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KERNPUNKTE

Ziel des Griinbuchs: Die Kommission mdchte die Corporate-Governance-Regeln iberarbeiten.
Betroffene: Unternehmen, Aufsichts- und Verwaltungsrate sowie Aktionare.

Pro: Mehr Transparenz bei der Vergiitungsstruktur borsennotierter Unternehmen und bei den Akti-
vitdten von Vermdgensverwaltern und Beratern erleichtert die Ausiibung der Aktionarsrechte.

Contra: (1) Die Annahme der Kommission, kurzfristiges oder risikobehaftetes Denken sei generell
nachteilig, verkennt die Funktionsbedingungen der marktwirtschaftlichen Ordnung.

(2) Auslander- und Frauenquoten greifen in die Eigentumsrechte der Aktiondre ein und verstoBen
gegen das Subsidiaritatsprinzip.

(3) Der Ausschluss der Mehrheitsaktiondre bei der Genehmigung bedeutender Geschéfte, an denen
sie beteiligt sind, ist ein Eingriff in das Grundrecht auf Eigentum (Art. 17 ChGR).

(4) Die behérdliche Uberwachung der Governance-Erkliarungen untergribt das auf Entscheidungs-
freiheit basierende Prinzip des ,comply or explain”.

INHALT

Titel
Griinbuch KOM(2011) 164 vom 5. April 2011: Europaischer Corporate Governance-Rahmen

Kurzdarstellung

» Allgemeines

— ,Corporate Governance” bezeichnet das System der Fiihrung und Kontrolle eines Unternehmens und die
Beziehungen der Leitungsgremien zueinander und zu den Aktiondren sowie des Unternehmens zur Of-
fentlichkeit. Leitungsgremien sind entweder Vorstand und Aufsichtsrat oder der Verwaltungsrat.

— Laut Kommission zielen Fragestellungen (iber die Corporate-Governance auf die Trennung zwischen Ka-
pitalbesitz und ausgelibter Kontrolle ab.

— Kurzfristiges Denken und Ubermafig riskantes Handeln gefahrden laut Kommission ein nachhaltiges
Wirtschaftswachstum und die Finanzmarktstabilitat. Die Kommission will diese Gefdhrdung durch stren-
gere Corporate-Governance-Regeln einddmmen. Dazu diskutiert sie im Griinbuch unterschiedliche An-
satze und richtet einen Fragenkatalog an die Offentlichkeit dariiber, ob und wie der Corporate-
Governance-Rahmen verbessert werden sollte.

— Auf EU-Ebene gibt es keinen einheitlichen Corporate-Governance-Kodex. Fiir borsennotierte Unterneh-
men finden sich einzelne Bestimmungen in verschiedenen Richtlinien und Empfehlungen (s. Anlage).

— Die Kommission fragt grundsatzlich, ob und wie auf EU-Ebene
- zwischen grof3en Unternehmen sowie kleinen und mittleren Unternehmen (KMU) unterschieden wer-

den sollte und
- Corporate-Governance-Regeln auch fiir nichtbérsennotierte Unternehmen eingefiihrt werden sollten.
— Die Kommission geht auf vier Themen ein:
- Corporate-Governance-Regeln fiir Aufsichtsrate,
- Verglitung von Vorstands- und Aufsichtsratsmitgliedern,
- Beteiligung der Aktiondre an der Corporate Governance und
- Uberwachung und Umsetzung von Corporate-Governance-Kodizes.

» Corporate-Governance-Regeln fiir Aufsichtsrate
— Aufgaben und Zustandigkeiten
Die Kommission regt an, die Aufgaben und Zusténdigkeiten des Aufsichtsratsvorsitzenden genau zu de-
finieren und von denen des Vorsitzenden der Geschéftsfiihrung abzugrenzen.
— Diversitétsstrategien
- Die Unternehmen sollten umfassende ,Diversitatsstrategien” entwickeln, um den Anteil der Frauen und
der Ausldnder in Aufsichtsraten zu erhéhen. In den Aufsichtsrdaten der groBen bdrsennotierten Unter-
nehmen sind EU-weit nur 12% Frauen und 29% Auslander.
- Die Diversitatsstrategien sollten Quoten oder Ziele fir Frauen und Auslander enthalten.
- Die Diversitatsstrategien sollten zudem
- Ausbildungsméglichkeiten fiir Frauen vorsehen, die diese auf Fiihrungspositionen vorbereiten,
- ,Frauen bei der Kontakt- und Beziehungspflege fordern” und
- die berufliche Entwicklung von Frauen anleiten.
- Die Kommission lasst offen, ob die Diversitatsstrategien verbindlich sein sollen. Sie will die Aufsichtsrate
aber zumindest dazu verpflichten, Gber die Einflihrung von Diversitatsstrategien zu diskutieren und ihre
Beschliisse fiir oder gegen solche Strategien zu verodffentlichen.
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— Mandatsh&aufung
Die Anzahl der Aufsichtsratsmandate sollte unter Beriicksichtigung der sonstigen beruflichen Tatigkeit
der Betroffenen und der Unternehmensstruktur begrenzt werden.
— Beurteilung der Aufsichtsrite
- Die Kommission beflirwortet eine Beurteilung des Aufsichtsrats durch einen externen ,Vermittler”.
- Die Beurteilung sollte insbesondere eingehen auf
- die Zusammensetzung und Organisation des Aufsichtsrates,
- die Kompetenz und Leistung der einzelnen Mitglieder und der Ausschiisse,
- die Qualitdt und Verfuigbarkeit von Unternehmensinformationen sowie
- die Zusammenarbeit mit der Unternehmensfiihrung.
— Risikomanagement
Der Aufsichtsrat sollte die Risikopolitik eines Unternehmens durch Vorgabe eines Rahmens ,von oben
herab” (S. 12) definieren sowie dessen Einhaltung tiberwachen und verantworten.

» Vergiitung von Vorstands- und Aufsichtsratsmitgliedern

— Die Mitgliedstaaten haben die in der Empfehlung zur Vergltung der Unternehmensleitung [K(2009)
3177; s. CEP-Analyse] genannten Probleme ,nicht angemessen geldst” (S. 11). Die Kommission verlangt,
wie schon in der Empfehlung, insbesondere folgende Pflichten flir bérsennotierte Unternehmen:
- Offenlegung der Vergiitungspolitik und der Vergiitung der Vorstande und Aufsichtsréte,
- Einrichtung eines unabhéngigen Vergiitungsausschusses,
- Abstimmung der Aktionare Uber die Vergltungspolitik und
- Verglitungsvereinbarungen, die zu ,Leistung” und ,langfristiger Wertschaffung” anregen.

» Beteiligung der Aktionare an der Corporate Governance
— Engagement der Aktiondre

- Viele Aktionare befiirworten hohe unternehmerische Risiken, weil sie von Gewinnen stets profitieren,
von Verlusten aber nur betroffen sind, wenn das Eigenkapital ,nichts mehr wert ist” (S. 12).

- Die Aktionére sollten sich - im Dialog mit dem Aufsichtsrat und Gber ihre Stimmrechte - fir langfristige
Renditeziele einsetzen.

- Die Kommission fragt, welche Vorschriften kurzfristiges Denken begiinstigen und wie diese Vorschriften
Uiberarbeitet werden kdnnten.

- Die Kommission kritisiert eine mangelnde Transparenz des Engagements der institutionellen Anleger.
Sie will einen ,Transparenzrahmen” (S. 13) schaffen, der die institutionellen Anleger zwingt, ihre Stimm-
rechtspolitik und deren Einhaltung zu veroéffentlichen.

— Rolle der Vermoégensverwalter

- Die Kommission versteht unter ,Vermdgensverwaltern” Personen und Unternehmen, die die Vermdgen
der institutionellen Anleger anlegen und verwalten.

- Die Kommission kritisiert, dass Vermogensverwalter die Ausiibung der Stimmrechte fir die von ihnen
verwalteten Aktien insbesondere dann nicht verdffentlichen, wenn sie mit dem fraglichen Unterneh-
men Geschaftsverbindungen unterhalten.

- Die brancheniibliche Verglitungs- und Anreizstruktur der Vermogensverwalter fiihrt laut Kommission zu
Streben nach kurzfristigen Gewinnen, ,schlechter Preisbildung” und starken Kursschwankungen.

- Fur die Kommission steht das kurzfristige Denken der Vermdgensverwalter im Widerspruch zu den Inte-
ressen langfristig orientierter institutioneller Anleger. Sie diskutiert, ob und wie ein Interessenausgleich
vorgenommen werden kdnnte, beispielsweise durch gemeinsam erstellte Anlagegrundsatze.

- Die Kommission beflirwortet zudem mehr Transparenz hinsichtlich der Strategien, der Kosten und der
Rendite des Engagements der Vermogensverwalter. Sie erhofft sich davon eine bessere Kontrolle der
Vermaogensverwalter durch die langfristig orientierten institutionellen Anleger.

— Berater fiir die Stimmrechtsvertretung und fiir Corporate Governance (,,Proxy advisors"”)

- Die Kommission hat Verstandnis dafir, dass sich institutionelle Anleger mit hoch diversifiziertem Portfo-
lio bei der Stimmrechtsvertretung beraten und vertreten und dass sich Unternehmen bei der Beachtung
der Corporate Governance unterstltzen lassen. Diese Dienstleistungen erbringen externe Beratungsge-
sellschaften (,Proxy advisors”).

- Die Kommission warnt vor Interessenkonflikten, wenn der fiir einen Anleger tatige Berater
- Abstimmungsempfehlungen zu Antragen abgeben soll, die von einem anderen seiner Kunden einge-

reicht wurden, oder
- gleichzeitig als Corporate-Governance-Berater fiir das Unternehmen tatig ist, dessen Aktien gehalten
werden.

- Die Kommission fordert mehr Transparenz, insbesondere durch die Offenlegung von Interessenkonflik-
ten und der Konfliktbewaltigungsstrategie. Sie fragt, ob die gleichzeitige Beratung von Unternehmen
und Aktiondren dieser Unternehmen, untersagt werden sollte.

- Die Kommission kritisiert mangelnden Wettbewerb unter den ,Proxy advisors”, allerdings ohne eine L6-
sung anzubieten.
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— Identifizierung der Aktionare
Die Kommission diskutiert, ob ein System eingefiihrt werden soll, mit dem Emittenten ihre Aktionare au-
tomatisch identifizieren kdnnen. Sie erhofft sich davon eine bessere Kommunikation zwischen Unter-
nehmen und Aktionaren.

— Schutz von Minderheitsaktionaren
- Die Kommission will Minderheitsaktionare besser schiitzen und nennt folgende Moglichkeiten:

- Minderheitsaktiondren kdnnten ,einige Sitze” im Aufsichtsrat vorbehalten werden,

- Bewertung der Geschéftsbeziehungen des beaufsichtigten Unternehmens zu Personen oder Unter-
nehmen, die in einem ,Naheverhaltnis” zu Aufsichtsratsmitgliedern stehen, durch einen unabhangi-
gen Sachverstandigen und

- Genehmigungspflicht besonders ,bedeutender Geschéfte” (S. 20) durch die Hauptversammlung, unter
Umstanden auch unter Ausschluss der an diesen Geschaften beteiligten Mehrheitsaktionare.

— Kapitalbeteiligung von Arbeithehmern
Die Kommission unterstellt ein Interesse der Arbeitnehmer an der langfristigen Entwicklung des Unter-
nehmens und fragt nach Méglichkeiten zur Férderung der Kapitalbeteiligung von Arbeitnehmern.

» Uberwachung und Umsetzung von Corporate-Governance-Kodizes
— Die Kommission bekraftigt den Grundsatz des ,comply or explain“: Der Corporate-Governance-Kodex ist
einzuhalten, oder es ist eine Governance-Erklarung abzugeben, warum er nicht eingehalten wurde.
— Die Kommission hélt Giber 60% der Governance-Erklarungen fiir nicht ausreichend. Sie will deshalb
- festlegen, dass die Governance-Erklarungen unter Art.2 Abs.1 lit. k der Transparenz-Richtlinie
(2004/109/EG) fallen, damit sie der Kontrolle durch die Uberwachungsbehérden unterliegen;
- die Unternehmen verpflichten zu erlautern, warum vom Corporate-Governance-Kodex abgewichen und
welche Losung stattdessen gewahlt wurde.

Subsidiaritatsbegriindung der Kommission
Die Kommission geht auf Fragen der Subsidiaritat nicht ein.

Politischer Kontext

Das Grunbuch kniipft an die Binnenmarktakte [KOM(2010) 608; s. CEP-Analyse] an, in der die Kommission for-
derte, dass die Unternehmen gegentliber ihren Anteilseignern und Beschaftigten sowie der Gesellschaft insge-
samt mehr Verantwortung ibernehmen muissten. Die Frauenquote wird schon langer von der EU-Kommission
gefordert. Zuletzt wurde sie in der Strategie fiir die Gleichbehandlung von Frauen und Mannern 2010-2015
[KOM(2010) 491; s. CEP-Analyse] angekiindigt.

Politische Einflussmoglichkeiten

Zustandige Generaldirektion:  GD Binnenmarkt und Dienstleistungen
Konsultationsverfahren: Jeder Burger darf Stellung nehmen. Das Verfahren endet am 22. Juli 2011.

BEWERTUNG

Okonomische Folgenabschitzung

Ordnungspolitische Beurteilung

EU-weite Corporate-Governance-Regeln sind zweischneidig. Sie verbessern zwar die grenziiberschreitende
Mobilitat des Kapitals. Denn die Unkenntnis tber divergierende Regeln in anderen Mitgliedstaaten kann dazu
fuhren, dass Aktionare ihr Engagement auf den ihnen bekannten Heimatmarkt beschranken. Allerdings werden
sie den unterschiedlichen historischen, rechtlichen und sozio-6konomischen Besonderheiten nicht annahernd
so gerecht wie die in jahrelanger praktischer Erfahrung entwickelten nationalen Corporate-Governance-
Kodizes.

Die Kommission sieht den Hauptgrund fiir Corporate-Governance-Regelungen in der Trennung von Geschafts-
fuhrung, deren Kontrolle und Unternehmenseigentum. Gerade bei inhabergefiihrten, kleinen und mittleren
sowie nichtbdrsennotierten Unternehmen ist diese Trennung jedoch nicht die Regel. Damit besteht kein Grund
fur eine Ausweitung der Regelungen auf diese Unternehmen.

Die Kommission beschreibt kurzfristiges oder risikobehaftetes Denken generell als nachteilig. Das ist zu pau-
schal. In marktwirtschaftlichen Ordnungen sind die Fahigkeit zu kurzfristig wirksamen Entscheidungen
und eine positive Einstellung zum Risiko von zentraler Bedeutung, um sich an Marktveranderungen anzu-
passen und knappe Ressourcen in Bereiche zu lenken, die ein hohes Zukunftspotential besitzen. Dies bedingt
zwangslaufig Unsicherheit.

~Diversitatsstrategien” zur Erh6hung des Frauen- und Ausldanderanteils stellen, zumindest wenn sie ver-
bindlich sind, einen Eingriff in die Eigentumsrechte der Aktionare dar. Diese allein haben zu bestimmen,
welchen Personen sie die Uberwachung ihres Unternehmens anvertrauen. Eine Quotenregelung fiir weibliche
und auslandische Aufsichtsratsmitglieder ware ordnungspolitisch verfehlt, da jede Position mit dem am besten
geeigneten, verfliigbaren Bewerber zu besetzten ist. Eine Quotenregelung lauft dem zuwider, da sie die Aus-
wahl an qualifizierten Bewerbern kiinstlich einschrankt.
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Die behérdliche Uberwachung der Governance-Erklidrungen untergribt das auf Entscheidungsfreiheit
beruhende Prinzip des ,comply or explain” von Corporate-Governance-Kodizes. Denn die Uberwachung
wird zu behdrdlicher Kritik flihren, wenn eine Regelung nicht angewendet wird. Die Unternehmen geraten da-
durch in einen unverhdltnismaBigen Rechtfertigungsdruck, der faktisch auf eine Pflicht zur vollstandigen An-
wendung des Corporate-Governance-Kodex hinauslauft und dadurch gewollte Abweichungen unterbindet.

Folgen fiir Effizienz und individuelle Wahiméglichkeiten

Hohere Transparenzanforderungen an die Vergitungsstruktur borsennotierter Unternehmen und an die Ak-
tivitdten von Vermdgensverwaltern und Beratern erleichtern es den Anlegern, ihre Aktiondrsrechte wahr-
zunehmen.

Je transparenter die Verglitungspolitik, desto besser kdnnen die Aktionare als Anteilseigner sie bewerten und
ausschlieBen, dass von Vergiitungsmodellen Anreize zur Ubernahme ungewollter Risiken ausgehen. Gesetz-
lich erzwungen werden sollte diese Transparenz aber nicht. Unternehmen werben namlich um das Kapital
der Aktiondre und stehen darin mit anderen Unternehmen und anderen Formen der Kapitalanlage im Wettbe-
werb. Dieser Wettbewerb stellt sicher, dass borsennotierte Unternehmen Forderungen der Aktiondre nach um-
fassenden Informationen zur Vergitungspolitik auf lange Sicht nicht ignorieren kénnen.

Mehr Transparenz hinsichtlich der Strategien, der Kosten und der Rendite des Engagements der Vermdgens-
verwalter erleichtert es institutionellen Anlegern, den fiir sie passenden Vermdgensverwalter auszuwahlen.
Zudem sinken durch die Verringerung des Informationsdefizits bei den institutionellen Anlegern die Transakti-
onskosten.

In der Tat kdnnen die Interessen der Vermogensverwalter und der langfristig orientierten institutionellen Anle-
ger aufgrund der brancheniblichen Anreizstrukturen voneinander abweichen. Dieses Problem lasst sich durch
transparentere Anreizstrukturen beseitigen. Gemeinsam erstellte Anlagegrundsétze vorzuschreiben, geht je-
doch zu weit: Es wiirde die heutige Vielfalt der Anlagemdglichkeiten deutlich einschranken und damit potenti-
elle Renditechancen zunichte machen.

Hohere Transparenzanforderungen an ,Proxy advisors”, insbesondere die Pflicht zur Offenlegung mdglicher In-
teressenkonflikte, erleichtern eine wirksame Kontrolle ihrer Stimmrechtsausiibung.

Juristische Bewertung

Kompetenz

Fiir die Forderung der Kommission, dass die Mitgliedstaaten die Vergiitungsempfehlungen der EU um-
setzen, fehlt eine rechtliche Grundlage. Denn die europdischen Vertrage bieten keine Kompetenz zur Rege-
lung von Entgeltfragen der Unternehmensleitung. Hier muss sich die EU auf unverbindliche Empfehlungen be-
schranken.

Fiir die meisten diskutierten Regelungen hat die EU indes eine Kompetenz. So kénnen Regelungen zu Aktio-
narsrechten auf Art. 50 (Niederlassungsfreiheit) und Art. 114 AEUV (Binnenmarkt) und eine Frauenquote auf
Art. 157 Abs. 3 AEUV (Gleichbehandlung von Frauen und Méanner) gesttitzt werden.

Subsidiaritat
EU-Regelungen zu Ausldander- und Frauenquoten in Aufsichtsrdaten weisen keinen grenziiberschreitenden
Bezug auf und sind deshalb nicht mit dem Subsidiaritatsprinzip vereinbar.

VerhaltnismaBigkeit
Zur Zeit nicht absehbar.

Vereinbarkeit mit EU-Recht

Ein Ausschluss der Mehrheitsaktiondre bei der Genehmigung bedeutender Geschifte ware ein Eingriff
in das von Art. 17 der Charta der Grundrechte (ChGR) geschiitzte Eigentumsrecht.

Vereinbarkeit mit deutschem Recht

Der Ausschluss der Mehrheitsaktiondre bei der Genehmigung bedeutender Geschéfte greift zwar in das Grund-
recht auf Eigentum (Art. 14 GG) ein. Dies ist jedoch wegen des von Art. 17 ChGR garantierte Eigentumsrecht
unbeachtlich. Denn das Bundesverfassungsgericht verzichtet auf die Ausiibung seiner Zustandigkeit, ,solange
der Europadische Gerichtshof (EuGH) einen Grundrechtsschutz gewdhrleistet, der dem des Grundgesetzes im
Wesentlichen entspricht” (,Solange I1”, 2 BvR 197/83; ,Lissabon”, 2 BVE 2/08, 337).

Zusammenfassung der Bewertung

Mehr Transparenz bei der Vergiitungsstruktur borsennotierter Unternehmen und bei den Aktivitaten von Ver-
mogensverwaltern und Beratern erleichtert die Ausiibung der Aktiondrsrechte. Im Ubrigen sind die Erwagun-
gen der Kommission abzulehnen: Transparenzanforderungen sollten nicht gesetzlich erzwungen werden. Die
Annahme der Kommission, kurzfristiges oder risikobehaftetes Denken sei generell nachteilig, verkennt die
Funktionsbedingungen der marktwirtschaftlichen Ordnung. Ausléander- und Frauenquoten greifen in die Ei-
gentumsrechte der Aktiondre ein und verstoBen gegen das Subsidiaritdtsprinzip. Der Ausschluss der Mehr-
heitsaktiondre bei der Genehmigung bedeutender Geschiftsbeziehungen greift in das Grundrecht auf Eigen-
tum (Art. 17 ChGR) ein. Die behérdliche Uberwachung der Governance-Erkldrungen untergribt das auf Ent-
scheidungsfreiheit basierende Prinzip des ,comply or explain”.
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