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1. EINLEITUNG

Die Mitteilung der Kommission ‘Europe 2020'! fordert eine Verbesserung des
Unternehmensumfelds in Europa. Ein modernes und effizientes Gesellschaftsrecht
sowie ein ebenso gestalteter Corporate Governance-Rahmen fir europasche
Unternehmen, Anleger und Beschéftigte muss auf die Bedirfnisse der heutigen
Gesellschaft und das sich verdndernde wirtschaftliche Umfeld abgestimmt sein. Die
letzte umfassende Uberpriifung der Politik in diesem Bereich wurde im Jahr 2003
mit dem Aktionsplan zur Modernisierung des Gesellschaftsrechts und Verbesserung
der Corporate Governance in der Europgischen Union? und der anschlieenden
Konsultation zu den kinftigen Prioritéten fur diesen Aktionsplan aus den Jahren
2005 und 2006 vorgenommen?®. Ein GroRteil der im Aktionsplan 2003 angekiindigten
Initiativen sind verabschiedet worden. So wurden insbesondere Erklérungen zur
Corporate Governance in die Rechnungslegungsrichtlinien aufgenommen®, eine
Richtlinie iber die Ausiibung von Aktionérsrechten® und die Zehnte Richtlinie
Gesellschaftsrecht (iber grenziiberschreitende Verschmelzungen®  angenommen.
Zudem verabschiedete die Kommission zwei Empfehlungen zu den Aufgaben von
nicht  geschéftsfihrenden Direktoren/Aufsichtsratsmitgliedern/borsennotierter
Gesellschaften sowie zu den Ausschiissen des Verwaltungs-/Aufsichtsrats und zur
Vergitung von  Mitgliedern der  Unternehmendleitung  borsennotierter
Gesellschaften’. Zudem wurden die Zweite Richtlinie Gesellschaftsrecht zur
Griindung von Aktiengesellschaften und die Erhaltung und Anderung ihres K apitals®
sowie die Dritte und die Sechste Richtlinie Gesellschaftsrecht Uber die
Verschmelzung und  Spaltung von  Aktiengesellschaften  vereinfacht®.
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Mitteilung der Kommission Europa 2020. Eine Strategie fur intelligentes, nachhaltiges und integratives
Wachstum (KOM (2010) 2020 endg. S. 16-17).

Mitteilung der Kommission an den Rat und das Europdische Parlament: Modernisierung des
Gesellschaftsrechts und Verbesserung der Corporate Governance in der Européischen Union —
Aktionsplan KOM (2003) 284 endglltig.

Dokument abrufbar unter:
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/consultation/consultation_en.pdf.

Richtlinie 78/660/EWG

Richtlinie 2007/36/EG.

Richtlinie 2005/56/EG.

Empfehlungen der Kommission 2005/162/EG und 2004/913/EG.

Siehe Richtlinie 2006/68/EG zur Anderung der Richtlinie 77/91/EWG.

Siehe Richtlinien 2007/63/EG und 2009/109/EG zur Anderung der Richtlinien 78/855/EWG und
82/891/EWG.
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Nichtsdestoweniger ist es in der Zwischenzeit zu neuen Entwicklungen gekommen,
die nach Auffassung der Kommission weitere Mal3nahmen erfordern.

Unter Corporate Governance versteht man das Verhdltnis zwischen der Fuhrung
eines Unternehmens, seinem Verwaltungsrat, Aktiondren und anderen
Interessengruppen’®. Sie bestimmt die Art und Weise, wie Unternehmen gefiihrt und
kontrolliert werden. Ein wirksamer Corporate Governance-Rahmen ist auch deshalb
so wichtig, als gut gefihrte Unternehmen langfristig wettbewerbsfahiger und
nachhaltiger sein dirften. Eine gute Corporate Governance ist an erster Stelle und
vor allem Angelegenheit des betreffenden Unternehmens, und auf europaischer wie
auf nationaler Ebene existieren Vorschriften, die die Einhaltung bestimmter
Standards gewahrleisten. Der europdische Rahmen fir eine Corporate Governance ist
eine Kombination aus Rechtsvorschriften und unverbindlichen Bestimmungen, wie
nationalen Corporate Governance-Kodizes, die nach dem Grundsatz , Mittragen oder
Begriinden’ (,comply or explain’)** angewandt werden, wodurch die Unternehmen
und ihre Aktionére einen wesentlichen Grad an Flexibilitét erhalten. Den Aktionéren
kommt bei der Forderung einer besseren Governance von Unternehmen eine
entscheidende Rolle zu. Dabel handeln sie sowohl im Interesse des Unternehmens al's
auch in ihrem eigenen Interesse.

Allerdings konnten in den letzten Jahren Mangel auf diesem Gebiet festgestellt
werden. Durch die Finanzkrise ist deutlich geworden, dass erhebliche Méngel bei der
Corporate Governance von Finanzinstituten eine Rolle bei dieser Krise gespielt
haben. Um rasch auf das Problem des Eingehens Ubermalliger Risiken bel
Kreditinstituten und einer daraus resultierenden Anhdufung Ubermaiger Risiken im
Finanzsystem reagieren zu konnen, hat die Kommission 2010 ein Grinbuch zur
Corporate Governance in Finanzinstituten und Vergiitungspolitik verabschiedet* und
2011 strengere Vorschriften fur die Corporate Governance in Finanzinstituten im
Rahmen des CRD |V -Pakets vorgeschlagen™. Auch wenn die Corporate Governance
borsennotierter Unternehmen auferhalb des Finanzsektors nicht dieselben Bedenken
aufgeworfen hat, wurden dennoch bestimmte Schwéachen festgestellt. Vor alem
mangelt es am Interesse der Aktiondre, die Unternehmensfiihrung fir ihre
Entscheidungen und Mal3nahmen verantwortlich zu machen. Dies ist auch vor dem
Hintergrund zu sehen, dass viele Aktionédre ihre Anteile nur kurzfristig zu halten
scheinen. Auch bestehen nachweislich Mangel bel der Anwendung der Corporate
Governance-Kodizes in Bezug auf die Berichterstattung nach dem Grundsatz
,Mittragen oder Begriinden’. Vor diesem Hintergrund nahm die Kommission das
Grunbuch ,Européischer Corporate Governance-Rahmen’  (nachfolgend ,das
Griinbuch 2011')** an, das eine Diskussion iber die Art und Weise der Verbesserung
der Effizienz der aktuellen Vorschriften in Gang brachte. Selbst wenn die Befragten
Uber die Notwendigkeit einer weiteren Regulierung auf EU-Ebene uneins waren,
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Siehe OECD-Grundsétze auf dem Gebiet der Corporate Governance, 2004, Seite 11, abrufbar unter: .
Der EU-Corporate Governance-Rahmen umfasst Rechtsvorschriften auf dem Gebiet der Corporate
Governance-Erklérungen, der Transparenz bdrsennotierter Gesellschaften, Aktionarsrechte und
Ubernahmeangebote sowie unverbindliche Vorschriften wie vor allem die Empfehlungen zur Rolle und
Vergutung der Fuhrungskréfte von Unternehmen.

Siehe nachfolgend Punkt 2.2.

KOM(2010) 284 endgliltig.

KOM(2011) 453 endgiiltig und KOM(2011) 452 endgliltig.

KOM(2011) 164 endgdiltig, abrufbar unter:
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/com2011-164 en.pdf#page=2.
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wurden EU-MaRnahmen in bestimmten Bereichen stark unterstiitzt”®. Auch das
Européische Parlament nahm zu den im Grinbuch von 2011 aufgeworfenen Fragen
in einer Entschliefung vom 29. Mé&rz 2012"° Stellung und unterstrich dabei den
Stellenwert der Corporate Governance fir die Gesellschaft insgesamt.

Das europdische Gesellschaftsrecht ist ein Eckpfeiler des Binnenmarkts'. Es
vereinfacht die Niederlassungsfreiheit von Unternehmen und stérkt gleichzeitig die
Transparenz, Rechtssicherheit und Kontrolle ihrer Geschéfte. In jingster Zeit ist es
jedoch schwieriger geworden, sich auf européischer Ebene auf die Annahme von
Gesellschaftsrecht-Initiativen zu einigen. Dies zeigt sich zum Beispiel bel den
mangelnden Fortschritten einiger Initiativen zur Vereinfachung'® und beim
vorgeschlagenen Statut der Européischen Privatgesellschaft (Societas Privata
Europaea/SPE). Natlrlich hat gleichzeitig die grenzibergreifende Dimension der
Wirtschaft sowohl aus der Perspektive der Unternehmen wie auch der Verbraucher
enorm an Bedeutung gewonnen. Die Kommissionsdienststellen haben deshalb
Uberlegungen zur Zukunft des europdischen Gesellschaftsrechts in die Wege
geleitet. So hat eine Ad hoc-Reflektionsgruppe einen Bericht versffentlicht'® und am
16/ 17.Mai 2011 fand in Briissel eine offentliche Anhdrung statt®. Um die
Meinungen eines breiten Spektrums an Interessengruppen einzuholen, wurde am
20. Februar 2012 eine online-Konsultation lanciert (nachfolgend: ,die offentliche
Konsultation 2012¢)**. Dariiber hinaus sprach sich das Europgische Parlament in
einer am 14.Juni 2012 verabschiedeten EntschlieRung® zur Zukunft des
europaischen Gesellschaftsrechts aus. In den meisten Antworten auf die offentliche
Konsultation 2012 wurden neue Mal3nahmen zur Aktualisierung des bestehenden
Gesellschaftsrechtsrahmens® befiirwortet.

In diesem Aktionsplan werden die Initiativen erlautert, die die Kommission im
Hinblick auf die Modernisierung des Gesellschaftsrechts und die Verbesserung des
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Siehe 'Feedback’-Erklérung vom 15. November 2011 und unter folgender Adresse eingegangene
Antworten http://ec.europa.eu/internal_market/company/modern/corporate-governance-
framework _en.htm, nachfolgend * die Feedback-Erklarung auf das Griinbuch 2011’.

Entschlieung des Europdischen Parlaments vom 29. Marz 2012 zu einem Corporate Governance-
Rahmen flr europaische Unternehmen, siehe Ziffer 41, P7_TA(2012)0118
http://www.europarl .europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//TEXT+TA+P7-TA-2012-
0118+0+DOC+XML+VO//EN& language=DE

In den Anwendungsbereich des européischen Gesellschaftsrechts fallen die Interessen von Aktionéren
und anderen Beteiligten, die Bildung und Erhaltung des Kapitals von Aktiengesellschaften,
Ubernahmeangebote, die Offenlegung von Zweigniederlassungen, Verschmelzungen und Spaltungen,
Mindestvorschriften fir Gesellschaften mit beschrénkter Haftung mit einem einzigen Gesellschafter,
Rechte von Aktiondren sowie Rechtsformen wie die Europédische Aktiengesellschaft (SE), die
Européische wirtschaftliche Interessenvereinigung (EWIV) und die Européischen Genossenschaft
(SCE).

Siehez. B. KOM(2008) 194 vom 17. April 2008.

Abrufbar unter:
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/reflectiongroup report en.pdf.

Siehe: .

Die Konsultation kann unter folgender Internetadresse abgerufen werden:
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2012/company law_en.htm.

Entschliefung des Européischen Parlaments vom 14.Juni 2012 zur Zukunft des Europdischen
Gesellschaftsrechts  (P7_TA(2012)0259). http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-
[[EP//TEXT+TA+P7-TA-2012-0259+0+DOC+XML+V0//EN& language=EN.

Siehe Feedback-Erklarung vom 17. Juli 2012 und Antworten unter:
http://ec.europa.eu/internal_market/company/modern/index_de.htm#consultation2012.
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Corporate Governance-Rahmens zu ergreifen gedenkt. Dabei werden drei
Hauptaktionsberei che genannt:

o Verbesserte Transparenz — Unternehmen missen ihren Anlegern und der
Gesellschaft insgesamt mehr Informationen Uber ihre Corporate Governance
zur Verflgung stellen. Gleichzeitig sollte es den Unternehmen gestattet sein, in
Erfahrung zu bringen, wer seine Aktiondre sind, und die institutionellen
Anleger sollten im Hinblick auf ihre Abstimmungsstrategien transparenter sein,
so dass ein besserer Dialog Uber Fragen der Corporate Governance maglich
wird.

o Einbeziehung der Aktiondre — Die Aktionére sollten dazu angehaten werden,
sich mehr in die Corporate Governance einzubringen. So sollten sie bessere
Moglichkeiten erhalten, die Vergitungspolitik und Transaktionen mit nahe
stehenden Unternehmen und Personen zu Uberwachen. Auch sollte die
diesbeziigliche Zusammenarbeit der Aktionéare vereinfacht werden. Dartber
hinaus sollten institutionellen Anlegern, Vermogensverwaltern und Beratern
fur die Stimmrechtsvertretung bestimmte Verpflichtungen auferlegt werden,
um sie wirksam miteinzubeziehen.

o Forderung des Wachstums von Unternehmen und ihrer Wettbewerbsfahigkeit —
Grenzubergreifende Geschéfte européischer Unternehmen, insbesondere aber
von kleinen und mittleren Unternehmen, miissen vereinfacht werden.

Neben diesen drei SchlUsselprioritéten wird die Kommission zudem eine globale
Kodifizierung lancieren, um den Regulierungsrahmen nutzerfreundlicher zu
gestalten.

Dieser Aktionsplan ist das Ergebnis der offentlichen Konsultation 2012,
verschiedener Diskussionen mit vielen Interessengruppen und der eigenen Analyse
der Kommission. Er erlautert die Initiativen, die die Kommission auf dem Gebiet des
Gesellschaftsrechts und der Corporate Governance zu ergreifen gedenkt. Die
verschiedenen Maldnahmen des Aktionsplans werden nicht  denselben
Anwendungsbereich haben. Européische Corporate Governance-Regeln gelten nur
fur borsennotierte Unternehmen. Auf der anderen Seite deckt das europaische
Gesellschaftsrecht in der Regel ale EU-Aktiengesellschaften ab. Die Kommission
wird dafir sorgen, dass den Unternehmen durch die Initiativen keine tberméaliige
Belastung auferlegt wird. Insbesondere wird sie der spezifischen Situation der KMU
Rechnung tragen.

Samtliche Initiativen werden ex ante-Folgenabschdtzungen unterworfen. Der
Aktionsplan kann den Ergebnissen dieser Folgenabschétzungen nicht vorgreifen.
Erforderlichenfalls muss die Kommission ihre Planung sowohl im Hinblick auf ihren
Inhalt als auch auf ihren Zeitplan abandern. Uber die in diesem Aktionsplan
genannten Initiativen hinaus sind folglich eventuell neue Fragen zu kléren und weiter
zu verfolgen. Neue Aspekte konnten sich auch aus den Antworten auf die geplante
Konsultation zur langfristigen Finanzierung der europaischen Wirtschaft ergeben.
Das kommende Griinbuch zu diesem Thema wird eine breit angelegte Debatte Uber
die Art und Weise des Ausbaus der Kapazitét des Finanzsektors in der EU in Gang
bringen, um so fur eine langfristige Finanzierung produktiver Anlagen zu sorgen, die
fUr die Forderung eines nachhaltigen Wachstums unentbehrlich sind. Auch wird es
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2.1

u. a auf Fragen zu folgenden Themen eingehen: Notwendigkeit der Gewahrleistung
des Zugangs zu verschiedenen Finanzierungsguellen; Bedeutung einer nicht zu
starken Fokussierung auf lediglich Kkurzfristige Aspekte; Notwendigkeit des
Kapazitatsausbaus des Sektors und der Entwicklung neuer Produkte, die sich fir eine
langfristige Finanzierung eignen. Der Inhalt des Grinbuchs geht folglich Gber
Corporate Governance-Fragen hinaus. Dennoch kann es einen weiteren Beitrag zu
Fragen, wie das langfristige Engagement der Aktionare gefordert und welche
angemessenen Corporate Governance-V ereinbarungen eine langfristige Finanzierung
unterstiitzen konnten, leisten.

VERSTARKTE TRANSPARENZ

Offenlegung der Politik der Viefalt des Verwaltungsrats und Handhabung
nichtfinanzieller Risiken

In Europa bestehen verschiedene Strukturen von Verwaltungsréten. Je nach Land
konnen borsennotierte Gesellschaften entweder ein System eines einzigen
Verwaltungsrats (auch ,monistisches oder ,einheitliches Verwaltungsratsystem
genannt) oder eines zweistufigen Verwaltungsrats (,dualistischer Verwaltungsrat’)
schaffen. Die Kommission erkennt die Koexistenz dieser beiden
Verwatungsratstrukturen an, die oftmals im algemeinen wirtschaftlichen
Governance-System eines Landes tief verwurzelt sind, und beabsichtigt auch nicht,
diese Strukturen in Frage zu stellen oder zu andern.

Unabhangig von der Struktur des Verwaltungsrats spielt seine Zusammensetzung
beim Erfolg eines Unternehmens eine wesentliche Rolle. Eine wirksame
Beaufsichtigung der geschéftsfihrenden Direktoren bzw. des Verwaltungsrats durch
nicht-geschéftsfilhrende Direktoren oder Aufsichtsrate®® macht die erfolgreiche
Governance des Unternehmens aus. Diesbeziglich ist die Vielfalt der Kompetenzen
und Meinungen unter den Mitgliedern des Verwaltungsrats von ausschlaggebender
Bedeutung. Dadurch wird das Versténdnis der Unternehmensorganisation und -
angelegenheiten erleichtert, und der Verwaltungsrat kann die Beschllsse der
Geschéftsfuhrung objektiv und konstruktiv anfechten. Demgegeniber konnte eine
unzureichende Vielfalt zu einem sogenannten ,, Gruppendenken® fihren, was weniger
Debatte, weniger ldeen und Herausforderungen im Verwaltungsrat und ene
potenziell weniger effiziente Beaufsichtigung dieses Verwaltungsrats bzw. der
geschéftsfuhrenden Direktoren bedeutet. Die Kommission, die sich durch die
Ergebnisse der Konsultation zum Griinbuch von 2011% bestarkt fuhlt, vertritt die
Auffassung, dass eine bessere Transparenz auf dem Gebiet der Politik der Vielfalt
des Verwaltungsrats Unternehmen dazu veranlassen konnte, starker Gber diese Frage
nachzudenken und der Notwendigkeit einer groleren Vielfalt in ihren
Verwaltungsraten besser Rechnung zu tragen. Diese Initiative ist auch as Erganzung
zu dem spezifischen Vorschlag fir ein ausgewogeneres Verhdtnis von Mannern und
Frauen in ihrer Funktion als nicht-geschéftsfihrende Direktoren borsennotierter
Gesellschaften zu sehen®.
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Je nach der (einheitlichen, gemischten oder zweistufigen) Struktur des Verwaltungsrats.
Siehe Feedback-Erklarung zum Griinbuch 2011.
Siehe XXXX
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2.2.

Dariiber hinaus vertritt die Kommission die Auffassung, dass (Aufsichts-)Réte das
gesamte Spektrum der von ihren Unternehmen eingegangenen Risiken stérker
berticksichtigen sollten. Eine Ausweitung der Berichtspflichten in Bezug auf nicht-
finanzielle Parameter wirde zur Erstellung eines umfassenderen Risikoprofils des
Unternehmens beitragen, wodurch wirksamere Strategien zur Behebung eben dieser
Risiken entwickelt werden koénnten. Dieser zusétzliche Fokus auf nichtfinanzielle
Aspekte wirde die Unternehmen dazu anspornen, eine nachhaltige und langfristige
Strategie fUr ihre Unternehmenstétigkeit zu entwickeln.

Um Unternehmen zu mehr Viefat in den Verwatungsrdaten anzuspornen und
nichtfinanzielle Risiken stérker zu beriicksichtigen, wird die Kommission 2013 einen
Vorschlag zur Ausweitung der Berichtspflichten im Hinblick auf die Politik der
Vielfalt des Verwaltungsrats und des Risikomanagements mittels Anderung der
Rechnungslegungsrichtlinie vorlegen®’.

Verbesserte Berichter stattung tber Cor porate Gover nance

Die Qualitét der Corporate Governance-Berichte borsennotierter Unternehmen wurde
kritisiert. Corporate Governance-Kodizes in der EU werden nach dem Grundsatz
,Mittragen oder Begrinden' (,comply or explain’) angewandt. Diesem Ansatz
zufolge koénnen Unternehmen von bestimmten Empfehlungen zum anwendbaren
Kodex abweichen, sofern sie ihre Grinde fur eine derartige Vorgehensweise
darlegen. Oftmals sind die Erkléarungen der Unternehmen aber unzureichend.
Entweder stellen sie schlicht fest, dass sie von einer Empfehlung abwichen, ohne
dies weiter zu erlautern, oder sie bringen nur eine allgemeine oder begrenzte
Erklarung bei®. Da die Anleger aber derlei Erklarungen zur Grundlage ihrer
Anlageentscheidungen und zur Bewertung des Unternehmenswerts machen,
schréanken diese Mangel den Nutzen des Systems und seine Tragfahigkeit ein. In
einem Grolf3eil der Antworten auf das Griinbuch von 2011 wurde eine Anforderung
fUr die Unternehmen, bessere Erkléarungen fr ein Abweichen von den Empfehlungen
des Kodexes beizubringen, beflrwortet.

Auf der Grundlage dieses Grinbuchs von 2011 haben einige Mitgliedstaaten
Diskussionen in die Wege geleitet oder Leitlinien fir die Qualité der von den
Unternehmen  beizubringenden  Erkldrungen erlassen. So  verdffentlichte
beispielsweise der Wertpapiermarktverband in Finnland am 20. Januar 2012
Leitlinien fir von den Unternehmen beizubringende Erklérungen. Der belgische
Corporate Governance-Ausschuss gab eine unabhangige Studie zur Qualitét der
Erklérungen in Auftrag und verdffentlichte 2012 auf der Grundlage ihrer
Erkenntnisse eine Reihe praktischer Empfehlungen. Im Vereinigten Konigreich
brachte der ‘ Financial Reporting Council’ im Dezember 2011 eine Debatte zwischen
Unternehmen und Anlegern zu der Frage in Gang, was eine zweckmal3ige Erklarung
ausmacht, und fiuhrte sodann Leitlinien nach dem Grundsatz ,Mittragen oder
Begrinden' (,comply or explain’) in den Corporate Governance-Kodex ein. Die
Kommission begrift diese Initiativen. Zudem gedenkt sie, die weitere
Zusammenarbeit zwischen den fir die Uberwachung der Anwendung der Corporate
Governance-K odizes zustandigen nationalen Stellen zu férdern, insbesondere mittels
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Richtlinie 78/660/EWG.
Siehe Studie {iber die Systeme zur Uberwachung und zur Durchsetzung von Corporate Governance
Regeln in den Mitgliedstaaten, abrufbar unter: .
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2.3.

eines Austauschs von in verschiedenen Mitgliedstaaten entwickelten bewahrter
Praktiken.

Die Kommission wird 2013 eine Initiative - wahrscheinlich in Form einer
Empfehlung - ergreifen, um die Qualitét der Corporate Governance-Berichte und
insbesondere die Qualitét der von den Unternehmen fir Falle, in denen sie von den
Corporate Governance-Kodizes abweichen, beizubringenden Erkld&rungen zu
verbessern.

Identifizierung der Aktionare

Im Grinbuch 2011 wurde die Frage aufgeworfen, ob Interessengruppen einen
europdischen Mechanismus fur erforderlich halten, der Emittenten bei der
Identifizierung ihrer Aktionare hilft, um so einen Dialog Uber Corporate Governance-
Fragen zu erleichtern. Auf3erdem wurde im Griinbuch eruiert, ob diese Informationen
auch anderen Anlegern zur Verfligung gestellt werden sollten. In einer klaren
Mehrheit der Antworten sprach man sich fir einen solchen Mechanismus aus™.
Sowohl die Unternehmen als auch die Anleger waren daran sehr stark interessiert.

Die Meinungen Uber die bestmégliche Vorgehensweise gingen jedoch stark
auseinander. In einigen Antworten wurde die Meinung vertreten, dass eine Vorschrift
fur Emittenten, derzufolge Aktiondren ein Forum auf ihrer Website angeboten
werden sollte, ausreichend sei. Andere Teilnehmer sprachen sich hingegen fir einen
regularen EU-Mechanismus zur Identifikation der Aktionére aus. In nicht wenigen
Kommentaren wurde vorgeschlagen, stattdessen die Meldeschwellen  fir
Mehrheitsbeteiligungen in der Transparenz-Richtlinie zu senken. Schliefdich sprach
man sich in sehr vielen Antworten dafir aus, dass die Mitgliedstaaten zur
gegenseitigen Anerkennung bestehender nationaler Identifikationsmechanismen
verpflichtet werden und erforderlichenfalls en einzel staatliches
Transparenzinstrument unter Einhaltung einiger Mindestanforderungen einfihren
sollten.

Das Europaische Parlament unterstiitzt die Auffassung, dass Unternehmen, die
Namensaktien ausgeben, Uber die Identitét der Inhaber informiert werden sollten,
dass aber Eigentimer von Inhaberaktien zur Nichtoffenlegung ihrer Identitét
berechtigt sein sollten. Damit wird friiher zum Ausdruck gebrachten Bedenken Uber
die Privatsphére von Kleinanlegern Rechnung getragen.

Die Kommission vertritt die Auffassung, dass zusétzliche Informationen Gber die
Inhaber von Anteilen an einer borsennotierten Gesellschaft den Corporate
Governance-Dialog zwischen dem Unternehmen und seinen Aktiondren verbessern
kénnen. Die vorhandenen Instrumente sind entweder nicht detailliert genug oder
ihnen fehlt die erforderlich grenziibergreifende Dimension.

2013 wird die Kommission eine Initiative zur Verbesserung der Transparenz von
Beteiligungen in Europa als Teil ihres Legidativprogramms auf dem Gebiet des
Wertpapierrechts vorschlagen.
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2.4.

Ausbau der Transparenzregeln fur institutionelle Anleger

Nachforschungen zur Vorbereitung der Grinblcher 2010 und 2011 sowie die
Antworten auf sSie verdeutlichten, dass die Transparenz bei den
Abstimmungspolitiken der institutionellen Anleger, einschliefdich
Vermogensverwaltungsgesellschaften, sowie bei der Auslibung dieser Strategien
verbessert werden muss®. Derzeit empfehlen der britische ‘ Stewardship Code’*! und
die niederléndische Eumedion bewahrte Praktiken fur die Einbeziehung von
Aktiongren®, so wie auch der Kodex fiir die externe Governance des Europaischen
Verbands der Investment-Management-Wirtschaft (EFAMA)® und die ‘ International
Corporate Governance Network Global Corporate Governance Principles **
institutionellen Anlegern bereits empfehlen, bei der Art und Weise der Ausiibung
ihrer Eigentums-/ , Stewardship’ -V erantwortung Transparenz walten zu lassen, d. h.
auch in Bezug auf bestimmte Informationen Uber das Stimmrecht und das
Engagement im Unternehmen.

Die Offenlegung derartiger Informationen konnte sich positiv auf die Kenntnisse der
Anleger auswirken, Endanleger in die Lage versetzen, optimae
Anlageentscheidungen zu treffen, den Dialog zwischen Anlegern und Unternehmen
erleichtern, die Einbeziehung von Aktionéren fordern und die Rechenschaftspflicht
der Unternehmen gegentiber der Zivilgesellschaft ausbauen. Zudem konnten diese
Informationen fir Anleger nitzlich sein, bevor sie einen Portfoliokontrakt
abschlief3en, oder fur Beglnstigte institutioneller Anleger, die im Namen oder
zugunsten anderer handeln. Im Lichte ihres allgemeinen Ziels der Einbeziehung von
Aktionéren vertritt die Kommission die Auffassung, dass dies der richtige Schritt in
diese Richtung ist.

2013 wird die Kommission ene Initiative zur Offenlegung von
Abstimmungsstrategien und Politiken auf dem Gebiet der Einbeziehung von
Aktiondren sowie zu friheren Abstimmungen institutioneller Anleger vorlegen, mit
der moglicherweise die Richtlinie iiber Aktionérsrechte® gedndert wird.

EINBEZIEHUNG VON AKTIONAREN

Eine wirksame und nachhaltige Einbeziehung von Aktionéren ist einer der Eckpfeller
des Corporate Governance-Modells boérsennotierter Unternehmen, das u.a von

30
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Die derzeitigen Meldepflichten fir Organismen fir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW)

und Verwalter alternativer Investmentfonds (AIFM) schreiben lediglich vor, dass Anleger

Informationen Uber die Anlageziele und die Anlagestrategie beibringen missen, einschliefdlich

Informationen Uber das jeweilige Risikoprofil, Wertentwicklungen in der Vergangenheit und Zukunft

und verschiedene Kosten, siehe Richtlinien 2009/65/EG und 2011/61/EU.

Siehe http://www.frc.org.uk/getattachment/e2db042e-120b-4e4e-bdc7-d540923533a6/UK -Stewardship-

Code-September-2012.aspx, insbesondere die Grundsétze 1 und 6.

Siehe http://www.eumedion.nl/en/public/knowl edgenetwork/best-practi ces/best _practi ces-engaged-

share-ownership.pdf, insbesondere die bewahrte Praxis Nr. 6

Siehe http://www.ef ama.org/Publications/Public/Corporate Governance/11-

4035%20EFAMA%20ECG fina 6%20April%202011%20v2.pdf, insbesondere die Grundsitze 1, 5

und 6.

Siehe  https://www.icgn.org/images/| CGN/Best%20Practi ce%020Guidance¥%20PDFS/short_version -
icgn_globa corporate governance principles- revised 2009.pdf, insbesondere Punkt 9.5. Siehe auch

https://www.icgn.org/files/icgn_main/pdfs/best practice/inst_share responsibilities/2007 principles on
institutional _shareholder responsibilities.pdf, insbesondere S. 12.

Richtlinie 2007/36/EC

DE


http://www.frc.org.uk/getattachment/e2db042e-120b-4e4e-bdc7-d540923533a6/UK-Stewardship-Code-September-2012.aspx
http://www.frc.org.uk/getattachment/e2db042e-120b-4e4e-bdc7-d540923533a6/UK-Stewardship-Code-September-2012.aspx
http://www.eumedion.nl/en/public/knowledgenetwork/best-practices/best_practices-engaged-share-ownership.pdf
http://www.eumedion.nl/en/public/knowledgenetwork/best-practices/best_practices-engaged-share-ownership.pdf
http://www.efama.org/Publications/Public/Corporate_Governance/11-4035 EFAMA ECG_final_6 April 2011 v2.pdf
http://www.efama.org/Publications/Public/Corporate_Governance/11-4035 EFAMA ECG_final_6 April 2011 v2.pdf
https://www.icgn.org/images/ICGN/Best Practice Guidance PDFS/short_version_-_icgn_global_corporate_governance_principles-_revised_2009.pdf
https://www.icgn.org/images/ICGN/Best Practice Guidance PDFS/short_version_-_icgn_global_corporate_governance_principles-_revised_2009.pdf
https://www.icgn.org/files/icgn_main/pdfs/best_practice/inst_share_responsibilities/2007_principles_on_institutional_shareholder_responsibilities.pdf
https://www.icgn.org/files/icgn_main/pdfs/best_practice/inst_share_responsibilities/2007_principles_on_institutional_shareholder_responsibilities.pdf

DE

3.1

einem ausgewogenen Méachteverhdltnis zwischen den verschiedenen Organen und
unterschiedlichen Interessengruppen abhangt.

Verhdt sich beispielsweise die Mehrheit der Aktiondre passiv, sucht keine
Interaktion mit dem Unternehmen und stimmt nicht ab, funktioniert das derzeitige
Corporate Governance-System weniger effizient. Unter diesen Umsténden kann von
Seiten der Aktiondre keine korrektive Maldnahme erwartet werden und die
Beaufsichtigung der Unternehmensfihrung bleibt allein Angelegenheit des
(Aufsichts-)Rats.

Besser e Uberwachung der Vergutungspolitik durch die Aktionare

Die Vergitung der Unternehmensfiihrung war in den letzten Jahren Gegenstand
vidler Diskussionen®®. Der Kommission zufolge konnten Unternehmen von
Vergutungspolitiken profitieren, die auf die Schaffung langerfristiger Werte
ausgerichtet sind und tatséchlich die Vergitung an die L el stungsentwicklung binden.
Schlechte Vergutungspolitiken und/ oder Anreizstrukturen fihren zu einer
ungerechtfertigten Wertverlagerung von Unternehmen und ihren Aktionaren sowie
anderen Interessengruppen auf die Geschéaftsfihrung. Aus diesem Grunde und auch
unter Berlicksichtigung bestehender Uberwachungsmaglichkeiten, insbesondere bei
Unternehmen mit dualen Strukturen, sollten die Aktionére die M6glichkeit erhalten,
die Vergltungspolitiken fur Mitglieder der Unternehmensfiihrung borsennotierter
Gesellschaften sowie die Umsetzung dieser Politiken besser zu Uberwachen.

Folglich bendtigen die Aktionare — wie auch die Konsultation zum Griinbuch 2011%
gezeigt hat - klare, umfassende und vergleichbare Informationen Uber die
Vergutungspolitiken und die individuelle Vergitung von Mitgliedern der
Geschéftsfuhrung. Dies kann durch eine grundlegende Harmonisierung der
Berichtspflichten erreicht werden. Dariliber hinaus sollten die Aktionére in der Lage
sein, ihre Meinung kund zu tun, und zwar im Rahmen einer obligatorischen
Aktionarsabstimmung Uber die Vergutungspolitik des Unternehmens und eines
Verglitungsberichts, der einen Uberblick tber die Art und Weise der Umsetzung der
Vergutungspolitik gibt. Zurzeit gestatten nicht alle Mitgliedstaaten den Aktiondren
eine Abstimmung Uber die Vergitungspolitik und/ oder den Vergitungsbericht, und
die von den Unternehmen in verschiedenen Mitgliedstaaten verdffentlichten
Informationen sind nicht einfach zu vergleichen®.

Die Kommission wird 2013 eine Initiative vorschlagen (moglicherweise unter
Anderung der Richtlinie Uber Aktionarsrechte), um die Transparenz (Uber
Vergutungspolitiken und die individuelle Vergitung von Mitgliedern der
Geschéftsfihrung zu verbessern und um Aktionaren ein Recht auf Abstimmung Uber

die Vergltungspolitik und den Vergitungsbericht zu gewahren.

36

37
38

Spezifische Vorschriften fir die Vergitung in Finanzinstituten wurden bereits im Rahmen des CRDI |-
Pakets verabschiedet und sind seit Januar 2011 in Kraft. Da ein unangemessenes Risikomanagement
und kurzfristiges Denken in Finanzinstituten zu systemischen Risiken fihren und die Wirtschaft
insgesamt beeintréchtigen kénnen, ist es von grof3er Bedeutung, Uber solide Vergitungspolitiken zu

verflgen, die ein Eingehen tiberméliiger Risiken weder férdern noch bel ohnen.

Siehe Feedback-Erklarung zum Griinbuch 2011.
Siehe Bericht der Kommisson KOM(2010) 285 endgiltig, S. 5 und 8. Abrufbar unter:
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/directors-remun/com-2010-285-2 en.pdf.
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3.2.

3.3.

Bessere Uberwachung der Transaktionen mit nahe stehenden Unternehmen
und Personen durch die Aktionare

Transaktionen mit nahe stehenden Personen und Unternehmen, d. h. Abschliisse, bel
denen ein Unternehmen einen Vertrag mit den Mitgliedern der Geschéftsfihrung
oder kontrollierenden Aktiondren schliefdt, konnen dem Unternehmen und seinen
Minderheitsaktionaren abtraglich sein, da die nahe stehende Person die Méglichkeit
erhélt, Werte des Unternehmens in ihren Besitz zu bringen. Folglich sind
angemessene Schutzmal3hahmen fir den Schutz der Aktionarsinteressen von grol3er
Bedeutung.

Den derzeitigen EU-Vorschriften zufolge sind die Unternehmen gehalten, in ihren
Jahresabschluss einen Anhang aufzunehmen, in dem der Betrag und die Art der
Transaktionen mit nahe stehenden Unternehmen und Personen genannt sowie weitere
erforderliche Informationen beigebracht werden®. Da diese Anforderung aber
zunehmend als unzureichend angesehen wird, hat das Européische Corporate-
Governance-Forum eine Erklarung zu Transaktionen mit nahe stehenden
Unternehmen und Personen abgegeben, in der die Einfihrung gemeinsamer
europaweiter Grundsstze empfohlen wird®. Darin schlug das Forum insbesondere
vor, dass Transaktionen Uber einem bestimmten Schwellenwert der Bewertung eines
unabhangigen Beraters unterliegen und dass die wichtigsten Transaktionen von den
Aktiondren gutgeheifRen werden sollten. Im Grinbuch 2011 wurde die Frage nach
mehr Schutz vor Transaktionen mit nahe stehenden Unternehmen und Personen
aufgeworfen. Auch in den Kommentaren wurden schéarfere Schutzmal3nahmen
gefordert. In Anbetracht dieser Reaktionen und der Leitlinien in der Erklérung des
Europédischen Corporate-Governance-Forums  vertritt die Kommission die
Auffassung, dass die Kontrolle der Transaktionen mit nahe stehenden Unternehmen
und Personen durch die Aktionére ausgebaut werden sollte.

Die Kommission wird 2013 (mdglicherweise unter Anderung der Richtlinie tber
Aktionéarsrechte) eine Initiative vorschlagen, mit der die Kontrolle der Transaktionen
mit nahe stehenden Unternehmen und Personen durch die Aktiondre verbessert
werden soll.

Regulierung der Berater fur die Stimmrechtsvertretung

Institutionelle Anleger mit hoch diversifizierten Aktienportfolios sehen sich
praktischen Schwierigkeiten gegeniiber, wenn sie eine angemessene Bewertung der
Tatsache vorzunehmen haben, wie sie auf Hauptversammlungen von Unternehmen,
in die investiert werden soll, zu den verschiedenen Tagesordnungspunkten
abstimmen sollen. Deshalb greifen sie in hohem Mal3e auf die Dienste von Beratern
fur die Stimmrechtsvertretung zurtick, die sie in Fragen der Abstimmung, der
Stimmrechtsvertretung und von Corporate Governance-Ratings beraten. Folglich
Uben diese Berater einen erheblichen Einfluss auf die Abstimmung aus. Auch wurde
darauf verwiesen, dass sich die ingtitutionellen Anleger in wesentlich starkerem
Mal3e auf die Beratung verlassen, wenn es um Abstimmungen Uber an auslandischen

39

Siehe Artikel 43 Absatz 1 Nummer 7b der Richtlinie 78/660/EWG und Artikel 34 Absatz 7b der
Richtlinie 83/349/EWG.

Erkl&rung des Européi schen Corporate-Governance-Forums zu Transaktionen mit nahe stehenden
Unternehmen und Personen bei borsennotierten Unternehmen vom 10. Mé&rz 2011, abrufbar unter:
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/ecgforum/ecgf related party transactions en.pdf.
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Unternehmen und weniger wenn es um Abstimmungen Uber an inlandischen
Unternehmen gehaltene Anlagen geht. Deshalb durfte der Einfluss von Beratern fir
die Stimmrechtsvertretung auf Maérkten mit einem hohen Prozentsatz an
internationalen  Anlegern  gréfRer sein. Derzeit sind Berater fir die
Stimmrechtsvertretung in der EU allerdings nicht reguliert.

Der Einfluss dieser Berater wirft alerdings einige Bedenken auf. Bei der
Vorbereitung des Grunbuchs 2011 &ul3erten sich Anleger und Unternehmen, in die
investiert werden soll, besorgt tUber die mangelnde Transparenz der von den Beratern
far die Stimmrechtsvertretung bei der Vorbereitung ihrer Beratung verwendeten
Methoden. Inshesondere wurde darauf verwiesen, dass die von den Beratern fur die
Stimmrechtsvertretung verwendete analytische Methode den
unternehmensspezifischen Merkmalen und/ oder Bestandteilen der nationalen
Rechtsvorschriften und bewéhrten Corporate Governance-Praktiken nicht Rechnung
tragt. Ein anderer besorgniserregender Aspekt ist die Tatsache, dass Berater fur die
Stimmrechtsvertretung Interessenkonflikten unterliegen, z. B. in dem Fall, in dem sie
auch als Corporate Governance-Berater fir Unternehmen, in die investiert werden
soll, tétig sind. Interessenkonflikte ergeben sich auch dann, wenn ein Berater fur die
Stimmrechtsvertretung eine Beratung der Anleger zu Aktionarsbeschliissen
vornimmt, die von (einem seiner) seinen Kunden vorgeschlagen werden. Daruber
hinaus ist der mangelnde Wettbewerb in diesem Sektor bedenklich. Er beeinflusst
u. a die Qualitét der Beratung und zudem ist nicht klar, inwiefern die Beratung die
Bedirfnisse der Anleger erflllt.

2012 hat die ESMA en Diskussionspapier Uber Berater fur die
Stimmrechtsvertretung verdffentlicht, in dem die Meinungen zu eventuellen
Regulierungsoptionen fir diese Berater eingeholt werden sollten. Die Bandbreite
reichte von keinerlei MalRnahmen Uber freiwillige Mal3nahmen bis hin zu fast
verbindlichen oder verbindlichen EU-Instrumenten*. Die Kommission kénnte die
Ergebnisse der Diskussion as Grundlage fur die Entwicklung eines kohdrenten und
wirksamen operationellen Rahmens fir Berater fir die Stimmrechtsvertretung
nehmen.

Die Kommission wird 2013 (mdglicherweise im Zusammenhang mit der Anderung
der Richtlinie Gber Aktionarsrechte) eine Initiative vorschlagen, mit der der Rahmen
fUr eine verbesserte Transparenz und die Beseitigung von Interessenkonflikten bei
Beratern fur die Stimmrechtsvertretung geschaffen werden soll.

3.4. Klérung der Beziehung zwischen der Zusammenarbeit von Anlegern in
Corporate Governance-Fragen und dem Begriff der ,gemeinsam handelnde
Per sonen'

In einer Vielzahl der Antworten auf das Grinbuch 2011 wurde eine Klarstellung des
Begriffs der ,gemeinsam handelnde Personen' gefordert. In der Tat wird die
mangelnde Rechtssicherheit in den derzeitigen Vorschriften der Ubernahme-
Richtlinie und der Transparenz-Richtlinie sowie deren Umsetzung in
einzelstaatliches Recht als Hindernis fur eine wirksame Zusammenarbeit der

4 Siehe: http://www.esma.europa.eu/content/Discussi on-Paper-Overview-Proxy-Advisory-lndustry-
Considerations-Possible-Policy-Options. Die Zusammenfassung der Antworten und die Stellungnahme
der ESMA werden in Kirze verdffentlicht.
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3.5.

Aktionare empfunden. Die Aktiondre missen wissen, wann sie Informationen
austauschen und zusammenarbeiten konnen, ohne Gefahr zu laufen, dass ihr
V orgehen unerwartete rechtliche Konsequenzen nach sich zieht.

Ist diese Situation nicht geklart, kénnen Aktiondare unter Umstanden einer
Zusammenarbeit aus dem Weg gehen, was das Potenzial eines langfristigen
Engagements der Aktionare unterminieren konnte, in dessen Rahmen die Aktionare
die Unternehmensfihrung tatsachlich fur ihre Mal3nahmen zur Rechenschaft ziehen.
Die Kommission erkennt an, dass ein Bedarf an Leitlinien zur Klérung der
begrifflichen Grenzen und zur Schaffung von mehr Rechtssicherheit auf diesem
Gebiet besteht, um die Zusammenarbeit der Aktionére einfacher zu gestalten.

2013 wird die Kommission eng mit den zustandigen nationalen Behdrden und der
ESMA zusammenarbeiten, um Leitlinien zur Erhéhung der Rechtssicherheit fir die
Beziehung zwischen der Zusammenarbeit von Anlegern in Corporate Governance-
Fragen und dem Begriff der ,gemeinsam handelnde Personen' zu erstellen.

K apitalbeteiligung von Arbeitnehmern

Nach Auffassung der Kommission ist das Interesse der Arbeitnehmer an der
Existenzfahigkeit ihres Unternehmens ein Aspekt, der bei der Konzeption eines gut
funktionierenden Governance-Rahmens zu berticksichtigen ware. Die Einbeziehung
der Arbeitnehmer in die Angelegenheiten eines Unternehmens kann die Form von
Informationen, Konsultationen und der Beteiligung im Verwaltungsrat annehmen. ES
kann sich aber auch um Formen einer finanziellen Beteiligung handeln, insbesondere
dann, wenn die Arbeitnehmer Aktionare ihres Unternehmens werden.

Systeme der Kapitalbeteiligung von Arbeitnehmern haben eine erfolgreiche
Tradition und Geschichte in vielen Mitgliedstaaten. Nachforschungen zur
Vorbereitung des Grinbuchs 2011 sowie die Antworten darauf zeigen, dass diese
Systeme bei der Erhohung des Anteils langfristig orientierter Aktionare eine wichtige
Rolle spielen kénnten. Da dieses Thema aus vielerlel Perspektiven zu sehenist (z. B.
Besteuerung, soziale Sicherheit und Arbeitsrecht) hélt es die Kommission fir
bedeutend, es im Detail zu erortern, insbesondere was die Binnenmarkt-Dimension
angeht. Im Lichte dieser Analyse wird sie ermitteln, welche Initiativen zur Férderung
grenzibergreifender Systeme der Kapitalbeteiligung von Arbeitnehmern in Europa
angemessen sein konnen.

Die Kommission wird potenzielle Hindernisse bel grenziibergreifender Systemen der
Kapitalbeteiligung von Arbeitnehmern ausmachen und analysieren und sodann
angemessene Maldnahmen zur Forderung der grenzibergreifender Systeme der
Kapital beteiligung von Arbeitnehmern in Europa ergreifen.

VERBESSERUNG DES RAHMENS FUR GRENZUBERGREIFENDE GESCHAFTE
EUROPAISCHER UNTERNEHMEN

Das européische Gesellschaftsrecht ist ein fester Bestandteil des Binnenmarkts. Es
erleichtert die Niederlassungsfreiheit von Unternehmen und stérkt gleichzeitig die
Rechtssicherheit fur ihre Geschéfte. Dadurch kann es das Wachstum und die
Wettbewerbsfahigkeit von Unternehmen fordern.
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Sitzverlegung

Abgesehen von den Vorschriften im jeweiligen Statut fir die Européische
Aktiengesellschaft (SE), die Europadischen Genossenschaft (SCE) und die
Européische wirtschaftliche Interessenvereinigung (EWIV) bestehen keine EU-
Vorschriften, die Unternehmen die Verlegung ihres eingetragenen Sitzes Uber die
Grenzen hinweg in einer Weise gestatten wirden, die die Rechtspersonlichkeit des
Unternehmens wahren wirde. Bisher gestatten nur wenige Mitgliedstaaten die
Verlegung eines Sitzes ohne vorherige Liquidation und anschlief3ende
Neueintragung. Unternehmen konnen sich auch auf die Richtlinie Uber
grenziberschreitende Verschmelzungen oder die SE als Grundlage fir einen
Wechsal des Herkunftsmitgliedstaats berufen. Die Antworten auf die offentliche
Konsultation 2012 zeigten ein erhebliches Interesse an EU-Vorschriften fir die
grenzibergreifende Sitzverlegung®. Die Kommission erkennt die Bedeutung dieses
Themas an. lhrer Auffassung nach muss aber eine jegliche kinftige Initiative auf
diesem Gebiet durch robuste Wirtschaftsdaten und eine sorgféltige Bewertung eines
praktischen und echten Nutzens europdischer Regeln fir eine Sitzverlegung und
deren Verwendung untermauert werden. Dabel zu berlicksichtigen sind auch das
jungste Fallrecht des Europdischen Gerichtshofs™ und Entwicklungen der
Rechtsrahmen in den Mitgliedstaaten. Zu diesem Zweck wird die Kommission
offentliche und gezielte Konsultationen durchfihren und Uber das Ergebnis
berichten.

2013 wird die Kommission 6ffentliche und gezielte Konsultationen durchfihren, um
ihre Folgenabschdtzung zu einer eventuellen Initiative auf dem Gebiet der
grenzibergreifenden Verlegung des eingetragenen Sitzes zu aktualisieren. Danach
wird die Kommission die Zweckmaliigkeit einer Legidativinitiative prufen.

Verbesserung des M echanismus fur grenziber schreitende Ver schmelzungen

Die Richtlinie 2005/56/EG Uber grenziberschreitende Verschmelzungen von
Aktiengesellschaften war ein wichtiger Schritt auf dem Weg zur grenziibergreifenden
Mobilitét von EU-Unternehmen. Der damals geschaffene Rahmen sollte nun an die
Bedlrfnisse des Binnenmarkts angepasst werden. Die Kommission wird die
Schlussfolgerungen einer noch durchzufiihrenden Studie Uber die Anwendung der
Richtlinie analysieren, die im zweiten Halbjahr 2013 vorliegen dirfte, und dabei den
Erfahrungen und kinftigen Bedurfnissen auf diesem Gebiet Rechnung tragen.
Wichtig scheint vor allem der Ausbau der Verfahrensregeln zu sein, da eine Reihe
von Punkten as potenzielle Quelle der Rechtsunsicherheit und Komplexitét
ausgemacht wurden. Dies gilt vor alem fur die mangelnde Harmonisierung der
Bewertungsmethoden fir Vermogenswerte, die Dauer der Schutzfrist fir
Glaubigerrechte und die Konsequenzen der Glaubigerrechte bel der durchgefihrten
Verschmelzung. In der 6ffentlichen Konsultation 2012 wurde eine V erbesserung des
Rahmens fiir grenzilberschreitende Verschmelzungen vehement unterstiitzt*. Die
noch durchzuftihrende Studie wird die Kommission bei der Ausarbeitung der
erforderlichen Folgemal3nahmen unterstiitzen.

373 von insgesamt 496 Antworten (337 fur eine Richtlinie, 36 fir andere Mal3nahmen), siehe
Feedback-Erklérung vom 17. Juli 2012 und eingegangene Antworten unter:
http://ec.europa.eu/internal_market/company/modern/index_en.htm#consultation2012.
Rechtssache C-378/10, VALE, Ziffer 34

331 von insgesamt 496 Antworten.
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4.3.

4.4.

2013 gedenkt die Kommission Uber das Ergebnis der Studie zu berichten. Danach
wird sie Uber die ZweckmaRigkeit von Anderungen der Richtlinie uber
grenzuberschreitende V erschmel zungen nachdenken.

Genehmigung grenziber schreitender Spaltungen

Spaltungen auf nationaler Ebene sind seit einigen Jahren durch die Richtlinie
82/891/EWG harmonisiert worden. Allerdings hat sich dies noch nicht in EU-
Vorschriften fir grenzibergreifende Geschéfte niedergeschlagen; sie gestatten
lediglich und ausdriicklich grenzuberschreitende Verschmelzungen. Unternehmen,
die zurzeit eine grenziiberschreitende Spaltung vornehmen madchten, miissen mehrere
Transaktionen durchfihren, wie die Grindung einer Tochtergesellschaft und einen
anschlief3enden Transfer von Vermdgenswerten oder aber eine inléndische Spaltung
mit anschlief}ender Sitzverlegung. Zudem wirde ein klarer Rechtsrahmen, der die
Bedingungen fur direkt vorzunehmende grenziberschreitende Spaltungen
festschreibt, die Kosten betrachtlich senken. Wie die Ergebnisse der 6ffentlichen
Konsultation 2012* zeigen, besteht in der Tat eine erhebliche Nachfrage nach einem
klaren Rechtsrahmen fur grenziberschreitende Spaltungen.

Infolge der Ergebnisse der Studie Uber die Anwendung der Richtlinie Uber
grenzuberschreitende Verschmelzungen wird die Kommission 2013 eine Initiative
ins Auge fassen, um einen Rechtsrahmen fir grenziberschreitende Spaltungen zu
schaffen. Eventuell muss dazu die Richtlinie Uber grenziberschreitende
V erschmel zungen gedndert werden, da sie den Interessengruppen gut bekannt ist und
einen gepriften Rahmen fur grenzibergreifende Umstrukturierungen schafft.

Flexible Rechtsformen flr eur opdische KMU

Européischen KMU (kleine und mittlere Unternehmen) kommt bei der Stérkung der
européischen Wirtschaft eine wesentliche Rolle zu, vor allem aber in Zeiten der
Wirtschaftskrise. Es wurden bereits erhebliche Anstrengungen unternommen, um
den KMU das Leben in einer Reihe von Bereichen zu erleichtern, in denen sie
Probleme haben. Dazu zdhlen auch die Folgemalinahmen zur Uberprifung des
"Small Business Act" fur Europa® aus dem Jahr 2011. Was insbesondere das
Gesellschaftsrecht betrifft, vertritt die Kommission die Auffassung, dass KMU
einfacheren und weniger schwerfélligen Bedingungen bel ihrer Geschéftstatigkeit in
ganz Europa unterliegen sollten, und fur die Kommission ist es eine klare Prioritét,
konkrete Mal3nahmen in diesem Sinne zu erlassen.

In Anbetracht der mangelnden Fortschritte bei den Verhandlungen Uber das Statut
der Europdischen Privatgesellschaft (SPE) hat die offentliche Konsultation 2012 die
Zurlickhaltung der Interessengruppen im Hinblick auf weitere Verhandlungen Uber
diesen Vorschlag aufgezeigt. Gleichzeitig waren die Interessengruppen sehr an
alternativen Mal3nahmen interessiert”’. Die Kommission wird weiterhin Mal3nahmen
zur Verbesserung des administrativen und regulatorischen Rahmens prifen, in dem
KMU tétig sein kénnen, um die grenzibergreifende Geschéftstétigkeit von KMU zu

318 von insgesamt 496 Antworten.
KOM(2011) 78 endg. vom 23.2.2011.
251 von insgesamt 496 Antworten.
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4.5.

erleichtern, ihnen einfache, flexible und in Europa gut bekannte Regeln an die Hand
zu geben und ihre gegenwaértigen Kosten zu senken.

Die Kommission wird weiterhin am Follow-up zum SPE-Vorschlag arbeiten, um die
grenzubergreifenden Moglichkeiten fir KMU zu verbessern.

Forderung und ver stérkte Bewusstseinsbildung im Hinblick auf das Statut der
Européischen Aktiengesdllschaft (SE) und das Statut der Europaischen
Genossenschaft (SCE)

Das SE-Statut brachte Unternehmen mit einer européischen Dimension zahlreiche
Vorteile. Im Oktober 2012 waren 1 426 SE registriert® und das Interesse an dieser
Rechtsform nimmt weiter zu. Dem Bericht von 2010 tUber die Anwendung des
Statuts® zufolge haben sich Unternehmen fiir diese Rechtsform entschieden, weil sie
ihr europdisches Image verbessert und die Mdglichkeit zur Verlegung des
Gesellschaftssitzes und zu ener effizienteren  Umstrukturierung — auf
grenzibergreifender Basis gibt. Gleichzeitig beschweren sich die Interessengruppen
Uber hohe Grundungskosten, komplexe Verfahren und Rechtsunsicherheit, die
oftmals aus zu vielen Verweisen auf einzelstaatliches Recht, mangelnde
ausreichende Kenntnisse Uber das Statut und praktischen Erfahrungen damit
herriihren. Auch wird von sehr strengen Anforderungen im Statut berichtet, die zur
Grindung einer SE erflllt sein missen. Was die SCE betrifft, nimmt die
Kommission zur Kenntnis, dass infolge der ausgedehnten Konsultation™ die
Komplexitdt der Verordnung als einer der Faktoren angesehen wird, der den
schwachen Ruckgriff auf dieses Instrument erkléart (lediglich 25 gegriindete SCE seit
Juli 2012). AuRerdem sind das Instrument und seine Vorteile fir KMU nicht sehr
bekannt.

In den Antworten auf die Konsultation 2012 wurde eine Uberarbeitung der EU-
Rechtsformen algemein unterstitzt®™. Da die erwarteten Vorteile einer
Uberarbeitung im Sinne einer Vereinfachung und Verbesserung beider Statute die
potenziellen Herausforderungen bel ener Neuerdffnung der Diskussion nicht
aufwiegen wirden, beabsichtigt die Kommission kurzfristig keine Revision.
Stattdessen wird sich die Kommission darauf konzentrieren, die Kenntnisse der
Unternehmen und ihrer Rechtsberater Uber die SE- und die SCE-Statute zu
verbessern (einschliefdlich in Bezug auf Aspekte der Einbeziehung von
Arbeitnehmern), um sie zu einem grofReren Ruckgriff auf diese Rechtsformen
anzuspornen.

Die Kommission wird 2013 eine Informationskampagne zur Starkung der Kenntnisse
Uber das Statut der Europaischen Aktiengesellschaft (SE) im Rahmen einer
umfassenden Website lancieren, um praktische Ratschlage und Unterlagen Gber das
Statut gemeinsam vorzulegen. Auch wird sie prifen, wie @nliche Aktionen zur
Forderung des Statuts der Européi schen Genossenschaft (SCE) unternommen werden
konnen.

49
50
51

Siehe http://ecdb.worker-participation.eu/

Abrufbar unter: http://eur-lex.europa.eu/LexUri Serv/LexUri Serv.do?uri=COM:2010:0676:FIN:DE:PDF
Siehe http://ec.europa.eu/enterprise/policies/sme/public-consul tati on/past-consul tations/index_en.htm
61% (307von 496) waren daf(r.
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4.6.

Unternehmensgruppen

Die offentliche Konsultation von 2012 hat gezeigt, dass die Offentlichkeit gut
ausgerichtete EU-Initiativen fiir Unternehmensgruppen begrii®’. Insbesondere
wurden zwei Punkte vorab auf der Grundlage der Uberlegungen des
Gruppenberichts®™ und anderer der Kommission vor oder wahrend der Konsultation
Ubermittelter Unterlagen ermittelt. So wirden die Interessengruppen eine
vereinfachte Mittellung der Gruppenstruktur for die Anleger und eine EU-weite
Anerkennung des Begriffs ‘ Gruppeninteresse’ begrufden. Auf der anderen Seite wird
der Vorstellung eines umfassenden EU-Rechtsrahmens fir Unternehmensgruppen
mit Vorsicht begegnet.

2014 wird die Kommission eine Initiative fur verbesserte Informationen Uber
Gruppen und eine bessere Anerkennung des Begriffs 'Gruppeninteresse’ vorlegen.

K ODIFIZIERUNG DES EU-GESELL SCHAFTSRECHTS

Die europaischen Gesellschaftsrechtsvorschriften sind in vielen unterschiedlichen
Rechtsakten verankert. Dies macht es den Nutzern schwer, sich einen klaren
Uberblick Uber das in diesem Politikbereich anwendbare Recht zu verschaffen.
Durch die Vielzahl der Richtlinien mit Gesellschaftsrechtsvorschriften 1&uft man
zudem Gefahr, nicht beabsichtigte L licken oder Uberschneidungen zu erzeugen. Die
offentliche Konsultation 2012 zeigt, dass der Gedanke einer Zusammenlegung
bestehender Gesellschaftsrecht-Richtlinien stark unterstiitzt wird™. In mehr als 75 %
der Antworten™ wird entweder um die Schaffung eines einzigen EU-
Gesellschaftsrechtsinstruments gebeten, in das die bestehenden Richtlinien
einflief3en, oder aber um die Zusammenlegung von Richtliniengruppen mit einem
vergleichbaren Anwendungsbereich. Dieser Ansatz wird vom Européischen
Parlament unterstiitzt>®.

Die Kommission hélt es fir wichtig, das EU-Gesellschaftsrecht leserfreundlicher zu
machen und das Risiko kinftiger Inkonsistenzen zu verringern. Deshalb wird sie die
Kodifizierung wichtiger Gesellschaftsrecht-Richtlinien und ihre Zusammenfassung
Zu einem einzigen Instrument vorbereiten. Unter diese Mal3nahme werden die
Richtlinien Uber Verschmelzungen und Spatungen, Uber die Grindung von
Aktiengesellschaften und die Verénderung oder Aufrechterhaltung ihres Kapitals,
Uber Gesellschaften mit beschrankter Haftung mit einem einzigen Gesellschafter,
Uber audléndische Zweigniederlassungen und bestimmte Vorschriften Uber
Offenlegung und (iber Giiltigkeit oder Nichtigkeit fallen®. Auch wird sie die

52

53

55
56

57

Siehe Feedback-Erklarung vom 17. duli 2012 und Antworten unter:
http://ec.europa.eu/internal_market/company/modern/index_en.htm#consultation2012.

Weitere Informationen: siehe Bericht der Reflexionsgruppe, Seiten 59-75, .

Siehe Feedback-Erklérung vom 17. duli 2012 und Antworten unter:
http://ec.europa.eu/internal_market/company/modern/index_en.htm#consultation2012.

376 von insgesamt 496 Antworten.

Entschliefung des Europédischen Parlaments vom 14.Juni 2012 zur Zukunft des Européischen
Gesellschaftsrechts, siehe Ziffer 10 (P7_TA(2012)0259).
http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//TEXT+TA+P7-TA-2012-
0259+0+DOC+XML+VO//EN& language=EN.

Richtlinien 1977/91/EWG, 1982/891/EWG, 1989/666/EWG, 2005/56/EG, 2009/101/EG, 2009/102/EG
und 2011/35/EU.
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Anderungen umfassen, die von der unldngst verabschiedeten Richtlinie tber die
Verkniipfung von Unternehmensregistern® vorgenommen wurde. Die Fortschritte
bei diesen Arbeiten werden in gewissem Mal3e von der Schlussfolgerung aus
paralelen Initiativen abhangen, wie dem Rahmen fir Krisenmanagement, der
geringfuigige Anderungen an den bestehenden Gesellschaftsrecht-Richtlinien enthalt.

2013 gedenkt die Kommission, enen Vorschlag zur Kodifizierung und
Zusammenlegung wichtiger Gesell schaftsrecht-Richtlinien vorzulegen.

SCHLUSSFOL GERUNG

In diesem Aktionsplan hat die Kommission eine Reihe konkreter Aktionsbereiche
auf dem Gebiet des Gesellschaftsrechts und der Corporate Governance ermittelt, mit
denen weitere Verbesserungen erreicht werden sollen. Dazu zéhlen insbesondere
Initiativen zur Erhthung des Transparenzniveaus zwischen Unternehmen und ihren
Aktiondren, Initiativen zur Forderung und Erleichterung eines langfristigen
Engagements der Aktionare und Initiativen auf dem Gebiet des Gesellschaftsrechts
zur Unterstitzung europdischer Unternehmen sowie ihres Wachstums und ihrer
Wettbewerbsfahigkeit. Mit den Initiativen auf dem Gebiet der Corporate Governance
soll der derzeitige Ansatz nicht veréndert werden. Vielmehr soll sichergestellt
werden, dass - mittels einer angemessenen Interaktion zwischen den Unternehmen,
ihren Aktiondren und anderen Interessengruppen — dieser Ansatz effizienter wird.
Beim Gesellschaftsrecht konzentrieren sich die vorgeschlagenen Initiativen
insbesondere auf die Schaffung von mehr Rechtssicherheit fur die Unternehmen, vor
allem im Hinblick auf ihre grenziibergreifenden Geschéfte. Die Kommission wird
mit den Interessengruppen weitere maogliche Malnahmen prifen, um zu
gewahrleisten, dass der EU-Rahmen fur Gesellschaftsrecht und Corporate
Governance zum Ziel eines flexiblen, nachhatigen und inklusiven Wachstums
beitragt.

Eine Ubersicht Uber diese Initiativen ist Gegenstand des Anhangs.
Interessengruppen, die an der Verfolgung der Entwicklungen im Einzelnen
interessiert sind, werden gebeten, die Website der Kommission regelméaldig zu
konsultieren:

http://ec.europa.eu/internal market/company/index de.htm

58

Richtlinie 2012/17/EU
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Anhang: Ubersicht iiber die Hauptinitiativen dieses Aktionsplans

Initiative

Instrument und
erwarteter Zeitplan

Offenlegung der Politik der Viefat des Verwaltungsrats und
Risikomanagementvereinbarungen

Anderung der
Rechnungslegungs-
richtlinie, 2013

Verbesserung der Transparenz  von
borsennotierten Unternehmen in Europa

Beteiligungen an

Wertpapierrecht, 2013

Verbesserung der Qualitdt der Corporate Governance-Berichte
und insbesondere der Qualitdt der von borsennotierten
Unternehmen fir Félle, in denen sie von den Corporate
Governance-K odizes abweichen, bei zubringenden Erkl&rungen

Eventuell nichtlegidlative
Initiative, 2013

Offenlegung von Abstimmungsstrategien und Politiken auf dem
Gebiet der Einbeziehung von Aktiondren sowie zu friheren
Abstimmungen institutioneller Anleger

Verbesserte Transparenz Uber Vergitungspolitiken und die
individuelle Vergitung von Mitgliedern der Geschéftsfihrung
und Gewdhrung eines Rechts auf Abstimmung Uber die
Vergutungspolitik fur die Aktionadre

Verbesserte Kontrolle der Transaktionen mit nahe stehenden
Unternehmen und Personen durch die Aktionédre

Rahmen fur eine verbesserte Transparenz und die Beseitigung
von I nteressenkonflikten bei Beratern far die
Stimmrechtsvertretung

Eventuell Richtlinie Uber
Aktiondrsrechte, 2013

Enge Zusammenarbeit mit den zustandigen nationalen Behorden
und der ESMA, um Leitlinien zur Erhéhung der Rechtssicherheit
fr die Beziehung zwischen der Zusammenarbeit von Anlegernin
Corporate Governance-Fragen und dem Begriff der ,gemeinsam
handelnde Personen' zu erstellen

Leitlinien, 2013

Bessere Kenntnisse Uber das Statut der Européischen
Aktiengesdllschaft (SE) (einschliefdlich Einbeziehung der
Arbeitnehmer) und eventuell Uber das Statut der Européischen
Genossenschaft (SCE)

Informati onskampagne,
2013

Die Kommission wird weiterhin am Follow-up zum SPE-
Vorschlag arbeiten, um die grenzibergreifenden Moglichkeiten
fur KMU zu verbessern.

Weitere Analyse

Ermittlung von Hindernissen bei der Kapitabeteiligung von
Arbeitnehmern in den Mitgliedstaaten

Laufende Analyse
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Grenzubergreifende Verlegung des eingetragenen Sitzes

Weitere Analyse, 2013
und eventuell Initiative

Uberarbeitung der Vorschriften fir grenziberschreitende

Verschmelzungen

Vorschriften Uber grenziiberschreitende Spaltungen

Studie, 2013 und
eventuell Anderung der
Richtlinie tber
grenziuberschreitende
Verschmelzungen

Kodifizierung der wichtigsten Gesell schaftsrecht-Richtlinien

Vorschlag fur eine
kodifizierte
Gesellschaftsrecht-
Richtlinie, 2013

Verbesserte Informationen Uber Gruppen und bessere

Anerkennung des Begriffs 'Gruppeninteresse’

Initiative noch
festzulegen, 2014
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