERANKFURT a.M.)
Professor

Neben demn gelienden Reche haben sich in einer Reihe von Industrielindern
ireiwillige Regelungen herausgebilder, die zum besseren Zusammenwirken der
Organe der Gesellschalt beitragen sollen, insbesondere von Vorstand und
Aufsichrsrac. Auch dic OECD hat sich dieses Themas angenommen und im Mai
1999 Grundsiize zur Corporate Governance (OECD Principles of Corporate
Governance) verbschiedet. In diescn werden die international akezptierten
Hauvptthemen der Corporate Governance wie zum Beispiel der Schutz der
Akuonirsechte, Offenlegung und Transparenz sowie die Gleichbehandlung der
Aktioniire behandelr.

Zwar haben die Grundsirze keinen Gesetzescharakter. sie werden jedoch, ebenso
wie die jeweiligen nationalen Grundsitze, ihre Eigendynamik entwickeln, wenn
die Unternchmen die unrerschiedliche Beurteilung der internationalen
Kapitalmirkee spiiren, die sich in gestaflelten Risikoprimicen fiir die Aufnahme
von Kapital und bei der Beschaffung von Eigenkapital auswirke. Investoren
beurteilen ihre Aulageobjckte zunchmend auch unter dem Gesichispunke der
Corporate Governance. Dic OECD-Grundsitze sind nicht allein fiir die westlichen
Industrielinder gedacht. Ebenso, nein sogar eher sind sie fiir die aufstrebenden
Linder Asicns, Afrikas, Lateinamerikas und Osteuropas gedacht. Es ist cindeutig
im Sinne dieser Grundsitze, dass sich auch Georgien mit ihnen befasst.

Wir alle wissen, dass die verschiedenen Linder der Welt unrerschiedliche Rechts-
und auch Finanzsysteme haben. Beispiclsweise existiert in Deutschland cin duales
Fihrungs- und Kontrollsystem mit Vorstand und Aulsichtsrat. Diesem stehe das
monistische System gegeniiber, in dem es nur ein Leitungsorgan gibt, innerhalb
dessen dann funkdional zwischen Unternchmensleitung (Executive directors) und
Unternchmensiiberwachung (Non-cxecutive directors) unterschicden wird.. Es ist
keinesfalls erwiesen, dass cin System dem anderen iiberlegen isc, auch empirische
Untersuchungen zcigen hier keinerlei Ergebnis. Dies ist auch nicht verwunderlich,
denn bei Sysceme folgen cinem Grundprinzip der Organisationsform
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Aktiengescllschaft. nimlich der Trennung von Management und Uberwachung,
Daraus folgt. dass es fiir die Anwendbarkeit der Corporate Governance-Grundsaze
unerheblich ist, ob man dem deutschen oder dem angelsichsischen System folgt.

Wichtig ist ebenso die Beachwung der unterschiedlichen Interessen zwischen

den Aktioniren und den dbrigen am Unternchmen Interessierten, also zwischen
Shareholder und Stakeholder. Zu den Stakeholdern zihlen insbesondere Mirarbeirer.
Kunden und natiirlich auch das Umfeld, in dem das Unternchmen in ciner
. Gemeinde, in einer Stadt scinen Sitz hag, also Personen und Institutionen, die mit
dem Unternchmen direke oder indirekt verbunden sind.

Dies vorausgeschicke, lassen Sie mich kurz auf die in Deurschland von ciner
unabhiingigen Expertengruppe zu deren Mitgliedern auch das Deutsche
Aktieninstitut gehorte erarbeiteten Prinzipien cingehen. Diese sind als Emplehlung
gedacht und unterliegen der norwendigen Weitcrenawicklung und Uberarbeitung,
Allerdings — und hieraus folgt doch cine gewisse Verbindlichkeic — illuseriert vieles,
was in diesen Grundsiitzen nicedergelege ist, die geltende Gesetzeslage. Gegeniiber
cinem Gesezeswerk, das immer wieder durch alle parlamentarischen Stufen gebrache
werden muss, haben solche freiwilligen Regelungen den grofen Vorteil, dass schnell
und ohne groflen Aufivand an geiinderce Noowendigkeiten angepal8c werden
kénnen.

Natiirlich kénnen in keinem Land gewachsene Traditionen iiber Bord geworfen
werden, auch wenn zugegebenermaflen im Zuge der Globalisierung der Druck der
internationalen Kapitalmirkee auf dic borsennotizreen Gesellschaften immer stirker
wird. Wir miissen also bei der Beachtung dieser Grundsitze immer pragmatisch
vorgehen. Die Gescllschaften haben zunchmend Interesse, fiir den Kapitalmarke
attraktiv zu sein. Das bedeutet natiirlich, dass cine aktive Policik in Richtung des
Anlegers betrieben werden muss. Hierbei ist es erst cinmal unerheblich, ob dieser
aus dem Inland, d.h. aus Georgicn, oder aus dem Ausland kommit.

Prof. Lutter hat zu Recht darauf hingewiesen, dass das Gesellschaltsrecht ein
Rahmen ist, der mit dem notwendigen Inhalt angefiille werden muss. Hierzu zihlen
ganz sicherlich Corporate Governance Grundsitze, weil sic die Gesellschaft zwingen,
gewisse Grundprinzipen wie Transparenz, Gleichbehandlung der Aktionare usw.

7u beachten und damit den Interessen ihrer Aktiondre aber auch der sonstigen
Srakeholder zu dicnen.

CORPORATE GOVERNANCE GRUNDSATZE.

GRUNDSATZKOMMISSION CORPORATE GOVERNANCE CORPORATE
GOVERNANCE-GRUNDSATZE (,CODE OF BEST PRACTICE') FUR
BORSENNOTIERTE GESELLSCHAFTEN

I. GENERELLE FRAGEN DER CORPORATE GOVERNANCE

Corporate Governance-Grundsiitze dienen der Verwirklichung ciner
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veramtwortlichen, anl” Wertschpfung ausgerichieten Leicung und Kontrolle von
Unternchmen und Konzernen. Sie férdern und vertiefen das Vertrauen von
gegenwirtgen und kiinftigen Aktionaren. Fremdkapitalgebern, Mitarbeitern,
Geschiifltsparinern und Offendichkeit auf den nationalen und auf den
internadonalen Miirkten, Aufsichesrat, Vorstand und leitende Mitarbeiter des
Unternchmens identifizicren sich mit ihnen und sind durch entsprechende
Verpflichrungserklirungen an sie gebunden. Diese Bindung ist Teil der
Verpflichtung, auch dic anderen mit der unternehmerischen Titigkeit verkniipften
Interessen za beriicksichrigen.

Die Grundsiitze verstehen sich als allgemeine Grundsicze zur Corporate
Governance fiir borsennotierie Gesellschaften. Bérsennotiert in diesem Sinne sind
alle Gesellschalien, deren Aktien an einer deutschen Bérse zum Handel zugelassen
oder in den Freiverkehr einbezogen sind. Die Grundsitze, ihre Anerkennung,
Umsetzung und gegebenenfalls Anpassungen an unternehmensspezifische
Gegebenheiten sind im Geschiiltsberiche mitzuceilen.

Bedinge durch unterschiedliche Rechtssysteme, insticutionelle
Rahmenbedingungen und Traditionen gibe es derzeit kein international giiltiges
Universalmodell fiir Corporate Governance. Die Rahmenbedingungen der
Grundsiitze werden durch Gesetz und Rechr, durch anerkannte nationale und
internationale Wohlverhaliensregetn und durch die markimiBigen Usancen gebilder.
Daza gehdren in Deutschland vor allem dic unmirtelbar einschligigen Vorschriften
des Gesellschafts- und Konzernreches. insbesondere des Aktien-, des Bilanz-, des
Bankenaufsichts- und des Kapitalmarkerechts sowie die Sarzung der Gesellschaft.

Dariiber hinaus wird das Unternehmen cine fiir internationale Vergleichszwecke
geeignete Rechnungslegung anwenden.

Da Vorstand und Aufsichisrat in deutschen Unternehmen entscheidende
Funktonen fiir dic Uncernchmensfihrung und die Unternehmenskontrolle haben,
werden dic hierfiir bedeutsamen Punkie anschlieBend behandelt:

11. VORSTAND
1. ZUSTANDIGKEITEN UND AUFGABEN

1) Der Vorstand ist bei der Leiung der Gescllschaft an das Unternchmensinteresse,
die geschiifespolitischen Grundsitze und Unternehmensleidinien und dic Grundregeln
ordnungsgemiifier Unternchmensfihrung gebunden.

b) Der Vorstand hat im Benchmen mit dem Aufsichtsrac die stracegische
Ausrichtung des Unternchmens zu entwickeln und fiir deren Umserzung zu sorgen.

¢ Der Vorstand hat fiir die Einhaltung der gesetzlichen Bestimmungen zu sorgen
und deren Beachwung durch die Konzernunternchmen einzufordern.
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2. INFORMATIONS- UND OFFENLEGUNGSPFLICHTEN

a) Der Vorstand wird neue Tausachen. dic im Tirigkeitsbereich der Gesellschal
cingetreten und nicht 8lfentlich bekannt sind. unverziiglich verdffentlichen, wenn
sie wegen der Auswirkungen auf dic Vermisgens. und Finanzlage oder auf den
allgemeinen Geschiiftsverlauf gecignet sind. den Borsenpreis der zugelassenen
Wertpapicre der Gesellschaft erheblich zu becinlussen.

. Im Rahmen der laufenden Offendichkeitsaibeit werden die Termine der
wesentlichen wiederkehrenden Veréffendichungen (u.a. Geschilisberichte,
Quartalsberichre, Hauptversammlungen) in cinem L Finanzkalender® mio
ausreichendem Zeitvorlaut (1 Jahr) publiziert. Die von der Gesellschaft publizierten
Informationen sind in {ibersichtlicher Form auch iiber das Internet zuginglich.
Dies umfaft auch die Einladung zur Haupeversammlung, deren Tagesordnung.
enwaige Antriige und Wahlvorschlige von Aktioniren sowic eowaige Stellungnahmen
der Verwaltung. Ebenfalls sind dic Abstimmuangsergebnisse nach der
Hauptversammlung zu verdffendichen. Nach Miglichkeit sind alle
Versffentlichungen auch in englischer Sprache erhiiltlich.

b) Das Unternchmen wird bei der Weitergabe von Informationen den Grundsatz
der gebotenen Gleichbehandlung verfolgen.

<) Dice regelmiBige Finanzberichterstattung (Geschifisberichre.
Quartalsberichee) erfolgt zeitnah. Die Quartalsberichte endhalten auch cine
Segmentberichterstattung und dic Angabe des Ergebnisses pro Akdie.

d) Der Vorstand informiert den Aufsichtsrat regelmiRig, zeirnah und umfassend
iiber alle relevanten Fragen der Geschiiftsentwicklung. der Risikolage und des
Risikomanagements in der Gesellschaft und in den wesendichen
Konzernunternehmen.

¢) Wenn sich die Geschiiftsentwicklung oder dic Risikolage des Unternchmens
gegeniiber der vorgelegten Planung wesentlich verindern, hat der Vorstand den
Aufsichtsrat iiber den Vorsitzenden unverziiglich zu informieren. Dieser wird ggl.
cine aulerordentliche Aufsichtsratssiczung einberufen.

f) Im Jahresabschluf (Anhang) der Gescllschaft gibt der Vorstand dic
Unternehmen an, an denen die Gesellschaft mindestens 10 % des Kapirals hilr.
Ausnahmen gelten nur fiir Bereiligungen, die fiir die Darstellung der Vermogens-
, Finanz- und Ertragslage von untergeordneter Bedeutung sind. Auerdem ist im
Anhang des Jahresabschlusses das Bestehen ciner wechselseitigen Berteiligung sowie
das Bestehen und der Inhaber einer von andcren mitgeteilten Beteiligung an der
Gescllschaft anzugeben.

g) Sobald der Gesellschaft angezeigr oder aul'andere Weise bekannt wird, da
jemand durch Erwerb, Veriduflerung oder aul sonstige Weise 5. 10, 25, 50 oder
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75% der Stimmrechte bzw. des Kapitals an der Gesellschaft erreiche, iiber- oder
unterschreitet. wird dies vom Vorstand unverziiglich verdffentiche.

h} Im Jahresabschlufl (Anhang) sind Angaben zum Aktienbesicz (cinschlielich
bestehender Optionsrechee) des Vorstands an der Gesellschaft und die
Verindcrungen gegeniiber demn Vorjahr zu machen.

3. VERGUTUNGEN

a) Die Vergiitung der Vorstandsmitglieder und der leitenden Micarbeiter des
Unternchmens siche in ausreichendem Mafle Leistungsanreize zur langfristigen
Steigerung des Unternehimenswertes vor. Dazu gehéren Akricnoptionsprogramme
und leistungsbezogene Anreize, die auf dic Kursentwicklung der Aktie und auf dic
Nachhaltigkeit des Erfolgs des Unternchmens ausgericheet sind. Bei der Gewihrung
von Akticnoptionen und vergleichbaren Rechten an Vorstandsmitglicder und
Mitarbeiter des Unternchmens werden die folgenden Punkre beachret:

Dic ersimalige Ausibung der Rechte aus dem Aktienoptionsprogramm ist
frihestens nach 2 Jahren moglich. Zur Dokumentation des Anreizcharakters und
zum Ausgleich der Aufgabe des Bezugsrechrs durch die Akdoniire, hingt die
Ausiibung davon ab, dafl relevante und nachvollzichbare Vergleichsparameter (2.B.
dic Entwicklung cines Branchenindex) mindestens erreiche oder iibertroffen werden.

Dic Strukrur, der Gesamiumfang, Ausiibungspreise und -tristen sowie im
Berichrszcitraum erfolgte Zuteilungen von Aktienoptionen und vergleichbaren
Rechten des Unternchmens (einschlicRlich Konzerngescllschalten) sind im
JahresabschluB (Anhang) getrennt nach Vorstand und Mitarbeitern zu
veroffentlichen. Durch gecignete Maflnahmen, wie etwa die Festlegung von
Zcitlenstern ist sichergestellt, dafl die Vorgaben des Insiderrechts beachret werden.

b) Dic Gesamevergiitung des Vorstands des Unternchmens wird aufgeteilt nach
fixen und variablen Bestandrcilen im Geschiifisbericht angegeben.

4. REGELN FUR INTERESSENKONFLIKTE UND EIGENGESCHAFTE

a) Dic Vorstandsinitglieder diirfen bei der Wahrnehmung der Unternchmensleitung
kcine dem Uncernehmensinteresse widersprechenden eigenen Interessen verfolgen.

b) Vorstandsmitglieder miissen wesentliche personliche Interessen an Transaktionen
der Gescllschaft und der Konzernunternchmen sowie sonstige Interessenkon(likie
dem Aufsichesrar gegeniiber offenlegen. Sie haben auBerdem dic anderen
Vorstundsmirglieder unverziiglich zu inlormieren.

o) Alle Geschiilte zwischen der Gesellschaft bzw, Konzernunternehmen und
Voistandsmitgliedern sowic ihnen nahestchenden Personen oder Unternechmen
mussen den brancheniiblichen Standards cnisprechen. Die Geschiifte und deren
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Konditionen miissen im voraus durch den Aufsichesrat genchmigt werden
(Ausnahme: Geschiifte des iglichen Lebens). Sie diirfen nicht den Interessen der
Gesellschalt oder der Konzernunternehmen zuwiderlaufen. Die Gewihrung von
Krediten an Vorstandsmitglieder bedarf der Zustimmung des Aulsichtsrats unter
vorheriger Informartion des Vorstands. Bei Abschiuf der genannten Geschiilte wird
die Gesellschaft durch den Aufsichesrat vertreten.

d) Vorstandsmitglieder und leitende Mitarbeiter diirfen keine Geschiftschancen,
die der Gescllschaft oder ihren Konzernuntiernechmen zustchen, auf sich oder ihnen
nahesichende Personen oder Unternehmen ziehen.

¢) Vorstandsmitgliedern und Icitenden Mirtarbeitern ist es auch aufechalb ihrer
dienstlichen Tidugkeit untersagt, fiir sich oder ihnen nahestehende Personen
Geschiifte vorzunchmen, die gegen die Interessen der Gesellschaft oder der
Konzernunternchmen verstof8en. Vorstandsmitglieder haben Geschiifte
untereinander, mit Aufsichisratsmitgliedern oder mit leitenden Mitarbeitern mit
Ausnahme von Geschiiften des tiglichen Lebens gegeniiber dem Gesamivorstand
offenzulegen. Diese Geschifte bedirfen der Zustimmung durch den Aufsichtsrat.

) Vorstandsmitglieder und leitende Mitarbeiter unterliegen wihrend ihrer
Titigkeit fiir das Unternehmen einem umfassenden Wettbewerbsverbot.

g) Nebenuirigkeiten von Vorstandsmirtglicdern, insbesondere die Ubernalime
von Auflsichisratsmandaten, bediirfen der Zustimmung des Aufsichesrats.
Nebentitigkeiten von leitenden Mitarbeitern bediirfen der Zustimmung des
Vorstandes.

h) Kaufund Verkaufvon Aktien des Unternehmens, Optionen sowic sonstigen
Derivaten auf diese durch Vorstand, Aufsichtsrac und leitende Mitarbeiter
unterlicgen besonderen Regeln. Grundsitzlich ist es empfehlenswert, wenn Vorstand
und leitende Mitarbeiter ihre Verbundenheit mit dem Unternchmen dadurch
dokumentieren, dafl sic Aktioniire werden.

Es sollen aber Transaktionen unterbleiben, dic dazu diencn, durch hiuligen
Abschluf von Geschilten und Gegengeschilten Vorteile aus sich selr kurzfristig
ergebenden Kurs- und Preisunterschicden zu erziclen (Spekulationsgeschiilic). Durch
geeignete MaRnahmen, wice etwa die Festlegung von Zeitlenstern fiir Erwerb oder
Veriuflerung der Aktien oder akdiengleicher Rechee, ist sicherzustellen, daB die
Vorgaben des Insiderrechts stets beachtet werden. Der Vorstand sorgt fiir dic
Einhaltung durch einen Compliance-Beauftragten, der dem Aufsichtsrar mindestens
einmal jihrlich Beriche erstatter.

i) Vorstandsmitglieder und Konzernmitarbeiter diirfen im Zusammenhang mit
ihrer Titigkeit Zuwendungen oder sonstige Vorteile weder fiir sich noch fiir Dritte
fordern oder annchmen, soweit dadurch dic Interessen des Konzerns oder
Kundeninteressen beeintrichtige werden konnen.
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II1. AUFSICHTSRAT
1. ZUSAMMENSETZUNG UND VERGUTUNG

a) Bei den Wahlvorschligen an die Haupoversammlung achtet der Aufsichisrar
darauf, daB es sich um Personen handelt, dic dic erforderlichen Kennenisse,
Fihigkeiten und fachliche Erfahrungen mitbringen. Bei der Festlegung der GroRe
und der Zusammensetzung des Aufsichtsrats wird dic Effizienz der Arbeit des
Aufsichesrats beachtet. Die Mitglieder miissen cine ausrcichende zeitliche
Verfiigbarkeic gewiihrleisten und ihre Titigkeit sorgfiltig und gewissenhaft ausiiben.

b) Der Aufsichesrac gewihrleister durch eine geniigend hohe Zahl von nicht
dem Unternchmen heute oder frither verbundenen Personen cine unabhiingige
Beratung bzw. chr\vnchung des Vorstandes. Dies soll auch bei der
Zusammenserzung der zu bildenden Ausschiisse beriicksichtigt werden. Die Wahl
ausscheidender Vorscandsmirglieder in den Aufsichtsrar sollte nicht den Regelfall
bilden.

<) Falls cin Mirglicd des Aufsichisrats in cinein Geschiftsjahr an mehr als der
Halfte der Sitzungen des Aufsichtsrats niche personlich teilnimme, ist dies im
Geschiifisberiche entsprechend zu vermerken.

d) Dic Vergiitung des Aufsichtsrats soll der Verantwortung, dem Tarigkeitsumfang
und der Unternechmenswertsteigerung angemessen Rechuung tragen. Die
Gesamovergiicung ist im Jahresabschlufl (Anhang) anzugeben.

¢) Im Jahresabschluf (Anhang) sind Angaben zum Akdenbesicz (einschlicRlich
hestchender Oprionsrechie) des Aufsichisrats an der Gesellschaflt und die
Veriinderungen gegeniiber dem Vorjahr zu machen.

2. ZUSTANDIGKEITEN UND AUFGABEN

a) Aufgabe des Aufsichrsrates ist es, den Vorstand bei der Geschiifisfiihrung
regehinifig zu beraten und die Geschifishihrung (cinschlicRlich der Errcichung
der langfristigen Unternchmensziele) zu iiberwachen. Er bestellt die Micglieder
des Vorstandes und sorgt gemeinsam mit dem Vorstand fiir cine langfristige
Nachfolgeplanung,

b) Der Aufsichrsrar kann bestimmtc Geschifte von sciner Zustimmung abhingig
machen. Es handelc sich dabei insbesondere um Investitionsvorhaben, Kredite, dic
Griindung von Tochtergesellschaften sowie den Enverb baw. die VeriuRerung von
Beteiligungen ab ciner bestimmien Gréfenordnung,

) Uber vertrauliche Angaben und Gehcimnisse der Gesellschaft haben die
Mitglieder des Aufsichesrats Stillschweigen zu bewahren.

d) Der Aufsichisrat gibe sich eine Geschifisordnung und legt die Informa-tions-
und Berichtspflicheen des Vorstands fest.
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¢) Der Aulsichrsrat erteile dem Abschlufipriifer den Priifungsaufirag fiir den
Jahres- und den Konzernabschlu®. Dabei achtet er insbesondere darauf:

- dafi der beauftragte AbschluBpriifer in den letzien 5 Jahren jeweils nicht mehr
als 30% seiner Gesamuwmsiitze mit der Priifung und Beratung des Unternchmens
oder mit Gesellschaften an denen dieses mit mehr als 209 beteiligt ist, erwirtschafiet
haben darf und dies auch fiir das laufende Geschiiftsjalir nicht zu erwarren ist,

- dafi bei der Abschlufpriifung kein Wirtschafespriifer beschiftige wird, der in
den vorhergehenden zehn Jahren den Bescitigungsvermerk itber die Priifung der
Jahres- oder Konzernabschliisse des Unternchmens in mehr als 6 Fiillen gezeichnet
hat,

- daB bei den Abschlufpriifer keine Interessenkontlikte bestehen.

Simtliche Mirglieder des Aufsichisrats erhalten rechrzeitig die Priifungsberichie
vor den jeweiligen Aufsichsratssitzungen. Die entsprechenden Siczungen werden in
Anmwesenheit des Wirtschaftspriifers abgehalten.

) Vertriige, inshesondere Berawngsvertrige des Unternehmens mit cinzelnen
Mirgliedern des Aufsichisrats bediirlen der Zustimmung des Aufsichisrats. (Ausnabme:
Geschiifte des tiiglichen Lebens).

) Dem Aufsichtsrat wird regelmiig (mindestens einmal jahrlich) ein Beriche
des Vorstands zur Vergabe von Spenden oberhalb cines vom Aufsichrsrar fesczulegenden

Betrags vorgelegr.

3. BILDUNG VON AUSSCHUSSEN

Zur Behandlung komplexer Sachverhalte bildet der Aufsichisrat im Rahmen
seiner Geschifisordnung verschiedene Ausschiisse; bei ihrer Besetzung achrec er
auf die notwendige fachliche Eignung der jeweiligen Ausschufmitglieder.
Einrichtung und Aufgaben der Ausschiisse richten sich nach den spezifischen
Gegebenheiten und der Gréfie des Unternehimens. Denkbar ist die Einrichuung
folgender Ausschisse:

® Priisidial- und Strategicausschuff: Der Prisidialausschuf steht dem Vorstand
beratend zur Scite und bereitet die dem Aufsichtsrat oblicgenden Entscheidungen vor.
Der Prasidialausschufl befaBe sich mit grundsitzdichen Fragen des Unternehniens. Er
erbrtert dic vom Vorstand vorgelegre Strategic und Planung fiir das Unternchmen und
scine Geschiifisfelder unter Annahme unterschicdlicher Szenarien und deren
Realisicrungsméglichkeiten. Er beurteilt dic innere Verfassung des Unternchmens
im Hinblick auf seine operative Stirke, Effizienz und Potentiale zur Erreichung der

gesteckten Ziele. Er unterzicht die Corporate Governance-Grundsitze und ihre
Anwendung einer regelmifligen (generell jihrlichen) Uberpriifung.
® Bilanz- und Prilungsausschuf}: Der Bilunz- und Pridfungsausschull ist fiir



Fragen der Rechnungslegung und Pritfung der Gesellschaft und des Unternehmens
austiindig. Er wertet die Pritfungsberichie des AbschluB8priifers aus und berichtec
dem Aufsichesrac iiber die Bewertung der Darlegungen des Priifungsberichies durch
den Ausschuf, insbesondere im Hinblick auf die zukiinftige Entwicklung des
Unternchmens. Er priift die Primissen der vom Vorstand vorgelegten
Planungsrechnungen fiir das Unternchimen und seine Geschiifisfelder. Wesentliche
aktioniirsbezogene Versflentlichungen sind dem Ausschufl vor Weiterleitung an
dic Aktioniire vorzulegen.

Zu den Aufgaben des Priffungsausschusses gehéren dabei regelmiBig:

- dic Vorberceitung der Auswahl des AbschluBpriifers, die Festlegung von
Prifungsschwerpunkeen, auch wenn sie iiber den geserzlichen Gegensiand und
Umfang der Abschlufpriifung hinausgechen, und dic Festlegung des
Prifungshonorars,

- die Vorbereitung der Priifung des Jahres- und Konzernabschlusses durch den
Aufsichisrat cinschlicBlich der jeweiligen Lageberichte auf der Grundlage der
Ergebnisse der AbschluBpriifung und erginzender Ausfilhrungen des
AbschluRpriifers,

- die vorbercitende Diskussion des Berichts des Vorstands zur Vergabe von
Spenden oberhalb eines vom Aufsichrsrat festzulegenden Betrages

sowic gegebenenfalls

- die unterjihrige Diskussion von Teilergebnissen der Priifung (z.B. beziiglich
des internen Kontrollsystems),

- die Diskussion von Zwischenabschliissen und gegebenenfalls der Ergebnisse
dazu vorgenommener Priifungen.

@ Personalausschuff: Der Personalausschufl befafl sich mit den

Personalangelegenheiten der Vorstandsmicglieder inklusive der
Nachfolgeplanung. Der Personalausschuf gibt Empfehlungen fiir den Inhalt von
Anstellungsvertrigen mit Vorstandsmitgliedern und deren Beziige. AuBerdem ist
et fiir die Zustimmung zur Ubernahme von Nebenbeschiftigungen gegen Entgelt
durch Vorstandsmitglieder zustindig. Die Gewihrung von Krediten an sog.
Organpersonen (z.B. Vorstands- und Aufsichesratsmitglieder) werden durch den
Ausschul} behandelr.

@ Answahl- und Ernennungsausschufl: Der Auswahl- und Ernennungsausschuf
ist fiir die Zusammensetzung, Groe und Ausgewogenheit des Aufsichtsrates und
dic Erarbeitung der Wahlvorschlige fir die Hauptversammlung zustindig.

@ Marks- und Kreditrisikoausschufl: Der Ausschufl fiir Markt und Kreditrisiken
iberwache die Steucrung der Marktrisiken und die Kreditangelegenheiten des
Konzerns. Er behandeclt zustimmungsbediirfrige Kredite und die ihm zugewiesenen
Vorbehalisgeschalte und nimmt von berichespilichrigen Krediten Kenntnis. Fur
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cilige Fille kénnen Entscheidungen aul nominierre AusschuBmirtglicder delegient
werden.

® Vermittlungsausschuff: In Akticngesellschaften. dic der gesetzlichen
Mitbestimmung unterliegen. ist die Einrichtung cines Vermitlungsausschusses
geserslich vorgeschrieben (§ 27, Abs. 3 MitBestG 1976). Der Vermittlungsausschuft
unterbreitet dem Aufsichisrat Personalvorschlige, wenn dic fiir dic Bestellung und
Abberufung von Vorstandsmirgliedern erforderliche Zweidritcelmehrheit niche

erreicht worden ist.
4. REGELN FUR INTERESSENKONFLIKTE UND EIGENGESCHAFTE

a) Aufsichisratsmitglieder miissen Interessenkonflikte dem Vorsitzenden des
Aufsichesrats bzw. seinem Stellvertreter gegeniiber offenlegen, es sei denn, dafl sie
aus wichtigem Grunde zuriicktreten. Der Aufsichesratsvorsitzende bzw. sein
Stellvertreter entscheidet bei Interessenkonflikten, an wen die Information
weitergegeben wird und iiber die Teilnahme des Aufsichisratsmicglieds an Siczungen.

b) Aufsichtsratsmirglieder diirfen bei ihren Entscheidungen keine cigenen
Interessen oder dic ihnen nahestchender Personen oder Unternelimen verfolgen,
die im Widerspruch zu den Interessen der Gesellschaft und der
Konzernunternchmen stchen, oder Geschiiftschancen, die der Gesellschaft oder
ihren Konzernunternchmen zustchen, an sich zichen. Bei maglichen
Interessenkonflikten haben die Interessen der Gesellschafc und ihrer
Konzernunternchmen Vorrang und die betroflenen Aufsichesratsmitglieder haben
sich der Stimme zu enthalten.

c) Alle Geschifte zwischen der Gesellschaft bzw. Konzernunternchmen und
Aufsichtsratsmicgliedern sowic letzteren nahestchenden Personen oder Unternchmen
miissen den brancheniiblichen Standards entsprechen. Die Geschifte und deren
Konditionen miissen im voraus durch den Aufsichtsrat genchmige werden
(Ausnahme: Geschifte des diglichen Lebens). Sie diirlen nicht den Interessen der
Gesellschaft oder der Konzernunternehmen zuwiderlaufen.

d) Dic Gewihrung von Krediten der Gesellschaft oder von
Konzernunternchmen an Aufsichesratsmitglieder bedarl der Zustimmung des
Vorstands und des Aufsichtsrats.

¢) Aufsichisratsmitglieder diirfen im Zusammenhang mit ihrer Titgkeit
Zuwendungen oder sonstige Vorteile weder fiir sich noch {iir Dritte fordern oder
annchmen, soweit dadurch dic Interessen des Linternchmens oder Kundeninteressen

beeintriichrigt werden kénnen.
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DER SCHUTZ VON MINDERHEITSGESELLSCHAFTERN
IM GEORGISCHEN RECHT DER GEWERBLICHEN
UNTERNEHMER

ROLF KNIEPER (8remEN)

Professor

1. ANWENDBARE GESETZE

Von zentraler Bedeutung fir den Minderheitenschutz ist das Gesetz iiber die
gewerblichen Unternehmer vom 28.10.1994 in der Fassung vom 09.06.1999
(GesGewUnt). Dancben sind beachtlich das Gesetz iiber den Wertpapiermarks
vom 24.12.1998 in der Fassung vom 20.07.1999, (GWM) und das Zivilgeserzbuch
(GZGB) vom 25.11.1997. Die beiden letzigenannten Gesetze enthalien keine
expliziten Bestimmungen zun: Schutz von Minderheiten, sondern Grundsitze, die
fiir jeden Gesellschafter gelien, die aber fiir Minderheiten ihre besondere Wirkung
entlalten. Das gilt zwun Beispiel fiir Informationspflichten bei der Emission von
Wertpapicren (Art. 3 ss GYWM) und beim Erwerb von wesentlichen Beteiligungen
(Art. 14 GWM) sowie fir die Anforderungen an 6ffentliche Ubernahme-Angebote
(Arc 15 GWM). Das gilt auch fiir dic im GZGB aufgestellten Bestimmungen
iiber Treuc-, Loyalitiits- und Informationspflichten zwischen Vertrags- und
Geschiiftspartnern sowic fiir das Verbot gesetzeswidriger, sittenwidriger oder
rechismifbriuchlicher Rechtsausibung. Es ist in Georgien allgemein anerkannt,
dafl das GesGewUnt strukeurell zum ZGB gehdrt und nur wegen der besonderen
rechuspolitischen Uinstinde der Ubergangsperiode als gesondertes Geseiz erlassen

worden war.,
2. Die METHODIK DES GESETZES UBER GEWERBLICHEN UNTERNEHMER

Das GesGewUne ist in unserem Zusammenhang aus mchreren Griinden
bemerkenswert.

Zuniichst gehore es zu den heurzutage seltenen Beispiclen ciner einheitlichen
Kodifikation aller Unternehmensteiiger vom Einzelunternchmer iiber die Personen-
und Kapitalgesellschafcen zur Genossenschaft, die auch wegen eines vorgeschalteten
Allgemecinen Teils schr kurz und dennoch prizise scin konnte. Wer beobachter, wie
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in Lindern mit ciner Vielzahl von Gesetzen fiir einzelne Unternehmenstriiger -
wie enwa in Deutschland - hiiufig ganze Blocke von Regelungsmaterien von cinem
in cin anderes Geserz. geschoben werden oder wie bestimmie Regelungen ciner
Gesellschaftisform fiir cine andere fruchtbar gemache werden (gerade auch im Bereich
des Minderhceitenschutzes), wird diesem Ansacz eines einheitichen Gesetzes etwas
abgewinnen kénnen.

Zum anderen ist bemerkenswert, daf das GesGewUne seit seiner urspriinglichen
Verabschiedung in zwei Novellierungen vorsichrig forcentwickelt worden ist. Beide
Novellierungen entstanden aus Erfahrungen mit der Anwendung des Geserzes. Sie
reagierten auf Anforderungen der Praxis und wurden in breiten Diskussionen
gepriift, an der georgische Experten ebenso beteiligt waren wic auslandische Berater,
insbesondere aus den USA und Deutschland. Alle Expertise und Beratung waren
von dem Bemiihen um eine interessengerechee und moderne Rechtsenewicklung
geprigt und hatten ¢in gemeinsam veranrwortetes Ergebnis. Wer die
Rechtsentwicklung in viclen anderen Transformationsstaaten mit ihren radikalen
Briichen und wiederholten vollstindigen Neubeginnen verfolgr, wird in dieser
rechtspolitischen Zuriickhaltung einen ungewshnlich entwickelten Sinn fir
Stabilitat und Kontinuitit erkennen. dic fiir eine nachhaltige Wirtschaftsentwicklung
uncrliBlich sind. Beide Novellierungen hatten im iibrigen auch die explizite Absicht,
den Minderhcitenschutz zu verbessern.

3. GRUNDPROBLEME DES MINDERHEITENSCHUTZES

Ebenso wic in den Gesetzgebungen anderer Linder fehlt es an einem
zusammenfassenden Kapitel im Gesetz, das den Minderheiten gewidmet wire. Ein
solches Konzept laflc sich wohl auch kaum realisieren, da der Minderhcitenschutz
keine in sich geschlossene juristische Kategorie ist, sondern ein rechspolitisches
Programm, das sich in verschiedenen Organisations- und Strukturclementen und
in verschiedenen Handlungsabliufen bewahren muB. Die Instrumente des Schuwes
sind dabei jeweils auf die Besonderheiten der geregelien Materie abzustellen. Eine
wrechtstechnische Vielfalt™ zur Durchserzung des Schutzes ist deshalb
unvermeidlich'.

Eine Durchsicht der gesetzlichen Auspragungen des Minderheitenschutzes il
erkennen, daf! der georgische Geserzgeber mitihnlichen Instrumenten und Inhalten,
aber auch Begrenzungen, dhnliche Ziele und Zwecke verfolge. Dabei liegt der
Schwerpunkr selbstverstindlich beim Recht der Kapitalgesellschaften und hier
insbesonderc bei der Aktiengesellschaft, die bei grofien Unternchmen allein zuldssig
ist (Art. 2 Abs. 4). In deren gesetzlichem Leitbild ist die Selbstindigkeit der
Geschiiftsfiilhrung und deren Trennung von den Mirgliedschaftsrechten cbenso
verankert (vgl. Art. 9, 49, 56 GewGewUnt) wie die grundsitzliche Legicimitir von
Mehrhcitsentscheidungen.

' Kansten Schoudt. Geselischafisreche. 3. Aufl. 1997, S, 474,
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3A) PERSONENGESELLSCHAFT

Dem Leitbild der Personengesellschaften entsprechen dagegen schr starke
Mitglicdschafisrechte eines jeden einzelnen persénlich hafrenden Gesellschafters.
Sie  schlagen  sich  in Gesamugeschifesfithrung  (Arr. 23/37)
Einstimmigkeitsgrundsiitzen (Art. 22). Individualrechten von der Einberufung der
Gesellschafterversammlungen (Arc. 22) bis hin zum Antrag auf Auflésung (Art.
29) nicder, wobei vertragliche/satzungsmiflige Abweichungen vom Leitbild in
Treuepflichten (Art. 24) und das Verbot von Ungleichbehandlungen (Are. 22 Abs.
4) cingebunden sind. Nichrt geschiiftsfithrenden Kommanditisten stchen Kontroll-
und Informationspflichten zu {Art. 36), iiber den gewshnlichen Geschiifisbetrieb
hinausgchende Geschifie bediirfen des Beschlusses der Gesellschafterversammlung
(Art. 37). Aus cinzelnen Formulicrungen des Gesetzes ergibt sich explizit, dafl
gesetzesindernde Gescllschaftsveririge Abweichungen mir Prizision und
Bestimmtheit — teilweise auch mit kompensatorischen Folgen — benennen miissen.
Der Praxis und Rechisprechung wird es nicht schwerfallen, daraus allgemeine
Kriterien zu entwickeln fiir die Klarheit, mit denen Satzungen gefafit werden miissen,
um zwischen Gesellschaftern gesetzesabweichende Wirkungen zu entfalcen.

3B) DiE GESELLSCHAFT MIT BESCHRANKTER HAFTUNG

Fiir die GmbH cigentiimlich sind zwar Mehrheitsentscheidungen und eine
unabhiingige Geschiftsfiihrung; gleichzeitig sind personalistische Elemente
unverkennbar: so kénnen Pflichtenvermehrungen der Gesellschafter nur cinstimmig
beschlosscn werden (Arr. 46 Abs. 7); auch sonstige Entscheidungen der
Gescllschafterversammlung, die cine Ungleichbehandlung der Gesellschafter zum
Inhalt haben oder dic in den Kernbereich der Mitgliedschaftsrechte eingreifen,
massen einstimmig erfolgen (Arc. 47 Abs. 8); die Gesellschafter haben die
Geschaltsfihrung zu iiberwachen (Art. 46 Abs. 9); die Informationspflicht der
Dircktoren ist als Individualrechr ausgestalcer (Arc. 46 Abs. 10);
Gesellschafisversammlungen missen cinberufen werden, wenn 20 % des Kapitals
dies verlangen (Art. 46 Abs. 8) und Gescllschafterversammlungen kénnen der
Geschiftsfuhrung Einzelanweisungen geben, wenn die Satzung dies vorsieht (Art.
47 Abs. 4). Neben diesen Rechten haben die Gesellschafter das Recht, ihre Anteile
zu verauBern (Arr. 46 Abs. 1). Dieses Recht kann durch die Satzung an weitere
Voraussetzungen gekniipft werden, insbesondere an Genehmigungen (Art. 46 Abs.
4). Anders als im Fall vinkulierter Aktien (Art. 52 Abs. 3) sicht Art. 46 Abs. 4 nicht
vor, dafd dic Zustimmung zu erteilen ist. wenn die VeriuBerung keine wichtigen
Interessen der Gesellschaft gefihrdet. Ich persgnlich bin der Meinung, daf8 Art. 46
in dicsem Sinne erginze werden sollte, da dies allgemeinen Grundsitzen der
Loyalicitspflichten entsprichr.
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3c) DiE AKTIENGESCLLSCHAFT

Die deraillierteste Ausgestaltung des Minderheitenschutzes findet sich
selbstverstindlich im Aktienrecht, da hier das Mchrheitsprinzip und die
Selbstindigkeit der Unternchmensfithrung am weitesten entwickelt sind. Deshalb

soll auch an dieser Scelle zusammenfassend von den Zwecken des Schutzes die
Rede sein.

- RECHTFERTIGUNG

Zuniichst negativ: der Minderheitenschuez dient nicht der De-Legitimierung
von Mchrheitsherrschaft und selbstindiger Geschiftsfiihrung. Er ist auch kein
abstraktes Konzept der Bewiltigung von Interessenkonflikten zwischen Mchrheiten
und Minderheiten, sondern cingebettet und bestimme durch das gemeinsame
objektivierte Interesse am Bestand und am Gedcihen der Gesellschaft selbst. Dabei
ist der Tatsache Rechnung zu tragen, daR es sich um gewerbliche Unternchmen
handelc. Daraus resulticren einerscits spezifische Treue- und Loyalititspflichten und
andererseits dic generalisierte Pflicht, von allgemeinen weltanschaulichen Interessen
abzuschen. Es ist deshalb auch nicht ungefihrlich, den spezifischen
Minderhcitenschutz in Kapitalgesellschaften mit Verfassungs- und
Volkerrechtspositionen im Hinblick auf Rechte von Minderheiren zu parallclisicren.
Es ist allerdings auch nicht zu iiberschen, daf das sozialistische Erbe in
Ubergangsgesellschaften wie Georgien noch immer ausstrahlt auf cin hohes Maf}
an sozialer Gebundenheit der alten Staatsunternechmen. Die damit verbundenen
Probleme sind allerdings kaum tiber gesellschafisrechtliche Mechanismen zu losen.
An anderer Stelle haben wir deshalb den Vorschlag gemacht, Elemente des
franzésischen ..Contrat-Plan® zu aktivieren, um sozial abgefederte Privatisicrungen
zu ermdglichen?. Uber diesen Hinweis hinaus aber werde ich auf die Problematik
nicht cingehen.

Um zu einer positiven Bestimmung der Rechtfertigung des Minderheitenschuezes
zu gelangen, méchte ich im Anschlu an Johannes Semler von der Feststellung ausgehen,
dafl der Gesellschafter ,sich mit seiner Kapiraleinzahlung der unmirtelbaren
Verfiigungsgewalt iiber das dem Unternehmen zur Verfugung gestellee Kapital* begibe!
Im Gegenzug erhiilt er Vermogens- und Mitgliedschaltsrechie an der Gescllschaft. Er
hat deshalb ein legitimes Interesse daran, daf} diese Rechre in Gesellschafierbeschliissen
und Geschaftsfihrungsmanahmen vor gesetzes-, satzungs- und siccenwidriger
Becintrichtigung geschiitzt und nicht verwiissert werden, daf8 er gegeniiber anderen
Anteilseignern in Bezug auf seine Rechte gleichbehandelr wird und daB insbesondere

! Knieper/Boguslawsky, Konzept zur Rechtsberatung in Transformationsstaaten. Eschborn 1997.
} Johannes Semler, Minderheitenschutz in Kapitalgesellschaften, Anwalisblare 1991, S. 440(T./
442,
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die Organe sich am Interesse der Gesellschaft orientieren, daf die Geschifisfilhrung
also uncigenntitzig handelt und niche cinzelnen Anteilseignern gegeniiber diskriminiert®.
1982 hatte der deutsche Bundesgerichishof in diesem Sinne cine allgemeine Tendenz
des deutschen Akuenreches festgestelle, gemif der ,Minderheitsaktionire auf
manniglache Weise vor einer Entwertung ihrer Mitgliedschaft zu schiien® seien®.

- UmMserzune

Diese chrlcgungcn konzentricren sich auf den notwendigen Schutz des
Anteilseigners, setzen also bei Individual- und/oder Gruppeninteressen an. Dieser
Gesichispunkr Lifle sich erweitern um den Schutzzweck der Funktionsfihigkeit des
Akticnmarktes. Empirische Studien untermauern den nahelicgenden Gedanken,
daR insbesondere cin unzureichender Vermégensschuez von Minderheitsakdioniren
vor Verwisserungen und Aushdhlungen scines Anteils durch die Mchrheic — z.B.
durch Betriebsauslagerungen, Bezugsrechisbegrenzungen, Fusionen und
Umwandlungen — die Finanzierungskraft des Akticnmarktes schwichen®.

Es ist wohl angemessen zu sagen, daf von Anfang auch an die
Rechesvercinheidichung durch Europiisches Recht und insbesondere durch die
Richtinien zur Publizitic’, zum Kapitalschutz®, zu Verschmelzung und Fusion?,

10

zur Spaltung' und zur Offenlegung bei Beteiligungserwerb!' neben cinem
verbesserten Glilubigerschutz insbesondere den Schutz von Minderheiten zur
Absichd harre.

Fur Georgien gilt nichts anderes. Es handelt sich um Strukwurprobleme und
keine nationalen Besonderheiten. Tatsichlich hat sich der georgische Gesetzgeber
der Probleme auf viclfiltige Weise angenommen, wobei ~ wie gesagt — Zivil-,
Kapitalmarke- und Gesellschaftsrecht incinandergreifen. Selbstverstindlich werden
die Grundsitze durch die Rechisprechung im Lichre der hier angefihrten Zwecke
fortzuentwickeln sein und es ist auch nicht ausgeschlossen, da8 nach reiflicher
Beobachiung der Praxis irgendwann einmal legislatorische Konsolidicrungen
erforderlich sein werden. Gewarnt werden muf allerdings erneut vor immer neuen
schnellen Schiissen. dic die Stabilicit des Ganzen gefihrden.

Das GesGewUnrt und insbesondere der Abschnire iiber Aktiengesellschaften

! Dazu Semler 4.2.0.; K. Schmidt S. 468 /T jeweils mit weiteren Nachweisen.

' BGHZ 83, 122/139.

¢ Val. dazu Hecker/Wenger, Der Schutz von Minderheiten im Vertragskonzern, ZBB 1995,
S. 321 117339.

? Richtlinie 68/1S1/EWG v. 9.3.1968.

* Richtlinie 77/91/EWG v. 13.12.1976.

* Richtlinic 78/835/EWG v. 9.10.1978.

" Richtlinic 82/891/EWG v. 17.12.1982.

"' Richtlinic 88/627/EWG v. 12.12.1988.
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umfale dic ganze Vieifalt der gescrzlichen Regelungsmisglichkeiten zum Schut
von Minderheitsgesellschaltern. Es kennt aktive und passive, institutionelle und
individuelle Rechte; es setzt cbenso bei den Prozessen der Entscheidungsfindung
durch Mehrheitsgesellschafter und Geschiiftsfilhrung an wic bei den Konsequenzen
falscher oder auch lediglich vom {iberstimmren Minderheitsgesellschafier nich
mitgetragener Entscheidungen. Dabei sind besonders die Individualrechee niche
immer explizit als Minderheitenrechie gekennzeichnet, sic entfalien aber ihre
Wirksamkeit typischerweise zu ihren Gunsten.

-INDIVIDUALRECITTE

Im cinzelnen: Als Individualrechte, die im Prinzip in der Hauprversammlung,
ausgeiibt werden, sind das Stimmrecht. das Informationsrecht, das Kontrollrecht
und das Recht auf Anfechtung von Haupoversammlungsbeschliissen ausgestaleet,
wobei mit Ausnahme von Vorzugsakticn cinhciclich der kleinste Nennbetrag der
ausgegebenen Aktien cine Stimme gibe. Bis auf die Notwendigkeit, Widerspruch
zu Protokoll zu erkliren und es innerhalb der relativ kurzen Frist von zwei Monaten
auszuiiben, fehlen explizite Schranken des Anfechtungsrechtes. Deshalb wird die
Praxis auf die allgemeinen zivilrechtlichen Grundsitze der Loyalitits- und
Treuepflichten sowie Schikaneverbote gegeniiber der Gesellschaft zuriickgreifen
miissen, um sogenannte ,riuberische Akciondre® im Zaum zu halten, dic
Anfechtungsrechic rtreuewidrig und auBerhalb des Rahmens der
Gescllschaftsinteressen geltend machen, um sich dies abkaufen zu lassen. Uber
cine entsprechende Praxis in Georgien ist mir bisher allerdings niches bekannt.

Das Auskunfitsrecht und das Reche zur Stellungnahme unterlicgt bestimmeen,
durch die Versammlungsleitung aufzustellenden Einschriinkungen. Inshesondcre
kann dic Auskunft verweigert werden, wenn wichtige Unternchmensinteressen dies
erfordern. Obwohl nach der ganzen Anlage diesc Rechie wohl auch nach der
georgischen Verfassung vom Eigentumsschutz gedeckr sind (Art. 21 Verfassung),
gehe ich davon aus, daR sachgerechte und satzungsmiflige Beschrinkungen dem
Verfassungstext standhalten werden, ganz wic es im September 1999 das deutsche
Bundesverfassungsgericht [iir entsprechende deutsche Regeln getan hat'*.

Als Individualreche ist auch die im Jahre 1999 fiir dic Aktiengesellschafc ins
Gesew eingefiihrre actio pro socio ausgestaltet: jeder Aktionir kann Anspriiche der
Gescllschaft gegen Dritte geliend machen, wenn deren Organe sic inncrhalb von
90 Tagen nach einer entsprechenden Aufforderung durch den Akrtionir niche zu
realisicren beginnen, obwohl sic nicht glaubhaft machen. daf die Geltendmachung
den Interessen der Gescllschaft widerspriche (Art. 53 Abs. 5). Um Miflbriuche zu
verhindern, ist der die Klage betrcibende Aktioniir allerdings mit cinem erheblichen
Kostenrisiko belaster (Art. 53 Abs. 5 Sarz 2).

' BverlG, ZIP 1999, 1798.
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-GRUPPENRECIHTE

Das Recht, cine auBerordentliche Hauprversaminlung cinzuberufen. wenn es
das Unwernchmensinteresse erfordere (Art, 53 Abs. 3 Satz 3) sowic das Rechr.
Sonderpriifungen iiber einzelne Geschiifisvorfille oder den gesameen JahresabschluR
zu verlanpen, wenn der Verdacht auf Unregelmifligkeiten bestehr (Are. 53 Abs. 3
Satz 2), sind als Gruppenrechte ausgestaleet: jeweils 5 % des Gesamikapitals mul
sich zusamumentun, um das entsprechende Rechr auszuiiben.

-SCHADENSERSATZPFL ICHTEN

Alle Organc und Mitglieder haben das Wohl und die Interessen der Gesellschaft
zu verfolgen. Dies ergibe sich fiir die Geschifisfithrung aus Are. 9 und 56 Abs. 4,
fiir den Aufsichesrat aus Arr. 55 Abs. 8 und fiir den Aktionir cbenfalls inzwischen
ausdricklich aus Art. 53 Abs. 4 Saw 2. Verstsfie gegen diese Pflichc fiihren in allen
Fillen zu Ersawzpflichrten. Diese sind fiir Direktoren und Mitglieder der
Aulsichisrates als Pllichten gegeniiber der Gesellschaft ausgestaltet (Art. 9 Abs. 7;
Art. 56 Abs. 4; Art. 55 Abs. 10), wiihrend cin beherrschender Aktionar (unabhingig
von seiner Unternchmereigenschaft) seit der Novelle von 1999 den anderen
Akdioniiren zum Ausgleich verpflichtet ist, wenn er seine Herrschaftsmache
vorsitzlich zum Nachteil der Gesellschaft ausiibt (Art. 53 Abs. 4 Satz 2). Das
Verhilenis dieser Vorschrift zu Art. 17 Abs. 4 wird durch die Praxis zu harmonisicren
sein. Art. 17 istinsgesamt dem Reche der verbundenen Unternchmen gewidiet
und sicht neben den Pflichten zur Offenlegung von Beteiligungen (Art. 17 Abs. 1,
vgl. auch Art. 14 G\WM) und zur Konsolidierung von Jahresabschliissen (Art. 17
Abs. 2) vor. dall Unternehmen, denen mehr als 75% der Anteile von cinem anderen
Unternchmen gchéren, .den beherrschien Unternehmen fiir den durch
Rechtsgeschilte vorsiwzlich verursachten Schaden® haften (Art. 17 Abs. 4).

-M EHRHEITSERFORDERNISSE

Was den Prozefd der Entscherdungsfindung angeh, so sind weder die Legitimicic
der Mehrheitsherrschaft noch dic Selbstindigkeit der Geschiftsfithrung in Frage
gestelle. Beides hat jedoch Grenzen, dic beim Inceresse der Gesellschaft ebenso
ansctzen wic beim Schutz der Minderheiten. Sie ergeben sich einmal aus allgemeinen
Prinzipien und zum andecren aus spezifischen Rechtsregeln. So prazisiert Art. 54
Abs. 6, welche Entscheidungen der Kompetenz der Hauptversammlung vorbehalten
sind, wobei Entscheidungen iiber Satzungsinderungen und iiber die
Gewinnverwendung der Mehrheir von zwei Dritteln, Entscheidungen dber
Zusammenschliisse, Aufspaltungen und Umwandlungen sowie tiber den Ausschlufl
von Berugsrechten bei Kapitalerhshungen und verwandren MaRnahmen ciner
Mchrheit von drei Vierteln bediirfen (Art. 539 Abs. 7 in Verbindung mit Art. 54
Abs. 7). Uber dicse qualifizierien Mchrheiten hinaus sorgt auch dic Methode der
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Summen-Akkumulation bei der Wahl der Aulsichisrasmitglieder fiir eine Stirkung
von Minderheiten (Art. 54 Abs. 7). Neu den Kompetenzen der Hauptversammlung
zugeschlagen ist im iibrigen das Recht zur Entscheidung iiber Rechesgeschiifie, die
cincn Vermdagenswert zum Gegenstand haben, der mehr als der Hilfte des
Bilanzwertes entspricht (Art. 54 Abs. 6m). Diese Vorschrift erginzt die
Bestimmungen iiber die Zustimmungserfordernisse des Aufsichesrats bei wichtigen
Geschiiften (Art. 55 Abs. 9).
-BezuGskecHTE

Es wird bei der Praxis liegen, dic Grundsitze iber die Pflichien zur
Beriicksichtigung der Interessen und des Wohls der Gesellschaft selbst, iiber die
mitgliedschaftlichen Loyalitdts- und Treuepflichten, iiber die Bestimmtheit und
Transparenz von Beschliissen, die in Mirglicderpositionen ecingreifen, zu prizisicren.
Dazu sind auch die Grundsirze des GZGB heranzuzichen. Um cin Beispiel zu
nennen, das in der jlingsten Zeit die deursche Rechisprechung beschiiftigt hat und
wo der Bundesgerichtshol einen von Marcus Lucter als .Ungliick“** bezeichneten
Schwenk vollzogen hat: Beimn Ausschlufl von Bezugsrechren (fiir Georgien: Art. 59
Abs. 7), insbesondere bei genehmigrem Kapital (fiir Georgien: Art. 55 Abs. 2)
mufite nach bisheriger Rechtsprechung cine konkrete Abwiigung der Interessen
der ausgeschlossenen Aktionire und den Interessen der Gesellschaft erfolgen. Ficl
diese zugunsten der Minderheit aus, war der Ausschlufl ungiiltig'. Dieses
Erfordernis hat der Bundesgerichishof (BGH) inzwischen zugunsten der
Geschiftsfithrung und der Mehrheit weitgehend gelockere mit der ausdnicklichen
Absicht, diesen mehr Flexibilitic zu geben'*. Diese Vernachlissigung der
Minderheitsinteressen war durch den Wortlaur des deutschen Aktiengesetzes nicht
geboten. Allerdings kann sich der BGH auf die curopiische Kapitalrichdinic berufen,
dic ebenfalls keine Interessenabwigung vorsicht, sondern nur einen schriftlichen
Bericht an die Hauptversammlung und (Art. 29 Abs.4 Kapitalrichtinie) und
qualifizierte Mchrheiten (Art. 40 Kapitalrichdinie). Ich erwihne das Beispicl, um
einerseits zu zeigen, daf auch das sehr viel derailliertere deutsche Geseez vor der
Neubewertung von Interessen nicht schiitzt und um zweitens die hohe
Verantwortung zu dokumentieren, die besonders das Oberste Gerichre hat.

-ABFINDUNGSRECHTE

Wihrend die oben genannten Vorschriften die Prozesse der Entscheidungsfindung
dem Einflu der Gesellschafter und qualifizierter Minderheiten 6ffnen, setzt der neue

'* Marcus Lutter in: JZ 1998, S. 50.
"“BGH JZ 1982. S. 6:13.
" BGH JZ1998. S. 47 {L.
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Art. 53a an ihren Konsequenzen an. Die Vorschrift bestimme, daf Gesellschafier, dic
in der Flauptversammlung gegen cine Entscheidung iiber Zusammenschliisse,
Aulspaltungen, Umwandlungen oder Verfiigungen iiber wesentliche Vermigensteile
oder gegen cine Entscheidung gescimme haben. die cine wesencdliche
Becintriichtigung der Rechte der Aktionire darstelle, cinen unverzichcbaren
Anspruch auf Kauf der Akdien durch dic Gesellschaft haben. Fiir die Bewertung ist
dabei anders als im deutschen Rechr regelmiflig der Markepreis und das heift bei
birsengiingigen Gesellschaften der Bérsenpreis zugrunde zu legen, wenn niche die
geringe Zirkulation der Akdien cine andere Bewertung erzwingt (Are. 53 Abs. 4).
Die Vorschrift ist als Ergiinzung der Bestimmungen iiber die Mchrheitsbildung bei
Entscheidungsprozessen zu verstehen und macht das Fehlen von unverzichtbaren
Zustimmungserfordernissen auch kleinerer Minderheiten ertriglich. Sie hat neben
dem Individualschutz auch den Zweck, den Kapitalmark fiir Kleinanleger artrakeiver
7u machen.

Nach lingeren Berawngen nicht aufgenommen worden ist ein weitergehender
Vorschlag, den Enverber einer Beteiligung von ciner bestimmiten Héhe an (eowa 30
% oder 40 %) zu verpflichten, den iibrigen Gesellschaftern ein Abfindungsangebot
fuir simudiche Aktien zu machen. Eine solche Regelung gilt etwa in GroBbritannien
und seit neuestem in der Russischen Foderation (Arc. 80 Abs. 2 AktGRF); sie wird in
der 12U seit Jahren im Zusammenhang des Ennwurfs der dreizehnren Richdinie des
Ratcs auf dem Gebiete des Gesellschaftsrechts diskutiert, ohne daf es bisher zu ¢inem

Ergebnis gckommen wire'

Inzwischen sicht es so aus, als sollte dic ,.angemessene™
Art und Weise des Minderheitenschutzes den nationalen Geserzen iiberlassen werden.
Entscheidend fiir die Ablchnung der Verpflichtung in Georgien ist wohl gewesen,
daf es angesichrs der geringen Erfahrungen mit Kapitalgesellschafien und der diinnen

Kapitalausstattung zu frish wire, dieses Wagnis cinzugehen.
4. SCHLURBETRACHTUNG

Der Uberblick belegr, dal der georgische Gescezgeber den Schutz der Minderheiten
bei gewerblichen Unternchmenstrigern und insbesondere bei Kapitalgesellschatten (wo
er schwerpunkemafig hingchort) emst genommen und mic AugenmaB kodifiziert hat.
Bei aller Knappheit der Geserze ist dic Regelungsdichte hoch genug. um der Praxis
sichere Leitlinien zu geben, um die vielfiltigen Micgliederineeressen zu cinem fairen
Ausglcich zu bringen und um den Enverb von Akticn jedenfalls von dieser Seite her
attrakuver zu machen.

" Vorschlag fiir cine Dreizehnte Richtlinic des Europiischen Parlaments und des Rates aul dem
Gebict des Gesellschaftsrechts uber Ubernahmeangebote (97/C 378/09) vom | 1. November 1997.
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WERTPAPIER UND BORSENRECHT IN GEORGIEN

CARSTEN PETER CLAUSSEN (DUSSELDORF)

Professor
EINLEITUNG:

Das Wertpapier- und Bérsenreche har die Aufgabe, den rechdlichen Rahmen
zur Verfiigung zu stellen, in dem Ersparnisse in industrielle Investitionen umgeserzt
werden. Denn Wirtschafe und Staar brauchen fiir ihre Investitionen Kapiral. Die
Anleger - d.s. die privaten Sparer, dic Investmentgeselischaften, die
Lebensversicherungen, aber auch die Auslinder - brauchen fiir thre Ersparnisse
gecignete Anlagen. Die Borse bringt diese beiden Bediirfnisse zum Ausgleich, sie
lenke das Anlagekapital zum Kapitalbedarf, und zwar durch die Konzentration von
Kapitalangebor und Kapiralnachfrage an einen Platz. Nach der
markewirtschaftlichen Theorie ist dies der optimale Weg,. Diese Optimicrung der
Kapitalallokation wird verbunden mit Transparenz des Bérsengeschehens.
Ziclsetzung der Borse ist also, giinstige Anlagen fiir den Anleger und vorteilhafte
Finanzierungsméglichkeiten fir den Emitcenten zu erschliefen, und zwar bei
nicdrigen Transaktionskosten.

Das Kapiralangebot der Bérsen wird mit dem Instrument des Wertpapiers
mobilisiere - daher der Name Wertpapierbérse®. Wertpapiere werden von den
Kapitalnechmern tiber die Bérse an den Kapitalanleger verkauft. Die Bérse hat sodann
die zweite Aufgabe, dieses investierte Kapital jederzeit zu liquidieren.

Dieses weite Feld ist rechtlich aufzuteilen in das Kapitalmarkerecht und das
Recht der Wertpapicrgeschiifte. Wir wollen hier das Kapitalmarkerecht in den
Mittelpunkt stellen, nimlich das Georgische Gesetz iiber den Wertpapiermarke
1.d.E vom 9. Juni 1999 und dieses Geserz an westlichen Erfahrungssiczen, an
vorgegebenen Thesen, dic aus internationalen Vorbildern sich ableiten, untersuchen.
Dies Georgische Gesetz regelt den georgischen Wertpapiermarke, ist also ex
definitione Kapitalmarkerecht. Dies ist - wie der Name sagt - das Recht fiir den
Marke, aul dem Kapirtalaniagen angeboten und nachgefragt werden. vornchmlich
dic Wertpapierbsrsen. Das Kapitalmarkereche erfalle aber nicht nur den
Borsenmarkt, auch Sckundirmarke genannt. sondern auch den ersemaligen Absatz
von Werrpapieren. den Primidrmarke. Kapicalmarktrecht regelr aber nichr nur den
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Kapitalmarktals solchen. sondern auch die Berechtigung, dor uitig 2u sein; sodann
dic Geschafie am Kapitalmacke und die Aufsicht iiber Marktteilnchmer und die
von ihnen getitigten Geschiifte. Ziel des Kapitalmarkerechtes ist es, fiir faire
Wetthewerbsbedingungen fiir alle Marktteilnehmer zu sorgen. einmal zum Schuez
der Anleger. zum anderen, um die Effizienz des Markues zu fordern: es geht um den
Individualschutz und den Funktionsschutz. Unter dem Oberbegrill des
Kapitalmarktrechtes sind die Normen und sonstige Verhaltenspflicheen
zusammengetallt, ;mit denen die Organisation der Kapitalmiirkte und dic auf sic
bezogenen Titigkeiten sowie das markibezogene Verhalten der Markttcilnehmer
eeregelt” wird. All diesen Umischreibungen enespriche das Georgische Geserz von
1999.

Dic Deutschen befassen sich gerne mit Einordnungen von Gesetzen in cinzelne
Gruppen. So gehdre Kapitalmarkerecht zur Gruppe des Wirischaltsrechtes. Denn
der Funktionsschutz, den das Kapitalmarkirechr ausiibr, ist Teil der staatlichen
Aufgabe, fiir Gerechtigkeit und Richdgkeit der Gesamowireschaft zu sorgen. -
Kapiralmarktrecht ist teils 8ffentliches Recht, teils Privatrecht, cine cindeucige
Zuordnung ist nicht méglich. So ist 2.B. in dem wichtigsten Feld des
Kapitalmarktrechtes, dem Bérsenrecht, zu diskutieren, ob Bérsen éffentlich-rechidlich
oder privatrechtlich geformt sind. - Kapitalmarktrecht erreicht jeden Teilnehmer
am Kapitalmarkt ohne Anschen sciner Rechisforim, cin wicheger Unterschied zum
rechisformbezogenen Gesellschaftsrecht. Kapitalmarkirecht erfalt alle Produkte.
dic an cinem staatlich erlaubten Markt gehandcle werden.

Dic Rechisquelle des georgischen Kapitalmarkerechtes ist das Gesetz iiber den
Wertpapiermarke von 1998 i.d.F. vom Juni 1999. Die Deutschen haben es nicht so
einfach, sic haben viele Rechrsquellen far ihre Kapitalmarkereche: Frither waren das
BiorsG von 1896 und das DepotG dic wesentlicheren Rechtsquellen des
Kapitalmarktrechtes, seit 1994 ist das Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) das
Kernstiick des deutschen Kapitalmarktrechies. Weitere Rechtsquellen des
Kapitalmarktrechtes sind das Gesetz uber Kapitulanlagegesellschafren, das KAGG
und das Auslandinvestmentgesetz. Auch das Ak(G - 2.B. § 3 AkiG - ist cinschligig
fiir das Kapitalmarktrecht, wobei Koordinationsiragen zwischen Kapitaimarktreche
und Gesellschafisrecht auftreten. Ein 4. Finanzmarkd/8rderungsgesetz ist in Arbeir,
das dem Kapitalmarktreche neue Facetten geben wird. Vor diesem Hintergrund
vergleichen wir jetzt das Georgische Gesetz mit diesen westlichen Erfahrungssit-
zen:

1. Tuese:  Ein Wertpapier- und Bérsengesetz muf} sich an den
gegenwirtigen wirtschaftlichen Daten orientieren.

Dicse These bedeutet zweierlei, eimmal, daf ein Wertpapier- und Borseniechr
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nicht der Enuvvicklung himerherhinken darf, aber auch nicht vorcilen darf. Typisches
Beispicl fiir ein Hinterherhinken ist der deutsche Wertpapiermarkt, dessen Regelung
aufeinem Gesetz von 1898 beruht. Besser ist da schon das amerikanische System,
dessen Kapitalmarkurechr auf seinen beiden Wercpapier- und Bérsengesctzen aus
dem Jahre 1931 beruht. Der Nachecil cines solchen Hinterherhinkens bestcht darin,
daR dic rechilichen Ordnungen peemanent forigeschricben werden miissen, 7.B.
das deuesche Birsengeset ¢in- bis zweimal pro Jahr, um halbwegs den Anschluf
an dic dynamische Forientwicklung der Mirkee und an die gestellte Aufgabe, diese
Miirkte zu repeln. nicht aus dem Blick zu verlieren.

Dieses Problem des Hinterherhinkens des Gesetzes haben wir im Falle Georgien
nicht, sondern wir haben hier uns mit der Frage zu beschiftigen, ob das Geserz zu
weit vorauscilt, Georgien hat keine kapiralmarktrechdiche Tradition. im Westen
begann das Borsenwesen im 12. Jh. in lulien. Es folgen Briigge, Ancwerpen und
Amsterdam. 1558 wurde die Bérse in Hamburg gegriinder. Der Bérsenhandel in
Wertpapicren begann wohl mirt der Griindung der Hollindisch-Ostindischen
Compagnic im Jahre 1602 in Amsterdam. in Deutschland etwa 1710 in Frankfurt
am Main, 1805 in Berlin. Zuniichst handelte man fast ausschliellich
Schuldverschreibungen, seit 1840 kamen mit fortschreitender Industrialisierung -
vor allem mir dem Eiscnbahnbau - Aktien hinzu. Dic Borsen stehen in ihrer lan-
gen Geschichue, wiihrend in der sowjetischen Epoche Bérsen sinnbildhaft fiis
Kapitalismus und die Mache des Geldes als Gegensatz zur Arbeit stehen. Der
Marxismus lehrte dic Unmoral des Geldverdienens durch Geldeinsatz. Heute
betreiben chemals kommunistisch geleitete Volkswirtschafien wieder Borsen, z.B.
in Moskau, Budapest, Kiew, Warschau, Peking und auch Tbilissi. Diese
unterschiedlichen Traditionen mufl man bei dem Rechusvergleich im Auge haben.
Ein Beispidl fiir die negativen Folgen eines ungechemmeen Vorauseilens ist ein anderes
Schwellenland, in dem ich beratend citig war. In diesem Land gab es und gibe es
heute nur sehr wenige Aktiengescllschalten, noch weniger dffentlich-gehandelte
Aktien. Dennoch waren die staatlichen Instanzen und die interessierten
Wirtschafiskreise nur daran incercssicrr, das Derivatengeschift aufzubauen und
wollten hierfiir Beratung erhalten - typischer Fall einer Vorauseilung,

Soweit ich sche, ist das Geserz Georgiens iiber den Wertpapiermarkt von solchen
vorauseilenden und die Realitit noch nicht treffenden Regelungen befreit und dic
Gesetzgebung paflt sich in etwa dem wirtschafilichen Status an. Dieser Status ist
von [olgenden Eckdaten gekennzeichner:

Hintergrund des Kapitalmarktrechus ist das georgische Bankwesen, das von der
NBG beaufsichtigt und refinanziert wird, geordnet vom Bankengesetz vom August
1991. Die Banken sind noch unterkapitalisiere nach westlichen MaRstiben, sie
haben Probleme mit Ausleihungen und mit overbanking - 50 Kredicinsticuten
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Dic russische Bankenkrise vom August 1998 ging an Georgien nicht spurlos voniber.
Dic Bankwirtschaft ist also kein bedeutender Anleger am Kapitalmarki. Die
Bevolkerung ist auch kein bedeutender Anleger, weil die Sparquote noch minimal
ist. Dort und bei ausliindischen Anlegern licgt die Zukunft, dic das Geserr iiber
den X'ertpapiermarkt einlangen soll.

Kapitalanlagen werden vom Staat und den mit dem Couponsystem privatisierten
Unternchmen angeboten. Bis diese Gesellschalten fiir indirckee Investitionen fiir
" Auslander und georgische Sparer geeignet sind. ist cin langer Weg, aber dic hier zu
behandelnde Gesetzgebung cine grofe Hilfe. Immerhin hat Georgien 1,7 Milliarden
$ Auslandskredite erhalten, was den Namen international bekanne machee. Die
Zahlungseinstellung der Ukraine ist natiirlich cin schwerer Riickschlag. Aber der
Encrgiescktor - z.B. eine 2.000 kin lange Gaspipeline - und dic Touristik sind
interessante Anlagesektoren, wie bei den Dircktinvestitionen Erfolg erzielt wurde
(in 1999 fast 200 Mio. $).

Ergebnis: Vor dem Hintergrund dieser Ausgangsdaten hat sich dic Wertpapier-
und Bérsenmarktgesetzgecbung zu bewegen, damit siec nicht der Zeit
hinterherhinkt und nicht weitweg vorauseilt.

2. Tuese: Nationalstaaten sind nicht mehr der geeignete
Gesetzgeber fiir den Wertpapier- und Bérsenmarkt,
sondern Globalisierung beherrscht die rechtspolitische
Debatte in allen wirtschaftsrechclichen Feldern.

Kapitalmirkie wachsen zusammen, cinzelstaatliche Regelungen sind niche
zukunfisweisend. Fix- und Orientierungspunkt dicser Internationalisicrung, des
Wirtschaftsrechtes sind die Vereinigten Staaten, was scinc Ursache darin hat, daf§
sie dic grofte Finanzmacht darstellen und den grofien Markeplatz und deshalb die
kapitalbediirftigen Linder nach dorthin blicken, um an Kapital aus dem Ausland
zu gelangen. In Deutschland ist diese Orientierung aul dic amerikanische
Wertpapier- und Borsensordnung hochentwickelr. .

In den Oststaaten sehen wir cine dhnliche Encwicklung. Es gibr cine Tendenz
in den GUS-Staaten, ihr Wertpapier- und Bérsenwesen cinheitlich auszurichten
und cin Modellgesetz zu entwickeln fiir den Wertpapier- und Bdrsenverkehr, das
weitgehend cinheitliche Grundziige trigt und nur einzelne Wahirechee in
Spezialpositionen fiir die einzelnen Nationen offenhilt. Georgien ist in dieser
Arbeitsgruppe, die dieses Modellgesetz erarbeitet, niche vertreten, wird auch nicht
in dem Entwur( mit aufgefiihre, zihlt aber zu den GUS-Staaten, und man kann
sich schwer vorstellen, dal Georgien sich diesem Trend zur suprananonalen
Gesetzgebung verschliefen wird. Denn die Nadonen. die sich diesemn Trend der
Internationalisierung nicht anpassen mogen. weil dics mit Aulgabe von Souve-
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rinitic za wn hat und cine gewisse Gleichformigkeit im Fnewicklungszustand 7ur
Voraussetzung hat, muR darauf bedacht sein, daR diese Internationalisierung nich
an diesem Land voriibergeht. Die konkrete Empfehlung lautet also, dafl dic nationale
Gesetzgebung soweit wie méglich internationalen Trends nicht widersprechen sollte.

Bei dicser Modellgesetzgebung fiir dic GUS-Staaten wurden dic Empfehlungen
der .Group of Thirty” ebenso beachtet wie die Dircktiven der [OSCO, es besteht
also cine starke internationale Ausrichcung. Da Georgien diesen
Modellgeserzennwurf cbenso zu verarbeiten hat, wenn er im Sommer 2000 von
den Experten verabschiedet werden wird, wie dic anderen GUS-Staaten und die
Mongolei, ist dicse internacionale Ausrichtung gewihrleistet.

Ergebnis: Georgien verfolgt die Modellgesetzgebung der GUS-Staaten genau,
auch die Entwicklung im Westen.

3. THese;: Bankgesetzgebung und Wertpapicr- und
Bérsengesetzgebung sind voneinander getrennt zu

bchandelnde Rechtsfelder.

In viclen [ndustricstaaten schen wir cin sich Auseinanderentwickeln von Bank-
und Wertpapierrecht. Beide Rechtstelder haben sich auch in der Praxis auseinander-
entwickelt. Es gibt Banken, die mit Bérsengeschiiften keine Beriihrung haben,
und es gibt Emissionshiuser und Invesunentbanker, dic mic bankgeschiftdichem
Dienstcistungsgeschift und dem Kreditgeschift keine Berithrung haben. Georgien
hat diese Entwicklung mitvollzogen und sein Bankrecht in dem . Gesetz von
Georgien von kommerzicllen Banken und Bankaktivititen von 1991, reformiere
in 1998. nicdergelegt und das Wertpapicrwesen in dem ,.Gesctz von Georgien
iiber dic Wertpapiermiirkte” von 1999. In diesem letzteren Geserz kommen die
Banken niche vor, sondern Broker, Brokerage Company. so in Art. 20 (in der
englischen Uberserzung). Diese Trennung crscheint nicht nur juristisch
zweckdienlich, sondern ist auch wirtschaftlich einleuchtend, weil man zwei stark
ristkobelastete Rechesfelder auscinanderzicht. So kann man ¢ine Risikoakkumula-
tion vermeiden und die Risiken klciner halten.

Ergebnis: Wertpapier- und Bérsenreche sind gemeinsam zu bearcbeiten.
Bankrecht ist ein ncues und cin anderes Kapitel. Diesen Leitsatz beachtet das
georgische Reche.

4. THESE:  Wertpapier- und Bérsenreche ist sowohl Zivilrecht als
auch &ffentliches Recht.

Dic Praxis wiinscht, daf beide Rechisfelder in einer Gesetzgebung kombiniert
der rechisanwendenden Praxis angeboten werden. Das Georgische Gesetz iiber
den Wertpapiermarke in der Form 1999 enusprichi dieser Vorgabe. Es regele den
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zivilrechtdichen Teil des Wertpapierverkaufsrechtes und bei der Publizitic dicser
Wertpapiere sowie den Hlandel in Wertpapieren in dem gleichen Gesew, wice dem
dffendich-rechtlichen Teil, namlich in Kap. 8 Art. 46 bis 54 die Aufsicht iiber das
Borsenwesen durch die nationale Wertpapierkommission. Das Modellgesetz der
GU'S-Swaten geht cinen anderen Weg.

Diese Kombination von 8lfentlich-rechtlicher Regelung und zivilrechdicher
Regelung im Wertpapier- und Bérsenwesen in cinem Gesetz wird bei der voisichend
von mir behandelten Modellgesetzgebung fiir dic GUS-Staaten problematisiert.
Dic Experten aus den anderen GUS-Staaten wollen eine enge Trennungslinie zichen
zwischen Zivilrecht und 6ffentlichem Rechtim Wertpapier- und im Bérsenwesen.
Dicse Trennungstinie ist fiir cin Modellgesetz typisch. Denn Modellgeserze sind
von iibernationaler Art. Man will die 6flentlich-rechilichen Ansatze unbeachtet
fassen, und der Expertenkommission ist es vorgegeben, sich um diesen offentlich-
rechilichen Teil nicht zu kimmern, weil dies ausschlicBlich nationale Gescizgebung
sci, also fiir eine {ibernationale Regelung nicht geeignet. Diese Trennung ist
theoretisch und unprakisch. Wohin man schaut, ist modernes Wertpapicrrecht
sowohl Zivilrecht als auch 8ffentliches Recht. Dies zeigt z.B. das Insiderrechr als
cin wesentlicher Teil des modernen Kapitalmarkirechees. Dieses Insiderrecht
verbietet zivilrechtliche Handlungen, ist aber 6ffentiches Recht, vor allen Dingen
Strafreche - ein Beispiel, das zeigt, wie sehr die klare Trennung zwischen Zivilrecht
und 6flentlichem Recht im Wertpapierwesen iiberholt ist. Auch dic Borsenaufsicht
in dem Georgischen Gesctz - ab Art. 46 bis Art. 54 geregelt - verwebt Zivilrecht
und o6ffentliches Recht.

Ergebnis: Die georgische Losung erscheint besser und prakrikabler als die
vorgeschene Modellgesetzgebung fir die GUS-Staaten, soweit es die
Verbindung von éffentich-rechtlichen und zivilrechtlichen Normen in cinem
Gesetz angeht.

5. Tuese:  Grundvoraussetzung fiir ein funktionierendes
Wertpapier- und Borsenrecht ist eine marktwirtschaftlich
rechtliche und politische Grundstimmung, die sich im
Anlegerschutz niederschligt.

Sodann hat ¢in modernes Wertpapiergesetz in Entwicklungslindern und in
Kapitalimportlandern im wesentlichen zwei Aufgaben zu erfiillen: Erstens: Den
heimischen Anleger in sciner Rechtsposition abzusichern und zu schiitzen. Der
Rechisgedanke lauter: Anlegerschurz. Zum zweiten mufl das Wercpapicer- und
Birsenrecht vertrauenbildend auf auslindische Kapitalgeber wirken.

Zum ersten: Eine Stuaatswirtschaft vertriget keinen markowirtschaltich
orientierten Kapitalmarkr. Staatliche Preisfestserzung und Staatsinterventionen in
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Markumechanismen vertragen keinen Kapicalmarke. Hier muB cine
Ubereinstimmung herrschen zwischen der wirtschafilichen Grundauflassung und
den Deuails der Borsengeserzgebung. - An viclen Stellen des hier zu besprechenden
Gescrzes schligt die markewirtschaftliche Grundstimmung voll durch und B¢
insowcit keine Fragen offen. Dies ist cinmal syscembedingt, sodann enespricht dies
der Tatsache, da in Georgien fiir viele Jahre der Kapitalbedarf groRer sein wird als
dic cigene Kapitalaulbringungskapazitit von heimischen Sparern. Der Anlegerschutz
wird vom Wertpapier- und Kapitalmarkerecht gewihrleisiet durch cine staadiche
chrwachung des Borsenwescens, durch die Zulassungskontrolie von Wertpapicren,
die an der Borse gehandelt werden, durch dic staatliche Aufsiche iiber die Wert-
papierhorse in Thilissi. Hinzu kommt die Prospekthaftung als Folge der
Zulassungskontrolle von Wertpapieren durch Prospcke, das Verbot von
Insidergeschiilten w.i. Institute. Der Geserzgeber hat hier cine Grarwanderung zu
vollzichen zwischen optimalen Anlegerschutzvorschriften auf der cinen Seite, um
durch verwaliungsrechdiche Vorkehrungen, vor allen Dingen durch das Prinzip
des Anlegerschuczes durch Information, vor Verlusten zu schiitzen. Zum anderen
sind sich enowickelnde Mirkte und deren Teilnchmer nicht geeigner und niche
willens, {ibermiflige Belastungen biirokratischer Natur auf sich zu nehmen und
extreme Transaktionskosten zu finanzieren. Mirt dicser Zielsetzung des
Anlegerschutzes befalusich der georgische Gesetzesentwurf aufweiten Strecken, er
sicht ¢in auBerordentlich detailliertes Prospekirecht vor, Art. 4 bis Arc. 8 des
Georgischen Gesetzes. Diese Prospekpflicht crite ein. wenn cin Wertpapier
offendich, d.h. mehr als 100 Personen, angeboten wird, und sie tritt nicht cin,
wenn das Wertpapier an Sachverstindige des Wertpapienwesens angeboten werden,
Art. 3 des Georgischen Geserzes iiber die Wertpapiermirkte. Diese Regelung
enispriche in cowa den deutschen Wertpapierverkaufsprospekigesetz, das auch
Freistellungen vorsicht, wenn das Wertpapier nur cinem begrenzten Personenkreis
angeboten wird. Die inhaltichen Vorschriften fiir den Prospekt entsprechen
grundsiitzlich den internationalen Vorgaben unter Beriicksichtigung der oben
genannten Graowanderung des Gesetzgebers zwischen Anlegerschutz und im Zaum
halten von Transaktionskosten. Dic Prospekthaftung ist weit gefafle, ergreift jedes
cinzelne Mirglied des Aufsichrsrates, den vermittelnden Broker und den
Wirtschafspriifer fiir jeden Schadenstall, der sich aus falschem Prospektinhalt ergibr,
so Art. 4 Nr. 13, Ob diese Prospekthaftung auch die NBG - National Bank of
Georgia - erfafle, die nach Art. 4 Abs. 3 eine Bewertung bei Banken, die Wertpapiere
emittieren wollen, vorzunchmen hat, ist eine ernst zu nchmende Fragestellung.
Leider hac sich in allen GUS-Staaten die Tendenz umgescize, die Nationalbank
zugleich zur Bankenaufsichtsbehidrde auszuformen, mit der Folge, daf8 die
Notenbank stark in das Auf und Ab des Bankgeschiftes miccinbezogen wird, was
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2u grofien Komplikationen {ithren kann, In den westichen Industriestaaten haben
wir deshalb cine Tendenz lestzustellen, in der sich das Notenbankwesen vom
Bankenaufsichtswesen entfernt, was auch fiir die Trennung der Gewalten ein guter
Gedanke ist.

Dic nichste Anlegerschuczbestimmung finden wir in dem Kap. 3 sowie
Reporting Companys in den Art. 9 bis 16, in denen die Publizitdc von
bérsengehandelten Gesellschaften vorgegeben ist, nimlich Jahresberichue,
Halbiahresherichte und laufende Berichterstattung. Diese Vorschriften werden von
dem Modellgesctzenvwurl fiir die GUS-Staaten niche erfaBt, sondern bleiben nach
dicser Modeligesetzgebung Gegenstand der nationalen Gesetzgebung. Diese
Vorschriften konnen sich naturgemifl noch nicht mit den komplexen
Publizititsgesctzgebungen in den westlichen Industriekindern verglcichen, sondern
bleiben dahinter zuriick. aber dies sind dynamische Enwwicklungsprozesse, dic auch
als solche geschen werden mussen und als solche hoch zu schiitzen sind. Auch
Ansitze von Ad-hoc-Publizitit sind in Are. 14 und [iir Ubernahmepublizici in
Art. 15 zu finden. All dies ist bewehrt mit Strafvorschriften und
Schadensersarzverpflichtungen. Sodann gibt es den Anlegerschutz aus dem
offentlichen Recht, nimlich durch dic Bérsenaulsiche, die sich cinmal in der
Lizenzierung der Borsenteilnehmer niederschlige, sodann in einer umfangreichen
Regelung fiir das Marktverhalten von Wercpapierhiindlern, Brokern und
Brokeragecorporation und einer umfangreichen Markraufsiche in den Art. 46 bis
54. Diesc sowohl den Anlegerschutz als auch den Institutionenschutz der Barse
betreibenden Vorschriften sind durch Stuafvorschriften bewehrt. Insgesamt eine
brancheniibliche und fiir cine erst ein Jahr alte Wertpapierborse kleineren
Zuschnittes imponierende Prisentation von Anlageschutzvorschriften.

Ergebnis: Insgesamt bietet das Georgische Gesetz iiber dic
Wertpapiermirkte eine brancheniibliche und fir eine praktisch nicht
arbeitende Bérse kleineren Zuschnitts eine imponierende Prisentation von

Anlagevorschrifien.

6. THESE: Neben der markewirtschaftlichen und der
internationalen Einstimmung mufl ein modernes
Wertpapier- und Bérsengesetz sich auch modernen
Trends 6ffnen.

Modernes Wertpapier- und Bérsenwesen wird auch von der Technik beherrscht.
Dieser Gesetzmifligkeit darf man sich nicht eniziechen, wenn man nichr in die
Abseite gedringt werden will. Das vorliegende Gesetz fingt dicsen Trend voll ab,
in dem von .entmatericllen Wertpapieren™ gehandelt wird. also das Wertpapierrecht
ohne Wertpapicr abgehandelt wird, niimlich schon in den Definirionen in Arr. 2
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Dieses Wertpapicrrecht ohne Wertpapiere ist cin kompliziertes und schwicriges
Rechisteld, in dem Deuschland vielerlei zu bicten hat, weil es 200 Jahre Erfahrung
in der rechilichen Behandlung von Buchgeld hat, also von Geld, das nicht in
konkrctem Geld ausgedriicke ist. So haben die Deutschen viel Erfahrung mic
Wertpapicrrechr ohne Wertpapicre, mit Sachenreche ohne eine Sache. Diese deutsche
Rechisordnung ist bei den anderen GUS-Staaten und in der Arbeiu fiir die
Modellgesetzgebung, versucht worden zu vermiteeln, was schwierig ist. Aber diese
Erfahrungen kénnen durch Richterrecht, durch wenig Gesetzesrecht und durch
Gewohnhcitsrecht und durch Flandelsbriiuche gur bewiliigt werden, so daf die
Details aus dem deutschen System auch fiir Georgicn interessant sein kénnen,
nachdem die Tiir fiir die Enrwicklung gedflnet wurde.

Ergebnis: Das Georgische Gesetz lifdt insoweit keine Wiinsche offen.

Zu EINZELREGELUNGEN:

Wir konmunen jetzt zu cinigen Einzelheiten des Georgischen Wertpapier- und
Borsengesetzes:

1. Bei den Wertpapieren, dic unter diese georgische Rechtsordnung vom Juni
1999 fallen, gibt es eine klassische Aufzihlung der unterschiedlichen
Wertpapierarten, dic keine Wiinsche offenliflt. So gehdren auch Investmentfonds
zu dicsen Wertpapieren, was interessant ist, weil es auch andcre
Regelungsmaglichkeiten gibt (Riicknahme durch den Fonds).

2. Unter Kap. Il ,Berichtende Gescllschaften” werden interessante
Rechiskomplexe embheidich behandele, nimlich zunichst wird vorgegeben. dafl
die 6ffentlich gehandelten Wertpapiere Namensaktien zu scin haben und daB sie
nichc in einzelnen Stiicken ausgedruckt scin sollen, so Art. 10. Die Aktionire sind
bei einem offentlichen Wercpapierregistrator zu registrieren. Es entstehe also der
wgliserne Aktioniir”. Sodann folgt der schon angesprochene grofle Komplex der
aktienrechtlichen Publizicir, der offenbar auf die 6ffentlich gehandelte Aktien-
gescllschaft begrenzu ist. In die Kategorie der Publizicit aber auch in die Kategorie
von Corporate Governance gehort Art. 12, wonach jedes Mitglicd des Vorstandes
seinen Anteil an Wertpapieren der Gesellschaft zu publizieren hat. Eine Schurzklausel
in Art. 13 erlaubrt gewisse Geheimhaltungen. Wer 5% des Aktienkapirals erwerben
will oder cine Tenderofferte abgeben will, hat dies ebenfalls zu publizieren. Scha-
densersatz- und strafrechtliche Vorscliriften sanktionieren diese Rechtspflichten.
Unter den Strafvorschrifien falle auf, daRl die Wertpapierkommission ein Vor-
standsmirglied aus sciner gesellschaftsrechtlichen Position entlassen kann.

3. In Kap. [V wird der &ffentliche Handel in Wercpapieren geregelr. Es besteht
Borsenzwang nach Art. 18 Abs. 1. Die Rechtsgeschifte in Wercpapicren werden
von Brokern. die ¢ine entsprechende Lizenz halten. getitigt. Dic Lizenzbroker an
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der Borse in Thilissi zu werden, erteilt die nationale Wertpapicrbehiirde. Bei dicsen
Brokern liegt das gesamte Wertpapiergeschiife cinschl. der Anlageberatung und der
Betreuung von Wertpapicremissionen sowic Wertpapierverwaltung. Dieses
Brokerragegeschiift ist vom Bankgeschiift geerennt, olfenbar knnen Banken niche
Broker sein, aber sie konnen Tochtergesellschalten haben, dic das Brokergeschiift
betreiben. Wir haben hier also ein Trennbankensystem amerikanischen Musters,
das in seinem Heimatland im Jahre 1999 durch die Authebung von Glass Steagle
“Act sein Ende gefunden hat. Im westeuropiiischen Bankensystem haben wir kein
Trennbankensystem, sondern aus Grinden der Risikoabsicherung die Moglichkeic,
samtliche Geldgeschiifte unter cinem Dach zu dGitigen. Dics ist cine interessante
Frage fiir die Diskussion, ob dieser georgische Weg, Tochtergesellschalten von
Banken das Brokerage zu crlauben, 18sungsoptimal ist und ob schon Erfahrungen
mit diesem System vorliegen.

4. Bérsen konnen offensichtlich von jedermann betricben werden, der cine
Aktiengesellschaft oder eine GmbH zur Verfigung hat und diese cine Lizenz, cine
Bisrse zu betreiben, von dem Aufsichtsamt erhiclt. Hier wird also eine konsequent
privat-rechdiche Linie fiir die Bérse verfochten. Die Regierung von Georgicn ist
weder Triger noch Operateur dieser Borse in Tbilissi, sondern fiihrt die Aufsichr
iiber diese Borse. Eigentiimer sind vielmehr Brokerfirmen, und awvar nicht weniger
als zehn, um Ein{luB und Gestaltung der Brokerbranche insgesame zu 6ffnen. Auch
dic Regeln, nach denen dic Bérse zu arbeiten gedenkt, und wic sie dic Preise
festzustellen wiinscht, sind dem Lizenzierungsantrag beizufiigen, was bedeutet, dafl
sie der 8ffentlich-rechtlichen Konrtrolle unterlicgen. wie dies allgemein iiblich und
notwendig ist.

5. Das Georgische Gesetrz iiber den Wertpapiermarkt schreibt eine zentrale
Wertpapiersammelbank als ¢cine zu lizenzierende Institution vor. Ist cine solche
zentrale Sammelbank bei einem nicht selir grofen Land mit 6 Mio. Einwohnern
2weckmiflig und notwendig, um die Transaktionskosten im Zaume zu halcen ?
Auch diese Sammelbank bedar( der Lizenzierung durch die Wertpapicraufsichts-
behorde. In der Modellgesctzgebung ist dics einc offene Frage.

6. Das Georgische Gesctz iiber den Wertpapiermarke sicho als
Rechtsunterworfene vor: Die Borsen; Broker, die an der Bérse ihre Kunden vertreten;
Wertpapierrcgistraturen, bei denen die Akuen verzeichner sind. Es fillc auf, daB an
der Bérse keine Makler titig sind. die zwischen den Brokern des Kiiufers und des
Verkiufers die Transaktionen vermitteln. Diese Makler als lizenzierte
Borsentcilnehmer (in Deutschland mit dem Titel amtliche Kursmakler) verlieren
ihren Stellenwert. Denn die zeitgerechte Enowicklung gehe, auch in Lindern, die
das Borsensystem auf Makler abstiitzen, daf Computersysteme dic Marktbediirfnisse
von Kiufern und Verkdulern vermitteln und es des menschhichen Miowirkens in



diesem ProzeR nicht mehr bedarf. Damit verabschiedet sich auch der von einer
amtlichen Person festgestellte amdiche Kurs. Diese Entwicklung niche
nachzuvollzichen sondern sogleich auf das moderne maklerfreie Geschift
itberzugchen, erscheint schr cinleuchtend.

7. Schr interessand ist die georgische Losung in Art 34 des Geserzes fiir
Wertpapiermiirkte fiir den deutschen Betrachter, nimlich dafl die Bérse
privatrechtlich ist und die Broker die Eigentiimer der Bérse sein kénnen. In
Dewutschland haben wir dffendich-rechiliche Borsen, die von privaten Banken
gewagen werden. Dieses Modell ist iiber 100 Jahre alt und gehe seinem Ende
enigegen. Wie die Lésung ausschen wird, ist offen. Dic Bérse in Tbilissi hat sich
diese Encwicklung gespart und erlaubt von vornherein die privat-rechtliche Borse,
dic von Brokern als ilire Arbcitsstitte bedient wird und die zugleich im Eigentum
von Brokern steht. Broker in Tbilissi sind Eigentiimer und Mirglieder der Bérse
zugleich, kénnen es jedenfalls nach dem Geserz sein. Ob es daneben méglich ist,
daf auch drite Personen. 2.B. Auslinder oder private Aktionire, Eigentiimer von
Aktien der Bérse scien kdnnen, wie dies in London und in NewYork angestrebr
wird, ist zu fragen, aber gewif} keine Frage der Gegenwart.

8. Sehr interessanc ist dic regelsetzende Organisation eines .SRO“ in der
englischen Fassung nach Art. 41 des Georgischen Gesetzes iiber Wertpapiermirkte.
Eine solche Organisation haben wir in der Modellgesetzgebung fiir die GUS-Sraaten
nichr vorgeschen.

9. Dies leitet iiber zu Kap. VIII Bérsenaufsicht. Sie liegt in der Hand der
nationalen Werrpapierkommission, die als unabhingige Staatsorganisation
6ffentlich-rechtlicher Arcorganisiertise. Sie soll aus 5 Personen bestehen mit cinem
Prasidenten an der Spitze, der vom Staatsprisidenten eingeserzt und vom georgischen
Parlament bescitigt werden mufl. Die Arbeitsweise ist genau beschricben. Sie umfaflc
nicht nur die Priifung der Prospekte, sondern auch dic Bérsenaufsicht. Die Viel-
zahl der Funktiionen werden durch Freizeichnungsklauseln, z.B. in Art. 4 Nr. 12,
wo ¢ine Freizeichnung von der Haftung fiir Fehler bei der Prospekepriifung enthalren
ist, abgesichert. Ob diese Freizeichnung verfassungsrechrlich zulissig ist, kann ein
Auslinder schwer beurteilen. Koordinationsprobleme dieser detailliercen Regelung
iiber die Barsenaufsichisbehdrde mit der geplanten Modellgesetzgebung ergeben
sich nicht, weil die Modellgesetzgebung sich von allen staatdlichen Einwirkungen
auf das Bérsenwesen fernhalr. weil dies Angelegenhcit der einzelnen GUS-Staaten
sind und nicht einheitlich geregelt werden sollten.

Dic Regclung iiber diese nationale Wertpapierkommission in den Art. 46 bis
54 des Georgischen Gesetzes iiber die Wertpapiermirk®e veranlafit jedoch zu dem
Hinweis, dafd bei aller Bedeutung einer funktionierenden Wertpzpicraufsiche gerade
in Schwellenlindern und gerade in Miickien, die sich gerade eben zu enowickeln
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versuchen. Riicksicht nehmen muBl auf das Problem der Uberregulierung. Ich habe
gerade in einem anderen Schwellenland mit der Organisation von
Wertpapicrmirkten zu tun gehabt, und dort wurden an ciner sich Bérse nennen-
den Einrichtung fiinf Akiien gehandele, von denen niche in jeder Aktic in jeder
Woche cin Umsatz zu verzeichnen war, aber insgesamu gab es cine Wertpapier-
aufsichishehorde, die aus einem Priisidenten und 10 Personen bestand. Auf-
sichisintensitit mufl der Geschiiftsineensitir folgen und ihr nicht vorauscilen.

Damit sind einige Reflcktionen eines Auskinders zu dem Georgischen Gesetr
iber die Wertpapiermiirkte vorgetragen. Ich schliefe mit den besten Wiinschen
fiir-den georgischen Kapitalmarke, seine Prosperiti, sein Wachstum und scine
Seriositit, damit dieser Marke und seine rechiliche Ordnung vicle Freunde gewinnt
und dem Geneinwesen Georgiens dient.
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INTERNATIONALE ENTWICKLUNGSTENDENZEN IN
DER RECHNUNGSLEGUNG

BRUNO KROPFF (BONN)

Professor

I. UNTERSCHIEDLICHE ZIELE UND GRUNDPRINZIPIEN DER
RECHNUNGSLEGUNG

1. GLOBALISIERUNG

Die Welt ist klein geworden. In den USA fihrt man japanische Autos, in
Deutschland trinkt man australischen und hoffendich bald mchr georgischen Wein.
Der Marke ist der Weltmarkt. GréBere Unternchmen sind iiber Niederlassungen
und Tochtergesellschalten welnweit citig.  Bei einem Arzneimitelhersteller wice
Schering licgen mehr als 90 % der Aktivititen im Ausland. Man finanziert sich am
internationalen Kapitalmarke und bemiihe sich, scine Aktien auch im Ausland zu
plazicren. Selbstverstindlich macht dieser Prozess vor der Reclhinungslegung nicht
hale. Hier stésst er aber aut zwei unterschicdliche Bilanzphilosophien. Thr
gemeinsames Merkmal ist, dass sic die verdffentlichte Rechnungslegung betreffen.
Unrerschiedlich wird aber geschen, welchem Zweck diese Rechnungslegung
vorrangig zu dicnen hat. Und diese Unterschiede wurzeln tief in der
Enwsichungsgeschichte des Bilanzrechts, aber auch in unterschiedlichen Formen

der Gewinnung von Bilanzierungsgrundsatzen.

2. DIE UNTERSCHIEDLLICHEN BILANZZIELE
A) KaritaLscHuTZ

Dic cine, vorwicgend auf dem curopaischen Kontinent entstandenc
Bilanzphilosophie betrachtet als vorrangig den Kapitalschutz. Sie geht auf das
Autkommen der grofen Kapitalgesellschaften in der Mite des vorigen Jahrhunderts
zuriick. Der Eisenbahnbau machte es nonwendig, vicle kleine Kapitalgeber zu
gewinnen. Sie waren bereit, mit ihrer Einlage, aber nicht dariiber hinaus zu halten.
Das Fehlen ciner personlichen Haltung machte es nonwendig. das cingelegte Kapiral
als Flaltungsgrundlage fur die Gliubiger zu erhalten. Es war dafiir zu sorgen, dass

es moglichst niche geschmilert und jedenfalls niche als Gewinn ausgeschuittet
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wurde' . Folglich durfte die Bilanz Gewinn nur zeigen. wenn sicher war, daR er
auch ausgeschiittet werden konnte, ohne das Kapital anzuogeeifen. Der Leitgedanke
war Vorsicht.

Sie kennen dic so entstandenen Bilanzierungsgrundsitze. Nur Gegenstinde, also
greifbare Werte gehoren in die Bilanz®, nicht hingegen z. B. der Rul eines
Unternchmens, sein Wissen (know how), seine Organisation und sein Kundenstaumm.
Der Vorsicht, aber auch der Periodenabgrenzung dient das Realisationsprinzip, nach
dem Gewinne in der Bilanz nur zu beriicksichtigen sind, wenn sic am Abschluf8stichuag
realisiert sind, wihrend drohende Verluste sofort bilanziert werden miissen. Eine
wichtige Verdeutlichung des Realisationsprinzips ist das Niedersuwertprinzip, nach
dem Gegenstiinde hochstens micihren Anschaffungs- oder Herstellungskosten, ggfls.
abziiglich planmiifiger Abschreibungen anzuserzen sind. Also vor ihrer VeriuBerung
nicht hoher. selbst wenn cin Wercanstieg gewif ist, wohl aber sofort niedriger wenn
ihr Wert gesunken ist. Das steht im Recht Georgiens ebenso wic in unserem Reche?.

B) INFORMATION.

Diese Grundsiitze kénnen zwar cinigermaflen verhindern, dass das Haltungskapital
durch Ausschiittung in Wahrheit nicht oder noch niche erzielter Gewinne geschmiiilere
wird. Aber welche Werte wirklich in einemn Unternehmen stecken und welche Gewinne
mutmafllich zu erwarten sind, das ersicht man aus ciner solchen Bilanz nicht. Anders
gesagt: Kapitlschutz gehe vor Information. Das ist in den USA und England. aber
auch in einigen kontinentalen Landern wic Holland anders. Hier stcht im Vordergrund.
daR der Jahresabschluf den Anlegern misglichst niitziche Informationen fiir ihre
Enischeidungen liefern soll. Naiirlich muf8 die Bilanz dazu zB Gewinnchancen zcigen,
die sich cin vorsichtiger Kaufmann noch niche als Gewinn zurechnet.

Sehr deutdich wird dieser Unterschied am Beispiel der Errichtung ciner
Groflanlage, z. B. ciner Raffinerie, die 3 Jahre beansprucht. Streng nach dem
Realisationsprinzip darf der gesamte Gewinn erst im dritten Jahr bilanzicll
vereinnahmt werden, wenn die Anlage abgenommen und abgerechnet ist.  Bis
dahin kann nur die unfertige Anlage mit Material- und Arbeitsaufwand akdiviert
werden. In den ersten beiden Jahren werden daher Verluste, im dritten Jahr der im
Grunde auf imehrere Jahre entfallende Gewinn ausgewiesen. Die angelsichsischen
Grundsitze verlangen daher, dass der erwartete Gewinn bereits in den Jahren vorher
entsprechend dem Baufortschrite (percentage of completion) bilanziert wird.. Wenn

'S0 auch Art. 57. 2 des Gesetzes iber die Gewerblichen Uncernchmer der Republik Georgicn n der
am 9. Junim 1999 geltenden Fassung (im Folgenden nue: Geseez uber die gewerblichen Unternchmer).
6§ 246 Abs. | des devtschen Handelsgeserizbuchs (HGB): Anbang 2. und 3.1 des Gesetzes  uber dic
Gewerblichen Unernchmer.

.§ 253 HGB, Anhang des Geretzes iiber dic Gewesblichen Unternchmer Ne. 3 bis 5.
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alles gut Liuft, bildet das den wirtschaftlichen Sachverhale besser ab. Ob aber der
Gewmn wirklich erzielt wird, das weiss man erse im dricen Jahr, wenn die Anlage

ihre Garandcliufe mit guten Ergebnissen hincer sich hat.

¢) ALLERDINGS WERDEN DIE UNTERSCHIEDE OFT UBERSCHATZT

Einerseits legt man auch in den USA Wert auf vorsichtige Bilanzierung. Was
wirklich in cinem Unternchmen stecki, wird auch dort niche gezeigr. Das bilanzierte
Vermigen von Coca-Cola licgt bei $ 28 Mrd; der Marknwert beim Neunfachen.
Andererseits dienc auch cin AbschiuR, der vom Nicdersewertprinzip ausgeht, in
crheblichem Umfang der  Information fiir dic Anleger und Gliubiger. Dalfiir
sorgen 2. B. in Deutschland wic in Georgien detaillierte Gliederungsvorschrifien.
Angaben Giber die angewandten Bewertungsmethoden und erwaige Anderungen
sowic cin Bericho uber den Geschiftsverlauf und die Lage der Gesellschaft*. Scic
1965 ist in Deutschland auch dic Bewertung unterhalb der Anschaffungs- oder
Herstellungskosten, die sog. Bitdung stiller Riicklagen, im Prinzip uncersage. Leider
gelten dazu immer noch zahlreiche Ausnahmen, weil sog. Wahlrechee den
Unternchmen cinen Raum fiir kreative Bilanzierung" cinrdumen. Vorrangiges
Bewertungsprinzip ist aber jedenfalis die Vorsicht.

3. GESETZE EINERSEITS, STANDARD-SETTER ANDERERSEITS

Noch wichtiger als di¢ unterschicdlichen Ziele sind die unterschiedlichen
Formen der Gewinnung von Bilanzierungsgrundsitzen. Im kontinentalen Reche
ist dic Bilanzierung weitgehend gesetzlich geregelt, bei den Miiglicdsstaaten der
Europidischen Gemeinschaft zuletzt in Austiillung der 4.und 7. EG-Richtlinie. Gewif}
gelten daneben Grundsitze, die teils auf die kaufminmische Praxis, teils auf die
Berufsorganisation der Wirtschafespriifer zuriickgchen, wir sprechen von
Grundsitzen ordnungsmiiiger Buchfithrung, Das Wesentliche stchtaber im Geserz.

Angeschene Verfassungsrechder meinen bei uns  sogar, das misse von der
Verfassung her so sein. Wenn der Geserzgeber die Unternehmen verpfliche, Bilanzen
aufzustellen, dann miisse er auch selbst die Grundsirze festlegen, nach denen zu
bilanzicren sei. Er koénne diesc Grundsitze nicht privaten oder internauonalen
Gremien iiberlassen, deren Entscheidungen fiir ihn niche vorherschbar seien.

Im angelsichsischen Bereich ist das anders, wobei ich mich zur Verdeutlichung
auf dic USA beschrinke. Dort gibe es keine etwa dem Anhang des georgischen
Gesetzes uber die Gewerblichen Unternchmer entsprechende Kodifikation. Die
Weliwireschaftskrise Anfang der 30-er Jahre hatee aber diec Norwendigkeit groflerer

if\l\ll.lll_u Jdes Geserzes tiber die Gewerblichen Uneernchmer ZifT. 1. 2. " und 10: §§ 266 ., 275 1F,
284 [ und § 289 HGB.
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Transparenz bei Barsengesellschafien bewufit gemacht. Durch den Securities Act
von 1933 wurde die Sccurities and Exchange Commission (SEC) als
Borsenanfsichtsbehérde gegriindet. Heute ist das eine machevolle Korperschalt mit
Zweigstellen in viclen Einzelstaaten. Sie schreibt in einem Registrierverfahiren
grundsidtzlich denilliere vor, was Unternchmen publizieren miissen, dic sich an den
Kapiralmarko wenden. Bei den Jahresabschliissen verweist sie aber aul die sog. generally
aceepted accounting principles, kurz US-GAAP. Diese Grundsiitze werden durch
private Organisationen der Wirtschafispriifer entwickelt. heute durch das sog. Financial
Accounting Standards Board (FASB). Das FASD hat inzwischen iiber 120 sog.
Standards entwickelt, dancben zahlreiche Interpretationen, Bulletins und Statements.
Sie werden immer wieder ergiinzt und bei neu auftretenden Fragen angepaflt. Das ist
cin schr flexibles System. Es kann schneller als ¢in Gesetz auf die Erfindungen der
Finanzleute reagieren. Die Zusammenarbeit mit der SEC ist natiirlich schr eng,

I1. WELTWEITE HARMONISIERUNGSBEMUHUNGEN VOM KAPITALMARKT
HER

Dass wir heute iiber cine internationale Angleichung dieser beiden Systeme der
Rechnungslegung nachdenken. geht in erster Linic auf die Entwicklung am
Kapitalmarke zuriick. Welnweit titge Unternehmen wollen und miissen sich auch
weltweit Kapitalgeber suchen. Diese erwarten aber, dass die Nachfrager
einigermafien vergleichbare Abschliisse prisenticren, gleichgiiliig wo ihr Siw. isc.
Die Borsen und dic Analysten dringen daher auf Vereinheidichung. In Deutschland
hat vor allem der Gang des gréfiten deutschen Unternehmens Daimler an die New
Yorker Bérse fiir eine intensive Grundsatzdebate gesorgt. Der amerikanische
Kapitalmarkt ist der ergicbigste, die New Yorker Borse dic bedeutendste der Welr.
An der New Yorker Bérse zugelassen zu sein, ist weltweit ein Giitesiegel und war
sicher auch fiir den Verkauf von Daimler-Autos in den USA hilfreich. Aber dic
Hiirden sind hoch. man muB den strengen Anforderungen der SEC geniigen, und
die verlangt im Prinzip - gemildert durch dic Zulassung von Uberleitungsrechnungen
- cine Bilanzierung nach den US-GAAP. Daimler muRie daher, um in New York
zugelassen zu werden, zwei Abschliisse aufstellen. cinen nach deutschen und einen
nach amerikanischen Bilanzierungsgrundsitzen. Das war fiir das Unternchmen
miihsam und fiir die Bilanzleser verwirrend.

Bekanntund vieldiskuiiert ist, daf der Daimler-Konzernabschluf 1993 nach US-
GAAP cinen Verlust von nahezu 1 Mrd DM aufzeigte wihrend der deutsche
Konzernabschluf vor allem durch Auflsung stiller Reserven cinen Gewinn von 168
Mio DM auswies. Das hat nicht nur fiir viel Kopfschiiueln gesorgt, sondern auch der
deutschen Rechnungslegung international einen schlechten Ruf verschafit.

Dic Unternehmen drangen daher auf Abschlissse, die zugleich den
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innerstaatlichen Erfordernissen entsprechen, aber auch einheitlich an allen Bérsen
der Welt und vor allem der USA akzeptiert werden.

Hinzu kommen weitere Griinde. Unternchmen mit Tochtergesellschaften in
viclen Lindern brauchen fiir Steuerungszwecke Bilanzen nach einheitlichen
Grundsiitzen. Wenn Siemens den Direktoren ciner deutschen und einer englischen
Tochtergesellschaft am Jahresende cine Sondervergiitung zahly, die sich nach der
Hoéhe des Gewinns bemifit. dann soll dieser Gewinn natiirlich auch nach den
gleichen Grundsiwzen ermiuelt werden. Und wer sich als kontinentales
Unternchmen um GroRaultrige bewirbt, méchre in seinem Angebor scin
Hafungskapital vergleichbar hoch wic die angelsichsischen Mitbewerber zeigen.

ITT. DAs INTERNATIONAL ACCOUNTING STANDARDS COMMITTEE
(IASC)

Zum Motor dieser Internationalisierung des Rechnungswesens ist das IASC mit
Siwe.in England geworden. Es wurde 1973 von Berufsvertretungen der Wirtschaftspriifer
aus ncun Lindern - darunter Deutschland - gegriindet. Seine Konzeption der
Rechnungslegung hac es 1n cinem sog. framework niedergelegt und bisher ecwa 40
Standards (IAS). also Rechnungslegungsgrundsitze verabschiedet. Besonderes Gewiche
hat das IASC durch cin Abkommen mit der Internationalen Vercinigung der
Bérsenaufsichsbehorden IOSCO erhalten. Darin hatdas LASC s ubernommen, scine
Standards zu iiberarbeiten und durch weitere Standards zu  ergiinzen mit dem Ziel,
dass die IOSCO ihren Mitglicdern dic welnweite Anerkennung der nach diesen Srandards
aufgestellien Abschlusse als Vorausserzung fiir die Bérsenzulassung empfiehle.

Dic Standards des JASC entsprechen vorwiegend dem angelsiichsischen
Bilanzdenken. Der Inforimationsawveck tiberwiege® . Das bedeutcet nicht unbedingr. dass
dic angelsiichsische Bilanzierung besser wiire, sondern hat jedenfalls auch andere Griinde.
Ein solcher Grund ist, daf die Zusammensetzung des IASC angelsiichsisch gepriigt ist.

Sic war in den lewren Jahren auBerordentlich umstritten.. Jeme zeichnet sich eine
Struktur ab, bei der ¢in 19-kopliger Board aus 6 Europiern, 6 Amerikanern, 4
Migliedern aus dem pazifischen Raum und 3 Micgliedern aus anderen Lindern dic
Arbciten steuert” . Das erscheine geographisch ausgewogen, bestitigt aber die Dominanz
des angelsiichsischen Denkens. Denn Europaspricht ja niche mit einer Simme. Vielmehr
stimmt sich England mit den USA, Kanada, Australicn und Neusecland in einer
besonderen Gruppe (.G 4 + 1) ab.. Man muR also annchmen, daf der kiinftige

LS -1 . . . . . . .
S. 12 des IAS-frimework: . The objektive of financial statements is to provide information about the
financial position, performance and changes in che financial position of an enterprisc that is uselul o

a wide range of users in making economic decisions™.
t . - - . - N . .
Dic Einzelheiten der 2 7t laufenden Nominierung, an der auf deutscher Scite Herr Baumann

(Siemens) minwarke, sind uber das Internet (www iasc otg uk) 2u verfolgen.
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Board bei der Berufung der Mitglieder des Standard-Setting Boaid. des cigentichen
Arbeitsgremiums, iibenwicgend das angelsichsische Denken beriicksichrigt. Dicses
Arbeitsgremium soll aus 12 hauptamdichen und 2 nebenamidichen Mitgliedern
bestehen. Selbstverstiindlich sind die Arbeitssprache und der Originaltext der
Standards englisch. Kein Wunder daher, daf sich M. Turner, Chief Accountant
der SEC, bereits enthusiastisch fiir diese Struktur ausgesprochen hat, wiihirend Karel
van Hulle. der in der Briisseler Kommission das curopiiische Bilanzrecht vertrite,
sic empore als ,.\Witz" bezeichnet.

Der viel gewichtigere Hintergrund ist, dass die IAS-Standards vor allem fiir
Borsengesellschalten bestimmut sind und ihre Akzeptanz  entscheidend von den
Borsen, also von der IOSCO abhiingt. Und in ilir spricht wiederum dic SEC das
entscheidende Wore.  Die USA sind nun cinmal mit rd. 50 % am Volumen des
globalen Kapitalmarkues beteiligt, Grofbritannien mit rd. 15 %.

Trozder gleichen Bilanzphilosophie, dic die .decision usefulness” zum Priifstein
macht. bestchen aber zwischen den IAS und den US-GAAP noch immer wesentliche
Unterschiede. nach Meinung des FASB sogar in enwa 200 Punkten’. Fiir den
Geschmack der Amerikaner belassen die ]JASC zuviel Raum fiir
Ermessensentscheidungen. Sie halten auch nichts von der Vorstellung der JAS,
dass man unter Berufung auf das true and fair-view-Prinzip auch cinmal von einem
Standard abweichen kann.

Zusammenfassend also: Der Kapitalmarke driinge auf informative und
vergleichbare Abschlusse. Welchen Anfordcrungen sie geniigen miissen, wird 2.Zt.
durch zwei Standardsctter, das IASC und das amerikanische FASB vorgegeben. Sie
folgen tendenzicll angelsichsischen Vorstellungen. weisen aber jedenfalls z. Zt. noch
untercinander deutliche Unterschiede auf.

IV. REAKTION IN , EUROPA®

1. OFFNUNG FUR INTERNATIONALE BILANZGRUNDSATZE

Bei der Europaischen Kommission In Briissel hat man schnell erkannt, daf der
Drang der curopiischen Unternchmen an den internationalen Kapitalmarke niche
aufzuhalten ist. Urspriinglich hat man wohl cine curopiiische Gegenposition
aufbauen und iber bilaterale Abkommen die wechselseitige Anerkennung der
Abschliisse an den Borsen erreichen wollen. Das war unrealistisch. Inzwischen ist
die Kommission bercit, die EG-Bilanzrichtlinien fiir cine Anwendung
internationaler Bilanzierungsgrundsiitze zu offnen.. Die Arbeiten dazu haben
begonnen. Dabei will dic Kommission aber nicht ecwa diejenigen Unternclimen,

A countancy. Nov. 99 S. 5. Accountant, Nov. 99 8. 1.
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dic nach internationalen Grundsiitzen bilanzieren. von einer Bilanzierung nach
den EG-Richtdinien freistellen. Sie will vielmehr die Richelinien selbst so dndern,
daft sic cine Bilanzierung nach internacionalen Grundsitzen erlauben. Das ist
natiirlich cin chrpeizigeres Vorhaben.

Bei ilirer Absichi, die Konzernrechnungslegung fir internationale Grundsitze
zu offnen, bevorzuge die Kommission bisher cindeutig die IAS. Abschliisse nach
den US-GAAP sollen allenfalls voriibergehend bis zu einer Anerkennung der IAS
durch die IOSCO geniigen. Ahnlich hat sich ¢in im Okeober 1999 vorgelegtes
Pusitionspapier der Vereinigung der Europiischen Wirtschaftspriifer FEE geduBere.
Auch die curopiischen Unternchmen tendieren stark zu den TAS. Der Grund ist
cinmal, daf} die IAS jedenfalls . Zt. noch flexibler sind . Vor allem meint man,
auch kiinfiig bei ihnen noch cinen gewissen curopiischen EinfluB ausiiben zu
konnen und nicht dem FASB als cinzigen Standardsetter ausgeliefert zu sein. Fiir
die US-GAAP opticren im wesentlichen Unternehmen, die an der New Yorker
Birse notiert sind oder damit in abschbarer Zeit rechnen. Das sind in Deutschland
nur relativ wenige Gesellschaften. Anfang 1999 waren an der New Yorker Bérse 6
deutsche Unternchimen zugelassen. hingegen 73 siidamerikanische, 62 kanadische.
43 englische und je 11 japanische, franzésische und italienische Gesellschaften.

2. BESCHRANKUNG AUF DEN KONZERNABSCHLU}

Erleichtert wird die Offnung fiir internationale Grundsitze dadurch, dat man
sich dabei  zunichst beschrinken will auf den KonzernabschluB. Warum diese
Beschrinkung auf den AbschluB der Unternehmensgruppe, der ja auch im Recht
Georgiens® vorgeschrieben ist? Eincrscits lag bei ihm bisher fiir die Praxis das
Hauptproblem. Denn praktisch wenden sich nahezu ausschlielich Gescllschaften
an den Kapitalmark, die an der Spitze ciner solchen Unternechmensgruppe stehen.
Dic Bérsen verlangen dann nur den KonzernabschluB, bei einer Zulassung in den
USA also den KonzernabschluR nach US-GAAP.

Andererscits ist es aber auch beim Konzernabschluf leicheer, auf eine vorsichtge
Bilanzierung im Interesse des Kapitalschutzes zu verzichten. Denn der
Konzernabschluf dient nicht unmittelbar dem Kapitalschurz. Was als Gewinn
ausgeschiircet werden kann. bestimmu sich niche nach dem KonzernabschluR,
sondern nach dem EinzelabschluR. Sie crsehen schon daraus, daf} eine Ubernahme
internationaler Grundsirze fiir den EinzelabschluB sehr viel schwicriger wire. In
cinigen Lindern, vor allem in der Bundesrepublik komme hinzu, dal der
EinzclabschluB grundsitzlich auch fiir die steuerliche Gewinnermittelung

A - .
Are. 173 b des Gesetzes itber die Gewviblichen Unternchmer.
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maflgebend ist. Nadirlich besteht daher bei den Unternchmen die grofe Sorge.
daB cine weniger vorsichtige Gewinnermittelung zu héheren Steuern fiihren wird.
Auf dieses gerade fiir Deutschland sehr schwierige Thema will ich hier nicht weiter

cingchen.
V. REAKTION IN DER BUNDESREPUBLIK UND IN GEORGIEN.

Es wird m Georgien interessicren, wic man in der Bundesrepublik auf diese
Encwicklung reapiert ha.

1. Zuniichst hat man cinen deutschen Standard-Seuer als privatrechdichen
Verein geschaflen, das Deutsches Rechnungslegungs Standards-Commitee DRSC.
In ihm sind Unternchmen. Wirtschaltspriifer und Hochschulen verwreten. Scine
Kosten triigt die Wirtschaft. Das DRSC soll auch das Justizministerium beim Erlass
von Rechnunslegungsvorschriften beraten und dic Bundesrepublik in
internationalen Standardisicrungsgremicn vertreten, also vor allem im [ASC. Scine
Hauptaulgabe werden jedoch Empfehlungen, also Standards sein, allerdings
gegenwiirtig nur von Standards im Bereich der Konzernrechnungslegung. Dass der
Einzelabschlufl ausgenommen ist, hingt natictlich mit seiner schon erwihneen
steucrlichen Bedeutung zusammen.

2. Auch dic zweite Reaktion des deutschen Geserzgebers betrifft nur den
Konzernabschluf. Ahnlich wic in anderen Europiiischen Landern, z. B. Frankreich,
befreit der ncue $ 292 a HGB bérsennotierte Unternchmen von der Aufstellung,
cines Konzernabschlusses nach deutschem Reche, wenn sie einen Konzernabschlufl
nach, wic es dort heisst, international anerkannten Rechnungslegungsgrundsiitzen
aufstellen. Gemeint sind natiirlich IAS und US-GAAP. Allerdings gilt diese Befreiung
nur unter zwei weiteren sehr problematischen Voraussetzungen. Erstens muf der
Abschlufl auch ,im Einklang" mit den EG-Richdinien stchen, natirlich, denn
diesc Richtlinien binden ja die Bundesrepublik. Zweitens muB er cinem Abschlufl
nach dem deutschen Handelsgesetzbuch gleichwertig scin, was immer das heissen
mag.

Einzelheiten will ich Thnen ersparen. Lassen Sie mich nur zusammenfassend
sagen. daf} wir den gegenwirtigen Zustand als sehr unbefriedigend anschen.
Nebencinander und in der gleichen Branche gibt es Konzernabschlisse nach I1GB,
nach IAS und nach US-GAAP. Schon das schafft Verwirrung und gefiihrdet dic
Vergleichbarkeit. Das Erfordernis, dafl der Abschlu auRerdem im Einklang mit
der 7. Richtlinie stchen muf, wird zunchmend unerfiillbar. Denn die Standards
von IAS und US-GAAP widersprechen michr und mehr den auf Kaipralschutz
ausgerichteten EG-Richtlinien. Dic AbschluBprafer testicren teilweise  cine
Ubereinstimmung mit den IAS. die garniche voll gegeben ist

Der Gesetzgeber war sich dieser Problematik bewuf8t. Er hat die Gelrung von §
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292 a HGB bis zum 31. 12, 2004 befristet. Ob wir wirklich bis dahin zu einer
Neurcgelung kommen, bleibt abzuwarten. Daf cin grundsitzliches Uberdenken
des Bilanzrechts notwendig ist, stcha in allen europiischen Lindern aufler Frage.
3. In Deuawschland ist man also nicht so weit gegangen wicin Georgien, das - wenn
ich recht unterrichtet bin - die Anwendung der IAS fiir Aktiengesellschaften ab dem 1.
1. 2000 und fiir andere Unternchmen - ausgenommwen Kleinunrernehmen - ab dem
1. 1. 2001 vorsicht. Und zwar sollen sie sowohl auf den Konzernabschluf wic auch auf
den Einzelabschluf angewandt  werden. Danchen scheinen ailerdings auch die
Bilanzicrungsregeln im Anhang um Gesetz iiber die Gewerblichen Unternchmen
weiterzugelien, die - wie schon erwiithne - den Kapitalschutz in den Vordergrund seellen.
Es ist fitr uns von besonderem Interesse, wie dabei die Widerspriiche zwischen den
beiden Systemen harmonisiert werden. Auch wird zu diskutieren sein, ob sich fiir die
georgischen Unternchmen aus den ja stindig weiterentwickelwen, im Umfang auf
Birsengescllschaften zugeschnittenen  und zuniichst nur in englischer Sprache

vorlicgenden TAS Anwendungasprobleme ergeben.
V1. AusBLICK

Ein bekannter deutscher Bankier, Herr Abs, pflegte auf die Frage nach der
weiteren Entwicklung zu antworten, er habe sich noch nic bei Voraussagen geirrt,
weil er noch nie welche gemacht habe. Wenn man iiber Encwicklungstendenzen

des Bilanzrechus spriche, darf man sich aber nicht ganz vor Prophezeiungen driicken.

1. WEITERE ENTWICKLUNG IM INTERNATIONALEN BEREICH

Fiir Deutschland ist besonders wichtig, ob eszu ciner Anerkennung der [AS-
Standards durch die IOSCO kommut. Uspriinglich war sie [ir 1998 vorgeschen.
Jetze meint man, sie konne sich durchaus noch bis 2005 hinzichen. Die SEC hac
dazu vor wenigen Tagen (am 16. Februar 2000} einen umfangreichen Fragebogen
mut der Bite urh MeinungsauBerungen verdffentliche”. Ob es zu ciner Anerkennung
kommt, ist fiir mich véllig offen. Aus der starken Position des graRien Kapitalmarkres
der Welt heraus kann die SEC cs sich leisten, den Zugang von der Beacheung der
US-GAAP abhiingig zu machen, wihrend die curopiiischen Borsen US-Abschlusse
oline weiteres akzeptieren.

Im Interesse dieser Anerkennung werden sich IAS und FASB-Standards wohl weiter
aufeinander zu bewegen. Sie werden sich aber auch gleichzeitig weiter vom kontinentalen

Konzept des Kapitalschurzes entfernen, Ich nenne dazu nur als Suchworte: Trend zur

II|I llll(‘l’l\tl unter hllp/\V\V\V.SCE.gOVI news/extra.
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" und vermictete

Bilanzicrung /m Zeitwerten tfair value) 2B fiie Finanzinstrumente
Grundsuicke und Gebiinde (investment properties) sowic Aktivierung von

Forschungs- und Enwwicklungskosien.

2. KONZERNABSCHLUSSE

Bei den GroRunternchmen wird der Trend zu Konzernabschliissen nach
internationalen Grundsiitzen zunchmen. Sie wollen jedenfalls ihren
Konzernabschluf, der ja fiir dic Praxis der eigendiche Publizititscriiger ist, nach
international {iblichen und an den Bérsen iiberall akzeptierten Grundsiitzen
aulstellen knnen. Maglichst sollien dies einheitliche, auch von der SEC akzeprierte
Grundsitze sein. Man holft also auf cine Anerkennung der 1AS durch die [OSCO.
Internationale Rechnungslegungsgrundsatze werden sich daher jedenfalls fiir
KNonzernabschlusse durchsetzen. Die EG-Richtlinien und dic einzelstaatdichen
Vorschriften iiber den Konzernabschluf§ werden so geindert werden, dafl der
Konzernabschluff nach [AS, vielleicht auch US-GAAP aufgestellt werden kann
und dancben kein zweiter Konzernabschluff nach nadonalen oder EG-
Bilanzierungsgrundsitzen erforderlich ist.

In Deutschland wird wohl als erstes dic derzeitige Beschrinkung des § 292 a
HGB aul die Zulassung der 1AS fir .die Konzernabschlisse von
Borsengesellschaften  fallen. Maglicherweise beschriinkt sich das Gesetz kiinltig
fiir den KonzernabschluB auf ein relaciv flexibles Gerippe von Grundnormen. Die
Ausliillung konnte dann auch auf dem Kontinent Standards iiberlassen bleiben,
die die IAS-Grundsirze iibersetzen, auslegen und konkretisieren. Man kénnte sich
dazu auch emen Standard-Setter auf der EG-Ebenc vorstellen. Aber Briissel will
sich jedenlalls z. Zt. darauf beschranken, die europiische Entwicklung zu
koordinieren und kontrollieren.

Zweifelhafter ist, ob der internauonale KonzernabschluB kiinfrig jedenfalls fiir
groflere Konzerne mir einer bérsengingigen Obergesellschafi obligatorisch wird.
Im Grundsarz halte ich dies [iir wahrscheinlich. wenngleich kleineren Konzernen
gewill Vercinfachungen zugestanden werden.

3. EINZELABSCHLUSS

Gananders als die Groflunternchmen sicht dies die Masse der kleinen und mittleren
Gescllschaften. Thre Hauptsorge ist, dafl internationale Rechnungslegungsgrundsitze
auch auf den fir sic wichdgen Einzelabschluff durchschlagen konnten. Die

" Durch 1AS 39 wird dic Zeitbewertung fiir bestimmtce Finanzierungsinstrumente zwingend
vorgeschricben.
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Geschiilisfithrungen mochten aber die Begrenzungen der Gewinnausschiitcung durch
das Vorsiclesprinzip niche gefihrde sehien. Sie hangen im Interesse der Ergebnisglictung
auch an den geltenden Bilanzierungswahlrechten. Anm groRien ist natiidich ihre Sorge,
daR cin hoherer Gewinnausweis in internadonalen Konzernabschliissen steuerliche
Begehrlichkeiten wecke.

Trowzdem ist zweifethalt, ob es auf die Dauer dabei bleiben kann. dafl im
CinzelabschluB nach anderen Grundsitzen Rechnung gelegt wird, als im
Konzernabschlufl. Es mufl weiterhin verwirren und auch rechilich zu Spannungen
fiihren, wenn cine Konzernobergesellschaft das Ergebnis im EinzelabschluR nach
ganz anderen Grundsiitzen ermiuceltals in ihrem KonzernabschluR. Die Aktionire,
aber auch die Steuer werden sich auf die Daucr niche mit niedrigeren Ergebnissen
im LEinzelabschluf} abspeisen lassen, wenn der Konzernabschluf§ cinen héheren
Gewinn ausweist. Es erscheint daher zumindest {raglich, ob das Auscinanderfalicn
der Rechnungslegungsprinzipien zwischen Einzelabschluf und Konzernabschlu
aul Dauer durchzuhalten ist. Es kann auch nichr richrig sein, daf die Frage, welche
Informationen den Gesellschaftern und der Offentichkeir zu geben sind, von der
Organisatiion als grosses Einheitsunternehimen oder als Konzern abhiingt.

In Deutschland wird aber die Mcinung vertreten, dafl der Einzelabschluf
weiterhin im Inceresse des Kapitalschutzes den ausschiicebaren Gewinn vorsichrig
ermitteln muf. Es diirfte nicht unmaoglich sein, dies mit ciner Bilanzicrung nach
internationalen Grundsirzen zu verbinden. Dazu miifften im Einzelabschluss die
noch nicht realisierten Gewinne im Sinne unseres traditionellen Bilanzreches erlaflt,
gesondert ausgewicsen und gegen eine Ausschiittung gesperre werden'' .

Dic Betricbswirte sagen, daR dic Erfassung solcher Gewinne aber das richtige
Computerprogramm nicht dbermissig aufivendig sei'?. Aber cin deutsches
Sprichwort sagt: Der Teufel stecke im Detail.

4. ZUSAMMENFASSEND:

In Deutschland sind wir also dabei, unser Bilanzrechr grundsitzlich zu
iiberdenken. Das ist cine fiir das Gesellschaftsrecht wichtige Aufgabe. Als junger
Jurist fand ich, dass Bilanzen nur etwas fiir Buchhalter sind. Inzwischen habe ich

begriffen. dass dic wirtschaftliche Machr unserer grofien Unternchmen und ihrer

" So im Grundsatz auch s 263 des englischen Comp. Act.

" Praktisch wistden dies vor allem dic Gewinne aus der Aktivierung von Forschungs-und
Entwicklungsaufwand, aus der Teilvercinnabmung der Gewinne aus langfristigen Aufirigen vor
Abrechnung, aus dem Ansatz von Beteiligungen und Finanziastrumenten zum Zeitwert und dic
Abzinsungsgewinne bei Ruckstellungen sein.
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Manager durch nichts so wirksam kontrolliere und gegen MiRbrauch gesichert werden
kann. wic durch dic Otlenlegung der Zahlen und Fakeen. Und dass diese Publizitiit
aber auch besonders nachdriicklich auf cine gute Fiihrung der Unternehmen und den
wirksamen Einsatz von Kapital im Interesse der Gesamuwirtschaft hinwirkt. Dazu
gendigen natiirlich niche allein dic Jahresabschlisse, aber sie sind  In diesem
Publizititssystem cin tragender Pfeiler. Ich hoffe, dafl sie als Folge der geschilderten
Ennwicklung kiinfiig ihre Aufgaben in unseren beiden Lindern noch besser erfiillen

konnen.



13336(163R I @IDIT0-IBS CHM36HIBNLII
IS T6RS I3

AT Y A A (odognobo)

banbgglgnzem JmB3s6anls “3o6m @o JmBIBns" Lsdgmgomymtgm
boddmb mogdpmEmBaty

BJQQmBQQo PG 03 odogmo @ Laobggtgber dgbggetobimgal,
5)('733('300 thz960bgd7emos LoJormggmel gbgbogbo babodstrogmel
0333%em33G0b doBmb e 3968719000 1 396dsbgmo L3 gd0b
dogt.

Gt 0Gmbdy  IGeggbeodds  yodbdgb JemogLghds  361dabo,
ogfogogmo bergbagmymes g4mbmdajgo Ggimmbol dmobmgbgdl
36 by ﬁoamﬂ)ﬁabm;gah 3 dogrnsb .)(‘)0 76y JbMgéegl.

dogmogo® moa badoxgdom @s babeabob a39tmby ag@hRgds
dmsdﬁ)aé-aggo Rg@omgde, 3¢dgbdgée, ﬁmaag:!cn.) 80(‘)3'33 RIS LT g
dobabl 396 zomqzon

domedo UJ‘)E 3361716785 a3o(g3b a.)amﬁﬁasucgo 30336®oh bodgd-
A, 97 26O 3383md, G domasb by @agf3tomdsbegm. ds36d
a3 d70gdgmoe 7brs 333my3eRgl.

obgoo 3m335®o, bdoMam, Gmgmcg Fabe, 2:0Lgdgmo 940bmdagyto
256179l Ao IGgmghsy ogMamogmsre 333260rma be&dogoemo
35bol dobomgbom. dmdsm, gmggem jgomoem boJdgdo, oty F03m{ygd230,
.)‘300;'3363;'30.) oMo oamh t‘)mam(f)o 1.\.)%'301\0. ol.\a BaaQanao
qobobl7co brgbggmygmes, Logymbrm 3360l dgd0b393980 — qo-
656L7k0 maomﬂ%ﬂ)asaagam%o. dapdmomdm, 07000 @3"]50‘5011.)
2o IMJGaygeme o139 bsbobon Lamygogboe goygmgdgme  3obmbgdo
93536390 36 gyolinabe Josmmmadol dglabgd owgol dotroaam, 78magéigb,
OG0 30l ©19a7eet3d0b 62(ogmdo, 0013.);1301.\905361)
dogemo Gopo 051)606'363601) 26bg8mdols oneogaqubah. Gmd 26
3cg0g39obem “daaﬁ)obol\.) ) j.)maoh" dlgaglo -3.)367.)30 3oaoQomo.
deyemgre godgae: 36OGdgbgdmme 3o6r. magradetygmsre. b3, 08rgboc

197



Bsobg3 mayzo@de 76w ool bagmbee Hgbgclo, Hnd bbgs 430
\?330)633'6.)1; 338“\’36 b0 303031\.

oy 36 063 bayydadrobor boghy @ majzorgo gabnsbo Japseargtel
&b, 36adgbgdo 39t 'Ban&\boah 6330bGO0GmGgd0b, > grodmeigals,
2330 boFotgdal, Lagewbdm 15J3036mdob @y ogom datrgob oSb&o&-J-
$adb. egoo gpsbosbo Jomagrregdol smBolool aggebablgdsz 3rmbemgdss.

_ 368 ,380L 93(‘16%3 >d 35)m6Q330L 1.\03‘}'3.)3311 396 336dbemdo, 3.)8(‘).)3
&ed Qéﬁmbs();\ga&é bac‘gmaﬁaﬁn Q)tﬁns.)ﬁl\a&o. 3[.\ nGl)&o@)’J@)abo m.)al.\
300036 Bgobabagab. 338ob yo dggeme, Fomgemo matig]@migde Lobs@Ergmn
3%330bmgds. 9] gbgmsg 35 Jooze LoTadmgdsb.

oyl dogemo 96500 by dmbladimgl bagmbre bl B1gamm®
oY bob\';'().)tﬂm .)amjaacgabob. oy Q.)&;}OJGQ.), 3’30’3«"16, 3m3.>b[335m 6g-
go6idol Lo gomgbe 30bbgdnl, doa Imtrol B7ddgerska o—aﬁnhéabnh
dogtr 36 gabgomge @ Pbaymmme dgd7daggdymo Jobmbydal molygro-
éoonolx. 367 3o aoam(gaab.) Fodagmo, K)maaQoo boygeosmol d3dwga
00{yg3b ImJgregdal. ddgdmomin. Jgbggeeby bymbym IMmdmgdsm
209565, G038 basgom Libmasemgdgdo migl stnrgdgh sbadtndzomeg-
3gemgdal, dbbgemmo 3Jgembyrgdol dbMowsb sJombytras Hazbael
100-B3 J399mo 3g3ecrgdom. sbgmo rbgol IGmdemgdade dg IGmbmmagdag
baghomm 36 303:Rbas. hggbl 3mddsbast 700-dg Lbgs Lasjgom Lo-
Begdemgdol 3Jaesms Iaggdgde 5Jab Loygotigdade. bgbs dmdgem go-
b6, oommggm badJgemb 100-100 sJges eoom-cweme ©md
3‘)3‘)53:}"0” 53350 6°Q°V333®°Q36‘) 4o q_].)bo.)ﬁn d.)gv.)gg(ga&ob Jmaohoéb
3@bmdmom, gygemo dgomdboggl 7igd aﬁao(r)n'aaogmggab-a;gb 6.)315;3001.
g6 3m3emgds obg ememam dgodmgds pEsfyrgl 6380bdogfo Lasjpom
Lsbmaaemgdol 6530ldngto d;3061936r336@0360 33(30mbgtrols JbHamab.
amd;gacg. b 36 36m6g3330. amoao(‘) %m&gaa.{‘ba 15330101 301\.)'36()30),
3.)6603 6.)(3.)6333(5.).) dﬁago.

B30 0330 3oblogmgen O3 gyameggto ghoog o6 ggorgds.
blogne baggt-6ogath 6> Fg33edme. 330dmd. GmI F33ob gobfsgmaan,
Foblogpatibsy  adgaygogdm, 3oa3ad blogne bmd og3ti045800.  Sbjme
ama%o;\\:abob 838‘236* Jotrggemo 5.)3:6)011 '333:303(23. 5367\7333.) )
a3 3obGRmb.

bmEodl gobo, mad agode GoGage 3°37609. 3336153 @oliyglogdol
8015326 dorvgoegmdare Jodobbos. Gobalfo®r a03530demme  dgbadene
ba3odhmgbgdo.

198



bagymbo gmorer ©3dgdmfdgss. Gmd Fofagd bobpobab 27(30gégem0d
o Jgcrdl dogoab  393G0gmb brol bogndy, ogdze 339m36985ba(3
a3>3Rboo.

amdmggg, dm().}mﬁoooﬂqo 3.)601301) (]3°d1']mb3‘\°°b' 300573 3Jgoe-
by (039, Gmaméy dbbgoema 0b39b@mM980b) Tamgdgdol R3;gob
Loggogbe @ PBIObsBogm 3069685, 3730989t F0badoGmdam
baggembgoem 350l maggoeGimds dodahbos.

7Jdbogmo §°60bgé0 85bAab moy30@gmdal 396 bebggmymah,
33bc0l 2361OLgdmbel 3oBmdgdde go 3obmbgdo sGagob biotmndo.

sgndoo, Bsomgmgds, 3 330 1.\0330150'33011 maa.)l\. oat‘mbéabao
Lamggogbm 396mbgdo agshadgl. Goos Rggbdn sbomds Lsbmgoemgbtngds
TFAoaghiomdgdds (yogemebgémme Labg doogmml, begme domo (3bmgthg-
4530 5dmJdgmgdel bymol J3ddmgmo gymbmdnin®e s Immodaygte
Imdmadgde bgm Bbgs, (3ommyg ogdos.

—(')Qn[gaho mosba;gmb.) 0353301(2.), .):] Voﬁam;gaasofg —L-]aa(:bg:.al\o (47.)5601.\
o0bBgdl dmgombemgme (st oy 3mmbm350, obegbag go gbgdbamos)
abemo 7439 obge Lygoobidde 1abdathgds, g do 36 gbgdoa.

olbgon Lsbmgsmmgbol Gabody gbamdame, odgeo da]ab addoggdon.
036 26y donpma obgy bsJdg, Gemd bbgbgdgmo IGmdgmgdal aomafy3ad0
Ubao 396Bdogmgéodo, sbg gozeo, Jmﬂt‘)QoSbém) Ubgs Lobyqgdada
ogel Ladgdbo.

3.)5)01@.) 3{0.)55:33;:3;]60 bmd ¢h 3560, amsoaﬁnmac\: o) QmSoa(‘mQ
3036mdmm, 39376 @ Jgraom 3t gobatiggdmee, Gowash 336
abgmogegm, Gmd dmobgbs bo3dze atidgme xeboo  agogmglb
6537)37356L. Pgdo Gordmmpghbom. bgemol d738mgmm dagdzere — Ragbogy
bgmolggengdsdo Lomabsemm Lomédobggmo. Lobggdade g4mbmdaymo
3bingbgdol egmegedoe wo xobie - Bqbadsdobage, 3LGTmymmamo
Sogxade @ 3603.)(50'15300011 Igglo 803sRbony. 3(‘)016Q33.>, 3cr0b303do.
omgmo abadimges. o Bggho yamomoaldymggme adammgbe Gabaol
07MabBgde Jorgy apOe 033393952986, mag03bmn s3@mGog el
addmygbgdom sbgmogg gdamenglo 63630b  54mbmdoliFgdl dmafizgzab
d Jc‘wmbgaaob 33 yyoboo aaggobav:jsaéaggoo, 53350, RY: o7 od
©og000 3mdbdacindemob, dmlbsbtrgdgda 0Jbgds dmbdgbomo, jgatimd.
IJBoygme badmmee Jgmgac LgMoge afbgds domfgame.

boJstronggmel  gbegegdsdo dongeno  Lobagboo 3dmJdgrergds gb.
docrongmagy 6 yobgoeg. 3o0mbgdo, Erndgmgdagy gt cwodob gbmaGgse-

199



6 goGogmemns. waydemggerar Ged I higbgdewgl wa oG gbgesieg
Inbigbmgesmaliy g Log®absogel madabalinsogdgeo 33 gfrorgemgbo
Bogee IOmdem;dol  goredfyzgdol gobitgdner dgJobobdgdlagg. 29
Lagoobol Godmgom Badmgomar o dmg(yegbrom. sbguo dgbggedgde
h;)mamal.\m Lsdoemgdss, Aoy 3mdsgoende bym Jgte ymbiGigdmdm,
adbaggdom @3 cwgobngmor Jgzdmee bydadoe, dggdmme, 360dabgols
3°39gbmo Rggb-Fagbo Sbcem gadim deumyg abs Lyghom dobbolsjgb.



330 AI6GML VIR0 — LOIINIIIHIM L3 HNs
Ca3&0

8007730 3IHNIFOT0 (wdogpobo)

boﬂof‘)mammb caolmosn doQoQQabnb aémasmn Je3olinols aanlmgaobo
@ glathgbme RgIohiEsdgbEel bymaddmgebymo

297535 303(305.)6‘)301611 @G oliyglos odol JIgbobgs, Bg0demgds
oy 34 3>thea396@ ol 03360 agmb naosgg()m'acgogg bad]gem Lsbego-
Qmai’mh badgogoggtigm bobﬂtml\ ﬁ'{]at‘m?

26298968930 PRO:

—~ 3063396 @ob Fratigdalsmgol baagzom Lsbmgsmemgdols bodgangoem-
goge ].\.)63(*)1.\ \i‘aaﬁm&nb 33ddemgd aoamsaaa;:ma dg3emdon 326630
<3o6m3336@ ol agol bgadlob Bglbobgd*, Goagasb d5Gskdgms 3g-
1\.)b3i5“ J.)SmSO 29 13Jdosbmdals 36 aggmob h‘)aav.)(‘)aamo\).

= bayJgom bibmgopmgbal badgogamyn®gm badgmb (13dmds o6
Fodemamagbl bodgGoddgm boJdosbmbal, ogo 7@t shememo Jobbgmdo-
()36.)1301.)5 o, aahoboaoon, 536.);9.)601'3;20 UEQ.) namb.

328468960 CONTRA:

- ..339.)(13301.) 'aab)babu dasmﬁan dbemgal, 61('73;:33600 gb7d036 La-
]gom bsbeademgdol badgmgaemgtigm baddel Gaateb gaemgsa-dmgamy-
edg8b, 7493000 3 33960 ) dren PoGammE admagembyag Jo 3Foef-
33536\:, 6emd gb boJdasbmés Fo3mora bl g4mbmdaymta bgdegd@oeb
335)0)3)30, 9™ 33@00. W)aégaom a)ﬁma.)'ao -ja-:log:nn &wﬁoﬁ'or\n:p&h.
by basjgee Labmpgaemgdel bgtogggoge 3633330 dmbaformgmdols
Rygamgdtiog ymblipgmiGoigdsbonb 2%030338> 3MbgMombamor gmg®b.

- J.)Bmﬁab'an ..33%'.)()3301.) dabobgd™ o ..caahann Joroamregéol 350l
'3313.)1536", 23619039 ,..)Qﬁoﬁob&tfmon'm ]J‘)aoﬁmog:;g.)ﬁmwabm.)" Jmadlfao
I3y 3ba0dgmegdamo basdoem bsbmgaemgbal Ludgogomegahgen
Ladgeb  §ijg¢gd0l .3.)1)'31501.\3636;:»('1601) Lagoombgdo. Gy Jatmadgbdol
§9360b ad=bodgBol 9Jmbg Jotrobamzol doggdgmod.

201



= 263339600 PRO spgognom Igodmgds aodmmagb 0301’30‘8"-1‘::
el dbagnmaoyio bgbatrimgs doggb Loy ])oah\sbﬂ(mh 'aullbbg.(v
3300bl ©3d37dmgbacrigdyen 3a6rgdlag, GG bigoem 3;}'3;]33'3 249636L
hodm()‘}m()ocnm dsGo30L  IG06(303gdLb  abeyererdsgools aobLGOQ(qbnb
JoObagengmeebs s obbooegdigmoe 3oFEmdol dmyggmel bg3gedo.

— adgbodgoo g rgome Ixermadgb@acio, Gedgenag 0d33@6m-
g badgogsmmygn®ge badmb Fazes, bbgs Fg3gdmsb dgeatgdom
900 Idoz0emgaetgdgen damdatrgmssdos, Erowpash J.)Gmsacgabggm'bom
avorgoenobfobgdgene  Legnopstigena  3obygbolbdygémmdols raweadol
F9dmb 393980 dob dodorm 33 Idbybolidagdmmdols doggbgds Igpdemgdgenas
o> 3.3 033(30 330331), ed .)1.\3070 39 26 ambggab.). GO 33(500,
semdson 7439 ROMS Jogo]tmo GAlEgdel obbBodadel Rsdmysrmadgds-
B3 s bgemolyggmgdel (Jotggemo, dgmty @s d5bsdg BFob)
o63mdaagbemgbl  3g4dsgmmm  ym3mtd;zagbol dsinzada sty
Josdotin  (badgogomygdge badgel Goatmbom), s6dge  ofodo
(bdob TJ‘BQZ]&’"‘ aoamﬂaﬁaéb 11335)01(*; d(‘)abﬁ)g) 3('75.)‘?09:3('1601) 309\)33.}.

1. LOVILRIBM GO30BIRO — JSIVBIROL IGMOIRIGAN LHSLIMBS?

bsdJgom 3030@093011 jmoboggogd(yod

— bgdomatrorgmo d3ogsmol (AUTHORIZED STOCK), 6:mdgmog
GoJbatrgdremos obimB3mG06gdol bgemdgyrmgésde (ARTICLES OF
INCORPORATION) (6:3gmbay gmd3sbool Lagsdrim ymddoboag, o267
JOO3mt(300@ 2>6e3Jdbob '333011‘)333.)'30, 96megbash Lbgs sJ3ombyty-
d0(3) @ Gohdmomagbl Lyydsme Imergyee dmdagagmdo dobamyy embgl,
e0gbedol 23bbabmgMagl sJgombgtrms yéhgda.

— Mol gmggm dmdgbdde 6gdsmatimemo  gododoemo Fgmpgés
o6o bofomobogeb — asdmdggdgme (ISSUED) mo 36130dmdggdamo
(UNISSUED) go3o@sgmo. 393mdggdnmo (Jperogemor bdatam obdatigbs
BgHdobo .a3biegdme™) gadodrmol mrgbmdal asblsbmyes badge-
3yggagn badiel 3Gg6mgagegss. 33 3J3ogbel dmtnge Imégoal
adgoregol 236603l 4o, BsaUQabﬁoa, ot dBmg80 dagbgb s sbmEze-
2523576

— a0dm3338 7m0 godagomoa, cn.)aob Bb(‘ma, 33‘9636‘) 6.)5m031)3i5~3g~\»o
(OUTSTANDING) s apdmbgoppgmo 367 Lobsbobe (TREASURY
STOCK) g308)3emobaash. 39bo3glgdema  jodogpmos ob. Hedgmag
adgrage egomgbrydol duggéols 3 Bdob do(3dnb gemgdab. bobsbobem

202



grlodomo 0ddbgbs e Imeayool L3g0q05960 dabbgbobamgol @s
8.)(8'301350;:10.) aobo-adaabggo;\o 26 bggmabema 6.)11.)30(3.);9.

3da3m, Hmameiy abgeagm. gddo@omol babgmdsos 0gMatr]os
Lagbgdoon Fgeabbdgdgemos O3 300b doGogeb 0gtatijosbonsb.

‘3030‘5.)@015 (;ngb ,,3gﬂbéagmb 'agbobab“ ;bﬁmﬁ'ao

- goJBmdGogee 3obmba (36maL Jodogoemol O Om babgmbal —
9.V Lolgbregbe adodagmb. Gerdgemagy o330l cagdo 236003693 bgden-
bbgbgdgemo Jsoboggags(yeomsb, gtamo 3b€703, bgbomotroen gododombs
(can;]hn();ga&) 931);\036.)'30 fo0, '3311.)3.)6011.);3, dols m(g;]EmiS.)h 3.)51»159\»357.)311
3:J30mbgos Laghom yhgds) @, dgmtry dbtng, asboaghgdmm jsdogagml
(330LB3F(300096 Lydsme I3ocig ©MHmBo 1bes Imbrgl dolo bémmar
a.)ﬂmban;gao. a%9mbgomage  bafoeme  g9d3gdiegdatigds  g07]dqdal (o,
'3;]11.)6.5301\.)(3. USQJ 3mb;\nab dolio 'Baaooﬁaéaggn (mm;\oaﬁméoh bag:»obo;:m
61530L3 M50, Lo{gbregdm gadodomol bybobdagte (ygmoemgds Jgdegmd-
Ba. Sbgag. 9d3p9mgdatighs GgaobGtagosl).

— Lydstrmgnasbmda _amombmal.\ 20006036cl. Gmd §3bmbda 33bgmgds
d.»Jo@oQob hbs.) bobambaaob Qgtﬂosnonoo (.6pdsmatrargmo Jo3o@dgma
©d .Jatimdomo gododamo®), daghod o godmggbgds gp]Emdcingace
A yodemgbgemad L bofgbegdm gd3ogomoel’ Bgdmblgbgbgme ,.gmgmmaldmd(y-
gasmo™ bolbosmob 20dm.

~ Lasgem Lsbmadmmgdal dog6 gobosbo Jomoemmgdel Bgomagstgds,
oy 39bbsbmaigmo gdobool dmzgmmds spgdadgds »GLgdym Wboffgb-
gbm* doSn@le}. 49bembols tﬂot‘)ag:ab'an B97dmgdgmmog 402, Gampdb,
9o dbag, boGgbrgdem  gadogamol dmdogome Gampgbmds 7bm
dobobeml 931);33'63'30 o, 331.\.)6.)3011.);3, dmbrqgl dobo Ggaob@coges
£, aamﬁ)a dbcag. 63301)6(700001‘.)1) 3439 d93bgdgem0 1']6(\0.) nanh do-
Lo 26h0bayemgd Babggiaby, G dgndemgdgemos o 65day IGH@0g0
str0mdyBaygemo avdmmgems 3306 d 658k,

— 36bgomsl Lbgs gbag: J96mboli 59-9 Fgbemol d9-2 39b)@n +8-
328, 63 | Logeem JOgdsb dg79emod drmabrabnb jodogamols asbeieo...
69850030 Jododoemols geddo, 0. o |gmergdo egmgdadmlogn-
6o 69056 Ladgogogagigm baddeb @sbbdméom ddogoemo bymo badggé-
6aer ool gobdogmmdada (M) Lobmgommgdal bafqbrgbm yodadama
3mg30¢5.)(g b Eo\a'ogmbt‘ma a.)"o.)(‘);gms...“ 3.)36.)3 RY:) Bgambaaaoao,
o926 bofgbegdem J¥308amab 6380L3ag60 (Qmagngbs 763 sobabemb

203



\'1'31‘;\\:36330. bewmer (33emeegdgsby abegsado (ga©dme. b.)\?;]l)v\';]sf')
gdogomda) Yejemgdalerbagros dbmgrers 3Jgembgcrons Logtrom 462705,
Logronm 36985 agq3emobads  ofigldmtigdol dogt) hoagmaog;’g'J(f){]lﬁ
L83l 0936bdedom a36bedi3ogegdgmo J8gegdel Hdtsem gmblidade-
Gordg. A3 osgoboogde 36mzggh IG@gel ageacJost.

Fggbo sboo. gb byjeabgdo dmoobogh émwgm adbboengsbs o
153530l 20@ITy3gE0L. Gapadh Obgdgero deamdacigmds d60d36g-
weghom sOogmgdl Lagmbrem 33bol aabgomacigdab.



d360336950L00130L



33603363s0L00130L



GadbayMo Maradgmen o. bygedy
JMGgdemmgde 3. ¢oBadgegmo, 6. bmbsdg
3mB3og@atyme JBGghggeeymge: 0. Jgomegmady,
8. maa“boda

woMgdmta . (‘70"630(’8

bgmdmfgtogmos LIS oo 18.12.2000
Jomommo mqglgdgto, 333wmgs Gobmadaghy
Jomomeol bmds 30X42 1/4
boaoamaoaagm-bohéoabm oddsbo 25,75
'aadaacn.) Nel2
BoeHogo 500
gobo babgmdgGgmagdm

,,h0506m33me h.)doSmSaQabggm 35053\.\“ 116036.)

odogmobo, Gabmoggmol 34db. Ne30
® 98-36-66



