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Einleitung

1 Einleitung

1.1 Problemstellung

Am 5. April 2011 hat die Europaische Kommission eine 6ffentliche Konsultation zum Thema Corpora-
te Governance gestartet und ein Griinbuch zu diesem Thema veroffentlicht: ,,Griinbuch Europdischer
Corporate Governance-Rahmen” (nachfolgend , Griinbuch”). Ziel dieses Grinbuchs war es, die Wirk-
samkeit des Europaischen Corporate Governance-Rahmens fiir europaische Unternehmen zu bewer-
ten.’ Es war bereits das dritte Griinbuch, das binnen kurzer Zeit von der Europaischen Kommission
auf dem Gebiet der Corporate Governance verdéffentlicht wurde. Anders als das zuletzt veroffentlich-
te Griinbuch auf dem Gebiet der Corporate Governance, ,,Corporate Governance in Finanzinstituten
und Vergiitungspolitik“?, ist das vorliegende Griinbuch an keiner bestimmten Gruppierung im Wirt-
schaftsleben adressiert. Nach den letzten Finanz- und Wirtschaftskrisen ab 2007, die bis ins heurige
Jahr (2013) hineinreichen, sah die Européische Union dringenden Handlungsbedarf im Finanzsektor.
Mit dem vorliegenden Griinbuch mochte die Europaische Kommission einen etwaigen Handlungsbe-
darf fur Unternehmen, Organisationen, etc. auRerhalb des Finanzsektors iberpriifen.® Wichtig er-
scheint es hier zu erwahnen, dass die Europaische Union offensichtlich davon ausgeht, dass diese
Finanz- und Wirtschaftskrisen nicht zuletzt auch durch unzureichende Regelungen auf dem Gebiet

der Corporate Governance entstanden sind.*

Im Zeitraum von 05.04.2011 bis 22.07.2011 hatten alle interessierten Parteien, sowohl Blrger als
auch Unternehmen und Organisationen, die Moglichkeit, Stellungnahmen zu diesem Thema abzuge-
ben. Die Europdische Kommission warf in ihrem Griinbuch 25 Fragen auf. Dieser von der EU-
Kommission zu Stellungnahme aufgeworfene Fragenkatalog ist erkennbar von dem Ansatz gepragt,
weitere Regulierungen auf europaischer Ebene zu diskutieren und gegebenfalls zu installieren.” Die
Stellungnahmen beziehen sich zumeist direkt auf eben diese Fragen. Selbstverstdndlich bestand fir
die Kommentierenden auch die Moglichkeit, andere Stellungnahmen abzugeben, um Themen zu
adressieren, die im Griinbuch nicht angesprochen werden. Insgesamt erhielt die Europdische Kom-
mission 409 Stellungnahmen, die meisten davon von Organisation innerhalb der européischen Uni-

on.® Mit weiteren Aktivititen der Kommission ist erst im Laufe des Jahres 2013 zu rechnen. Das vor-

1Vg|. Europdische Kommission (2011b).
ZVgI. Europdische Kommission (2010a).

3 Vgl. Wollmert/Oser/Orth (2011), S. 1432.
4 Vgl. Europdische Kommission (2011b).

> Vgl. Theisen (2011), S. 1.

6 Vgl. Europdische Kommission (2011c).
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liegende Griinbuch soll jedoch, wie bereits erwahnt, als DiskussionsanstoR fiir weitere Regelungs-

schritte in punkto unternehmerisches Wohlverhalten dienen.’

Dieses Griinbuch ist bereits das dritte, welches innerhalb kurzer Zeit zu diesem Themenkomplex er-
stellt wurde. 2010 wurden bereits die beiden Griinbiicher ,Weiteres Vorgehen im Bereich der Ab-
schlusspriifung: Lehren aus der Krise”® sowie ,Corporate Governance in Finanzinstituten und Vergi-
tungspolitik“® der Offentlichkeit prasentiert, welche sich ebenfalls mit Vorschlagen zur Schaffung und
Verbesserung von Corporate Governance Praktiken befassen. Die vorgestellten Projekte der Kommis-
sion sind ambitioniert und kdnnten tiefgreifende Verdanderungen fir die europédischen Unternehmen

mit sich bringen.

Am 12.12.2012 hat die Europédische Kommission eine Mitteilung herausgegeben (, Aktionsplan: Euro-
paisches Gesellschaftsrecht und Corporate Governance — 12.12.2012“)*°, welche die Initiativen skiz-
ziert, die die Kommission auf Grund der Konsultationsergebnisse des hier vorliegenden Griinbuchs in
den nachsten Jahren in diesem Bereich zu ergreifen gedenkt, um den derzeitigen Rechtrahmen zu

modernisieren und zu verbessern

1.2 Ziel der Arbeit

Ziel dieser Masterarbeit ist es, einen Uberblick des verdffentlichten Griinbuchs zu geben und die von
der Européischen Kommission damit verfolgten Ziele ndher zu beleuchten. Den Kern dieser Arbeit
bildet die Analyse und Auswertung der Stellungnahmen zum vorliegenden Griinbuch. Mit Hilfe dieser
Analyse soll sich der Standpunkt diverser betroffener Parteien zu den im Griinbuch aufgeworfenen
Problemen herauskristallisieren. Im Zuge dieser Masterarbeit werden mangels sprachlicher Vor-
kenntnisse allerdings nur die deutsch- sowie englischsprachigen Stellungnahmen zu den ersten 12
Fragen des Griinbuchs analysiert. Am Ende dieser Arbeit wird auf die gewonnen Erkenntnisse im
Zuge der Auswertung noch einmal riickblickend eingegangen und ein Ausblick liber mogliche Auswir-

kungen fir diverse Gruppen dargelegt.

1.3 Abgrenzung zum zweiten Teil des Griinbuchs

Aufgrund der hohen Anzahl an Stellungnahmen zu diesem Thema wurde die Analyse in Bezug auf alle

25 aufgeworfenen Fragen des Grinbuchs auf zwei Arbeiten aufgeteilt. Diese Arbeit wird sich auf den

7 Vgl. auch Braunstein (2011), S. 1.

8 Vgl. Europdische Kommission (2010b).
o Vgl. Europaische Kommission (2010a).
10 Vgl. Europdische Kommission (2012).
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ersten Teil des Griinbuchs konzentrieren, die Kommentare bzw. Stellungnahmen zu den ersten 12
Fragen werden analysiert und ausgewertet. Diese 12 Fragen beziehen sich zum einen auf die generel-
le Ansicht der Kommentierenden zum Thema, ob die Europaische Union bei CG-Malinahmen einen
differenzierten Ansatz wahlen soll, also ob groRenklassenabhdngige Regelungen geschaffen werden
sollen und ob diese Regelungen nur fiir bérsennotierte Unternehmen gelten sollen, oder auch auf
nicht borsennotierte Unternehmen angewandt werden sollen. Zum anderen bezieht sich der Grof3teil
der Fragen auf den ,,Verwaltungsrat”.11 Die restlichen 13 Fragen des Griinbuchs zum Thema ,Aktio-
nare” sowie zum Thema ,,Uberwachung und Umsetzung der Corporate Governance-Kodizes” werden

im Rahmen der Masterarbeit von Hrn. Jim Brito, MSc, analysiert.12 Die Definition der Gruppen, wel-

che es zu analysieren galt, wurden in Zusammenarbeit mit Hrn. Brito festgelegt.

1.4 Griinbuch zum europdischen Corporate Governance Rahmen
14.1 Hintergrund des Griinbuchs und Corporate Governance Definitionen

In den letzten Jahren ist eine Weiterentwicklung des Europdischen Gesellschaftsrechts zu beobach-
ten. Bislang hat sich die EU jedoch noch nicht an einer grundlegenden Harmonisierung der gesell-
schaftsrechtlichen Rahmenbedingungen herangewagt. Allerdings wurde bereits im September 2001

«l3

eine ,Hochrangige Expertengruppe auf dem Gebiet des Gesellschaftsrechts“™> eingesetzt. Darauffol-

gend wurde im Mai 2003 ein Aktionsplan zur ,,Modernisierung des Gesellschaftsrechts und Verbesse-

“1% yerabschiedet.

rung der Corporate Governance in der Europaischen Union
Dieser Aktionsplans brachte zahlreiche EU Corporate Governance Initiativen auf den Weg. Diese Ini-

tiativen miindeten in mehrere Empfehlungen und Richtlinien wie z.B.:

die Empfehlung der Kommission zur Einflihrung einer angemessenen Regelung fiir die Vergi-
tung von Mitgliedern der Unternehmensleitung borsennotierter Gesellschaften,"

die Empfehlung der Kommission zu den Aufgaben von nicht geschaftsfiihrenden Direkto-
ren/Aufsichtsratsmitgliedern borsennotierter Gesellschaften sowie zu den Ausschiissen des
Aufsichts- bzw. Verwaltungsrats'® und die Richtlinie bezuglich der Verantwortlichkeit der Di-
rektoren®)

sowie in Griinblchern.

" Siehe Kapitel 1.4.2.

12 vgl. Brito (2012).

Vgl. Europdische Kommission (2002).
" Vgl. Europdische Kommission (2003a).
1 Vgl. Europdische Kommission (2004c).
Vgl. Europdische Kommission (2005).
Vgl. Europdische Kommission (2006).
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Das am 5.4.2011 veroffentlichte Griinbuch ,Europaischer Corporate Governance-Rahmen“®® ist wie
bereits eingangs erwahnt das dritte, welches innerhalb kurzer Zeit zu diesem Themenkomplex er-
stellt wurde. Es erginzt die beiden bereits in 2010 der Offentlichkeit prasentierten Griinbiicher , Wei-
teres Vorgehen im Bereich der Abschlusspriifung: Lehren aus der Krise“*® sowie , Corporate Gover-
nance in Finanzinstituten und VergUtungspoIitik”zo, die sich ebenfalls mit Vorschlagen zur Schaffung
und Verbesserung von Corporate Governance Praktiken befassen. Die vorgestellten Projekte der
Kommission sind ambitioniert und konnten tiefgreifende Veranderungen fiir die europdischen Un-

ternehmen mit sich bringen.”

Bevor auf die Schwerpunkte des vorliegenden Griinbuchs eingegangen wird, sollen noch einige Defi-
nitionen vorgestellt werden. Zunachst ist es notwendig, den Begriff der Corporate Governance, so
wie die Europédische Kommission ihn versteht, klar abzugrenzen. ,Bei der Corporate Governance
handelt es sich um ein Mittel, mit dem schadliches kurzfristiges Denken und das Eingehen allzu gro-

w22

Rer Risiken eingedammt werden kénnen.“”* Die Europdische Kommission versteht unter Corporate

“3 sowie den OECD-Grundsitzen

Governance (in Anlehnung an den sogenannten ,,Cadbury Report
auf dem Gebiet der Corporate Governance®) ,ein System, nach dem Unternehmen gefiihrt und kon-
trolliert werden, sowie eine Reihe definierter Beziehungen zwischen der Fiihrung und dem Leitungs-

organ eines Unternehmens sowie zu seinen Aktionaren und sonstigen Akteuren.“*

Eine treffende Definition liefert von Werder der unter dem Begriff Corporate Governance , den recht-
lichen und faktischen Ordnungsrahmen fiir die Leitung und Uberwachung eines Unternehmens“*

versteht.

1.4.2 Schwerpunkte des Griinbuchs

Aus obiger Definition der Corporate Governance kann geschlussfolgert werden, dass in dem
vorliegenden Griinbuch das System der Unternehmensfilhrung und Uberwachung sowie die
Beziehungen  zwischen den  Unternehmensorganen, den  Aktiondren und anderen
Kapitalmarktakteuren zur Diskussion gestellt werden. Der nachfolgende Abschnitt befasst sich daher

mit den Themenschwerpunkten des Griinbuchs , Européischer Corporate Governance-Rahmen“ und

1 Vgl. Europdische Kommission (2011b).

Vgl. Europdische Kommission (2010b).

Vgl. Europdische Kommission (2010a).

Vgl. auch Wollmert/Oser/Orth (2011), S.1432. Ahnlich Jung (2011), S. 1987.
Vgl. Europdische Kommission (2011b) S. 2.

Vgl. ECGI (1992).

Vgl. OECD: Principles of Corporate Governance (2004).

Vgl. Europdische Kommission (2011b) S. 2-3.

Vgl.von Werder (2009), S. 4.
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die daraus resultierenden Problemstellungen, welche in den nachfolgenden Kapiteln ndher behandelt
werden. Da die Lésungsansatze des vorangegangenen Griinbuchs des Jahres 2010%, nach Ansicht der
europadischen Kommission, nur schwer auf europdische Unternehmen im Allgemeinen anwendbar
sind (Ansatze sind auf Finanzsektor zugeschnitten)?, liegt der Schwerpunkt der Betrachtung des

aktuellen Griinbuchs in folgenden Themenbereichen:

der Verwaltungsrat,
die Aktionare und

die Anwendung des Grundsatzes ,,Comply-or-Explain“.?

Zu allererst stellt sich allerdings die Frage, welchen Anwenderkreis europdische CG-Regeln umfassen
sollten. Die bisher bestehenden Regeln gelten allein fir bérsennotierte Unternehmen. Allerdings
wird nicht weiter nach UnternehmensgrofRe oder Unternehmenstyp unterschieden, wie dies in eini-
gen Mitgliedsstaaten — zumindest fiir bérsennotierte Unternehmen — géngige Praxis ist.*° Die erste
Frage die sich die EU stellt ist demzufolge, ob sie sich fir ,einen differenzierten Ansatz entscheiden
soll und wie die mogliche Schwierigkeit der Anwendung bestimmter Corporate Governance Praktiken
auf ein breites Spektrum von Unternehmenstypen und -groRen am besten beriicksichtigt werden

sollten.“®*

Gleichzeitig stellt die Europdische Kommission fest, dass eine gute Corporate Governance auch fir
die Anteilseigner nicht borsennotierter Unternehmen von Bedeutung sein kann und dass es bspw.
auch aufgrund der wirtschaftlichen Bedeutung vieler groRer nicht bérsennotierter Unternehmen von
Interesse sein kdnnte, CG-Leitlinien fir nicht bérsennotierte Unternehmen in Betracht zu ziehen.*
Die Kommission stellt allerdings klar, dass sich die Regeln, die fiir borsennotierte Unternehmen kon-
zipiert wurden, nicht einfach auf nicht bérsennotierte Unternehmen Ubertragen lassen. Die Frage
scheint eher in Richtung, ob die Européische Union eigene Kodizes bzw. Regeln fiir nicht bérsenno-
tierte Unternehmen entwickeln solle, oder ob dies weiterhin der Jurisprudenz der jeweiligen EU-
Mitgliedsstaaten (berlassen werden solle, zu gehen. Zumal ja betont wird, dass sowohl auf europai-
scher Ebene (Corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in Europe, her-
ausgegeben von der European Confederation of Directors Associations ,,ECODA”) als auch auf natio-

naler Ebene (wie z.B. in Belgien der Buysse Code oder eine Initiative in Finnland , Improving Corpora-

77 Vgl. Europdische Kommission (2010b).

8 Vgl. Europdische Kommission (2011b), S.3.

2% vgl. Wollmert/Oser/Orth (2011), S.1432.

3OVgI. Jung (2011), S. 1989. Ahnlich Europiische Kommission (2011b) S. 4.
31Vgl. Europdische Kommission (2011b) S. 4. bzw. Frage 1 im Grinbuch.
32 Vgl. Europdische Kommission (2011b) S. 4-5.
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te Governance of Unlisted Companies” sowie im Vereinigten Konigreich ,,Corporate Governance and
Principles for Unlisted Companies in the UK, herausgegeben vom Institute of Directors)®® bereits
freiwillige Kodizes erstellt wurden. An dieser Stelle sei auch auf den CG-Kodex fir Familienunterneh-
men in Deutschland und Osterreich (herausgegeben von INTES) hingewiesen, auf dem in den nichs-
ten Kapiteln noch einmal eingegangen wird.** Die zweite Frage, die es also zu klaren gilt, ist, ob es auf
EU-Ebene notwendig ist, CG-MalRinahmen fiir nicht borsennotierte Unternehmen zu ergreifen, sei es
durch Forderung von bereits vorhandenen Kodizes, sei es durch Veranlassung eines eigenen Kodex

flr nicht bérsennotierte Unternehmen (Frage 2 im Griinbuch).

Der nachste Abschnitt des Griinbuchs, der einen der drei Hauptabschnitte darstellt, behandelt das
Thema ,Verwaltungsrat”. Einleitend stellt die Kommission klar, dass mit dem Begriff ,Verwaltungs-
rat“ im Wesentlichen die Aufsichtsfunktion der Geschéftsleitung gemeint ist, welche in einem Two-
Tier-System (wie bspw. in Osterreich und Deutschland vorherrschend) in der Regel dem Aufsichtsrat
obliegt.*® Die EU sieht jedenfalls unabhingig vom gewahlten System (One-Tier vs. Two-Tier: Im One-
Tier-System wird dem Board of Directors eine Doppelrolle zugewiesen, diese beinhaltet sowohl die
Unternehmensleitung als auch die Kontrolle; im Two-Tier-System sind die Kontrollaufgaben einem
eigenen Organ, in Osterreich und Deutschland durch das Aktiengesetz, dem Aufsichtsrat zugewie-
sen)®® den Aufsichts- bzw. Verwaltungsrat als entscheidendes Element zur Durchsetzung einer guten

Unternehmensfiihrung an.”’

Den Aufsichts- bzw. den nicht geschaftsfihrenden Verwaltungsratsmitgliedern kommt die Aufgabe
zu, die Geschéftsfihrung zu tiberwachen und zu kontrollieren. Aus diesem Grund stellt die Kommis-
sion mehrere MaRnahmen zur Sicherung der Funktionsfahigkeit und Effektivitat des Aufsichts- bzw.
Verwaltungsrats zur Diskussion und fordert mit zehn Fragen alle Interessierten zu einer Stellungnah-
me auf. Die Vorschlige resultieren aus den Empfehlungen der Kommission zu diesem Thema.*® Im
Vordergrund stehen hierbei Uberlegungen zur Organisation, Zusammensetzung und Funktionsweise
des Gremiums sowie zur Qualifikation, dem zeitlichen Einsatz und der Vergiitung der einzelnen Auf-

sichtsratsmitglieder.*

3 Vgl. Europdische Kommission (2011b) S. 5, FuRnoten 16 und 17.
Vgl. Kapitel 1.4.3.

Vgl. Europdische Kommission (2011b) S. 5.

* vgl. zéliner (2007).

Vgl. Jung (2011), S. 1989.

Vgl. Jung (2011), S. 1989-1890.

Vgl. Wollmert/Oser/Orth (2011), S.1436.



Einleitung

Insgesamt spricht die Kommission sechs Themenkomplexe, bezogen auf den Aufsichts- bzw. Verwal-
tungsrat, in diesem Griinbuch an. Der erste Themenkomplex, der angesprochen wird, ist die Tren-
nung der Aufgaben und Zustandigkeiten des Aufsichts- bzw. Verwaltungsratsvorsitzenden und des
CEO,” im nachsten Themenkomplex geht es um die Zusammensetzung und Diversitit des Aufsichts-
bzw. Verwaltungsrats.*" Das dritte Themenkomplex behandelt die Begrenzung der Mandate eines
Aufsichts- bzw. nicht geschaftsfihrenden Verwaltungsratsmitglieds,*” gefolgt vom Themenkomplex
Selbstevaluation bzw. externe Beurteilung des Aufsichts- bzw. Verwaltungsrats.*® AbschlieBend the-
matisiert das Griinbuch die Themen Offenlegung und Mitspracherecht der Aktionare in Bezug auf die
Vergiitungspolitik* sowie Verantwortung des Aufsichts- bzw. Verwaltungsrats fiir das Risikoma-
nagement der Gesellschaft.* Fiir jeden dieser Themenkomplexe hat die Europdische Kommission
zwischen eine und drei Fragen gestellt, auf die die Kommentierenden direkt antworten kénnen. In
den nachsten Kapiteln werden all diese Themenkomplexe naher beleuchtet und die daraus abgeleite-

ten Fragen vorgestellt.

Auf die nachsten zwei Hauptkapitel des Griinbuchs, namlich zu den Aktionaren sowie zur ,Comply-
or-Explain” Thematik soll hier nicht naher eingegangen werden, da diese zwei Kapitel durch Hrn. Jim

Brito, MSc, bearbeitet wurden.*®

1.4.3 Stellungnahmeprozess und offizielle Zusammenfassung der Europaischen
Kommission

Wie bereits erwdhnt, hatten alle interessierten Gruppen vom 05. April 2011 bis zum 22. Juli 2011

Zeit, sich zu dem von der Europdischen Kommission vorgestellten Griinbuch zum Europaischen Cor-

porate Governance-Rahmen zu duBern. Insgesamt erhielt die Kommission 409 Stellungnahmen von

Berufsvertretern, Organisationen, Blirgern sowie 6ffentliche Behorden.*” An dieser Stelle soll kurz auf

“*8 arfolgen sowie die Ergeb-

das von der Kommission am 15.11.2011 verfasste ,, Feedback Statement
nisse dieser ersten Erhebung zusammenfassend dargelegt werden.*® Da es sich im vorliegenden Do-
kument um eine erste Erhebung der Daten von Seiten der europadischen Kommission handelt und
eine detaillierte Aufschlisselung der Ansichten innerhalb der einzelnen Gruppen nicht erfolgt, wird

hier nur auf grundlegende Ergebnisse dieser Erhebung eingegangen. An dieser Stelle wird nochmal

a0 Vgl. Europdische Kommission (2011b) S. 6.

41 Vgl. Europdische Kommission (2011b) S. 6-8.

2 Vgl. Europdische Kommission (2011b) S. 9.

3 Vgl. Europdische Kommission (2011b) S. 9-10 .
* Vgl. Européische Kommission (2011b) S. 10-11.
** Vgl. Européische Kommission (2011b) S. 11-12.
“® vgl. Brito (2012).

o Vgl. Europdische Kommission (2011c), S. 2.

8 Vgl. Europdische Kommission (2011c).

9 Vgl. Europdische Kommission (2011b).
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darauf hingewiesen, dass nur die Auswertungen der Fragen 1-12 des Griinbuches analysiert werden.
Fir eine vertiefende Auseinandersetzung der Erkenntnisse aus den Fragen 13-25 sei hier abermals

auf die Masterarbeit des Herrn Jim Brito, MSc, hingewiesen.®

Die Europdische Kommission hat die Stellungnahmen nach Interessensgruppen kategorisiert und

dabei insgesamt 15 Kategorien identifiziert.”

Nahezu 91% der Stellungnahmen erhielt die Kommission von Organisationen, die ihren Sitz in einem
EU Mitgliedsstaat haben oder von Verbanden, die Mitglieder aus verschiedenen EU-Mitgliedsstaaten
vertraten. Etwa 6% der Stellungnahmen erhielt die Kommission von Organisationen die ihren Sitz
nicht in der EU haben (aus Australien, Brasilien, Kanada, China, Norwegen, Sid-Afrika, der Schweiz
sowie den Vereinigten Staaten). Weitere 4% der Stellungnahmen stammen von Internationalen Ver-

banden und Organisationen.>

Die Europadische Kommission stellte in ihrer offiziellen Zusammenfassung klar, dass es sich hierbei um
eine Grobzusammenfassung der Stellungnahmen zu den von ihr im Grinbuch gestellten Fragen
handle. Weiteres wird darauf hingewiesen, dass dieses Dokument lediglich die Ergebnisse der Stel-
lungnahmen widerspiegeln solle und keine politischen Optionen darstelle. Die Kommission stellte
auch klar, dass einige Antworten Interpretationsspielraum bieten bzw. interpretiert werden mussten

und daher evtl. nicht genau genug die Meinung der Kommentierenden reflektierten.”

Auf die Grobanalyse der europdischen Kommission bezogen auf die ersten zwolf Fragen des Griin-
buchs soll nun an dieser Stelle ndher eingegangen werden. Eine detaillierte Analyse und Auseinan-

dersetzung mit dem jeweiligen Themenkomplex wird in den nachsten Kapiteln durchgefiihrt.

Bezogen auf die erste Frage, welche das Griinbuch® aufwarf, gaben 68% der Befragten eine Antwort
ab. Die Mehrheit der Befragten ist gegen einen differenzierten Ansatz bei CG-MalRnahmen in Bezug
auf die GrolRe von bérsennotierten Unternehmen. Vor allem Unternehmen und Unternehmens- bzw.
Wirtschaftsverbande sowie Institutionelle und private Anleger waren unter den Befragten, die gegen

eine solche Differenzierung Stellung beziehen.” Uber 70% der Befragten haben die zweite Frage des

Vgl. Brito (2012).

Vgl. Europdische Kommission (2011c), S. 3.

Vgl. Europdische Kommission (2011c), S. 4.

Vgl. Europdische Kommission (2011c), S. 5.

Vgl. Europdische Kommission (2011b), S. 5, Frage 1.
Vgl. Europdische Kommission (2011c), S. 5.
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Griinbuchs® beantwortet, davon haben nur 30% eine bejahende Antwort abgegeben. Arbeitnehmer,
private Anleger sowie zivilgesellschaftliche Gruppierungen waren unter den Beflirwortern. Nichtsdes-
totrotz sind 70% der Befragten gegen Malinahmen auf EU-Ebene fiir nicht borsennotierte Unter-
nehmen. So gut wie alle 6ffentlichen Behorden, der gesamte Wirtschaftssektor (sowohl der finanziel-
le als auch nicht finanzielle Sektor), die institutionellen Anleger, Verbidnde von Vorstanden, Freiberuf-
ler, Vermogensverwalter sowie Forschungseinrichtungen sprechen sich dagegen aus.”” Die nichsten
zehn Fragen, die die Kommission stellte, behandeln alle das Thema ,Verwaltungsrat” bzw. Aufsichts-
rat (in einem Two-Tier-System). Hier geht es der Kommission darum, Fragen zur Zusammensetzung
des Verwaltungsrats, das zeitliche Engagement welches ein Verwaltungsratsmitglied einer solchen
Aufgabe widmen solle, der Vergiltung der Verwaltungsratsmitglieder sowie der Verantwortung der

Verwaltungsratsmitglieder hinsichtlich des Unternehmensrisikos, abzuklaren.

Die erste Frage, die zu diesem Themenkomplex gestellt wird, ist die Frage 3 im Griinbuch, diese Frage
behandelt die Frage, ob die Rolle des Verwaltungsratsvorsitzenden und CEO von derselben Person
bekleidet werden diirfen.”® 74% der Befragten haben diese Frage beantwortet, wobei sich die befiir-
wortenden und die dagegen sprechenden Stellungnahmen die Waage hielten. Arbeitnehmer, institu-
tionelle und private Anleger, zivilgesellschaftliche Gruppen, die Versicherungsbranche, Stimmrechts-
vertreter sowie Wirtschaftspriifer und Steuerberater hatten eine eher befiirwortende Haltung dieser
Frage gegeniber. Unternehmen und Unternehmensverbande, der Bankensektor sowie freiberuflich

Tatige waren am haufigsten unter den Gegnern einer solchen Regelung.”

Die nachsten 3 Fragen behandeln das Thema der Zusammensetzung und Diversitat des Aufsichts-
bzw. Verwaltungsrats. Auf Frage 4 die im Griinbuch in diesem Zusammenhang gestellt wird® gab die
Halfte der Befragten eine bejahende Antwort, auf die Frage ob das Profil der Verwaltungsratsmitglie-
der und des Verwaltungsratsvorsitzenden genau definiert werden sollte, ab. Die andere Halfte hat
eine eher ablehnende Haltung demgegeniiber. Nichtsdestotrotz ist sich die Gberwiegende Mehrheit
Uber die Wichtigkeit einer Diversitdt im Aufsichts- bzw. Verwaltungsrat bezogen auf Erfahrung, Quali-
fikation, Background, Geschlecht usw. einig.®* Die Mehrheit der Kommentierenden sprach sich fir die
Veroffentlichung einer Diversitatsstrategie (Frage 5 im Griinbuch®) aus. Diejenigen die sich gegen

einer solchen Regelung dullerten, waren skeptisch Gber den Mehrwert, den eine solche Information

56Vgl. Europdische Kommission (2011b), S. 5, Frage 2.
57Vg|. Europdischen Parlament (2011).

Vgl. Europdische Kommission (2011b) S. 6, Frage 3.
Vgl. Europdische Kommission (2011c), S. 6-7.

Vgl. Europdische Kommission (2011b) S. 8, Frage 4.
Vgl. Europdische Kommission (2011c), S. 7.

Vgl. Europdische Kommission (2011b) S. 8, Frage 5.
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bringen kdnnte, und hielten es fiir ausreichend, diese Entscheidung den jeweiligen Unternehmen zu
Uberlassen.®® AbschlieRend wird im Zusammenhang mit der Zusammensetzung und Diversitat des
Aufsichts- bzw. Verwaltungsrats Frage 6 im Griinbuch gestellt, welche die Frage behandelt, ob evtl.
Quoten (z.B. Frauenquoten) eingefiihrt werden sollten, um eine bessere Diversitdt im Verwaltungsrat
zu erreichen.®® Die Mehrheit der Befragten sprach sich gegen die Einflihrung von fixen Quoten

(,Frauenquoten®) aus, da sie fiir kein effektives Instrument gehalten werden.®

Im nachsten Abschnitt des Grinbuchs versucht die Europdische Kommission die Frage, hinsichtlich
einer Begrenzung der Mandate eines Aufsichts- bzw. nicht geschaftsfihrenden Verwaltungsratsmit-
glieds, zu klaren. Bezogen auf Frage 7 im Griinbuch® haben sich 77% der Kommentierenden zu dieser
Thematik gedulRert. Lediglich ein Viertel der Befragten beflirworteten einen solchen Vorstol3. Beson-
ders die Gruppe der Arbeitnehmer bzw. deren Vertreter sowie zivilgesellschaftliche Organisationen
sprachen sich fir eine Begrenzung der Mandate fiir nicht geschaftsfihrende Verwaltungsratsmitglie-
der aus. Unter den Gegnern einer solchen Regelung waren Unternehmen und Unternehmensverban-
de, freiberuflich Tatige, Wirtschaftspriifer und Steuerberater, Borsen, Vermoégensverwalter, ver-

schieden Verhaltensausschiisse sowie Vorstandsvereinigungen.®’

Das Griinbuch behandelt auch das Thema der Selbstevaluation bzw. externe Beurteilung des Auf-
sichts- bzw. Verwaltungsrats. In diesem Zusammenhang stellt die Europaische Kommission die Frage
8.°* 71% der Kommentierenden haben eine Antwort auf diese Frage abgegeben. Die Antworten wa-
ren relativ ausgeglichen zwischen den Beflirwortern und den Gegnern in dieser Angelegenheit, mit
einem leichten Vorsprung fiir die Beflirworter. Daflir stimmten vor allem zivilgesellschaftliche Orga-
nisationen, Vermogensverwalter, Borsen, freiberuflich Tatige sowie Unternehmensberater und Wirt-
schaftstreuhdander. Unternehmen, Wirtschafts- bzw. Unternehmensverbande, der Bankensektor und
Arbeitnehmer bzw. Arbeitnehmervertreter waren am haufigsten unter denjenigen, die gegen eine

externe Beurteilung waren.”

In den Fragen 9 und 10 geht das Griinbuch auf das Thema Offenlegung und Mitspracherecht der Ak-
tiondre in Bezug auf die Vergitungspolitik ein.”” Etwa drei Viertel der Kommentierenden, die auf

Frage 9 antworteten, stimmten fiir eine Offenlegung der Verglitungspolitik. Sowohl der Jahresvergi-

&3 Vgl. Europdische Kommission (2011c), S. 7- 8.

&4 Vgl. Europdische Kommission (2011b) S. 8, Frage 6.
Vgl. Europdische Kommission (2011c), S. 8.

Vgl. Europdische Kommission (2011b) S. 9, Frage 7.
Vgl. Europdische Kommission (2011c), S. 8- 9.

Vgl. Europdische Kommission (2011b) S. 10, Frage 8.
Vgl. Europdische Kommission (2011c), S. 9-10.

Vgl. Europdische Kommission (2011b) S. 11, Frage 9.
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tungsbericht als auch ein Bericht Uber die Einzelverglitung der geschaftsfihrenden und nicht ge-
schaftsfihrenden Mitglieder der Unternehmensleitung solle obligatorisch versffentlicht werden.”
Die nachste Frage, behandelt das Thema ob Aktionare lber die Vergiitungspolitik Abstimmen sollen
oder nicht.”” Eine kleine Mehrheit der Kommentierenden, die eine Antwort auf diese Frage abgege-
ben haben, sprach sich fiir eine obligatorische Abstimmung der Aktionare Uber die Vergitungspolitik
aus. Jedoch solle diese Abstimmung lediglich eine Empfehlung fiir die Vergiitungspolitik darstellen.
Diejenigen, die sich gegen eine Abstimmung der Aktiondre aussprachen, waren der Meinung, dass
diese Angelegenheit bereits auf nationaler Ebene geregelt sei und dass eine solche Regelung nur
dann nitzlich sei, wenn sich die Aktionare mehr in Corporate Governance Belange engagieren wiir-

den.”

Die letzten Fragen im ersten Teil des Griinbuchs beziehen sich auf die Verantwortung des Aufsichts-
bzw. Verwaltungsrats fir das Risikoprofil der Gesellschaft. In diesem Zusammenhang stellt die Kom-

mission zunachst die Frage 11.”*

Mehr als zweidrittel der Befragten, die auf diese Frage eine Antwort gaben, stimmten zu, dass der
Verwaltungsrat fiir das Risikomanagement der Unternehmen verantwortlich sein sollte.”” Diejenigen,
die dieser Auffassung nicht zustimmten (vor allem Unternehmen), gaben zu bedenken, dass im Falle
von zusatzlichen Reporting Anforderungen potentiell hohe Ausgaben zu erwarten seien.”® Die letzte
Frage die die Kommission im Zusammenhang mit dem Thema Risikomanagement stellt ist, ob der
Verwaltungsrat gewahrleisten solle, dass das Risikomanagement des Unternehmens wirksam sei und
dem Risikoprofil des Unternehmens gerecht werde.”” Alle Befragten stimmen dieser Auffassung fast
einstimmig zu. Jedoch ist diese breite Zustimmung oft im Zusammenhang mit der Meinung vertreten

gewesen, dass es auf EU-Ebene keiner Intervention bedirfe.”®

144 Ereignisse seit der Veroffentlichung und Ausblick

Wie bereits einleitend erwahnt, besteht derzeit auf EU-Ebene eine Reihe von Corporate Governance-
Grundsatzen und -regeln. Diese umfassen diverse Empfehlungen zur Unabhangigkeit nicht geschafts-
fihrender Verwaltungsratsmitglieder, zu Verwaltungsratsausschiissen und zur Vergitung. Die Richt-

linien zu Ubernahmen (Richtlinie 2004/25/EG), Transparenz bérsennotierter Unternehmen (Richtlinie

e Vgl. Europdische Kommission (2011c), S. 10.

2 Vgl. Europdische Kommission (2011b) S. 11, Frage 10.
Vgl. Europdische Kommission (2011c), S. 10.

Vgl. Europdische Kommission (2011b) S. 12, Frage 11.
7 Vgl. Europdische Kommission (2011c), S. 10-11.

Vgl. Europdische Kommission (2011c), S. 11.

Vgl. Europdische Kommission (2011b) S. 12, Frage 12.
Vgl. Europdische Kommission (2011c), S. 11.

11



Einleitung

2004/109/EG), Aktionarsrechten (Richtlinie 2007/36/EG), Marktmissbrauch (2003/6/EG) und zur
Abschlusspriifung (2006/43/EG) bilden die Grundlage fiir die Corporate Governance in der EU.”®

Die Konsultation zum Griinbuch lief bis zum 22. Juli 2011. Die Kommission hat alle Antworten auf die
Konsultation gepriift und im Herbst eine Feedback-Erklarung veroffentlicht. Wie die Kommission in
ihrem Grinbuch abschlieRend klarstellt, wird im Anschluss an dieses Griinbuch und auf der Grundla-
ge der erhaltenen Antworten (ber die niachsten Schritte entschieden. ,Jedem kiinftigen Vorschlag
mit oder ohne Rechtsetzungscharakter wird eine eingehende Folgenabschatzung vorausgehen, die
das Erfordernis, die Unternehmen nicht GbermaRig in Bezug auf ihre Verwaltung zu belasten, mitbe-

riicksichtigen wird.“®

Selbstverstandlich stellen Grinbicher lediglich Diskussionspapiere dar, um die Debatte lber ein
Thema zu er6ffnen. In der Regel bilden sie jedoch die Grundlage zur Verabschiedung von WeiRRbi-
cher®' der EU Kommission, die schlieRlich in offizielle Vorschlige zur Anderung oder Verabschiedung
von Richtlinien und Verordnungen miinden. Sie sind ein zentrales Instrument des Meinungsbildungs-
prozesses der EU Kommission und markieren potentielle Entwicklungslinien fir Grundsatze und Prak-
tiken in den Rechtsvorschriften der Europadischen Union. Aus dem Griinbuch geht klar hervor, dass
die Kommission Handlungsbedarf im Bereich Corporate Governance sieht. Dies kénnte daher zukiinf-
tig zu konkreten Vorschldagen (mit oder ohne Rechtsetzungscharakter) fuhren. Das vorliegende Griin-
buch zeigt also, wo zukiinftig mit Aktivitaten der Kommission zu rechnen ist. Um die Arbeit der
Kommission in die richtige Richtung zu lenken, ist es fir alle Betroffenen und Beteiligten wichtig, sich
bereits in diesem friihen Stadium mit den Denkansdtzen der Kommission auseinanderzusetzen. Noch
steht die Europdische Kommission am Anfang des Gesetzgebungsprozesses und bis zu einer europai-
schen Regelung ist es ein weiter Weg. Am Ende dieser EU-Entwicklung ist zu hoffen, dass ein moder-
nes, praxistaugliches und leistungsfahiges Haus guter CG-Grundsatze entsteht. Vor diesem Hinter-

grund bleibt die weitere Entwicklung in der EU und den Mitgliedstaaten mit Spannung abzuwarten.®

Unlangst hat die Europdische Kommission eine Mitteilung herausgegeben (,Aktionsplan: Europai-
sches Gesellschaftsrecht und Corporate Governance — 12.12.2012“)®, welche die Initiativen skizziert,
die die Kommission auch auf Grund der Konsultationsergebnisse des hier vorliegenden Griinbuchs in

den nachsten Jahren in diesem Bereich zu ergreifen gedenkt, um den derzeitigen Rechtrahmen zu

7 Vgl. Europadische Kommission (2011a), siehe auch Kapitel 1.4.1.

g Vgl. Europdische Kommission (2011b) S. 23.

8l Vgl. Mickel/Bergmann (2005), Stichwort: Griin- und WeiBblicher.

¥ Vgl. Wollmert/Oser/Orth (2011), 5.1440. Ahnlich Jung (2011), S. 1993.
& Vgl. Europdische Kommission (2012).
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modernisieren und zu verbessern. Die Kommission plant laut diesem Aktionsplan sowohl legislative

als auch nicht-legislative Initiativen, welche drei Hauptlinien folgen:

e Verstarkte Transparenz zwischen Gesellschaft und Investoren,
e Forderung der langerfristigen Engagements der Aktionare,

e Verbesserung des Rechtsrahmens fiir grenziiberschreitende Tatigkeiten von Unternehmen.

Zudem umfasst der Aktionsplan auch die Kodifizierung der meisten Gesellschaftsrechtsrichtlinien.®

1.5 Stellungnahmen zum Griinbuch ,,Europdischer Corporate Gover-

nance Rahmen

1.5.1 Methodik der Erfassung und Kategorisierung der Stellungnahmen

Im Zuge dieser Masterarbeit war es notwendig, Interessengruppen zu definieren und die Stellung-

nahmen den entsprechenden Gruppen zuzuweisen. Ahnlich wie bei der Europiischen Kommission,

wurden im Zuge dieser Masterarbeit einige Kategorien von Interessengruppen identifiziert. Aufgrund
der Anzahl der eingegangen Stellungnahmen wurden insgesamt neun Gruppen festgelegt.

e Die groBte Gruppe, mit den meisten eingegangenen Stellungnahmen, die es zu analysieren galt,
war die Gruppe ,Andere Unternehmen sowie deren Verbande“. Innerhalb dieser Gruppe fallen
Stellungnahmen von Unternehmen, andere als Rechtsberatungsunternehmen oder Steuerbera-
tungs- und Wirtschaftspriifungsunternehmen, Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute bzw. Ver-
sicherungs- und Vorsorgeinstitutionen, oder Fondsmanagementunternehmen. Auch Unterneh-
men- und Wirtschaftsverbdnde sowie Interessensvertreter der Unternehmen sind hier zu finden.
AulRerdem fallen hier auch Consultingfirmen, die nicht als Wirtschaftstreuhander tatig sind, hin-
ein.

e Die nachste Gruppe die identifiziert werden konnte, ist die Gruppe der ,Versicherungs- und Vor-
sorgeinstitutionen sowie deren Verbande”. Hier finden sich auRerdem die Institutionellen Anleger
und deren Interessenvertreter wieder.

e ,Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbdande” stellt die dritte identifizierte
Gruppe dar.

e Bei der Gruppe ,Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunternehmen, Institute fir Interne
Revision sowie deren Verbdande” handelt es sich um ,Accounting Professionals”. Unternehmens-
beratungen, die keine Steuerberatungsdienste leisten und nur ,allgemeine” Consultingtatigkeiten

anbieten (wie z.B.: Beratung zu Unternehmensorganisation, Beratung iber Unternehmensprozes-

8 Vgl. Europdische Kommission (2012).

13



Einleitung

se usw.), fallen in die Gruppe der Anderen Unternehmen (siehe oben). Abgesehen von Wirt-
schaftspriifern und Steuerberatern fallen in dieser Gruppe auch die Institutionen fiir interne Revi-
sionen.

e Die Gruppe Sonstige Verbdnde, Komitees und Foren beinhaltet Stellungnahmen von verschiede-
nen NGOs und Birgerinitiativen, Kammern, diverser Ausschiisse und Komitees.

e Bei der Gruppe Staatsdmter und Regulierungsbehérden handelt es sich fast ausschlieRRlich um
Stellungnahmen diverser Ministerien der EU-Mitgliedsstaaten.

e Zwei weitere Gruppen, die ausfindig gemacht werden konnten, ist die Gruppe der Fondsmanage-
mentunternehmen sowie deren Verbdnde und die Gruppe Rechtsberatungsunternehmen und Se-
cretaries, sowie deren Verbdnde. In der letztgenannten Gruppe fallen Anwalte, Anwaltskanzleien
bzw. Anwaltsverbdnde sowie ,Secretaries” die im Deutschen am ehesten dem Berufsstand der
Notare entsprechen hinein.

e Alle Ubrigen identifizierten Gruppen fallen in die Gruppe Andere. Hierzu zahlen individuelle Stel-
lungnahmen (Privatpersonen), Borsen, Forschungseinrichtungen bzw. Ausbildungsstatten, Vor-
stand- bzw. Aufsichtsratsvereinigungen inkl. Beratungsunternehmen die auf Vorstande speziali-

siert sind, Arbeitnehmervertreter, private Anleger sowie Stimmrechtsvertreter.

Obwohl die Anzahl der eingegangenen Stellungnahmen bei der Gruppe der individuellen Stellung-
nahmen eine relativ Hohe ist (etwa 34 Stellungnahmen insgesamt), wurde im Zuge dieser Masterar-
beit beschlossen, diese in die Gruppe Andere einflieRen zu lassen. Diese Gruppe stellt keine homoge-

ne Gruppe dar, und es kénnen keine generellen Aussagen beziglich dieser Gruppe gemacht werden.

Da nur die deutsch- sowie englischsprachigen Stellungnahmen analysiert werden, verringert sich die
Anzahl der zu analysierenden Stellungnahmen auf 346, da 59 Stellungnahmen in anderen Sprachen
verfasst wurden. Insgesamt sind auf der Homepage der Europdischen Union 408 Stellungnahmen
statt den im Feedback Statement erwdhnten 409 Stellungnahmen abrufbar. Von jenen 408 angefihr-
ten Stellungnahmen war eine Stellungnahme, namlich die von Hr. Vermeulen Van der Elst, nicht
mehr zugénglich. Zwei weitere Stellungnahmen, namlich IOA.DE (bereits unter INARA.DE vorhanden)
sowie die Stellungnahme von Spencer Stuart (doppelt), sind ident. Dadurch reduziert sich die Ge-
samtanzahl der Stellungnahmen die fiir eine Analyse in Frage kommen auf 405. Insgesamt werden,
im Zuge dieser Masterarbeit, also Gber 85 % aller Stellungnahmen (346 von 405) analysiert und aus-

gewertet.®

& vgl. Brito (2012).
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1.5.2 Statistische Auswertung der Stellungnahmen

1.5.2.1 Analyse nach Lindern

Wie aus nachstehender Graphik ersichtlich wird, langten bei der Europadischen Union Stellungnah-
men aus Uber 30 Landern sowie zusatzlich auch von EU- und internationalen Organisationen ein. Die
meisten Stellungnahmen, namlich 84 bzw. lGber 24%, wurden aus GrofSbritannien eingereicht. Weite-
re 38 Stellungnahmen, bzw. fast 11%, wurden von Organisationen der Europdischen Union einge-
bracht. Aus Deutschland (36 Stellungnahmen bzw. iber 10%), Schweden (29 Stellungnahmen bzw.
Uber 8%), sowie von internationalen Organisationen (17 Stellungnahmen bzw. etwa 5%) wurden zu-
sammengerechnet 82 Stellungnahmen bzw. fast 24% der Stellungnahmen abgegeben. Finnland (14
Stellungnahmen bzw. 4%), Osterreich und die Vereinigten Staaten (jeweils 13 Stellungnahmen bzw.
je 3,7%) sowie Frankreich (12 Stellungnahmen bzw. 3,5%), stellen Staaten dar, die ebenso im Ver-
haltnis zu anderen Staaten eine relativ hohe ,Einreichquote” aufweisen. Zusammengenommen ha-
ben die letztgenannten Staaten also 52 Stellungnahmen bzw. etwa 15% der zu analysierenden Stel-
lungnahmen abgegeben. Aus allen anderen untenstehenden Landern langten je Land zwischen eine
und neuen Stellungnahmen ein. Auch hier sollte nicht auRer Acht gelassen werden, dass die Grund-
gesamtheit 346 Stellungnahmen betragt (englisch- und deutschsprachige Stellungnahmen). An dieser
Stelle sei darauf hingewiesen, dass die folgenden Auswertungen mit jenen von Hrn. Jim Brito MSc

weitgehend deckungsgleich sind.

Tabelle 1: Verteilung der analysierenden Stellungnahmen nach ihren Herkunftslandern

Land Anzahl der Stellungnahmen in Prozent
GrofRbritannien 84 24,3%
Europaische Union 38 10,9%
Deutschland 36 10,4%
Schweden 29 8,4%
International 17 4,9%
Finnland 14 4,0%
Osterreich 13 3,8%
Vereinigte Staaten von Amerika 13 3,8%
Frankreich 12 3,5%
Andere 90 26,0%
Gesamt 346 100,0%

Quelle: Eigene Darstellung

1.5.2.2 Analyse der sprachlichen Verteilung unter den Stellungnahmen
Wie in der nachfolgenden Tabelle ersichtlich wird, wurden insgesamt 346 Stellungnahen in deutscher
sowie in englischer Sprache abgegeben. Die meisten Stellungnahmen (beinahe 90%), wurden in eng-

lischer Sprache verfasst. Etwas lber 10 % der Stellungnahmen sind auf Deutsch verfasst worden.
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Weitere Stellungnahmen die abgegeben wurden, jedoch nicht im Zuge dieser Masterarbeit analysiert
werden, sind in franzosischer, danischer, bulgarischer, finnischer, griechischer, italienischer, litaui-
scher, niederlandischer, polnischer, portugiesischer, schwedischer, slowakischer bzw. spanischer

Sprache verfasst worden.

Tabelle 2: Verteilung der eingelangten Stellungnahmen nach ihrer sprachlichen Zuordnung

Sprache Anzahl der Stellungnahmen in Prozent
Englisch 308 89,0%
Deutsch 38 11,0%
Gesamt 346 100,0%

Quelle: Eigene Darstellung

1.5.2.3 Analyse nach Verfassergruppen

Wie bereits eingangs erwahnt, war es im Zuge dieser Masterarbeit notwendig, die eingereichten
Stellungnahmen zu kategorisieren, um diese dann anschlieRend analysieren zu kénnen. Anhand der
Interessen, die die Einreichenden vertraten, wurden die Stellungnahmen in neun Gruppen aufgeteilt.
Die grolite Gruppe mit den meisten eingegangen Stellungnahmen, die identifiziert wurde, ist die
Gruppe ,Andere Unternehmen sowie deren Verbidnde”. Insgesamt fallen, wie aus nachstehender
Graphik ersichtlich, 69 Stellungnahmen in dieser Gruppe. Die zweitgrofSte Gruppe, anhand der einge-
gangenen Stellungnahmen, stellt die Gruppe ,,Sonstige Verbdande, Komitees und Foren” dar. 36 Stel-
lungnahmen finden sich innerhalb dieser Stellungnahmen wieder. In dieser Gruppe fallen Verbande
hinein, die in keiner der anderen Gruppen (wie z.B. Verbdnde von Rechtsberatungsunternehmen,
Verbande von Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute etc.), genannt sind. AuBerdem sind Stellung-
nahmen von verschieden Komitees (,code committees”) sowie diverser Foren innerhalb dieser
Gruppe zu finden (siehe Kapitel 1.5.1.). Die nachstgroBten Gruppen, mit je 33 Stellungnahmen, stel-
len die beiden Gruppen ,,Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbande” und ,Ver-
sicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbande”, dar. Sdmtliche Stellungnahmen aus
der Versicherungs- und Finanzbranche inklusive deren Verbande sind innerhalb dieser beiden Grup-
pen zusammengefasst. Gleich darauf folgt die Gruppe , Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsun-
ternehmen, Institute fir Interne Revision sowie deren Verbdande”, mit insgesamt 32 eingereichten
Stellungnahmen. Die Stellungnahmen innerhalb dieser Gruppe sind ausschlieRlich von ,Accounting
Professionals”, sowie Interne Revisoren und deren Verbande. Die Gruppe ,Staatsamter und Regulie-

rungsbehorden” stellt die letzte Gruppe dar, die Gber 20 Stellungnahmen eingereicht haben. Hier
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sind Stellungnahmen von diversen Ministerien und einiger Regulierungsbehorden (wie z.B. vom FRC
Financial Reporting Council in GroRbritannien). Die Schlusslichter der Gruppen, die im Zuge der Aus-
wertung der Stellungnahmen identifiziert wurden, bilden die beiden Gruppen, ,Fondsmanagemen-
tunternehmen sowie deren Verbande”, mit 19 abgegebenen Stellungnahmen, und ,Rechtsbera-
tungsunternehmen und Secretaries, sowie deren Verbande”, mit 18 abgegebenen Stellungnahmen.
Samtliche anderen abgegebenen Stellungnahmen wurden im Zuge dieser Arbeit in der Gruppe , An-

dere” zusammengefasst (siehe Kapitel 1.5.1.).

Abbildung 1: Anzahl der analysierten Stellungnahmen nach Kategorien
0 20 40 60 80 100

Andere Unternehmen sowie deren Verbinde [N ¢°
Sonstige Verbande, Komitees und Foren [NNNEGgN 35

Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbinde |G 33

Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbinde [N 33

Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunternehmen, . E
Institute fiir Interne Revision sowie deren Verbande

Staatsamter und Regulierungsbehsrden [ 26

Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbinde [ 19

Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren
Verbinde I 13

Andere [N a0

Quelle: Eigene Darstellung

1.5.2.4 Analyse in Bezug auf die Fragen des zweiten Teils des Griinbuchs

Im folgenden Abschnitt soll auf die absolute Anzahl der erhaltenen Antworten auf die Fragen 1-12
des Griinbuchs, eingegangen werden.®® An dieser Stelle sei darauf hingewiesen, dass eine genaue
Aufgliederung der erhaltenen Antworten nach Gruppen hier noch nicht erfolgt. Es soll vielmehr
aufgezeigt werden, inwieweit die Fragen im Allgemeinen innerhalb der 346 analysierten
Stellungnahmen beantwortet wurden. In den Nachfolgenden Kapiteln wird erst auf die Ergebnisse
nach unterschiedlichen Kategorien eingegangen. Im Zusammenhang mit der hier angefiihrten Grafik
galt eine Frage als beantwortet, wenn der Stellungnehmende zur jeweiligen Fragestellung seine
Ansichten anfiihrte. In einigen Fallen antwortete der Stellungnehmende auf mehrere Fragen
gleichzeitig, in diesem Falle erfolgte eine genaue Zuweisung zum jeweiligen Themenbereich.®” Wenn

der Stellungnehmende jedoch in solch einem Fall auf eine der Fragen nicht konkret einging, galt diese

g Europaische Kommission (2011b), S. 24-25.
8 vgl. Brito (2012).

17



Einleitung

nicht als beantwortet.

Aufféllig ist, dass die Anzahl der abgegebenen Antworten bei allen Fragen tber 250 bzw. Gber 70%
war. Die geringste Anzahl an Antworten verzeichnete hier die Frage 10, dicht gefolgt von Frage 8. Die

groRte Resonanz bei den Stellungnehmenden gab es in Bezug auf Frage 4.

Abbildung 2: Anzahl der abgegebenen Antworten nach Fragen

0 50 100 150 200 250 300

Frage 1 | 257

Frage 2 [ 256
Frage 3 | 256
Frage 4 I —— 261
Frage 5 I —— 258
Frage 6 I ——— 258
Frage 7 I ———— 258
Frage 8 | 254

Frage 9 I ———— 258
Frage 10 | ——— 252

Frage 11 | ——— 258
Frage 12 | 255

Quelle: Eigene Darstellung
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2 Unterscheidung zwischen Gréfienklassen bei EU-

weiten CG-Mafinahmen  fiir = borsennotierte

Unternehmen
2.1 Erdrterungen des Griinbuchs und daraus abgeleitete Frage

Wie bereits einleitend im Unterkapitel 1.4.2.% erwahnt, méchte die Européische Kommission, ehe im
Grinbuch auf das Thema Verwaltungsrat eingegangen wird, zwei grundlegende Fragen beantwortet
wissen. Die erste Frage, die sich stellt, ist, welchen Anwenderkreis europadische CG-Regeln umfassen
sollten. Die bisher bestehenden Regeln gelten allein fir bérsennotierte Unternehmen. Allerdings
wird nicht weiter nach UnternehmensgrofRe oder Unternehmenstyp unterschieden, wie dies in eini-
gen Mitgliedsstaaten — zumindest fiir bdrsennotierte Unternehmen — géngige Praxis ist.?® Jedoch gibt
es auch Ausnahmen, wie z.B. Artikel 41 Abs. 1 Unterabsatz 2 der Richtlinie 2006/43/EG des Europai-
schen Parlaments und des Rates vom 17. Mai 2006 liber Abschlusspriifungen von Jahresabschliissen
und konsolidierten Abschliissen, der den Mitgliedsstaaten erlaubt, in KMU, die bérsennotierte Un-
ternehmen sind, keinen gesonderten Priifungsausschuss einzusetzen.” Einige Mitgliedsstaaten ver-
fligen bereits liber speziell auf kleine und mittlere bérsennotierte Unternehmen zugeschnittene Cor-
porate Governance-Kodizes, diese ermoglichen KMU eine leichtere Umsetzung, da die Empfehlungen
der UnternehmensgréRe und Unternehmensstruktur dieser Unternehmen Rechnung tragen.”* Ande-
re Mitgliedsstaaten, z.B. GroRbritannien, haben in ihren CG-Kodizes, die fiir borsennotierte Unter-
nehmen gelten, Regelungen fiir kleinere Gesellschaften aufgenommen.” Die erste Frage, die sich die
EU also stellt, ist demzufolge, ob sie sich fiir ,einen differenzierten Ansatz entscheiden soll und wie
die mogliche Schwierigkeit der Anwendung bestimmter Corporate Governance Praktiken auf ein

breites Spektrum von Unternehmenstypen und -gréRen am besten beriicksichtigt werden sollten.“*

8 vgl. Kapitel 1.4.2.

¥ vgl. Jung (2011), S. 1989. Ahnlich Europiische Kommission (2011b) S. 4.
%0 Vgl. Europdische Kommission (2011b) S. 4, Funote 12.

o Vgl. Europdische Kommission (2011b) S. 4, FuBnote 13.

%2 Vgl. Europdische Kommission (2011b) S. 4, FuRnote 14.

93Vg|. Europdische Kommission (2011b) S. 4. bzw. Frage 1 im Grinbuch.
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Frage 1: ,Sollten die EU-CG-MalBnahmen die GroRe borsennotierter Gesellschaften beriicksichtigen?

Wenn ja, wie? Sollte fiur kleine und mittlere bérsennotierte Unternehmen eine unterschiedliche und

zweckmalige Losung gefunden werden? Wenn ja, gibt es geeignete Definitionen oder Schwellenwer-

te? Wenn ja, schlagen Sie bitte bei der Beantwortung der nachstehenden Fragen Moéglichkeiten fir

ihre eventuelle Anpassung an KMU vor.

w94

2.2 Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbdnde

Insgesamt gaben 24 von 33 Stellungnehmenden innerhalb dieser Gruppe eine Stellungnahme zu die-

ser Frage ab. Die Gberwiegende Mehrheit, 18 von 24 Stellungnahmen bzw. 75%, sprach sich gegen

den Vorschlag aus, die GroRe borsennotierter Gesellschaften bei EU-CG-MaRRnahmen zu berticksich-

tigen.

Die haufigsten Stellungnahmen innerhalb der Gruppe ,Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen

sowie deren Verbande”, die sich dagegen aussprachen, waren:

Finf Stellungnahmen waren der Ansicht, dass man keinen Mehrwert erkennen kénne, wenn die
GroRe borsennotierter Unternehmen bei CG-Regeln Bericksichtigung finden wiirde. Wenn Gber-
haupt Unterschiede gemacht werden sollten, dann solle man andere Kriterien, wie zum Beispiel,
an welchen Markten diese Unternehmen gelistet sind oder was ihr Kerngeschaft ist usw., heran-
gezogen werden.”

Acht Stellungnahmen fiihrten an, dass ihrer Ansicht nach fir alle bérsennotierten Unternehmen,
unabhangig von deren GroRe, Mindestanforderungen bezlglich Corporate Governance erfillt
werden mussten. Sdmtliche borsennotierten Unternehmen missten demzufolge gleich behandelt
werden. Alle Unternehmen, deren Aktien auf einen regulierten Markt gehandelt werden, missten
diese Mindestanforderungen erfiillen. Das ,,Comply-or-Explain“-Prinzip biete hier die beste Mog-
lichkeit, den Unternehmen die notige Flexibilitat zu gewdahrleisten. Unterschiedliche Regeln je
nach UnternehmensgrofRe einzufiihren, birgt nach deren Meinung auch die Gefahr, dass Investo-
ren dadurch schlechter gestellt sein kdnnten, wenn sie in kleinere Unternehmen investieren. Zu-
mal die kleineren Unternehmen evtl. weniger strengeren Regeln ausgesetzt sein konnten als gro-
Rere Unternehmen.*®

Die restlichen funf Stellungnahmen, die eine negative Haltung zu der ersten Frage hatten, fihrten
hauptsachlich das Argument an, dass einer Differenzierung durch das ,,Comply-or-Explain“-Prinzip

bereits genligend Rechnung getragen werde. Gelistete Unternehmen seien sehr unterschiedlich,

%
95
%

Vgl. Europdische Kommission (2011b) S. 4.
Vgl. ST-Nr. 10, 61, 184, 313, 13.
Vgl. ST-Nr. 37, 133, 155, 166, 167, 246, 255, 289.
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sowohl was die GrofSe als auch die Komplexitat anbelangt, so kann es sich hierbei um kleinere re-
gionale Unternehmen oder auch um groRe weltweit agierende Unternehmen (sogenannte ,,global
player”) handeln. Diesem Umstand konne am besten durch das , Comply-or-Explain“-Prinzip
Rechnung getragen werden. Aullerdem sei es fast unmoglich passende ,Schwellenwerte” auf eu-

ropéischer Ebene festzulegen.”

Auch jene vier Stellungnehmenden die sich positiv zu dieser Frage gedulRert haben, sind sich einig,
dass CG-Regeln grundsatzlich fir alle bérsennotierten Unternehmen gleichermaRen gelten sollen.
Dennoch sei es notwendig, auf solche Kriterien wie UnternehmensgréRe, Komplexitdt des Ge-
schaftes, Sektor, Risikoprofil etc. Rlcksicht zu nehmen. Auch werden Beispiele angefiihrt, wo be-
reits im nationalen Recht eine Differenzierung anhand der UnternehmensgréRe verankert ist (z.B.
Osterreich, Deutschland). Sollte die Kommission neue Regeln erlassen wollen, dann miisse Riick-

sicht auf die bereits im nationalen Recht verankerten Regeln genommen werden.*®

Eine der Antworten war eher als neutral einzustufen, hier wurde gewiinscht, dass der Anwender-
kreis flir CG-Regeln, zusatzlich zu borsennotierte Gesellschaften, um jene Gesellschaften erweitert
wird, die beispielsweis Kredite vergeben oder sonstig auf den Geldmarkt tatig sind. Fir KMU kon-
ne die EU freiwillige Regeln erlassen.” Auch die letzte der 24 abgegebenen Antworten war als
neutral einzustufen. Grundsatzlich seien die CG Regeln auf alle Gesellschaften gleichermaRen an-
zuwenden, jedoch sei dies in der Realitdt nicht moglich, wenn man bspw. an Gesellschaften mit
weniger als zehn Mitarbeitern denke. Man erwarte sich jedoch noch konkrete Vorschlage, wie die
EU einen differenzierten Ansatz, im speziellen in Bezug auf Genossenschaften, umzusetzen ge-

denke.’®

2.3 Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbdnde

Auch innerhalb dieser Gruppe lag die Quote der Antwortenden weit iber 70%. 26 von 33 Stellung-

nehmenden gaben eine Antwort auf diese Frage ab. Mit 19 Stellungnahmen bzw. 73% spricht sich die

Mehrheit dieser Gruppe gegen eine Beriicksichtigung der UnternehmensgroRe bei CG-MalRnahmen

aus.

e Zehn dieser 19 Stellungnahmen waren der Ansicht, dass ,die Europaische Union bei der Schaffung

neuer oder erganzender Corporate-Governance-MaRnahmen fiir borsennotierte Unternehmen

%7 Vgl. ST-Nr. 88, 90, 126, 294, 308.
%8 vgl. ST-Nr. 82, 143, 252, 266.
*vgl. ST-Nr. 120.

Vgl. ST-Nr. 314.

21



Frage 1

das Proportionalitatsprinzip beachten sollte“.’®* Der einheitliche Tenor innerhalb dieser zehn Stel-

lungnahmen war, dass die GrolRe allein kein Kriterium sei um unterschiedliche Anforderungen an
die Corporate Governance zu rechtfertigen. Man miusse fiir die konkreten Anforderungen an die
Corporate Governance eines Unternehmens bspw. die Art, Umfang und Komplexitat der betrie-
benen Geschafte usw. beriicksichtigen. Die EU Kommission diirfe keine starren Anforderungen in
die CG-Regeln einflieRen lassen, vielmehr sei es notwendig, allgemeine Mindeststandards zu for-
mulieren, die fur alle Unternehmen gleichermalien gelten sollen. Diese allgemeinen Mindeststan-
dards sollten so formuliert sein, dass es den Betroffenen moglich ist, diese flexibel an branchen-
oder unternehmensspezifische Bedirfnisse anzupassen. Die nétige Transparenz sei durch die so

12 \wenn dennoch Riicksicht auf die GréRe, bei

genannte Entsprechenserklarung gewahrleistet.
gelisteten Unternehmen, genommen werden soll, dann solle dies nicht auf europdischer Eben ge-
schehen. Die Kommission solle in diesem Fall der nationalen Jurisprudenz die Moglichkeit geben,
selbst differenzierte Detailregelungen (zusatzlich zu den Mindeststandards auf EU Ebene) auf-
grund selbst definierter Schwellenwerte zu erlassen.'® Die Einfiihrung unterschiedlicher Regelun-
gen oder gar Kodizes auf EU Ebene, je nach GroRe der borsennotierten Gesellschaft, birgt die Ge-
fahr, dass diese schwer zu interpretieren und umzusetzen sein und somit die Investoren verwirren
kénnten. Auerdem kénnten zu detaillierte CG-Regeln als ,Barriere” von Unternehmen gesehen
werden, die in naher Zukunft eine Listung planen.'®

Sechs weitere Antwortende, die Frage 1 verneinten, taten dies, weil sie der Meinung sind, dass
das ,,Comply-or-Explain“-Prinzip vollig ausreiche, um Riicksicht auf solche Kriterien wie die Unter-
nehmensgréRe zu nehmen. Jene Unternehmen, die bei bestimmten Regeln abweichen, missten
dies lediglich begriinden. Somit sei der biirokratische Aufwand, der bspw. kleinere Unternehmen
stark belasten kdnne, relativ gering. Auch bei diesen sechs Stellungnahmen waren zusatzlich die-
selben Argumente wie bei den vorgenannten zehn Stellungnahmen zu finden.'®

Einer der Antwortenden war der Meinung, dass es keinen Sinn machen wirde, Ricksicht auf die
GroRRe bei borsennotierten Unternehmen zu nehmen. Das Unternehmen habe sich dazu ent-
schlossen, sich an einer Borse listen zu lassen, um dadurch finanzielle Vorteile durch den externen
Kapitalmarkt zu erhalten. Der Verwaltungsrat wisse ja, worauf er sich einlasse, und akzeptiere
durch die Entscheidung, an die Bérse zu gehen, die strengeren Vorschriften, die fiir gelistete Un-
ternehmen gelten. Anstatt einer Differenzierung solle man an der Vereinfachung und Harmonisie-

rung bei Corporate Governance Standards arbeiten.'®

Vgl. ST-Nr. 346.

Vgl. ST-Nr. 346.

Vgl. ST-Nr. 282.

Vgl. ST-Nr. 19, 26, 282, 283, 300, 301, 305, 337, 338, 346.
Vgl. ST-Nr. 160, 29, 24, 257, 274, 292.

Vgl. ST-Nr. 156.
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e Ein weiterer Stellungnehmender war der Meinung, dass die Qualitdt der Corporate Governance
Standards auf den Kapitalmarkten beibehalten werden misse. Die GroRRe eines bérsennotierten
Unternehmens kdnne nicht Gber die Tatsache der Bérsennotierung stehen.'”’

e Einer der letzten zwei Gegner eines differenzierten Ansatzes innerhalb dieser Gruppe, sprach sich
grundsatzlich dafiir aus, einen solchen Weg zu Wahlen. Allerdings habe man Bedenken, dass es in
der Realitdt moglich sei, Schwellenwerte auf EU Ebene definieren zu kénnen. Unterschiedliche
CG-Regeln, je nach Mitgliedsstaat, seien inakzeptabel. Auerdem miusse geklart werden, wann
und wie oft diese Schwellenwerte dann gemessen werden sollen. Auch hier wird darauf hingewie-
sen, dass die Einfiihrung von Schwellenwerte das natirliche Wachstum von Unternehmen behin-
dern konne, da Unternehmen versuchen kdnnten, ihre aktuellen Schwellenwerte nicht zu Gber-
treffen.'®

e Der letzte, der bei Frage 1 eine negative Stellungnahme abgegeben hat, war der Meinung, dass
man unterschiedliche Regelungen je nach Art der Listung machen kénne. Jedoch solle man bei
Unternehmen, die an der gleichen Borse gelistet sind, auf keinen Fall unterschiedliche Anforde-

rungen stellen.'®

Jene sechs Stellungnahmen die sich zu Frage 1 positiv geduRert haben, waren der Ansicht, dass gro-
Renabhangige Erleichterungen den Borsengang fir KMU attraktiver machen kdnnten. In diesem Zu-
sammenhang soll hier die Stellungnahme der &sterreichischen Raiffeisen Bank hervorgehoben wer-
den. Sie war der Meinung, dass KMU nach 6sterreichischem Recht (UGB) ohnehin bei der Rechnungs-
legung im Allgemeinen geringere Anforderungen als grofle Gesellschaften zu erfiillen hatten. ,Gera-
de bei Wahl der Rechtsform Aktiengesellschaft und bei Bérsennotierung gelten viele dieser Erleichte-
rungen aber derzeit nicht. Es wiirde sich anbieten, auch fiir bérsennotierte Aktiengesellschaften die
auf der 4. EU-Richtlinie 78/660/EWG beruhenden Schwellenwerte als Grundlage fiir gewisse Erleich-
terungen heranzuziehen. § 221 UGB differenziert darauf aufbauend bei Kapitalgesellschaften nach
den Kriterien Bilanzsumme, Umsatzerlose und Arbeitnehmeranzahl zwischen drei GroRenklassen —
kleine, mittelgroRe und groRe Kapitalgesellschaften. Die jeweilige Qualifikation erfolgt wenn diese
Merkmale an den Abschlussstichtagen von zwei aufeinanderfolgenden Geschéftsjahren lGberschritten
werden.“'*°
e Auch die restlichen fiinf Stellungnahmen, die eine positive Haltung gegeniiber dieser Fragestel-
lung hatten, waren dhnlicher Meinung. Haufig kam das Argument, dass man hier nicht nach einem

Ill

,one size fit all“-Prinzip vorgehen kdnne. Sorgen bereitet auch den Beflirwortern gréRenabhangi-

107
108
109
110

Vgl. ST-Nr. 172.
Vgl. ST-Nr. 185.
Vgl. ST-Nr. 223.
Vgl. ST-Nr. 171.
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ger Erleichterungen das Problem, dass es schwierig sei, geeignete Schwellenwerte auf europai-
scher Ebene zu finden. Einer der Stellungnehmenden meinte, es sei notwendig, dass die Europai-
sche Union Nachforschungen anstellt, um geeignete Kriterien zu finden, nach denen man zwi-
schen kleinen und groRen Unternehmen unterscheiden kdnne. Hierbei sei es wichtig, die kulturel-
len Unterschiede der einzelnen Mitgliedsstaaten zu beriicksichtigen. Die Kommission kénne sich
evtl. anschauen, in welcher Form andere Regulierungsbehdrden grofenabhdngige Regelungen

eingefiihrt haben.™!

Als geeignete Kriterien fur die Unterscheidung zwischen kleineren und gro-
Reren Unternehmen wurden immer wieder Umsatzvolumen, Anzahl der Mitarbeiter, Aktionars-
struktur und Anzahl der Aktionare genannt.

Ein weiteres Argument, das haufig anzutreffen war, ist der administrative Aufwand und die damit
einhergehenden Kosten, die fliir KMU entstehen wiirden, wenn es laut deren Aussagen zu einer

Uberregulierung kommen wiirde. Diese zusatzlichen Kosten kénnten Unternehmen sogar von ei-

nem Borsengang abhalten.'*?

Innerhalb dieser Gruppe wurden bei dieser Fragestellung keine neutralen Stellungnahmen abgege-

ben.
2.4 Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbénde
In dieser Gruppe ist es interessant zu beobachten, dass man sich offensichtlich bei dieser Fragestel-

lung uneinig ist. Mit jeweils acht Stellungnahmen bzw. je 50% sind die beflirwortenden und die dage-

gen sprechenden Antworten gleichverteilt.

Sieben der acht dagegen sprechenden Stellungnehmenden fiihrten als Argument an, dass durch
das ,,Comply-or-Explain“-Prinzip einem differenzierten Ansatz Geniige getan ware. KMU koénnen
dementsprechend von gewissen Regeln abweichen und missen dies lediglich entsprechend be-
grinden. Dadurch sei der regulatorische Aufwand fiir KMU eher als gering einzustufen. Man kon-
ne durchaus nachvollziehen, dass man KMU nicht zusatzlich mit regulativen MaBnahmen belasten
mochte und ihnen zuséatzliche Kosten aufbiirden will. Es sei aber so, dass hohe Corporate Gover-
nance Standards auch dazu fiihren, dass die Kapitalkosten der jeweils betroffenen Unternehmen
sinken.™ Durch einen Bérsengang und den damit einhergehenden zusatzlichen Verpflichtungen,
auch in Bezug auf Corporate Governance, haben Unternehmen Zugang zum externen Kapital-

markt und kdénnen (iber diesen an , billigerem* Kapital kommen. Dadurch wirden sich sowohl fir
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Vgl. ST-Nr. 306.
Vgl. ST-Nr. 171, 225, 306, 319, 330, 342.
Vgl. ST-Nr. 200.
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die Unternehmen, als auch fiir die Investoren Vorteile ergeben. Investoren hatten durch die ho-
hen Corporate Governance Anforderungen bessere Informationen und kénnen dadurch ihr Risiko
besser einschatzen.™**

Ein Stellungnehmender forderte explizit, dass es unterschiedliche CG-Regeln fiir Bank- und Finan-
zinstitute, flir Unternehmen, die auf regularen Markten gelistet sind und fiir Unternehmen die auf
sogenannten ,Junior Markte“ gelistet sind, geben musse.

Auch drei weitere Stellungnehmende, die das “Comply-or-Explain”-Prinzip als Argument gegen
einen differenzierten Ansatz angefiihrt haben, wiesen darauf hin, dass man zwischen den ver-

schiedenen Kapitalmarkten durchaus Unterscheidungen machen kénne.'®

Die beflurwortenden Stellungnahmen flihrten an, dass es eine gute Idee sei, Riicksicht auf die GréRe

von borsennotierten Unternehmen zu nehmen, um KMU zu entlasten. Allerdings sei es relativ

schwierig, Schwellenwerte auf europaischer Ebene zu erlassen.™’

Als haufigstes Kriterium, anhand dessen man GroRRenunterschiede festlegen kdénne, wurde der

Borsenwert einer Gesellschaft genannt.'*®

So sei ein Unternehmen, das einen Borsenwert grolRer
als 500 Millionen hat, als groRes Unternehmen einzustufen.'®

Weiteres wurde vorgebracht, dass bereits sowohl diverse Regulierungsbehérden, als auch diverse
EU-Mitgliedsstaaten Regelungen hatten, welche Ricksicht auf die GroRe eines Unternehmens

120 E5 sei wichtig, einen Borsengang fir KMU nicht durch Uberregulierung und

nehmen wiirden.
zusitzliche Kosten, die dadurch fiir sie entstehen kdnnen, unattraktiv zu machen.**

Ein Stellungnehmender war der Ansicht, dass die Europdische Union unterscheiden misse zwi-
schen Corporate Governance Prinzipien, die Themen wie Transparenz {iber Interessenskonflikte
betreffen, und Corporate Governance Praktiken wie die Verwaltungsratsstruktur. Corporate
Governance Prinzipien bzw. Grundsatze sollen fiir alle Unternehmen gleichermallen gelten. Bei

Corporate Governance Praktiken misse man die GréRe eines Unternehmens in Betracht ziehen,

um geeignete Regelungen auf diesem Gebiet erlassen zu kénnen.'?

Innerhalb dieser Gruppe wurden bei dieser Fragestellung keine neutralen Stellungnahmen abgege-

ben.

Vgl. ST-Nr. 80, 121, 135, 200, 263, 287, 335.
Vgl. ST-Nr. 194.

Vgl. ST-Nr. 80, 121, 287.

Vgl. ST-Nr. 6.

Vgl. ST-Nr. 12, 21, 261.

Vgl. ST-Nr. 261.

Vgl. ST-Nr. 97, 256.

Vgl. ST-Nr. 144, 256.

Vgl. ST-Nr. 102.
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2.5 Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsunternehmen, Institute

fiir Interne Revision sowie deren Verbdnde

Auch innerhalb dieser Gruppe gaben 25 von 32 Stellungnehmenden bzw. weit tGber 70 Prozent eine

Antwort auf Frage 1 ab. Eine grolRe Mehrheit der Antwortenden, 15 Stellungnahmen bzw. 60%, spra-

chen sich gegen die Idee aus, Riicksicht auf die UnternehmensgrélRe bei bérsennotierten Gesellschaf-

ten, zu nehmen.

Das haufigste Argument das vorgebracht wurde, war, dass durch das ,,Comply-or-Explain“-Prinzip
ausreichend Flexibilitat gegeben sei. Insgesamt brachten elf der 15 verneinenden Stellungnahmen

123 cG-Regelungen seien dazu da, um vor allem die Interessen der Investoren

dieses Argument vor.
zu schitzen, dies solle unabhangig von der UnternehmensgroRe oder Art der Geschaftstatigkeit
geschehen. Weiteres wurde angemerkt, dass es klar sei, dass man KMU nicht Gberbelasten und
fir diese Unternehmen einen Boérsengang unattraktiv machen dirfe. Durch das , Comply-or-
Explain“-Prinzip sei es diesen Unternehmen jedoch moglich, von Bestimmungen abzuweichen, sie
missten diese Abweichung lediglich begriinden.

Auf europaischer Ebene gebe es zurzeit mehrere Initiativen bzw. Projekte zum Thema KMU, samt-
liche Bestimmungen die diese Kategorie von Unternehmen betreffen kénnten, sollten daher in
Koordination mit den bereits laufenden Initiativen abgestimmt sein. In diesem Zusammenhang
wurde von mehreren Stellungnehmenden angemerkt, dass bspw. das aktuelle Vorhaben der Eu-
ropdischen Union die sogenannte Transparenz Richtlinie (2004/109/EG Harmonisierung der
Transparenzanforderungen) zu aktualisieren, um dadurch die Attraktivitat eines Borsenganges fur
KMU zu erhdhen, Beriicksichtigung finden miisse. Auch solle die EU bei ihren Uberlegungen ,,An-
leihen” von den nationalen Regelungen nehmen. GroRbritannien wurde haufig als herausragen-
des Beispiel gebracht, wo das ,,Comply-or-Explain“-Prinzip zur Anwendung komme und dies sehr
gut funktioniere."

Ein Antwortender war der Meinung, dass man dies den Mitgliedsstaaten Uberlassen solle, diese
konnten eher geeignete Schwellenwerte fir die Differenzierung zwischen unterschiedlich groRen

Unternehmen festlegen, als dies auf europaischer Ebene moglich sei.'

Einige der neun Stellungnehmenden, die sich dafiir aussprachen, bei CG-Regelungen Riicksicht auf

die GroRRe zu nehmen, waren der Meinung, dass die Europdische Union generell geltende Standards

einfiihren und die Art und Weise der Umsetzung den Unternehmen Uberlassen kdnne. So gebe es
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Vgl. ST-Nr. 18, 40, 58, 79, 99, 107, 117, 142, 170, 286, 316.
Vgl. ST-Nr. 18.
Vgl. ST-Nr. 40.
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bspw. im UK Corporate Governance Code einen Standard, der verlangt, dass Unternehmen geniigend
unabhangige Verwaltungsratsmitglieder haben, wie die Umsetzung dieses Standards aussehen kénn-
te, wird selbstverstandlich auch von der GréRe des jeweiligen Unternehmens abhangen. Auch Rege-
lungen bezliglich der Zusammensetzung des Verwaltungsrates werden in diesem Zusammenhang
angefiihrt, so konnen diese Anforderungen laut den Stellungnehmenden nicht auf Unternehmen mit
drei Verwaltungsratsmitgliedern oder weniger zutreffend sein. Es musse bericksichtigt werden, dass
gerade KMU oft familiengefiihrte Unternehmen seien und eine andere Verwaltungsratsstruktur auf-
weisen.'?®
e Viele der Beflirworter eines differenzierten Ansatzes meinten auch, dass vor allem hinsichtlich der
Offenlegung bestimmter Informationen und auch hinsichtlich der Haufigkeit bei der Publizierung
bestimmter Informationen (Quartalsberichte) unterschiedliche Regelungen, je nach Unterneh-

mensgroRe, gelten missen.'”’

Ein Stellungnehmender, dessen Stellungnahme als neutral einzustufen war, war der Ansicht, dass die
Européische Union, bereits bei der Richtlinie tGber die Abschlussprifung (2006/42/EG) im Zusam-
menhang mit den Anhangangaben zum Prifungsausschuss, einen differenzierten Ansatz verfolge,

ohne dabei jedoch naher auf die konkrete Fragestellung einzugehen.'?®

2.6 Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren

Verbdnde

Knapp unter 80% der Antwortenden innerhalb dieser Gruppe, gaben eine Antwort auf Frage 1 in
ihren Stellungnahmen ab. Interessant ist es, dass man sich innerhalb dieser Gruppe offenbar ganz
und gar nicht einig ist, jeweils 50% der Antwortenden sprachen sich entweder fir einen differenzier-

ten Ansatz bei CG-Regeln auf europaischer Ebene oder dagegen aus.

e Bei jenen, die sich dagegen aussprachen, wurde am haufigsten das Argument vorgebracht, dass
der Berlicksichtigung der GrofRe eines Unternehmens mittels des ,Comply-or-Explain“-Prinzip ge-
nlige getan werde. Es misse Grundregeln geben, welche von allen borsennotierten Unternehmen
befolgt werden missen. Jene, die diese nicht anwenden kénnen bzw. wollen, missen dies be-

grinden.’”

128 yg|. ST-Nr. 45, 112, 113.

Vgl. ST-Nr. 47, 62, 64, 69, 106, 176.
Vgl. ST-Nr. 27.
Vgl. ST-Nr. 53, 54, 110, 111.
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Einige der Antwortenden, die eine negative Stellungnahme in Bezug auf Frage 1 abgaben, waren
der Meinung, dass man zwar nicht nach der GréRe differenzieren solle, jedoch solle man unter-
schiedliche CG-Regelungen fiir verschiedene Kapitalméarkte schaffen.'*°

Ein Stellungnehmender meinte gar, dass es nicht ausreichend sei, CG-Regeln nur fir Unterneh-
men zu erlassen, deren Anteile auf einem regulierten Markt gehandelt werden. So gebe es auch
sekundare und tertidre Kapitalmarkte (z.B. in GroRbritannien), bei denen man nicht von regulier-
ten Markten sprechen kann. Jedoch sollten CG-Regelungen auch fiir diese Markte aus Uberlegun-
gen hinsichtlich des Schutzes der Investoren gelten.'*

Die ,,German Bar Assoziation“, welche sich klar gegen einen differenzierten Ansatz ausspricht, war
der Ansicht, dass: ,Wenn (iberhaupt EU-MaRnahmen zur Corporate Governance von Unterneh-
men angebracht sind, sollten sie unterschiedslos alle borsennotierten Gesellschaften erfassen. Ei-
ne weitere Differenzierung zwischen kleinen, mittleren und groRen bérsennotierten Gesellschaf-
ten ware zu unlbersichtlich. Zu differenzieren ist aber wegen der maligeblichen Strukturunter-
schiede in jedem Fall zwischen Gesellschaften mit einem Two-Tier- oder One-Tier-

Leitungssystem.“**

Auch unter jenen, die sich fiir einen differenzierten Ansatz aussprachen, gab es Stellungnehmende,

die mit dem ,,Comply-or-Explain“-Prinzip eine Umsetzung eines solchen differenzierten Ansatzes als

moglich erachteten.'

Ein Stellungnehmender war der Ansicht, dass man fiir KMU im Hinblick auf CG-Regelungen Ab-
schlussangaben sowie Gesellschaftsrecht vereinfachte Regelungen in Erwagung ziehen solle. Es
misse eine Kosten-Nutzen-Analyse durchgefiihrt werden, falls man tatsachlich wiinsche, dass
KMU samtliche Regelungen im vollen Umfang umsetzen mussen.”*

Einige der Beflirworter machten auch Vorschlage, welche Kriterien als Schwellenwerte herange-
zogen werden konnten. So wurde vorgeschlagen, dass man anhand der Anzahl der Mitarbeiter
und/oder anhand des Umsatzes zwischen kleinen und groRen Unternehmen unterscheiden kon-
ne. Die Kriterien sollten sowohl qualitativer als auch quantitativer Natur sein. So solle man auch
auf die Komplexitdt der Geschéaftstatigkeit, die Art der Geschéftstatigkeit sowie den Rahmenbe-
dingungen, unter denen das Unternehmen agiert, Riicksicht nehmen. Weitere mogliche Kriterien,
die vorgeschlagen wurden, waren der Marktwert des Unternehmens sowie die Anzahl der Aktien-

. 1
inhaber.'®
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Vgl. ST-Nr. 53, 134.

Vgl. ST-Nr. 67.

Vgl. ST-Nr. 93.

Vgl. ST-Nr. 265, 322.

Vgl. ST-Nr. 87.

Vgl. ST-Nr. 91, 199, 265, 291.
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Einer der Stellungnehmenden meinte, dass man die Entscheidungen, welche Schwellenwerte die

richtigen sind, den Mitgliedsstaaten bzw. den Markten selbst iberlassen solle.™*®

Innerhalb dieser Gruppe wurden bei dieser Fragestellung keine neutralen Stellungnahmen abgege-

ben.

2.

7 Andere Unternehmen sowie deren Verbéinde

Eine Uberwiegende Mehrheit, 68% bzw. 34 von 50 Stellungnehmenden in dieser Gruppe, sprach sich

gegen eine GroRendifferenzierung aus.

Das haufigste Argument das vorgebracht wurde, war, dass das ,,Comply-or-Explain“-Prinzip auch
flir KMU ausreichend Flexibilitat biete. Insgesamt waren 23 Stellungnehmende dieser Meinung. Es
sei nicht notwendig, separate Regelungen fiir KMU zu erlassen, zumal die Notwendigkeit hierzu
nicht gegeben sei. AuRerdem kdnnte eine solche grofenabhidngige Regelung, Nachteile fir die
KMU auf den Kapitalmarkten mit sich bringen. Dadurch, dass diese weniger strenge CG-Regeln be-
folgen missen als groRere gelistete Unternehmen, kdnnten Investoren gelistete KMU als weniger
attraktiv einstufen. Ein weiterer Nachteil von GroRenklassendefinitionen sei, dass diese Definitio-
nen Unternehmen davon abhalten kénnten, sich weiter zu entwickeln bzw. zu wachsen, KMU
kénnten versucht sein, weiterhin unter der gleichen Definition zu fallen, um nicht héheren Anfor-
derungen gerecht werden zu missen. Abgesehen davon sei es fast unmaoglich, geeignete GroRen-
klassendefinitionen auf europaischer Ebene zu definieren. Auch sei es nicht klar, wann bzw. wie
haufig die Schwellenwerte beziiglich einer GréRendefinition ermittelt werden sollen.™’

Andere Stellungnehmende, die sich ebenso gegen eine GréRenklassendifferenzierung ausspra-
chen, waren der Ansicht, dass die gleichen CG-Regelungen fiir alle borsennotierten Unternehmen,
unabhangig von deren GroRe, gelten missen. Jedes borsennotierte Unternehmen, unabhéangig
davon, ob grol® oder klein, misse grundlegende CG-Regeln befolgen wie bspw. eine effiziente
Management Struktur im Unternehmen zu haben, gerechte Entlohnung, Regeln zum Umgang mit
Interessenkonflikten etc.'*®

Ein Stellungnehmender aus Deutschland, die Vereinigung Schweizer Unternehmen in Deutschland
(VSUD), meinte etwa: ,Die meisten nationalen Vorschriften der Mitgliedsstaaten stellen auf die
borsennotierte Gesellschaft ab, ohne die GroRe boérsennotierter Gesellschaften zu bertcksichti-

gen. Ferner existieren in den Mitgliedstaaten der Europdischen Union verschieden Definitionen
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Vgl. ST-Nr. 270.
Vgl. ST-Nr. 20, 38, 73, 74, 86, 132, 146, 157, 164, 177, 178, 186, 187, 192, 213, 254, 262, 264, 272, 275, 281, 311, 315.
Vgl. ST-Nr. 4, 11, 42, 59, 70, 201, 214, 259, 284, 334, 344.

29



Frage 1

von, kleine und mittleren Unternehmen’. Eine einheitliche europaische Definition zu finden ware
daher mit Schwierigkeiten verbunden. Unterschiedliche EU-CG-MaRnahmen fir groRe und kleine
und mittlere borsennotierte Gesellschaften kénnten zu einer Benachteiligung oder Belastung ei-
nes Unternehmenstyps fihren. Nach Ansicht der VSUD sollten EU-Corporate Governance- Mal3-
nahmen demnach nicht nach der GréRe der bérsennotierten Gesellschaften unterscheiden. ™

Ein weiterer Stellungnehmender aus Deutschland argumentierte mit dem Subsidiaritatsprinzip,
sollten unterschiedliche CG-Regelungen je nach GroRe eines Unternehmens erlassen werden, so
kénne dies nur auf nationaler Ebene geschehen. Andernfalls ware das Subsidiaritatsprinzip ver-
letzt, so die Meinung dieses Stellungnehmenden.™*

Auch innerhalb dieser Gruppe gab es einen Stellungnehmenden, welcher der Ansicht war, man
solle abhadngig von den Kapitalmarkten, auf denen die Aktien eines Unternehmens gehandelt
werden, unterschiedliche Regelungen erlassen. Auf dem gleichen Kapitalmarkt (z.B. Primarmark-
te, Sekundarmarkte) sollen jedoch einheitliche Regelungen fiir diesen gesamten Kapitalmarkt, un-

abhingig von der GroRe eines Unternehmens, gelten.'*!

Auch unter jenen, die sich fir eine GroRendifferenzierung aussprachen, gab es viele Stellungneh-

mende, die der Ansicht waren, dies sei mittels des ,,Comply-or-Explain“-Prinzips erreichbar. Aus ihrer

Sicht sei es klar, dass KMU unter anderen Rahmenbedingungen als gréBere Unternehmen auf den

Kapitalmarkten agieren. Daher sei es nur natirlich, dass man Riicksicht auf die GroRRe eines Unter-

nehmens nehmen misse, dies sei allerdings mittels des ,,Comply-or-Explain“-Prinzips ohnehin gege-

ben. Eigene Regelungen fiir KMU seien daher nicht notwendig.'*

Einige Stellungnehmende meinten, dass es Sinn mache, KMU von einigen Regelungen auszuneh-
men, um dadurch die Belastung auf diese Unternehmen zu reduzieren. Nichtsdestotrotz waren
auch diese Stellungnehmenden eher skeptisch eingestellt, was die Definition bestimmter Schwel-
lenwerte anbelangt. Einheitliche Schwellenwerte, welche auf européischer Ebene Giiltigkeit ha-
ben, zu finden, sei immens schwierig.143

Ein Stellungnehmender war der Ansicht, dass man zwischen Unternehmen, die auf globalen Kapi-
talmarkten, und jenen, die auf lokalen Kapitalmarkten tatig sind, unterscheiden misse. Bei der
Festlegung von Schwellenwerten solle man Kriterien wie Hohe des Umsatzes, Anzahl der Mitar-

beiter, Struktur der Anteilseigner sowie Anzahl der Anteilseigner heranziehen.'*

Vgl. ST-Nr. 214, Seite 2.

Vgl. ST-Nr. 259.

Vgl. ST-Nr. 16.

Vgl. ST-Nr. 154, 179, 216, 279, 295, 296, 323, 331, 345.
Vgl. ST-Nr. 32, 180, 251.

Vgl. ST-Nr. 273.
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Zwei Stellungnahmen waren als neutral einzustufen, zumal sie keine eindeutige Antwort auf die Fra-
ge 1 boten. Einer der zwei Stellungnehmenden war der Ansicht, dass diese Frage nicht beantwortet
werden konne. Auf der einen Seite sollten alle Unternehmen, die ihre Wertpapiere auf einen Kapi-
talmarkt der Offentlichkeit anbieten, dieselben CG-Regeln befolgen miissen. Andererseits seien ge-
wisse Regeln, wie z.B. die Veroffentlichung diverser Informationen, mit Kosten verbunden, die KMU

zu sehr belasten wiirden.'*”

Die zweite Stellungnahme, die als neutral einzustufen war, befasste sich
ausschlieBlich mit familiengefiihrten KMU. Es wurde nicht explizit auf die Frage eingegangen, man
war jedenfalls der Ansicht, dass man beim Festlegen von CG-Regeln in erster Linie auf die Eigenti-
merstruktur achten solle. Auf familiengefiihrte Unternehmen wiirden viele der Annahmen, vor den
Hintergrund deren die Corporate Governance entstanden sei, wie z.B. Interessenkonflikte zwischen

Eigentlimer und Manager, nicht zutreffen. Bei familiengefiihrte Unternehmen sei es oft der Fall, dass

die Eigentiimer gleichzeitig im Management tétig seien.'*®

2.8 Sonstige Verbdnde, Komitees und Foren

Die Antwortenden innerhalb dieser Gruppe waren sich klar einig, dass die Europaische Union keine
Differenzierung anhand der GroRe bei der Festlegung von CG-Regelungen vornehmen solle. Mit 20
Stellungnahmen von insgesamt 28 Antwortenden, bzw. tber 70 Prozent, war der Anteil der Gegner

einer solchen GroéRendifferenzierung sehr hoch.

e Auch in dieser Gruppe wurde am haufigsten mit dem ,,Comply-or-Explain“-Prinzip argumentiert.
Ein Rahmenwerk, welches auf dieses Prinzip aufbaue, ware flexibel genug, um auch Riicksicht auf
KMU zu nehmen. Diese missten laut Aussagen der Stellungnehmenden jenen Regelungen, welche
nicht auf sie anwendbar seien, nicht entsprechen, sie missten nur in deren CG-Berichten begriin-
den, weshalb sie einer bestimmten Regelung nicht entsprechen. Anhand dieser Regelung kdnne
man bereits ausreichend Ricksicht auf diverse Kriterien, so auch auf die GréRe eines Unterneh-
mens, nehmen. Einige waren auch der Ansicht, dass man beobachten misse, ob Abweichungen
von bestimmten Regelungen auch tatsachlich entsprechend in den CG-Berichten begriindet wer-
den. Es sei nicht ausreichend, in einem solchen Bericht lediglich anzugeben, dass einer bestimm-
ten Regelung nicht Folge geleistet wurde, ohne die Abweichung von dieser Regelung hinreichend
zu erklaren.'”

e Einige der Antwortenden waren der Meinung, dass CG-MalRnahmen dazu da seien, um in erster

Linie die Investoren zu schitzen. GroRRenklassenkriterien, wie Anzahl der Mitarbeiter, Umsatz, Ka-
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Vgl. ST-Nr. 168.
Vgl. ST-Nr. 288.
Vgl. ST-Nr. 1, 8, 35, 41, 56, 197, 253.
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pital etc., seien fiir Investoren nicht das Ausschlaggebende, vielmehr gehe es ihnen darum, das
Unternehmen bzw. sein Tatigkeitsfeld zu verstehen und darum, ob sie den Informationen, die Un-
ternehmen Preis geben, auch vertrauen kénnen. Aus diesem Grund diirfe es nicht unterschiedli-
che Regelungen je nach UnternehmensgroRe geben. Es sei aullerordentlich wichtig, dass samtli-
che Unternehmen, deren Anteile auf denselben Kapitalmarkten gehandelt werden, auch densel-
ben CG-Regelungen entsprechen missen.*®

Unterschiedliche CG-Regelungen diirfe es nur auf unterschiedliche Kapitalmarkte geben. So kénn-
ten Unternehmen, welche die Regelungen auf Primarmarkte als zu belastend empfinden, ihre An-
teile auf sogenannte ,Junior” bzw. Sekundarmarkte handeln.**

Einige Stellungnehmenden waren der Ansicht, dass es keinerlei neuer Regeln zum Thema Corpo-
rate Governance auf europaischer Ebene bediirfe. Es kdnne keine , one-size-fits-all“-Losung ge-
ben. Es gebe in jedem einzelnen EU Mitgliedsstaat unterschiedlichste Ausprdagungen von Unter-
nehmen, daher sei es besser, dass die MaBnahmen jeweils die Mitgliedsstaaten selbst bestim-
men. Ein paar Stellungnehmende sprachen sich auch einfach gegen einen differenzierten Ansatz

aus, ohne ihre Haltung niher zu begriinden.™

Unter jenen neun Stellungnehmenden die sich fiir einen differenzierten Ansatz aussprachen, waren

vier Stellungnehmende dabei, die der Ansicht waren, dass eine , one-size-fits-all“-Losung unmaglich

sei. Man miusse sehr wohl Riicksicht auf die GroRRe eines Unternehmens nehmen, allerdings solle es

nicht unterschiedliche Regelungen ja nach UnternehmensgrofRe geben. Vielmehr solle es eine Rege-

lung auf Europaischer Ebene geben, welche Grundprinzipien der Corporate Governance festlegen

solle. Diese solle fiir alle Unternehmen, unabhangig von deren GroRe, gleichermalien gelten. Dieses

europdische Regelwerk solle nur das Grundgerist vorgeben und gleichzeitig sehr flexibel formuliert

sein, sodass auch KMU ohne groReren Aufwand diese Regelungen befolgen kénnen.**

Einer der Stellungnehmenden, der ebenfalls eine positive Haltung gegentiber der Frage 1 ein-
nahm, war der Ansicht, dass man Ricksicht auf die GroRe eines Unternehmens nehmen miusse,
aber man musse auch gleichzeitig eine geeignete Definition fiir KMU auf européischer Ebene fin-
den 152

Einer der Stellungnehmenden meinte, dass sich die EU bei der Festlegung von GréfRenklassenkri-

terien an die vierte EG-Richtlinie orientieren kdnne.**®
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Vgl. ST-Nr. 9, 55, 72.

Vgl. ST-Nr. 77, 128, 190, 215.

Vgl. ST-Nr. 129, 211, 248, 276, 339, 343.
Vgl. ST-Nr. 5, 14, 108, 297.

Vgl. ST-Nr. 48.

Vgl. ST-Nr. 66.
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Ein weiterer meinte, dass man fir KMU bei bestimmten Vorgaben, wie z.B. die Regelung (in GB),
wie viele unabhangige Aufsichtsratsmitglieder ein Unternehmen haben muss, Ausnahmen gelten
missen. Die Regelung hinsichtlich der unabhangigen Aufsichtsratsmitglieder mache fir KMU nicht
viel Sinn, daher wurde auch in GroRbritannien eine Ausnahme fiir diese Unternehmenskategorie
geschaffen.™

Der letzte Antwortende innerhalb dieser Gruppe, der eine positive Stellungnahme auf Frage 1
abgab, meinte, dass das Unterscheidungsmerkmal der Kapitalmarkt, auf dem die Anteile der Un-

ternehmen gehandelt werden, sein musse.’>

Innerhalb dieser Gruppe wurden bei dieser Fragestellung keine neutralen Stellungnahmen abgege-

ben.

2.9 Staatsamter und Regulierungsbehérden

Knapp die Halfte der Befragten innerhalb der Gruppe ,Staatsamter und Regulierungsbehorden” spre-

chen sich fiir die Bericksichtigung der GroRe borsennotierter Gesellschaften bei EU-CG-MaRnahmen,

aus.

Grundsétzlich seien gréRenabhéngige Erleichterungen iberlegenswert (bei bestehenden gesetzli-
chen Regeln), um Boérsennotierung fiir KMU attraktiver zu machen. Allerdings soll dies im Sinne
des ,Comply-or-Explain“-Prinzips erfolgen, ein separater Kodex fiir KMU wird nicht erwiinscht. Es
wird argumentiert, dass ,,groRe” Unternehmen ausreichende Ressourcen zur Verfligung hatten,
um bspw. umfangreiche Berichtspflichten, Transparenzmafnahmen, organisatorische Eingriffe in
die Organarbeit etc. durchzufiihren. Die aufgebiirdeten Blrokratiekosten fir diese Unternehmen
seien zwar schmerzlich, allerdings relativ zu Umsatz und Ertrag noch hinnehmbar. Kleinere bor-
sennotierte Unternehmen werden jedoch durch jede neue regulatorische Mallnahme vor einer

3¢ Etwaige neue Regelungen sollen daher so formuliert werden,

neuen Belastungsprobe gestellt.
sodass sie nicht zwingend von allen Gesellschaften umgesetzt werden missen (sondern bspw. nur
von grolRen kapitalmarktorientierten Gesellschaften). Der europdische Rechtsrahmen sollte offen
gefasst werden, etwa im Sinne von Empfehlungen oder Sollvorschriften. Im Rahmen der Folgen-
abschatzung zu etwaigen Mallnahmen auf EU-Ebene, die auch KMU betreffen, solle besonderes

Augenmerk auf deren Belastungen gelegt werden."’
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Vgl. ST-Nr. 124.
Vgl. ST-Nr. 207.
Vgl. ST-Nr. 222, 228.
Vgl. ST-Nr. 222, 228.
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Einige Stellungnehmende waren der Meinung, dass nicht nur die GrolRe der Unternehmen beriick-
sichtigt werden solle, sondern auch die Unterschiede der verschiedenen Branchen.™®

Samtliche Beflirworter waren sich einig, dass KMU eine spezifische Struktur und Charakteristika
aufweisen, die dazu fiihren, dass diese Unternehmen nicht mit groRen gelisteten Konzernen
gleichgestellt werden sollten. So haben viele KMU einen Mehrheitsaktionar, der mehr als die Half-
te des Kapitals des Unternehmens halt. Auch ist es oft der Fall, dass diese Mehrheitsaktionare das
Unternehmen fiihren, allein daraus resultiert aus Sicht der Beflirworter die Notwendigkeit, bei
CG-MaRnahmen auf KMU speziell Ricksicht zu nehmen.™

Als problematisch, bei der Umsetzung eines solchen Ansatzes wird die Tatsache erachtet, dass es
verschiedene Arten und GroRen von Unternehmen je nach Mitgliedsstaat gibt. Es sei relativ
schwierig, KMU so zu definieren, dass CG-MaRnahmen fiir diese sowohl den Investoren geniigen
als auch in Balance zu allen gelisteten Unternehmen stehen. Es sollte nicht ein Kriterium geben,
dass ein KMU definiert, vielmehr sollten es verschiedene Kriterien sein, die sowohl die Komplexi-
tat, die GroRe als auch das Risikolevel der Investitionen in diesen Unternehmen widerspiegeln. Ein
weiteres wichtiges Kriterium, das als EU-weites Kriterium fir die Definition eines KMU herangezo-
gen werden solle, stellt die Marktkapitalisierung dar.'®

Fiir KMU sollten ,nachsichtigere” CG-Regelungen gelten und verkiirzte Anhangangaben moglich
sein. Bspw. sollen diese von Regelungen bezlglich der Diversitat des Aufsichts- bzw. Verwaltungs-
rates ausgenommen werden und weniger haufige Veroffentlichungen von Abschliissen machen

durfen (z.B. keine Quartalsberichterstattung).'®!

Jene, die sich gegen einer solchen Differenzierung aussprachen, fiihrten als Argument an, dass dies

grundsatzlich nicht notwendig sei, da es keine unterschiedlichen Grundsdtze ,guter Corporate

Governance” fir ,kleine” und ,groRe” Unternehmen gibt. KMU ist es ja moglich, im Sinne des ,,Com-

ply-or-Explain“-Prinzips von bestimmten Grundsdtzen abzuweichen. Unterschiedliche Regelungen fiir

KMU sollen nur dann eingefiihrt werden, wenn generell neue CG-Regelungen eingefiihrt werden, die

es KMU unmoglich machen, diese Regelungen im Sinne des ,Comply-or-Explain“-Prinzips umzuset-

162

zen.

Ganzlich andere Regelungen fiir KMU zu treffen sei definitiv nicht wiinschenswert, zumal dies

dazu fihren kdnnte, dass diese Unternehmen dadurch weniger attraktiv fir Investoren werden,
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Vgl. ST-Nr. 222, 228.

Vgl. ST-Nr. 221, 222, 224, 228, 231, 234, 236, 239, 240, 244.
Vgl. ST-Nr. 234, 236, 239, 244.

Vgl. ST-Nr. 231, 244.

Vgl. ST-Nr. 43, 173, 220.

34



Frage 1

weil diese weniger ,,strengen” Bestimmungen folgen miissen. Dadurch kénnten sich die Kosten fiir
die Kapitalbeschaffung fur diese Unternehmen erheblich erhéhen.*®®

e Insgesamt argumentierten sieben von den zehn Antwortenden, die sich gegen einen differenzier-
ten Ansatz aussprachen, mit dem , Comply-or-Explain“-Prinzip.***

e Ein finnischer Stellungnehmender meinte, dass es zwar nicht wiinschenswert sei, dass Unterneh-
men, deren Aktien auf einen regulierten Markt gehandelt werden, unterschiedliche CG-
Regelungen befolgen missten. Dennoch sei es notwendig, eine gewisse Flexibilitat hinsichtlich der
GroRe eines Unternehmens zu gewahrleisten, dies kdnne allerdings am besten auf nationaler
Ebene adressiert werden.'®

e Ein weiterer Stellungnehmender meinte, man wiirde die Komplexitdt der Gesetzeslage erheblich
erhoéhen, indem man unterschiedliche Regelungen fiir unterschiedlich groRe Unternehmen schaf-
fe. Man solle lediglich zwischen gelisteten und nicht gelisteten Unternehmen differenzieren, jede
weitere Differenzierung wirde nur zu einer Erhéhung der Komplexitat der Gesetzgebung (auch
fur KMU) fuhren.®®

e Ein Stellungnehmender war der Meinung, dass es keine ausreichende Begriindung gebe, eine
Differenzierung anhand der GroRRe eines Unternehmens vorzunehmen. AuBerdem sei es schwie-
rig, geeignete GroRenkriterien auf européischer Ebene zu definieren, dariber hinaus hatten sol-
che Kriterien den Nachteil, dass sie Unternehmen davon abhalten kdnnten, weiter zu wachsen, da

sie die Kriterien nicht Gberschreiten wollen wiirden.*®’

Eine Stellungnahme war als neutral zu klassifizieren, da der Stellungnehmende der Meinung war,
dass ein solcher Ansatz gewéahlt werden kdnne, nachdem eine Kosten-Nutzen Analyse durchgefiihrt
worden ist. Grundsatzlich misse es so sein, dass gelistete Unternehmen den gleichen Regelungen
unterworfen sein missten, alles andere wiirde groRe Verwirrung auf den Kapitalmarkten stiften.
Sollte dennoch ein solcher Ansatz gewahlt werden, dann solle dies auch entsprechend allen interes-

sierten Parteien kommuniziert werden.'®®

2.10 Andere

Auch in der Gruppe Andere sprach sich die Mehrheit dagegen aus, differenzierende CG-Regelungen,

je nach Unternehmensgrole, auf européischer Ebene zu etablieren.

183 ygl. ST-Nr. 233.

Vgl. ST-Nr. 43, 173, 220, 226, 230, 233, 238.
Vgl. ST-Nr. 232.
Vgl. ST-Nr. 235.
Vgl. ST-Nr. 243.
Vgl. ST-Nr. 242.
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Das Argument, dass das , Comply-or-Explain“-Prinzip ausreichend Flexibilitat fir alle Unterneh-
men, unabhangig von deren GroRe, biete, wurde auch innerhalb dieser Gruppe am haufigsten
vorgebracht. Insgesamt sprachen sich Gber 60% bzw. 34 von 56 Stellungnehmenden gegen einen
differenzierten Ansatz aus. Insgesamt 21 der 34 Stellungnehmenden, die einen differenzierten
Ansatz ablehnen, brachten das ,,Comply-or-Explain“-Prinzip als Argument an, weshalb sie einem

169 Separate Regelungen fiir KMU wiirden nur zu mehr

solchen Ansatz negativ gegeniber stehen.
Komplexitat auf den Kapitalmarkten fiihren und potentielle Investoren verunsichern. Grundsatz-
lich sollten auf geregelten Markten dieselben CG-Regelungen fiir alle Unternehmen gelten, das
,Comply-or-Explain“-Prinzip ermdglicht es KMU, von bestimmten Regelungen abzuweichen. Diese
Abweichungen missen lediglich in deren Entsprechenserklarungen erldutert werden und die
Grinde, weshalb man von einer bestimmten Regelung abweicht, missen erldutert werden. Au-
Rerdem sei die GroRe eines Unternehmens nur einer von vielen Faktoren, die Beriicksichtigung
finden missten, daher sei das ,,Comply-or-Explain“-Prinzip am besten geeignet, um diverse Fakto-
ren wie Art der Geschéftstatigkeit, Risiko, agierende Markte etc. zu beriicksichtigen.'”

Einige waren der Meinung, dass CG-Regelungen in erster Linie das Ziel hatten, sowohl aktive als
auch potentielle Investoren zu schiitzen. Differenzierte Regelungen je nach UnternehmensgrofRRe
einzufiihren, wiirde zu Verwirrungen unter den Investoren fiihren. CG-Regelungen sollten unab-
hangig von der GrolRe eines Unternehmens fiir einheitliche Vertrauenswirdigkeit auf den Kapi-
talmarkten sorgen. Sollten hier dennoch weitere Regelungen geplant sein, so solle dies den jewei-
ligen Mitgliedsstaaten Gberlassen werden.'”*

Einig ist man sich jedenfalls darin, dass es keine unterschiedlichen Standards je nach Unterneh-
mensgroRe geben diirfe. So schreibt etwa der Deutsche Berufsverband ,Die Fiihrungskrafte®:
,Wir brauchen eine Corporate Governance, die europaweit funktioniert und hohe Standards
setzt. Die Regelungen sollten als Basis guter Unternehmensfiihrung verstanden werden und als
ein umfassender Rahmen funktionieren. Bei der Festlegung ist dann auch darauf zu achten, dass
diese Standards auch auf Unternehmen der jeweiligen GréRe angewendet werden kdnnen. Unter-
schiedliche Standards sollte es nicht geben.“*’?

Einige waren der Meinung, dass die aktuelle Rechtslage beibehalten werden solle. Sdmtliche kapi-
talmarktorientierte Unternehmen sollen dieselben CG-Grundsatze befolgen, und im Falle von Ab-
weichungen von bestimmten Grundsadtzen diese Abweichung entsprechend transparent machen.

Eventuell kbnne man eine Unterscheidung beziiglich nationaler/internationaler Ausrichtung eines

Unternehmens treffen. Des Weiteren kénne man eine Unterscheidung je nach Kapitalmarkt, auf
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Vgl. ST-Nr. 51, 63, 83, 95, 103, 125, 138, 140, 147, 148, 169, 174, 175, 188, 217, 219, 258, 309, 310, 326, 329.
Vgl. ebd.

Vgl. ST-Nr. 33, 36, 76, 268, 327.

Vgl. ST-Nr. 278.
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dem die entsprechenden Unternehmen agieren, treffen. So kdnne man zwischen Unternehmen,
deren Anteile auf Primarmarkte, und zwischen Unternehmen, deren Anteile auf Sekundar- oder

Tertidrmarkte gehandelt werden, unterscheiden.’”

Insgesamt 20 von den 56 Stellungnehmenden innerhalb der Gruppe Andere, die eine Antwort auf

Frage 1 abgaben, sprachen sich fir einen differenzierten Ansatz aus. Auch unter den Beflirwortern

innerhalb dieser Gruppe wurde einige Male das Argument vorgebracht, dass das ,Comply-or-

Explain“-Prinzip bereits ausreichend Flexibilitdt biete. Man misse durchaus Ricksicht auf solche Kri-

terien wie bspw. die GrolRe eines Unternehmens nehmen, dies konne allerdings, laut den Aussagen

dieser Stellungnehmenden, am besten anhand dieses Prinzips geschehen.'’

Einige schlugen vor, Kriterien wie bspw. den Borsenwert einer Gesellschaft flr die Definition von
unterschiedlichen GrofRen von Unternehmen heranzuziehen. Ein weiteres Differenzierungsmerk-
mal kénne der Sektor, auf dem ein Unternehmen tatig ist, sein. Auch das eingebrachte Kapital
durch die offentliche Hand wurde als ein mogliches Differenzierungsmerkmal genannt. Andere
wiederum meinten, dass Kriterien wie Borsenwert nicht ausreichend seien in Bezug auf eine Gro-
Rendifferenzierung. So kénne ein Unternehmen keinen hohen Bérsenwert, jedoch eine hohe An-
zahl an Mitarbeiter haben oder signifikante Transaktionen auf den Kapitalmarkten tatigen. Man
misse eher ein Bindel an Anforderungen festlegen, die zusammengenommen zu einer Definition
der GroRe eines Unternehmens fiihren.'”

Einige Stellungnehmende waren der Ansicht, dass es einen differenzierten Ansatz geben misse,
um die regulatorische Belastung bei KMU zu reduzieren. Die GroRendefinition bzw. die Kriterien,
die herangezogen werden, um ein Unternehmen entsprechend als klein, mittel oder groRk zu klas-
sifizieren, sollen jedoch auf nationaler Ebene festgelegt werden. Die einzelnen Mitgliedsstaaten

wiissten am besten, welche Kriterien auf den jeweiligen Kapitalméarkten sinnvoll seien.'”®

Zwei Stellungnahmen, die als neutral einzustufen waren, fiihrten an, dass man noch weitere Analy-

sen durchfihren misse, eher man sich fiir einen differenzierten Ansatz entscheiden kdnne. AuRer-

dem misse man zunachst definieren, was unter Corporate Governance, auf europaischer Ebene, zu

-1
verstehen sei.”’
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Vgl. ST-Nr. 98, 114, 122, 130, 209, 280, 304.
Vgl. ST-Nr. 34, 119, 136, 286, 298.

Vgl. ST-Nr. 2, 3, 23, 25, 208, 290, 293, 318, 321.
Vgl. ST-Nr. 28, 68, 96, 101, 191, 267.

Vgl. ST-Nr. 60, 94.
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2.11 Zusammenfassung

Nachfolgend findet sich eine kurze grafische und verbale Zusammenfassung der gewonnen Daten aus
der Auswertung der vorliegenden Fragestellung. Mit Hilfe der Darstellung der anteilsmaRigen Beteili-
gungen innerhalb der einzelnen Gruppen an der Konsultation sowie die Aufschlisselung der Grund-
stimmung innerhalb dieser, soll sich das Endergebnis der Analyse nochmals klar herauskristallisieren.
Auch eine Anflihrung der haufigsten positiven/negativen Argumente, welche innerhalb der Gruppen
angefiihrt wurden, soll dazu beitragen. Aufgrund dessen, dass den neutralen Argumenten eine gerin-
gere Relevanz zugesprochen wird, wird auf eine Darstellung der haufigsten neutralen Argumente an
dieser Stelle bewusst verzichtet. Im Anschluss erfolgt eine graphische Darstellung jener Lander mit
der hochsten Anzahl an zustimmenden, ablehnenden und neutralen Stellungnahmen zur vorliegen-
den Fragestellung. Die angefiihrten Punkte finden ebenfalls auf die nachfolgenden Kapitel Anwen-

dung.'”®

2111 Beteiligung an der Frage 1

Die hochste Beteiligung an der Fragestellung verzeichneten hierbei die Gruppen ,,Fondsmanagemen-
tunternehmen sowie deren Verbande” und ,Staatsdmter und Regulierungsbehérden”. Ihre Werte
lagen bei 84% bzw. 81%. Den niedrigsten Wert in der Statistik weist hingegen die Gruppe der ,Ande-
re” mit 70% auf. Die nachfolgende Grafik soll das Ergebnis der Auswertung nochmals verdeutlichen.
Auffillig ist, dass die Beteiligung an dieser Fragestellung innerhalb jeder Gruppe relativ hoch war
(mind. 70%).

Abbildung 3: Verteilung hinsichtlich der Anteilnahme der einzelnen Gruppen an der Frage 1

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbande 16%
Staatsamter und Regulierungsbehérden 15%
Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren
und Hinanzdiens e nesinstite sow! 21%

Verbande

Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsunternehmen,
. ngs- und Tirtschattspruungsy 22%

Institute fur Interne Revision sowie deren Verbande

Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren
g 22%

Verbande

Sonstige Verbénde, Komitees und Foren 22%
Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren
& & 27%
Verbande

Andere Unternehmen sowie deren Verbinde 28%
Andere 30%

M Beantwortet = Nicht beantwortet

Quelle: Eigene Darstellung

78 ygl. Brito (2012).
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2.11.2 Verteilung hinsichtlich der zustimmenden und ablehnenden Stellungnahmen
zur Frage 1
Die hochsten Anteile, an Beflirwortern eines differenzierten Ansatzes fanden sich in den Gruppen
,Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbande“, ,Rechtsberatungsunternehmen und Se-
cretaries sowie deren Verbande” und ,Staatsamter und Regulierungsbehérden”. lhre Anteile lagen
bei jeweils 50% bzw. 48%. Am haufigsten wurde innerhalb der Stellungnahmen argumentiert, dass
man die regulative Last fiir KMU reduzieren musse. Als Definitionskriterium, fir die GroRRe eines Un-
ternehmens wurde am haufigsten der Bérsenwert genannt. Auch unter den Beflirwortern wurde mit
dem ,,Comply-or-Explain“-Prinzip argumentiert. Anhand dieses Prinzips sei es KMU bereits moglich,
von diversen Regelungen abzuweichen, diese Abweichungen missten dann lediglich in deren Ent-
sprechenserklarungen zum CG-Bericht argumentiert werden. Dennoch wurde haufig verlangt, zu-
mindest hinsichtlich gewisser Bestimmungen, wie z.B. Quartalsberichterstattung, Riicksicht auf die

GroRe eines Unternehmens zu nehmen.

Bei den Gegnern eines differenzierten Ansatzes verzeichnete die Gruppe ,,Bank- und Finanzdienstleis-
tungsinstitute sowie deren Verbande” mit 77% den hochsten Wert in der Statistik, dicht gefolgt von
der Gruppe ,Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbande” mit 75%. Die Uber-
wiegende Mehrheit spricht sich gegen einen differenzierten Ansatz aus, zumal durch das ,,Comply-or-
Explain“-Prinzip ausreichend Flexibilitdat auch fiir KMU bestlinde. Unterschiedliche CG-Regelungen
(far borsennotierte Unternehmen) je nach Unternehmensgrofle zu erlassen, wirde nur Verwirrung
unter den Anlegern stiften, und kdnnte die Kapitalkosten fir KMU erheblich erh6hen. Nachfolgend

werden die Ergebnisse der Auswertung nochmals grafisch dargestellt.
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Abbildung 4: Verteilung hinsichtlich der zustimmenden, ablehnenden und neutralen Stellungnahmen innerhalb
der einzelnen Gruppen zur Frage 1

0% 20% 40% 60% 80% 100%
Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbinde 50%
Rechtsberatungsunternehme d Secretaries sowie dere
‘ e e O e T 50%
Verbande
Staatsamter und Regulierungsbehorden 48% 5%

Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunternehmen, Institute

fur Interne Revision sowie deren Verbdnde 60% 0%
Sonstige Verbande, Komitees und Foren 71%
Andere Unternehmen sowie deren Verbande 68% 49
Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbinde 77%
Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbande 75%
Andere 61% 4%

m Dafir m Dagegen m Neutral

Quelle: Eigene Darstellung

2.11.3 Verteilung hinsichtlich der nationalen Zugehorigkeit der Stellungnahmen zur
Frage 1
Den hochsten Anteil in allen drei Kategorien (zustimmende, ablehnende und neutrale Stellungnah-
men) verzeichnete in diesem Zusammenhang GrofRbritannien, dies hangt selbstverstandlich auch
damit zusammen, dass die meisten Stellungnahmen aus genau diesem Land eingelangt sind. Bei den
positiven Stellungnahmen muss allerdings beriicksichtigt werden, dass unter jenen 21 Stellungnah-
men (aus GroRbritannien), die sich fir einen differenzierten Ansatz aussprachen, viele darunter wa-
ren, die dennoch mit dem ,,Comply-or-Explain“-Prinzip argumentierten. Das heil3t separate Regelun-
gen fir KMU wurden kaum gewdinscht. Daher ist auch die Mehrheit der Gegner eines differenzierten
Ansatzes in GroRRbritannien zu finden. An zweiter Stelle unter den Gegnern eines differenzierten An-
satzes sind Stellungnahmen aus Schweden zu finden. Die Stellungnehmenden aus den skandinavi-
schen Lindern stehen Anderungen auf dem Gebiet der Corporate Governance offensichtlich eher
skeptisch gegenilber, oft wurde argumentiert, dass die Regelungen in diesen Landern ausreichend
seien, und kein Bedarf eines ,Eingriffs“ seitens der Europaischen Union bestiinde. Nachfolgend wer-

den die Ergebnisse der Auswertung nochmals grafisch dargestellt.
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Tabelle 3: Verteilung nach Landern anhand der hochsten Anzahl an erhaltenen Stellungnahmen zur Frage 1

Land Zustimmende ST Ablehnende ST Neutrale ST
Grolbritannien 21 (21%) 34 (23%) 3 (33%)
Europaische Vereinigungen 18 (18%) 14 (9%) 1(11%)
Deutschland 10 (10%) 16 (11%

Rest'® 53 (52%) 85 (57%) 5 (56%)
Summe: 102 (100%) 149 (100%) 9 (100%)

179

0 jone Lander, welche eine geringe Anzahl an Stellungnahmen vorwiesen, wurden in der Rubrik ,,Rest” zusammengefasst,
dadurch werden bei den jeweiligen Fragen verschiedene Lander unter der Rubrik ,Rest” angeflhrt.

181

Quelle: Eigene Darstellung18

1

Falls keine Stellungnahmen eingelangt sind, wurde das Feld Grau markiert.

Vgl. auch Brito (2012).
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3 Erweiterung der Anwendung von EU-weiten CG-

Mafinahmen auf nicht borsennotierte Unternehmen

3.1 Erorterungen des Griinbuchs und daraus abgeleitete Frage

Die Europdische Kommission stellt im hier vorliegenden Grinbuch fest, dass eine gute Corporate
Governance auch fir die Aktionare nicht borsennotierter Unternehmen von Bedeutung sein kann,
und dass es bspw. auch aufgrund der wirtschaftlichen Bedeutung vieler groRer nicht bérsennotierter
Unternehmen von Interesse sein konnte, CG-Leitlinien fir nicht borsennotierte Unternehmen in Be-

tracht zu ziehen.™®

Allerdings wird gleichzeitig festgestellt, dass sich die Regeln, die fir bérsennotier-
te Unternehmen konzipiert wurden, nicht einfach auf nicht bérsennotierte Unternehmen (ibertragen
lassen. Die Frage scheint eher in Richtung, ob die Europaische Union eigene Kodizes bzw. Regeln fiir
nicht borsennotierte Unternehmen entwickeln solle, oder ob dies weiterhin nationalem Recht tber-
lassen bleibt, zu gehen. Zumal ja betont wird, dass sowohl auf europaischer Ebene (Corporate
Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in Europe, herausgegeben von der Eu-
ropean Confederation of Directors Associations ,ECODA”) als auch auf nationaler Ebene (wie z.B. in
Belgien der Buysse Code oder eine Initiative in Finnland ,,Improving Corporate Governance of Unlis-
ted Companies” sowie im Vereinigten Konigreich , Corporate Governance and Principles for Unlisted
Companies in the UK, herausgegeben vom Institute of Directors)*** bereits freiwillige Kodizes erstellt
wurden. An dieser Stelle sei auch auf den CG-Kodex fiir Familienunternehmen in Deutschland und
Osterreich (herausgegeben von INTES) hingewiesen.'® Ein zu groBer Druck auf borsennotierte Un-
ternehmen kénnte eine Bérsennotierung iberdies weniger attraktiv machen. Folglich muss die Frage
geklart werden, ob es auf EU-Ebene CG-MalRnahmen flr nicht borsennotierte Unternehmen be-

darf.*®

Frage 2: ,Sollten CG-MaRnahmen auf EU-Ebene fir nicht borsennotierte Unternehmen ergriffen
werden? Sollte sich die EU auf die Forderung der Entwicklung und Anwendung freiwilliger Kodizes fir

nicht bérsennotierte Unternehmen konzentrieren?“*%

18 Vgl. Europdische Kommission (2011b), S. 4-5.

Vgl. Europdische Kommission (2011b), S. 5, FuBnoten 16 und 17.
Vgl. Kapitel 1.4.3.
185 Vgl. Europaische Kommission (2011b), S.4-5.
186
Vgl. ebd.
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3.2 Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbdnde

Die Uberwiegende Mehrheit innerhalb dieser Gruppe, namlich 16 von 24 abgegebenen Stellungnah-

men bzw. Gber 66%, sprach sich dagegen aus, CG-Regelungen auch auf nicht bérsennotierte Unter-

nehmen zu erstrecken.

Einige, die sich dagegen aussprachen, flihrten dennoch an, dass freiwillige Kodizes wie z.B. , Leitli-

«187

nien fiir die verantwortungsvolle Fiihrung von Familienunternehmen“™’, , Corporate Governance

Guidance and Principles for Unlisted Companies in the UK“'®® oder ,Corporate Governance

Guidance and Principles for Unlisted Companies in Europe“*®

, gefordert werden sollen. Die
Kommission solle nicht borsennotierte Unternehmen ermutigen, solche Kodizes auf freiwilliger
Basis anzuwenden.™®

Einige waren der Ansicht, dass es nicht notig sei, CG-Regelungen auch fiir nicht bérsennotierte
Unternehmen in Betracht zu ziehen. Die Europaische Kommission solle sich weiterhin ausschliel3-
lich auf borsennotierte Unternehmen konzentrieren. Gute Corporate Governance sei zwar fir alle
Unternehmen wichtig, unabhangig davon, ob gelistet oder nicht, jedoch sei die Anteilseigner
Struktur, bei nicht gelisteten Unternehmen oft eine vollig andere als bei gelisteten Unternehmen
(Streubesitz). Allein aus dieser Uberlegung kénne man sich nicht vorstellen, CG-Regelungen fiir
nicht boérsennotierte Unternehmen zu erlassen, da es unmoglich sei, Regelungen zu finden, die
unabhangig von der Anteilseignerstruktur umgesetzt werden kénnten.™!

92 innerhalb des Versiche-

Zudem wird auch damit argumentiert, dass aufgrund von Solvency I
rungs- bzw. Finanzsektors bereits hohe Anforderungen fiir die Anhangangaben in Verbindung mit
Corporate Governance gestellt werden.'”

Andere wiederum sprachen sich auch dagegen aus, freiwillige Kodizes fiir nicht borsennotierte
Unternehmen auf europdischer Ebene zu fordern. Wenn (iberhaupt, dann sollen diese von den
jeweiligen Sektoren, in denen die Unternehmen tatig sind, gefordert werden. Auch wurde von ei-

nigen gefordert, die Regulierung fiir nicht borsennotierte Unternehmen den jeweiligen Mitglieds-

staaten zu Uberlassen.™

Jene, die sich fiir eine Ausweitung von CG-Regelungen fiir nicht borsennotierte Unternehmen aus-

sprachen, waren der Ansicht, dass CG-MalRnahmen, welche die Unternehmensverantwortung,

187
188
189
190
191
192
193
194

Vgl. Kodex fir Familienunternehmen (2010).
Vgl. IOD/ECODA (2010).

Vgl. ECODA (2010).

Vgl. ST-Nr. 15, 155, 166, 252, 289, 294, 314.
Vgl. ST-Nr. 10, 61, 167, 255, 266, 308.

Vgl. Europdische Kommission (2009b).

Vgl. ST-Nr. 126, 266.

Vgl. ST-Nr. 13, 126, 246.
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Transparenz, Interessenhomogenitat und Nachhaltigkeit starken, fir alle Unternehmen, unabhangig

davon, ob bérsennotiert oder nicht, gelten mussten.'®

e Viele waren der Meinung, dass eine Ausweitung auf nicht borsennotierte Unternehmen nur in der
Form vonstattengehen misse, dass freiwillig anzuwendende Kodizes auf europaischer Ebene ge-
fordert werden. Man kdnne bspw. von nicht borsennotierten Unternehmen nicht dieselben An-
hangangaben wie von borsennotierten Unternehmen fordern. Nicht bérsennotierte Unternehmen
wiirden kein Kapital auf Aktienmarkte aufnehmen, aufgrund dieser Entscheidung wiirden diese
Unternehmen finanzielle Nachteile in Kauf nehmen. Daher diirften diese nicht auf dieselbe Art

und Weise wie bérsennotierte Unternehmen behandelt werden.**®

Jene drei Stellungnehmenden innerhalb dieser Gruppe, deren Stellungnahmen als neutral einzustu-
fen waren, meinten, dass die Konzentration auf boérsennotierte Unternehmen ein guter Anfang in
Richtung Harmonisierung der EU Corporate Governance sei. Die Herausforderungen fir nicht bor-
sennotierte Unternehmen seien ganz andere als jene fir bérsennotierte. Man misse eine Balance
zwischen den Vorteilen, die eine Bérsennotierung mit sich bringe, und den Nachteilen (wie z.B. strik-
tere CG-Regelungen) finden. Ein Stellungnehmender wollte keine Antwort auf diese Frage abgeben,
da das Tatigkeitsfeld dieses Stellungnehmenden der Kapitalmarkt sei und daher wolle er keine Aus-

sage Uber nicht borsennotierte Unternehmen tatigen."”’

3.3 Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbdnde

Auch innerhalb dieser Gruppe sprach sie eine Mehrheit von {iber 66% bzw. 18 von 27 Stellungneh-
menden dagegen aus, CG-MalRnahmen auf europadischer Ebene auch fiir nicht bérsennotierte Unter-

nehmen anzuwenden.

o Nicht boérsennotierte Unternehmen seien aufgrund der Art, des Umfangs und der Komplexitat der
betriebenen Geschéafte so unterschiedlich, dass ein singuldrer Ansatz unmoglich sei, hiels es.

AulRerdem wurde auch hier wieder angefiihrt, dass es bereits Kodizes wie bspw. ,Corporate Gov-

1198

ernance Guidance and Principies for Unlisted Companies in Europe’~" oder ,Corporate Govern-

KI 199

ance Guidance and Principles for Unlisted Companies in the U gebe. Diese seien ausreichend

195 vg|. ST-Nr. 37, 312.

Vgl. ST-Nr. 82, 120, 143.
Vgl. ST-Nr. 88, 90, 133.
Vgl. ECODA (2010).

Vgl. IOD/ECODA (2010).
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dafir geeignet, von nicht bérsennotierten Unternehmen akzeptiert und tlbernommen zu werden,
weitere Schritte auf EU Ebene seien nicht notwendig.”®

e Andere waren der Meinung, dass es keiner neuen bzw. erweiterten CG-Mallnahmen fiir nicht
borsennotierte Unternehmen auf européischer Ebene bedirfe, solange diese MaRnahmen ent-
sprechend dem ,,Comply-or-Explain“-Prinzip umgesetzt werden sollen. Nicht borsennotierte Un-
ternehmen héatten aufgrund dessen die Moglichkeit, sich zu einem bestimmten CG-Kodex zu be-
kennen, und missten im Falle einer Nichtentsprechung in deren Entsprechenserklarungen die
Griinde fur die Abweichung von einer bestimmten Regelung angeben.””

e Auch wurde von den Gegnern einer Erweiterung EU-weiter CG-Regeln auf nicht bdrsennotierte
Unternehmen oft vorgebracht, dass sich die Europaische Kommission im Moment auf bérsenno-
tierte Unternehmen konzentrieren solle. CG-Regelungen fiir nicht bérsennotierte Unternehmen
sollen den jeweiligen Mitgliedsstaaten oder gar den Unternehmen (und ihren Gremien) selbst

tiberlassen werden.?®

Insgesamt acht Stellungnehmende sprachen sich dafiir aus, EU-weite CG-Regelungen auch fir nicht
borsennotierte Unternehmen anzuwenden. Dies solle allerdings nur auf freiwilliger Basis oder an-
hand des ,,Comply-or-Explain“-Prinzips geschehen. Vor allem fiir Unternehmen, die Finanzdienstleis-
tungen anbieten, sei es, wie die Finanzkrise gezeigt habe, von immenser Bedeutung, CG-Regeln auch

fur nicht borsennotierte Unternehmen zu fordern.”®

Ein Stellungnehmender wollte sich nicht zu diesem Thema duRern, da sein Tatigkeitsfeld ausschlieR-
lich der Kapitalmarkt sei. Fiir Unternehmen die jedoch eine Listung an einer Borse planen, sei es
zwingend notwendig, sich so Friih als moglich mit dem Thema Corporate Governance auseinanderzu-

SetZEI'LZO4

3.4 Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbénde
Innerhalb der Gruppe Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbdnde sprach sich eine
Uberwiltigende Mehrheit von lber 86% dagegen aus, CG-MalRnahmen auch auf nicht bérsennotierte

Unternehmen zu erstrecken.

200 /o). ST-Nr. 19, 24, 26, 257, 274, 277, 305, 319, 330.

Vgl. ST-Nr. 160, 171, 185, 338, 346.
22ysa]. ST-Nr. 172, 225, 282, 292.

23y/g]. ST-Nr. 29, 223, 283, 300, 301, 306, 337, 342.
204 y/g|. ST-Nr. 156
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Insgesamt gaben 13 von 15 Stellungnehmenden in dieser Gruppe eine verneinende Antwort auf Fra-

ge 2 dieses Griinbuchs.

Nicht borsennotierte Unternehmen wiirde nichts davon abhalten, auf freiwilliger Basis auch CG-
Regelungen, die fiir bérsennotierte Unternehmen gelten, anzuwenden, hield es. Der Grundgedan-
ke der Corporate Governance sei es, bei borsennotierten Unternehmen die Interessen der An-
teilseigner gegenliber dem Management zu schitzen. Bei nicht borsennotierten Unternehmen sei
es oft der Fall, dass diese familiengefiihrt sind oder zumindest so, dass die Anteilseigner stark im
Management des Unternehmens involviert seien. Daher missten sich CG-MaRnahmen fir diese
Unternehmen eher auf die internen Prozesse konzentrieren. Dennoch sei es nicht notwendig, auf
europaischer Ebene iber CG-Regelungen fiir diese Unternehmen nachzudenken, freiwillige Kodi-
zes, die bereits existieren, konnten jedoch durch die Europdische Kommission geférdert wer-
den.”®

Einige waren auch der Meinung, dass es aufgrund der unterschiedlichen Arten von nicht borsen-
notierten Unternehmen und aufgrund der unterschiedlichen Komplexitdt und der unterschiedli-
chen Tatigkeitsfelder unmoglich sei, geeignete CG-Regelungen fiir diese Kategorie von Unterneh-
men zu erlassen.”®

Des Weiteren wurde auch argumentiert, dass dies weiterhin Sache der jeweiligen Mitgliedsstaa-
ten bleiben solle. Auch wurde angefiihrt, dass die Europdische Union zwischen ,normalen bor-
sennotierte Unternehmen” und zwischen bérsennotierten Produkten wie beispielsweis bérsenno-

tierte Investmentfonds unterscheiden solle.””’

Ein Stellungnehmender, der sich dafiir aussprach, EU-weite CG-Regelungen auf nicht borsennotierte

Unternehmen auszuweiten, war der Ansicht, dass die Europaische Kommission freiwillige Kodizes fir

diese Kategorie von Unternehmen férdern und weiterentwickeln solle. Dies wiirde die Wichtigkeit

guter Corporate Governance fir alle Arten von Unternehmen, und nicht nur fir gelistete Gesellschaf-

ten, unterstreichen.”®®

Die Antwort eines Stellungnehmenden war als neutral einzustufen, dieser meinte, dass es noch einer

grindlichen Analyse bediirfe, um festzustellen, welche CG-MaRnahmen fir nicht bdrsennotierte

Unternehmen notwendig sin

209
d.

205
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207
208
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Vgl. ST-Nr. 6, 21, 102, 121, 144, 194, 261, 287.
Vgl. ST-Nr. 80, 97.

Vgl. ST-Nr. 135, 256, 263.

Vgl. ST-Nr. 200.

Vgl. ST-Nr. 12.
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3.5 Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsunternehmen, Institute

fiir Interne Revision sowie deren Verbdnde

Innerhalb dieser Gruppe hielten sich die Beflirworter (mit 12 Stellungnahmen bzw. 48%) und die

Gegner (mit 13 Stellungnahmen bzw. 52%) die Waage.

Jene, die sich dagegen aussprachen, CG-MaRnahmen auf nicht bérsennotierte Unternehmen aus-
zuweiten, waren der Ansicht, dass diese Unternehmen sich auf freiwilliger Basis an den CG-Regeln
fir borsennotierte Unternehmen orientieren kdnnten. Anhand des ,,Comply-or-Explain“-Prinzips
kénnten diese von Regeln abweichen, die fir sie irrelevant oder nicht umsetzbar sind.**°

Einige meinten auch, dass es nicht notwendig sei, CG-Regelungen fiir nicht borsennotierte Unter-
nehmen auf europdischer Ebene zu erlassen. Dies sei am besten in der nationalen Jurisprudenz
der jeweiligen EU-Mitgliedsstaaten aufgehoben. Es gebe auch bereits diverse Initiativen auf nati-
onaler Ebene, welche diese Kategorie von Unternehmen ansprechen. Eine Einmischung der Euro-
paischen Union hinsichtlich CG-Regelungen fiir nicht bérsennotierte Unternehmen sei nicht er-
wiinscht.”"*

Die Europaische Kommission solle sich weiterhin auf Unternehmen, die von 6ffentlichem Interes-
se seien (also borsennotierte Unternehmen), konzentrieren. Bei nicht bérsennotierten Unter-
nehmen gebe es bspw. eine Vielzahl an Rechtsformen auf europdischer Ebene, was eine einheitli-

che Regulierung so gut wie unmdéglich mache. Diese Unternehmen kdnnten selbst entscheiden, ob

sie sich freiwillig an CG-MaRnahmen fiir borsennotierte Unternehmen orientieren.”*

Die Beflirworter argumentierten, dass es nicht nur auf europaischer Ebene voéllig unterschiedliche

CG-Regelungen fiir diese Kategorie von Unternehmen gebe, sondern selbst innerhalb der einzelnen

EU-Mitgliedsstaaten. Dies flihre zu einem hohen Komplexitatsgrad fir potentielle Investoren, es sei

also durchaus sinnvoll, zu versuchen, einheitliche CG-Regelungen auf europdischer Ebene, fir diese

Unternehmen voranzutreiben, wenn auch nur auf freiwilliger Basis bzw. anhand des ,,Comply-or-

Explain“-Prinzips. Auch wére dies ein wichtiger Meilenstein auf dem Weg zu einem Européischen

Binnenmarkt. Die Kommission solle bereits existierende CG-Kodizes, wie “Principles of Corporate

21 . . . . . .
Governance”** von der OECD oder “Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in
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Vgl. ST-Nr. 52, 64, 99, 107, 142, 176, 303.
Vgl. ST-Nr. 40, 58, 112.

Vgl. ST-Nr. 62, 69, 247.

Vgl. OECD (2004).
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the UK”*** von 10D und ECODA, férdern. Die Forderung solcher Kodizes sei durchaus wiinschenswert,

strikte gesetzliche Regelungen seien jedoch nicht notwendig.”*

Einige waren auch der Meinung, dass die Europdische Kommission Grundstandards festlegen sol-
le, die fiir alle Unternehmen, unabhangig davon ob bdrsennotiert oder nicht, gelten. Mittels des
,Comply-or-Explain“-Prinzips kdnnten nicht bérsennotierte Unternehmen diese Regeln entspre-

chend ihren Bedirfnissen umsetzen.*

Innerhalb dieser Gruppe wurden bei dieser Fragestellung keine neutralen Stellungnahmen abgege-

ben.

3.6 Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren

Verbénde

Innerhalb der Gruppe ,Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren Verbande”

scheint die Meinung zur Frage 2 relativ eindeutig zu sein. Mit liber 66% bzw. zehn von 15 Stellung-

nahmen ist der Anteil derjenigen, die sich dagegen aussprechen, CG-Regelungen auf nicht bérsenno-

tierte Unternehmen auszuweiten, relativ hoch.

Es gebe bereits eine Reihe von freiwilligen Kodizes fiur diese Kategorie von Unternehmen, auf die
sich diese Unternehmen beziehen kénnten. Es bestiinde kein Regulierungsbedarf auf europai-
scher Ebene fiir nicht bérsennotierte Unternehmen, auch sei die Férderung von EU-weiten Kodi-
zes fiir nicht borsennotierte nicht notwendig. Der Umgang mit nicht bérsennotierten Unterneh-
men solle ganzlich den jeweiligen EU-Mitgliedsstaaten Giberlassen werden.?"’

Andere wiederum, die sich auch gegen einer Regulierung fir borsennotierte Unternehmen auf
europdischer Ebene aussprachen, meinten, dass die Férderung freiwilliger Kodizes durch die Eu-

218 55 meinte

ropdische Kommission flir nicht borsennotierte Unternehmen durchaus sinnvoll sei.
etwa die ,German Bar Association”: ,Bei nicht borsennotierten Unternehmen, die sich nicht an
ein breites Anlegerpublikum richten, besteht kein Regelungsbedarf fir CG-MalRnahmen auf EU-
Ebene. Sie waren sogar schadlich, da Unternehmen mit geschlossenem Gesellschafterkreis unbe-
dingt die Freiheit besitzen missen, sich — in dem durch das nationale Recht gegebenen Rahmen

fir die jeweilige Rechtsform — einen gesellschaftsrechtlichen ,MaRanzug” zu schneidern. Eine

Forderung freiwilliger Kodizes fir nicht borsennotierte Gesellschaften kann sinnvoll sein, obwohl
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Vgl. IOD/ECODA (2010).

Vgl. ST-Nr. 18, 27, 106, 113, 116, 117, 170, 285, 316.
Vgl. ST-Nr. 45, 47, 79.

Vgl. ST-Nr. 53, 54, 87, 110, 111, 134, 199, 322.

Vgl. ST-Nr. 67, 93.
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nicht ersichtlich ist, auf welchem Wege und durch welche Mittel solche Kodizes durch die EU ge-
fordert werden konnten, und Sanktionen einer Nichtbefolgung solcher Kodizes ausgeschlossen
bleiben missen. Jedenfalls sollte die Kommission, wie schon erwahnt, keinen EU-weiten Kodex
oder gar mehrere EU-weite Kodizes fiir borsennotierte und nicht borsennotierte Gesellschaften

entwickeln“.?*

Finf von den insgesamt 15 Stellungnehmenden, die eine Antwort auf Frage 2 abgegeben haben,

sprachen sich dafiir aus, CG-MalRnahmen fiir nicht borsennotierte Unternehmen auf europaischer

Ebene anzudenken. Zwei Stellungnehmende waren der Ansicht, dass vor allem nicht borsennotierte

Unternehmen, die in staatlicher Hand seien, einer Regulierung bedirften. SchlieRlich wiirden diese

Unternehmen mit 6ffentlichen Geldmitteln arbeiten.”?

e Andere waren der Meinung, dass CG-MaRBnahmen fiir nicht bérsennotierte Unternehmen nur fir
Gesellschaften ab einem bestimmten Umsatz und Mitarbeiteranzahl gelten sollen. Auch hier wur-
de jedoch verlangt, dass solche Regelungen fiir bérsennotierte Unternehmen nur auf freiwilliger

Basis eingefiihrt werden.?*

Innerhalb dieser Gruppe wurden bei dieser Fragestellung keine neutralen Stellungnahmen

abgegeben.

3.7 Andere Unternehmen sowie deren Verbéinde

Mit einer Uberwaltigenden Mehrheit von lGber 77% bzw. 41 von 53 abgegebenen Stellungnahmen
sprach sich die Mehrheit der Stellungnehmenden dagegen aus, dass auf EU-Ebene CG-MaRnahmen

flr nicht bérsennotierte Unternehmen ergriffen werden.

o Am haufigsten wurde innerhalb dieser Gruppe damit argumentiert, dass dies dem nationalen
Gesetzgeber vorbehalten werden solle. Aufgrund des Subsidiaritatsprinzips dirfe und solle sich
die Europdische Union bei der Regulierung fiir nicht bérsennotierte Unternehmen nicht einmi-
schen, hielR es. Des Weiteren wiirden bei nicht borsennotierten Unternehmen viele Corporate
Governance Fragen bereits durch das nationale Gesellschaftsrecht abgedeckt werden. Aulerdem

wirden Regelungen auf nationaler Ebene jeweilige Besonderheiten in den Mitgliedsstaaten star-

219
220
221

Vgl. ST-Nr. 93.
Vgl. ST-Nr. 78, 291.
Vgl. ST-Nr. 91, 265, 270.
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ker berlicksichtigen und seien daher generell besser geeignet, das allgemeine Vertrauen der Biir-
ger in eine funktionierende Wirtschaft mit gut gefiihrten Unternehmen zu starken.??

Auch bestilinden bereits sowohl auf nationaler als auch auf europaischer Ebene freiwillige Kodizes
flr nicht borsennotierte Unternehmen, an denen sich diese Kategorie von Unternehmen orientie-
ren kdnne. Derzeit gebe es keine Notwendigkeit zur Ausarbeitung von CG-MaRRnahmen auf Ebene
der Européischen Union fiir nicht bérsennotierte Unternehmen. Insgesamt 22 Stellungnehmende
innerhalb dieser Gruppe waren der Ansicht, dass Regulierungen fir nicht bérsennotierte Unter-
nehmen eher Sache der nationalen Rechtsprechung bleiben solle und in dieser Frage das Subsidia-
ritatsprinzip beachtet werden miisse.””

Einige, die sich dagegen aussprachen CG-MaRnahmen auf nicht borsennotierte Unternehmen
auszuweiten, meinten, dass der Ausgangspunkt der CG-Diskussion der sogenannte Prinzipal-
Agent-Konflikt, der durch einen Interessenskonflikt aufgrund des Auseinanderfallens von Eigen-
tum und Unternehmensleitung entstehen kann, sei. Diesen Konflikt kdnne man bei nicht borsen-
notierten Unternehmen nicht bzw. nur sehr selten antreffen. Aus diesem Grund sei weder die Ein-
fihrung von CG-MaRnahmen, noch die Forderung von freiwilligen Kodizes fiir diese Kategorie von
Unternehmen von Néten. Auch wurde von einigen angemerkt, dass viele nicht borsennotierte Un-
ternehmen Tochtergesellschaften von boérsennotierten Unternehmen seien, weshalb es nicht
sinnvoll sei, dass diese Tochtergesellschaften anderen CG-Regelungen unterworfen werden als die
Muttergesellschaften.”**

Vier Stellungnehmende waren der Ansicht, dass, wenn das ,,Comply-or-Explain“-Prinzip bestehen
bliebe, nicht borsennotierte Unternehmen ohnehin die Mdoglichkeit hatten, CG-MaRnahmen fir
boérsennotierte Unternehmen, soweit diese auf sie anwendbar sind, zu befolgen. Die Férderung
oder Entwicklung eigener Kodizes fiir nicht bérsennotierte Unternehmen sei nicht notwendig, da
aufgrund der Flexibilitat dieses Prinzips, im Fall der Anwendung der Regelungen fiir bérsennotier-
te Unternehmen durch nicht bérsennotierte Unternehmen, jene Regeln, die speziell auf die Bor-

sennotierung abzielen, ausgeschieden werden kénnen.*”

Insgesamt neun von 53 Stellungnehmende bzw. rund 17% sprachen sich dafiir aus, EU-weite CG-

Malnahmen auf nicht bérsennotierte Unternehmen auszuweiten. Statistiken wiirden belegen, dass

KMU 99% der europdischen Unternehmen darstellen wiirden und iber 75 Millionen Menschen in

solchen Unternehmen angestellt seien.’”® Daher sei es notwendig, auch fiir diese Unternehmen Min-

Vgl. ST-Nr. 275.

Vgl. ST-Nr. 4, 70, 73, 74, 86, 154, 157, 168, 177, 178, 187, 192, 201, 214, 254, 262, 264, 272, 275, 296, 340, 344.
Vgl. ST-Nr. 85, 132, 186, 216, 251, 259, 273, 279, 288, 295, 311, 323, 324, 331, 334.

Vgl. ST-Nr. 38, 164, 315, 345,

vgl. ST-Nr. 11.
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deststandards an Corporate Governance zu fordern, um alle Stakeholder dieser Unternehmen zu

schiitzen.””’

e Andere wiederum sprachen sich lediglich fir die Forderung freiwilliger Kodizes durch die Europai-
sche Kommission fiir diese Kategorie von Unternehmen aus. Gesetzliche Regelungen seien aller-

dings nicht erwiinscht.”®

Drei Stellungnahmen, die eine Antwort auf Frage 2 abgaben, waren als neutral einzustufen, da sie
nur allgemeine Aussagen beinhalteten, die besagen, dass man keine Antwort auf diese Frage abge-
ben wolle, weil das eigene Tatigkeitsfeld der Kapitalmarkt sei, und man sich nicht in der Lage fiihle,

diese Frage entsprechend zu beantworten.?”

3.8 Sonstige Verbdnde, Komitees und Foren

Auch innerhalb dieser Gruppe ist man sich, dhnlich wie in der Gruppe ,Steuerberatungs- und Wirt-
schaftspriifungsunternehmen, Institute fiir Interne Revision sowie deren Verbdnde”, offensichtlich
nicht ganz einig, was die Ausdehnung von CG-Malinahmen auf Europaischer Ebene fir nicht borsen-
notierte Unternehmen anbelangt. Mit jeweils 50% bzw. 46% stehen sich die Gegner und Beflirworter
innerhalb dieser Gruppe gegeniiber, die restlichen 4% entfallen auf jene, die sich neutral zu Frage 2

geduBert haben.

e Die Gegner argumentierten am haufigsten damit, dass das Gesellschaftsrecht der jeweiligen EU-
Mitgliedsstaaten bereits ausreichend Regulierung fiir nicht bérsennotierte Unternehmen biete. Es
misse in dieser Angelegenheit das Subsidiaritdtsprinzip bericksichtigt werden, die Europaische
Kommission solle sich bei dieser Kategorie von Unternehmen raushalten und sich weiterhin auf
kapitalmarktorientierte Unternehmen konzentrieren, hieR es.”*

e Einige der Gegner meinten auch, dass ein einheitlicher Kodex, der samtliche nicht bérsennotierte
Unternehmen anspricht, unrealistisch und schwer umsetzbar sei. Dennoch konnten sich einige der
Gegner vorstellen, dass eine Férderung von freiwilligen Kodizes auf europaischer Ebene durchaus

Sinn machen kénnte.”!

227 yg|. ST-Nr. 11, 16, 42, 325.

Vgl. ST-Nr. 59, 179, 180, 281, 284.

Vgl. ST-Nr. 20, 32, 146.

2%ygl. ST-Nr. 1, 56, 129, 197, 248.

21ygl. ST-Nr. 9, 35, 72, 190, 207, 211, 253, 276.
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e Ein Stellungnehmender sprach sich deswegen gegen eine Ausweitung von CG-MalRnahmen auf
nicht borsennotierte Unternehmen aus, weil die Meinung vertreten wurde, dass dies nicht notig

sei, solange das ,,Comply-or-Explain“~Prinzip angewendet wird.**?

Jene, die sich fir eine Ausweitung von CG-MaRnahmen auf nicht bérsennotierte Unternehmen aus-
sprachen, taten dies, weil sie der Meinung waren, dass die Entwicklung von freiwilligen Kodizes oder
CG-Malinahmen fiir diese Kategorie von Unternehmen einen entscheidenden Vorteil bringen kdnnte.
Immerhin wirden nicht bérsennotierte Unternehmen einen Umsatz von bis zu 60% des Bruttoin-
landproduktes in diversen EU-Mitgliedsstaaten generieren. CG-Regelungen, die zu mehr Transparenz
und zu mehr Vertrauen in den Unternehmen fiihren, wirden einen Mehrwert fiir alle Stakeholder
dieser Unternehmen bringen, hiel es. Die Europaische Union kdnne sich an bereits existierende frei-

willige Kodizes, wie jene von der ,European Confederation of Directors’ Associations (ECODA)“**?

234, orientieren.”*®

oder jene von der OECD
Die Aussage eines Stellungnehmenden war als neutral einzustufen, da dieser meinte, dass sein Tatig-
keitsfeld ausschlieRlich der Kapitalmarkt sei und man daher keine Meinung hinsichtlich nicht b6rsen-

notierter Unternehmen duRern wolle.?*®

3.9 Staatsdmter und Regulierungsbehorden

Insgesamt haben 22 Stellungnehmende innerhalb dieser Gruppe eine Antwort auf Frage 2 abgege-
ben. Mit Uber 81% bzw. 18 von den 22 Stellungnahmen, welche sich gegen eine Ausdehnung von EU-
weiten CG-MaBnahmen auf nicht borsennotierte Unternehmen aussprachen, scheint die Meinung

innerhalb dieser Gruppe zu sein.

e Wesentliche CG-Regeln seien bereits Teil der nationalen Gesellschaftsrechte, welche auf nicht
borsennotierte Unternehmen Anwendung finden. CG-MaBBnahmen auf europdischer Ebene fir
diese Kategorie von Unternehmen zu erlassen, sei ohne eine Harmonisierung des Gesellschafts-
rechts innerhalb der Europaischen Union nicht realisierbar. Auerdem wiirden CG-Regeln ihre
grundsatzliche Rechtfertigung im Principal/Agent Konflikt finden, dieser sei jedoch bei nicht bor-
sennotierten Unternehmen nicht oder kaum anzutreffen. Die Europdische Kommission solle sich

weiterhin auf bérsennotierte Unternehmen konzentrieren, die Verwaltungslast fiir nicht borsen-

32 y/g|. ST-Nr. 8.

Vgl. ECODA (2010).

Vgl. OECD (2004)

Vgl. ST-Nr. 5, 14, 41, 48, 55, 66, 77, 108, 124, 215, 297, 339, 343.
Vgl. ST-Nr. 128.
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notierte Unternehmen misse auch weiterhin so gering wie moglich bleiben. Auch innerhalb die-
ser Gruppe waren viele Stellungnehmende der Meinung, dass Regulierungen fiir nicht borsenno-
tierte Unternehmen weiterhin dem nationalen Gesetzgeber (iberlassen werden sollen. Das Subsi-
diaritatsprinzip misse hier berticksichtigt werden, die Europdische Union dirfe sich in dieser An-
gelegenheit nicht einmischen, hieR es.*’

e Einige meinten auch, dass nicht borsennotierte Unternehmen sich an CG-Regeln fiir bérsennotier-
te Unternehmen orientieren kénnten. Das ,,Comply-or-Explain-Prinzip“ wiirde bereits ausreichend
Flexibilitat bieten, sodass auch nicht borsennotierte Unternehmen ohne gréBeren Aufwand die
Regeln fiir borsennotierte Unternehmen auf deren Bedlrfnisse zuschneiden kénnten. Zusatzliche
Regelungen oder gar ein separater Kodex fiir diese Kategorie von Unternehmen seien daher nicht

notwendig.”*®

Lediglich zwei Stellungnehmende sprachen sich fiir eine Ausweitung von EU-weiten CG-MalRnahmen
auf nicht boérsennotierte Unternehmen aus. Dies solle in der Form geschehen, dass die Européische
Kommission freiwillige Kodizes fiir diese Kategorie von Unternehmen entwickelt und férdert. Von
nicht borsennotierten Unternehmen die in 6ffentlicher Hand sind, miisse ein solcher Kodex verpflich-

tend angewendet werden.”*’

Zwei Stellungnehmende waren der Ansicht, dass eine Kosten-Nutzen-Analyse durchgefiihrt werden
misse. Erst dann kdnne man dariber diskutieren, ob es wirklich sinnvoll sein kénnte, CG-

MaRnahmen auf nicht bérsennotierte Unternehmen auszuweiten.?*

3.10 Andere

Auch bei dieser Gruppe scheint die Meinung derjenigen, die eine Antwort auf Frage 2 abgegeben
haben, eindeutig zu sein. Jedoch, anders als bei der vorhergehenden Gruppe, spricht sich die Mehr-
heit innerhalb dieser Gruppe fir eine Ausdehnung von CG-MaBnahmen auf nicht borsennotierte
Unternehmen aus. Es ist wichtig an dieser Stelle zu erwahnen, dass die meisten Stellungnahmen, die
Frage 2 positiv beantwortet haben von der Unterkategorie innerhalb dieser Gruppe, namlich von der

Untergruppe ,Vorstandsvereinigungen®, kamen.

e Insgesamt sprachen sich 32 von 56 Stellungnehmende bzw. iber 57% der Stellungnehmenden

innerhalb dieser Gruppe dafiir aus, dass die Europdische Kommission CG-MalRnahmen auch fir
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Vgl. ST-Nr. 173, 220, 222, 226, 227, 228, 231, 232, 233, 235, 236, 239, 240, 243, 244.
Vgl. ST-Nr. 43, 224, 238.

Vgl. ST-Nr. 230, 234.

Vgl. ST-Nr. 221, 242.
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nicht borsennotierte Unternehmen gedenken solle. Die meisten Stellungnehmenden sprachen
sich dafilir aus, dass freiwillige Kodizes flir nicht bérsennotierte Unternehmen wie bspw. jener von
der ECODA? auf europiischer Ebene entwickelt und/oder geférdert werden sollen. Rechtlich
verbindliche Regelungen solle es fiir diese Kategorie von Unternehmen jedoch nicht geben, hiel
eS.242

Einige meinten auch, dass vor allem staatsnahe Unternehmen und auch Unternehmen, welche
indirekt den Kapitalmarkt in Anspruch nehmen (bspw. durch Beteiligungen), solche freiwillige Ko-
dizes befolgen missten.**?

Andere wiederum waren der Ansicht, dass es einen auf das ,,Comply-or-Explain“-Prinzip basieren-
den Kodex geben solle, welcher auf alle Unternehmen (unabhéngig davon ob bérsennotiert oder
nicht borsennotiert) anzuwenden ware.”*

Einige Stellungnehmende meinten jedoch, dass sich in der Vergangenheit gezeigt habe, dass CG-
Malnahmen, die auf Freiwilligkeit basieren, nicht greifen. Hierzu wird unter anderem der Corpo-
rate Governance Report von 2009 des internationalen Personalberatungsunternehmens ,Heidrick

“?%> zitiert, um dies zu untermauern. Die Europaische Union solle vom Prinzip der

and Struggles
Freiwilligkeit abkehren, stattdessen sollten entweder rechtlich verbindliche Regeln erlassen wer-
den, oder es musse das Gesellschaftsrecht fur borsennotierte und nicht bérsennotierte Unter-

nehmen auf europaischer Ebene harmonisiert werden.?*

Jene, die sich gegen eine Ausweitung von CG-MalRnahmen auf nicht bérsennotierte Unternehmen

aussprachen, waren der Meinung, dass man die Verwaltungslast auf diese Kategorie von Unterneh-

men auf keinen Fall erhéhen diirfe. Freiwillige Kodizes sollen nur fiir jene Unternehmen, deren Antei-

le

auf sogenannte Juniormarkte (wie z.B. London’s Alternative Investment Market , AIM“) angeboten

werden, gelten. Die Europdische Kommission solle sich weiterhin in erster Linie auf bérsennotierte

Unternehmen konzentrieren.?*’

Ein groRer Teil derjenigen, die sich gegen eine Ausweitung von CG-MaRRnahmen auf nicht borsen-
notierte Unternehmen aussprachen, war der Ansicht, dass dies Angelegenheit der jeweiligen EU-

Mitgliedsstaaten sei und das Subsidiarititsprinzip Anwendung finden miisse.**®

Vgl. ECODA (2010).

Vgl. ST-Nr. 2, 28, 34, 63, 83, 94, 138, 140, 148, 195, 219, 280, 286, 290, 298, 304, 318, 326.
Vgl. ST-Nr. 76.

Vgl. ST-Nr. 95, 103, 119, 136, 191, 327, 329.

Vgl. Heidrick & Struggles (2009).

Vgl. ST-Nr. 209, 258, 267, 293.

Vgl. ST-Nr. 3, 25, 33, 51, 68, 98, 174, 175, 208, 278, 321.

Vgl. ST-Nr. 23, 36, 101, 114, 130, 147, 169, 310.
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e Einige waren auch der Meinung, dass eine Ausweitung auf nicht boérsennotierte Unternehmen
nicht notwendig sei, da diese Unternehmen aufgrund des ,Comply-or-Explain“-Prinzips die Mog-
lichkeit hatten, jene CG-MaRnahmen, die fiir borsennotierte Unternehmen gelten, auch anzu-

wenden, wo diese fir sie anwendbar sind.**

Drei Stellungnahmen waren als neutral einzustufen, es missten noch weitere Analysen durchgefiihrt
werden, hie es. Dennoch misse man auch nicht boérsennotierte Unternehmen motivieren, hohe
Corporate Governance Standards zu setzten. Auf die konkrete Fragestellung des vorliegenden Griin-

buchs wurde jedoch in diesen Stellungnahmen nicht ndher eingegangen.”*°

3.11 Zusammenfassung

3.11.1 Beteiligung an der Frage 2

Die hochste Beteiligung an der Fragestellung verzeichneten hierbei die Gruppen ,Staatsamter und
Regulierungsbehorden”, ,,Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren Verbande” und
die Gruppe ,,Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbande”. Ihre Werte lagen bei
85%, 83% bzw. 82%. Den niedrigsten Wert in der Statistik weist hingegen die Gruppe der , Andere”
mit 70% auf. Die nachfolgende Grafik soll das Ergebnis der Auswertung nochmals verdeutlichen. Auf-

fallig ist das die Beteiligung an dieser Fragestellung innerhalb jeder Gruppe relativ hoch war (>=70%).

Abbildung 5: Verteilung hinsichtlich der Anteilnahme der einzelnen Gruppen an der Frage 2

0% 20% 40% 60% 80% 100%
Staatsamter und Regulierungsbehrden 15%
Rechtsberat t h ds tari ied
e e sowie deren 17%
Verbande
Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren
o 18%
Verbande
Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbinde 21%
Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunternehmen,
oo g o - ) 22%
Institute fuir Interne Revision sowie deren Verbdnde
Sonstige Verbande, Komitees und Foren 22%
Andere Unternehmen sowie deren Verbande 23%
Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren
& g 24%
Verbande
Andere 30%
W Beantwortet = Nicht beantwortet

Quelle: Eigene Darstellung

9 \/gl. ST-Nr. 217, 309.
2% v/g|. ST-Nr. 60, 188, 268.
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3.11.2 Verteilung hinsichtlich der zustimmenden und ablehnenden Stellungnahmen
zur Frage 2
Die hochsten Anteile an Beflirwortern einer Ausdehnung von EU-weiten CG-MaRnahmen auf nicht
borsennotierte Unternehmen fanden sich in den Gruppen ,,Andere”, , Rechtsberatungsunternehmen
und Secretaries sowie deren Verbande” und ,Sonstige Verbande, Komitees und Foren“. lhre Anteile
lagen bei 57%, 48% bzw. 46%. Am haufigsten wurde innerhalb der Stellungnahmen argumentiert,
dass die Europaische Kommission freiwillige Kodizes fiir nicht borsennotierte Unternehmen auf eu-
ropdischer Ebene entwickeln und férdern solle. Einige Stellungnehmende, quer Uber alle Gruppen
hinweg, meinten, dass vor allem staatsnahe Unternehmen und Unternehmen, deren Anteile an so-
genannte Juniormarkte gehandelt werden, Ziel von CG-MaRnahmen fiir nicht boérsennotierte Unter-
nehmen sein sollten. Des Weiteren wurde auch unter den Beflrwortern mit dem ,,Comply-or-
Explain“-Prinzip argumentiert. Anhand dieses Prinzips sei es nicht boérsennotierten Unternehmen
bereits moglich, von diversen Regelungen abzuweichen, diese Abweichungen missten dann lediglich
in deren Entsprechenserklarungen zum CG-Bericht argumentiert werden. Jedoch wurde von Einigen
verlangt, dass rechtlich verbindliche CG-Regelungen auf europdischer Ebene fiir diese Kategorie von

Unternehmen erlassen werden.

Bei den 161 Gegnern einer Ausdehnung von CG-Maflinahmen auf nicht borsennotierte Unternehmen
verzeichnete die Gruppe ,Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbdande” mit 87% den
héchsten Wert in der Statistik. Die Gberwiegende Mehrheit sprach sich dagegen aus, da sie der Mei-
nung war, dass dies Sache der nationalen Jurisprudenz sei und Regelungen fiir nicht bérsennotierte
Unternehmen bereits in den Gesellschaftsrechten der jeweiligen EU-Mitgliedsstaaten ausreichend
sein missten. Einige argumentierten auch mit dem ,,Comply-or-Explain“-Prinzip, dieses wiirde bereits
ausreichend Flexibilitat bieten, hiel8 es, nicht bérsennotierten Unternehmen kénnten jene Regelun-
gen (fur boérsennotierte Unternehmen), die auf sie anwendbar sind, anwenden. Nachfolgend werden

die Ergebnisse der Auswertung nochmals grafisch dargestellit.
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Abbildung 6: Verteilung hinsichtlich der zustimmenden, ablehnenden und neutralen Stellungnahmen innerhalb
der einzelnen Gruppen zur Frage 2

0% 20% 40% 60% 80% 100%
Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunternehmen, Institute
" o 4 s 52%
fur Interne Revision sowie deren Verbande
Sonstige Verbande, Komitees und Foren 50% 4%
Rechtsberatungsunternehmerl und Secretaries sowie deren 67%
Verbdnde
Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbande 67% 4%
Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbinde 67%
Andere Unternehmen sowie deren Verbiande 77%
Staatsamter und Regulierungsbehérden 82%
Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbédnde 87%
Andere 38% 5%
M Dafur = Dagegen M Neutral
Quelle: Eigene Darstellung
3.11.3 Verteilung hinsichtlich der nationalen Zugehérigkeit der Stellungnahmen zur
Frage 2

Den hochsten Anteil bei denjenigen, die sich flr eine Ausweitung von CG-MalRnahmen auf nicht bor-
sennotierte Unternehmen aussprachen, verzeichneten Stellungnahmen von diversen Organisationen
der Europaischen Union selbst. Auch einige Stellungnehmende aus GroRbritannien sprachen sich
dafiir aus, CG-Regelungen auch fir nicht bérsennotierte Unternehmen auf europaischer Ebene zu
Uberlegen. Die meisten wiinschten sich jedoch lediglich, dass fir diese Kategorie von Unternehmen
freiwillige Kodizes (weiter)entwickelt bzw. gefordert werden. Rechtlich verbindliche Regelungen fir
nicht bérsennotierte Unternehmen wurden kaum gewlinscht. Daher ist auch die Mehrheit der Geg-
ner entweder in GroRbritannien oder in Deutschland zu finden. Am haufigsten wurde mit dem Subsi-
diaritatsprinzip argumentiert. Die Europaische Union solle sich weiterhin auf borsennotierte Unter-
nehmen konzentrieren. Regelungen fiir nicht bérsennotierte Unternehmen seien Sache der nationa-

len Gesetzgebung in den jeweiligen EU-Mitgliedsstaaten, hieR es oft.

Innerhalb der angefiihrten Lander ist eine leichte Tendenz in Richtung Zustimmung erkennbar, den-
noch sprach sich eine Mehrheit von 58% innerhalb der Rubrik , Rest” dagegen aus, wodurch sich ins-
gesamt eine klare ablehnende Haltung in Bezug auf diese Frage ergibt. Nachfolgend werden die Er-

gebnisse der Auswertung nochmals grafisch dargestellt.
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Tabelle 4: Verteilung nach Landern anhand der héchsten Anzahl an erhaltenen Stellungnahmen zur Frage 2

Land Zustimmende ST Ablehnende ST Neutrale ST
Europaische Vereinigungen 17 (20%) 18 (11%) 4 (22%)
GroRbritannien 12 (14%) 40 (25%) 5(28%)
Internationale Vereinigungen 6 (7%) 3(2%) 2 (11%)
Belgien 5(6%) 2 (1%)
Italien 5(6%) 3 (2%)
Irland 4 (5%) 2 (1%)
Rest 37 (43%) 93 (58%) 7 (39%)
Summe: 86 (100%) 161 (100%) 18 (100%)

Quelle: Eigene Darstellung

59



60



Frage 3

4 Trennung der Aufgaben und Zustiindigkeiten des
Aufsichts- bzw. Verwaltungsratsvorsitzenden und

des , Chief Executive Officer/CEO*

4.1 Erorterungen des Griinbuchs und daraus abgeleitete Frage

Die Europaische Union stellt im vorliegenden Griinbuch einleitend klar, dass mit dem Begriff ,Verwal-
tungsrat” im Wesentlichen die Aufsichtsfunktion der Geschaftsleitung, gemeint ist, welche in einem
Two-Tier-System (wie bspw. in Osterreich und Deutschland vorherrschend) in der Regel dem Auf-

! Dje EU sieht jedenfalls unabhingig vom gewdhlten System (One-Tier vs. Two-

sichtsrat obliegt.
Tier)*? den Aufsichts- bzw. Verwaltungsrat als entscheidendes Element zur Durchsetzung einer guten
Unternehmensfiihrung an.”** Daher geht die Europ&ische Union angesichts dieser Feststellung davon
aus, dass es nutzlich sein kdnnte, die Position und die Zustandigkeiten des Verwaltungsratsvorsitzen-

den genauer zu definieren. Aus diesem Grund stellt die Kommission folgende Frage:

Frage 3: ,Sollte die EU versuchen, eine klare Trennung der Aufgaben und Zustandigkeiten des Ver-

waltungsratsvorsitzenden und des , Chief Executive Officer/CEO* zu gewéhrleisten?“***

4.2 Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbdinde

Eine Uberwiegende Mehrheit von Uber 92% bzw. 24 von 26 Stellungnehmenden innerhalb dieser

Gruppe gaben eine bejahende Antwort auf Frage 3 ab.

e Es ware essentiell fiir jedes Unternehmen, dass die Aufgaben und Zustandigkeiten des Verwal-
tungsratsvorsitzenden und des ,,Chief Executive Officer/CEQ” klar definiert und getrennt sind. Un-
ter anderem hétte der Verwaltungsrat die Aufgabe den CEO einzustellen oder wenn nétig zu ent-
lassen. Dariiber hinaus hitte der Verwaltungsrat die Aufgabe, fiir die Uberwachung des Vorstan-
des und damit auch des CEO zu sorgen. Sieht man von der Trennung der Aufgaben und Zustandig-
keiten dieser zwei sehr wichtigen Rollen innerhalb eines Unternehmen ab, so wiirde zu viel Macht
in der Hand einer Person liegen, hiel8 es oft. Ein und dieselbe Person diirfe nur in extremen Aus-
nahmefallen beide Rollen bekleiden und dies auch dann nur voriibergehend. Sobald diese Aus-
nahmesituation vorlber ist (bspw. nach einer finanziellen Krise), miisse die Trennung dieser bei-

den Rollen wieder durchgefiihrt werden. In Landern mit einem sogenannten Two-Tier-System,

»t Vgl. Europdische Kommission (2011b) S. 5.

2 Vgl. Kapitel 1.4.2.
23 v/gl. Jung (2011), S. 1989.
24 Vgl. Europdische Kommission (2011b) S. 5.
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wie bspw. in Deutschland oder Osterreich, sei eine klare Trennung zwischen den Verantwor-
tungsbereichen von Geschaftsfiihrung, Kontrolle und Unternehmenseigentum durch die Trennung
zwischen Aufsichtsrat und Vorstand von vornherein gegeben.255

e Einige der Beflirworter der Trennung zwischen der Rolle des Verwaltungsratsvorsitzenden und
des CEO meinten, dass ein ,machtiger” CEO, der gleichzeitig als Verwaltungsratsvorsitzender fun-
giert, den Verwaltungsrat sowie dessen Agenda dominieren konnte. Dadurch wiirde es ganz klar
zu einem Interessenkonflikt kommen. Ein unabhangiger Verwaltungsratsvorsitzender hingegen
kénnte zu einer besseren Balance zwischen Management und Verwaltungsrat beitragen. Diese
beiden Rollen hatten unterschiedliche Funktionen und Pflichten. Wahrend der Verwaltungsrats-
vorsitzende die Aufgabe hatte, den Vorstand zu Gberwachen und den Verwaltungsrat leite, ware
ein CEO fir die Fihrung des Managements zustandig und misste dem Verwaltungsrat Bericht er-
statten, daher mussten diese unterschiedlichen Rollen von verschiedenen Personen bekleidet
werden. Dennoch kénne es Situationen geben, in denen eine Kombination dieser beiden Rollen
voribergehend Sinn machen kénne, diese Flexibilitat solle gegeben sein. Eine Regelung im Sinne

des ,,Comply-or-Explain“-Prinzips kénne diese Flexibilitat gewahrleisten.”®

Ein Stellungnehmender, der sich gegen einer Trennung dieser beiden Funktionen aussprach, war der
Ansicht, dass es beispielsweis bei kleineren Unternehmen Sinn machen kdnnte, beide Funktionen in
einer Hand zu legen. Bei groReren Unternehmen missten diese Rollen zwar getrennt werden, aller-
dings konne es selbst bei diesen Unternehmen Situationen geben (z.B. wenn das Unternehmen auf
der Suche nach einem neuen CEO ist), in denen es nétig sein kdnnte, diese Rollen zu kombinieren.

Eine gesetzliche Regelung auf europiischer Ebene sei jedenfalls nicht wiinschenswert.””’

Ein Stellungnehmender, dessen Aussage als neutral zu werten war, meinte, dass die Europaische
Union borsennotierte Unternehmen mehr Informationen tber die Funktionen und Pflichten der bei-
den Rollen zukommen lassen misste. Aullerdem gebe es innerhalb der Europdischen Union unter-
schiedliche Management Systeme (One-Tier- vs. Two-Tier-System), sollte die Europdische Kommissi-
on MaRnahmen auf diesem Gebiet gedenken, so misse sie in jedem Fall Riicksicht auf diese Unter-

schiede nehmen.?*®

255 Vgl. ST-Nr. 10, 13, 15, 88, 90, 120, 133, 255, 289, 294, 308, 314, 332.

Vgl. ST-Nr. 37, 50, 126, 143, 155, 166, 167, 184, 246, 252, 313.
Vgl. ST-Nr. 266.
Vgl. ST-Nr. 61.
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4.3 Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbdinde

Eine Mehrheit von beinahe 52% bzw. 14 von 27 Stellungnehmenden innerhalb dieser Gruppe sprach
sich dafiir aus, dass die Rolle des CEO und die Rolle des Verwaltungsratsvorsitzenden getrennt sein

sollen.

e Es misse eine Regelung auf europaischer Ebene geben, welche diese Trennung gewahrleistet. Die
Kombination dieser beiden Rollen wiirde zu Interessenkonflikten flihren, durch eine Trennung
dieser Rollen ware einerseits sichergestellt, dass der Verwaltungsratsvorsitzende angemessen und
effektiv den Verwaltungsrat fihrt, und andererseits ware sichergestellt, dass der CEO die Tatigkei-
ten des Unternehmens verantwortungsvoll gegeniiber dem Verwaltungsrat meldet.”®

e Einige Stellungnehmende, die sich ebenfalls fiir eine Trennung der beiden Rollen aussprachen,
waren der Ansicht, dass es trotzdem Situationen geben kdnne, in denen eine Kombination dieser
beiden Rollen sinnvoll sein kdnnte. Jene Gesellschaften, die sich fiir eine Kombination dieser bei-

den Rollen entscheiden, missten in deren Entsprechenserklarung eine detaillierte Begriindung

anfihren, weshalb die Kombination dieser Rollen notwendig war.*®°

Neun von 27 Stellungnehmenden bzw. lGber 33% sprachen sich gegen eine Regulierung auf europai-
scher Ebene aus. Die meisten von ihnen waren der Ansicht, dass dies Angelegenheit der nationalen
Jurisprudenz sei, eine Regelung auf EU-Ebene sei daher nicht notwendig. Jeder EU-Mitgliedsstaat
solle selbst darliber entscheiden dirfen, ob die Kombination der Rolle des CEO und der Rolle des
Verwaltungsratsvorsitzenden von einer einzelnen Person bekleidet werden dirfen oder nicht.”®*

e Einige waren der Meinung, dass den Unternehmen selbst die Entscheidung bezliglich der Kombi-
nation dieser beiden Rollen tiberlassen werden solle. Die Unternehmen missten weiterhin die
Flexibilitdt haben, den Verwaltungsrat so zu organisieren, wie es deren Situation entspricht. Au-
Rerdem gebe es keine wissenschaftlichen Beweise dafiir, dass die Kombination der Rolle des CEO
und der Rolle des Verwaltungsratsvorsitzenden zu einer schlechteren Performance des Verwal-

tungsrats fiihrt oder umgekehrt.®?

Die Aussagen von vier Stellungnehmenden waren als neutral einzustufen. Diese gaben lediglich an,
dass eine Trennung zwischen beiden Rollen bei dem sogenannten Two-Tier System (wie bspw. in

Deutschland, Osterreich, Polen, Tschechien und den meisten CEE Staaten) bereits gesetzlich vorge-
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Vgl. ST-Nr. 19, 29, 156, 160, 223, 301, 306, 330.
Vgl. ST-Nr. 24, 26, 172, 257, 338, 342.

%1 \/gl. ST-Nr. 185, 274, 283.

262 \/g|. ST-Nr. 292, 300, 305, 312, 319, 337.
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schrieben sei. Auf die konkrete Fragestellung wurde hier jedoch nicht naher eingegangen.’®® So mein-
te etwa der deutsche ,,Zentrale Kreditausschuss”: ,Eine solche Kumulierung ist dem deutschen Recht
fremd. Bei dem in Deutschland Ublichen dualen Fiihrungssystem ist die Trennung von Vorstand (Un-
ternehmensleitung) und Aufsichtsrat (Unternehmensiiberwachung) gesetzlich vorgeschrieben. Die
Frage zielt daher wohl eher auf das One-Tier Leitungsmodell ab, bei dem der Verwaltungsratsvorsitz

nicht vom Amt des CEO getrennt ist.“***

4.4 Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbdinde

Insgesamt gaben liber 90% der Stellungnehmenden eine Antwort auf diese Frage ab. Die Mehrheit
der Stellungnehmenden, ndamlich zehn von 18 Stellungnahmen bzw. iber 55%, gaben eine vernei-

nende Antwort auf Frage 3 ab.

e Die Meisten argumentierten damit, dass man die Entscheidung, ob die Rolle des Verwaltungsrats-
vorsitzenden und die Rolle des CEO kombinieren solle oder nicht, dem Unternehmen selbst bzw.
dem Verwaltungsrat (iberlassen misse. Eine Regelung kénne man sich hochstens im Sinne des
,Comply-or-Explain“-Prinzips vorstellen. Die Regelung misse hochste Flexibilitdt fur alle Unter-
nehmen gewdhrleisten, so kdnne es bspw. bei kleineren Unternehmen durchaus Sinn machen,
dass eine Person diese beiden Rollen gleichzeitig innehat. Die Europdische Kommission kénnte in
diesem Punkt versuchen, fiir mehr Transparenz zu sorgen, indem sie bspw. empfiehlt, eine ge-
naue Funktionsbeschreibung dieser Rollen zu ver&ffentlichen.”®

e Einige meinten, dass fiir den Fall, dass beide Rollen von einer Person bekleidet werden, ein soge-
nannter ,Lead Independent Director” gewahlt werden solle. Die Entscheidung, dies zu tun, solle
aber den Unternehmen selbst tGberlassen werden, eine Vorgabe auf europaischer Ebene solle es
in dieser Richtung nicht geben.”®®

e Einige, die eine negative Antwort auf Frage 3 abgaben, meinten auch, dass es keine wissenschaft-
lichen Erkenntnisse gebe, welche belegen wiirden, dass die Trennung dieser beiden Rollen einer
Kombination dieser Rollen Uberlegen sei. Es sei ausreichend, wenn die Unternehmen eine Art

,Stellenbeschreibung” fiir jede Rolle innerhalb des Verwaltungsrats versffentlichen wiirden. 2’

Jene, die sich fir eine Trennung der Rolle des Verwaltungsratsvorsitzenden und des CEO aussprachen

(insgesamt acht Stellungnehmende bzw. Uber 44%), argumentierten dies damit, dass diese beiden

283 ygl. ST-Nr. 171, 225, 282, 346.

Vgl. ST-Nr. 346.

Vgl. ST-Nr. 12, 121, 135, 137, 144.
Vgl. ST-Nr. 6, 194.

Vgl. ST-Nr. 6, 194.
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Rollen komplett unterschiedliche Rechte und Pflichten mit sich bringen wiirden. So sei der CEO damit
beschaftigt, im ,,Day to Day“-Business das Management zu fiihren und zu versuchen, die Strategie
des Unternehmens operativ umzusetzen. Wahrend der Verwaltungsratsvorsitzende dafiir verant-
wortlich sei, die Agenden des Verwaltungsrats bzw. den Verwaltungsrat selbst zu fiihren und dem
CEO fiir das Handeln des Managements Rechenschaft abzuverlangen. Allein aus dieser Konstellation
kénne man erkennen, dass es bei einer Kombination dieser beiden Rollen immer zu Interessenkon-
flikten kommen koénne.*®®
o Nichtsdestotrotz wiinschten sich viele nur eine Regelung im Sinne des , Comply-or-Explain®-
Prinzips. Eine verbindliche Regelung solle nicht eingefiihrt werden, hiel} es, eine Prinzipienbasie-

rende Regelung sei véllig ausreichend.?®

Innerhalb dieser Gruppe wurden bei dieser Fragestellung keine neutralen Stellungnahmen

abgegeben.

4.5 Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsunternehmen, Institute

fiir Interne Revision sowie deren Verbdnde

24 von 32 Stellungnehmenden bzw. 75% innerhalb dieser Gruppe gaben eine Antwort auf Frage 3 ab.
Die lGberwiegende Mehrheit, ndmlich 18 von den 24 Stellungnehmenden, sprachen sich fiir eine

Trennung der Rolle des Verwaltungsratsvorsitzenden von jener des CEO aus.

e Die klare Trennung von Funktionen innerhalb des Verwaltungsrats sei ein fundamentaler Bestand-
teil guter Corporate Governance. Es ware von immenser Bedeutung, die Rolle des Verwaltungs-
ratsvorsitzenden sowie des CEO auf europdischer Ebene zu spezifizieren und klar zu stellen. Eine
Kombination dieser beiden Rollen birgt die Gefahr, dass zu viel Einfluss in die Hand einer einzel-
nen Person gelegt wird. Dadurch sei die Entscheidungsbefugnis des Verwaltungsrats einge-
schrankt und es konne keine Balance der Macht innerhalb des Verwaltungsrats geben.””

e Einige der Stellungnehmenden, die eine positive Antwort auf Frage 3 abgaben, meinten, dass eine
solche Trennung dieser beiden Rollen fir KMU nicht verpflichtend sein diirfe. AuBerdem kénne es
Situationen geben, wo eine Kombination der Rollen durchaus Sinn machen kénnte. Einige er-

wahnten auch, dass in einigen Landern, in welchen diese beiden Rollen von einer Person bekleidet

%68 \/gl. ST-Nr. 21, 200, 256, 263.
9 \/gl. ST-Nr. 80, 97, 287, 335.
270 yg|. ST-Nr. 18, 46, 47, 62, 116, 176, 303, 316.
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werden, die Position eines sogenannten ,Independent Lead Director” eingeflihrt worden ist. Die
Européaische Union misse bei ihren Uberlegungen auch auf diesen Umstand Riicksicht nehmen.?”
e Vier Stellungnehmende, die eine positive Antwort auf Frage 3 abgaben, waren der Ansicht, dass
zu diesem Thema keine gesetzliche Vorgabe nétig sei. Eine mogliche Regelung auf europaischer

Ebene kdnne nur im Sinne des ,,Comply-or-Explain“-Prinzips erfolgen.’?

Auch jene, die eine negative Antwort auf Frage 3 abgaben, waren der Meinung, dass es grundsatzlich

wichtig sei, diese beiden Rollen zu trennen. Dennoch kdnne es Situationen geben, in welchen eine

Kombination durchaus Sinn machen wirde. Daher sei eine EU-weite Regelung nicht wiinschenswert.

Die Entscheidung hinsichtlich einer Regelung zu diesem Thema solle den jeweiligen EU-

Mitgliedsstaaten Uberlassen werden.””

e Wenn Uberhaupt, dann solle es einen flexiblen Ansatz geben, denn vor allem KMU kénnten eine
verbindliche Regelung auf diesem Gebiet kaum befolgen. Der Forderung nach einem unabhangi-
gen Verwaltungsratsvorsitzenden kénne man auf verschiedener Art und Weise Rechnung tragen.
Einerseits z.B., in dem man ein Two-Tier Board System befolgt, bei welchem eine klare Trennung
von Management und Aufsichtsrat von vornherein gegeben ist, oder im Falle eines One-Tier-
Systems kénne man einen , Independent Lean Director” einflihren. Die Entscheidung, welcher An-

satz verfolgt werden soll, misse man den Unternehmen selbst tiberlassen.”’*

Innerhalb dieser Gruppe wurden bei dieser Fragestellung keine neutralen Stellungnahmen

abgegeben.
4.6 Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren
Verbdinde

Eine liberwaltigende Mehrheit von Uiber 64% bzw. neun von 14 Stellungnehmenden innerhalb dieser

Gruppe gaben eine verneinende Antwort auf Frage 3 ab.

e Alle neun Stellungnehmende waren sich einig, dass die Rolle des Verwaltungsratsvorsitzenden
und die Rolle des CEO grundsatzlich voneinander getrennt sein sollten. Trotzdem sahen es viele
als nahezu unmaoglich an, auf europaischer Ebene, wo so viele unterschiedliche Gesetze je nach

EU-Mitgliedsstaat herrschen, einen entsprechenden Gesetzentwurf zu veranlassen, der Ricksicht

71 yg|. ST-Nr. 40, 69, 112, 113, 117, 285.

22 \/g|. ST-Nr. 45, 99, 107, 142.
273 \/gl. ST-Nr. 52, 106, 170, 247.

7% ygl. ST-Nr. 64, 79.
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auf jedes nationale Gesetz und auf alle Unternehmen mit unterschiedlichen Rechtsformen nimmt.
Die Europaische Union solle eher dafiir Sorge tragen, dass der Verwaltungsrat dazu verpflichtet
wird, ihren Shareholdern zu erlautern, weshalb diese Rollen kombiniert werden mussten, oder
auch umgekehrt, weshalb eine Trennung dieser beiden Rollen notwendig ist. Eine strikte Regelung
auf EU-Ebene solle es auf diesem Gebiet jedenfalls nicht geben. Hier miisse das Subsidiaritatsprin-
zip gewahrt werden, hieR es.?”

Einer war der Meinung, dass die Entscheidung liber einer Trennung oder einer Kombination dieser
beiden Rollen von verschiedenen Faktoren wie z.B. UnternehmensgroRRe, Eigentlimerstruktur,
Marktumfeld etc. abhdngen wiirde. Daher misse diese Entscheidung den Unternehmen selbst
iiberlassen werden.”’®

Einige waren der Meinung, dass eine Trennung dieser Rollen auf Basis des ,,Comply-or-Explain“-

Prinzips empfohlen werden kénne.””’

Unter jenen, die eine positive Antwort auf Frage 3 abgaben, waren drei Stellungnehmende, die sich

eine verbindliche Regelung auf diesem Gebiet wiinschten.?’®

Einer war der Ansicht, dass verbindliche Regelungen nur fiir bestimmte Sektoren wie z.B. dem
Finanzsektor erlassen werden sollen. Bei Unternehmen in anderen Sektoren sollen diese beiden
Rollen nur anhand eines Kriterienkatalogs definiert werden.?”

Ein Stellungnehmender meinte, dass eine auf grundlegende Prinzipien basierende und flexible

Losung gefunden werden misste.”®

Innerhalb dieser Gruppe wurden bei dieser Fragestellung keine neutralen Stellungnahmen

abgegeben.

4.7 Andere Unternehmen sowie deren Verbédnde

Die Meinungen zu Frage 3 waren innerhalb dieser Gruppe gespalten. Insgesamt gaben 49 von den 69

Stellungnehmenden eine Antwort auf diese Frage ab. 25 von 49 Stellungnehmenden bzw. liber 51%

gaben eine negative Antwort auf Frage 3 ab. 24 der 49 Stellungnehmenden bzw. liber 48% nahmen

der Frage 3 gegeniiber eine positive Haltung ein.
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Vgl. ST-Nr. 53, 54, 87, 93.

Vgl. ST-Nr. 67.

Vgl. ST-Nr. 110, 111, 134, 270.
Vgl. ST-Nr. 91, 265, 291.

Vgl. ST-Nr. 199.

Vgl. ST-Nr. 322.
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e Jene, die sich gegen einer Regelung hinsichtlich der Trennung der Rolle des Verwaltungsratsvorsit-
zenden und der Rolle des CEO aussprachen, taten dies, weil sie der Meinung waren, dass die Eu-
ropaische Union die Flexibilitdt der Unternehmen nicht einschranken diirfe. Es gebe viele mogli-
che Alternativen, wie der Verwaltungsrat eines Unternehmens gefiihrt werden kénnte. So z.B.
One-Tier vs. Two-Tier Board System, Einfihrung eines , Lean Independent Directors” = unabhangi-
ger Vizeprasident etc. Die Entscheidung, wie der Verwaltungsrat gefiihrt werden soll, misse den
Unternehmen selbst liberlassen werden. Eine verbindliche Regelung wiirde keinen Sinn machen,
da es immer Situationen geben kann, z.B. das Unternehmen befindet sich in einer Ubergangspha-
se, plotzlicher Abgang eines filhrenden Verwaltungsratsmitglieds etc., in denen es, zumindest vo-
riibergehend, sinnvoll sein kann, diese Rollen zu kombinieren.?! Einige waren der Meinung, dass
diese Entscheidung den Unternehmen selbst (vor allem bei KMU) und deren Aktionaren (iberlas-
sen werden misse. In vielen EU-Mitgliedsstaaten gebe es bereits eine entsprechende Regelung,
eine Regulierung zu diesem Thema sei nach wie vor am besten in der nationalen Jurisprudenz der
jeweiligen Mitgliedsstaaten umzusetzen. Aktuell gebe es keinen Regulierungsbedarf auf europai-
scher Ebene, hieR es.”®

e Vier Stellungnehmende meinten, dass sie grundsatzlich gegen eine Regelung auf EU-Ebene seien,

jedoch eine Vorgabe im Sinne des ,,Comply-or-Explain“-Prinzips vorstellbar sei.’®*

Jene, die sich fiir die Trennung der Rolle des Verwaltungsratsvorsitzenden und des CEO aussprachen,
meinten, dass die Gefahr von Interessenkonflikten im Falle einer Kombination dieser Rollen zu grol3
sei. AuRerdem diirfe die Entscheidungsbefugnis nicht im Ermessen eines Einzelnen liegen. Unter je-
nen, die eine verbindliche gesetzliche Regelung wiinschten, gab es einige, die fiir eine Ubergangspha-
se von zumindest einem Jahr pladierten. Eine solche Regelung solle nicht gleich automatisch umge-
setzt werden, ohne den Unternehmen die Moglichkeit zu bieten, sich darauf vorzubereiten. Einige
argumentierten auch damit, dass in deren nationalen Jurisprudenz durch das vorhandene Two-Tier-
System eine klare Trennung von Verwaltungsratsvorsitzenden und CEO von Haus aus gegeben sei.
Dieses System habe sich, insbesondere im Bereich der Zustandigkeitsverteilung, bestens bewahrt und
sei ein eindeutiger Vorteil des Two-Tier-Systems, hieR es.”®*
e Einige waren der Ansicht, dass eine Regelung auf diesem Gebiet grundséatzlich wiinschenswert sei,
allerdings misste eine solche Regelung so flexibel wie mdglich gestaltet sein. Am besten sei eine

auf grundlegende Prinzipien basierende Regelung in Form des ,,Comply-or-Explain“-Prinzips.®

281 y/g|. ST-Nr. 4, 16, 38, 132, 146, 158, 168, 214, 251, 323, 331, 344.

Vgl. ST-Nr. 70, 154, 180, 254, 259, 262, 272, 275, 296, 334.

Vgl. ST-Nr. 73, 74, 86.

Vgl. ST-Nr. 11, 42, 59, 85, 164, 179, 201, 273, 279, 284, 315, 325, 340.
Vgl. ST-Nr. 20, 32, 157, 177, 178, 186, 187, 192, 264.
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Zwei der Beflirworter einer Trennung der beiden Rollen fiihrten in ihren Stellungnahmen an, dass
die Europaische Kommission den Begriff Verwaltungsrat in ihrem Griinbuch fiir unterschiedliche
Definitionen verwendet und hier nicht konsequent genug sei. So wird im hier vorliegenden Griin-
buch festgehalten, dass mit dem Begriff ,Verwaltungsrat” die Aufsichtsfunktion der Geschéaftslei-
tung gemeint sei. Gleichzeitig wird jedoch dieser Begriff im Grinbuch auch haufig in der Funktion
des Gesamtorgans, also einschlieBlich der geschaftsfiihrenden Verwaltungsratsmitglieder, ver-
wendet. Dadurch wiirde es oft zu Unklarheiten kommen, auRerdem wiirden sich auch viele inhalt-
liche Problemstellungen nur auf One-Tier gefiihrte Unternehmen beziehen. Die Europdische
Kommission miisse in deren zukiinftigen Uberlegungen zur Corporate Governance die unter-
schiedlichen Organisationsmodelle (One-Tier vs. Two-Tier Board Systeme), besser beriicksichti-

gen 286

Innerhalb dieser Gruppe wurden bei dieser Fragestellung keine neutralen Stellungnahmen

abgegeben.

4.8 Sonstige Verbdnde, Komitees und Foren

Insgesamt gaben 28 von 36 Stellungnehmenden innerhalb dieser Gruppe eine Antwort auf Frage 3

ab. Eine knappe Mehrheit von lber 53% bzw. 15 von 28 Stellungnehmenden sprachen sich gegen

eine Regulierung auf europaischer Ebene aus.

Die meisten dieser Stellungnehmenden waren der Ansicht, dass die Entscheidung dariber, ob die
Rolle des Verwaltungsratsvorsitzenden und des CEO kombiniert werden darf oder nicht, den Un-
ternehmen selbst Uberlassen werden misse. Es kdnne immer zu Situationen kommen, wie z.B. ei-
ne Wirtschaftskrise, in denen es durchaus auch sinnvoll und im Interesse des Unternehmens und
der Anteilseigner sein kann, diese beiden Rollen von einer einzelnen Person bekleiden zu lassen.
AulRerdem wiirde es vor allem KMU schwer fallen, eine solche Regelung zu befolgen, wenn diese
rechtlich verbindlich sein sollte. Zusatzlich gebe es keinerlei wissenschaftlichen Erkenntnisse, die
beweisen wiirden, dass eine Kombination dieser beiden Rollen automatisch zu einer schlechteren
Performance des Verwaltungsrats fihren wirde. Einige meinten auch, dass eine solche Regelung
bereits in ihrem nationalen Gesellschaftsrecht verankert sei und daher keine Regelung auf EU-
Ebene notwendig sei. Ein paar Stellungnehmende waren der Ansicht, dass diese Angelegenheit

weiterhin dem jeweiligen nationalen Gesellschaftsrecht iberlassen werden miisse.”®’
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Vgl. ST-Nr. 216, 345.
Vgl. ST-Nr. 5, 14, 35, 72, 190, 197, 211, 248, 253, 276.
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e Einige der Stellungnehmenden, die sich zwar gegen eine EU-Regulierung auf diesem Gebiet aus-
sprachen, meinten, dass sie eine Trennung dieser beiden Rollen prinzipiell gut heiRen wirden. Al-
lerdings dirfe eine solche Regelung nicht eine starre und rechtlich verbindliche Regelung sein. Ei-
ne gewisse Flexibilitat misse man den Unternehmen zugestehen, daher sei nur eine Regelung auf

Basis des ,,Comply-or-Explain“-Prinzips vorstellbar.’®®

13 der 28 Stellungnehmenden bzw. liber 46% sprachen sich fiir eine Trennung der Rolle des Verwal-
tungsratsvorsitzenden und des CEO aus. Die Stellungnehmenden innerhalb dieser Gruppe, die einer
Regelung auf diesem Gebiet positiv eingestellt waren, waren sich in ihren Stellungnahmen durchge-
hend einig. Eine Kombination dieser beiden Rollen wiirde nicht den Interessen der Anteilseigner und
des Unternehmens entsprechen. Aufgabe des Verwaltungsratsvorsitzenden sei es, die Arbeit des CEO
sowie des Top Management in Frage zu stellen und diese laufend herauszufordern. Wenn beide Rol-
len von ein und derselben Person bekleidet werden, sei die Gefahr eines Interessenkonfliktes immens
hoch. Es sei nicht im Sinne der Anteilseigner, so viel Macht in die Hinde eines Einzelnen zu legen. Die
Rechte und Pflichten sowie die jeweiligen Verantwortungen beider Rollen mussten klar voneinander
getrennt sein, dies wirde auch die Transparenz innerhalb des Unternehmens steigern, hiel8 es. Einer
meinte, dass im Falle einer Kombination dieser beiden Rollen, zumindest ein Lean Independent Direc-

tor eingesetzt werden solle.”®

Innerhalb dieser Gruppe wurden bei dieser Fragestellung keine neutralen Stellungnahmen

abgegeben.

4.9 Staatsdmter und Regulierungsbehérden

Eine beachtliche Mehrheit von lber 63% bzw. 14 von 22 Stellungnehmenden innerhalb der Gruppe
,Staatsamter und Regulierungsbehérden” sprach sich klar fiir die Trennung der Rolle des Verwal-

tungsratsvorsitzenden und des CEO, aus.

e Die meisten waren der Ansicht, dass die Trennung dieser Rollen per Gesetz vorgeschrieben wer-
den solle. Eine Kombination dieser Rollen wiirde zwangslaufig zu einem permanenten Interessen-
konflikt innerhalb des Verwaltungsrats fiihren. Die Trennung dieser Rollen wiirde zudem das Ver-

290

trauen der Anleger in die Unternehmen starken, hieR es. Die Empfehlung 2005/162/EC*" der Eu-

ropdischen Union sei nicht ausreichend. Es misse eine Regelung im Sinne einer Verordnung ge-

88 \/gl. ST-Nr. 1, 124, 128, 129, 207.
8 \/gl. ST-Nr. 8, 9, 41, 48, 55, 56, 66, 77, 108, 215, 297, 339, 343.
2% Vgl. Europdischen Kommission (2005).
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schaffen werden, welche fir alle Unternehmen verpflichtend einzuhalten ist. Einige wiesen auch
darauf hin, dass in deren nationalen Gesellschaftsrecht aufgrund des Two-Tier-Systems eine sol-
che Trennung von vorneherein gegeben sei. Eine Anderung der Gesetzeslage auf diesem Gebiet,
solle keine Auswirkung auf jene EU-Mitgliedsstaaten haben, in denen eine Trennung dieser beiden
Rollen bereits aufgrund des Two-Tier-Systems gegeben sei.”**

e Einige der Stellungnehmenden, die sich zwar prinzipiell fir eine Trennung der Rolle des Verwal-
tungsratsvorsitzenden und des CEO aussprachen, waren der Ansicht, dass eine Regelung nur im
Sinne des ,,Comply-or-Explain“-Prinzips sinnvoll sei. Es kdnne immer zu Situationen kommen, in
denen eine Kombination dieser beiden Rollen notwendig werden kénnte. AuBerdem sei eine ver-
pflichtende Regelung, im speziellen fiir KMU, kaum umsetzbar. Nur eine auf grundlegende Stan-
dards basierende und flexible Losung kénne zu einem Ergebnis fiihren, hieR es.*?

e Ein Stellungnehmender war der Ansicht, dass in jenen Féllen, in denen diese zwei Rollen von ein
und derselben Person bekleidet werden, die Einfiihrung eines sogenannten ,Lean Independent

Director” verpflichtend werden solle.””

Die restlichen acht Stellungnahmen waren zu jeweils 50% den Stellungnahmen mit negativer bzw.
mit neutraler Haltung zuzuordnen. Jene vier Stellungnehmende, die sich gegen einer Regelung auf
Europaischer Ebene hinsichtlich der Trennung der Rolle des Verwaltungsratsvorsitzenden und des
CEO aussprachen, taten dies, weil sie der Meinung waren, dass auf nationaler Ebene bereits entspre-
chende Regelungen existieren. Die Filhrung von Unternehmen sei in jedem EU-Mitgliedsstaat anders
geregelt, so gebe es Lander mit One-Tier Board Systemen und andere mit Two-Tier Board Systemen.
Eine Regelung auf europaischer Ebene, welche alle Spezifika der unterschiedlichen Unternehmen

bericksichtigt, sei kaum vorstellbar.?*

Die Stellungnahmen jener vier Stellungnehmenden, die als neutral einzustufen waren, bezogen sich
nur auf die aktuelle Situation in deren nationalen Gesetzgebung. Diese Stellungnahmen kamen vor-
wiegend aus Landern mit einem Two-Tier Board System. Diese Angelegenheit sei bereits auf nationa-
ler Ebene geregelt, eine Regelung auf europdischer Ebene zu diesem Punkt wirde keine Auswirkung
auf deren Lage haben, zumal diese Rollen bei ihnen bereits getrennt sein. Daher enthielten sie sich

einer Aussage und gingen nicht naher auf die im Griinbuch gestellte Frage 3 ein.”®

291 yg|. ST-Nr. 43, 220, 224, 226, 227, 228, 234, 236, 243.

Vgl. ST-Nr. 230, 231, 232, 233.
Vgl. ST-Nr. 242.

Vgl. ST-Nr. 173, 235, 240, 244.
Vgl. ST-Nr. 221, 222, 238, 239.
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10 Andere

Auch innerhalb dieser Gruppe, sprach sich eine klare Mehrheit von tber 54% bzw. 31 von 57 Stel-

lungnehmenden fiir eine Trennung der Rolle des Verwaltungsratsvorsitzenden und des CEO aus.

So viel Macht, ohne eine entsprechende Kontrolle, in die Hinde eines Einzelnen zu legen, sei viel
zu gefahrlich. Vor allem jene Stellungnahmen aus Landern mit einem Two-Tier-System waren der
Ansicht, dass eine klare Trennung der Aufgaben und Zustdandigkeiten von Unternehmensleitung
und Kontrolle sehr sinnvoll sei. Eine solche Trennung wiirde verhindern, dass zu viel Macht in die
Hande einiger weniger gerat und zudem Interessenskonflikte vermindern. Man solle allerdings
nicht nur die Rolle des CEO bzw. des Verwaltungsratsvorsitzenden hervorheben, nach deutschem
und Osterreichischem Recht etwa, gelte das Prinzip der Gesamtverantwortung fir den Aufsichts-
rat. Die Européische Kommission diirfe diesen Grundsatz durch etwaige Regulierungen nicht auf-
weichen, hieR es. Es gebe einen klaren Zusammenhang zwischen der Qualitat des Aufsichtsrats
und dem Unternehmenserfolg, so hitte bspw. eine im Jahr 2011 fiir Osterreich veréffentlichte
Studie gezeigt, dass Aufsichtsrate in erfolgreichen Firmen vom Eigentlimer und Vorstand unab-
hangiger waren als in erfolglosen.”*®

AuBerdem sei es wichtig festzuhalten, dass nur bei einer klar definierten Trennung der Funktionen
des Verwaltungsratsvorsitzenden und des CEO, eine eindeutige Verantwortungszuweisung mog-
lich sei.”®’

Ein Stellungnehmender war der Ansicht, dass eine solche Trennung zwar das System von ,Check
and Balances” absichern wiirde, jedoch sei eine gesetzlich verbindliche Regelung auf diesem Ge-
biet kaum vorstellbar. Die Europadische Kommission solle sich eher ,,auf einen gesetzlichen Rah-
men von Mindestanforderungen beschranken, die den Verwaltungsorganen (Vorstand und Auf-
sichtsrat) einerseits einen breiten unternehmerischen Ermessensspielraum belassen, andererseits
aber auch klare Grenzen aufzeigen, die nicht iberschritten werden diirfen bzw. bei deren Uber-
schreiten spirbare Sanktionen drohen. Die unzdhligen Beispiele von Unternehmenszusammen-
briichen, Bilanzskandalen, Korruptionsaffaren und betriigerischen Machenschaften aus den letz-
ten 15 Jahren haben leider eindrucksvoll belegt, dass das vorhandene Sanktionsinstrumentarium

offenbar kein ausreichendes Abschreckungspotential verkorpert.“*%®
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Vgl. Hoffmann et al., 2011.
Vgl. ST-Nr. 25, 28, 33, 36, 60, 63, 68, 76, 95, 114.
Vgl. ST-Nr. 23.
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Auch innerhalb dieser Gruppe fand sich ein Stellungnehmender wieder, der die Ansicht vertrat,
dass diese Rollen grundsatzlich getrennt sein missten, jedoch im Falle einer Kombination musse

die Rolle eines , Lean Independent Director” verpflichtend eingefiihrt werden.”®

Insgesamt 24 der 57 Stellungnehmenden bzw. iber 42%, die eine Antwort auf Frage 3 abgegeben

haben, sprachen sich gegen einer Regelung zur Trennung der Rolle des Verwaltungsratsvorsitzenden

und des CEO aus. Es gebe keinerlei wissenschaftlichen Beweise, die aufzeigen wiirden, dass Unter-

nehmen, welche eine Kombination der Rolle des Verwaltungsratsvorsitzenden und des CEO zulassen

wirden, schlechter performen wiirden. Es gebe ausreichend Beispiele von groBen und erfolgreichen

Unternehmen, die eine solche Kombination in deren Unternehmensfiihrung zulassen. Eine rechtlich

verbindliche Regelung sei jedenfalls nicht wiinschenswert, zumal es immer zu Situationen kommen

kénne, in denen eine Kombination dieser beiden Rollen notwendig werden kdnnte. AuRerdem sei es,

speziell fiir KMU, eine enorme Belastung, wenn sie gezwungen waren, einer solchen Regelung nach-

zukommen >

Viele meinten auch, dass dies Sache des nationalen Gesellschaftsrechts sei und auch weiterhin so
bleiben solle. Auch waren einige Stimmen dabei, die der Meinung waren, dass diese Angelegen-
heit den Unternehmen selbst bzw. deren Anteilseigner und Stakeholder tberlassen werden mis-
se. Es gebe verschiedene Mdglichkeiten, wie die Flihrung eines Unternehmens organisiert werden
koénnte, so kdnne man sich bspw. vorstellen, dass im Falle einer Kombination dieser beiden Rollen
ein sogenannter ,Lean Independent Director” eingesetzt wird. Die Entscheidung dies zu tun solle
jedoch nicht etwa per Gesetz vorgegeben werden. Die Unternehmen wiissten am besten selbst,
wie ihre Fiihrung im besten Fall organisiert sein misste.**

Viele derer, die sich gegen einer Regulierung auf diesem Gebiet aussprachen, waren grundsatzlich
der Ansicht, dass diese beiden Rollen getrennt sein missten. Allerdings wiinschten sie sich keine
gesetzliche Vorgabe, sondern vielmehr einen Rahmen an Mindestanforderungen im Sinne des
,Comply-or-Explain“-Prinzips. Jene Unternehmen, welche eine Kombination dieser Rollen zulas-
sen, mussten demnach in ihrer Entsprechenserklarung die Griinde, weshalb eine solche Kombina-

tion zugelassen wurde, darlegen.>®

299
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Vgl. ST-Nr. 318.

Vgl. ST-Nr. 3, 34, 51, 103, 119, 130, 147.

Vgl. ST-Nr. 30, 101, 148, 169, 174, 191, 286.

Vgl. ST-Nr. 94, 96, 98, 175, 188, 267, 268, 298, 321, 326.
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Zwei Stellungnehmende klarten in ihren Stellungnahmen nur (ber die aktuellen Verhéltnisse auf
nationaler Ebene, ohne dabei naher auf die im Grinbuch gestellte Frage einzugehen. Daher waren

diese Stellungnahmen als neutral einzustufen.®®

4.11 Zusammenfassung

4.11.1 Beteiligung an der Frage 3

Die hochste Beteiligung an der Fragestellung verzeichneten hierbei die Gruppen ,, Fondsmanagemen-
tunternehmen sowie deren Verbande”, ,Staatsamter und Regulierungsbehoérden”, sowie die Gruppe
,Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbande”. Ihre Werte lagen bei 95%, 85%
bzw. 82%. Den niedrigsten Wert in der Statistik weist hingegen die Gruppe ,Andere Unternehmen
sowie deren Verbande” mit 71% auf. Die nachfolgende Grafik soll das Ergebnis der Auswertung
nochmals verdeutlichen. Auffallig ist das die Beteiligung auch an dieser Fragestellung innerhalb jeder

Gruppe relativ hoch war (mind.70%).

Abbildung 7: Verteilung hinsichtlich der Anteilnahme der einzelnen Gruppen an der Frage 3

0% 20% 40% 60% 80% 100%
Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbinde [ NNERNEENEE 2 5
Staatsamter und Regulierungsbehdrden 15%
Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbande 18%
Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbande 21%
Rechtsberat t h ds tari ied
echtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren o
Verbande
Sonstige Verbénde, Komitees und Foren 22%
Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunternehmen, Institute
" o - ) 25%
fuir Interne Revision sowie deren Verbande
Andere Unternehmen sowie deren Verbinde 29%
Andere 29%
M Beantwortet = Nicht beantwortet
Quelle: Eigene Darstellung
4.11.2 Verteilung hinsichtlich der zustimmenden und ablehnenden Stellungnahmen
zur Frage 3

Die hochsten Anteile an Beflirwortern einer Regelung auf Europaischer Ebene, welche die Trennung
der Rolle des Verwaltungsratsvorsitzenden und des CEO sicherstellen sollte, fanden sich in den Grup-

pen ,Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbande”, , Steuerberatungs- und Wirt-

393 vgl. ST-Nr. 2, 217.
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schaftsprifungsunternehmen, Institute fiir Interne Revision sowie deren Verbande” und , Staatsam-
ter und Regulierungsbehorden”. Ihre Anteile lagen bei 92%, 75% bzw. 62%. Am haufigsten wurde
innerhalb der Stellungnahmen argumentiert, dass die Trennung der Rolle des Verwaltungsratsvorsit-
zenden und des CEO ein fundamentaler Bestandteil guter Corporate Governance sei. Eine Kombina-
tion dieser Rollen birgt die Gefahr, dass das Machtgefiige innerhalb des Verwaltungsrats auBer Ba-
lance gerat. Der Verwaltungsrat hatte unter anderem die Aufgabe, den CEO einzustellen oder wenn
notig zu entlassen. AuRerdem sei der Verwaltungsrat fiir die Uberwachung des Vorstandes und damit
auch des CEO zustandig. Wird die Trennung der Aufgaben und Zustandigkeiten dieser zwei sehr wich-
tigen Rollen innerhalb eines Unternehmens nicht vorgegeben, so wirde zu viel Macht in der Hand
einer einzelnen Person liegen, hielR es. Wenn der CEO gleichzeitig die Rolle des Verwaltungsratsvor-
sitzenden bekleidet, dann hatte er sehr grofRen Einfluss auf diesen und wiirde auch die Agenda maR-
geblich bestimmen. Zudem miisse er quasi sich selbst bewerten. Das es in einer solchen Situation zu
Interessenkonflikten kommen kann, ist klar erkennbar. Das System von ,,Checks and Balances” kénne
durch eine solche Kombination aus den Fugen geraten. Nur in Ausnahmesituationen, wie z.B. nach
einer finanziellen Krise des Unternehmens, kdnne man sich eine solche Kombination voriibergehend
vorstellen. Diese beiden Rollen hatten unterschiedliche Funktionen und Pflichten. Wahrend der Ver-
waltungsratsvorsitzende die Aufgabe hatte, den Vorstand zu tberwachen und den Verwaltungsrat
leite, ware ein CEO fir die Fliihrung des Managements zustandig und misste dem Verwaltungsrat
Bericht erstatten, daher muissten diese unterschiedlichen Rollen von verschiedenen Personen beklei-

det werden.

Bei den Gegnern einer Trennung der Rolle des Verwaltungsratsvorsitzenden und des CEO hat die
Gruppe ,Rechtsberatungsunternehmen, Secretaries sowie deren Verband“ mit 64% den hochsten
Anteil. Die Stellungnehmenden innerhalb dieser Gruppe waren sich zwar grundsatzlich einig, dass die
Rolle des CEO und des Verwaltungsratsvorsitzenden voneinander getrennt sein sollten. Dennoch
sahen es viele als nahezu unmaoglich an, auf européischer Ebene, wo so viele unterschiedliche Geset-
ze je nach EU Mitgliedsstaat herrschen, einen entsprechenden Gesetzentwurf zu veranlassen, der
Ricksicht auf jedes nationale Gesetz und auf alle Unternehmen mit unterschiedlichen Rechtsformen
Anwendung finden kann. Nachfolgend werden die Ergebnisse der Auswertung nochmals grafisch

dargestellt.
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Abbildung 8: Verteilung hinsichtlich der zustimmenden, ablehnenden und neutralen Stellungnahmen innerhalb
der einzelnen Gruppen zur Frage 3

0% 20% 40% 60% 80% 100%
Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren gy g
Verbande T %L
Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunternehmen,
- o - s 25%
Institute fuir Interne Revision sowie deren Verbdnde
Staats@mter und Regulierungsbehérden 18%
Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbiande 33%
Andere Unternehmen sowie deren Verbande 51%
Sonstige Verbande, Komitees und Foren 54%
Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbande 56%
Rechtsberat t h ds tari ied
echtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren o
Verbande
Andere 42% 4%
W Dafiir = Dagegen ® Neutral
Quelle: Eigene Darstellung
4.11.3 Verteilung hinsichtlich der nationalen Zugehérigkeit der Stellungnahmen zur

Frage 3
Den hochsten Anteil bei denjenigen, die sich fiir eine Trennung der Rolle des CEO und des Verwal-
tungsratsvorsitzenden aussprachen, verzeichneten Stellungnahmen aus GroRbritannien. Die meisten
Stellungnehmenden wiinschten sich jedoch lediglich, dass eine Regelung im Sinne des ,,Comply-or-
Explain“-Prinzips erlassen wird. Rechtlich verbindliche Regelungen, die eine Trennung dieser beiden
Rollen Sicherstellen wirden, wurden kaum gewinscht. Dabei ist auch die Mehrheit der Gegner in
GroRbritannien zu finden. Die Gegner waren oft der Ansicht, dass diese Angelegenheit den jeweiligen
EU-Mitgliedsstaaten Uberlassen werden solle. In den jeweiligen Kodizes der nationalen Jurisprudenz
kénne eine Regelung, dhnlich der aktuellen Regelung in GroBbritannien, wonach diese Rollen grund-
satzlich getrennt sein sollten (im Sinne des ,Comply-or-Explain“-Prinzips wird bei Nichtbefolgung
dieser Regelung eine Erkldarung in der Entsprechenserklarung verlangt), durchaus vorstellbar sein. Die
Stellungnehmenden aus Schweden, die sich fiir eine Trennung dieser beiden Rollen stark machten,
meinten oft, dass eine solche Regelung in den skandinavischen Landern bereits seit langerem be-
stiinde und dass die Europadische Union eine gesetzliche Regelung anstreben sollte, um diese Tren-
nung sicherzustellen. Jene Stellungnahmen der diversen EU Organisationen, die sich gegen einer
Regelung auf diesem Gebiet aussprachen, waren nicht grundséatzlich gegen das Prinzip einer Tren-
nung dieser beiden Rollen. Vielmehr wiinschten sie sich eine flexible Regelung, die grundlegende

Standards beinhalten sollte. Eine Verpflichtung zur Trennung dieser beiden Rollen sei bei den ver-
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schiedenen Gesellschaften bzw. aufgrund des unterschiedlichen Gesellschaftsrecht innerhalb der

Lander der Europdischen Union auf EU-Ebene kaum durchzusetzen und vorstellbar.

Aus unten stehender Grafik ist eine eher skeptische Haltung der Stellungnehmenden aus GroBbritan-
nien und eine klar dafiir sprechende Haltung der Stellungnehmenden aus Schweden zu der an dieser
Stelle gestellten Frage ersichtlich. Nachfolgend werden die Ergebnisse der Auswertung nochmals

grafisch dargestellt.

Tabelle 5: Verteilung nach Landern anhand der héchsten Anzahl an erhaltenen Stellungnahmen zur Frage 3

Land Zustimmende ST Ablehnende ST Neutrale ST
Grof3britannien 27(18%) 35 (34%) 1(8%)
Schweden 18 (12%) 2 (2%)

Europdische Vereinigungen 18 (12%) 11 (11%) 1(8%)
Deutschland 16 (11%) 8 (8%) 3 (25%)
Osterreich 10 (7%) 2 (16 %)
Rest 58 (39%) 46 (45)%) 5 (42%)
Summe: 147 (100%) 102 (100%) 12 (100%)

Quelle: Eigene Darstellung
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5 Zusammensetzung und berufliche Vielfalt des Auf-

sichts- bzw. Verwaltungsrats

5.1 Erorterungen des Griinbuchs und daraus abgeleitete Frage

Bei den im Griinbuch gestellten Fragen 4, 5, und 6 geht die Europdische Kommission auf weitere

Themen, die einer ndheren Priifung bedirfen, um Verwaltungsrate in die Lage zu versetzen, effizien-

304

te Managemententscheidungen zu treffen, ein.”" In diesem Zusammenhang versucht die Kommissi-

on zunéachst zu erdrtern, ob es notwendig ist, ein Profil flir Verwaltungsratsmitglieder und dessen

Vorsitzenden genau zu definieren.>®

Die Kommission geht davon aus, dass die Vielfalt in den Profilen
der Mitglieder und ihres Werdegangs es dem Verwaltungsrat ermoglicht, eine Reihe von Wertvor-
stellungen, Ansichten und Kompetenzen zusammenzutragen und dadurch die Ressourcen und der

Sachverstand ausgeweitet werden konnten.**®

So heiflt es im Griinbuch bezogen auf die berufliche
Vielfalt: ,Ein breites Spektrum an Sachverstand scheint der Schlissel zu einer wirksamen Arbeit des
Verwaltungsrats zu sein. So bedarf es unterschiedlicher beruflicher Profile, um zu gewahrleisten, dass
der Verwaltungsrat als Ganzes bspw. die Komplexitdt der globalen Markte, die Finanzziele des Unter-
nehmens und die Auswirkungen der Geschaftstatigkeit auf die verschiedenen Interessengruppen,

einschlieRlich der Beschaftigten, versteht.“*%’

Frage 4: ,Sollen im Rahmen der Personalpolitik das Profil der Verwaltungsratsmitglieder und des
Verwaltungsratsvorsitzenden genau definiert und ausreichende Befahigungen der Verwaltungsrats-
mitglieder sowie Vielfalt bei der Zusammensetzung des Verwaltungsrats gewahrleistet werden?
Wenn ja, wie kdnnte dies am besten geschehen und auf welcher Governance-Ebene, d. h. auf natio-

naler, auf EU- oder auf internationaler Ebene?“*®

5.2 Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbdinde

Die Meinungen innerhalb dieser Gruppe dariber, ob das Profil der Verwaltungsratsmitglieder und
des Verwaltungsratsvorsitzenden genau definiert werden soll, um zu gewahrleisten, dass eine ausrei-
chende Befahigungen der Verwaltungsratsmitglieder sowie Vielfalt bei der Zusammensetzung des
Verwaltungsrats sichergestellt wird, gehen auseinander. Jeweils zwolf bzw. 13 Stellungnehmende

bzw. 48% und 52% sprachen sich dafiir bzw. dagegen aus.

304 Vgl. Europdische Kommission (2011b), S. 6.

Vgl. Europdische Kommission (2011b), S. 8 bzw. Frage 4 des Griinbuchs.
306 Vgl. Europaische Kommission (2011b), S. 6.

305

308 Vgl. Europdische Kommission (2011b), S. 8.
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e Jene Stellungnehmende, die sich dafiir aussprachen, dass das Profil der Verwaltungsratsmitglieder
und des Verwaltungsratsvorsitzenden genau definiert werden soll, waren der Ansicht, dass ein
solches definiertes Profil im Zuge der Personalpolitik dabei helfen kdnnte, Verwaltungsratsmit-
glieder inklusive dem Verwaltungsratsvorsitzenden anzuwerben, welche die benétigten Fahigkei-
ten mitbringen, damit der Verwaltungsrat eine entsprechende Vielfalt aufweist. Die Unternehmen
missten ein Auswahlverfahren implementieren, welches eine angemessene Vielfalt in Bezug auf
beruflichen Hintergrund, Geschlecht, Alter, Erfahrung, Nationalitat usw. gewahrleistet. Nur ein
angemessen vielféltiger Verwaltungsrat kénne effektiv die Uberwachung der Einhaltung der lang-
fristigen Unternehmensstrategie des Unternehmens sicherstellen, hieR es oft.**

e Einige, die eine positive Stellungnahme auf Frage 4 abgaben, meinten, dass es zwar ein transpa-
rentes Verfahren bei der Ernennung von neuen Verwaltungsratsmitgliedern geben misse, wel-
ches eine Auswahl anhand von objektiven Kriterien moéglich mache und zu einem ausgewogenen
Verwaltungsrat hinsichtlich der Fahigkeiten und der Vielfalt der Mitglieder fiihren wiirde, jedoch
solle eine solche Regelung lediglich in den nationalen CG-Kodizes aufgenommen werden. Der
Verwaltungsrat bzw. der Verwaltungsratsvorsitzende und sein Nominierungskomitee miuissten
selbst Sorge dafiir tragen, dass der Verwaltungsrat entsprechende Mitglieder anwirbt, welche die
Interessen des Unternehmens am besten vertreten kénnen. Eine rechtlich verbindliche Regelung
kénne dazu fiihren, dass der Nominierungsprozess im Sinne eines ,box-ticking approach” ablauft,
also dass mehr oder weniger nach einer willkirlichen Liste an Kriterien nominiert wird. Dies konne
nicht im Sinne der Européaischen Kommission sein, zumal es nicht moglich sei, eine Liste an Krite-

310 Einer der Stellungnehmenden, die

rien festzumachen, welche auf alle Unternehmen zutreffe.
eine positive Stellungnahme auf Frage 4 abgaben, war der Ansicht, dass zumindest eine Verpflich-
tung auf europaischer Ebene eingefiihrt werden solle, Anhangangaben zum Nominierungsprozess
und den Kriterien, anhand derer neue Mitglieder im Verwaltungsrat aufgenommen worden sind,
zu machen. Nominierungskriterien sollen sich laut diesen Stellungnehmenden nur auf die Fahig-
keiten eines neu aufzunehmenden Mitglieds beziehen. Kriterien wie Nationalitdt, Geschlecht,

ethnische Zugehorigkeit etc. seien irrelevant.?"!

Jene, die sich gegen die Festlegung eines Profils fiir Verwaltungsratsmitglieder und des Verwaltungs-
ratsvorsitzenden aussprachen, waren der Ansicht, dass diese Angelegenheit nach wie vor Sache der
nationalen Jurisprudenz bleiben solle. Die Anteilseigner selbst bzw. der Verwaltungsrat mit seinen

Komitees wiissten am besten, welche Kenntnisse und Fahigkeiten neue Mitglieder mitbringen miss-

309
310
311

Vgl. ST-Nr. 37, 50, 155, 166, 167, 289.
Vgl. ST-Nr. 246, 255, 294.
Vgl. ST-Nr. 143, 184, 314.
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ten, eine Regulierung auf diesem Gebiet sei nicht notwendig, und schon gar nicht auf europaischer

Ebene, hield es. AuRerdem bestiinde die Gefahr, dass eine , box-ticking” Kultur entsteht, dass also

neue Mitglieder nach einer Liste an Kriterien, die evtl. gar nicht auf das Unternehmen zutreffen mus-

sen, ausgewahlt werden, falls hier an einer Regulierung gedacht wird.*"?

e Vier Stellungnehmende waren der Ansicht, dass durch Solvency II*** auf européischer Ebene be-
reits eine ausreichende Regelung bestiinde und keine weiteren MaRnahmen notwendig seien.>"*

e Ein Stellungnehmender meinte, dass es unmaoglich sei, die Personalpolitik hinsichtlich eines Profils
flr Verwaltungsratsmitglieder und Verwaltungsratsvorsitzenden auf europaischer Ebene zu har-
monisieren. Das Anforderungsprofil hdange von der GréRe und der Komplexitat der Geschaftsta-
tigkeit des jeweiligen Unternehmens ab. AuBerdem diirfe man nicht auller Acht lassen, dass Un-
ternehmen im Wettbewerb um gutes Personal (auch bezogen auf Mitglieder des Verwaltungsrats)

stehen und im Falle einer Regulierung auf diesem Gebiet noch mehr eingeschrankt waren.*™

Innerhalb dieser Gruppe wurden bei dieser Fragestellung keine neutralen Stellungnahmen

abgegeben.

5.3 Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbdnde

Innerhalb dieser Gruppe waren sich die meisten Stellungnehmenden darin einig, dass es keiner Rege-
lung hinsichtlich der Definition eines genauen Profils fir Verwaltungsratsmitglieder und den Verwal-
tungsratsvorsitzenden, weder auf nationaler, noch auf EU Ebene, bedarf. Insgesamt sprachen sich 18

von 27 Stellungnehmende bzw. liber 66% dagegen aus.

e Die meisten Stellungnehmenden argumentierten ihre Ablehnung einer Regelung im Hinblick auf
die Personalpolitik der Unternehmen bei der Auswahl von neuen Verwaltungsratsmitgliedern da-
mit, dass dies eines der zentralen Rechte und Aufgaben der Aktionare sei. In den meisten EU-
Mitgliedsstaaten wiirden die Verwaltungsratsmitglieder in der jahrlich stattfindenden Hauptver-
sammlung durch die Aktiondre des jeweiligen Unternehmens gewahlt bzw. wiedergewahlt wer-
den. Eine Regelung, welche das Profil eines Verwaltungsratsmitglieds oder gar des Verwaltungs-
ratsvorsitzenden vorgibt, sei ein Eingriff die die Rechte der Anteilseigner, der weder auf nationa-

. .31
ler, noch auf europaischer Ebene sinnvoll sei.>™®

12 yg|. ST-Nr. 10, 13, 61, 88, 90, 120, 126, 133.

Vgl. Europdische Kommission (2009b).

Vgl. ST-Nr. 15, 252, 308, 313.

Vgl. ST-Nr. 266.

Vgl. ST-Nr. 185, 225, 257, 292, 300, 305, 312, 319, 330, 342.
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Einige waren auch der Ansicht, dass der Verwaltungsrat selbst bzw. seine Komitees (z.B. Nominie-
rungskomitee bzw. ein Aquivalent dazu) fiir die Zusammensetzung des Verwaltungsrats verant-
wortlich seien und dies auch weiterhin so bleiben solle. Eine Regelung hinsichtlich des Profils der
einzelnen Verwaltungsratsmitglieder und des Verwaltungsratsvorsitzenden sei daher nicht not-
wendig.*"’

Zwei Stellungnehmende vertraten die Meinung, dass man zwar an einen Regelungsrahmen mit
grundlegenden Standards denken kdnnte, welcher im Sinne des ,,Comply-or-Explain“-Prinzips wa-
re. Dennoch scheine eine abstrakte Definition eines Profils fiir Verwaltungsratsmitglieder und fir
den Verwaltungsratsvorsitzenden weder auf nationaler, noch auf EU- oder auf internationaler
Ebene erforderlich oder sinnvoll.**®

Drei Stellungnehmende waren der Ansicht, dass es im Finanzsektor bereits durch Solvency 11**

ausreichend abstrakte Kriterien (Stichwort: ,fit and proper“**) gebe.***

Drei der Stellungnehmenden, die sich fiir eine genau Definition des Profils von Verwaltungsratsmit-

glieder und Verwaltungsratsvorsitzenden aussprachen, waren der Ansicht, dass es einer Regelung auf

EU-Ebene zu dieser Thematik bedar

322
f.

Zwei weitere Stellungnehmende waren der Ansicht, dass dies am besten auf nationaler Ebene
geregelt werden solle.**®

Weitere drei Stellungnehmende meinten, dass Regelungen auf diesem Gebiet nur im Rahmen
eines CG-Kodex erfolgen kénnten. Man misse den Unternehmen die Mdoglichkeit geben, Lsun-
gen in begriindeten Ausnahmefallen abweichend von den Kodexvorgaben wahlen zu kdnnen. Die
Europaische Kommission diirfe nicht versuchen, eine inhaltlich detaillierte gesetzliche Festlegung
dessen, was ausreichende Befdhigung bzw. Vielfalt bei der Zusammensetzung der Gesellschafts-
organe bedeutet, vorzugeben.***

Der letzte Stellungnehmende, der eine positive Antwort auf Frage 4 abgab, war der Ansicht, dass
es zwar schwierig sei, die Definition eines Profils vorzugeben, zumal jedes Unternehmen bei der
Auswahl der Mitglieder ihrer Gesellschaftsorgane Riicksicht auf die Unternehmensstrategie, Ge-
schaftstatigkeit und die Bedirfnisse des Unternehmens nehmen misse. Allerdings solle es eine

Regelung geben, welche die Unternehmen dazu verpflichtet, detaillierte Anhangangaben zu den

Vgl. ST-Nr. 160, 274, 337.

Vgl. ST-Nr. 282, 346.

Vgl. Europdische Kommission (2009b).
Vgl. ebd.

Vgl. ST-Nr. 283, 301, 338.

Vgl. ST-Nr. 19, 156, 223.

Vgl. ST-Nr. 26, 172.

Vgl. ST-Nr. 29, 171, 306.
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Auswahlkriterien und dem Auswahlprozess bei der Bestellung neuer Verwaltungsratsmitglieder zu

machen.??

Innerhalb dieser Gruppe wurden bei dieser Fragestellung keine neutralen Stellungnahmen

abgegeben.

5.4 Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbédnde

Innerhalb dieser Gruppe war eine klare Tendenz in Richtung Beflirwortung der Definition eines ge-
nauen Profils fiir Verwaltungsratsmitglieder und Verwaltungsratsvorsitzenden zu erkennen. Insge-

samt sprachen sich 13 von 18 Stellungnehmenden bzw. iber 72% dafiir aus.

e Viele waren der Ansicht, dass die Festlegung eines solchen Profils vom nationalen Gesetzgeber
der jeweiligen EU-Mitgliedsstaaten ausgehen miisse.>*®

e Andere wiederum wiinschten sich, dass eine Regelung auf EU-Ebene eingefiihrt wird.*”’

e Einige gaben nur an, dass sie sich eine Regulierung auf diesem Gebiet wiinschen wirden, ohne

anzugeben, ob dies auf nationaler-, EU- oder internationaler- Ebene geschehen solle.>*®

Jene vier Stellungnehmende, die eine negative Haltung zu diesem Thema einnahmen, gaben unter-
schiedliche Griinde an, weshalb eine Regulierung auf diesem Gebiet tunlichst vermieden werden
solle. Einer war der Ansicht, dass die Entscheidung, welche Mitglieder in die jeweiligen Gesellschafts-
organe aufgenommen werden solle, den Anteilseignern iiberlassen werden miisse.*”® Ein weiterer
Stellungnehmender war der Meinung, dass der Verwaltungsrat selbst entscheiden misse, welche
Mitglieder am meisten zur Erhdhung des Unternehmenswerts beitragen.*® Ein Stellungnehmender
meinte, dass es keine ,Zauberformel” geben kdnne, jedes Unternehmen miisse anhand ihrer jeweili-
gen aktuellen Lage entscheiden, welche Verwaltungsratsmitglieder am besten geeignet sind, die In-
teressen des Unternehmens zu verteidigen.®" Der vierte Stellungnehmende, der sich gegen einer
Regelung auf diesem Gebiet aussprach, war der Meinung, dass ein Profil fir Verwaltungsratsmitglie-

der im Zuge einer ,natirlichen Evolution” der Corporate Governance entstehen wirde und mit der

Vgl. ST-Nr. 24.

Vgl. ST-Nr. 6, 80, 121, 144, 194, 256, 287.
Vgl. ST-Nr. 102, 200, 261.

Vgl. ST-Nr. 135, 137, 263.

Vgl. ST-Nr. 335.

Vgl. ST-Nr. 336.

Vgl. ST-Nr. 97.
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Zeit als ,,Best Practice” gesehen werden wiirde. Daher sei eine Regulierung auf diesem Gebiet nicht

notwendig.**?

Die Stellungnahme eines Stellungnehmenden war als neutral einzustufen, da dieser nicht auf die hier
gestellte Frage naher einging. Es sei notwendig, dass eine addaquate Anzahl an unabhangige nicht
geschaftsfihrende Gesellschafter vorhanden sei, hieR es seitens dieses Stellungnehmenden. Auf die
hier gestellte Frage hinsichtlich der Definition eines genauen Profils fir Verwaltungsratsmitglieder

und Verwaltungsratsvorsitzenden wurde nicht niher eingegangen.*

5.5 Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsunternehmen, Institute

fiir Interne Revision sowie deren Verbdnde

Auch innerhalb dieser Gruppe hat sich eine klare Mehrheit an Beflirwortern einer Regelung hinsicht-
lich der Definition des Profils von Verwaltungsratsmitglieder und Verwaltungsratsvorsitzenden her-
ausgehoben. Insgesamt sprachen sich 21 von 26 Stellungnehmenden bzw. Uiber 80%, fiir eine Rege-

lung auf diesem Gebiet aus.

e Einige derjenigen, die eine positive Stellungnahme abgaben, waren der Ansicht, dass eine Regulie-
rung auf EU-Ebene am besten geeignet sei, um Klarheit auf diesem Gebiet zu schaffen.***

e Viele meinten jedoch, dass diese Angelegenheit am besten der nationalen Jurisprudenz der jewei-
ligen EU-Mitgliedsstaaten iberlassen werden solle.**

e Einige vertraten die Meinung, dass es keiner rechtlich verbindlichen Regelung auf diesem Gebiet
bedirfe. Die Personalpolitik der Unternehmen sei marktgetrieben und wirde durch den Markt
selbst reguliert werden. Einen Mix an Grundanforderungen im Sinne eines ,,Comply-or-Explain®-

Prinzips kdnne man sich durchaus vorstellen.**®

Jene, die sich gegen einer Definition eines genauen Profils flir Verwaltungsratsmitglieder und Verwal-
tungsratsvorsitzenden aussprachen, taten dies, da sie der Meinung waren, dass die Wahl von Verwal-
tungsratsmitgliedern ein Grundrecht der Anteilseigner sei. Diese wiirden das gréRte Risiko tragen,
und hatten daher groBtes Interesse daran, die richtigen Personen in die jeweiligen Gesellschaftsor-

gane zu wahlen, welche die Interessen des Unternehmens und somit ihr eigenes Interesse, am bes-

Vgl. ST-Nr. 12.

Vgl. ST-Nr. 21.

3% \/gl. ST-Nr. 18, 27, 40, 64, 99, 116, 176, 303.

335 \/gl. ST-Nr. 69, 79, 106, 107, 113, 117, 170, 285.
Vgl. ST-Nr. 45, 47, 52, 141.

333
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ten vertreten konnen. Eine Regelung auf diesem Gebiet sei ein klarer Eingriff in die Rechte der Aktio-

nare, welcher nicht begrindbar sei.®*’

Innerhalb dieser Gruppe wurden bei dieser Fragestellung keine neutralen Stellungnahmen

abgegeben.
5.6 Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren
Verbdinde

Insgesamt gaben 16 von 18 Stellungnehmenden innerhalb dieser Gruppe eine Antwort auf Frage 4

ab. Die Mehrheit, namlich 11 von 16 Stellungnehmenden bzw. Uber 68%, gaben eine positive Stel-

lungnahme ab.

Die Européische Kommission kénne die Unternehmen aufmuntern, mehr Riicksicht auf die Perso-
nalpolitik zu nehmen, und sie zu detaillierten Anhangangaben zum Aufnahmeprozess auffordern.
Eine rechtlich verbindliche Regelung auf européischer Ebene sei allerdings nicht erwiinscht.>*®
Einige die sich grundsatzlich dafiir aussprachen, dass das Profil der Verwaltungsratsmitglieder
sowie des Verwaltungsratsvorsitzenden genau definiert wird, meinten, dass die Auswahl der Ver-
waltungsratsmitglieder und des Verwaltungsratsvorsitzenden nach wie vor Sache des Verwal-
tungsrats selbst bzw. dessen Komitees sei.**

Ein Stellungnehmender war auch der Ansicht, dass es im speziellen fiir staatsnahe Unternehmen
notwendig sei, solch eine Regelung auf europaischer Ebene vorzunehmen.**°

Zwei Stellungnehmende vertraten die Meinung, dass solch eine Regelung im Sinne des ,,Comply-

or-Explain“-Prinzips in den CG-Kodizes aufgenommen werden kénnte.**!

Einige derer die der Meinung waren, dass eine Regelung im Hinblick auf eine genaue Definition des

Profils des Verwaltungsratsvorsitzenden und der Verwaltungsratsmitglieder nicht notwendig sei,

begriindeten dies damit, dass die Entscheidung, welche Verwaltungsratsmitglieder am besten zum

Unternehmen passen, dem Verwaltungsrat selbst Gberlassen werden miisse. Der Verwaltungsrat

ware selbst am besten in der Lage, die finanzielle und operative Lage des Unternehmens einzuschat-

337
338

Vgl. ST-Nr. 46, 112, 142, 247, 316.
Vgl. ST-Nr. 67, 270, 307.

Vgl. ST-Nr. 91, 110, 134, 199, 265.
Vgl. ST-Nr. 291.

Vgl. ST-Nr. 111, 322.

85



Frage 4

zen. Je nach Lage wiirden im Laufe der Zeit unterschiedliche Fahigkeiten und Erfahrungen der Mit-

glieder bendtigt werden, hieR es.>*

Einige meinten, damit der Verwaltungsrat als Organ seine Aufgaben bestmdglich erledigen kann,
sei es natlrlich wiinschenswert, dieses Organ so zu besetzen, dass er aus qualifizierten Mitglie-
dern besteht und diese Mitglieder eine ausreichende Befahigung fir ihre Aufgabe haben sowie
sich sowohl in ihren Kenntnissen und Erfahrungen als auch bspw. in ihrer internationalen Her-
kunft bestmoglich erganzen. Dass das Profil der Mitglieder und des Vorsitzenden genau definiert
wird, sei jedoch nicht erforderlich und sinnvoll. Es sei Aufgabe der Aktionare zu beurteilen, wie
der Verwaltungsrat besetzt werden solle, sodass ihre Interessen im Unternehmen entsprechend

vertreten werden.>*®

Innerhalb dieser Gruppe wurden bei dieser Fragestellung keine neutralen Stellungnahmen abgege-

ben.

5.

7 Andere Unternehmen sowie deren Verbéinde

Die Uberwiegende Mehrheit innerhalb dieser Gruppe, namlich 32 von 48 Stellungnehmenden bzw.

liber 66%, die eine Antwort auf Frage 4 abgaben, sprachen sich dagegen aus, dass das Profil der Ver-

waltungsratsmitglieder und des Verwaltungsratsvorsitzenden genau definiert werden soll.

Viele, die einen solchen Vorstol} innerhalb dieser Gruppe ablehnten, waren der Ansicht, dass die
Besetzung des Verwaltungsrats Sache des Unternehmens sei. Die Anforderungen an die Mitglie-
der seien einem standigen Wandel unterworfen, daher wiirde eine Regelung, die das Profil eines
Verwaltungsratsmitglieds oder dessen Vorsitzenden vorgibt, keinen Sinn machen. Die jeweiligen
Unternehmen mit ihren Komitees, wie z.B. das Nominierungskomitee, seien am besten dafiir ge-
eignet zu entscheiden, welche Kenntnisse und Fahigkeiten ein angehendes Verwaltungsratsmit-
glied mitzubringen hat.>**

Ein Grof3teil der Stellungnehmenden, die zwar eine ablehnende Haltung gegeniiber der Definition
eines Profils fiir Verwaltungsratsmitglieder und dessen Vorsitzenden einnahmen, taten dies, weil

sie der Meinung waren, dass eine rechtlich verbindliche Regelung dieser Angelegenheit nicht

notwendig sei. Eine Regelung im Sinne des , Comply-or-Explain“-Prinzips auf europdischer Ebene,

342
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Vgl. ST-Nr. 53, 54, 78.
Vgl. ST-Nr. 87, 93.
Vgl. ST-Nr. 4, 164, 179, 201, 214, 251, 229, 264, 275, 279, 344.
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die es den jeweiligen EU-Mitgliedsstaaten Uberlasst, wie eine solche Regelung in den einzelnen
EU-Landern umgesetzt wird, kdnne man sich durchaus vorstellen, hiel} es oft.>*

Einige fiihrten auch an, dass die Benennung der Verwaltungsratsmitglieder in jenen Landern, wel-
che ein Two-Tier Board System hatten, zumindest was , nicht-geschaftsfiihrende” Aufsichts- bzw.
Verwaltungsratsmitglieder betrifft, durch die Aktionare erfolgen wiirde. Eine Regelung auf diesem
Gebiet wiirde somit einen klaren Eingriff in die Rechte der Aktionare darstellen, dies sei weder
notwendig noch sinnvoll >*¢

Zwei Stellungnehmende vertraten die Ansicht, dass es zwar fiir ein Unternehmen Uberlebensnot-
wendig sei, Verwaltungsratsmitglieder mit den richtigen Fahigkeiten und mit einer angemessenen
Vielfalt zu haben, jedoch wiirde es ausreichen, wenn im CG-Kodex darauf eingegangen wiirde. Es
sei jedoch kaum vorstellbar, dass man definieren kénne, welche Kenntnisse und Fahigkeiten, so-
wie welches AusmaR an Vielfalt ein jedes Verwaltungsrat haben sollte. Die Bediirfnisse seien von
Verwaltungsrat zu Verwaltungsrat vollig unterschiedlich, auch kénnen sich diese Bediirfnisse im
Lauf der Zeit in ein und demselben Verwaltungsrat andern. Eine rechtlich verbindliche Regelung
sei unter gar keinen Umstanden vorstellbar.>*’

Zwei weitere Stellungnehmende waren der Ansicht, dass diese Angelegenheit bereits auf nationa-
ler Ebene ausreichend geregelt sei. Weitere RegulierungsmalRnahmen seien daher nicht erforder-

lich und nicht zu begriiRen.*®

Insgesamt sprachen sich 16 von 48 Stellungnehmende bzw. liber 33%, innerhalb dieser Gruppe dafir

aus, dass das Profil der Verwaltungsratsmitglieder und Verwaltungsratsvorsitzenden genau definiert

wird. Die meisten wiinschten sich eine Regelung auf europdischer Ebene. Jedoch war ein Grofteil

davon der Meinung, dass eine solche Regelung lediglich ,soft law” sein sollte, also im CG-Kodex auf-

genommen werden und im Sinne des , Comply-or-Explain“-Prinzips umgesetzt werden solle. Eine

rechtlich verbindliche Regelung hatte kaum einer der Stellungnehmenden im Sinn.**°

Einige der Stellungnehmenden, die eine positive Haltung gegeniiber Frage 4 hatten, wiinschten
sich eine Regelung auf nationaler Ebene. Jedoch war man sich auch unter diesen Stellungneh-
menden einig, dass eine solche Regelung nur generell-abstrakt formulierte Ziele vorgeben und nur
in Form einer Regel des CG-Kodex umgesetzt werden konne. So hatten die Unternehmen auch die
Moglichkeit, in begrindeten Ausnahmefillen mit entsprechender Erkldrung davon abzuwei-

chen.*°

Vgl. ST-Nr. 20, 70, 73, 146, 157, 177, 178, 187, 192, 262, 296, 325.
Vgl. ST-Nr. 168, 216, 254, 272, 273.

Vgl. ST-Nr. 86, 186.

Vgl. ST-Nr. 315, 334.

Vgl. ST-Nr. 11, 38, 132, 154, 158, 284, 323.

Vgl. ST-Nr. 32, 42, 74, 85, 180, 331, 345.
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o Zwei Stellungnehmende waren der Ansicht, dass von den Unternehmen mehr Transparenz im
Hinblick auf den Aufnahmeprozess und den zu Grunde liegenden Aufnahmekriterien abverlangen
solle. Die Definition eines Profils fiir Verwaltungsratsmitglieder und dessen Vorsitzenden kénne zu
einer erhéhten Transparenz beitragen, darliber hinaus hatten die Aktionare eine bessere Informa-
tionslage, um Uber die Benennung von Mitgliedern entscheiden zu kénnen. Auf die Frage, auf
welcher Ebene (EU, national, international) eine solche Regelung umgesetzt werden kdnnte, wur-

de nicht naher eingegangen.**

Innerhalb dieser Gruppe wurden bei dieser Fragestellung keine neutralen Stellungnahmen abgege-

ben.

5.8 Sonstige Verbdnde, Komitees und Foren

Insgesamt gaben 30 von 37 Stellungnehmenden innerhalb dieser Gruppe eine Antwort auf Frage 4
ab. Die Meinungen waren mit 17 von 30 Stellungnahmen bzw. liber 56% dafiir und 13 bzw. Gber 53%

Prozent dagegen ziemlich ausgeglichen.

Jene, die sich dafiir aussprachen, dass das Profil der Verwaltungsratsmitglieder und des Verwaltungs-
ratsvorsitzenden genau definiert wird, wiinschten sich entweder eine Regelung auf europdischer
Ebene, im Sinne des ,,Comply-or-Eprain”-Prinzips,3520der eine Regelung auf nationaler Ebene, wel-

che ebenfalls auf ,soft law” basieren solle.*?

Jene 13 Stellungnehmende, die sich gegen etwaige MalRnahmen auf diesem Gebiet aussprachen,
waren der Meinung, dass dies dem jeweiligen Unternehmen selbst und dessen Komitees Uiberlassen
werden solle.*®* Die Nominierung der Verwaltungsratsmitglieder in der Hauptversammlung sei einer
der wesentlichsten Rechte und Pflichten der Anteilseigner und eine Regelung auf diesem Gebiet
wiirde einen scharfen Eingriff in deren Rechte darstellen®*>. Diesbeziiglich gebe es auBerdem auf
nationaler Ebene bereits ausreichende Regelungen, daher seien keine weiteren Schritte notwen-

356

dig.

Innerhalb dieser Gruppe wurden bei dieser Fragestellung keine neutralen Stellungnahmen abgege-

ben.

Vgl. ST-Nr. 16, 59.

Vgl. ST-Nr. 5, 14, 77, 89, 207, 297, 299, 333, 339.
Vgl. ST-Nr. 35, 108, 128, 129, 190, 215, 248, 343.
Vgl. ST-Nr. 1, 48, 56, 72, 211.

Vgl. ST-Nr. 9, 41, 55, 197, 253.

Vgl. ST-Nr. 8, 181, 276.
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5.9 Staatsdmter und Regulierungsbehérden

Mit zwolf Stellungnehmenden bzw. 60% und acht Stellungnehmenden bzw. 40%, war eine klare Ten-
denz in Richtung Beflirwortung einer genauen Definition des Profils der Verwaltungsratsmitglieder

und deren Vorsitzenden innerhalb dieser Gruppe erkennbar.

e Viele derjenigen, die einen solchen VorstoR beflirworteten, waren der Ansicht, dass dies auf nati-
onaler Ebene umzusetzen sei. Allerdings wiinschten sich diese Stellungnehmenden lediglich, dass
eine solche Regelung in den jeweiligen nationalen CG Kodizes aufgenommen wird; eine rechtlich
verbindliche Regelung sei nicht empfehlenswert, war deren durchgéngige Meinung.**’

e Einige der Beflirworter wiinschten sich eine Regelung auf européischer Ebene. Eine solche Rege-
lung solle allerdings nicht im Sinne einer Verordnung durch die Europdische Kommission gestaltet,
sondern viel eher in Form einer Empfehlung vorgegeben werden.**®

e Unter den Beflirwortern waren auch einige dabei, die zwar einen solchen VorstoR grundsatzlich
begriiRen wiirden, diese gaben allerdings im Vergleich zu den obengenannten Stellungnehmen-
den keine Praferenzen an, auf welcher Ebene (EU, national, international) eine solche Regelung

erlassen werden solle.**

Die meisten der Stellungnehmenden, die sich gegen eine genaue Definition des Profils der Verwal-
tungsratsmitglieder und des Verwaltungsratsvorsitzenden aussprachen, waren der Meinung, dass die
Auswahl der Verwaltungsratsmitglieder den Unternehmen selbst und dessen Komitees sowie den
Anteilseignern der Unternehmen iiberlassen werden miisse.>®

e Einige meinten auch, dass diese Angelegenheit bereits ausreichend auf nationaler Ebene geregelt

sei und von daher keinerlei weiterer MaRnahmen bedarf.>*

Innerhalb dieser Gruppe wurden bei dieser Fragestellung keine neutralen Stellungnahmen abgege-

ben.

5.10 Andere

Insgesamt gaben 58 von 80 Stellungnehmenden bzw. lGber 77 Prozent eine Antwort auf Frage 4 ab.

Die Mehrheit dieser Stellungnehmenden, namlich 41 von den 58 bzw. tGber 70%, sprach sich fiir eine

37 vgl. ST-Nr. 173, 222, 228.

Vgl. ST-Nr. 220, 221, 224, 232.

Vgl. ST-Nr. 230, 231, 233, 234.

Vgl. ST-Nr. 236, 239, 240, 242, 243, 244.
Vgl. ST-Nr. 43, 238.
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genaue Definition eines Profils flir Verwaltungsratsmitglieder und des Verwaltungsratsvorsitzenden

aus.

Viele der Stellungnehmenden, die eine positive Stellungnahme bei dieser Frage abgaben, waren
der Ansicht, dass dieses Thema am besten auf nationaler Ebene geregelt werden solle. Eine Defi-
nition des Profils und der Anforderungen an Verwaltungsratsmitglieder sei sehr sinnvoll und liege
im Eigeninteresse eines jeden Unternehmens, war die vorherrschende Meinung unter diesen Stel-
lungnehmenden.*®

Einige der Beflirworter wiinschten sich auch die Vorgabe einer solchen Regelung durch die Euro-
paische Union. Allerdings solle dies im Zuge eines europdischen CG-Rahmens erfolgen und kei-
neswegs zwingendes Recht im Sinne einer EU-Verordnung darstellen.>®

Die Mehrzahl der Stellungnehmenden gab an, dass sie prinzipiell einer Regelung hinsichtlich der
Scharfung des Profils fiir Verwaltungsratsmitglieder und dessen Vorsitzenden zustimmen wiirden,
allerdings gaben sie nicht an, auf welcher Ebene eine solche Regelung umgesetzt werden kdénn-

te.364

Insgesamt sprachen sich 17 Stellungnehmende bzw. nahezu 30%, gegen einer Definition des Profils

flr Verwaltungsratsmitglieder aus. Die meisten dieser Stellungnehmenden waren der Ansicht, dass

die Entscheidung liber die Zusammensetzung des Verwaltungsrats und dariber, welche Mitglieder

die passenden Kenntnisse und Fahigkeiten mitbringen, den Unternehmen selbst (mit ihren Organen

und Komitees) Giberlassen werden musse.*®

Einige der Stellungnehmenden, die einem solchen VorstoRR gegeniliber negativ eingestellt waren,
waren der Ansicht, dass die Auswahl der Verwaltungsratsmitglieder und dessen Vorsitzenden den
Anteilseignern selbst liberlassen werden misse. Die Anteilseigner hatten die Moglichkeit, in der
Hauptversammlung maRgeblich mit zu entscheiden, welche Mitglieder (wieder)gewahlt werden.
Dies sei eine der wesentlichsten Rechte und Pflichten der Anteilseigner, ein Eingriff in dieses

Recht sei nicht zu rechtfertigen.*®

Innerhalb dieser Gruppe wurden bei dieser Fragestellung keine neutralen Stellungnahmen abgege-

ben.
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Vgl. ST-Nr. 2, 33, 51, 60, 76, 96, 98, 103, 114, 122, 140, 145, 147, 304.

Vgl. ST-Nr. 28, 138, 191, 258, 271, 280, 286, 310, 318, 327, 329.

Vgl. ST-Nr. 36, 68, 119, 125, 130, 136, 148, 169, 188, 208, 209, 219, 269, 278, 293, 320.
Vgl. ST-Nr. 3, 25, 34, 95, 101, 174, 175, 217, 267, 290, 298, 309, 321.

Vgl. ST-Nr. 23, 63, 268, 326.
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5.11 Zusammenfassung

5.11.1 Beteiligung an der Frage 4

Die hochste Beteiligung an der Fragestellung verzeichneten hierbei die Gruppen ,, Fondsmanagemen-
tunternehmen sowie deren Verbande”, , Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren
Verbande”, sowie die Gruppe , Sonstige Verbande, Komitees und Foren“. lhre Werte lagen bei 95%,
89% bzw. 83%. Den niedrigsten Wert in der Statistik weist hingegen die Gruppe ,, Andere Unterneh-
men sowie deren Verbande” mit 70% auf. Die nachfolgende Grafik soll das Ergebnis der Auswertung
nochmals verdeutlichen. Auch bei dieser Fragestellung war die Beteiligung innerhalb jeder Gruppe

relativ hoch (mind. 70%).

Abbildung 9: Verteilung hinsichtlich der Anteilnahme der einzelnen Gruppen an der Frage 4

0% 20% 40% 60% 80% 100%
Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbénde 5%
Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie 11%
deren Verbdnde - ?
Sonstige Verbénde, Komitees und Foren 17%
Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren 18%
Verbdnde
Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunternehmen,
e o . N 19%
Institute fiir Interne Revision sowie deren Verbande
Staatsamter und Regulierungsbehrden 23%
Versicherungs- und Vorsorgginstitutionen sowie deren 24%
Verbédnde
Andere Unternehmen sowie deren Verbinde 30%
Andere 28%
M Beantwortet = Nicht beantwortet
Quelle: Eigene Darstellung
5.11.2 Verteilung hinsichtlich der zustimmenden und ablehnenden Stellungnahmen
zur Frage 4

Die hochsten Anteile an Beflirwortern einer Regelung auf Europaischer Ebene hinsichtlich einer ge-
nauen Definition des Profils der Verwaltungsratsmitglieder und dessen Vorsitzenden fanden sich in
den Gruppen , Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunternehmen, Institute fiir Interne Revision
sowie deren Verbande”, ,,Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbande” und , Rechtsbera-
tungsunternehmen und Secretaries sowie deren Verbdnde“. Ihre Anteile lagen bei 81%, 72% bzw.
69%. Am haufigsten wurde innerhalb der Stellungnahmen argumentiert, dass es keiner rechtlich ver-
bindlichen Regelung auf diesem Gebiet bedlrfe. Einen Mix an Grundanforderungen, im Sinne eines
,Comply-or-Explain“-Prinzips, kbnne man sich durchaus vorstellen. Eine Regelung solle im Idealfall

auf nationaler Ebene erlassen werden, die Europdische Union kdnne die grundlegenden Prinzipien
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festlegen, die Entscheidung, wie diese umzusetzen sind, solle jedoch den jeweiligen EU-

Mitgliedsstaaten tiberlassen werden.

Bei den Gegnern einer Festlegung eines Profils fir Verwaltungsratsmitglieder und Verwaltungsrats-
vorsitzenden verzeichneten die Gruppen ,Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Ver-
bande”, und ,Andere Unternehmen sowie deren Verbande” mit je 67%, den hochsten Wert in der
Statistik. Innerhalb dieser beiden Gruppen sprach sich die Gberwiegende Mehrheit dagegen aus, da
sie der Meinung war, dass die Besetzung des Verwaltungsrats Sache des Unternehmens sei. Die An-
forderungen an die Mitglieder seien einem standigen Wandel unterworfen, daher wiirde eine Rege-
lung, die das Profil eines Verwaltungsratsmitglieds oder dessen Vorsitzenden vorgibt, keinen Sinn
machen. Die jeweiligen Unternehmen mit ihren Komitees, wie z.B. das Nominierungskomitee, seien
am besten dafiir geeignet zu entscheiden, welche Kenntnisse und Fahigkeiten ein angehendes Ver-
waltungsratsmitglied mitzubringen hat. Viele argumentierten auch damit, dass dies eine der zentra-
len Rechte und Aufgaben der Aktiondre sei. In den meisten EU-Mitgliedsstaaten wiirden die Verwal-
tungsratsmitglieder in der jahrlich stattfindenden Hauptversammlung durch die Aktionare des jewei-
ligen Unternehmens gewahlt bzw. wiedergewadhlt werden. Eine Regelung, welche das Profil eines
Verwaltungsratsmitglieds oder gar des Verwaltungsratsvorsitzenden vorgibt, sei ein Eingriff die die
Rechte der Anteilseigner, der weder auf nationaler noch auf europdischer Ebene sinnvoll sei.

Abbildung 10: Verteilung hinsichtlich der zustimmenden, ablehnenden und neutralen Stellungnahmen inner-
halb der einzelnen Gruppen zur Frage 4

0% 20% 40% 60% 80% 100%
Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunternehmen, Institute 199%
flr Interne Revision sowie deren Verbande - °
Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbande 22%
Rechtsberat t h dS tari ied
echtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren S0
Verbande
Staatsamter und Regulierungsbehérden 40%
Sonstige Verbande, Komitees und Foren 43%
Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbiande 52%
Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbénde 67%
Andere Unternehmen sowie deren Verbinde 67%
Andere 29%

m Dafur = Dagegen M Neutral

Quelle: Eigene Darstellung
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5.11.3 Verteilung hinsichtlich der nationalen Zugehorigkeit der Stellungnahmen zur

Frage 4
Den hochsten Anteil bei denjenigen, die sich fiir eine genaue Definition des Profils der Verwaltungs-
ratsmitglieder und dessen Vorsitzenden aussprachen, verzeichneten Stellungnahmen aus GroRbri-
tannien. Die meisten Stellungnehmenden wiinschten sich jedoch lediglich, dass eine Regelung im
Sinne des ,,Comply-or-Explain“-Prinzips erlassen wird. Rechtlich verbindliche Regelungen, welche ein
Profil fir Verwaltungsratsmitglieder und dessen Vorstand vorgeben wiirden, wurden kaum ge-
winscht. Die Mehrheit der Gegner war in Schweden zu finden. Die Stellungnehmenden aus Skandi-
navien, und im Speziellen jene aus Schweden, sind neuen CG-Governance Regelungen grundsatzlich
eher negativ eingestellt. Oft argumentierten diese, dass ihre regionalen CG-Regelungen samtliche
Themengebiete, welche die Européische Union in diesem Grinbuch anspricht, bereits ausreichend

und zur vollsten Zufriedenheit aller Marktteilnehmer abdecken wiirden.
Stellungnehmende aus GroRbritannien und Frankreich standen der hier vorliegenden Fragestellung
grundsatzlich positiv gegeniber, wahrend Stellungnehmende aus Schweden eine negative Haltung

einnahmen. Nachfolgend soll dieser Sachverhalt nochmal grafisch dargestellt werden.

Tabelle 6: Verteilung nach Landern anhand der héchsten Anzahl an erhaltenen Stellungnahmen zur Frage 4

Land Zustimmende ST Ablehnende ST Neutrale ST
Grof3britannien 46 (31%) 15 (14%) 1(11%)
Europdische Vereinigungen 19 (13%) 10 (10%) 1(11%)
Deutschland 10 (7%) 15 (14%) 1(11%)
Frankreich 10 (7%) 1(1%)
Vereinigte Staaten von Amerika 6 (4%) 1(1%)
Schweden 3 (2%) 17 (16%)
Rest 53 (36%) 45 (43%) 6 (67%)
Summe: 147 (100%) 104 (100%) 9 (100%)

Quelle: Eigene Darstellung
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6 Zusammensetzung des Aufsichts- bzw. Verwaltungs-

rats und Informationsveroéffentlichung

6.1 Erdrterungen des Griinbuchs und daraus abgeleitete Frage

Wie bereits im vorhergehenden Abschnitt erwahnt, geht die Europaische Union bei den im Griinbuch
gestellten Fragen 4, 5, und 6 auf weitere Themen, die einer ndaheren Prifung bedirfen, um Verwal-
tungsrate in die Lage zu versetzen, effizient Managemententscheidungen zu treffen, ein.**’ Bei der

%8 geht es der Europaischen Kommission

nachsten Fragestellung, im Zusammenhang mit Frage 5
darum, herauszufinden, ob es im Sinne der Marktteilnehmenden ist, wenn eine evtl. vorhanden
Diversitatsstrategie auch veroffentlicht werden muss und regelmaRige Fortschrittsberichte hierzu

offengelegt werden miissen.

Frage 5: ,Sollten boérsennotierte Unternehmen zur Veroffentlichung einer evtl. vorhandenen Diversi-

tatsstrategie angehalten werden und wenn ja, sollten sie dann ihre Ziele und ihren wesentlichen In-

halt beschreiben sowie regelmaRige Fortschrittsberichte offenlegen?“**

6.2 Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbdinde

Ahnlich wie bei der vorhergehenden Frage gingen die Meinungen innerhalb dieser Gruppe weit aus-
einander. Jeweils zehn Stellungnehmende bzw. je iber 45% sprachen sich fiir bzw. gegen die Verof-
fentlichung einer vorhandenen Diversitatsstrategie und diesbeziiglich regelmaRige Fortschrittsberich-

te aus.

e Einige waren der Ansicht, dass die Gesellschaften eine evtl. vorhandene Diversitatsstrategie verof-
fentlichen und dort den Prozess hinsichtlich der Evaluierung der bendtigten Kenntnisse und Fahig-
keiten, flr die zu wahlenden Mitglieder darlegen missten. Es solle jedoch keinen separaten Be-
richt und/oder regelmaRige Fortschrittsberichte geben, vielmehr sollte eine solche Strategie Be-
standteil der laufenden Berichterstattung (jahrlicher Geschéaftsbericht) an die Anteilseigner
sein.*”°

e Viele meinten, dass ein solcher Bericht dazu beitragen kdnnte, dass Minderheiten, die Ublicher-
weise weniger stark im Verwaltungsrat reprasentiert sind, in Zukunft eher die Chance bekommen
wirden, in einem solchen Gremium vertreten zu sein. Unternehmen wirden aufgrund von Ima-

gegedanken starker eine Diversitdt in ihren jeweiligen Vertretungsorganen fordern. Wichtig sei es

367 Vgl. Europdische Kommission (2011b), S. 6.

Vgl. ST-Nr. 37, 155, 255.
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jedoch, dabei zu beachten, dass mit Diversitat nicht lediglich eine geschlechtliche Gleichverteilung
gemeint ist, man solle auch auf ethnische Minderheiten sowie die Internationalitdt des Verwal-
tungsrats Ricksicht nehmen.?"

e Ein Stellungnehmender beantwortete die Frage mit ,Ja“ ohne dies naher zu erldutern oder zu

begriinden.*”

Bei denen, die sich gegen die Veroffentlichung einer evtl. vorhandenen Diversitatsstrategie ausspra-
chen, waren zwei Stellungnehmende der Ansicht, dass dies Angelegenheit der nationalen Jurispru-
denz der jeweiligen EU-Mitgliedsstaaten sei.>”

e Viele waren der Meinung, dass die Veroffentlichung einer solchen Strategie nicht verpflichtend
sein solle. Die Zusammensetzung des Verwaltungsrats liege in der Verantwortung der Anteilseig-
ner, hieR es.*”

e Einige sprachen sich gegen die Veroffentlichung einer solchen Strategie aus, ohne dies jedoch

naher zu begriinden.*””

Die Stellungnahmen von zwei Stellungnehmenden waren als neutral zu werten, da sie keine Antwort

auf die hier vorliegende Fragestellung boten.*”®

6.3 Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbdnde

Ahnlich wie bei der Beantwortung der vorhergehenden Frage gab eine Mehrheit von knapp 60% oder

16 von 27 Stellungnehmenden innerhalb dieser Gruppe eine verneinende Antwort auf Frage 5 ab.

e Einige waren der Ansicht, dass das Thema weiterhin Angelegenheit der Gesetzgebung der jeweili-
gen EU-Mitgliedsstaaten bleiben solle.>”’

e Viele von denen, die sich gegen einer Veroffentlichung einer evtl. vorhandenen Diversitatsstrate-
gie aussprachen, meinten, dass Vielfalt im Verwaltungsrat unbestritten sinnvoll sei. Jedoch bediir-
fe es keiner Pflicht oder Regelung zur Verdéffentlichung einer etwaigen Diversitatsstrategie. Einige
der Stellungnehmenden fihrten auch Regelungen in deren jeweiligen nationalen CG-Kodizes an,

welche sich mit dem Thema Diversitat befassen, und meinten, dass diese Regelungen in deren na-

371 \/gl. ST-Nr. 143, 166, 184, 289, 294, 314.
72 yg|. ST-Nr. 167.

Vgl. ST-Nr. 10, 246.

Vgl. ST-Nr. 13, 61, 88, 90, 308.

Vgl. ST-Nr. 126, 133, 266.

Vgl. ST-Nr. 252, 313.

Vgl. ST-Nr. 26, 283, 300, 301.

373
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375
376
377
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tionalen Kodizes vollig ausreichen und es keiner weiteren Regulierung auf europaischer Ebene
bediirfe.’”

Zwei Stellungnehmende waren der Ansicht, dass die Entscheidung Uber die Zusammensetzung
des Verwaltungsrats den Unternehmen selbst iberlassen werden misse. Aus diesem Grund sa-

hen sie auch keinen Mehrwert einer Pflicht zur Veroffentlichung einer etwaigen Diversitatsstrate-

gie.379

Ein Stellungnehmender war der Auffassung, dass eine solche Regelung nicht verpflichtend sein
solle, eine Regelung im Sinne des , Comply-or-Explain“-Prinzips konnte sich dieser jedoch schon

vorstellen.>®

Viele der Stellungnehmenden, die sich fiir eine Veroffentlichung einer etwaigen Diversitdtsstrategie

aussprachen, waren der Meinung, dass eine solche Veréffentlichung den Investoren bzw. Anteilseig-

nern und allen Stakeholdern helfen kénnte, die Governance, Praferenzen und Kultur des Unterneh-

mens besser zu verstehen. Diversitat solle sich allerdings nicht nur auf Geschlechter-Diversitat be-

schranken, man misse auch auf die ethnische Zugehorigkeit, Kenntnisse, Fahigkeiten, berufliche

Herkunft, Erfahrung etc. Riicksicht nehmen.*®

Einige Stellungnehmende, die sich fiir eine Veréffentlichung aussprachen, fiihrten Regelungen in
deren nationalen Gesetzgebung an und forderten, dass die EU sich an diese Regelungen anlehnen

solle.*®?

So fuhrt etwa die 6sterreichische Raiffeisen Bank in ihrer Stellungnahme an: ,Diversitat
sollte nicht primar im geschlechtsspezifischen Sinn verstanden werden. Fiir das Unternehmen
kann eine Diversitat bei den im Aufsichtsrat vertretenen Berufsgruppen und Spezialkenntnissen,
bei der Altersstruktur und je nach Tatigkeitsgebiet bei der internationalen Zusammensetzung
wichtiger sein als eine Geschlechterdiversitdat. Wenn man bei Diversitat jedoch vor allem an die
verstarkte Vertretung von Frauen in Flihrungspositionen denkt, dann besteht eine derartige Ver-
pflichtung in Osterreich bereits sinngemiR. Der gemaR § 243b (UGB) aufzustellende und densel-
ben Offenlegungsvorschriften wie der Jahresabschluss unterliegende Corporate Governance-
Bericht hat auch anzugeben ,welche MaRnahmen zur Férderung von Frauen im Vorstand, im Auf-
sichtsrat und in leitenden Stellungen (§ 80 AktG) der Gesellschaft gesetzt wurden’ (Vgl. § 243b
Abs. 2 Z 2 UGB). Diese Regelung wurde erst 2009 eingefiihrt, war erstmals auf das Geschaftsjahr

2010 anwendbar und dirfte sich in der Praxis durchaus bewéahren. Sie sollte nicht schon wieder

378
379
380
381
382

Vgl. ST-Nr. 29, 160, 185, 223, 305, 319, 330, 338, 346.
Vgl. ST-Nr. 225, 257.

Vgl. ST-Nr. 274.

Vgl. ST-Nr. 19, 156, 172, 306, 337.

Vgl. ST-Nr. 171, 282.
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kurzfristig gedndert werden. Allfallige EU Initiativen sollten sich daher diese Regelung zum Vorbild
nehmen.“*®

Ein Stellungnehmender in dieser Gruppe meinte, dass gegen eine Offenlegung einer etwaig vor-
handenen Diversitatsstrategie nichts sprechen wiirde, so lange die Europdische Kommission das
Vorhandensein einer derartigen Strategie nicht zwingend vorschreibt. Wenn Unternehmen also
tiber einer solchen Strategie verfiigen, soll diese auch veréffentlicht werden.*®*

Auch in dieser Gruppe fand sich ein Stellungnehmender wieder, welcher der Meinung war, dass

die Veroffentlichung nicht zwingend erforderlich sein solle, sondern eine Regelung in Sinne des

,,Comply-or-Explain“-Prinzips erlassen werden solle.*®®

Die Stellungnahme eines Stellungnehmenden war als neutral zu werten, da in dieser Stellungnahme

weder eine positive noch eine negative Haltung herauszulesen war.**®

6.4 Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbéinde

Auch innerhalb dieser Gruppe scheint die Grundstimmung mit jener der vorhergehenden Frage

Ubereinzustimmen. Eine Mehrheit von iber 90% bzw. 13 von 14 Stellungnehmenden sprach sich fir

die Veroffentlichung einer evtl. vorhandenen Diversitatsstrategie aus.

Die meisten Stellungnehmenden, die eine positive Stellungnahme zu dieser Thematik abgaben,
waren der Ansicht, dass eine solche Veroffentlichung Investoren, Anteilseigner und alle sonstigen
Stakeholder dabei unterstitzen wiirde, die Kultur und Prozesse innerhalb eines Unternehmens
besser zu verstehen. Einige waren der Ansicht, dass eine Diversitdtsstrategie nicht nur fiir den
Verwaltungsrat gelten sollte sondern vielmehr fiir das gesamte Unternehmen Giiltigkeit haben
sollte. Auch innerhalb dieser Stellungnehmenden war man sich wieder einig, dass Diversitat nicht
auf Geschlechter-Diversitat beschrankt werden sollte. Fast alle wiinschten sich, dass eine solche
Veroffentlichung Teil des jahrlichen Geschaftsberichtes ist und es nicht einen separaten Bericht

zum Thema Diversitat gibt.*®’

383
384
385
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Vgl. ST-Nr. 171.
Vgl. ST-Nr. 292.
Vgl. ST-Nr. 342.
Vgl. ST-Nr. 312.
Vgl. ST-Nr. 6, 80, 97, 102, 121, 135, 137, 144, 200, 256, 261, 287.
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Ein Stellungnehmender war der Meinung, dass solch eine Regelung auf nationaler CG-Ebene und

nicht auf EU-Ebene erlassen werden solle.*®®

Die Stellungnahme eines Stellungnehmenden war als neutral zu werten, da hier nicht naher auf die

vorliegende Fragestellung eingegangen wurde.®

6.5 Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsunternehmen, Institute

fiir Interne Revision sowie deren Verbdnde

Eine Mehrheit von fast 80% bzw. 19 von 24 Stellungnehmenden sprach sich fiir die Veroffentlichung

einer evtl. vorhandenen Diversitatsstrategie aus.

e Viele waren der Meinung, dass die Unternehmen dazu angehalten werden missten, Angaben
Uber das Vorhandensein einer solchen Strategie und die Ziele und Inhalte dieser zu machen. Die
meisten wiinschten sich auch gleichzeitig regelmalRige Fortschrittsberichte hinsichtlich der Diver-
sitatsstrategie. Diese Informationen kdnnten sehr sinnvoll flr die Anteilseigner, Analysten und alle
sonstigen Stakeholder sein.*®

e Ein Stellungnehmender war der Meinung, dass die Frage nach der Haufigkeit der Veroffentlichung
in Bezug auf regelmaRige Fortschrittsberichte nicht leicht zu klaren sei. Jedenfalls sah er keinen
Mehrwert darin, einen solchen Bericht 6fter als einmal im Jahr einzufordern. Die Diversitatsstra-
tegie und etwaige Fortschrittsberichte sollten Teil des CG-Berichtes, der Teil des Geschaftsberich-
tes ist, sein.?*

o Zwei Stellungnehmende waren der Ansicht, dass zu dieser Thematik eine Empfehlung auf europa-
ischer Ebene notwendig sei.*?

e Einige der Beflirworter einer solchen Veroffentlichung waren der Meinung, dass die Kommission
nicht detailliert festlegen diirfe, was ein solcher Bericht beinhalten misse. Die Veroffentlichung
solcher Informationen diirfe nur auf freiwilliger Basis, bspw. im Sinne einer ,,Comply-or-Explain®-
Regelung, erfolgen. Von regelmafigen Fortschrittsberichten misse die Kommission jedoch unbe-

dingt Abstand nehmen.>*

38 \/gl. ST-Nr. 194.

Vgl. ST-Nr. 12.

Vgl. ST-Nr. 40, 47, 79, 99, 107, 176.
31 v/gl. ST-Nr. 113.

32 yg|. ST-Nr. 112, 142.

%3 vgl. ST-Nr. 45, 62, 106, 141.

389
390

99



Frage 5

e Einige gaben an, dass sie sich solch eine Verdéffentlichung wiinschen wiirden und dass diese In-
formationen relevant fiir die Anteilseigner sein kdnnten, ohne ihre Meinung nédher zu erldutern
und ohne die Frage hinsichtlich regelméaRiger Fortschrittsberichte zu beantworten.>**

e Ein Stellungnehmender meinte, dass es solche Anforderungen bereits in diversen nationalen CG-
Kodizes gebe, jedoch seien diese Regelungen so allgemein gehalten, dass Unternehmen ihre An-
gaben zum Thema Diversitatsstrategie sehr vage halten kdnnen. Der richtige Ansatz ware, diese
bereits bestehenden Regelungen so anzupassen, dass die Angaben konkreter werden, anstatt

neue Regelungen auf nationaler oder europdischer CG-Ebene zu erlassen.**®

Einige von denen, die sich gegen einer solchen Veroffentlichung aussprachen, waren einer solchen
Veroffentlichung gegeniiber nicht grundsatzlich abgeneigt. Vielmehr waren sie der Ansicht, dass Un-
ternehmen dazu ermutigt und nicht verpflichtet werden sollen. Unternehmen sollten selbst ent-
scheiden dirfen, ob sie eine Diversitatsstrategie implementieren wollen und ob sie diese dann auch
offentlich machen wollen oder nicht. Man kénne sich vorstellen, dass eine solche Veroffentlichung in
CG-Kodizes integriert wird. Jedoch diirfe eine solche Regelung nicht gesetzlich verpflichtend sein.*
e Zwei Stellungnehmende waren der Ansicht, dass eine solche Regelung keinen Einfluss auf die Ver-
besserung der Diversitat in Verwaltungsrate haben wiirde. AuRerdem liege die Zusammensetzung
des Verwaltungsrats klar in der Verantwortung der Anteilseigner. Eine Regelung auf diesem Ge-

biet sei daher nicht notwendig.>’

Eine Stellungnahme war als neutral zu werten, da diese keine Antwort auf die hier vorliegende Frage-

stellung bot.
6.6 Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren
Verbdinde

Ahnlich wie bei der vorhergehenden Fragestellung war die Mehrheit innerhalb dieser Gruppe der
Meinung, dass Unternehmen dazu angehalten werden sollen, eine evtl. vorhandene Diversitadtsstra-
tegie zu veroffentlichen. Insgesamt sprachen sich tiber 73% bzw. 11 von 15 Stellungnehmenden dafir

aus.

3% vgl. ST-Nr. 69, 116, 117, 285, 303.

Vgl. ST-Nr. 170.
3% \/gl. ST-Nr. 18, 64.
37 \gl. ST-Nr. 247, 316.
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e Die meisten von denen, die eine solche Veréffentlichung beflirworteten, waren der Ansicht, dass
eine solche Regelung sehr flexibel sein miisse und im Sinne des ,,Comply-or-Explain-Prinzips (,,if
not, why not”) umgesetzt werden miisste. Die Europdische Kommission kdnnte gelistete Unter-
nehmen dazu auffordern, Anhangangaben dariber zu machen, ob eine Diversitatsstrategie ver-
folgt wird, welche Ziele und Inhalte diese Strategie hat, und regelmaRige Fortschrittsberichte im
Vergleich zu den gesetzten Zielen verlangen. Unternehmen, die dieser Regelung nicht entspre-
chen, waren dazu verpflichtet, in deren Entsprechenserklarung die Griinde fiir die Nichtbefolgung,
darzulegen.>®

e Einige waren der Meinung, dass es hier eine Empfehlung seitens der Europdischen Union bedirfe.

Diese diirfe allerdings nicht vorschreiben, wie Diversitat erreicht werden solle.>®

Jene, die sich gegen einer solchen Veroffentlichung aussprachen, waren der Meinung, dass die Euro-
pdische Union zum jetzigen Zeitpunkt nicht eine solche Regelung erlassen solle. Sowohl die Verof-
fentlichung einer vorhandenen Diversitatsstrategie als auch regelmaRige Fortschrittsberichte dazu
sollten auf freiwilliger Basis erfolgen. Diversitat sei ein Interesse der jeweiligen Unternehmen und der
Gesellschaft als Ganzes, es sei kontraproduktiv, CG-Kodizes fir eine Verbesserung auf diesem Gebiet
zu nutzen. Die Gesellschaft miisse von selbst die Wichtigkeit einer Diversitat erkennen, hiefl es.'%0
Selbst einer Empfehlung auf europdischer Ebene misse man zuriickhaltend begegnen, , weil eine
Pflicht zur Festlegung von qualitativen, quantitativen und zeitlichen Zielvorgaben zur Erstattung von
Fortschrittsberichten die Gefahr der Inflexibilitat und der QualitdtseinbuRe bei der Personalauswahl
mit sich bringt.“**!

e Ein Stellungnehmender war der Meinung, dass es bei der Fragestellung unklar sei, ob eine Vero6f-
fentlichung einer vorhandenen Diversitatsstrategie flir das gesamte Unternehmen oder lediglich
fir den Verwaltungsrat gemeint ist. Eine zwingende Rechtspflicht sei jedoch in beiden Fallen nicht
winschenswert. Eine CG Regelung, welche die Veréffentlichung einer vorhandenen Diversitéts-

strategie fiir den Verwaltungsrat vorgibt, kdnne man sich jedoch durchaus vorstellen.*®

Innerhalb dieser Gruppe wurden bei dieser Fragestellung keine neutralen Stellungnahmen abgege-

ben.

38 \/gl. ST-Nr. 53, 78, 111, 134, 199, 307.

Vgl. ST-Nr. 67, 91, 265, 270.
Vgl. ST-Nr. 54, 87.

“01 \/gl. ST-Nr. 93.

%02 \/g|. ST-Nr. 322.
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6.7 Andere Unternehmen sowie deren Verbéinde

Eine knappe Mehrheit von liber 55% bzw. 26 von 47 Stellungnehmenden sprach sich gegen die Verof-

fentlichung einer evtl. vorhandenen Diversitatsstrategie aus.

Die Mehrheit unter denen, die sich dagegen aussprachen, war der Ansicht, dass Diversitat grund-
satzlich zur guten Unternehmensfiihrung beitragen wiirde. Allerdings seien verbindliche Vor-
schriften darliber, wie sich der Verwaltungsrat zusammen zu setzen hat, allgemein politische An-
liegen, welche nichts in einem CG-Kodex zu suchen hatten. Es sei vielmehr Aufgabe der Unter-
nehmen selbst und ihren Gremien (z.B. Nominierungskomitees), ein geeignetes Profil zu definie-
ren und die hierfir jeweils in Frage kommenden Kandidaten den Aktionaren vorzuschlagen. Eine
gesetzlich vorgeschriebene Diversitatsstrategie wirde dartiber hinaus zu einem Eingriff in die Ei-
gentumsrechte der Aktiondare flihren, hielk es. Diese wiirden alleine unter den Bewerbern diejeni-
gen als Mitglieder des Verwaltungsrats wahlen, welche deren Ansicht nach am besten geeignet
sind, die Interessen des Unternehmens und somit ihre eigenen Interessen zu vertreten. Die Un-
ternehmen sollen freiwillig eine Diversitatsstrategie vereinbaren konnen. Die Veroffentlichung
dieser Strategie solle am besten im Sinne des , Comply-or-Explain“-Prinzips erfolgen.*®®

Viele waren der Meinung, dass die Veroffentlichung einer vorhandenen Diversitatsstrategie nur
im CG-Bericht erfolgen kénne. Eine eigene Berichterstattung speziell fir diese Thematik sei unter
keinen Umstanden wiinschenswert. Sie fiihrten Regelungen in ihren nationalen CG-Kodizes an,
welche bereits ahnliche Regelungen beinhalten (schwedischer CG-Kodex, deutscher CG-Kodex, 6s-
terreichischer CG-Kodes), und waren der Meinung, dass diese Regelungen bereits ausreichend

404

seien und kein Regulierungsbedarf seitens der Europdischen Union bestiinde.”™™ So gab etwa die

Osterreichische Wirtschaftskammer eine dhnliche Stellungnahme wie die zuvor zitierte Stellung-
nahme der Raiffeisenbank ab.**”

Einige meinten, dass eine Regelung, welche zuséatzliche Berichtsanforderungen fordere, automa-
tisch den Verwaltungsaufwand und die Kosten fir Unternehmen erhéhen wiirde. Aus diesem

Grund sei eine solche Regelung abzulehnen.*®

Insgesamt sprachen sich 21 von 47 Stellungnehmenden bzw. tber 44% innerhalb dieser Gruppe fir

die Veroffentlichung einer etwaig vorhandenen Diversitatsstrategie aus. Die Mehrheit der Beflirwor-

ter war der Meinung, dass die Unternehmen sowohl hinsichtlich einer Diversitatsstrategie berichten

als auch regelmaRige Fortschrittsberichte durchfiihren sollten. Solche Informationen kénnten fir alle

403
404
405
406

Vgl. ST-Nr. 4, 86, 164, 214, 254, 262, 272, 275, 279, 296, 325, 344.
Vgl. ST-Nr. 20, 73, 177, 178, 187, 192, 216, 259, 315, 334, 345.
Vgl. ST-Nr. 345.

Vgl. ST-Nr. 32, 70, 158.
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Stakeholder, wie z.B. Anteilseigner, Mitarbeiter, Kunden, Lieferanten, Investoren und fiir die gesamte
Gesellschaft von Bedeutung sein. Im Speziellen fir die Anteilseigner konnte eine solche Information
von wesentlicher Bedeutung sein. Sie kénnten auf Basis dieser Informationen, entscheiden welche
Verwaltungsratsmitglieder geeignet sind, um (wieder)gewahlt zu werden. Die Veroffentlichung einer
solchen Strategie kdnne allerdings nur im CG-Bericht integriert werden und sollte nur auf freiwilliger
Basis, im Sinne des ,,Comply-or-Explain“-Prinzips, eingefiihrt werden.*?’
e Einige der Beflirworter waren der Ansicht, dass eine Verpflichtung zur Veroffentlichung einer
Diversitatsstrategie in den jeweiligen nationalen CG-Kodizes der EU-Mitgliedsstaaten aufgenom-
men werden sollte (falls dort nicht schon vorgeschrieben). Eine Regulierung auf europaischer CG-

Ebene bediirfe es hierfiir nicht.**®

Innerhalb dieser Gruppe wurden bei dieser Fragestellung keine neutralen Stellungnahmen abgege-

ben.

6.8 Sonstige Verbdnde, Komitees und Foren

Insgesamt sprachen sich 16 von 28 Stellungnehmenden bzw. Gber 57% fiir eine Veroffentlichung

einer evtl. vorhandenen Diversitdtsstrategie aus.

e Die meisten derjenigen, die eine solche Vero6ffentlichung willkommen hielRen, waren der Mei-
nung, dass solche Informationen sowohl durch Mitteilungen auf den Internetseiten der Gesell-
schaften als auch im Jahresbericht publiziert werden sollten. Informationen hinsichtlich einer vor-
handenen Diversitatsstrategie wiirden Investoren, Anteilseigner und sonstige Stakeholder dabei
helfen, die Praktiken und Kultur eines Unternehmens besser zu verstehen. Auch sollen Unter-
nehmen regelmaRige Fortschrittsberichte im Vergleich zu den festgelegten Zielen durchfiihren.*”

e Einige waren der Meinung, dass Unternehmen lediglich dazu ermutigt werden sollten, solche Ver-
offentlichungen durchzufiihren. Gesetzlich vorgeschriebene Regelungen solle es nicht geben, im
Idealfall kbnne man sich eine CG-Regelung, im Sinne des , Comply-or-Explain“-Prinzips, vorstel-
len.**°

o Zwei Stellungnehmende waren der Ansicht, dass diese Thematik in den nationalen CG-Kodizes der

jeweiligen EU-Mitgliedsstaaten geregelt werden solle.*™

o Vgl. ST-Nr. 11, 16, 42, 59, 85, 132, 146, 154, 157, 168, 179, 180, 186, 273, 284, 323.

Vgl. ST-Nr. 38, 74, 201, 264, 331.

Vgl. ST-Nr. 5, 55, 77, 89, 108, 129, 215, 297, 299, 339.
Vgl. ST-Nr. 14, 35, 343.

Vgl. ST-Nr. 56, 211.
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e Ein Stellungnehmender meinte, dass die Veroffentlichung einer etwaigen Diversitatsstrategie
sinnvoll sei, jedoch sollte es keine Verpflichtung zur Durchflihrung von regelmaligen Fortschritts-

berichten geben.*?

Insgesamt sprachen sich 12 von 28 Stellungnehmenden bzw. liber 43% gegen die Veroffentlichung
einer evtl. vorhandenen Diversitdtsstrategie aus. Die meisten Stellungnehmenden waren der Mei-
nung, dass man eine solche Vero6ffentlichung nicht rechtlich erzwingen sollte. Unternehmen sollten
zum Thema Diversitat auf freiwilliger Basis Informationen veroffentlichen diirfen. Eine verpflichtende
Regelung wiirde lediglich den Verwaltungsaufwand der Unternehmen erhéhen und sei daher nicht
wiinschenswert.*"

o Zwei Stellungnehmende waren der Ansicht, dass diese Thematik vom jeweiligen nationalen Ge-

setzgeber der EU-Mitgliedsstaaten geregelt werden sollte.***

e Drei weitere Stellungnehmende meinten, dass diese Angelegenheit den Unternehmen selbst

Uiberlassen werden sollte.**®

Innerhalb dieser Gruppe wurden bei dieser Fragestellung keine neutralen Stellungnahmen abgege-

ben.

6.9 Staatsdmter und Regulierungsbehorden

Eine Giberwaltigende Mehrheit von (iber 68% bzw. 15 von 22 Stellungnehmenden sprachen sich ge-

gen die Veroffentlichung einer etwaig vorhandenen Diversitatsstrategie aus.

e Die meisten Stellungnehmenden waren der Ansicht, dass die Unternehmen eine evtl. vorhandene
Diversitatsstrategie im CG-Bericht veroffentlichen sollten. Es solle dort einen eigenen Abschnitt
zum Thema Diversitdt geben, Unternehmen sollten dort auch jahrlich ihren Fortschritt im Ver-
gleich zu den gesteckten Zielen &éffentlich machen.*'®

e Einige, die sich eine solche Regelung wiinschten, waren der Ansicht, dass es jedoch keine Rege-
lung auf europdischer Ebene geben solle, sondern dass eine solche Regelung in den jeweiligen na-

tionalen CG-Kodizes der jeweiligen EU-Mitgliedsstaaten verankert sein sollte.*”

12 \/g|. ST-Nr. 248.

Vgl. ST-Nr. 1, 41, 72, 128, 190, 253, 333.

Vgl. ST-Nr. 8, 207.

Vgl. ST-Nr. 9, 197, 276.

Vgl. ST-Nr. 221, 230, 231, 232, 233, 234, 239, 241, 242, 244.
Vgl. ST-Nr. 173, 222, 238.
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e Ein Stellungnehmender sprach sich fir die Veroffentlichung einer etwaigen Diversitatsstrategie
auf den Internetseiten der Gesellschaften aus. Einen separaten Bericht in Bezug auf Diversitat sol-
le es nicht geben, auch solle eine solche Regelung nicht in den CG-Kodizes integriert werden.**®

e Ein Stellungnehmender war gar der Meinung, dass das norwegische Beispiel, wo im Hinblick auf
Diversitat eine ,soft law“-Regelung eingefiihrt worden war, zeige, dass eine solche Regelung nicht
greife. Erst nachdem eine gesetzlich verpflichtende Regelung eingefiihrt worden war, hatte sich
die Lage im Hinblick auf die Beteiligung von Frauen in den Gremien der Gesellschaften verbessert.
Auch hinsichtlich einer Veroffentlichung einer etwaigen Diversitdtsstrategie misse es eine recht-

lich verpflichtende Regelung geben.**

Drei Stellungnahmen waren als neutral zu werten, da diese entweder keine Antwort auf die hier Vor-
liegende Fragestellung boten oder der Meinung waren, dass weitere Uberlegungen notwendig seien,
um beantworten zu kdnnen ob Unternehmen eine solche Verdffentlichung durchfiihren sollten oder

nicht.**

Unter jenen drei Stellungnehmenden, die sich gegen einer solchen Vero6ffentlichung aussprachen,
war einer, der der Meinung war, dass es nicht moglich sei, abstrakt und quotiert festzulegen, wie
hoch der Anteil an bestimmten gesellschaftlichen Gruppen in einem Unternehmensgremium sein
soll. Das Unternehmen selbst sei am besten in der Lage zu entscheiden, welche Personen am besten
geeignet sind, um das Unternehmen zu vertreten. Daher solle es keine Einmischung von auen im

Hinblick auf die Diversitatsstrategie eines Unternehmens geben, und auch sollten keine zusatzlichen

Berichtspflichten von Unternehmen verlangt werden.**

e Ein Stellungnehmender war der Meinung, dass diese Thematik den jeweiligen Gesetzgebern der
EU-Mitgliedsstaaten Uberlassen werden sollte. Wenn einzelne Mitgliedsstaaten es fiir sinnvoll er-
achten, eine solche Regelung zu implementieren, solle eine entsprechende Regelung auf nationa-
ler Ebene eingefiihrt werden.**

e Der dritte Stellungnehmende meinte, dass eine solche Regelung keinen Mehrwert bieten und

lediglich den Verwaltungsaufwand der Unternehmen erhéhen wiirde.*”

18 \/g|. ST-Nr. 220.

Vgl. ST-Nr. 235.
Vgl. ST-Nr. 43, 226, 236.
21 \/g|. ST-Nr. 228.
22 \/g|. ST-Nr. 240.
23 \/g|. ST-Nr. 243.

419
420

105



6.

Frage 5

10 Andere

Ahnlich wie bei der vorhergehenden Fragestellung, sprach sich eine sehr groRe Mehrheit der Stel-

lungnehmenden, namlich ber 76% bzw. 43 von 56 Stellungnehmenden, fiir die Vertffentlichung

einer evtl. vorhandenen Diversitatsstrategie aus.

Viele der Beflirworter einer solchen Veroffentlichung waren der Ansicht, dass die Unternehmen
dazu angehalten werden sollen, eine vorhandene Diversitdtsstrategie sowie regelmaRige Fort-
schrittsberichte hierzu zu veroffentlichen. Die Ziele, Inhalte und Fortschritte im Vergleich zu den
festgelegten Zielen hinsichtlich einer solchen Strategie sollen in den jahrlichen Geschaftsberichten

integriert werden.***

So meinte etwa die dsterreichische Bundesarbeitskammer: , Die Bundesar-
beitskammer fordert eine transparente, informative und ausfiihrliche Offenlegung der Diversi-
tatsstrategie von borsennotierten Unternehmen. Dafiir empfehlen sich bspw. verpflichtende
Diversitatsberichte in den jahrlichen Geschaftsberichten. Die Gesellschaften sollen in diesem Be-
richt deutlich deklarieren, welche konkreten MaRnahmen gesetzt werden, um mehr Vielfalt in der
Beschaftigungskultur, insbesondere in den Flihrungsgremien der europdischen Wirtschaft, zu er-
reichen. Weiterentwicklung, Fortschritte und Ziele missen qualitativ einheitlichen Kriterien ent-
sprechen und zudem quantitativ dokumentiert werden, um Vergleichbarkeit zu gewahrleisten.
Die Veroffentlichung der MaBnahmen zur Forderung der Diversitadt in den bérsennotierten Gesell-
schaften ist erforderlich, um Ausgewogenheit hinsichtlich Alter, Geschlecht und Internationalitat

unter Fiihrungskraften zu erreichen.“**

Ganz ahnlich war auch die Aussage des Osterreichischen
Gewerkschaftsbundes.**®

Es fanden sich jedoch auch viele Beflirworter, die der Meinung waren, dass eine solche Veroffent-
lichung im Sinne des ,,Comply-or-Explain“-Prinzips in einem separaten Abschnitt im CG-Bericht in-
tegriert werden konnte. Zusatzliche Berichtspflichten wiirden zusatzliche Kosten mit sich bringen,
daher sei es notwendig, eine moglichst flexible Regelung vorzunehmen, sodass kleinere Unter-
nehmen durch solch eine Regelung nicht Uberfordert werden. Jene Unternehmen, die von einer
solchen Regelung abweichen, missten dann lediglich ihre Griinde fiir die Nichteinhaltung in deren
Entsprechenserklirungen darlegen.*”’

Vier Stellungnehmende finden sich unter den Beflirwortern wieder, da sie die hier vorliegende
Fragestellung mit ,Ja“ beantwortet haben, ohne dabei jedoch eine nahere Begriindung anzufiih-

2
ren.4 8
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Vgl. ST-Nr. 25, 28, 33, 51, 60, 63, 68, 76, 125, 145, 191, 219, 267, 269, 271, 280, 286, 304, 309, 321, 327.
Vgl. ST-Nr. 258.

Vgl. ST-Nr. 329.

Vgl. ST-Nr. 2, 96, 122, 140, 148, 169, 188, 278, 290, 298, 310, 318.

Vgl. ST-Nr. 130, 136, 209, 293.
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e Zwei Stellungnehmende waren der Ansicht, dass Unternehmen eine Veréffentlichung der Diversi-
tatsstrategie vornehmen sollten, wenn eine vorhanden ist. Die Europadische Kommission solle je-
doch Abstand davon nehmen, Unternehmen dazu zwingen zu wollen, eine Diversitatsstrategie zu

haben bzw. zu verfolgen.*”

Unter jenen zehn Stellungnehmenden, die sich gegen die Veroffentlichung einer etwaigen Diversi-

tatsstrategie aussprachen, waren einige darunter, die mit dem Subsidiaritatsprinzip argumentierten.

Dies sei nach wie vor Sache der nationalen Jurisprudenz der jeweiligen EU-Mitgliedsstaaten und mis-

se auch so bleiben. Eine Initiative auf europaischer Ebene sie nicht erwiinscht, hield es. B0

o Zwei Stellungnehmende meinten, dass das Thema Diversitat eher eine allgemein politische Be-
deutung habe und es nicht in Zusammenhang mit Corporate Governance gesehen werden sollte.
Daher seien keinerlei Regelungen zu dieser Thematik notwendig.***

e Einige waren auch der Ansicht, dass das Thema den Unternehmen selbst Gberlassen werden ms-
Se.432

e Ein Stellungnehmender, der sich unter den Gegnern befindet, beantwortete die hier vorliegende

Fragestellung mit ,Nein“, ohne jedoch dabei eine nihere Begriindung anzufiihren.**

Drei Stellungnahmen innerhalb dieser Gruppe waren als neutral zu werten, da sie entweder keine
Antwort auf die hier vorliegende Fragestellung boten oder die Stellungnehmenden die Ansicht ver-

traten, dass noch weitere Uberlegungen zu dieser Thematik angestellt werden miissten.***

6.11 Zusammenfassung

6.11.1 Beteiligung an der Frage 5

Die hochste Beteiligung an der Fragestellung verzeichneten hierbei die Gruppen ,Staatsamter und
Regulierungsbehorden”, ,Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren Verbande”,
sowie die Gruppe ,Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbande”. Ihre Werte la-
gen bei 85%, 83% bzw. 82%. Den niedrigsten Wert in der Statistik weist hingegen die Gruppe , Versi-
cherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbande“ mit 67% auf. Die nachfolgende Grafik

soll das Ergebnis der Auswertung nochmals verdeutlichen.

2% \/g|. ST-Nr. 101, 138.

Vgl. ST-Nr. 36, 95, 114, 217.
Vgl. ST-Nr. 3, 34.

32 \/gl. ST-Nr. 98, 103, 175.
Vgl. ST-Nr. 23.

Vgl. ST-Nr. 94, 208, 326.
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Abbildung 11: Verteilung hinsichtlich der Anteilnahme der einzelnen Gruppen an der Frage 5

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Staatsémter und Regulierungsbehrden 15%
Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren
" 17%
Verbande
Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren
o 18%
Verbdnde
Sonstige Verbénde, Komitees und Foren 22%
Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunternehmen,
e o . N 25%
Institute fur Interne Revision sowie deren Verbande
Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbénde 26%
Andere Unternehmen sowie deren Verbinde 30%
Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren
eherungs-u B W' 33%
Verbande

Andere 30%

M Beantwortet = Nicht beantwortet

Quelle: Eigene Darstellung

6.11.2 Verteilung hinsichtlich der zustimmenden und ablehnenden Stellungnahmen
zur Frage 5
Die hoéchsten Anteile an Beflirwortern einer Veréffentlichung einer etwaig vorhandenen Diversitats-
strategie fanden sich in den Gruppen ,Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbande“,
,Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunternehmen, Institute fiir Interne Revision sowie deren
Verbande” und , Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren Verbande“. lhre Anteile
lagen bei 93%, 79% bzw. 73%. Offensichtlich wiinschen sich Fondsmanagementunternehmen mehr
Informationen hinsichtlich des Prozesses und der festgelegten Ziele bei der Zusammensetzung des
Verwaltungsrats. Der hohe Anteil an Beflirwortern innerhalb der Gruppen ,Steuerberatungs- und
Wirtschaftsprifungsunternehmen, Institute fir Interne Revision sowie deren Verbande” und
,Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren Verbande” legt die Vermutung nahe,
dass diese sich durch die zusatzlichen Berichtsanforderungen evtl. mehr Auftrage erwarten. Am hau-
figsten wurde innerhalb der Stellungnahmen argumentiert, dass eine solche Veréffentlichung, Inves-
toren, Anteilseigner und alle sonstigen Stakeholder dabei unterstiitzen wirde, die Kultur und Prozes-
se innerhalb eines Unternehmens besser zu verstehen. Einige waren der Ansicht, dass eine Diversi-
tatsstrategie nicht nur fir den Verwaltungsrat gelten sondern vielmehr flir das gesamte Unterneh-
men Glltigkeit haben sollte. Einig war man sich innerhalb dieser Stellungnehmenden dariber, dass
Diversitat nicht auf Geschlechter-Diversitat beschrankt werden sollte. Fast alle wiinschten sich, dass
eine solche Veroffentlichung Teil des jahrlichen Geschéaftsberichtes ist und es nicht einen separaten
Bericht zum Thema Diversitat gibt. Viele waren auch der Ansicht, dass es eine Regelung im Sinne des

,Comply-or-Explain“-Prinzips in Bezug auf die Veroffentlichung einer Diversitatsstrategie geben mis-
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se, eine rechtlich verbindliche Regelung sei nicht wiinschenswert, hieB es vor allem innerhalb der

Gruppe ,,Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren Verbande*.**

Bei den Gegnern einer Veroffentlichung einer etwaigen Diversitatsstrategie verzeichneten die Grup-
pen ,Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbande” mit 59% bzw. 55% den hochs-
ten Wert in der Statistik. Sie waren der Meinung, dass Diversitdt grundséatzlich zur guten Unterneh-
mensflihrung beitragen wirde. Allerdings seien verbindliche Vorschriften dariiber, wie sich der Ver-
waltungsrat zusammen zu setzen hat, allgemein politische Anliegen, welche nichts in einem CG-
Kodex zu suchen hatten. Es sei vielmehr Aufgabe der Unternehmen selbst und ihren Gremien (z.B.
Nominierungskomitees), ein geeignetes Profil zu definieren und die hierfir jeweils in Frage kommen-
den Kandidaten den Aktiondren vorzuschlagen. Eine gesetzlich vorgeschriebene Diversitatsstrategie
wiirde dariiber hinaus zu einem Eingriff in die Eigentumsrechte der Aktionare fiihren, hie8 es. Die
Veroffentlichung einer evtl. vorhandenen Diversitatsstrategie solle, wenn lberhaupt, im Sinne des

,Comply-or-Explain“-Prinzips von den Unternehmen eingefordert werden.

Abbildung 12: Verteilung hinsichtlich der zustimmenden, ablehnenden und neutralen Stellungnahmen inner-
halb der einzelnen Gruppen zur Frage 5

0% 20% 40% 60% 80% 100%
Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbande 93% 7%

Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunternehmen, Institute =

flr Interne Revision sowie deren Verbande L 7%
Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren
s 27%
Verbande
Staatsamter und Regulierungsbehorden 14%
Sonstige Verbinde, Komitees und Foren 43%
Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbinde 45%
Andere Unternehmen sowie deren Verbinde 55%
Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbinde 59% 4%
Andere 18%
M Dafur = Dagegen M Neutral

Quelle: Eigene Darstellung

433 Vgl. vorhergehende Kapitel.
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6.11.3 Verteilung hinsichtlich der nationalen Zugehorigkeit der Stellungnahmen zur

Frage 5
Den hochsten Anteil bei denjenigen, die sich flr eine Veréffentlichung einer etwaigen Diversitatsstra-
tegie aussprachen, verzeichneten Stellungnahmen aus GroRbritannien, gefolgt von Stellungnahmen
von Europdischen Vereinigungen. Auch bei den Gegnern verzeichneten Stellungnahmen aus GroBbri-
tannien mit Gber 19% den hochsten Anteil, dicht gefolgt von Stellungnahmen aus Deutschland mit
fast 15%. Die Mehrheit der Stellungnehmenden aus nahezu allen Landern nahmen eine positive Hal-
tung ein, Stellungnehmende aus Deutschland nahmen allerdings mehrheitlich eine negative Haltung

ein. Nachfolgend werden die Ergebnisse der Auswertung nochmals grafisch dargestellt.

Tabelle 7: Verteilung nach Landern anhand der hochsten Anzahl an erhaltenen Stellungnahmen zur Frage 5

Land Zustimmende ST Ablehnende ST Neutrale ST
GroBbritannien 41 (28%) 17 (19%) 2 (20%)
Europaische Vereinigungen 23 (15%) 4 (5%) 1(10%)
Deutschland 8 (5%) 13 (15%) 1(10%)
Frankreich 8 (5%) 3 (3%)

Osterreich 7 (5%) 4 (5%) 1(10%)
Internationale Vereinigungen 6 (4%) 2 (2%) 1 (10%)
Rest 56 (38%) 45 (51%) 4 (40%)
Summe: 149 (100%) 88 (100%) 10 (100%)

Quelle: Eigene Darstellung
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7 Zusammensetzung des Aufsichts- bzw. Verwaltungs-

rats und Diversitdt

7.1 Erorterungen des Griinbuchs und daraus abgeleitete Frage

Die Europaische Kommission stellt Frage 4, 5 und Frage 6 zusammenhadngend im Kapitel 1 ,Zusam-
mensetzung des Verwaltungsrats” des hier vorliegenden Griinbuchs. In den Unterkapiteln 1.1.1. und
1.1.2. geht die Kommission auf die Themen ,berufliche Vielfalt” und , Internationale Diversitat” im
Verwaltungsrat ein. Im Unterkapitel 1.1.3. wird auf das Thema ,,Geschlechterspezifische Diversitat”
eingegangen, ehe dann die Fragen 4, 5 und 6 gestellt werden. Unglicklicherweise wird bei Frage 6
nicht konkretisiert, welches Gleichgewicht (also ob berufliches Gleichgewicht, Internationalitat oder
doch geschlechterspezifisches Gleichgewicht) gemeint sei. Nichtsdestotrotz gingen die meisten Stel-
lungnehmenden davon aus, dass mit dieser Fragestellung das Gleichgewicht zwischen Mannern und
Frauen in den gesellschaftsrechtlichen Gremien gemeint sei, und beantworteten die Frage auch

dementsprechend.

Frage 6: ,Sollten borsennotierte Unternehmen gehalten sein, fiir ein besseres Gleichgewicht in

den Verwaltungsraten zu sorgen, und wenn ja, wie?“**®

7.2 Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbdnde

Insgesamt gaben 22 von 33 Stellungnehmenden innerhalb dieser Gruppe eine Antwort auf diese Fra-
ge ab. Die Mehrheit der abgegebenen Stellungnahmen, namlich 12 von 22 bzw. nahezu 55%, beinhal-

teten eine negative Haltung zu Frage 6.

e Die meisten Stellungnehmenden waren der Meinung, dass die Entscheidung lber die Zusammen-
setzung des Verwaltungsrats ein grundlegendes Recht der Anteilseigner sei. Jegliche regulatori-
sche Regelung, bspw. im Sinne der Einfiihrung einer Frauenquote fiir den Verwaltungsrat, wiirde
einen klaren Eingriff in die Rechte der Aktiondre und in das Selbstbestimmungsrecht eines jeden
Unternehmens, bedeuten.”*’

e Auch waren einige Stimmen dabei, die meinten, dass es bei Uberlegungen zur Zusammensetzung
des Verwaltungsrats in erster Linie um die Effizienz dieses Gremiums gehen misse. Das Unter-

nehmen selbst mit ihren Gremien, wie z.B. ein Nominierungskomitee, misse das Recht haben,

436
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Vgl. Europaische Kommission (2011b), S. 8.
Vgl. ST-Nr. 13, 90, 133, 155, 308.
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entscheiden zu diirfen, welche Zusammensetzung am effizientesten ist. Der Gesetzgeber diirfe
sich hier nicht einmischen, hieR es.**®

Viele meinten, dass es bei der Auswahl geeigneter Kandidaten fir den Verwaltungsrat nur um die
Kenntnisse, Fahigkeiten, beruflichen Hintergrund und Qualifikation dieser Personen, unabhangig
von deren Geschlecht oder Herkunft, gehen misse. Gesetzliche Regelungen, wie z.B. die Einfih-
rung einer Quote fiir bestimmte Minderheiten, kénnten nur auf Kosten dieser Uberlegungen ein-
gefuhrt werden. Dies wiirde die Gefahr bergen, dass Personen in den Verwaltungsrat gewahlt
werden, nur um eine festgeschriebene Quote zu erreichen, und nicht, weil diese Person die ge-
eignetste ist, um die Interessen des Unternehmen zu vertreten.**

Ein Stellungnehmender war der Ansicht, dass diese Angelegenheit den jeweiligen EU-

Mitgliedsstaaten tiberlassen werden musse.**°

Insgesamt sprachen sich zehn von den 22 Stellungnehmenden bzw. nahezu 45%, dafiir aus, dass bor-

sennotierte Unternehmen gehalten sein sollten, flr ein besseres Gleichgewicht in den Verwaltungs-

raten zu sorgen. Viele waren der Meinung, dass Studien belegen wirden, dass Unternehmen mit

einem hoheren Frauenanteil performanter seien. Daher sollten Unternehmen ermutigt, nicht jedoch

gezwungen werden, fir eine bessere Balance in den Unternehmensgremien zu sorgen. Dies solle auf

freiwilliger Basis im Sinne des ,,Comply-or-Explain“-Prinzips erfolgen.**!

Einige waren auch der Ansicht, dass man eine bessere Balance im Verwaltungsrat auch dadurch
erreichen kdnnte, dass Unternehmen verpflichtet werden, einen regelmalligen Status zum Thema
Diversitat zu veroffentlichen. Die Unternehmen wiirden aufgrund dieser regelmalligen Reports
unter einem gewissen Offentlichen Druck stehen und wiirden von sich aus Sorge dafiir tragen,
dass ihre Gremien eine entsprechende Diversitit aufweisen, um sich keine Bl6Re zu geben.**

Zwei Stellungnehmende waren der Meinung, dass der Schllssel zu einer Balance im Verwaltungs-
rat darin liege, mehr Frauen im Nominierungskomitee aufzunehmen. Nur ein Bruchteil der Mit-
glieder eines solchen Komitees seien Frauen, hiel’ es. Ein erhéhter Frauenanteil im Nominierungs-
komitee wiirde automatisch dazu fiihren, dass die Anstellung von Frauen fiir eine solche Position
mehr in Betracht gezogen wird. Das Unternehmen selbst bzw. ihre Komitees (z.B. Nominierungs-
komitee), miissten im eigenen Interesse das Ziel eines Gleichgewichtes im Verwaltungsrat auf

freiwilliger Basis verfolgen.**

Vgl. ST-Nr. 61, 88.

Vgl. ST-Nr. 126, 266, 313, 314.
Vgl. ST-Nr. 10.

Vgl. ST-Nr. 37, 166, 167, 184.
Vgl. ST-Nr. 246, 255, 289, 294.
Vgl. ST-Nr. 143, 252.
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Innerhalb dieser Gruppe wurden bei dieser Fragestellung keine neutralen Stellungnahmen abgege-

ben.

7.

3 Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbdnde

Die Mehrheit von 24 Stellungnehmenden (von insgesamt 28 abgegebenen Stellungnahmen) bzw.

Uber 85% sprach sich dagegen aus, dass Unternehmen gehalten sein sollten, fir ein besseres Gleich-

gewicht in den Verwaltungsraten zu sorgen.

Ein Grol3teil derer, die sich dagegen aussprachen, waren der Meinung, dass bei der Auswahl von
Verwaltungsratsmitgliedern lediglich auf die Qualifikation der Kandidaten eingegangen werden
sollte. Die Unternehmen miissten im Stande sein, jene Personen in den Gremien wahlen zu dir-
fen, die ihrer Meinung nach am besten geeignet sind, die Interessen des Unternehmens zu vertre-
ten. Gesetzliche Regelungen, wie z.B. Quotenregelungen, wiirden Unternehmen in ihrer Entschei-
dung beschrédnken, hieR es. Es sei im Interesse des Unternehmens, fiir einen Gleichgewicht im
Hinblick auf Geschlechter-Diversitdt in den Verwaltungsraten zu sorgen, jedoch sei dies nur ein
Aspekt der Diversitdt. Unternehmen hatten daflir Sorge zu tragen, dass eine Balance im Verwal-
tungsrat im Hinblick auf Kenntnisse, Fahigkeiten, Erfahrungen, berufliche Hintergriinde, Internati-
onalitat usw. herrscht.***

Viele vertraten die Meinung, dass die Einfiihrung einer Quotenregelung ein ganz klarer Eingriff in
die Rechte der Aktionare sei und dass ein solcher Eingriff nicht zur rechtfertigen sei. Gleichzeitig
wurden auch Beispiele angefiihrt, wo die Einfiihrung einer solchen Quotenregelung fiir enorme

Unruhe am Markt gesorgt hatte.**®

So fiihrte bspw. die 6sterreichische Raiffeisenbank in ihrer Ar-
gumentation zu dieser Frage an: ,Die Einflihrung einer gesetzlichen Frauenquote fiir den Auf-
sichtsrat ware ein sachlich nicht gerechtfertigter Eingriff in die Eigentiimerrechte der Aktionare.
Diese sollten frei bleiben, jeweils jene Person in den Aufsichtsrat zu wahlen, die sie fir am besten
qualifiziert halten und die das bestehende Team am besten erganzt. Wenn es sich dabei um eine
Frau handelt, ist dies im Hinblick auf die Geschlechter-Diversitdt umso besser, aber das soll man
nicht durch Quotenvorgaben erzwingen. Die Erfahrungen in Norwegen haben gezeigt, dass die
Einflhrung der Frauenquote sich negativ auf die Kursentwicklung der betroffenen Unternehmen

ausgewirkt und zu einer Flucht aus der betroffenen Rechtsform oder gar lber die Grenze gefiihrt

hat. AuBerdem haben sich die Verwaltungsratspositionen auf nur einige wenige Frauen verteilt,

444
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Vgl. ST-Nr. 19, 24, 26, 160, 223, 225, 257, 301, 305, 312, 338.
Vgl. ST-Nr. 171, 274, 282, 283, 300, 337, 342.
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sodass die Einflihrung der Quote auch im Hinblick auf die fiir die Tatigkeit zur Verfligung stehende

Zeit eher kontraproduktiv war.“**

e Zwei Stellungnehmende sprachen sich zwar gegen die Einflihrung von Quoten aus, meinten dabei
aber auch gleichzeitig, dass sie gegen die Einflihrung einer ,soft law“-Regelungen im Sinne einer
Selbstregulierung bzw. im Sinne des ,,Comply-or-Explain“~Prinzips nichts hatten.*"’

e Drei Stellungnehmende fihrten an, dass in deren nationalen CG-Kodizes bereits entsprechende
Regelungen zu finden seien. Daher sei eine Regelung auf europdischer Ebene aus ihrer Sicht nicht
notwendig. In jedem Fall misse fir den Fall, dass die Europdische Kommission dennoch etwaige
Regulierungen zu diesem Thema andenkt, das Subsidiaritatsprinzip zur Anwendung kommen, hief3

448
es.

Unter jenen, die sich dafiir aussprachen, dass borsennotierte Unternehmen Sorge dafiir zu tragen
haben, dass ein besseres Gleichgewicht in den Verwaltungsraten herrscht, waren zwei Stellungneh-
mende dabei, die sich eine Quotenregelung auf europaischer Ebene wiinschten. Die Europaische
Union solle an einer Regelung arbeiten, welche dhnlich wie die aktuelle Regelung in Norwegen, von
Unternehmen verlange, dass zumindest 40% der Verwaltungsratsmitglieder weiblich sind. Es gebe
bereits in diversen EU-Mitgliedsstaaten wie z.B. Frankreich, Spanien, Irland, GroRRbritannien, Deutsch-
land, Niederland, usw. Uberlegungen, eine dhnliche Regelung festzulegen. Eine Regelung auf europé-
ischer Ebene sei also zum jetzigen Zeitpunkt durchaus angebracht, hie es.**®

o Zwei weitere Stellungnehmende waren der Ansicht, dass nur eine Regelung im Sinne eines ,soft

law-approaches” bzw. im Sinne des ,,Comply-or-Explain“-Prinzips Sinn machen wiirde.**°

Innerhalb dieser Gruppe wurden bei dieser Fragestellung keine neutralen Stellungnahmen abgege-

ben.

7.4 Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbéiinde

Insgesamt gaben 18 von 19 Stellungnehmenden eine Antwort auf Frage 6 ab. Mit 14 von 18 Stellung-
nahmen bzw. Uiber 77%, die sich dagegen aussprachen, war die Meinung innerhalb dieser Gruppe
ganz eindeutig. Unternehmen sollten also nicht angehalten sein, fiir ein besseres Gleichgewicht in

den Verwaltungsraten zu sorgen.

Vgl. ST-Nr. 171.

Vgl. ST-Nr. 29, 185.

Vgl. ST-Nr. 319, 330, 346.
Vgl. ST-Nr. 156, 306.

Vgl. ST-Nr. 172, 341.
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Die Mehrheit war der Meinung, dass die Auswahl eines neuen Verwaltungsratsmitglieds nur auf-
grund der Leistung der jeweiligen Person erfolgen miisse. Die Auswahl fiir diese Position misse
aufgrund der Qualifikation, Erfahrung, berufliche Herkunft etc. des Kandidaten erfolgen. Uberle-
gungen hinsichtlich der Erflllung einer gesetzlich festgeschriebenen Quote kdnnten das Auswahl-
verfahren dementsprechend einschranken. Die Auswahl kdnnte dann auf eine Person fallen, da-
mit diese Quote erreicht wird, und nicht, weil diese Person die besten Voraussetzungen mitbringt,
um die Interessen des Unternehmens zu vertreten.*!

Einige Stellungnehmende sprachen sich zwar gegen einer Quotenregelung aus, dennoch konnten
sie sich eine Regelung im Sinne einer , best practice” Regelung vorstellen. Erst wenn eine solche
Regelung, die auf Freiwilligkeit basiert, nicht greife, diirfe die Europdische Kommission an einer
rechtlich verpflichtenden Regelung denken, hieR es.**

Zwei Stellungnehmende waren der Ansicht, dass diese Angelegenheit von den jeweiligen EU-
Mitgliedsstaaten geregelt werden miisse.**

Ein Stellungnehmender meinte, dass die Einflihrung einer gesetzlich festgelegten Quote einen
Eingriff in die Eigentimerrechte darstellen wiirde und daher nicht zu begriiRen sei.**

Insgesamt sprachen sich vier Stellungnehmende dafiir aus, dass Unternehmen gehalten sein soll-
ten, flr ein besseres Gleichgewicht in den Verwaltungsrdten zu sorgen. Drei der vier Stellung-

nehmenden wiinschten sich eine Regelung im Sinne des ,,Comply-or-Explain“-Prinzips.**®

Ein Stellungnehmender war der Meinung, dass borsennotierte Unternehmen grundsatzlich gehalten

sein sollten, fiir ein besseres Gleichgewicht in den Verwaltungsraten zu sorgen, eine etwaige Rege-

lung solle jedoch den jeweiligen EU-Mitgliedsstaaten Uberlassen werden.

% Kein einziger Stellung-

nehmender innerhalb dieser Gruppe sprach sich explizit flir die Einflihrung von Quoten aus.

Innerhalb dieser Gruppe wurden bei dieser Fragestellung keine neutralen Stellungnahmen abgege-

ben.

Vgl. ST-Nr. 102, 135, 137, 144, 256, 263, 287, 336.
Vgl. ST-Nr. 12, 97, 261.

Vgl. ST-Nr. 6, 121.

Vgl. ST-Nr. 335.

Vgl. ST-Nr. 21, 80, 200.

Vgl. ST-Nr. 194.
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7.5 Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsunternehmen, Institute

fiir Interne Revision sowie deren Verbdnde

Insgesamt beantworteten 24 von 32 Stellungnehmenden innerhalb dieser Gruppe die Frage 6. Uber-
aschenderweise gab die Mehrheit der antwortenden Stellungnehmenden, namlich 16 von 24 Stel-

lungnehmenden oder liber 66%, eine positive Antwort auf die hier vorliegende Fragestellung ab.

e Die Mehrheit war der Meinung, dass die Europaische Union borsennotierte Unternehmen ermuti-
gen und nicht zwingen sollte, fiir ein besseres Gleichgewicht in den Verwaltungsraten zu sorgen.
Dies kdonne, anhand ,best practice” Regelungen im Sinne des ,Comply-or-Explain“-Prinzips, er-
reicht werden. Die Europaische Kommission kénnte eine verpflichtende Veroffentlichung von Zie-
len und regelmaRige Fortschrittsberichte zu diesen Zielen im Hinblick auf Diversitat verlangen. Ei-
ne rechtlich bindende Vorschrift solle nur dann iberlegt werden, wenn Regelungen im Sinne des
,Soft law approaches” nicht greifen sollten. Die Einflihrung von Quoten, um die Reprasentation
von bestimmten Minderheiten im Verwaltungsrat zu steigern, sei weder sinnvoll noch win-
schenswert.*”’

e Drei Stellungnehmende waren der Ansicht, dass borsennotierte Unternehmen dafiir Sorge tragen
sollten, dass ein besseres Gleichgewicht in den Verwaltungsraten herrscht. Allerdings solle diese
Angelegenheit den jeweiligen nationalen Gesetzgebern in den einzelnen EU-Mitgliedsstaaten
Uberlassen werden. Diese kénnten am ehesten eine passende Regelung finden, welche auf den
regionalen Gegebenheiten Ricksicht nimmt. Eine Einmischung der Europdischen Union sei nicht

erwiinscht.”®

Insgesamt sprachen sich acht Stellungnehmende innerhalb dieser Gruppe dagegen aus, dass borsen-
notierte Unternehmen gehalten sein sollten, flir ein besseres Gleichgewicht in den Verwaltungsraten
zu sorgen. Die meisten Stellungnehmenden, die sich dagegen aussprachen, meinten, dass das Ziel
von Unternehmen bei der Auswahl ihrer Verwaltungsratsmitglieder sein muss, die geeignetste Per-
son fir diese Rolle auszuwahlen. Die Festlegung gesetzlicher Quoten kénne dazu fithren, dass Perso-
nen in diesen wichtigen Gremien gewahlt werden, nur um diese festgelegte Quoten zu erreichen,
und nicht, weil diese Personen die Fahigsten fiir diese Position sind. Dies ist nicht im Sinne einer gu-
ten Unternehmensfiihrung und mit Sicherheit auch nicht im Sinne der Europaischen Union, hieR

459
es.

7 \/gl. ST-Nr. 18, 27, 45, 69, 79, 99, 106, 113, 116, 117, 141, 142, 170.
8 \/gl. ST-Nr. 40, 107.

% vgl. ST-Nr. 52, 64, 112, 176, 247, 303.
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Ein Stellungnehmender meinte, dass es Aufgabe der Nominierungskomitees sei, fiir ein besseres
Gleichgewicht in den Verwaltungsraten zu sorgen, dies misse die Europdische Kommission bei ih-
ren Uberlegungen zu etwaigen Regelungen immer bedenken.*®

Ein weiterer Stellungnehmender war der Ansicht, dass es zwar auf diesem Gebiet keiner Regulie-
rung bedarf, sollte die Europaische Union dennoch an einer Regulierung denken, dann diirfe eine

solche Regelung nur im Sinne des ,,Comply-or-Explain“-Prinzips erlassen werden.**!

Innerhalb dieser Gruppe wurden bei dieser Fragestellung keine neutralen Stellungnahmen abgege-

ben.

7.6 Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren

Verbdnde

Die liberwaltigende Mehrheit von Uber 73% bzw. 11 von 15 Stellungnehmenden innerhalb dieser

Gruppe sprach sich dagegen aus, dass borsennotierte Unternehmen gehalten sein sollten, fiir ein

besseres Gleichgewicht in den Verwaltungsraten zu sorgen.

Die Mehrheit war der Meinung, dass es vollig ausreichend sei, von boérsennotierten Unternehmen
eine Veroffentlichung ihrer Diversitatsstrategie und den darin festgelegten Zielen sowie regelma-
Rige Fortschrittsberichte im Hinblick auf diese Ziele einzufordern. Dies sollte allerdings keine ge-
setzlich vorgeschriebene Regelung sein, sondern als Regelung im Sinne des ,,Comply-or-Explain®-
Prinzips in den CG-Kodizes aufgenommen werden. Ein besseres Gleichgewicht in den Verwal-
tungsraten wirde sich aufgrund der Veroéffentlichung dieser Informationen mit der Zeit quasi von
selbst einstellen, hieR es.*®?

Zwei Stellungnehmende waren der Ansicht, dass es bereits diverse Initiativen in den einzelnen EU-
Mitgliedsstaaten gebe, welche ein besseres Gleichgewicht in den Verwaltungsraten als Ziel hat-
ten. Die Europaische Union solle diese Angelegenheit den jeweiligen EU-Mitgliedsstaaten lberlas-
sen und solle noch abwarten, ob und wie die bereits laufenden Initiativen auf nationaler Ebene
greifen.*®®

Ein Stellungnehmender meinte, dass die Auswahl eines geeigneten Kandidaten fiir den Verwal-
tungsrat nur aufgrund der Qualifikation, Erfahrung, Kenntnisse und Fahigkeiten des jeweiligen
Kandidaten getroffen werden misse. Die Einflihrung von Quoten wiirde die Gefahr bergen, dass

Personen in den Verwaltungsrat gewahlt werden, nur damit die gesetzlich vorgeschriebenen Quo-
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Vgl. ST-Nr. 316.

Vgl. ST-Nr. 47.

Vgl. ST-Nr. 53, 54, 110, 111, 199, 270, 307, 322.
Vgl. ST-Nr. 67, 93.
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ten erreicht werden. Es sei im Interesse des Unternehmens, jene Person auszuwahlen, die am
besten geeignet ist, die Interessen des Unternehmens zu vertreten. Quoten kénnten die Entschei-

dung hinsichtlich eines geeigneten Kandidaten einschrinken und negativ beeinflussen.***

Vier der 15 Stellungnehmenden, die eine Antwort auf Frage 6 abgaben, sprachen sich dafiir aus, dass
Unternehmen gehalten sein sollten, fiir ein besseres Gleichgewicht in den Verwaltungsraten zu sor-
gen. Zwei Stellungnehmende sprachen sich fiir die Einfihrung von Quoten aus. So verlangte etwa die
,European Women Law Association” die Einflihrung von gesetzlich verpflichtenden Quoten im Ge-

sellschaftsrecht der jeweiligen EU-Mitgliedsstaaten.*®

Der Stellungnehmende ,,Council of Bars and
Law Societies of Europe” sprach sich ebenso fir die Einfiihrung von Quoten aus, allerdings solle es
eine Transitionsperiode geben, bevor eine solche Regelung rechtlich bindend wird.*®®

e Zwei Stellungnehmende waren der Meinung, dass diese Angelegenheit im CG-Kodex im Sinne des

,,Comply-or-Explain“-Prinzips adressiert werden sollte.*®’

Innerhalb dieser Gruppe wurden bei dieser Fragestellung keine neutralen Stellungnahmen abgege-

ben.

7.7 Andere Unternehmen sowie deren Verbéinde

Insgesamt gaben 47 von 69 Stellungnehmenden innerhalb dieser Gruppe eine Antwort auf die hier
vorliegende Fragestellung ab. Die Mehrheit von 34 Stellungnehmenden bzw. liber 72% sprach sich
dagegen aus, dass boérsennotierte Unternehmen gehalten sein sollten, fiir ein besseres Gleichgewicht

in den Verwaltungsraten zu sorgen.

e Viele vertraten die Ansicht, dass es zum gegenwartigen Zeitpunkt keinen Handlungsbedarf auf
europdischer Ebene gebe. AuRerdem miisse Diversitdt breiter gesehen werden als rein die Ge-
schlechter-Diversitat. Zudem wiirde eine EU-weit vorgegebene starre Geschlechterquote den lan-

8 B3rsen-

des-, unternehmen- bzw. branchenspezifischen Besonderheiten nicht gerecht werden.
notierte Unternehmen sollen auf freiwilliger Basis Programme wie z.B. Mentoring oder Trainings-

programme einfiihren, um Frauen besser auf eine eventuelle Rolle als Verwaltungsratsmitglied

Vgl. ST-Nr. 134.
Vgl. ST-Nr. 78.
Vgl. ST-Nr. 265.
Vgl. ST-Nr. 87, 91.
Vgl. ST-Nr. 259.
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vorzubereiten. Diversitat sei eine gesamtgesellschaftliche Aufgabe, welche auf verschiedenen
Ebenen in der Gesellschaft Veranderungen erfordere.*®

e Viele vertraten auch die Meinung, dass die Einflihrung von gesetzlich vorgeschriebenen Quoten,
einen klaren Eingriff in die Eigentiimerrechte darstellen wiirden, und dies nicht zu akzeptieren sei.
Die Anteilseigner missen in der Lage sein, die fiir das Unternehmen am besten geeigneten Perso-
nen anhand sachlicher Kriterien in den Verwaltungsraten zu berufen, hiel8 es. Durch etwaige Quo-
tenregelungen waren diese in ihrer Entscheidungsfindung eingeschrankt, da sie auch die Errei-
chung der gesetzlich festgelegten Quoten bei ihrer Entscheidung beriicksichtigen miissten.*”

e Einige meinten, dass sie grundsatzlich gegen die Einfihrung gesetzlich festgelegter Regelungen im
Hinblick auf die Diversitat der Verwaltungsrate sind, jedoch kénne man sich die Aufnahme einer
entsprechenden Regelung in den CG-Kodizes der jeweiligen EU-Mitgliedsstaaten im Sinne des
,Comply-or-Explain“-Prinzips oder eine Empfehlung auf europdischer Ebene durchaus vorstel-
len.*”*

e Vier Stellungnehmende verneinten die hier gestellte Frage, da sie der Meinung waren, dass bei
der Auswahl eines Kandidaten fiir den Verwaltungsrat nur auf die berufliche und persénliche Qua-
lifikation des Kandidaten Ricksicht genommen werden sollte. Kriterien wie bspw. die Herkunft
oder das Geschlecht des jeweiligen Kandidaten dirfe dabei keine Rolle spielen, hieR es.*’?

e Zwei Stellungnehmende waren der Meinung, dass es bereits auf nationaler CG-Ebene ausreichen-
de Regelungen hinsichtlich eines besseren Gleichgewichts in den Verwaltungsrdten gebe und da-
her keine européische Initiative notwendig sei.*’?

e Drei weitere Stellungnehmende meinten, dass es ausreichend sei, von bérsennotierten Unter-
nehmen die Veroffentlichung ihrer Diversitatsstrategie und regelmaRige Fortschrittsberichte zu
dieser zu verlangen. Aufgrund der Veroffentlichung dieser Informationen wiirde sich automatisch

ein besseres Gleichgewicht in den Verwaltungsriten nach einer gewissen Anlaufzeit ergeben.*’

Insgesamt sprachen sich zehn Stellungnehmende bzw. iber 18%, dafiir aus, dass bérsennotierte Un-
ternehmen gehalten sein sollten, fiir ein besseres Gleichgewicht in den Verwaltungsraten zu sorgen.
Viele waren der Ansicht, dass es zwar keine verpflichtende Regelung im Sinne einer Quote fiir den
Frauenanteil im Verwaltungsrat geben dirfe, dennoch kénne man sich vorstellen, dass eine entspre-
chende Regelung in den CG-Kodizes aufgenommen wird, die ein besseres Gleichgewicht in diesem

Gremium zum Ziel hat. Dies dirfe allerdings nur auf freiwilliger Basis und im Sinne des ,Comply-or-

%% vgl. ST-Nr. 11, 32, 38, 70, 179, 259.

Vgl. ST-Nr. 20, 73, 157, 177, 178, 187, 192, 262, 272, 275, 279.
Vgl. ST-Nr. 86, 132, 186, 214, 216, 254, 264, 331.

Vgl. ST-Nr. 74, 146, 164, 344.

Vgl. ST-Nr. 315, 325.

Vgl. ST-Nr. 16, 42, 296.
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Explain“-Prinzips geschehen. Borsennotierte Unternehmen kénnten bspw. einen Plan Uber die Zu-
sammensetzung ihres Verwaltungsrats aufstellen (z.B. mit dem Ziel eine Frauenquote von 30% zu
erreichen) und jahrlich im Geschaftsbericht Giber dessen Einhaltung und Fortschritt berichten.*”

e Drei Stellungnehmende sprachen sich dafiir aus, dass gesetzlich vorgeschriebene Quoten auf eu-

ropaischer Ebene eingefiihrt werden.*’®

Drei Stellungnahmen waren als neutral zu werten, da diese entweder nicht explizit auf die hier vor-
liegende Fragestellung eingingen oder weil die Stellungnehmenden der Meinung waren, dass es noch
einer detaillierten Analyse durch die Europdische Kommission bedirfe, ehe eine etwaige Regulierung

auf europaischer Ebene erlassen werden kann.*”’

7.8 Sonstige Verbdinde, Komitees und Foren

Insgesamt gaben 28 von 36 Stellungnehmenden innerhalb dieser Gruppe eine Antwort auf Frage 6
ab. Die Mehrheit, namlich 18 von 28 Stellungnehmenden bzw. iber 64%, sprachen sich dagegen aus,
dass borsennotierte Unternehmen gehalten sein sollten, fiir ein besseres Gleichgewicht in den Ver-

waltungsraten zu sorgen.

e Die meisten Stellungnehmenden, die sich dagegen aussprachen, taten dies, weil sie der Meinung
waren, dass die Auswahl eines geeigneten Kandidaten fir den Verwaltungsrat lediglich anhand
von Kriterien wie Erfahrung und Qualifikation des Kandidaten erfolgen sollte. Kriterien wie Her-
kunft oder Geschlecht sollten bei der Auswahl keine Rolle spielen, hieR es.*”®

e Einige meinten, dass sie sich grundsatzlich nur gegen gesetzlich verbindende Quoten aussprechen
wollen. Die Aufnahme von freiwilligen Zielvorgaben hinsichtlich eines besseren Gleichgewichts im
Verwaltungsrat in die CG-Kodizes im Sinne des ,,Comply-or-Explain“-Prinzips kdnne man sich je-
doch vorstellen. Bérsennotierte Unternehmen kénnten auf freiwilliger Basis Ziele definieren, wie
z.B. bis 2020 der Frauenanteil im Verwaltungsrat auf 30% gesteigert werden soll, und jahrlich iber
die Fortschritte zur Erreichung dieses Zieles berichten.*”

e Finf Stellungnehmende vertraten die Ansicht, dass die Entscheidung hinsichtlich der Zusammen-

setzung des Verwaltungsrats den Anteilseignern obliege. Gesetzlich bindende Quoten kénnten al-

%73 vigl. ST-Nr. 59, 154, 158, 168, 201, 323, 345.

Vgl. ST-Nr. 85, 273, 284.

Vgl. ST-Nr. 4, 180, 334.

Vgl. ST-Nr. 5, 77, 190, 215, 276.
Vgl. ST-Nr. 1, 14, 248, 333.
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lein deswegen nicht in Frage kommen, da sie diese Entscheidungsbefugnis einschranken und dar-
Gber hinaus einen nicht akzeptablen Eingriff in die Eigentlimerrechte darstellen wirden.*®

e Einige Stellungnehmende meinten, dass diese Angelegenheit der Jurisprudenz der jeweiligen EU-
Mitgliedsstaaten Uberlassen werden sollte. Diese wiissten am besten (iber die regionalen Gege-
benheiten Bescheid und konnten daher am ehesten eine geeignete Regelung erlassen. Hier be-

durfe es keinen Eingriff seitens der Europ&ischen Union, hieR es.*®

Insgesamt sprachen sich acht Stellungnehmende innerhalb dieser Gruppe dafiir aus, dass Unterneh-

men dafir sorgen sollten, dass ein besseres Gleichgewicht in den Verwaltungsraten herrscht.

o Die Mehrheit vertrat allerdings die Meinung, dass Unternehmen dazu ermutigt und nicht ver-
pflichtet werden sollten, einen héheren Anteil von benachteiligten Gruppen in ihren Gremien zu
erreichen. Dies konne am besten in Form von Empfehlungen oder , best practice” Regelungen ge-
schehen.*®

e Zwei Stellungnehmende vertraten die Meinung, dass ein besseres Gleichgewicht in den Verwal-

tungsraten nur durch die Einfihrung von gesetzlich bindenden Quoten zu erreichen sei.**

Zwei Stellungnahmen waren als neutral zu werten, da diese keine explizite Antwort auf die hier vor-

liegende Fragestellung boten.*®*

7.9 Staatsdmter und Regulierungsbehorden

Insgesamt gaben 22 von 26 Stellungnehmenden innerhalb dieser Gruppe eine Antwort auf die hier
vorliegende Fragestellung ab. Eine Mehrheit von 13 Stellungnehmenden bzw. nahezu 60% sprachen
sich dafiir aus, dass borsennotierte Unternehmen gehalten sein sollten, fiir ein besseres Gleichge-

wicht in den Verwaltungsraten zu sorgen.

e Die meisten Beflirworter fiihrten an, dass wissenschaftliche Untersuchungen gezeigt hatten, dass
ein besseres Gleichgewicht in den gesellschaftsrechtlichen Gremien zu mehr Effizienz in der Ent-
scheidungsfindung und zu einer besseren wirtschaftlichen Performance der Unternehmen fiihrt.
Daher sei es im Interesse der Unternehmen, fiir ein besseres Gleichgewicht in den Gremien zu
sorgen. Es sollte allerdings keine rechtlich bindende Regeln oder gar Quoten geben, damit dies er-

reicht wird. Viel besser sei es, etwaige Regeln im Sinne des ,Comply-or-Explain“-Prinzips in den

80 \/gl. ST-Nr. 9, 41, 56, 197, 253.

Vgl. ST-Nr. 8, 72, 207, 211.

*82 \/gl. ST-Nr. 35, 55, 108, 129, 297, 343.
Vgl. ST-Nr. 299, 339.

Vgl. ST-Nr. 128, 181.
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CG-Kodizes aufzunehmen. So gebe es bereits in diversen CG-Kodizes einzelner EU-
Mitgliedsstaaten Regelungen, wonach bdrsennotierte Unternehmen in ihrem CG-Bericht anzuge-
ben haben, welche Mallnahmen zur Férderung von Frauen in den Verwaltungsrat gesetzt wurden.
Dariber hinaus konnten bdrsennotierte Unternehmen sich selbst eine Quote als Zielvorgabe set-
zen und in regelmaRigen Abstdanden Uber die Fortschritte zur Erreichung der eigens gesetzten
Quoten berichten. Erst wenn das Prinzip der Selbstregulierung nicht greife, solle die Europaische
Union eingreifen und evtl. gesetzlich bindende Regelungen erlassen. Eine gesetzliche Quotenrege-
lung auf nationaler oder internationaler Ebene sei zum jetzigen Zeitpunkt nicht konsensfahig, hieR
65.485

Auch innerhalb dieser Gruppe gab es einige Stimmen, die der Ansicht waren, dass Quoten das
wirkungsvollste Element seien, um qualifizierte Frauen in den Verwaltungsraten zu bringen. Als
erster und notwendiger Schritt sei die Einflhrung von Quoten in staatsnahen Betrieben unerlass-
lich.*®

Ein Stellungnehmender meinte, dass nationale Initiativen entwickelt werden sollten um diese Ziel

zu erreichen. Regulierungen auf europaischer Ebene seien hier nicht notwendig.*®’

Neun Stellungnehmende sprachen sich dagegen aus, dass borsennotierte Unternehmen gehalten

sein sollten, fur ein besseres Gleichgewicht in den Verwaltungsradten zu sorgen. Zwei dieser Stellung-

nehmenden waren der Ansicht, dass die Zusammensetzung der Verwaltungsrate den Unternehmen

selbst und deren Komitees, wie z.B. einem Nominierungskomitee, Gberlassen werden miusse.*®

Vier Stellungnehmende meinten, dass es hier keinen Handlungsbedarf auf europaischer Ebene
gebe. Sollte die Europdische Kommission dennoch Regelungen lberlegen, so diirfte sie nur grund-
legende Prinzipien vorgeben, welche dann im Sinne des ,,Comply-or-Explain“-Prinzips umgesetzt
wiirden.*®

Zwei Stellungnehmende vertraten die Ansicht, dass die Entscheidung liber die Zusammensetzung
des Verwaltungsrats den Anteilseignern obliege und dass eine gesetzlich bindende Quotenrege-
lung einen Eingriff in die Rechte der Aktionare darstellen wiirde.**°

Ein weiterer Stellungnehmender meinte, dass bindende Quotenregelungen die Gefahr bergen

wirden, dass dann Kandidaten in den Verwaltungsrat gewahlt wirden, nur um diese Quoten er-

. . . 1
reichen bzw. einhalten zu kdnnen.*

Vgl. ST-Nr. 220, 222, 231, 232, 238, 239, 242, 243, 244.
Vgl. ST-Nr. 221, 235, 241.

Vgl. ST-Nr. 228.

Vgl. ST-Nr. 173, 224.

Vgl. ST-Nr. 233, 234, 236, 240.

Vgl. ST-Nr. 226.

Vgl. ST-Nr. 230.
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Innerhalb dieser Gruppe wurden bei dieser Fragestellung keine neutralen Stellungnahmen abgege-

ben.

7.10 Andere

Insgesamt gaben 58 von 80 Stellungnehmenden innerhalb dieser Gruppe eine Antwort auf Frage 6

ab. Die Mehrheit, namlich 38 von 58 Stellungnehmenden bzw. liber 65%, sprach sich dagegen aus,

dass borsennotierte Unternehmen gehalten sein sollten, fir ein besseres Gleichgewicht in den Ver-

waltungsraten zu sorgen.

Unter den Gegnern waren viele, die damit argumentierten, dass die Auswahl von Verwaltungs-
ratsmitgliedern nur anhand von Kriterien wie Qualifikation, Erfahrung und Leistungsfahigkeit des
jeweiligen Kandidaten vorgenommen werden solle. Kriterien wie Herkunft, Geschlecht usw. seien
hierbei nachrangig. Unternehmen missten im Stande sein, jene Person in den Verwaltungsrat zu
wahlen, die sie fur die geeignetste halten, um die Interessen der Unternehmen zu vertreten.
Durch gesetzlich bindende Regelungen, wie z.B. Frauenquoten, seien Unternehmen in ihrer Ent-
scheidung unnétigerweise eingeschrankt.**?

Viele sprachen sich grundsatzlich gegen die Einflihrung von gesetzlich bindenden Quoten aus,
waren jedoch gleichzeitig der Ansicht, dass Unternehmen ermutigt werden sollten, auf freiwilliger
Basis fiir ein besseres Gleichgewicht in den Verwaltungsraten zu sorgen. Dies kénne am besten
anhand von ,soft law“-Regelungen durch die Aufnahme entsprechender Regelungen in den CG-
Kodizes der jeweiligen EU-Mitgliedsstaaten im Sinne des ,Comply-or-Explain“-Prinzips erfolgen.
Borsennotierte Unternehmen kénnten im Sinne dieses Prinzips aufgefordert werden, die Entwick-
lung des Frauenanteils in den Verwaltungsraten zu dokumentieren und im jahrlichen Geschaftsbe-
richt 6ffentlich zu machen. Durch die Veroffentlichung solcher Informationen wiirde sich mit der
Zeit ein besseres Gleichgewicht einstellen, hieR es.**

Auch innerhalb dieser Gruppe fanden sich wieder einige Stellungnehmende, die der Meinung
waren, dass die Entscheidung Uber die Zusammensetzung des Verwaltungsrats den Unterneh-
menseigentiimern obliege und dass gesetzlich bindende Quoten einen inakzeptablen Eingriff in
deren Eigentumsrechte darstellen wiirden.***

Einige Stellungnehmende meinten, dass sie fir eine Regulierung auf européischer Ebene weder

einen Anlass noch eine Legitimation (aufgrund des Subsidiarititsprinzips) sehen wiirden.**®
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Vgl. ST-Nr. 3, 33, 34, 51, 76, 94, 95, 125, 130, 136, 138, 140, 175, 269, 304, 321.
Vgl. ST-Nr. 2, 96, 98, 103, 174, 191, 208, 267, 278, 286, 309, 326.

Vgl. ST-Nr. 23, 101, 119, 169.

Vgl. ST-Nr. 36, 114, 217.
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16 Stellungnehmende bzw. liber 27% der Stellungnehmenden innerhalb dieser Gruppe sprachen sich
dafiir aus, dass Unternehmen gehalten sein sollten, fiir ein besseres Gleichgewicht in den Verwal-
tungsraten zu sorgen. Uberaschenderweise war der Anteil derer, die der Meinung waren, dass nur
die Einflihrung von gesetzlich bindenden Quoten zu einem besseren Gleichgewicht in den Verwal-
tungsraten fuhren wirde, relativ hoch. Insgesamt vertraten 13 der 16 Stellungnehmenden, die eine
positive Antwort auf die hier vorliegende Fragestellung abgaben, diese Meinung. An dieser Stelle sei
darauf hingewiesen, dass vor allem Stellungnehmende der Untergruppe ,Arbeitnehmervertreter”
unter den Stellungnehmenden waren, die sich eine Quotenregelung auf europaischer Ebene wiinsch-
ten.**
e Ein Stellungnehmender war der Meinung, dass es hier zwar einer Regelung bediirfe, diese miisse
allerdings durch die jeweiligen nationalen Gesetzgeber der einzelnen EU-Mitgliedsstaaten erlas-
sen werden. Der Europdischen Union sei es nicht moglich, bei der Einfiihrung einer Regelung auf
europdischer Ebene ausreichend Ricksicht auf die regionalen Gegebenheiten und Unterneh-
menskultur der einzelnen Mitgliedsstaaten zu nehmen. Daher solle diese Angelegenheit besser
auf nationaler Ebene und nicht auf européischer Ebene gelost werden.
e Zwei Stellungnehmende vertraten die Ansicht, dass die Europdische Kommission grundlegende
Prinzipien in Form von ,soft law” bzw. im Sinne des , Comply-or-Explain“-Prinzips vorgeben kénn-

te.497

Vier Stellungnahmen waren als neutral einzustufen, da sie keine konkrete Antwort auf die hier vor-
liegende Fragestellung boten. Die Europdische Kommission misse noch die Resultate von jenen EU-
Mitgliedsstaaten, welche bereits Initiativen gesetzt haben, um ein besseres Gleichgewicht in den

Verwaltungsriten zu erreichen, abwarten, ehe sie (iber die weitere Vorgangsweise entscheidet.*®

7.11 Zusammenfassung

7.11.1 Beteiligung an der Frage 6

Die hochste Beteiligung an der Fragestellung verzeichneten hierbei die Gruppen ,, Fondsmanagemen-
tunternehmen sowie deren Verbande®, ,Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Ver-
bande”, sowie die Gruppe ,Staatsamter und Regulierungsbehoérden”. Ihre Werte lagen bei 95%, und
je 85%. Den niedrigsten Wert in der Statistik weist hingegen die Gruppe ,Versicherungs- und Vorsor-
geinstitutionen sowie deren Verbande” mit 67% auf. Die nachfolgende Grafik soll das Ergebnis der

Auswertung nochmals verdeutlichen.

% \/gl. ST-Nr. 25, 63, 68, 122, 145, 209, 219, 258, 280, 293, 310, 318, 329.

Vgl. ST-Nr. 148, 189.
Vgl. ST-Nr. 60, 188, 290, 298.
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Abbildung 13: Verteilung hinsichtlich der Anteilnahme der einzelnen Gruppen an der Frage 6

0% 20% 40% 60% 80% 100%
Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbinde |GGG 5%
Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbande 15%
Staatsamter und Regulierungsbehorden 15%
Rechtsberat t h dS tari ied
echtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren T
Verbédnde
Sonstige Verbande, Komitees und Foren 22%
Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunternehmen, Institute
" o : -4 25%
fur Interne Revision sowie deren Verbdnde
Andere Unternehmen sowie deren Verbinde 32%
Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbande 33%
Andere 28%
M Beantwortet © Nicht beantwortet
Quelle: Eigene Darstellung
7.11.2 Verteilung hinsichtlich der zustimmenden und ablehnenden Stellungnahmen
zur Frage 6

Lediglich innerhalb der beiden Gruppen ,Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunternehmen,
Institute flr Interne Revision sowie deren Verbande” und ,Staatsamter und Regulierungsbehorden”,
war eine Mehrheit an Beflirwortern zu finden, die der Meinung waren, dass borsennotierte Unter-
nehmen gehalten sein sollten, fiir ein besseres Gleichgewicht in den Verwaltungsraten zu sorgen.
Ihre Anteile lagen bei 67% bzw. 59%. Am haufigsten wurde innerhalb der beflirwortenden Stellung-
nahmen argumentiert, dass ein besseres Gleichgewicht in den gesellschaftsrechtlichen Gremien mit
einem besseren Entscheidungsfindungsprozess in diesen Gremien und damit auch mit einer besseren
Performance der Unternehmen einhergehen wiirde. Ein besseres Gleichgewicht sei dadurch zu errei-
chen, dass borsennotierte Unternehmen angehalten werden, im Sinne des , Comply-or-Explain“-
Prinzips eine Diversitatsstrategie zu veroffentlichen, und regelméaRig Gber den Zielerreichungsgrad
der darin befindlichen Ziele berichten missten. Das ein Stellungnehmender innerhalb dieser beiden
Gruppen eine gesetzlich bindende Quotenregelung wiinschte, war eher die Ausnahme. An dieser
Stelle sei darauf hingewiesen, dass, obwohl der Anteil an Beflirwortern innerhalb der Gruppe ,,Ande-
re“ ein relativ geringer ist (siehe untenstehende Grafik) innerhalb dieser Gruppe der groRte Anteil
derer zu finden war, die sich gesetzlich vorgeschriebene Quoten wiinschten. Vor allem die Stellung-
nehmenden der Untergruppe , Arbeitnehmervertreter” innerhalb der Gruppe ,Andere” waren der
Meinung, dass ein besseres Gleichgewicht in den Gremien eines Unternehmens nur mit Hilfe von

gesetzlich festgeschriebenen Quoten zu bewerkstelligen sei.
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Bei den Gegnern verzeichnete die Gruppe ,Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren
Verbande” mit 86% den hochsten Wert in der Statistik. Die Gberwiegende Mehrheit sprach sich da-
gegen aus, da sie der Meinung war, dass die Unternehmen bei der Auswahl von Verwaltungsratsmit-
gliedern dazu in der Lage sein sollten, jene Person zu wahlen, die sie fir die geeignetste halten, um
die Interessen des Unternehmens zu vertreten. Die Auswahl sollte in erster Linie anhand Kriterien
wie z.B. Berufserfahrung, Qualifikation, Leistungsfahigkeit etc. erfolgen. Kriterien wie Herkunft oder
Geschlecht sollten hierbei keine Rolle spielen. Die Festlegung von Quoten wiirde die Gefahr bergen,
dass Personen in den Verwaltungsrat gewahlt werden, nur um die gesetzlichen Quoten zu erreichen.
Auch konnte es gar passieren, dass selbst Personen, die bereits seit langerer Zeit in den Gremien
vertreten sind, unterstellt werden kdnnte, dass sie diese Position nur deshalb besetzen, weil es diese
gesetzlichen Vorgaben gibt. All diese Uberlegungen miissten dazu fithren, dass die Einfiihrung von

rechtlich verbindlichen Quoten auch von der Europdischen Kommission abgelehnt wird.

Abbildung 14: Verteilung hinsichtlich der zustimmenden, ablehnenden und neutralen Stellungnahmen inner-
halb der einzelnen Gruppen zur Frage 6

0% 20% 40% 60% 80% 100%
Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunternehmen, Institute
" o ~ N 33%
fur Interne Revision sowie deren Verbédnde
Staatsamter und Regulierungsbehérden 41%
Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbinde 55%

Sonstige Verbande, Komitees und Foren 61%

Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbande 72%

Rechtsberat t h dS tari ied
echtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren o
Verbande
Andere Unternehmen sowie deren Verbande 72% 4%
Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbinde 86%

Andere 66%

M Dafur = Dagegen M Neutral

Quelle: Eigene Darstellung
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7.11.3 Verteilung hinsichtlich der nationalen Zugehorigkeit der Stellungnahmen zur
Frage 6
Den hochsten Anteil, bei denjenigen die sich dafiir aussprachen, dass borsennotierte Unternehmen
gehalten sein sollten, fiir ein besseres Gleichgewicht in den Verwaltungsraten zu sorgen, verzeichne-
ten Stellungnahmen aus GroRRbritannien, dicht gefolgt von Stellungnahmen Europdischer Vereinigun-
gen. Auch bei den Gegnern verzeichneten Stellungnahmen aus GroRRbritannien mit iber 26% den
hochsten Anteil, dicht gefolgt von Stellungnahmen aus Deutschland mit fast 11%. Insgesamt ist bei
allen Stellungnahmen bis auf jene von Europiische Vereinigungen, jenen aus Osterreich und Stel-
lungnahmen von Internationalen Vereinigungen, eine klare Tendenz in Richtung Ablehnung erkenn-

bar. Nachfolgend werden die Ergebnisse der Auswertung nochmals grafisch dargestellt.

Tabelle 8: Verteilung nach Landern anhand der hochsten Anzahl an erhaltenen Stellungnahmen zur Frage 6

Land Zustimmende ST Ablehnende ST Neutrale ST
GroRbritannien 17 (20%) 42 (26%) 3 (30%)
Europaische Vereinigungen 13 (16%) 14 (9%) 1(10%)
Osterreich 7 (8%) 5 (3%) 1 (10%)
Deutschland 5 (6%) 17 (11%) 2 (20%)
Internationale Vereinigungen 5 (6%) 5(3%)

Frankreich 4 (5%) 8 (5%)

Rest 32 (39%) 70 (43%) 3 (30%)
Summe: 83 (100%) 161 (100%) 10 (100%)

Quelle: Eigene Darstellung
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8 Begrenzung der Mandate eines Aufsichts- bzw. nicht

geschdiftsfiihrenden Verwaltungsratsmitglieds

8.1 Erorterungen des Griinbuchs und daraus abgeleitete Frage

In diesem Kapitel geht es um die Verfligbarkeit und zeitliches Engagement nicht geschaftsfiihrender
Verwaltungsratsmitglieder. Die Europaische Kommission fihrt in dem hier vorliegenden Griinbuch
an, dass die Rolle der nicht geschaftsflihrenden Verwaltungsratsmitglieder komplexer und bedeuten-
der geworden sei und dass bereits viele EU-Mitgliedsstaaten bereits versucht hatten, den Grundsatz
festzuschreiben, dass nicht geschaftsfihrende Verwaltungsratsmitglieder ausreichend Zeit auf ihre
Pflichten verwenden sollten. Aus diesen Uberlegungen heraus stellt die Européische Union in diesem

Griinbuch folgende Frage:

Frage 7: ,Sollte Ihrer Auffassung nach auf EU-Ebene eine Mallnahme bestehen, die die Zahl der

Mandate eines nicht geschaftsfliihrenden Verwaltungsratsmitglieds begrenzt? Wenn ja, wie sollte sie

formuliert sein?“**

8.2 Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbdinde

Die Mehrheit der Stellungnehmenden innerhalb dieser Gruppe, namlich 16 von 26 bzw. nahezu 60%,
sprachen sich dagegen aus, dass es auf EU-Ebene eine MalRnahme geben sollte, welche die Zahl der

Mandate eines nicht geschaftsfliihrenden Verwaltungsratsmitglieds begrenzt.

e Die meisten waren der Ansicht, dass die Unternehmen selbst bzw. ihre Organe, wie z.B. ein Nomi-
nierungskomitee, dafiir Sorge zu tragen hatten, dass ihre Verwaltungsratsmitglieder ihren Aufga-
ben auch ausreichend Zeit widmen. Unternehmen sollten gehalten sein, Anwesenheitslisten zu
fihren und die Anwesenheit eines jeden Verwaltungsratsmitglieds zu veroffentlichen. Dies sei ein
ausreichender Indikator dafir, wie viel Zeit ein Mitglied seiner Rolle bzw. seinen Rechten und
Pflichten als Mitglied eines Verwaltungsrats widmet. Jene Personen, die offensichtlich nicht geni-
gend Zeit fiir die Wahrnehmung ihrer Aufgaben haben, diirften von den Nominierungskomitees
nicht mehr flr eine Wiederwahl vorgeschlagen werden. So wiirde sich mit der Zeit automatisch
ein Gleichgewicht der Anzahl von Mandaten ergeben. Ein Eingriff von auRen sei daher nicht erfor-
derlich.>®

e Viele meinten auch, dass die Auswahl von Verwaltungsratsmitgliedern den Anteilseignern obliege.

Unternehmen miussten diese mit entsprechenden Informationen hinsichtlich der Zeit, die die
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Vgl. Europaische Kommission (2011b), S. 9.
Vgl. ST-Nr. 13, 155, 166, 246.
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Verwaltungsratsmitglieder ihrer Rolle als solche widmen, versorgen. Die Anteilseigner hatten
dann die Moglichkeit, bei der (Wieder-)Wahl der Mitglieder des Verwaltungsrats diese Informati-
on entsprechend einflieBen zu lassen. Jene Mitglieder, die ihrer Aufgabe nicht geniigend Zeit
widmen, diirften nicht mehr in den Verwaltungsrat gewahlt werden.”®*

e Einige fiihrten auch an, dass eine generelle zahlenmalRlige Mandatsbegrenzung keinen Raum fir
regionale, kulturelle und faktische Eigenheiten zuliee und allein deswegen abzulehnen sei. Au-
Rerdem muisse man beriicksichtigen, dass die Belastung fiir die Verwaltungsratsmitglieder nicht
einfach an der Anzahl der Mandate festzumachen sei. Die Belastung eines Mitglieds hange viel
mehr davon ab, welche Eigenschaften ein bestimmtes Mandat mit sich bringe. So kdnne ein Ver-
waltungsratsmitglied, welcher nur zwei Mandate in groen und komplexen Unternehmen hat, viel
mehr belastet sein, als ein Verwaltungsratsmitglied, welches finf Mandate in kleineren weniger
komplexeren Unternehmen gleichzeitig innehat. Darliber hinaus miisste auch darauf Acht gege-
ben werden, dass konzerninterne Mandate lediglich als ein Mandat zahlen dirften, da durch die
Verflechtung der zum Konzern gehdrenden Unternehmen die Belastung fiir ein Verwaltungsrats-
mitglied entsprechend reduziert wird.**

e Einige waren der Ansicht, dass jegliche gesetzliche Regelung auf diesem Gebiet den jeweiligen EU-
Mitgliedsstaaten tiberlassen werden musste.>®

e Einige meinten, dass es zwar keine Regelung auf europaischer Ebene geben solle, welche die An-
zahl der Mandate fir Verwaltungsratsmitglieder begrenzen wiirde, jedoch solle es eine allgemein
gehaltene Regelung im Sinne des , Comply-or-Explain“-Prinzips geben, wonach sich alle Verwal-
tungsratsmitglieder dazu bekennen miissen, ihren Aufgaben und Pflichten ausreichend Zeit zu

widmen.”®

Insgesamt sprachen sich zehn Stellungnehmende bzw. liber 40% fiir eine Regelung auf EU-Ebene,
welche die Anzahl der Mandate fiir nicht geschaftsfiihrende Verwaltungsratsmitglieder begrenzen
soll, aus. Einige meinten, dass die Limitierung auf bspw. drei Mandate als zu niedrig angesetzt er-
scheine. Unternehmen missten selbst entscheiden, welche Anzahl an Mandaten fir ihre Verwal-
tungsratsmitglieder als zumutbar erscheine, und missten sich entsprechend vor ihren Anteilseignern
verantworten, wenn Verwaltungsratsmitglieder nicht beféhigt sind, ihren Rechten und Pflichten aus-

reichend Zeit zu widmen.®

% vg|. ST-Nr. 88, 90, 133, 255.

Vgl. ST-Nr. 15, 61, 126, 313.
Vgl. ST-Nr. 10, 294.

Vgl. ST-Nr. 184, 266.

Vgl. ST-Nr. 37, 252, 308, 314.
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Einige gaben konkrete Angaben an, wie die Zahl der Mandate fiir Verwaltungsratsmitglieder ein-
gegrenzt werden solle. So meinten sie etwa, dass ein Verwaltungsratsmitglied, welcher neben
seiner Rolle als solcher auch einem Vollzeitjob nachgehe, nicht mehr als zwei Mandate innehaben
dirfe. Ein Verwaltungsratsmitglied, welcher die Rolle des CEO in einem Unternehmen innehabe,
dirfte maximal ein zusatzliches Mandat bekleiden. Alle anderen Verwaltungsratsmitglieder dirf-
ten bis zu funf Mandate innehaben.’® Ein weiterer Stellungnehmender war der Ansicht, dass die
Anzahl fir eine Person, welche die Rolle des CEO bekleide, auf maximal zwei zusatzliche Mandate
begrenzt werden solle. Alle anderen Mitglieder kdnnten mehrere Mandate beibehalten, allerdings
mussten Anwesenheitslisten gefiihrt und veroffentlicht werden, damit erkennbar ist, ob jenen
Verwaltungsratsmitgliedern mit mehreren Mandaten dennoch ausreichend Zeit bleibt, entspre-

chend an den Verwaltungsratssitzungen teilzunehmen.>”’

Ein Stellungnehmender war der Mei-
nung, dass die Zahl der Mandate zwischen finf und zehn liegen solle, je nachdem, ob auch inter-
nationale oder europdische Mandate gehalten werden. Auf nationaler Ebene solle die Anzahl der

508

Mandate auf fiinf beschrankt sein.”™  Ein weiterer Stellungnehmender meinte, die Zahl der Man-

date solle fir Verwaltungsratsmitglieder mit einem Vollzeitjob auf drei Mandate beschrankt wer-
den.>®”

Ein Stellungnehmender war der Meinung, dass es eine solche Regelung geben solle, hitte jedoch
keinerlei Praferenzen, wie diese Regelung formuliert werden solle.”*

Der letzte Stellungnehmende innerhalb dieser Gruppe, der eine positive Antwort auf Frage 7 ab-
gegeben hatte, war der Ansicht, dass es eine Regelung im Sinne des ,,Comply-or-Explain“-Prinzips
geben solle. Die Europdische Kommission miisse in einem Zeitraum von drei bis fiinf Jahren be-

obachten, ob eine solche Regelung greife, erst wenn dies nicht der Fall sein sollte, miisste sie sich

an gesetzlich vorgeschriebenen Regeln heranwagen.”"*

Innerhalb dieser Gruppe wurden bei dieser Fragestellung keine neutralen Stellungnahmen abgege-

ben.

8.3 Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbdinde

Insgesamt gaben 26 von 33 Stellungnehmenden innerhalb dieser Gruppe eine Antwort auf die hier

vorliegende Fragestellung ab. Eine liberwaltigende Mehrheit von (iber 84% bzw. 22 von 26 Stellung-

Vgl. ST-Nr. 50.

Vgl. ST-Nr. 120.
Vgl. ST-Nr. 289.
Vgl. ST-Nr. 332.
Vgl. ST-Nr. 143.
Vgl. ST-Nr. 167.
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nehmenden lehnte eine MaRnahme auf EU-Ebene, welche die Zahl der Mandate eines nicht ge-

schaftsfiihrenden Verwaltungsratsmitglieds begrenzt, ab.

Die Mehrheit war der Meinung, dass es schwierig sei, eine geeignete Anzahl an Mandaten vorzu-
geben, da die Belastung fiir die Verwaltungsratsmitglieder in erster Linie von der Art des Manda-
tes abhinge. Die Belastung eines Mandates wiirde von der Komplexitat, der GrofRe, der Branche
usw. des jeweiligen Unternehmens abhangen. Unternehmen missten das zeitliche Engagement,
das von ihren Verwaltungsratsmitgliedern erwartet wird bekanntgeben, und missten Anwesen-
heitslisten tber die Anteilnahme an den Sitzungen fiihren und diese veroffentlichen. Es sei im In-
teresse der Unternehmen und der Anteilseigner, dass ihre Verwaltungsratsmitglieder ausreichend
Zeit in die Erflllung ihrer Aufgaben und Pflichten investieren. Eine MaRnahme auf EU-Ebene, wel-
che die Zahl der Mandate eines nicht geschaftsfiihrenden Verwaltungsratsmitglieds beschranke,
sei nicht notwendig.”"

Viele vertraten auch die Meinung, dass die Entscheidung (iber die Zusammensetzung des Verwal-
tungsrats den Anteilseignern obliege. Daher sei eine solche MalRnahme nicht erforderlich, da An-
teilseigner sich gegen einen Kandidaten entscheiden kdnnten, wenn sie der Meinung sind, dass
dieser nicht ausreichend Zeit in die Erfillung seiner Aufgaben investiere. Es sei daher von wesent-
licher Bedeutung, dass Unternehmen Anwesenheitslisten fiir ihre Verwaltungsratssitzungen fiih-
ren und die Anwesenheit eines jeden Verwaltungsratsmitglieds verdffentlichen.”™

Ein Stellungnehmender meinte, es sei , kliger auf allgemeine Sorgfaltspflichten und auf die eigen-
verantwortliche Praventivkontrolle durch die Hauptversammlung zu vertrauen.“’** Sollte die Eu-
ropdische Kommission dennoch Uber die Einflihrung einer MalRnahme auf diesem Gebiet nach-
denken, so kénne es sich bei dieser nur um eine flexible Lésung nach dem ,Comply-or-Explain®-
Prinzip handeln, war die Meinung von insgesamt drei Stellungnehmenden.” In jedem Fall miisse
es zudem auch eine Sonderregelung fir Mandate in verbundenen Unternehmen und in Beteili-
gungsunternehmen geben.>*®

Einige fuhrten an, dass es keinen Bedarf fiir eine MaBnahme auf EU-Ebene zu dieser Angelegen-
heit gebe. Aufgrund des Subsidiaritatsprinzips miisse die Europaische Kommission eine etwaige
Regelung zu diesem Thema der jeweiligen Jurisprudenz der einzelnen EU-Mitgliedsstaaten Uber-

lassen.”*

Vgl. ST-Nr. 26, 172, 257, 283, 305, 312, 337, 342.
Vgl. ST-Nr. 29, 160, 225, 292, 338.

Vgl. ST-Nr. 171.

Vgl. ST-Nr. 171, 282, 346.

Vgl. ST-Nr. 171

Vgl. ST-Nr. 19, 185, 274, 301, 319.
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Lediglich vier Stellungnehmende bzw. etwas mehr als 15% sprachen sich dafiir aus, dass eine MaR-
nahme auf EU-Ebene bestehen sollte, welche die Zahl der Mandate eines nicht geschaftsfliihrenden
Verwaltungsratsmitglieds begrenzt. Die Beflirworter einer solchen MaBnahme waren der Ansicht,
dass die Einfihrung einer solchen Beschrankung zu einer besseren Performance des Verwaltungsrats
fihren wirde. Verwaltungsratsmitglieder, welche nicht mehrere Mandate hatten, waren leistungsfa-
higer und engagierter, hield es. Die Rolle des Verwaltungsratsvorsitzenden solle nur auf ein einziges
Unternehmen beschrankt sein. Die Zahl der Mandate solle zwischen drei und funf beschrankt wer-
den, wobei ein Mandat als CEO oder Verwaltungsratsvorsitzender doppelt zu zdhlen sei.”*®
e Ein Stellungnehmender vertrat die Ansicht, dass eine Limitierung je nach Branche erfolgen sollte.
So kdnne es eine Beschrankung an Mandaten innerhalb des Finanzsektors geben, weitere Manda-

te auRerhalb dieses Sektors missten aber erlaubt sein.”*

Innerhalb dieser Gruppe wurden bei dieser Fragestellung keine neutralen Stellungnahmen abgege-

ben.

8.4 Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbédnde

Auch innerhalb dieser Gruppe sprach sich die Gberwiegende Mehrheit von tber 77% bzw. 14 von 18
Stellungnehmenden gegen eine Mallnahme auf EU-Ebene, welche die Zahl der Mandate eines nicht

geschaftsfihrenden Verwaltungsratsmitglieds begrenzt, aus.

e Der groBte Teil dieser Stellungnehmenden war der Ansicht, dass der Verwaltungsrat selbst bzw.
dessen Vorsitzenden gemeinsam mit evtl. vorhandenen Komitees, wie z.B. ein Nominierungskomi-
tee, entscheiden misse, welche Kandidaten am besten geeignet sind, die Interessen des Unter-
nehmens entsprechend zu vertreten. Die Reduktion der Anzahl an Mandaten wiirde zu einer Re-
duktion des Pools an moglichen Kandidaten fiir den Verwaltungsrat fihren, dies kdnnte gleichzei-
tig dazu fiihren, dass die Verwaltungsratsmitglieder ein hoheres Gehalt einfordern oder dass Per-
sonen in den Verwaltungsrat gewahlt werden, welche nicht die besten Voraussetzung fir die Be-
setzung dieser Rolle mit sich bringen. Es sei besser, jemanden im Verwaltungsrat ein paar Tage im
Jahr sitzen zu haben, der einen wertvollen Beitrag fir den Verwaltungsrat leistet, als jemanden
Monate lang dort vertreten zu haben, der eher einen geringen Wertbeitrag leistet.>*

e Einige vertraten die Meinung, dass es unmoglich sei zu sagen, wie viele Mandate zu viel seien. Die

Belastung eines Mandates sei fiir jeden individuell verschieden, auRerdem musse man Ricksicht

*18 \/gl. ST-Nr. 156, 300, 306.

Vgl. ST-Nr. 223.
Vgl. ST-Nr. 12, 102, 121, 137, 200, 261, 335.
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auf die Art des Mandates nehmen. Mandate in groBeren bérsennotierten Unternehmen, die eine
hohe Komplexitat aufweisen, seien naturgemall mit einem hoheren zeitlichen Engagement ver-
bunden als Mandate in kleineren Unternehmen.***

e Einige meinten, dass es auf EU-Ebene lediglich eine generell abstrakte Regelung im Sinne des
,Comply-or-Explain“-Prinzips geben solle, welche alle Verwaltungsratsmitglieder dazu auffordere
zu versichern, dass sie ausreichend Zeit haben, um ihrer Rolle als Verwaltungsratsmitglied gerecht
zu werden.*?

e Ein Stellungnehmender war der Meinung, dass die Zusammensetzung des Verwaltungsrats in der
Entscheidungsbefugnis der Aktionare liege. Diese wiirden ihre Vertreter im Zuge der Hauptver-
sammlung wahlen und kénnten jederzeit fiir eine Abwahl jener Mitglieder, die ihrer Meinung
nach nicht genliigend Engagement zeigen, sorgen. Eine Regelung auf diesem Gebiet sei daher we-
der auf nationaler noch auf EU-Ebene notwendig.’”?

e Ein Stellungnehmender war der Meinung, dass es nur einer Malnahme auf nationaler Ebene be-
dirfe. Jeder EU-Mitgliedsstaat solle selbst entscheiden, ob es eine Beschrankung geben solle oder
nicht. In deren nationalen Kodizes gebe es bereits eine Regelung, welche die Zahl der Mandate
auf finf beschranke, die Europaische Kommission kénne sich an dieser MaRnahme orientieren,

hieR es.***

Insgesamt sprachen sich vier Stellungnehmende bzw. liber 22% fiir die Einfihrung einer MalRnahme
auf EU-Ebene, welche die Zahl der Mandate eines nicht geschaftsflihrenden Verwaltungsratsmit-
glieds begrenzt, aus. Einige waren der Meinung, dass es eine Limitierung auf drei Mandate zusatzlich
zu einer etwaigen Rolle als CEO geben solle. Andere wiederum waren der Ansicht, dass die Europai-
sche Kommission flexible Vorgaben geben sollte, die Entscheidung, wie hoch das Limit fiir die Anzahl
an Mandaten fir ihre Verwaltungsratsmitglieder dann tatsachlich sein soll, misse den Unternehmen

selbst tberlassen werden.*”

Innerhalb dieser Gruppe wurden bei dieser Fragestellung keine neutralen Stellungnahmen abgege-

ben.

> y/g|. ST-Nr. 256, 336.

Vgl. ST-Nr. 80, 194, 263.
Vgl. ST-Nr. 135.

Vgl. ST-Nr. 6.

Vgl. ST-Nr. 21, 97, 144, 287.
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8.5 Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsunternehmen, Institute

fiir Interne Revision sowie deren Verbdnde

Ahnlich wie bei den zwei zuvor genannten Gruppen sprach sich auch innerhalb dieser Gruppe eine

Uberwiegende Mehrheit von liber 78% bzw. 18 von 23 Stellungnehmenden gegen einer Mallnahme

auf EU-Ebene, welche die Zahl der Mandate eines nicht geschaftsflihnrenden Verwaltungsratsmit-

glieds begrenzt, aus.

Die meisten Stellungnehmenden vertraten die Meinung, dass dies bereits im Aufnahmeprozess zu
beriicksichtigen sei. Man miusse allerdings bedenken, dass nicht alle Mandate gleich seien. Die Be-
lastung und das zeitliche Engagement, das noétig sein wird, um einer entsprechenden Rolle als
Verwaltungsratsmitglied gerecht zu werden, werden von Unternehmen zu Unternehmen, von
Mandat zu Mandat (bspw. Vorsitz in einem Verwaltungsrat, Mitglied eines Komitees vs. , simples”,
nicht geschaftsfiihrendes Verwaltungsratsmitglied), von der Grofle und Komplexitdat des Unter-
nehmens etc. vollig unterschiedlich sein. Eine Beschrankung der Zahl der Mandate sei allein aus
diesen Uberlegungen nicht sinnvoll. Es sei jedoch dringend erforderlich, dass simtliche bérsenno-
tierte Unternehmen Anwesenheitslisten fir ihre Sitzungen fiihren und dass véllige Transparenz
hinsichtlich der Anwesenheit eines jeden Verwaltungsratsmitglieds gewahrleistet wird. Auch sei
es notwendig die Offentlichkeit davon in Kenntnis zu setzten, wie viele Mandate ein jedes Mit-
glied innehalt.>*®

Andere wiederum waren der Ansicht, dass Unternehmen selbst bzw. dessen Organe, wie der
Verwaltungsrat selbst oder ein evtl. vorhandenes Nominierungskomitee, Sorge dafiir tragen
missten, dass ihre Verwaltungsratsmitglieder entsprechend genug Zeit fir die Erfullung ihrer Auf-
gaben investieren. Unternehmen sollten Informationen dariiber veréffentlichen, welches zeitliche
Engagement sie von ihren Organmitgliedern erwarten und ob diese die Erwartungen erreicht ha-
ben.527

Einige vertraten die Meinung, dass es zwar keine Begrenzung der Mandate auf europaischer Ebe-
ne geben solle, allgemein gehaltene Regeln im Sinne des ,,Comply-or-Explain“-Prinzips, welche
von allen Verwaltungsratsmitgliedern die Erklarung abverlangen, dass sie ausreichend Zeit flr die
Erfullung ihrer Aufgaben investieren werden, kénne man sich durchaus vorstellen.>”®

Auch innerhalb dieser Gruppe gab es einige Stimmen, die der Ansicht waren, dass diese Angele-

genheit den Gesetzgebern der jeweiligen EU-Mitgliedsstaaten (iberlassen werden solle.”*

526
527
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Vgl. ST-Nr. 45, 64, 106, 116, 176.
Vgl. ST-Nr. 79, 99, 113, 141.

Vgl. ST-Nr. 142, 170, 303.

Vgl. ST-Nr. 107, 112, 117.
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e Zwei Stellungnehmende meinten, dass die Entscheidung Gber die Zusammensetzung des Verwal-
tungsrats nach wie vor den Anteilseignern obliege. Diese hatten bei der Wahl eines geeigneten
Kandidaten fir den Verwaltungsrat die Moglichkeit, jene Personen nicht zu wahlen, welche ihrer
Meinung nach nicht geniligend Engagement an den Tag legen. Eine gesetzlich verbindliche Rege-

lung bediirfe es hierfir nicht, hieR es.>*

Insgesamt sprachen sich finf Stellungnehmende bzw. iber 21% dafiir aus, dass es auf EU-Ebene eine

Malnahme geben solle, die die Zahl der Mandate eines nicht geschaftsfiihrenden Verwaltungsrats-

mitglieds begrenzt. Einige gaben an, dass eine Limitierung der Mandate zwischen vier und sechs

sinnvoll sei.”

e Zwei weitere Stellungnehmende meinten, dass die Festlegung, welche maximale Anzahl an Man-
daten sinnvoll sei, den jeweiligen EU-Mitgliedsstaaten (iberlassen werden solle. Diese hatten die
Moglichkeit, entsprechend Riicksicht auf die regionalen Gegebenheiten zu nehmen.**

e Ein Stellungnehmender meinte, dass eine Mallnahme entsprechend dem , Comply-or-Explain“-

Prinzips eingefiihrt werden solle.**

Innerhalb dieser Gruppe wurden bei dieser Fragestellung keine neutralen Stellungnahmen abgege-

ben.

8.6 Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren

Verbdinde

Insgesamt gaben 16 von 18 Stellungnehmenden eine Antwort auf die hier vorliegende Fragestellung
ab. Eine Mehrheit von Gber 68% bzw. 11 von 16 Stellungnehmenden sprachen sich gegen einer etwa-
igen MaRnahme auf EU-Ebene, welche die Zahl der Mandate eines nicht geschaftsflihrenden Verwal-

tungsratsmitglieds begrenzt, aus.

e Die meisten Stellungnehmenden vertraten auch innerhalb dieser Gruppe die Meinung, dass der
Verwaltungsrat selbst bzw. ein evtl. vorhandenes Nominierungskomitee die Verantwortung tra-
gen muisse und daflr zu sorgen habe, dass nur Kandidaten in den Verwaltungsrat gewahlt wer-

den, die auch ausreichend Engagement an den Tag legen.***

%0 v/g|. ST-Nr. 247, 316.

Vgl. ST-Nr. 18, 52.

32 \/g|. ST-Nr. 40, 285.

Vgl. ST-Nr. 47.

Vgl. ST-Nr. 53, 54, 110, 111.
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e Viele vertraten auch die Meinung, dass es nicht moglich sei, eine Begrenzung auf europaischer
Ebene vorzuschreiben, da die Arbeitsbelastung eines Mandats von Unternehmen zu Unterneh-
men und von Individuum zu Individuum unterschiedlich sein wird. So sei ein Mandat in einem in-
ternational agierenden Unternehmen selbstverstandlich mit weitaus mehr zeitlichem und persén-
lichem Engagement verbunden als ein Mandat in einem kleineren regional agierenden Unter-
nehmen. Jegliche Limitierung auf Basis der Anzahl an Mandaten ware viel zu unflexibel und wiirde
keine Riicksicht auf die Umstande der Einzelfille nehmen.*®

e Zwei Stellungnehmende waren der Ansicht, dass diese Angelegenheit den jeweiligen EU-
Mitgliedsstaaten tberlassen werden solle.>*®

e Ein Stellungnehmender vertrat die Ansicht, dass die Entscheidung lber die Zusammensetzung des
Verwaltungsrats den Anteilseignern obliege. Diese hatten die Moglichkeit, jenen Verwaltungs-
ratsmitgliedern ihre Stimme zu entziehen, bei denen sie der Meinung sind, dass diese nicht genu-
gend Engagement gezeigt haben. Eine gesetzlich verbindliche Regelung sei daher nicht notwen-

537

dig.

Insgesamt sprachen sich funf Stellungnehmende bzw. liber 31% dafiir aus, dass es eine MalRnahme
auf EU-Ebene geben solle, die die Zahl der Mandate eines nicht geschaftsfihrenden Verwaltungs-
ratsmitglieds begrenzt. Viele schlugen eine Limitierung auf drei bis finf Mandate auf europaischer
Ebene vor.>*® Ein Stellungnehmender meinte, dass es unterschiedliche Limits anhand der GroRe der
Unternehmen geben sollte. So kbnne man sich vorstellen, dass die Anzahl an Mandaten bei kleineren
Unternehmen hoher sein darf als die Anzahl an Mandate bei gréReren Unternehmen.**
e Ein Stellungnehmender meinte, dass die Entscheidung, welches Limit bei der Anzahl von Manda-
ten fir nicht geschaftsfiihrende Verwaltungsratsmitglieder gesetzt werden solle, den Gesetzge-

bern der jeweiligen EU-Mitgliedsstaaten tiberlassen werden misse.>*

Innerhalb dieser Gruppe wurden bei dieser Fragestellung keine neutralen Stellungnahmen abgege-

ben.

Vgl. ST-Nr. 199, 270, 307, 322.
Vgl. ST-Nr. 67, 93.

Vgl. ST-Nr. 87.

Vgl. ST-Nr. 91, 134, 265.

Vgl. ST-Nr. 291.

Vgl. ST-Nr. 78.
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7 Andere Unternehmen sowie deren Verbéinde

Insgesamt sprachen sich 38 Stellungnehmende bzw. lGber 77% der Stellungnehmenden innerhalb

dieser Gruppe gegen einer etwaigen MaBnahme auf europdischer Ebene, welche die Zahl der Man-

date eines nicht geschaftsflihrenden Verwaltungsratsmitglieds begrenzt, aus.

Einige der Stellungnehmenden, die sich gegen einer EU-weiten Mallnahme aussprachen, welche
die Anzahl eines nicht geschaftsfiihrenden Verwaltungsratsmitglieds beschrankt, vertraten die
Meinung, dass die Festlegung eines Limits nicht moglich sei. Dieses wiirde namlich, unabhangig
davon, auf welche Zahl man sich einige, entweder zu hoch oder zu niedrig angesetzt werden. Das
zeitliche Engagement, das notig sei, um die Rolle des nicht geschaftsfihrenden Verwaltungsrats-
mitglieds ideal zu erfiillen, sei von Unternehmen zu Unternehmen und von Verwaltungsratsmit-
glied zu Verwaltungsratsmitglied vollig unterschiedlich. Manche Personen seien in der Lage, meh-
rere Tatigkeiten gleichzeitig optimal zu erledigen, andere wiederum brauchten fir dieselben Ta-
tigkeiten langer. Zudem hange die Belastung eines Mandats auch von der Unternehmensgrofie,
Tatigkeitsfeld, Komplexitat des Geschaftes usw. ab. AuRerdem wirde solch eine MalRnahme dazu
flhren, dass der Pool an Kandidaten fiir den Verwaltungsrat kleiner wird, was zum einen zu héhe-
ren Gehaltsforderungen seitens der Mitglieder und zum anderen zu immensen Problemen, vor al-
lem bei jenen Unternehmen, deren Verwaltungsrat sich noch in einer Transition befindet, flihren
konnte. All das wiirde mit der MaRBnahme, rein eine zahlenmafRige Beschrankung auf EU-Ebene
einzufiihren, keine Beriicksichtigung finden, und sei daher abzulehnen.**

Viele vertraten auch die Meinung, dass eine solche Begrenzung einen klaren Eingriff in die Rechte
der Aktionare darstellen wiirde, welcher in jedem Fall abzulehnen sei. Die Aktiondre wiirden das
groRRte wirtschaftliche Risiko tragen und seien auch daher berechtigt, jene Personen in den Ver-
waltungsrat zu wahlen, die sie fiir die Richtigen erachten, um die Interessen des Unternehmens
und somit ihre eigenen Interessen zu vertreten.>*

Die meisten Stellungnehmenden meinten auch, dass es vollig ausreichend sei, wenn es eine Mal3-
nahme im Sinne des ,Comply-or-Explain“-Prinzips gebe, welche die Zusicherung seitens allen
Verwaltungsratsmitgliedern einfordere, dass sie ausreichend Zeit zur Erfiillung ihrer Rolle zur Ver-
fligung haben, ohne dabei eine Beschriankung der Anzahl der Mandate einzufiihren. Es sei aller-
dings unerlasslich, dass die Unternehmen verpflichtet werden, Angaben lber die Anzahl der

Mandate, die ein jedes Verwaltungsratsmitglied halt, zu veroffentlichen. Die Anteilseigner hatten

541
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Vgl. ST-Nr. 16, 32, 38, 74, 86, 146, 158, 186, 272, 340.
Vgl. ST-Nr. 20, 73, 157, 168, 177, 178, 187, 192, 214, 262.
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durch die Veroffentlichung dieser Information die Moglichkeit, dieses Wissen bei der Entschei-
dung, welche Mitglieder in den Verwaltungsrat (wieder-)gewahlt werden, einflieRen zu lassen.>*

e Einige vertraten die Ansicht, dass diese Angelegenheit auf nationaler Ebene bereits ausreichend
geregelt sei und dass die Europdische Kommission jenen EU-Mitgliedsstaaten, welche noch keine
entsprechende Regelung eingeflihrt haben, aufgrund des Subsidiaritatsprinzips nicht vorschreiben
solle, so eine Begrenzung einzufiihren bzw. wie diese formuliert werden solle.>**

e Drei Stellungnehmende meinten, dass die Unternehmen selbst mit ihren Komitees, wie z.B. das
Nominierungskomitee, fir die Besetzung des Verwaltungsrats verantwortlichen seien und dass sie
selbst entscheiden missten, welche Personen am besten geeignet sind, um die Interessen des

Unternehmens zu vertreten.>*

Insgesamt sprachen sich zehn von 49 Stellungnehmenden bzw. lGber 20% dafiir aus, dass auf EU-

Ebene eine MaRnahme bestehen sollte, die die Zahl der Mandate eines nicht geschaftsfihrenden

Verwaltungsratsmitglieds begrenzt. Die meisten Stellungnehmenden, die eine positive Haltung dieser

Fragestellung gegeniiber hatten, waren der Ansicht, dass es eine gesetzlich bindende Regelung geben

solle, welche die Zahl der Mandate eines nicht geschaftsfiihrenden Verwaltungsratsmitglieds be-

grenzt. Fast alle waren sich einig, dass Unterscheidungen zwischen konzernexternen und konzernin-
ternen Mandaten gemacht werden missten. Konzerninterne Mandate sollten, aufgrund der starken

Verflechtung der konzerninternen Unternehmen, nicht gezahlt werden. Die Zahl der Mandate, die

ein nicht geschaftsfiihrendes Verwaltungsratsmitglied halten dirfe, schwankte unter diesen Stel-

lungnehmenden zwischen drei und sieben konzernexterne Mandate, wobei am haufigsten eine Be-
schrankung auf finf Mandate erwogen wurde.>*

e Einige flhrten an, dass es zwar grundsatzlich eine Begrenzung der Mandate geben solle, die For-
mulierung einer solchen MaRnahme solle jedoch so flexibel wie moéglich im Sinne des ,,Comply-or-
Explain“-Prinzips formuliert werden.>*’

e Zwei Stellungnehmende gaben nur an, dass es eine solche MalRnahme auf EU-Ebene geben solle,

ohne dabei darauf einzugehen, wie eine solche MaRnahme formuliert werden solle.>*®

Eine Stellungnahme war als neutral zu werten, da diese lediglich Aussagen Uber die aktuelle Sachlage

auf nationaler Ebene beinhaltete und es nicht moglich war herauszulesen, ob die Meinung vertreten

>3 vgl. ST-Nr. 70, 154, 216, 251, 254, 296, 315, 323, 331, 344, 345.

Vgl. ST-Nr. 180, 259, 275, 279.
Vgl. ST-Nr. 4, 264, 325.

Vgl. ST-Nr. 11, 42, 59, 201, 284.
Vgl. ST-Nr. 132, 164, 179.

Vgl. ST-Nr. 85, 273.
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wurde, dass es keiner Regelung auf EU-Ebene bedarf, oder ob gewliinscht wurde, dass die Europai-

sche Kommission sich an diese nationalen Regelungen orientieren solle.>*

8.8 Sonstige Verbdnde, Komitees und Foren

Insgesamt gaben 29 von 36 Stellungnehmenden innerhalb dieser Gruppe eine Antwort auf Frage 7
ab. Eine knappe Mehrheit von tber 55% bzw. 16 von 29 Stellungnehmenden sprach sich gegen einer
EU-weiten MaBnahme aus, die die Zahl der Mandate eines nicht geschéaftsflihrenden Verwaltungs-

ratsmitglieds begrenzt.

e Die meisten Stellungnehmenden innerhalb dieser Gruppe vertraten die Meinung, dass es nicht
moglich sei, eine geeignete Anzahl an maximalen Mandaten zu definieren. Das Engagement und
die zeitliche Belastung wiirden von der GréRe, dem Tatigkeitsfeld, der wirtschaftlichen Lage sowie
der Komplexitat des Unternehmens und von den Kenntnissen des jeweiligen Verwaltungsratsmit-
glieds abhingen, hieR es oft.>*°

e Viele meinten auch, dass die Unternehmen selbst mit ihren Gremien, wie z.B. einem Nominie-
rungskomitee, dafiir Sorge zu tragen hatten, dass jene Personen, die in den Verwaltungsraten ge-
wahlt werden, der Erflllung ihrer Rolle auch ausreichend Zeit widmen.>!

e Einige Stellungnehmende vertraten die Meinung, dass diese Angelegenheit den jeweiligen EU-
Mitgliedsstaaten (iberlassen werden misse.>>

e Ein Stellungnehmender meinte, dass eine solche Begrenzung einen Eingriff in die Rechte der Akti-

onire darstellen wiirde und daher abzulehnen sei.”

Elf von den 29 Stellungnehmenden innerhalb dieser Gruppe, die eine Antwort auf Frage 7 abgegeben
haben, sprachen sich fir die Einflihrung einer MaRRnahme auf europaischer Ebene, welche die Zahl
der Mandate eines nicht geschaftsfiihrenden Verwaltungsratsmitglieds begrenzt, aus. Viele der Be-
firworter einer solchen Begrenzung waren der Meinung, dass die Zahl der Mandate, die ein nicht
geschaftsfihrendes Verwaltungsratsmitglied gleichzeitig halten dirfe, zwischen drei und flinf (kon-
zernexterne Mandate) liegen musste.>*

e Die Mehrheit, die sich zwar grundsatzlich fiir die Einfihrung einer solchen Begrenzung aussprach,

machten keine konkreten Vorschlage dariber, wie eine solche Begrenzung formuliert werden

Vgl. ST-Nr. 334.

Vgl. ST-Nr. 9, 14, 56, 124, 129, 253, 276.
Vgl. ST-Nr. 1, 35, 48, 248.

Vgl. ST-Nr. 8, 108, 197, 211.

Vgl. ST-Nr. 207.

Vgl. ST-Nr. 72, 77, 181, 215, 343.
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kénnte. Die Europdische Kommission solle sich an bereits existierende Regeln in diversen EU-
Mitgliedsstaaten orientieren und danach entscheiden, wie hoch die maximale Zahl an Mandaten

fur nicht geschaftsfilhrende Verwaltungsratsmitglieder auf europaischer Ebene sein sollte.”

Zwei Stellungnahmen waren als neutral zu werten, da sie keine eindeutige Antwort auf die hier vor-

liegende Fragestellung boten.>*®

8.9 Staatsamter und Regulierungsbehérden

Insgesamt sprachen sich 13 von 20 Stellungnehmenden bzw. 65% gegen eine solche Begrenzung aus.

e Die Mehrheit derjenigen, die sich gegen eine MaBnahme auf EU-Ebene aussprachen, welche die
Zahl der Mandate eines nicht geschaftsfihrenden Verwaltungsratsmitglieds begrenzt, war der
Meinung, dass es nicht moglich sei, eine geeignete Begrenzung auf EU-Ebene zu definieren. Die
Belastung, die mit einem Mandat einhergehe, hiange ganz von der Art des Mandates ab. Wichtig
hierbei seien Kriterien wie z.B., ob dieses Mandat auch die Mitgliedschaft in einem Komitee bein-
haltet, ob es sich um ein borsennotiertes oder nicht borsennotiertes Unternehmen handelt, wie
komplex das Tatigkeitsfeld des jeweiligen Unternehmens ist usw. Unabhéngig davon, welche An-
zahl festgelegt wird, wird diese Begrenzung entweder zu hoch oder zu niedrig angesetzt wer-
den.>”’

e Zwei Stellungnehmende meinten, dass die Einfliihrung einer solchen Begrenzung einen Eingriff in
die Rechte der Aktionare darstellen wiirde und daher abzulehnen sei.”*®

e Ein Stellungnehmender vertrat die Meinung, dass es zwar auf EU-Ebene keiner MalRnahme beddr-
fe, die jeweiligen EU-Mitgliedsstaaten sollten allerdings eine solche MaRnahme im Sinne des
,,Comply-or-Explain“-Prinzips in deren CG-Kodizes aufnehmen.>*

e Drei weitere Stellungnehmende gaben an, dass diese Angelegenheit bereits ausreichend auf nati-

onaler Ebene geregelt sei.”®

Insgesamt sprachen sich sieben Stellungnehmende innerhalb dieser Gruppe dafiir aus, dass es eine
Malnahme auf EU-Ebene geben solle, welche die Zahl der Mandate eines nicht geschaftsfiihrenden

Verwaltungsratsmitglieds begrenzt.

>33 v/gl. ST-Nr. 5, 55, 190, 297, 299, 339.

Vgl. ST-Nr. 41, 128.

Vgl. ST-Nr. 226, 231, 233, 240, 243, 244.
Vgl. ST-Nr. 236, 239.

Vgl. ST-Nr. 43.

Vgl. ST-Nr. 173, 222, 238.
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Viele gaben an, dass die maximale Anzahl an Stellungnahmen, die gleichzeitig gehalten werden,
zwischen drei und finf Mandate liegen sollte.*®

Einige sprachen sich fiir eine solche MaRnahme aus, ohne dabei darauf einzugehen, wie eine sol-
che MaRnahme formuliert werden sollte.>®

Ein Stellungnehmender interpretierte die Frage so, dass es hierbei auch um die Dauer eines Man-
dates gehen kénnte und meinte, dass ein Mandat nicht langer als zwolf Jahre gehalten werden

dirfte.>®

Innerhalb dieser Gruppe wurden bei dieser Fragestellung keine neutralen Stellungnahmen abgege-

ben.

8.10 Andere

Innerhalb dieser Gruppe war die Anzahl der Beflirworter und der Gegner einer EU-weiten Malinah-

me, welche die Zahl der Mandate eines nicht geschaftsfiihrenden Verwaltungsratsmitglieds begrenzt,

relativ ausgeglichen. Eine knappe Mehrheit von fast 53% bzw. 31 von 59 Stellungnehmenden sprach

sich gegen eine solche MaRnahme aus.

Die meisten Stellungnehmenden, die sich gegen eine solche MaRnahme aussprachen, waren der
Meinung, dass es nicht moglich sei, eine geeignete Anzahl an maximalen Mandaten, die ein nicht
geschaftsfihrendes Verwaltungsratsmitglied halten darf, zu definieren. Die zeitliche Belastung ei-
nes Mandates wiirde von dem jeweiligen Geschaftszweig und der Komplexitdt des Geschaftsfel-
des eines Unternehmens abhdangen. Unabhangig davon, ob man nun die maximale Zahl der Man-
date auf fiinf oder auf zehn Mandate beschrdanke, kénne es in einem Fall, wenn ein Mitglied funf
Mandate in eher kleineren Unternehmen ohne groRe Komplexitdt halt, als zu niedrig erachtet
werden. Umgekehrt konnte die Beschriankung auf fiinf oder gar zehn Mandate fir ein Verwal-
tungsratsmitglied, welcher mehrere Mandate in grofRen borsennotierten und evtl. international
ausgerichteten Unternehmen mit einem hohen Komplexitatsgrad halt, als viel zu hoch erachtet

Ill

werden. Allein dieses Beispiel wiirde zeigen, dass ein , one-size-fits-all“-Prinzip fiir die Lésung die-
ser Thematik nicht geeignet sei, hieR es.*®*
Zwei Stellungnehmende waren der Ansicht, dass diese Angelegenheit durch den Markt selbst

reguliert werden wirde und dass es keinen Eingriff von auflen bedirfe. AuBerdem sei durch die

561
562
563
564

Vgl. ST-Nr. 220, 221, 227, 234.

Vgl. ST-Nr. 224, 230.

Vgl. ST-Nr. 242.

Vgl. ST-Nr. 36, 94, 101, 103, 119, 140, 147, 148, 219, 271, 286, 320, 326.
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Einflhrung einer solchen Mallnahme nicht gewahrleistet, dass nicht geschaftsfiihrende Verwal-
tungsratsmitglieder fiir die Erfillung ihrer Rolle tatsachlich mehr Zeit investieren wirden.*®

Viele vertraten die Meinung, dass eine solche MalRhahme nur den administrativen Aufwand der
Unternehmen erhéhen wirde und dass die Entscheidung, welche Personen geeignet sind, um in
den Verwaltungsrat gewahlt zu werden, somit also implizit auch die Entscheidung, wie viele Man-
date ein moglicher Kandidat nebenher innehaben darf, den Unternehmen selbst mit ihren Komi-
tees, wie z.B. einem Nominierungskomitee, tiberlassen werden misse.*®®

Einige gaben auch an, dass die Verhaltnisse fiir Unternehmen innerhalb der Europaischen Union
noch sehr heterogen seien, und es daher nicht moglich sei, eine EU-weite Regelung festzulegen.
Es sei besser, eine eventuelle Festlegung von Obergrenzen den Gesetzgebern der jeweiligen EU-
Mitgliedsstaaten zu liberlassen, diese kdnnten dabei eher auf nationale Gegebenheiten eingehen,
als es die Europaische Kommission konnte.”®’

Zwei Stellungnehmende meinten, dass es fiir sie vorstellbar sei, allgemein giiltige , best-practice”-
Standards in den jeweiligen CG-Kodizes der einzelnen EU-Mitgliedsstaaten aufzunehmen. Eine
Malnahme, welche die Zahl der Mandate, die ein nicht geschéaftsfihrendes Verwaltungsratsmit-
glied halten darf, begrenzt, sei allerdings nicht wiinschenswert.>®®

Zwei weitere Stellungnehmende waren der Ansicht, dass die Entscheidung liber die Zusammen-
setzung des Verwaltungsrats den Anteilseignern obliege. Die Einflihrung einer solchen Regelung
wirde einen klaren Eingriff in die Rechte der Aktionare darstellen und sei daher kategorisch abzu-

lehnen.>®

Insgesamt sprachen sich 25 der 59 Stellungnehmenden bzw. lber 42% fiir eine MaBnahme auf EU-

Ebene aus, welche die Zahl der Mandate eines nicht geschaftsflihrenden Verwaltungsratsmitglieds

begrenzt. Ein Stellungnehmender meinte, dass die Begrenzung anhand des Beteiligungsanteils der

offentlichen Hand erfolgen sollte. Jene Unternehmen, an denen diese starker beteiligt ist, sollten ein

niedrigeres Limit als andere Unternehmen vorgegeben bekommen.>”

Viele der Beflirworter einer solchen MaRnahme gaben auch an, wie eine solche Begrenzung for-
muliert sein sollte. Die meisten Stellungnehmenden sprachen sich fiir eine fixe Obergrenze zwi-
schen drei und finf Mandaten, je nachdem, ob konzerninterne Mandate mitgezahlt werden sol-

len, aus. Viele gaben auch an, dass eine Vorsitzposition doppelt gezahlt werden misse. Einige
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Vgl. ST-Nr. 30, 33.

Vgl. ST-Nr. 34, 98, 125, 169, 175, 188, 309.
Vgl. ST-Nr. 114, 208, 217, 267, 298.

Vgl. ST-Nr. 96, 138.

Vgl. ST-Nr. 130, 321.

Vgl. ST-Nr. 3.
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meinten, dass die Zahl auf maximal zehn Mandate begrenzt werden sollte, hierbei sollten die kon-
zerninternen Mandate auch mitgezihlt werden.>”

e Viele Stellungnehmende vertraten die Ansicht, dass eine solche MaRnahme bestehen sollte, aller-
dings gingen sie auf die zweite Teilfrage nicht naher ein und gaben keine konkreten Angaben an,
wie eine solche Beschrankung formuliert werden sollte.””

e Einige meinten, dass eine solche MaRnahme in den jeweiligen CG-Kodizes aufgenommen werden

sollte. Die Begrenzung solle im Sinne des ,,Comply-or-Explain“-Prinzips formuliert werden.>”

Drei Stellungnahmen waren als neutral zu werten, da sie keine konkreten Aussagen zu der hier vor-

liegenden Fragestellung beinhalteten.””*

8.11 Zusammenfassung

8.11.1 Beteiligung an der Frage 7

Die hochste Beteiligung an der Fragestellung verzeichneten hierbei die Gruppen ,, Fondsmanagemen-
tunternehmen sowie deren Verbande”, , Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren
Verbande”, sowie die Gruppe ,Sonstige Verbande, Komitees und Foren”. Ihre Werte lagen bei 95%,
89% bzw. 81%. Den niedrigsten Wert in der Statistik weist hingegen die Gruppe ,, Andere Unterneh-
men sowie deren Verbande” mit 71% auf. Die nachfolgende Grafik soll das Ergebnis der Auswertung

nochmals verdeutlichen.

"L vgl. ST-Nr. 23, 76, 95, 122, 191, 258, 269, 278, 304, 310.

72 y/gl. ST-Nr. 63, 68, 189, 209, 268, 280, 290, 293, 327, 329.
3 \gl. ST-Nr. 28, 51, 174, 318.

7% \gl. ST-Nr. 2, 60, 136.
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Abbildung 15: Verteilung hinsichtlich der Anteilnahme der einzelnen Gruppen an der Frage 7

0% 20% 40% 60% 80% 100%
Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbande 5%
Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie
"
deren Verbande o s
Sonstige Verbénde, Komitees und Foren 19%
Bank- und FinanzdienstIeisEungsinstitute sowie deren 21%
Verbande
Versich -und V instituti ied
Ty oen sowie deren 21%
Verbande
Staatsémter und Regulierungsbehrden 23%
Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsunternehmen,
e o . . 28%
Institute flr Interne Revision sowie deren Verbande
Andere Unternehmen sowie deren Verbznde 29%
Andere 26%
W Beantwortet = Nicht beantwortet
Quelle: Eigene Darstellung
8.11.2 Verteilung hinsichtlich der zustimmenden und ablehnenden Stellungnahmen
zur Frage 7

Die hochsten Anteile an Beflirwortern einer Regelung auf europaischer Ebene, welche die Zahl der
Mandate fir nicht geschaftsfihrende Verwaltungsratsmitglieder begrenzt, fanden sich in den Grup-
pen ,Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbande”, , Sonstige Verbande, Komi-
tees und Foren” und ,Staatsamter und Regulierungsbehérden®. lhre Anteile lagen bei je 38% bzw.
35%. Am haufigsten wurde innerhalb der Stellungnahmen argumentiert, dass eine fixe Obergrenze
dazu fuhren kdnnte, dass nicht geschéaftsfihrende Verwaltungsratsmitglieder fir die Erflllung ihrer
Rolle ausreichend Zeit investieren. Viele wiinschten sich eine Obergrenze zwischen drei und finf
Mandate. AuRerdem sollen Anwesenheitslisten gefiihrt und veroffentlicht werden, damit erkennbar
ist, ob jenen Verwaltungsratsmitgliedern mit mehreren Mandaten dennoch ausreichend Zeit bleibt,

entsprechend an den Verwaltungsratssitzungen teilzunehmen.

Bei den Gegnern verzeichnete die Gruppe ,Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren
Verbdnde” mit 85% den hochsten Wert in der Statistik. Die Gberwiegende Mehrheit sprach sich da-
gegen aus, da sie der Meinung ist, dass die zeitliche Belastung je nach Art des Mandats vollig unter-
schiedlich sei und es daher nicht moglich sei, sinnvolle Grenzen zu definieren. Ein Mandat in einem
groRen borsennotierten Unternehmen, welches zuséatzlich internationale Geschéaftsbeziehungen
pflege, und sich in einem schwierigen Marktumfeld bewege, sei klarerweise zeitintensiver als ein

Mandat in einem kleinen, regionaltatigen Unternehmen.
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Abbildung 16: Verteilung hinsichtlich der zustimmenden, ablehnenden und neutralen Stellungnahmen inner-
halb der einzelnen Gruppen zur Frage 7

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbande 62%
Sonstige Verbinde, Komitees und Foren 55%
Staatsdmter und Regulierungsbehérden 65%

Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren
8 5 69%
Verbande

Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbande 78%

Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunternehmen,
Institute flr Interne Revision sowie deren Verbande

Andere Unternehmen sowie deren Verbande 78% 29

22
78%

Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbinde 85%

Andere 53% 5%

M Dafur = Dagegen M Neutral

Quelle: Eigene Darstellung

8.11.3 Verteilung hinsichtlich der nationalen Zugehorigkeit der Stellungnahmen zur
Frage 7
Den hochsten Anteil bei denjenigen, die sich fiir eine Begrenzung der Zahl an Mandaten fiir nicht
geschaftsfihrende Verwaltungsratsmitglieder aussprachen, verzeichneten Stellungnahmen von Eu-
ropdischen Vereinigungen. Bei den Gegnern verzeichneten Stellungnahmen aus GroRRbritannien mit
Uber 31% den hochsten Anteil. Insgesamt ist eine klare Tendenz in Richtung Ablehnung erkennbar,
Stellungnehmende von Europdischen Vereinigungen, Stellungnahmen aus Osterreich sowie Frank-
reich stimmten jedoch mehrheitlich dafiir. Nachfolgend werden die Ergebnisse der Auswertung

nochmals grafisch dargestellt.

Tabelle 9: Verteilung nach Landern anhand der hochsten Anzahl an erhaltenen Stellungnahmen zur Frage 7

Land Zustimmende ST Ablehnende ST Neutrale ST
Europdische Vereinigungen 17 (20 %) 15 (9%)
Deutschland 9 (11%) 15 (9%) 2 (33%)
GroRbritannien 7 (8%) 54 (31%)
Osterreich 7 (8%) 5 (3%)
Frankreich 6 (7%) 6 (3%)
Internationale Vereinigungen 3 (4%) 7 (4%)
Rest 35 (42%) 71 (41%) 4 (67%)
Summe: 84 (100%) 173 (100%) 6 (100%)

Quelle: Eigene Darstellung
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9 Selbstevaluation bzw. externe Beurteilung des

Aufsichts- bzw. Verwaltungsrats

9.1 Erorterungen des Griinbuchs und daraus abgeleitete Frage

Die Europaische Kommission stellt im hier vorliegenden Griinbuch fest, dass der regelmaRige Riick-
griff auf einen externen Vermittler (z.B. jedes dritte Jahr) die Beurteilung des Verwaltungsrats ver-
bessern kdnne, indem ein objektiver Standpunkt eingenommen wird und bewahrte Praktiken ande-
rer Unternehmen geteilt werden. Gleichzeitig wird auch hervorgehoben, dass die Zahl entsprechen-
der Dienstleister in einigen EU-Mitgliedsstaaten begrenzt sei, jedoch kénnte eine erhohte Nachfrage
zu einem besseren Angebot flihren. Insbesondere in Krisenzeiten oder wenn das Kommunikations-
klima zwischen den Verwaltungsratsmitgliedern ein schlechtes ist, wiirde ein externer Vermittler
einen echten Mehrwert fiir die Beurteilung bringen. Vor diesem Hintergrund stellt die Europdische

Kommission im hier vorliegenden Griinbuch Frage 8:

Frage 8: ,Sollten borsennotierte Unternehmen dazu angehalten werden, regelmaRig eine externe

Beurteilung durchzufiihren (z. B. alle drei Jahre)? Wenn ja, wie sollte dies geschehen?“>”

9.2 Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbdinde

Insgesamt gaben 22 von 33 Stellungnehmenden eine Antwort auf die hier vorliegende Fragestellung
ab. Eine iberwaltigende Mehrheit von 16 Stellungnehmenden bzw. liber 72% sprach sich dafiir aus,
dass borsennotierte Unternehmen dazu gehalten werden sollen, regelmalig eine externe Beurtei-

lung durchzufiihren.

e Die meisten Stellungnehmenden, die sich dafiir aussprachen, waren der Ansicht, dass durch die
Beurteilung seitens eines externen Partners die Unabhangigkeit einer solchen Beurteilung garan-
tiert sei. Daher solle es entweder nicht bindende EU-weite Vorgaben oder MaBnahmen auf natio-
naler Ebene geben, welche eine externe Beurteilung férdern. Das Angebot an Beraterfirmen, die
solche Evaluierungen durchfiihren, lieBe allerdings (wie auch im Griinbuch angemerkt) zu wiin-
schen Ubrig, auch sei die Qualitat, die von solchen Unternehmen geboten wird, nicht immer zu-
frieden stellend. Die Europdische Union sollte daher an einem Akkreditierungsverfahren fir sol-
che Beraterfirmen arbeiten. Die Sicht von aulRen auf das jeweilige Unternehmen sei immens wich-

tig, dennoch solle es keine gesetzlich bindende Regelung geben, welche eine externe Evaluierung

373 Vgl. Europdische Kommission (2011b), S. 9-10.
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des Verwaltungsrats vorschreibt. Borsennotierte Unternehmen sollten dies nur auf freiwilliger Ba-
sis in Erwagung ziehen.””®

e Einige der Beflirworter waren auch der Meinung, dass die Entscheidung, ob eine interne oder
externe Beurteilung des Verwaltungsrats durchgefiihrt werden solle, den Unternehmen selbst
Uberlassen werden misse. Eine ideale Losung sei es, eine interne Evaluierung durchzufiihren, bei

der ein externer Berater als dritte unabhéngige Partei involviert ist.>”’

Insgesamt sprachen sich sechs der 22 Stellungnehmenden, die eine Antwort auf Frage 8 abgegeben
haben, dagegen aus, dass borsennotierte Unternehmen gehalten werden sollten, regelmalig eine
externe Beurteilung durchzufiihren. Diese Stellungnehmenden waren der Meinung, dass eine regel-
maRige Beurteilung des Verwaltungsrats durchaus wichtig und sinnvoll ist, allerdings solle man den
Unternehmen nicht vorschreiben, wie eine solche Beurteilung von statten gehen solle und in wel-
chen Abstdnde diese durchzufihren sei. ,Best Practice” bzw. MaRnahmen im Sinne des ,,Comply-or-
Explain“-Prinzips seien am geeignetsten, hier eine Verbesserung zu erzielen. Zudem seien Vorgaben,
die eine externe Beurteilung vorgeben, fiir kleinere und weniger komplexe Unternehmen kaum um-
zusetzen.’”®
e Drei Stellungnehmende waren der Ansicht, dass die Unternehmen selbst bzw. ihre Komitees, wie
bspw. ein Nominierungskomitee, laufend (idealerweise jahrlich) solche Evaluierungen durchfiih-

ren sollten.>”®

Innerhalb dieser Gruppe wurden bei dieser Fragestellung keine neutralen Stellungnahmen abgege-

ben.

9.3 Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbdnde

Innerhalb dieser Gruppe hielten sich die Beflirworter und die Gegner einer regelmaRig stattfinden-

den externe Beurteilung mit 12 und respektive 15 Stellungnahmen die Waage.

e Die meisten dieser 15 Stellungnehmenden, die sich gegen einer solchen MaRnahme aussprachen,
waren der Meinung, dass diese Evaluierung in Form einer Selbstevaluierung erfolgen musse. Es sei
die Angelegenheit und Aufgabe des Verwaltungsrats selbst, zu entscheiden, ob eine externe oder

interne Evaluierung durchgefiihrt werden soll, hieB es oft. Man misse allerdings bedenken, dass

>76 Vgl. ST-Nr. 13, 37, 120, 126, 143, 155, 167, 184, 255, 289, 294, 313, 314.

Vgl. ST-Nr. 90, 133, 308.
Vgl. ST-Nr. 10, 246, 266.
Vgl. ST-Nr. 61, 88, 252.
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eine echte externe Evaluierung von dritter Seite, auf Basis von Protokollen oder gar anhand einer
beobachtenden Teilnahme an Sitzungen, erfolgen misse. Es sei zweifelhaft, ob ein externer Prii-
fer, welcher keinen hinreichenden Einblick in die jeweilige Verwaltungsarbeit hat, konkrete Er-
gebnisse bzw. AnstoRe zur Verbesserung der Verwaltungsarbeit liefern konnte. AuBerdem gebe es
keine empirisch belegten Beweise, dass eine externe Beurteilung systematisch besser als eine
Selbstevaluierung sei.”®

Ein Stellungnehmender vertrat die Ansicht, dass eine MaBnahme im Sinne des , Comply-or-
Explain“-Prinzips bestehen sollte, welche eine regelmaliige Evaluierung vorgebe, ohne dabei je-
doch vorzuschreiben, in welcher Form (intern/extern) diese durchgefihrt wird.*®!

Zwei Stellungnehmende vertraten die Meinung, dass die Beurteilung des Verwaltungsrats den
Anteilseignern obliege und dass jegliche Regelungen in diesem Zusammenhang einen Eingriff in
dieses Aktionarsrecht darstellen wiirden.’®

Zwei weitere Stellungnehmende meinten, dass diese Angelegenheit auf nationaler Ebene geregelt

werden solle.”®

Von jenen 12 Stellungnehmenden, die sich fiir eine solche MalRnahme aussprachen, war die Mehr-

heit der Meinung, dass eine externe Beurteilung alle drei Jahre stattfinden solle. Diese Beurteilung

solle anhand eines Fragebogens und in weiterer Folge mittels personlichen Interviews erfolgen. Eini-

ge waren der Meinung, dass dies jedoch nur auf freiwilliger Basis und im Einklang mit der GrofRe und

der Komplexitat des Geschiftes der jeweiligen Unternehmen erfolgen musse.”®

o Zwei Stellungnehmende meinten, dass die Haufigkeit, in der eine solche Beurteilung stattfinden

solle, abhangig von der Tatigkeit und der Komplexitdat des Geschaftsfeldes sein sollte. Auerdem

solle der Verwaltungsrat selbst bestimmen kénnen, wie haufig eine externe Evaluierung durchge-

fihrt werden soll.”®

Innerhalb dieser Gruppe wurden bei dieser Fragestellung keine neutralen Stellungnahmen abgege-

ben.

Vgl. ST-Nr. 171, 185, 274, 282, 301, 306, 312, 337, 338, 346.
Vgl. ST-Nr. 160.

Vgl. ST-Nr. 225, 292.

Vgl. ST-Nr. 305, 342.

Vgl. ST-Nr. 19, 26, 29, 156, 172, 257, 283, 300, 319, 330.
Vgl. ST-Nr. 24, 223.
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9.4 Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbédnde

Eine Mehrheit von tber 93% bzw. 15 von 16 Stellungnehmenden innerhalb dieser Gruppe sprach sich
dafiir aus, dass borsennotierte Unternehmen dazu angehalten werden sollten, regelmaRig eine ex-

terne Beurteilung durchzufihren.

e Zwei Stellungnehmende meinten, dass eine regelmaRige Beurteilung in jedem Fall zu begriiSen
sei, unabhangig davon, ob diese intern oder extern durchgefiihrt wird.>®

e Viele der Beflirworter sprachen sich dafiir aus, dass eine regelmaRige externe Evaluierung alle
drei Jahre stattfinden misse. Eine externe Evaluierung solle jedoch nicht als Ersatz fir regelmaRig
stattfindende interne Beurteilungen gesehen werden. Es sei trotz einer externen Evaluierung
notwendig, jahrlich eine Selbstevaluierung durchzufihren, hieR es.*®’

e Drei Stellungnehmende vertraten die Meinung, dass eine Regelung im Sinne des ,,Comply-or-

Explain“-Prinzips eingefiihrt werden solle.”®

Ein Stellungnehmender, der sich gegen eine externe Beurteilung aussprach, war der Meinung, dass

die Beurteilung des Verwaltungsrats Angelegenheit des Nominierungskomitees sei.”®

Innerhalb dieser Gruppe wurden bei dieser Fragestellung keine neutralen Stellungnahmen abgege-

ben.

9.5 Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsunternehmen, Institute

fiir Interne Revision sowie deren Verbdnde

Ahnlich wie bei der vorhergehenden Gruppe sprach sich auch innerhalb dieser Gruppe eine sehr gro-
Re Mehrheit, namlich Gber 82% bzw. 19 von 23 Stellungnehmenden, dafiir aus, dass bérsennotierte

Unternehmen dazu angehalten werden sollten, regelmaRig eine externe Beurteilung durchzufihren.

e Die Mehrheit derjenigen, die sich fiir eine solche MaRnahme aussprach, war der Meinung, dass
borsennotierte Unternehmen ermutigt und nicht gezwungen werden sollen, regelmafig eine ex-
terne Beurteilung durchzufiihren. Die MaBRnahme solle im Sinne des ,,Comply-or-Explain“-Prinzips
formuliert sein, externe Beurteilungen sollten alle zwei bis drei Jahre, zusatzlich zu jahrlich statt-

findenden Selbstevaluierungen, durchgefiihrt werden. Die Ergebnisse einer solchen Evaluierung

% \/gl. ST-Nr. 6, 21.

Vgl. ST-Nr. 12, 80, 97, 102, 137, 144, 200, 256, 261, 287.
Vgl. ST-Nr. 121, 135, 194.
Vgl. ST-Nr. 335.
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selbst sollen nicht veroffentlicht werden missen, es sei ausreichend, dass Angaben darlber ge-
macht werden, welche Methoden angewendet wurden und wenn eine Grobzusammenfassung
veréffentlicht wird, hieR es.®

Viele vertraten auch die Meinung, dass eine externe Beurteilung zusatzlich zur Selbstevaluierung
von borsennotierten Unternehmen gefordert werden misste. Die laufend stattfindende Selbste-
valuierung sollte in regelmaRigen Abstdnden (alle zwei bis drei Jahre) durch einen unabhangigen
Dritten in Frage gestellt werden. Die Unternehmen kdénnten den Prozess selbst durchfiihren und
die Ergebnisse nochmal von einem fachkundigen Dritten beleuchten lassen. Bei der Durchfiihrung
der Evaluierung sollten sowohl qualitative als auch quantitative Kriterien herangezogen werden.
Der Prozess an sich und die ausgewahlten Kriterien sowie eine Information, ob bzw. welche Be-
ziehungen zwischen dem zu evaluierenden Unternehmen und dem Beratungsunternehmen, wel-
ches die Evaluierung durchfiihrt, bestehen, sollten veréffentlicht werden miissen.>*

Ein Stellungnehmender war der Ansicht, dass eine solche Regelung vom Gesetzgeber der jeweili-

gen EU-Mitgliedsstaaten erlassen werden solle.>

Insgesamt sprachen sich vier Stellungnehmende dagegen aus, dass borsennotierte Unternehmen

angehalten werden sollten, regelmaRig eine externe Beurteilung durchzufihren.

Zwei dieser vier Stellungnehmenden waren der Ansicht, dass sie eine externe Beurteilung deshalb
als kritisch erachten, weil auf der einen Seite noch sehr viele ungeklarte Fragen offen bleiben, wie
z.B. was die Rolle des externen Beurteilers im Hinblick auf die Rolle des Verwaltungsratsvorsitzen-
den, des Nominierungskomitees oder des Geschaftsfiihrers ist, ob dieser Evaluierungsprozess
veroffentlicht werden muss, ob die Ergebnisse der Beurteilung veroffentlicht werden miissen, was
passiert, wenn die Evaluierung negativ ausfallt usw. Auf der anderen Seite glaubten diese Stel-
lungnehmenden nicht, dass ein externer Beurteiler, welcher keine ausreichende Kenntnisse tber
interne Prozesse und Verhaltenskultur innerhalb des Verwaltungsrats und des Unternehmens als
Ganzes hat, es schaffen kdnnte, die richtigen Schliisse aus deren Evaluierung zu ziehen.>”

Zwei weitere Stellungnehmende meinten, dass die Entscheidung, wann und in welcher Form eine

Evaluierung durchgefiihrt werden soll, dem Verwaltungsrat selbst tiberlassen werden misse.”**

Innerhalb dieser Gruppe wurden bei dieser Fragestellung keine neutralen Stellungnahmen abgege-

ben.
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Vgl. ST-Nr. 99, 106, 107, 117, 141, 142, 170, 247, 285.
Vgl. ST-Nr. 18, 40, 45, 47, 52, 64,79, 112, 303.

Vgl. ST-Nr. 69.

Vgl. ST-Nr. 113, 176.

Vgl. ST-Nr. 116, 316.
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9.6 Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren

Verbdnde

Insgesamt sprach sich eine Mehrheit von liber 84% bzw. 11 von 13 Stellungnehmenden dafiir aus,
dass borsennotierte Unternehmen dazu angehalten werden sollten, regelmalig eine externe Beurtei-

lung durchzufiihren.

e Viele waren der Meinung, dass die Einbindung eines externen Beraters dazu fiihren kdonne, dass
Problemstellungen gelost werden, die bei einer Selbstevaluierung nicht einmal entdeckt worden
waren. Borsennotierte Unternehmen sollten daher mittels einer Regelung im Sinne des ,,Comply-
or-Explain“-Prinzips ermutigt werden, in regelmaRBigen Abstdnden eine externe Beurteilung
durchzufiihren.*”

e Drei Stellungnehmende waren der Ansicht, dass es zu dieser Thematik eine verpflichtende Rege-
lung geben solle. Bérsennotierte Unternehmen sollten aufgefordert werden, alle drei Jahre eine

externe Beurteilung durchzufiihren.>®®

Insgesamt sprachen sich zwei Stellungnehmende gegen die Einflihrung einer solchen MalRnahme aus.
Diese waren der Meinung, dass eine rechtliche Verpflichtung, (regelmaRig) externe Beurteilungen
durchzufiihren, eine UbermaRige Regulierung sei und dass es dem Aufsichtsrat selbst obliege, die

Uberpriifung der Effizienz seiner Tatigkeit vorzunehmen.*’

Innerhalb dieser Gruppe wurden bei dieser Fragestellung keine neutralen Stellungnahmen abgege-

ben.

9.7 Andere Unternehmen sowie deren Verbédnde

Die Mehrheit von 31 Stellungnehmenden bzw. Giber 64%, innerhalb dieser Gruppe sprach sich dage-
gen aus, dass borsennotierte Unternehmen dazu angehalten werden sollten, regelmaRig eine exter-

ne Beurteilung durchzufiihren.

e Die Mehrheit unter den Stellungnehmenden, die sich dagegen aussprachen, war der Meinung,
dass es keine wissenschaftlichen Beweise gebe, dass eine externe Evaluierung ein Mehrwert fir

alle Unternehmen bringen wiirde. Zudem sei die Anzahl der Anbieter auf diesem Gebiet nach wie

%% \gl. ST-Nr. 67, 87, 110, 111, 134, 265, 270, 322.

Vgl. ST-Nr. 53, 54, 91.
Vgl. ST-Nr. 93, 199.
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vor viel zu gering. Die Empfehlung (2005/162/EG)*®, welche eine jahrliche Selbstevaluierung des
Verwaltungsrats verlange, sei vollig ausreichend. Die Unternehmen sollten die Moglichkeit haben,
verschiedene Mechanismen von Evaluierungen zu implementieren. Die Einbindung eines externen
Beraters wiirde lediglich die Kosten und den administrativen Aufwand, im speziellen fir KMU, er-
hohen. Man miisse zudem bedenken, dass ein externer Berater Zugang zu sehr sensiblen Daten
erhalten miisse, um eine entsprechende Evaluierung durchzufiihren, dies sei nicht im Interesse
borsennotierter Unternehmen. Interessenkonflikte und ein eventueller Handel mit sensiblen Da-
ten seien hier durchaus vorstellbar. Idealerweise solle eine Bewertung durch den Verwaltungs-
ratsvorsitzenden erfolgen, dieser kenne die Arbeitsweise des Verwaltungsrats am besten und wis-
se, welche MaRnahmen zu welchen Erfolgen in der Unternehmensfithrung gefiihrt haben. Die
Einbindung eines externen Dritten kdnne in dem Sinne erfolgen, dass der Verwaltungsrat selbst
eine Befragung durchfiihrt und ein externer Berater diese anonymisiert und auswertet. Weiter
sollte eine Regelung auf diesem Gebiet nicht gehen.*®

Vier Stellungnehmende waren der Meinung, dass die Entscheidung tiber die Art und Weise einer
Evaluierung (intern/extern) sowie die Haufigkeit in der eine solche durchgefiihrt wird, den Unter-
nehmen selbst iiberlassen werden miisse.*®

Zwei Stellungnehmende vertraten die Ansicht, dass es mit dem Aufsichtsrat bereits ein Kontroll-
organ in einem borsennotierten Unternehmen gebe und es daher nicht notwendig sei, mit der
Einbindung eines externen Beraters eine zweite Kontrollinstanz einzufiihren. Viel wichtiger sei
noch die Tatsache, dass ein Aufsichtsrat von den Anteilseignern gewahlt und in gewisser Weise
(z.B. durch fehlende Entlastung bzw. Abberufung) auch kontrolliert und bewertet werden wirde.
Jegliche Regelungen auf diesem Gebiet wirden daher dieses Geflige bei Aktiengesellschaften er-

heblich stéren.®®

Insgesamt sprachen sich 17 Stellungnehmende bzw. iber 37% dafiir aus, dass borsennotierte Unter-

nehmen dazu angehalten werden sollten, regelmaRig eine externe Beurteilung durchzufiihren.

Ein Stellungnehmender meinte, dass sowohl bérsennotierte Unternehmen als auch nicht bérsen-
notierte Unternehmen ermutigt werden sollen, regelméRig (alle drei bis flnf Jahre) eine externe

Beurteilung durchzufiihren. Der externe Berater sollte in regelmafligen Abstdnden gewechselt
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Vgl. Europdische Kommission (2005).

Vgl. ST-Nr. 4, 20, 42, 70, 73, 86, 146, 154, 157, 168, 177, 178, 187, 192, 214, 216, 251, 254, 262, 272, 315, 325, 331, 334,
345.

Vgl. ST-Nr. 16, 164, 323, 344.

Vgl. ST-Nr. 259, 279.
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werden und es solle eine maximale Anzahl an Beurteilungen geben, die derselbe externe Berater

nacheinander durchfiihren diirfe.®

e Die Giberwiegende Mehrheit der Beflirworter sprach sich dafiir aus, dass eine Regelung im Sinne
des ,,Comply-or-Explain“-Prinzips eingefiihrt werden solle, welche eine externe Beurteilung in re-
gelmaRigen Abstanden (alle drei Jahre) von bérsennotierten Unternehmen fordere.®®

e Drei Stellungnehmende forderten eine gesetzlich Regelung, die eine externe Beurteilung in re-

gelmaRigen Abstdanden (alle zwei bis vier Jahre) vorschreibt. Zudem solle eine Zusammenfassung

der Ergebnisse in den Geschaftsberichten der Unternehmen aufgenommen werden.®®*

Innerhalb dieser Gruppe wurden bei dieser Fragestellung keine neutralen Stellungnahmen abgege-

ben.

9.8 Sonstige Verbdnde, Komitees und Foren

Eine knappe Mehrheit von liber 53% bzw. 15 von 28 Stellungnehmenden innerhalb dieser Gruppe
sprach sich dafiir aus, dass borsennotierte Unternehmen dazu angehalten werden sollten, regelma-

Rig eine externe Beurteilung durchzufihren.

e Viele der Beflirworter meinten, dass die Einbindung eines externen Beraters in die Beurteilung
des Verwaltungsrats zu mehr Transparenz gegeniber den Anteilseignern fiihren wiirde, und da-
her zu begriiRen sei. Zudem sollten bérsennotierte Unternehmen verpflichtet werden, den Evalu-
ierungsprozess sowie eine Zusammenfassung der wichtigsten Erkenntnisse in ihrem Geschaftsbe-
richt zu veroffentlichen. Das Ergebnis selbst solle allerdings nicht im Detail veroffentlicht werden
missen, hieR es. Eine externe Evaluierung solle grundsatzlich zusétzlich zur jahrlich stattfindenden
Selbstevaluierung in Zeitabstanden zwischen drei oder vier Jahren in Betracht gezogen werden.®®

e Einige vertraten die Ansicht, dass die Aufnahme einer solchen Regelung in den CG-Kodizes der

jeweiligen EU-Mitgliedsstaaten als Recommendation véllig ausreichend sei.®®

Insgesamt sprachen sich 13 Stellungnehmende bzw. Uber 46% dagegen aus, dass bdrsennotierte
Unternehmen dazu angehalten werden sollten, regelmaRig eine externe Beurteilung durchzufihren.
e Viele waren der Ansicht, dass eine Selbstevaluierung durch den Verwaltungsrat selbst vollig aus-

reichend sei und es nicht notwendig sei, einen externen Berater hierflir zur Rate zu ziehen. Auf

892 ygl. ST-Nr. 11.

Vgl. ST-Nr. 32, 38, 74, 85, 158, 180, 186, 201, 264, 273, 275, 284, 296.
Vgl. ST-Nr. 59, 132, 179.

Vgl. ST-Nr. 5, 14, 55, 108, 128, 190, 299, 339.

Vgl. ST-Nr. 1, 35, 41, 129, 207, 297, 343.
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europaischer Ebene gebe es bereits eine Empfehlung der Europdischen Union (2005/62/EG)®”,

welche eine jahrliche Selbstevaluierung verlange, daher sollte es vermieden werden, konfliktare
neue Regelungen auf europaischer Ebene zu veranlassen. Zudem wirde eine zwingende externe
Beurteilung lediglich einen neuen Markt fiir Berater schaffen und Probleme der Verschwiegen-
heitspflicht sowie mogliche Interessenskonflikte mit sich bringen.®®

Die Mehrheit der Gegner war der Meinung, dass die Entscheidung tiber Haufigkeit und Art und
Weise einer Evaluierung des Verwaltungsrats den Unternehmen selbst tiberlassen werden misse.
Im Idealfall solle der Verwaltungsratsvorsitzende selbst eine solche Evaluierung durchfiihren. Die-
ser kenne die Arbeitsweise des Verwaltungsrats am besten und sei daher die geeignetste Person,
um eine solche Evaluierung durchzufiihren. AuBerdem gebe es keinerlei Beweise, dass eine exter-
ne Evaluierung des Verwaltungsrats zwangslaufig zu besseren Ergebnissen fiihren wiirde als eine
andere Form der Evaluierung.®®

Zwei Stellungnehmende meinten, dass die Anteilseigner selbst eine Art Beurteilung fiir den Ver-
waltungsrat abgeben wiirden, indem diese den Verwaltungsrat entlasten bzw. abberufen. Jegliche
Regelungen auf diesem Gebiet wiirden einen Eingriff in die Rechte der Aktionare darstellen, hiel§

eS.610

Innerhalb dieser Gruppe wurden bei dieser Fragestellung keine neutralen Stellungnahmen abgege-

ben.

9.9 Staatsdmter und Regulierungsbehorden

Insgesamt sprach sich eine Mehrheit von Uber 57% bzw. 12 von 21 Stellungnehmenden innerhalb

dieser Gruppe dafiir aus, dass bérsennotierte Unternehmen dazu angehalten werden sollten, regel-

malig eine externe Beurteilung durchzufiihren.

Die Uberwiegende Mehrheit der Beflirworter einer solchen MaRnahme innerhalb dieser Gruppe
war der Ansicht, dass eine Regelung in den CG-Kodizes der jeweiligen EU-Mitgliedsstaaten aufge-
nommen werden sollte. Viele schlugen auch vor, die auf EU-Ebene bereits existierende Empfeh-
lung (2005/62/EG)®** dahingehend zu aktualisieren, dass dort vorgeschlagen werden soll, regel-
maRig (alle drei Jahre) eine externe Evaluierung durchzufiihren. Der Evaluierungsprozess sowie

die wichtigsten Ergebnisse sollen den Anteilseignern prasentiert werden. Eine rechtlich verbindli-

Vgl. Europdische Kommission (2005).
Vgl. ST-Nr. 8, 9, 124, 181, 197.

Vgl. ST-Nr. 72, 77, 211, 215, 253, 276.
Vgl. ST-Nr. 56, 248.

Vgl. Europdische Kommission (2005).
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che Vorschrift sei jedenfalls nicht zu begriien, zumal die Vorteile, die eine externe Evaluierung
mit sich bringe, und die daraus entstehenden Kosten von Unternehmen zu Unternehmen voll-
kommen unterschiedlich seien. Eine externe Evaluierung solle als zusatzliche Erganzung zu einer
jahrlich stattfindenden Selbstevaluierung gesehen werden.®*

Einige Stellungnehmende waren der Meinung, dass es eine rechtlich verpflichtende Regelung
geben misse, die vorschreibt, dass alle drei Jahre eine externe Beurteilung des Verwaltungsrats
stattfinden misse. Die konkrete Auswahl des externen Beraters solle jedoch den Unternehmen
selbst liberlassen werden. Solch eine Verpflichtung solle allerdings nur fiir grofle bérsennotierte

Unternehmen gelten.®®

Insgesamt sprachen sich neun Stellungnehmende dagegen aus, dass borsennotierte Unternehmen

dazu angehalten werden sollten, regelmaRig eine externe Beurteilung durchzufiihren.

Zwei Stellungnehmende waren der Ansicht, dass die Regelung, jahrlich eine Selbstevaluierung
durchzufiihren, innerhalb der EU in den meisten CG-Kodizes der jeweiligen Mitgliedsstaaten ver-
ankert sei und diese Art der Beurteilung vollig ausreiche. Eine externe Beurteilung wiirde die Of-
fenlegung von sensiblen Daten voraussetzen, dies wiirde einen nicht zu unterschatzenden Eingriff
in das Gefiige der Aktiengesellschaften darstellen.®**

Zwei weitere Stellungnehmende meinten, dass die Unternehmen selbst bzw. dessen Verwaltungs-
rat entscheiden misse, wie oft und in welcher Form eine Beurteilung des Verwaltungsrats erfol-
gen soll.*®

Drei Stellungnehmende vertraten die Ansicht, dass die Anteilseigner selbst letztlich (iber die Leis-
tung des Verwaltungsrats entscheiden wiirden, wenn im Zuge der Hauptversammlung lber die
Entlassung und Wiederbestellung der Verwaltungsratsmitglieder entschieden wird.**

Zwei weitere Stellungnehmende meinten, dass es keinen Regulierungsbedarf auf diesem Gebiet
gebe. Sollte die Europdische Kommission dennoch Uiber die Erlassung etwaiger Regelungen nach-
denken, dann sollten diese sehr flexibel und im Einklang mit dem ,,Comply-or-Explain“-Prinzip ver-

fasst werden. AuBerdem sollten solche MaRnahmen nur fiir groRe borsennotierte Unternehmen

1
gelten.®”’

Innerhalb dieser Gruppe wurden bei dieser Fragestellung keine neutralen Stellungnahmen abgege-

ben.
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Vgl. ST-Nr. 224, 230, 233, 234, 235, 236, 242, 243, 244,
Vgl. ST-Nr. 173, 220, 221.

Vgl. ST-Nr. 222, 228.

Vgl. ST-Nr. 226, 231.

Vgl. ST-Nr. 43, 238, 239.

Vgl. ST-Nr. 232, 240.
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9.10 Andere

Innerhalb dieser Gruppe sprach sich eine grol3e Mehrheit von lGber 62% dafiir aus, dass borsennotier-

te

Unternehmen dazu angehalten werden sollten, regelmalig eine externe Beurteilung durchzufiih-

ren.

Viele der Beflirworter einer solchen MalRinahme vertraten die Ansicht, dass eine Regelung im Sin-
ne einer Verordnung erlassen werden solle, welche eine regelmaRige externe Beurteilung in ei-
nem Dreijahresrhythmus vorschreibe. Diese externe Beurteilung sollte allerdings nur als Ergan-
zung zu einer jahrlich stattfindenden Selbstevaluierung gesehen werden. Ein Dreijahresintervall
bei der externen Evaluierung sahen diese Stellungnehmende als angemessen und ausreichend,
solange sich wahrend dieser Zeit keine Veranderung in der personellen Zusammensetzung des
Verwaltungsrats oder einzelner Ausschiisse ergeben wiirde. Externe Beurteilungen sollten nur
durch solche Personen oder Gesellschaften durchgefihrt werden dirfen, die in keinerlei Ge-
schaftsbeziehung zum Unternehmen dessen Verwaltungsrat evaluiert werden soll, haben oder
hatten. Die Evaluierung solle in Form eines anonymisierten Fragebogens sowie personlicher Inter-
views mit allen Verwaltungsratsmitgliedern erfolgen. Die Meisten meinten, dass ein solcher An-
satz flr borsennotierte Unternehmen verpflichtend gelten solle, jedoch solle auch fiir nicht bor-
sennotierte Unternehmen ein solcher Ansatz auf freiwilliger Basis gelten. Es sei immens wichtig,
die Effizienz des Verwaltungsrats in regelmaBigen Abstanden, zumindest jedoch wahrend einer
Bestellperiode, durch einen qualifizierten Dritten Uberpriifen zu lassen. Nichtsdestotrotz solle ei-
ne solche Verpflichtung nicht fiir KMU gelten, da sie dieser immensen Belastung, einerseits auf
der Kostenseite und andererseits aufgrund des erhéhten birokratischen Aufwands, kaum Stand
halten kdnnten. Borsennotierte Unternehmen sollten den genauen Ablauf einer externen Beurtei-
lung sowie die wichtigsten Erkenntnisse in deren Geschaftsberichte verdffentlichen. Die detaillier-
ten Ergebnisse einer solchen Beurteilung sollen allerdings geheim bleiben.®*

Andere Beflirworter einer externen Evaluierung vertraten die Meinung, dass borsennotierte Un-
ternehmen dazu ermutigt und nicht verpflichtet werden sollten, regelméaRig (idealerweise alle
zwei bis drei Jahre) eine externe Beurteilung durchzufiihren. Auch diese waren der Ansicht, dass
eine externe Evaluierung nur als Ergdnzung zu einer jahrlich stattfindenden Selbstevaluierung ge-
sehen werden sollte. Externe Beurteilungen hatten den Vorteil, dass man mit Hilfe des Externen
,blinde Flecke” entdecken kénnte, auf die der Verwaltungsrat selbst vermutlich nicht gekommen
ware. AuBerdem konnten externe Beraterfirmen, die solche Evaluierungen durchfiihren, , best-

practice“-Beispiele aus ihrer Erfahrung mit anderen Unternehmen einflieBen lassen. Auf KMU
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Vgl. ST-Nr. 23, 31, 33, 36, 51, 60, 68, 122, 125, 136, 147, 148, 191, 258, 269, 293, 329.
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kénne man Riicksicht nehmen, indem der Rhythmus, in dem eine externe Evaluierung stattfinden
soll, bei diesen Unternehmen entsprechend dandert (z.B. kdnne man von ihnen eine externe Evalu-

ierung alle funf Jahre verlangen).®*

Die Mehrheit der Stellungnehmenden, die sich gegen einer externen Evaluierung aussprachen, waren

der Meinung, dass eine Selbstevaluierung vollig ausreichend sei und dass die Entscheidung dariiber,

wie oft eine Evaluierung des Verwaltungsrats und in welcher Form (intern/extern) stattfinden solle,

den Unternehmen selbst bzw. dessen Verwaltungsriten tiberlassen werden miisse.®

e Viele meinten auch, dass die Verpflichtung in regelmaRigen Abstdnden eine Evaluierung des Ver-
waltungsrats mit Hilfe eines externen Beraters lediglich die Verwaltungskosten und den birokrati-
schen Aufwand der Unternehmen erhéhen und keinen Mehrwert bringen wirden. Man konne
von boérsennotierten Unternehmen verlangen, dass diese in ihren Geschéaftsberichten ihre MaR-
nahmen veroffentlichen, mit Hilfe derer sie eine Effizienzsteigerung in der Arbeit des Verwal-
tungsrats erzielen wollen. Dies hatte einen weitaus positiveren Effekt, als die verpflichtende Ein-
beziehung eines externen Beraters, hield es. AuBerdem gebe es auf europaischer Ebene bereits
die Empfehlung (2005/62/EG)®*, welche eine jahrliche Selbstevaluierung verlange, weitere Rege-
lungen, im Speziellen auf européischer Ebene, seien nicht notwendig.®*

o Zwei Stellungnehmende meinten, dass es fiir eine Regulierung auf europdischer Ebene weder

einen Anlass noch eine Legitimation (Subsidiaritatsprinzip) gebe.®**

Drei Stellungnahmen waren als neutral zu werten, da diese keine konkreten Antworten auf die hier

vorliegende Fragestellung boten.®**

9.11 Zusammenfassung

9.11.1 Beteiligung an der Frage 8

Die hochste Beteiligung an der Fragestellung verzeichneten hierbei die Gruppen ,Fondsmanagemen-
tunternehmen sowie deren Verbande”, ,Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Ver-
bande”, sowie die Gruppe ,,Staatsamter und Regulierungsbehdérden”. Ihre Werte lagen bei 84%, 82%

bzw. 81%. Den niedrigsten Wert in der Statistik weist hingegen die Gruppe , Versicherungs- und Vor-

o1 Vgl. ST-Nr. 2, 28, 94, 95, 96, 103, 119, 130, 140, 174, 175, 188, 208, 209, 219, 267, 268, 271, 290, 298.

Vgl. ST-Nr. 3, 34, 76, 101, 280, 304, 310, 321.

Vgl. Europdische Kommission (2005).

522 \/g|. ST-Nr. 63, 98, 169, 217, 278, 286, 309, 326, 327.
523 \/gl. ST-Nr. 114, 318.

824 vgl. ST-Nr. 30, 138, 320.
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sorgeinstitutionen sowie deren Verbande” mit 67% auf. Die nachfolgende Grafik soll das Ergebnis der

Auswertung nochmals verdeutlichen.

Abbildung 17: Verteilung hinsichtlich der Anteilnahme der einzelnen Gruppen an der Frage 8

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbinde 16%
Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren
o 18%
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Staatsdmter und Regulierungsbehtrden 19%

Sonstige Verbénde, Komitees und Foren 22%
Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie

7% 28%

deren Verbande

72
Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunternehmen, 28%
Institute fur Interne Revision sowie deren Verbande . 2
Andere Unternehmen sowie deren Verbénde 30%
Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren
& & 33%
Verbande

Andere 26%

M Beantwortet = Nicht beantwortet

Quelle: Eigene Darstellung

9.11.2 Verteilung hinsichtlich der zustimmenden und ablehnenden Stellungnahmen
zur Frage 8
Die hochsten Anteile an Beflirwortern einer Regelung auf Europaischer Ebene, welche von bérsenno-
tierten Unternehmen eine externe Beurteilung des Verwaltungsrats in regelmaRigen Abstanden ab-
verlangt, fanden sich in den Gruppen ,Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbande“,
,Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren Verbande” und in der Gruppe , Steuer-
beratungs- und Wirtschaftspriifungsunternehmen, Institute fir Interne Revision sowie deren Ver-
bande”. lhre Anteile lagen bei 94%, 85% bzw. 83%. Am haufigsten wurde innerhalb der Stellungnah-
men argumentiert, dass eine externe Evaluierung eine unabhangige Meinung zur Effizienz des Ver-
waltungsrats darstellen wiirde und externe Berater ihre Erfahrungen mit anderen Unternehmen ein-
bringen kdnnten. Am haufigsten wiinschten sich die Beflirworter eine flexible Lésung im Sinne des
,Comply-or-Explain“-Prinzips. Rechtlich bindende Regelungen wurden, quer lber alle Gruppen hin-

weg, eher selten gewiinscht.

Bei den Gegnern einer Ausdehnung von CG-Mallinahmen auf nicht borsennotierte Unternehmen,
verzeichnete die Gruppe ,,Andere Unternehmen sowie deren Verbande"” mit 65% den héchsten Wert

in der Statistik. Die Gberwiegende Mehrheit sprach sich dagegen aus, da sie der Meinung war, dass
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eine Verpflichtung, bei der Evaluierung des Verwaltungsrats einen externen Berater heranzuziehen,
lediglich die Verwaltungskosten und den birokratischen Aufwand des Unternehmens erhéhen und
keinen Mehrwert bringen wiirde. Eine jahrlich stattfindende Selbstevaluierung, wie dies bereits die

Empfehlung der Européischen Union (2005/62/EG)** erfordere, sei véllig ausreichend.

Abbildung 18: Verteilung hinsichtlich der zustimmenden, ablehnenden und neutralen Stellungnahmen inner-
halb der einzelnen Gruppen zur Frage 8

0% 20% 40% 60% 80% 100%
Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbande 6%
Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren
& : 15%
Verbande
Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunternehmen, 179%
Institute fiir Interne Revision sowie deren Verbande . ?
Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbiande 27%
Staatsamter und Regulierungsbehorden 43%
Sonstige Verbande, Komitees und Foren 46%
Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbinde 56%
Andere Unternehmen sowie deren Verbinde 65%

Andere 32% 5%

M Dafur = Dagegen M Neutral

Quelle: Eigene Darstellung

9.11.3 Verteilung hinsichtlich der nationalen Zugehorigkeit der Stellungnahmen zur
Frage 8
Den hochsten Anteil, bei denjenigen die sich fiir eine externe Evaluierung aussprachen, verzeichne-
ten Stellungnahmen aus GroRbritannien, gefolgt von Stellungnahmen von Européischen Vereinigun-
gen. Bei den Gegnern verzeichneten Stellungnahmen aus Deutschland mit Gber 13% den hochsten
Anteil, dicht gefolgt von Stellungnahmen Europdischer Vereinigungen mit fast 10%. Insgesamt ist
Gber alle Lander hinweg eine klare Tendenz in Richtung Zustimmung erkennbar, wahrend Stellung-
nahmen aus Deutschland und Osterreich eine ablehnende Haltung einnahmen. Nachfolgend werden

die Ergebnisse der Auswertung nochmals grafisch dargestellt.

623 Vgl. Europdische Kommission (2005).
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Tabelle 10: Verteilung nach Landern anhand der hochsten Anzahl an erhaltenen Stellungnahmen zur Frage 8

Land Zustimmende ST Ablehnende ST Neutrale ST
Grolbritannien 54 (36%) 7 (8%) 1(17%)
Europaische Vereinigungen 19 (13%) 9 (10%) 1(17%)
Frankreich 9 (6%) 3(3%)

Deutschland 8 (5%) 13 (14%) 1(17%)
Osterreich 5 (3%) 7 (8%)
Internationale Vereinigungen 5 (3%) 5 (5%)
Rest 52 (34%) 49 (53%) 3 (50%)
Summe: 152 (100%) 93 (100%) 6 (100%)

Quelle: Eigene Darstellung
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10 Offenlegung der Vergiitungspolitik

10.1 Erérterungen des Griinbuchs und daraus abgeleitete Frage

Im Zuge des nachsten Kapitels , Vergilitung von Verwaltungsratsmitgliedern” dieses Griinbuchs ver-
sucht die Europaische Kommission Fragen, die auch im Konsultationsprozess zum Griinbuch ,,Corpo-

“626 7u den Themen ,Offenlegung der Vergiltungspolitik” und

rate Governance in Finanzinstituten
,Abstimmung der Aktiondre Uber die Verglitungspolitik” gestellt wurden, zu kldaren. Die Kommission
fliihrt an, dass Corporate Governance sich insbesondere der Principal-Agent-Problematik, welche
aufgrund der Trennung von Kapitalbesitz und Kapitalkontrolle auftreten wiirde, widme. Verglitung
sei immer schon ein Mittel gewesen, anhand dessen versucht wurde, die Interessen von Aktionaren
und geschéftsfilhrenden Verwaltungsratsmitgliedern anzugleichen. Aktuell sei ein immer groBerer
Trend zu einer variablen Vergiitung fir Verwaltungsratsmitglieder erkennbar. Der variable Bestand-
teil dieser Vergitung sei in der Regel an Leistungen und Verantwortung gebunden, jedoch sei ein
Missverhéltnis zwischen Leistungen und der Vergiitung von geschaftsfihrenden Verwaltungsratsmit-
gliedern aktuell nicht zu ibersehen. Vergitungspolitiken kénnten zu Verlagerungen von Werten der
Unternehmen und ihrer Aktionare sowie anderen Akteuren auf die Geschéaftsfihrung fihren, so kon-
ne bspw. die Konzentration auf kurzfristige Leistungskriterien einen negativen Einfluss auf die lang-
fristige Nachhaltigkeit des Unternehmens haben. Die Kommission habe zwar zur Problematik der
Vergitung der Unternehmensfihrung drei Empfehlungen®’ ausgearbeitet, allerdings gehe aus Be-
richten der Kommission®*® hervor, dass eine Reihe von Mitgliedsstaaten Fragen, die die Offenlegung
der Vergiitungspolitik, die Vergltung der einzelnen geschaftsfiihrenden und nicht geschaftsfiihren-
den Direktoren sowie die Abstimmung der Aktiondre Uber die Vergiitungserkldarung betreffen, nicht
angemessen gelost hatten. Gleichzeitig sei bei diversen Mitgliedsstaaten ein Trend in Richtung ver-
bindlicher Rechtsvorschriften zur Offenlegung der Vergiitungspolitik und zur Abstimmung der Aktio-
nare Uber die Vergltungserklarung absehbar. Unlangst habe auch das Europaische CG-Forum emp-
fohlen, die Offenlegung der Vergitungspolitik und der einzelnen Vergilitungen fir alle bérsennotier-
ten Unternehmen verbindlich vorzuschreiben. AuRerdem empfahl das Forum eine Abstimmung der
Aktionére (iber die Vergilitungspolitik, welche einen verbindlichen oder beratenden Charakter haben

629

sollte.”” Vor diesem Hintergrund stellt die Europdische Kommission im hier vorliegenden Griinbuch

zunachst Frage 9.

626 Vgl. Europdische Kommission (2010a).

Vgl. Europaische Kommission (2011b), S.10 FuRnote 37.
628 Vgl. Europaische Kommission (2011b), S.11 FuRnote 38.
629 Vgl. Europdische Kommission (2011b), S.11 FuRRnote 39.
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Frage 9: ,Sollte die Offenlegung der Vergiitungspolitik, des Jahresverglitungsberichts (ein Bericht

Uber die Art und Weise der Umsetzung der Verglitungspolitik im Vorjahr) und der Einzelverglitung

der geschaftsfiihrenden und nicht geschaftsfliihrenden Mitglieder der Unternehmensleitung obligato-

risch werde

n?//630

10.2 Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbdinde

Eine Mehrheit von lber 76% sprach sich daflir aus, dass die Offenlegung der Verglitungspolitik, des

Jahresvergitungsberichts und der Einzelvergiitung der geschaftsfiihrenden und nicht geschaftsfiih-

renden Mitglieder der Unternehmensleitung obligatorisch werden sollte.

Die meisten Stellungnehmenden, die sich dafiir aussprachen, waren der Meinung, dass sowohl
der Jahresvergilitungsbericht als auch die Einzelvergiitung der geschaftsfiihrenden und nicht ge-
schaftsfiihrenden Mitglieder der Unternehmensleitung im Zuge der Hauptversammlung den An-
teilseignern prasentiert werden sollten. Die Vergiitung sei das starkste Mittel fiir Unternehmen,
um flr Schlisselkrafte attraktiver zu werden und diese zu motivieren sowie an sich zu binden. Gut
entworfene Verglitungsprogramme wirden dazu fiihren, dass das Management die langfristig
ausgerichteten (wirtschaftlichen) Interessen der Anteilseigner entsprechend zielstrebig verfolgt.
Anteilseigner wiirden samtliche Informationen zu Vergitung und der Verglitungspolitik des Un-
ternehmens bendtigen, damit diese beurteilen kdnnen, ob Verglitungsprogramme und die Vergi-
tungspolitik gerechtfertigt sind und der Unternehmensstrategie entsprechen. Bérsennotierte Un-
ternehmen sollten zudem auch die Performancekriterien und die dazugehoérigen Benchmarks, die
dazu verwendet werden, um die Vergiitung zu bestimmen, sowie den Gewichtungsfaktor fir je-
des Kriterium veréffentlichen missen. Die Veréffentlichung all dieser Informationen sei eine Mog-
lichkeit, Transparenz und Rechenschaftspflicht fir Millionen von Anlegern, deren Vermogen durch
diverse Fonds oder auch Versicherungen veranlagt wird, zu schaffen. Da nicht bindende Empfeh-
lungen der Europdischen Union bislang nicht den erwiinschten Effekt gebracht haben, sei es
hochste Zeit, hier eine gesetzlich verpflichtende Vorgabe zu erlassen.®**

Ein Stellungnehmender war der Ansicht, dass die genauen Ziele und die Benchmarks, die erreicht
werden missen, um ein Bonus zu erhalten, nicht veréffentlicht werden mussten, allerdings solle
tber die Vergitungspolitik im Allgemeinen berichtet werden missen.®

Ein Stellungnehmender meinte, es gehe nicht rein um die Veroffentlichung von Informationen, es

sei auch wichtig sicherzustellen, dass eine Uberwachungs- und Kontrollfunktion bei bérsennotier-

630
631
632

Vgl. Europaische Kommission (2011b), S.10-11.
Vgl. ST-Nr. 13, 37, 50, 81, 88, 90, 133, 166, 167, 184, 294.
Vgl. ST-Nr. 120.
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ten Unternehmen implementiert ist, um exzessive und ungerechtfertigte Verglitungen zu verhin-
dern.®®

Ein weiterer Stellungnehmender war der Meinung, dass es allen bewusst sein muss, dass die Ver-
offentlichung solcher Informationen auch dazu fihre, dass sich Verwaltungsratsmitglieder mit
Anderen vergleichen und dementsprechend eine héhere Vergitung verlangen kdnnten, wenn sie
sich im Vergleich zu anderen ungerecht entlohnt fiihlen. Nichtsdestotrotz sei die Veroffentlichung
ein notwendiger Schritt, der getan werden msse.®**

Einige meinten, dass es in deren Landern bereits eine solche Verpflichtung gebe und dass die Er-
fahrung zeige, dass oft Informationen veroffentlicht werden, mit denen die Anteilseigner nur we-
nig anfangen kénnen. Die Europdische Kommission solle sich bei der Erlassung einer solchen Re-
gelung zusatzlich Gedanken dariiber machen, wie man es schaffen kénnte, dass bspw. ein Jahres-
vergltungsbericht auch tatsachlich jene Informationen enthalt die fir die Anteilseigner relevant
sind.*®

Zwei Stellungnehmende beantworteten die hier vorliegende Fragestellung lediglich mit einem
,Ja“, ohne dabei ihre Meinung nadher zu spezifizieren.636

Ein Stellungnehmender vertrat die Ansicht, dass der Jahresvergitungsbericht bzw. allgemeine
Informationen zur Vergltungspolitik veroffentlicht werden sollten, jedoch nicht die Einzelvergi-

tung eines jeden Verwaltungsratsmitglieds.®*’

Insgesamt sprachen sich flinf Stellungnehmende innerhalb dieser Gruppe gegen die Einfihrung einer

verpflichtenden Offenlegung der Vergiitungspolitik borsennotierter Unternehmen. Ein Stellungneh-

mender vertrat die Meinung, dass fiir die Einflihrung einer solchen Regelung keine Griinde ersichtlich

seien. AuRerdem wiirde eine solche Regelung allein schon am Grundsatz der VerhaltnismaRigkeit

scheitern, hieR es.®*®

Ein Stellungnehmender aus Danemark gab an, dass der danische Finanzsektor durch die Regelun-

163 von 2010 bereits aus-

gen der Eigenkapitalrichtlinie 11l bzw. , Capital Requirement Directive Il
reichend reguliert sei.®*

Drei Stellungnehmende vertraten die Ansicht, dass Solvency 11°% bereits viele MaRnahmen, die
auch in dieser Richtung gehen, verlange, daher solle die Europdische Kommission hier nicht vor-

greifen und die Umsetzung der MaRnahmen, die sich aus Solvency 11°** ergeben, abwarten.®**

633
634
635
636
637
638
639
640

Vgl. ST-Nr. 126.

Vgl. ST-Nr. 143.

Vgl. ST-Nr. 155, 246, 255.

Vgl. ST-Nr. 10, 314.

Vgl. ST-Nr. 313.

Vgl. ST-Nr. 15.

Vgl. Europaische Kommission (2010c).
Vgl. ST-Nr. 61.
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Eine Stellungnahme war als neutral zu werten, da sie keine konkrete Antwort auf die hier vorliegende

Fragestellung bot.®**

10.3 Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbdnde

Anders als bei der vorhergehenden Gruppe sprach sich innerhalb dieser Gruppe ein groRe Mehrheit
von Uber 65% gegen die Offenlegung der Vergiitungspolitik, des Jahresvergilitungsberichts und der
Einzelverglitung der geschaftsfiihrenden und nicht geschaftsfilhrenden Mitglieder der Unterneh-

mensleitung aus.

e Fast alle argumentierten damit, dass es im Finanzsektor auf europdischer Ebene bereits ausrei-
chende Regelungen gebe. Die Eigenkapitalrichtlinie Ill bzw. ,Capital Requirement Directive 111“®*
sei erst seit 1. Janner 2011 anzuwenden, diese wiirden bereits diverse Regelungen in Bezug auf
Verglitung und Veroffentlichung von Informationen zu diesem Thema beinhalten. Man miisse den
Unternehmen ausreichend Zeit fir die Umsetzung dieser Regelungen geben. Die Europdische
Kommission solle die Erkenntnisse, die sich aus dieser Richtlinie ergeben wiirden, nicht gleich
wieder verwerfen, hieR es.®*

e Ein Stellungnehmender war der Ansicht, dass solch eine Vorgabe einen nicht akzeptablen Eingriff
in die Rechte der Anteilseigner darstellen wiirde und von daher abzulehnen sei.®”’

e Ein weiterer Stellungnehmender meinte, dass die Entscheidung liber die Einfliihrung einer solchen
Regelung dem Gesetzgeber der jeweiligen EU-Mitgliedsstaaten tiberlassen werden miisse.**®

e Ein Stellungnehmender war der Ansicht, dass die Veroffentlichung von zu vielen Informationen
die Situation nicht bereinigen wiirde. Es sei wichtig, in einem ersten Schritt die Ziele und den ge-
nauen Inhalt fir die Veroffentlichung von Informationen zur Verglitungspolitik zu definieren. Erst

danach kénne man iiber die Einfiihrung einer gesetzlich verpflichtenden Regelung nachdenken.®*

Insgesamt sprachen sich dennoch neun von 26 Stellungnehmenden bzw. liber 34%, fir die Offenle-
gung der Vergitungspolitik, des Jahresverglitungsberichts und der Einzelverglitung der geschaftsfiih-
renden und nicht geschéaftsfiihrenden der Unternehmensleitung aus. Die Mehrheit war der Meinung,

dass solch eine Regelung zu einer héheren Transparenz und zu mehr Vertrauen zwischen Verwal-

6at Vgl. Europdische Kommission (2009b).

*2vgl. ebd.

3 \/gl. ST-Nr. 252, 266, 308.

Vgl. ST-Nr. 289.

Vgl. Europdische Kommission (2010c).

Vgl. ST-Nr. 26, 160, 171, 185, 282, 283, 292, 300, 301, 305, 319, 338, 342, 346.
Vgl. ST-Nr. 225.

Vgl. ST-Nr. 274.

Vgl. ST-Nr. 330.

644
645
646
647
648
649
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tungsrat und Anteilseigner fliihren wiirde. Mehr Transparenz wiirde dazu fiihren, dass Aktionare eine
gewisse Sicherheit haben, dass das Management nicht fiir Misserfolg belohnt wird. Wo ein Bonus als
Bestandteil der Vergiitung ausbezahlt wird, bestliinde immer die Gefahr, dass Manager darauf ausge-
richtet sind, einen kurzfristigen Profit zu machen, um einen hoheren Bonus zu erhalten, oft auch zum
Schaden des Unternehmens und der Anleger. Zudem sei in jenen Landern, wo eine solche Regelung
bereits gelte, ein Trend zu undurchsichtigen und meist nicht miteinander vergleichbaren Berichten
erkennbar. Dem miisse die Europaische Kommission von vorneherein entgegenwirken, hieR es oft.*°

e Auch innerhalb dieser Gruppe fand sich ein Stellungnehmender, der die hier vorliegende Frage-

stellung mit ,,Ja“ beantwortete, ohne dies naher zu spezifizieren.®!

Innerhalb dieser Gruppe wurden bei dieser Fragestellung keine neutralen Stellungnahmen abgege-

ben.

10.4 Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbdinde

Fast alle Stellungnehmenden innerhalb dieser Gruppe, namlich 17 von 18 Stellungnehmenden, spra-
chen sich dafiir aus, dass die Offenlegung der Vergiitungspolitik, des Jahresverglitungsberichts und
der Einzelvergiitung der geschaftsfihrenden und nicht geschéaftsfihrenden Mitglieder der Unter-

nehmensleitung obligatorisch werden sollte.

o Die groRe Mehrheit der Beflirworter einer solchen Regelung vertrat die Ansicht, dass mehr Trans-
parenz in Bezug auf die Verglitung fiir Verwaltungsratsmitglieder den Anteilseignern dabei helfen
koénnte, die Vergltungspolitik des Unternehmens besser zu verstehen. Bei der Offenlegung der
Verglitungspolitik sei es immens wichtig, den Aktionaren die Verlinkung zwischen Vergltung, Per-
formance und Performancezielen genau zu erklaren. Es gebe zwar bereits diverse Empfehlungen
auf europdischer Ebene zu dieser Thematik, allerdings seien diese in unterschiedlicher Art und
Weise in den EU-Mitgliedsstaaten umgesetzt worden. Daher sollte es eine rechtlich verbindliche
Regelung auf EU-Ebene geben, die zu mehr Transparenz und zu einer besseren Vergleichbarkeit
der Verglitung auf europdischer Ebene fiihrt. Dadurch sei es den Aktionaren moglich zu beurtei-
len, ob die Vergiitung auf hoher Managementebene fair ist und die Performance des Manage-
ments widerspiegelt. Zudem sollte auch die Verlinkung zwischen Vergiitung und Unternehmens-
strategie sichtbar gemacht werden. Auch kénnten Aktionare feststellen, ob die Vergitungspolitik

des Unternehmens das Management zu einer hoheren Risikobereitschaft ,anstiftet”.%>?

850 \/gl. ST-Nr. 19, 24, 29, 156, 172, 257, 306, 337.

&1 v/gl. ST-Nr. 223.
652 y/gl. ST-Nr. 12, 21, 80, 102, 121, 135, 137, 144, 194, 200, 256, 261, 263, 287, 335, 336.
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Ein Stellungnehmender war der Meinung, dass zwar der Jahresvergitungsbericht, nicht jedoch die
Einzelverglitung aller Verwaltungsratsmitglieder, veréffentlicht werden sollten. Die Veroffentli-
chung der Einzelvergiitung konnte zur Auskunftsquelle auch fiir andere Verwaltungsratsmitglieder
werden, was zur Folge haben kdnnte, dass die Gehalter dieser nach oben hin angepasst werden
miissen.®

Ein Stellungnehmender, der sich gegen die Einfiihrung einer solchen MaBnahme aussprach, ver-
trat die Meinung, dass diese Angelegenheit den jeweiligen EU-Mitgliedsstaaten Uberlassen wer-

den misse.®*

Innerhalb dieser Gruppe wurden bei dieser Fragestellung keine neutralen Stellungnahmen abgege-

ben.

10.5 Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsunternehmen, Institute

fiir Interne Revision sowie deren Verbdnde

Auch innerhalb dieser Gruppe waren fast ausschlieBlich Beflirworter eines solchen Ansatzes zu fin-

den. Insgesamt sprachen sich 22 von 24 Stellungnehmenden bzw. Uber 91% dafiir aus, dass die Of-

fenlegung der Vergitungspolitik, des Jahresvergiitungsberichts und der Einzelvergitung der ge-

schaftsfiihrenden und nicht geschaftsfiihrenden Mitglieder der Unternehmensleitung obligatorisch

werden sollte.

Die Vergltungspolitik bérsennotierter Unternehmen sei bereits oft ein Thema in diversen EU
Richtlinien gewesen, diese seien allerdings in unterschiedlicher Art und Weise in den diversen EU-
Mitgliedsstaaten umgesetzt worden. Es sei hochste Zeit, hier fir eine einheitliche ,,Spielwiese” auf
europdischer Ebene zu sorgen, dies sei nur mit Hilfe einer gesetzlich verpflichtenden Vorgabe
moglich. Mehr Transparenz sei zwingend notwendig, um das Vertrauen der Aktionare, Lieferanten
und anderer Stakeholder sowie der Gesellschaft als Ganzes zuriick zu erlangen.®*®

Drei Stellungnehmende waren der Meinung, dass solch eine MaRnahme im Sinne des ,,Comply-or-
Explain“-Prinzips eingefiihrt werden sollte. Jene Unternehmen, die dieser Regelung nicht entspre-
chen, missen in deren Entsprechenserklarungen ihre Griinde darlegen, weshalb sie dieser Rege-

lung nicht entsprechen kénnen oder wollen.®*®

653
654
655
656

Vgl. ST-Nr. 97.

Vgl. ST-Nr. 6.

Vgl. ST-Nr. 18, 40, 46, 47, 52, 58, 69, 79, 113, 116, 117, 176, 285, 303, 316.
Vgl. ST-Nr. 99, 107, 112.
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e Zwei Stellungnehmende vertraten die Ansicht, dass solch eine Regelung zwar eingefiihrt werden
solle, jedoch solle die Entscheidung dariiber, ob und in welcher Form solch eine Malnahme ergrif-
fen wird, dem Gesetzgeber der jeweiligen EU-Mitgliedsstaaten Giberlassen werden.®’

e Ein Stellungnehmender meinte, dass nur der Jahresvergitungsbericht, nicht jedoch auch die Ein-
zelverglitung aller Verwaltungsratsmitglieder veroffentlicht werden sollen.®*®

o Auch innerhalb dieser Gruppe fand sich wieder ein Stellungnehmender, der die hier vorliegende

Fragestellung mit ,Ja“ beantwortete, ohne dabei ndaher auf seine Motive einzugehen.659

Ein Stellungnehmender, der sich gegen einen solchen Ansatz aussprach, meinte, dass die Entschei-
dung Uber die Offenlegung der Verglitungspolitik den Unternehmen selbst Gberlassen werden soll-

te.660

Eine Stellungnahme war als neutral einzustufen, da sie keine konkrete Antwort auf die hier vorlie-

gende Fragestellung bot.**

10.6 Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren

Verbéinde

Auch innerhalb dieser Gruppe war die Mehrheit der Stellungnehmenden, ndmlich 12 von 15 Stel-
lungnehmenden bzw. 80%, der Meinung, dass die Offenlegung der Vergiitungspolitik, des Jahresver-
gltungsberichts und der Einzelvergiitung der geschaftsfilhrenden und nicht geschaftsfihrenden Mit-

glieder der Unternehmensleitung obligatorisch werden sollte.

e Viele der Beflurworter einer solchen MaRnahme vertraten die Ansicht, dass die Offenlegung der
Verglitungspolitik dazu beitragen kénne, dass Anteilseignern die Kosten und der Nutzen einer sol-
chen Politik sichtbar gemacht werden. Zudem wiirden sie die Verlinkung zwischen ausbezahlter
Vergutung und den Unternehmenserfolg mit Hilfe von mehr Transparenz hinsichtlich der Vergi-
tungspolitik besser verstehen. Die Erfahrung wiirde zeigen, dass Berichte zur Verglitungspolitik oft
sehr viele rechtliche Komponenten beinhalten und viel zu sehr ins Detail gehen, was dazu fiihren
wiirde, dass diese Berichte fiir ,,einfache” Aktionare oft unverstindlich seien. Bei den Uberlegun-
gen, wie eine solche MaRnahme umgesetzt werden solle, miisse die Europdische Kommission

auch diesem Umstand Rechnung tragen, hiel} es. Auch die Offenlegung der Einzelverglitung der

7 vgl. ST-Nr. 142, 170.

Vgl. ST-Nr. 64.
Vgl. ST-Nr. 45.
Vgl. ST-Nr. 106.
Vgl. ST-Nr. 247.
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Verwaltungsratsmitglieder sei fir die Effektivitdt einer solchen Mallnahme zwingend erforderlich.
Es misse mehr Transparenz auf diesem Gebiet herrschen, damit Anteilseigner beurteilen kénnen,
wie und ob vorhandene Vergiltungsprogramme dazu beitragen, dass das Management auch ge-
willt ist, in ihrem Sinne zu handeln.®®

e Zwei Stellungnehmende waren der Meinung, dass die Offenlegung der Vergiitungspolitik und des
Jahresvergiitungsberichts verpflichtet sein misse, nicht jedoch die Offenlegung der Einzelvergi-
tung der geschaftsfiihrenden und nicht geschéaftsfiihrenden Mitglieder der Unternehmensleitung.
Dies wirde einen Eingriff in die Privatsphare der Verwaltungsratsmitglieder darstellen und birgt

die Gefahr einer Stigmatisierung derjenigen, die evtl. mehr verdienen als andere.®®®

Drei von 15 Stellungnehmenden bzw. 20% sprachen sich dagegen aus, dass die Offenlegung der Ver-

gltungspolitik, des Jahresvergitungsberichts und der Einzelvergiitung der geschaftsfiihrenden und

nicht geschaftsflihrenden Mitglieder der Unternehmensleitung obligatorisch werden sollte. Ein Stel-

lungnehmender meinte, dass borsennotierte Unternehmen dazu ermutigt und nicht verpflichtet

werden sollten, fiir mehr Transparenz im Hinblick auf die Vergiitungspolitik zu sorgen.®®

e Zwei Stellungnehmende vertraten die Ansicht, dass in ihren Landern bereits ausreichende Rege-
lungen zu dieser Thematik bestehen wiirden und dass die Europaische Kommission aufgrund des
Subsidiaritatsprinzips den nationalen Gesetzgebern der EU-Mitgliedsstaaten tberlassen misse, ob

eine Offenlegungspflicht eingefiihrt werden solle oder nicht.*®

Innerhalb dieser Gruppe wurden bei dieser Fragestellung keine neutralen Stellungnahmen abgege-

ben.

10.7 Andere Unternehmen sowie deren Verbédnde

Innerhalb dieser Gruppe war nicht eine so klare Tendenz wie bei den vorhergehenden Gruppen hin-
sichtlich der Beflirwortung oder Ablehnung einer solchen Malnahme erkennbar. Mit 31 von 50 Stel-
lungnehmenden bzw. 62% sprach sich jedoch die Mehrheit dagegen aus, dass die Offenlegung der
Verglitungspolitik, des Jahresvergiitungsberichts und der Einzelverglitung der geschaftsfiihrenden

und nicht geschaftsfiihrenden Mitglieder der Unternehmensleitung obligatorisch werden sollte.

e Viele der Gegner einer solchen MaRRnahme vertraten die Ansicht, dass es auf europaischer Ebene

bereits diverse Empfehlungen gebe, wie z.B. die Empfehlung zur Regelung der Vergiitung von

662
663
664
665

Vgl. ST-Nr. 53, 67, 87,91, 110, 111, 134, 199, 291, 307.
Vgl. ST-Nr. 265, 270.

Vgl. ST-Nr. 54.

Vgl. ST-Nr. 93, 322.
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Mitgliedern der Unternehmensleitung bérsennotierter Gesellschaften®®®, welche eine ausreichen-
de Regulierung bieten wirden. Diese seien teilweise erst im Jahr 2010 in Kraft getreten, daher
sollte die Europdische Kommission noch abwarten, welche Effekte diese bereits vorhandenen
Empfehlungen mit sich bringen, ehe wieder neue Regelungen geschaffen werden.®®’

Andere wiederum meinten, dass mehr Transparenz in Bezug auf die Verglitung von Verwaltungs-
ratsmitgliedern zwar grundsatzlich dazu geeignet sei, um eine ungerechtfertigte Verlagerung von
Werten der Unternehmen und ihren Aktiondaren sowie der Mitglieder der Unternehmensleitung
zu vermeiden, und dariiber hinaus die Verlinkung zwischen Vergiitung und Leistung der Unter-
nehmensleitung aufzeigen wiirde. Dies wiirde das Vertrauen der Aktiondre in die Unternehmens-
leitung starken und konnte dazu flihren, dass Anleger ihre Aktionarsrechte besser wahrnehmen.
Dennoch sei eine Pflicht zur Offenlegung der Vergitungspolitik abzulehnen, da eine solche Ver-
pflichtung zu Wettbewerbsnachteilen fliihren kénnte. Bspw. kdnnte die Konkurrenz, Managern die
sie abwerben wollen, entsprechende Angebote machen, die tGber die veroffentlichten Werte lie-
gen. Zudem wiirde eine solche Verpflichtung fir bérsennotierte Unternehmen einen zusatzlichen
Aufwand und hohere Kosten verursachen. Aus all diesen genannten Griinden sei es daher besser,
borsennotierten Unternehmen in Form einer Empfehlung zu Gberlassen, ob sie ihre Vergilitungs-
politik, ihren Jahresverglitungsbericht und die Einzelvergiitung von geschaftsfiihrenden und nicht
geschaftsfiihrenden Verwaltungsratsmitgliedern veréffentlichen oder nicht.®®®

Einige Stellungnehmende waren der Meinung, dass diese Angelegenheit bereits ausreichend in
ihrem nationalen Gesellschaftsrecht geregelt sei. Die Europdische Kommission hatte aufgrund des

Subsidiaritatsprinzips keine Befugnis, etwaige neue, evtl. gegenliufige Regelungen zu erlassen.®®

19 von 50 Stellungnehmenden bzw. 38% sprachen sich dafiir aus, dass die Offenlegung der Vergi-

tungspolitik, des Jahresverglitungsberichts und der Einzelvergiitung der geschaftsfiihrenden und

nicht geschaftsflihrenden Mitglieder der Unternehmensleitung obligatorisch werden sollte. Die grol3e

Mehrheit der Stellungnehmenden, die sich fiir die Einflihrung einer solchen MalRnahme aussprach,

war der Ansicht, dass mehr Transparenz im Hinblick auf die Vergltung von Verwaltungsratsmitglie-

dern noétig sei, um das Vertrauen der Anteilseigner und anderer Stakeholder zuriick zu erlangen. Die

Erfahrung von jenen Landern, in denen eine dhnliche Regelung bereits jetzt gilt, wiirde zeigen, dass

solche Offenlegungen oft entweder qualitativ oder quantitativ nicht das gewlinschte Qualitatsniveau

aufzeigen wiirden. Qualitativ in dem Sinne, dass die Berichte oft auch zu viele Informationen beinhal-

ten wirden, mit denen die Anteilseigner nur wenig anfangen konnen. Diesen Umstand gelte es, bei

Vgl. Europdische Kommission (2009a).

Vgl. ST-Nr. 4, 251, 262, 264, 272, 273, 279, 315, 323, 325, 331.
Vgl. ST-Nr. 20, 70, 73, 157, 168, 177, 178, 187, 192, 214, 216, 345.
Vgl. ST-Nr. 42, 86, 164, 201, 254, 259, 275, 334, 344.
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den Uberlegungen zu neuen Anforderungen auf diesem Gebiet, zu dndern hieR es. Quantitativ in

dem Sinne, dass solche Offenlegungen oft nicht ausreichend Informationen bieten wiirden.®”

e Ein Stellungnehmender war der Ansicht, dass es nicht ausreichend sei die Veroffentlichung der
Einzelverglitung von Verwaltungsratsmitgliedern zu fordern, es misse vielmehr (dhnlich wie be-
reits in den USA gefordert) eine Regelung geben, welche zusatzlich die Veroffentlichung der Ein-
zelvergiitung von allen Spitzenverdienern vorschreibe.®”

e Zwei Stellungnehmende waren der Ansicht, dass es zwar eine solche MalRnahme geben sollte, die
Vorgaben, wie eine solche MaRnahme umzusetzen sei (z.B. im Sinne des ,,Comply-or-Explain“-
Prinzips), sollten allerdings von den nationalen Gesetzgebern der jeweiligen EU-Mitgliedsstaaten

gemacht werden.®’

Innerhalb dieser Gruppe wurden bei dieser Fragestellung keine neutralen Stellungnahmen abgege-

ben.

10.8 Sonstige Verbdnde, Komitees und Foren

Eine Mehrheit von lGber 66% innerhalb dieser Gruppe sprach sich dafiir aus, dass die Offenlegung der
Verglitungspolitik, des Jahresvergiitungsberichts und der Einzelverglitung der geschaftsfiihrenden

und nicht geschéaftsfihrenden Mitglieder der Unternehmensleitung obligatorisch werden sollte.

e Die Mehrheit der Stellungnehmenden, die eine solche MaRnahme unterstiitzen wiirden, war der
Meinung, dass mehr Transparenz in Bezug auf Verglitungsfragen bei Verwaltungsratsmitgliedern
dazu fiihren wiirde, dass Anteilseigner und andere interessierte Parteien, ein besseres Verstand-
nis fur die Verlinkung zwischen Vergiitung und Performance des Unternehmens hatten. Bei der
Veroffentlichung der Verglitungspolitik miisse beachtet werden, dass alle Komponenten (variable
und fixe Bestandteile, Aktienoptionen usw.) der Vergltung veroffentlicht werden missten. Es sei
allerdings wichtig, bei den Uberlegungen zu einer Regulierung auf diesem Gebiet darauf Acht zu
geben, dass KMU von einer solchen Verpflichtung ausgenommen werden. Auch misse die Euro-
paische Kommission dafiir Sorge tragen, dass bei der Berichterstattung zur Vergilitungspolitik ei-
nes borsennotierten Unternehmens eine Vorgabe gemacht werden misse, welche Inhalte solch
ein Bericht mindestens aufweisen muss.®”

e Viele Stellungnehmende fihrten auch an, dass die Europaische Kommission sich an die Vorgaben

der US-Borsenaufsichtsbehorde (SEC: United States Securities and Exchange Commission), orien-

7% \g|. ST-Nr. 11, 16, 32, 38, 59, 74, 85, 132, 146, 154, 179, 180, 186, 204, 284.
571 \/gl. ST-Nr. 158.

572 \/gl. ST-Nr. 296, 311.

73 vigl. ST-Nr. 1, 9, 14, 35, 55, 66, 72, 108, 124, 190, 297, 339, 343.
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tieren solle. Diese fordere eine sogenannte ,,Summary Compensation Table”, welche eine ein-
seitige Zusammenfassung aller Komponenten der Vergiitung fiir Verwaltungsratsmitglieder im
Laufe des Jahres beinhaltet. Diese Vorgabe wiirde eine einheitliche und standardisierte Form fiir
die Offenlegung solcher Informationen sicherstellen. Die Vergleichbarkeit solcher Berichte wiirde
dadurch fiir Investoren immens erleichtert werden.®”*

e Ein Stellungnehmender verlangte, dass die Offenlegung der Verglitungspolitik zusatzlich um einen
geschlechterspezifischen Vergitungsbericht erweitert werden solle.®”

e Ein Stellungnehmender beantwortete die hier vorliegende Fragestellung lediglich mit ,Ja“ ohne

dabei niher auf seine Motive einzugehen.®’®

Die Mehrheit der Gegner einer solchen Mallnahme gab an, dass es bereits ausreichende Regelungen,

677
)

auch auf européische Ebene (z.B. Empfehlung 385 von 2009 der Europdischen Union”’’), gebe. Man

miusse noch abwarten, wie die Wirkung der bereits geltenden MaRnahmen sein wird, ehe man be-

reits wieder an neue Regelungen denkt.®”®

e Zwei Stellungnehmende waren der Ansicht, dass diese Angelegenheit in deren ansassigen Landern
bereits ausreichend reguliert sei und dass die Regulierung auf diesem Gebiet den jeweiligen nati-
onalen Gesetzgebern der EU-Mitgliedsstaaten tiberlassen werden miisse.®”®

e Drei Stellungnehmende meinten, dass eine solche Malnahme nur im Sinne einer Selbstregulie-
rung bzw. im Sinne des ,,Comply-or-Explain“-Prinzips eingefiihrt werden solle und nicht gesetzlich

verpflichtend sein diirfe.®®

Eine Stellungnahme war als neutral zu werten, da diese keine konkrete Antwort auf die hier vorlie-

gende Fragestellung bot.®®

10.9 Staatsdmter und Regulierungsbehorden

Auch innerhalb dieser Gruppe sprach sich eine knappe Mehrheit von 55% bzw. 11 von 20 Stellung-
nehmenden daflir aus, dass die Offenlegung der Vergltungspolitik, des Jahresverglitungsberichts
und der Einzelverglitung der geschaftsfiilhrenden und nicht geschéaftsflihrenden Mitglieder der Un-

ternehmensleitung obligatorisch werden sollte.

Vgl. ST-Nr. 5, 41, 48, 77, 215.

Vgl. ST-Nr. 299.

Vgl. ST-Nr. 128.

Vgl. Europdische Kommission (2009a).
Vgl. ST-Nr. 8, 56, 197, 207.

Vgl. ST-Nr. 181, 211.

Vgl. ST-Nr. 248, 253, 276.

Vgl. ST-Nr. 129.
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e Nahezu alle Stellungnehmenden, die sich fir die Einfihrung einer solchen MaRRnahme ausspra-
chen, waren der Meinung, dass mehr Transparenz dazu fiihren wiirde, dass Aktionare ihre Rechte
starker wahrnehmen und dass sie dadurch die Verlinkung zwischen Verglitung des Managements
und dem Wohlbefinden des Unternehmens besser kontrollieren und verstehen wiirden. Informa-
tionen zur Vergltungspolitik seien, sowohl fir aktuelle als auch fir zukiinftige Investoren, von
immenser Bedeutung. Zudem kénnten diese dafiir Sorge tragen, dass die Verglitungspolitik keine
Anreize fiir kurzfristige Gewinne biete, sondern, dass sie Anreize flir nachhaltige Profite fir das
Unternehmen bietet. Es misse verhindert werden, dass das Management fiir Misserfolg auch
noch belohnt wird.®*

e Ein Stellungnehmender war der Meinung, dass es hinsichtlich der Verpflichtung zur Veroéffentli-

chung der Einzelvergiitung von Verwaltungsratsmitgliedern noch weitere Analysen bedirfe. Zum

jetzigen Zeitpunkt sei eine solche Forderung nicht sinnvoll, hieR es.*®®

Neun Stellungnehmende bzw. 45%, sprachen sich dagegen aus, dass die Offenlegung der Vergi-
tungspolitik, des Jahresverglitungsberichts und der Einzelvergiitung der geschéaftsfiihrenden und
nicht geschaftsfihrenden Mitglieder der Unternehmensleitung obligatorisch werden sollte. Sechs
Stellungnehmende waren der Meinung, dass diese Angelegenheit in deren ansassigen Landern be-
reits ausreichend geregelt sei.®®

e Drei Stellungnehmende vertraten die Ansicht, dass solch eine MaBnahme mittels ,soft law” bzw.

Aufnahme in die CG Kodizes der jeweiligen EU-Mitgliedsstaaten eingefiihrt werden solle.®®

Innerhalb dieser Gruppe wurden bei dieser Fragestellung keine neutralen Stellungnahmen abgege-

ben.

10.10 Andere

Eine iberwaltigende Mehrheit von liber 84% bzw. 48 von 57 Stellungnehmenden innerhalb dieser
Gruppe sprach sich dafiir aus, dass die Offenlegung der Verglitungspolitik, des Jahresvergitungsbe-
richts und der Einzelverglitung der geschéaftsfihrenden und nicht geschaftsfihrenden Mitglieder der

Unternehmensleitung obligatorisch werden sollte.
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Vgl. ST-Nr. 220, 221, 224, 230, 233, 234, 235, 236, 242, 244.
Vgl. ST-Nr. 240.

Vgl. ST-Nr. 43, 173, 222, 238, 239, 243.

Vgl. ST-Nr. 226, 231, 232.
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Die Mehrheit der Stellungnehmenden, die sich fiir die Einflihrung einer solchen MalRnahme aus-
sprach, war der Meinung, dass mehr Transparenz in Bezug auf die Vergiitung von Mitgliedern der
Unternehmensleitung notwendig sei, um den Aktiondren und anderen Stakeholdern ein Urteil
dariber zu ermoglichen, ob die Vorstandsvergiitung auf einen nachhaltigen, langfristigen Unter-
nehmenserfolg ausgerichtet ist. Zum einen gebe es bereits ,soft law“-Regelungen, die eine Offen-
legung der Vergltungspolitik verlangen wiirden, in vielen EU-Landern sei jedoch ersichtlich ge-
worden, dass diese Regelungen von den meisten Unternehmen ignoriert werden. Zum anderen
seien bereits diverse EU-Mitgliedsstaaten dazu Gbergegangen, rechtlich verbindliche Regelungen
zu erlassen, welche eine Offenlegung der Verglitungspolitik, des Jahresvergitungsberichts sowie
der Einzelvergitung von Verwaltungsratsmitgliedern, vorschreiben wiirden. Dies zeige, dass mehr
Transparenz auf diesem Gebiet nur mit Hilfe von regulatorischen Anforderungen erreicht werden
kénne. Eine EU Verordnung, die zu einer Harmonisierung der Offenlegungspflichten im europai-
schen Raum fiihren wiirde, sei zu begriiRen. Eine solche MaRnahme solle auch gleich festlegen,
auf welcher Weise die Vergiitungspolitik und die Einzelverglitung offengelegt werden soll (als Be-
standteil des Geschaftsberichtes oder als separater Bericht), welche Inhalte ein solcher Bericht
aufweisen sollte und wie detailliert die Vergitungspolitik erklart werden muss. Eine freie Wahl
der Darstellungsform solle es auf keinen Fall geben, dies solle verhindern, dass es zu einer Ver-
schleierung der tatsachlichen Vergiitung kommen kann.%®

Zwei Stellungnehmende waren der Ansicht, dass nicht nur die Einzelverglitung von Verwaltungs-
ratsmitgliedern, sondern die Einzelvergltung aller Topverdiener borsennotierter Unternehmen
veroffentlicht werden solle.®

Ein Stellungnehmender meinte, dass die Einzelverglitung der geschaftsfiihrenden und nicht ge-

schaftsfihrenden Mitglieder der Unternehmensleitung nicht 6ffentlich gemacht werden sollte.®®

Neun Stellungnehmende beantworteten die hier vorliegende Fragestellung positiv bzw. mit einem

,Ja“, ohne dabei naher zu spezifizieren, was ihre Beweggriinde sind.®®

Ein Stellungnehmender begriiRte zwar einen solchen Ansatz, jedoch sollte die Entscheidung Gber
Art und Umfang der Offenlegung den einzelnen Mitgliedsstaaten vorbehalten sein.®°
Acht Stellungnehmende innerhalb dieser Gruppe sprachen sich gegen die Einflihrung einer sol-

chen MaBnahme aus.
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Vgl. ST-Nr. 2, 23, 51, 63, 68, 95, 96, 98, 103, 122, 125, 147, 150, 169, 175, 188, 189, 191, 209, 219, 258, 267, 268, 278,
280, 286, 290, 293, 309, 310, 318, 321, 326, 327, 329.

Vgl. ST-Nr. 76, 304.

Vgl. ST-Nr. 140.

Vgl. ST-Nr. 3, 25, 28, 33, 130, 136, 138, 148, 174.

Vgl. ST-Nr. 208.
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e Einige waren der Ansicht, dass es bereits ausreichende Regelungen in diversen EU-
Mitgliedsstaaten geben wiirde und dass keine zusatzlichen Regelungen erwiinscht seien.®®!

e Andere wiederum meinten, dass dies Angelegenheit der jeweiligen EU-Mitgliedsstaaten sei und
dass die Europadische Kommission aufgrund des Subsidiaritatsprinzips keine Legimitation hatte, ei-

ne solche MaRnahme durchzusetzen.®?

Eine Stellungnahme war als neutral einzustufen, da diese keine Antwort auf die hier vorliegende Fra-

gestellung bot.**

10.11 Zusammenfassung

10.11.1 Beteiligung an der Frage 9

Die hochste Beteiligung an der Fragestellung verzeichneten hierbei die Gruppen ,,Fondsmanagemen-
tunternehmen sowie deren Verbande®, ,Sonstige Verbdnde, Komitees und Foren“, sowie die Gruppe
,Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren Verbande”. lhre Werte lagen bei 95%
bzw. je 83%. Den niedrigsten Wert in der Statistik weist hingegen die Gruppe ,, Andere Unternehmen
sowie deren Verbande” mit 72% auf. Die nachfolgende Grafik soll das Ergebnis der Auswertung

nochmals verdeutlichen.

Abbildung 19: Verteilung hinsichtlich der Anteilnahme der einzelnen Gruppen an der Frage 9

0% 20% 40% 60% 80% 100%
Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbande |7 5%
Sonstige Verbénde, Komitees und Foren 17%
Rechtsberat t h ds tari ied
e rbande e ceren 7%
Verbande
Bank- und Fi dienstleist institut ied
Verbédnde
Versich - und V instituti ied
CT et e oot e HHHonen sowie deren 21%
Verbande
Staatsdmter und Regulierungsbehtrden 23%
Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunternehmen, 25%
Institute fur Interne Revision sowie deren Verbdnde . .
Andere Unternehmen sowie deren Verbinde 28%
Andere 29%

M Beantwortet = Nicht beantwortet

Quelle: Eigene Darstellung

1 vgl. ST-Nr. 34, 212, 217, 298.
592 \/gl. ST-Nr. 36, 101, 114, 119.
%3 vgl. ST-Nr. 60.
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10.11.2  Verteilung hinsichtlich der zustimmenden und ablehnenden Stellungnahmen

zur Frage 9
Die hochsten Anteile an Beflirwortern einer obligatorischen Offenlegung der Vergltungspolitik, des
Jahresvergitungsberichts und der Einzelvergiitung der geschaftsfiihrenden und nicht geschaftsfiih-
renden Mitglieder der Unternehmensleitung fanden sich in den Gruppen ,Fondsmanagementunter-
nehmen sowie deren Verbande”, ,Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunternehmen, Institute
fiir Interne Revision sowie deren Verbdande” und in der Gruppe , Rechtsberatungsunternehmen und
Secretaries sowie deren Verbande”. lhre Anteile lagen bei 94%, 92% bzw. 80%. Am haufigsten wurde
innerhalb der Stellungnahmen argumentiert, dass mehr Transparenz dazu beitragen wiirde, dass
Anteilseigner zum einen die Verlinkung zwischen Vergiitung des Management und der Performance
des Unternehmens besser verstehen wiirden. Zum anderen wiirden diese ihre Rechte besser wahr-
nehmen konnen und es kdnnte zu mehr Vertrauen zwischen ihnen und der Unternehmensleitung

fuhren.

Bei den Gegnern einer solchen MaRRnahme, verzeichneten die Gruppen ,Bank- und Finanzdienstleis-
tungsinstitute sowie deren Verbande” und , Andere Unternehmen sowie deren Verbande” mit 65%
bzw. 62% den hochsten Wert in der Statistik. Die (iberwiegende Mehrheit sprach sich dagegen aus,
da sie der Meinung war, dass es bereits ausreichende Regelungen auf diesem Gebiet gebe. Auller-
dem wiirde eine solche Verpflichtung zu Wettbewerbsnachteilen fiihren, da man der Konkurrenz

hochsensible Daten preisgeben misste.

Abbildung 20: Verteilung hinsichtlich der zustimmenden, ablehnenden und neutralen Stellungnahmen inner-
halb der einzelnen Gruppen zur Frage 9

0% 20% 40% 60% 80% 100%
Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbénde 6%
Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunternehmen, Institute o/ BT
flr Interne Revision sowie deren Verbande s L4
Rechtsberat t h ds tari ied
echtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren T
Verbande
Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbinde 19% T
Sonstige Verbinde, Komitees und Foren 30% 39
Staatsamter und Regulierungsbehérden 45%
Andere Unternehmen sowie deren Verbande 62%
Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbznde 65%

Andere 14% °F

M Dafur = Dagegen ™ Neutral

Quelle: Eigene Darstellung
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10.11.3  Verteilung hinsichtlich der nationalen Zugehorigkeit der Stellungnahmen zur

Frage 9
Den hochsten Anteil bei denjenigen, die sich fir die Einfilhrung einer solchen MaRBnahme ausspra-
chen, verzeichneten Stellungnahmen aus Grol3britannien, gefolgt von Stellungnahmen von Europai-
schen Vereinigungen. Bei den Gegnern verzeichneten Stellungnahmen aus Deutschland mit tGber 17%
den hochsten Anteil, dicht gefolgt von Stellungnahmen Europdischer Vereinigungen mit Gber 11%.
Insgesamt ist (iber alle Gruppen hinweg eine Tendenz in Richtung Beflirwortung zu erkennen, Stel-
lungnehmende aus Deutschland und Osterreich jedoch, nahmen mehrheitlich eine ablehnende Hal-

tung ein. Nachfolgend werden die Ergebnisse der Auswertung nochmals grafisch dargestellt.

Tabelle 11: Verteilung nach Landern anhand der hochsten Anzahl an erhaltenen Stellungnahmen zur Frage 9

Land Zustimmende ST Ablehnende ST Neutrale ST
Grol3britannien 57 (40%) 3 (4%) 2 (22 %)
Europaische Vereinigungen 20 (11%) 8 (11%) 1(11%)
Deutschland 10 (5%) 12 (17%) 2 (22%)
Frankreich 9 (5%) 3 (4%)

Internationale Vereinigungen 8 (4%) 2 (3%)

Osterreich 6 (3%) 5(7%) 1(11%)
Rest 72 (40%) 37 (53%) 3 (33%)
Summe: 182 (100%) 70 (100%) 9 (100%)

Quelle: Eigene Darstellung
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11 Mitspracherecht der Aktiondire in Bezug auf die Ver-
glitungspolitik
11.1 Erorterungen des Griinbuchs und daraus abgeleitete Frage

Wie im vorhergehenden Kapitel angemerkt, versucht die Europaische Kommission im Zuge des
nachsten Kapitels ,Vergltung von Verwaltungsratsmitgliedern, dieses Griinbuchs, Fragen die auch

“% 2u den The-

im Konsultationsprozess zum Griinbuch , Corporate Governance in Finanzinstituten
men ,,Offenlegung der Vergltungspolitik” und ,, Abstimmung der Aktionare tber die Vergitungspoli-
tik” gestellt wurden, zu klaren. Nachdem Frage 9 und Frage 10 zusammenhangend betrachtet wer-
den missen, geht es der Europdischen Kommission bei der Frage 10 darum herauszufinden, ob die
Aktiondre Uber die Vergiutungserklarung abstimmen sollten oder nicht. Wie bei der Frage 9 bereits
erwahnt habe das Europadische CG-Forum unlangst empfohlen, eine Abstimmung der Aktionare Gber
die Vergilitungspolitik, welche einen verbindlichen oder beratenden Charakter haben sollte, durchzu-

fuhren.®®” Vor diesem Hintergrund, stellt die Europ&ische Kommission im hier vorliegenden Griin-

buch, auf Frage 9 folgend, die Frage 10.

Frage 10:,,Sollte eine Abstimmung der Aktionare lber die Vergitungspolitik und den Vergitungsbe-

richt obligatorisch werden?“®%

11.2 Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbdnde

Insgesamt gaben 27 von 33 Stellungnehmenden bzw. iber 80% innerhalb dieser Gruppe eine Ant-
wort auf Frage 10 ab. Eine grof’e Mehrheit von liber 70% der Stellungnehmenden, die eine Antwort
abgaben, sprach sich dafiir aus, dass eine Abstimmung der Aktiondre liber die Vergltungspolitik und

den Verglitungsbericht obligatorisch werden sollte.

e Die Mehrheit sprach sich dafiir aus, dass die Abstimmung der Aktionare nur beratenden und nicht
bindenden Charakter haben soll. ,,Say on pay” wiirde die Kommunikation zwischen Anteilseignern
und Management verbessern und das Prinzip ,pay-for-performance” vorantreiben, hiel§ es oft. In
den Vereinigten Staaten seien aufgrund des _Dodd-Frank-Act“®®” bereits alle bérsennotierten Un-
ternehmen (mit einigen Ausnahmen fir KMU) verpflichtet, eine solche Abstimmung, welche bera-
tenden Charakter habe, durchzufiihren. Auch GroRbritannien, Australien und diverse andere Staa-

ten hatten bereits solche Regelungen eingefiihrt. Mit Hilfe einer solchen Abstimmung hatten An-

69 Vgl. Europdische Kommission (2010a).

Vgl. Europaische Kommission (2011b), S. 11 FuBnote 39.
6% Vgl. Europaische Kommission (2011b), S. 10-11.
7 vgl. SEC (2010).
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teilseigner die Moglichkeit, ihren eventuellen Unmut Uber die Vergltungspolitik der Unterneh-
men kund zu machen. In jenen Landern, wo eine solche Regelung bereits gelte, gebe es unter-
schiedliche Ansatze, wie diese Regelung gelebt werden solle. Einige wiirden eine jahrliche Ab-
stimmung bevorzugen, andere wiederum wiirden eine solche Abstimmung nur dann durchfiihren,
wenn ein neuer Vergltungsplan eingefiihrt werden soll oder sich die Verglitungspolitik des Un-
ternehmens gravierend andert. Diese Uberlegungen miisse die Europiische Kommission bei der
Einfihrung etwaiger Regelungen berticksichtigen.®®

e Ein Stellungnehmender fiihrte an, dass die Abstimmung der Anteilseigner bindenden Charakter
haben misse. Allerdings solle die Entscheidung dariiber, welchen Charakter diese Abstimmung
haben solle, der Jurisprudenz der jeweiligen EU-Mitgliedsstaaten Uberlassen werden. Es miisse
zwar nicht zwangslaufig eine bindende Abstimmung durch die Anteilseigner geben, allerdings
wiirde es einer starkeren Regelung bedirfen als eine ex-post Abstimmung zur Verglitungspolitik.
Nichtsdestotrotz habe etwa die Niederlande eine verbindliche ex-ante Abstimmung zur Vergi-
tungspolitik eingefiihrt, die Moglichkeit, solche Regelungen einzufiihren, solle fir alle EU-
Mitgliedsstaaten weiterhin bestehen.®*

e Zwei Stellungnehmende vertraten die Ansicht, dass die Abstimmung lber die Vergiitungspolitik
und den Verglitungsbericht bindenden Charakter haben miisse. Dadurch wiirde den Anteilseig-
nern die Moglichkeit gegeben werden, die Verglitung des Managements maligeblich mitzube-

stimmen.”®

Sieben Stellungnehmende bzw. lber 25% sprachen sich dagegen aus, dass eine Abstimmung der
Aktiondre Uber die Vergitungspolitik und den Vergltungsbericht obligatorisch werden sollte. Die
Mehrheit dieser Stellungnehmenden war der Meinung, dass die Unternehmensleitung in jenen Lan-
dern mit einen Two-Tier Management System durch den Aufsichtsrat bestimmt wird und es daher
diesem Kontrollorgan obliege, die Vergltungspolitik zu bestimmen. Eine Abstimmung durch die Akti-
ondre wirde einen Eingriff in die Kompetenzen des Aufsichtsrats darstellen, hiel3 es. Einige waren
auch der Meinung, dass es ausreiche, die Vergilitungspolitik und den Vergitungsbericht einmal jahr-
lich in der Generalversammlung vorzustellen.”™

e Ein Stellungnehmender meinte, dass die Vergilitungspolitik bereits aufgrund der Eigenkapitalricht-

linie 11l bzw. ,Capital Requirement Directive 111“7% einer Abstimmung durch die Aktionare unterlie-

0% Vgl. ST-Nr. 13, 37, 50, 81, 88, 90, 143, 184, 246, 255, 266, 313, 314, 332.

Vgl. ST-Nr. 155.

Vgl. ST-Nr. 167, 294.

701 v/gl. ST-Nr. 10, 15, 120, 126, 252, 308.
702 Vgl. Europdische Kommission (2010c).
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ge. Eine Abstimmung der Aktionare Uber den Vergitungsbericht habe keinen Mehrwert, aulSer-

dem obliege diese Rolle dem Verwaltungsrat selbst, hieR es.”®

Eine Stellungnahme war als neutral zu werten, da diese keine konkrete Antwort auf die hier vorlie-

gende Fragestellung bot.”®

11.3 Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbénde

Anders als bei der vorhergehenden Gruppe sprach sich eine Mehrheit von Gber 76% innerhalb dieser
Gruppe dagegen aus, dass eine Abstimmung der Aktionare Gber die Vergilitungspolitik und den Ver-

gltungsbericht obligatorisch werden sollte.

e Die Mehrheit der Stellungnehmenden, die eine ablehnende Haltung gegenliber einer solchen
Abstimmung einnahmen, war der Meinung, dass die Verantwortung hinsichtlich der Vergltungs-
politik weiterhin beim Verglitungsausschuss bzw. beim Verwaltungsrat selbst verbleiben musse.
Eine Abstimmung der Aktiondre Giber die Vergitungspolitik und den Vergltungsbericht sei zeit-
und ressourcenintensiv, hiel es. Es sei vollig ausreichend, wenn die Vergitungspolitik sowie der
Vergiitungsbericht einmal jahrlich in der Generalversammlung vorgestellt werden wiirde.”®

e Einige Stellungnehmende fiihrten an, dass in Landern mit einen Two-Tier Management System die
Verglitung der Aufsichtsratsmitglieder entweder von der Hauptversammlung oder in der Satzung
festgelegt wird. Der Aufsichtsrat bzw. sein Verglitungsausschuss sei fir Verglitungsfragen die den
Vorstand betreffen zustdndig. Die Hauptversammlung habe weder die erforderlichen Kenntnisse
noch die erforderlichen Fahigkeiten, um fir generelle Verglitungsangelegenheiten zustiandig zu
sein, daher sei dies auch abzulehnen.”®

e Ein Stellungnehmender war der Meinung, dass es fiir den Finanzsektor bereits ausreichende Rege-
lungen zum Thema Verglitung gebe und daher abzuwarten sei, welchen Effekt diese Regelungen
mit sich bringen, ehe man sich bereits wieder an neue Regelungen heranwagt.””’

e Ein weiterer Stellungnehmender meinte, dass diese Angelegenheit den einzelnen EU-
Mitgliedsstaaten tiberlassen werden sollte.”®

e Ein Stellungnehmender gab nur an, dass die Abstimmung der Aktionare (iber die Verglitungspoli-
tik und den Vergitungsbericht aus seiner Sicht nicht notwendig sei, ohne dies weiter zu begriin-

den 709

793 vgl. ST-Nr. 61.

Vgl. ST-Nr. 289.

Vgl. ST-Nr. 26, 29, 156, 160, 185, 283, 292, 300, 301, 330, 337, 338.
7% \/gl. ST-Nr. 171, 282, 342, 346.

Vgl. ST-Nr. 305.

Vgl. ST-Nr. 225.
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Sieben Stellungnehmende innerhalb dieser Gruppe sprachen sich dafiir aus, dass eine Abstimmung

der Aktionare Uber die Vergltungspolitik und den Verglitungsbericht obligatorisch werden sollte.

Viele dieser Stellungnehmenden vertraten die Ansicht, dass eine Abstimmung der Aktionare, welche

einen beratenden Charakter haben sollte, dazu beitragen wirde, dass Anteilseigner die Moglichkeit

haben, ihre Ansicht zum Thema Vergltung darzulegen. Viele EU-Mitgliedsstaaten hatten bereits dhn-
liche Regelungen erlassen, es ware fir die Europdische Kommission der ideale Zeitpunkt, flir eine

Harmonisierung auf europaischer Ebene zu sorgen.’*

e Ein Stellungnehmender meinte, man misse zwischen der Abstimmung Uber die Vergitungspolitik
und der Abstimmung liber den Verglitungsbericht unterscheiden. Bei ersterer Abstimmung reiche
eine Abstimmung fir die Laufzeit eines Mandates, sofern es in der Zwischenzeit keine gravieren-
den Anderungen bei der Vergiitungspolitik gibt. Die Abstimmung (iber den Vergiitungsbericht
miisse jedoch einmal jahrlich stattfinden.”**

e Ein weiterer Stellungnehmender beantwortete die hier vorliegende Fragestellung mit einem ,Ja“,

ohne dies naher zu begriinden.”*

Innerhalb dieser Gruppe wurden bei dieser Fragestellung keine neutralen Stellungnahmen abgege-

ben.

11.4 Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbdnde

Innerhalb dieser Gruppe sprach sich eine iberwaltigende Mehrheit von liber 88% dafiir aus, dass
eine Abstimmung der Aktionéare Uber die Verglitungspolitik und den Vergltungsbericht obligatorisch

werden sollte.

e Die Mehrheit dieser Stellungnehmenden vertrat die Ansicht, dass eine solche Abstimmung ledig-
lich beratenden Charakter haben misste und nicht rechtlich verbindlich sein diirfte. Eine solche
Abstimmung wiirde das Engagement der Aktiondre und dariber hinaus den Dialog zwischen Akti-
ondre und Management verbessern. Diverse EU-Mitgliedsstaaten hatten bereits dhnliche Rege-
lungen erlassen, es sei an der Zeit, hier eine Harmonisierung auf europaischer Ebene zu schaffen.
Eine nicht bindende Abstimmung seitens der Aktionare sei insofern empfehlenswert, als dies zur
Folge habe, dass die Verantwortung hinsichtlich der Vergiitungspolitik nach wie vor beim Verwal-

tungsrat selbst bleibt. Dennoch sollten Unternehmen dazu verpflichtet werden, jahrlich zu erkla-

799 v/g|. ST-Nr. 257.

Vgl. ST-Nr. 19, 24, 172, 319.
1 \/gl. ST-Nr. 306.
712 \/g|. ST-Nr. 223.
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ren, welche Schritte unternommen wurden, um der Abstimmung aus der vorherigen Hauptver-
sammlung gerecht zu werden.”

e Drei Stellungnehmende wiinschten sich gar, dass eine Abstimmung der Aktionare Uber die Vergi-
tungspolitik und den Vergiitungsbericht einen gesetzlich bindenden Charakter bekommt.”*

e Ein Stellungnehmender war der Ansicht, dass eine solche Abstimmung nur dann stattfinden solle,

wenn es gravierende Veranderungen bei der Vergiitungspolitik gegeben hat.”*®

Lediglich zwei Stellungnehmende innerhalb dieser Gruppe sprachen sich gegen einer Abstimmung
der Aktionare Uber die Vergitungspolitik und den Verglitungsbericht aus. Einer dieser Stellungneh-
menden vertrat die Meinung, dass diese Angelegenheit den jeweiligen EU-Mitgliedsstaaten (iberlas-
sen werden miisse.”*®

e Der zweite Stellungnehmende meinte, dass jegliche Regelungen auf diesem Gebiet im Sinne einer

Selbstregulierung formuliert werden miissten.”"’

Innerhalb dieser Gruppe wurden bei dieser Fragestellung keine neutralen Stellungnahmen abgege-

ben.

11.5 Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsunternehmen, Institute

fiir Interne Revision sowie deren Verbdnde

Auch innerhalb dieser Gruppe sprachen sich fast alle Stellungnehmenden, namlich iber 86% bzw. 20
von 23 Stellungnehmenden, dafiir aus, dass eine Abstimmung der Aktionare Uber die Verglitungspoli-

tik und den Vergiitungsbericht obligatorisch werden sollte.

e Eine grolle Mehrheit dieser Stellungnehmenden vertrat die Ansicht, dass eine solche Abstimmung
nur beratenden Charakter fiir das jeweilige Unternehmen haben diirfe. Viele fiihrten an, dass in
ihren Herkunftslandern bereits ahnliche Regelungen gelten wiirden und dass es an der Zeit sei, flur
eine Harmonisierung auf europdischer Ebene zu sorgen. Es musse allerdings allen bewusst sein,
dass es bei einer solchen Abstimmung um eine Abstimmung zur Vergiitungspolitik geht und nicht
um eine Abstimmung liber die Einzelvergiitung oder das Lohnniveau eines Unternehmens. Letzte-
re seien nach wie vor Angelegenheiten des Verwaltungsrats allein, eine Einmischung der Aktiona-

re diirfe es hierbei nicht geben. Eine beratende Abstimmung seitens der Aktiondre wirde die

12 vgl. ST-Nr. 21, 80, 97, 121, 135, 144, 194, 200, 261, 263, 287.

Vgl. ST-Nr. 102, 137, 256.
Vgl. ST-Nr. 12.

Vgl. ST-Nr. 6.

Vgl. ST-Nr. 335.
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Kommunikation zwischen dem Management und den Aktionaren verbessern, zudem wiirde eine

solche MalRnahme das Engagement der Aktiondre erhdhen. Die Anteilseigner miissten die Mog-

lichkeit haben, ihrer Stimme Gehor zu verschaffen, wenn sie der Meinung sind, dass die Vergi-

tungspolitik nicht angemessen ist.”*®

e Zwei Stellungnehmende wiinschten sich, zusatzlich zu einer verpflichtenden Abstimmung der
Aktiondre Uber die Vergiltungspolitik und den Verglitungsbericht, dass diese Abstimmung bin-
denden Charakter fiir die Unternehmen hat.””

e Ein Stellungnehmender meinte, dass eine solche Regelung im Sinne des ,,Comply-or-Explain“-
Prinzips eingefiihrt werden solle.”®

e Ein weiterer Stellungnehmender war der Ansicht, dass die Initiative fiir die Erlassung einer solchen
Regelung von den jeweiligen EU-Mitgliedsstaaten selbst ausgehen miisse.””

e Zwei Stellungnehmende beantworteten die hier vorliegende Fragestellung positiv bzw. mit einem

,Ja“, ohne dabei eine detaillierte Begriindung dafiir abzugeben.”*

Insgesamt sprachen sich drei Stellungnehmende dagegen aus, dass eine obligatorische Abstimmung
der Aktiondare tUber die Vergiitungspolitik und den Verglitungsbericht stattfinden solle. Zwei Stellung-
nehmende waren der Meinung, dass es noch zu viele offene Fragen gebe, um sich fiir einen solchen
Ansatz aussprechen zu kdnnen. So sei es unklar, was genau gemeint sei mit ,eine Abstimmung der
Aktiondre Uber die Vergitungspolitik und den Verglitungsbericht”, wiirde dies bedeuten, dass keine
Auszahlung stattfindet, wenn die Vergitungspolitik von den Aktiondren abgelehnt werden wiirde?
AulRerdem sei unklar, mit welcher Mehrheit die Aktionare die Vergitungspolitik und den Vergi-
tungsbericht ablehnen kdénnen. Diese und viele weitere Fragen gelte es noch zu klaren, ehe man sich
an solch eine verpflichtende Abstimmung heranwagt. Zum gegenwadrtigen Zeitpunkt kdnne eine sol-
che Abstimmung nur optional stattfinden.””

e Ein Stellungnehmender vertrat die Meinung, dass Regulierung auf diesem Gebiet der Jurisprudenz

der jeweiligen EU-Mitgliedsstaaten tiberlassen werden musse.”**

Innerhalb dieser Gruppe wurden bei dieser Fragestellung keine neutralen Stellungnahmen abgege-

ben.

Vgl. ST-Nr. 47, 52, 58, 64, 79, 106, 107, 112, 117, 176, 247, 285, 303, 316.
Vgl. ST-Nr. 18, 69.

Vgl. ST-Nr. 99.

Vgl. ST-Nr. 170.

Vgl. ST-Nr. 40, 45.

Vgl. ST-Nr. 113, 116.

Vgl. ST-Nr. 142.
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11.6 Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren

Verbdnde

Auch innerhalb dieser Gruppe sprach sich die Mehrheit, namlich (iber 66% bzw. 10 von 15 Stellung-
nehmenden, dafiir aus, dass eine Abstimmung der Aktionare Gber die Vergitungspolitik und den

Verglitungsbericht obligatorisch werden sollte.

e Auch hier sprach sich wieder die groRe Mehrheit dafiir aus, dass eine solche Abstimmung lediglich
beratenden Charakter fiir die Unternehmen haben misse. Eine solche Abstimmung wiirde den
Aktiondren die Moglichkeit geben den Verwaltungsrat zur Verantwortung zu ziehen, wenn sie der
Meinung sind, dass die Vergltungspolitik nicht gerechtfertigt ist. Zudem hatten die Aktionare mit
Hilfe einer solchen MaRnahme die Chance, sich mehr im Verwaltungsrat einzubringen.’”

e Ein Stellungnehmender war der Ansicht, dass die Entscheidung dariiber, ob eine solche Abstim-
mung nur beratenden oder bindenden Charakter haben soll, den einzelnen EU-Mitgliedsstaaten

Uiberlassen werden misse.’*

Insgesamt sprachen sich flinf Stellungnehmende innerhalb dieser Gruppe gegen die Einflihrung einer
solchen MaRnahme aus. Einige waren der Meinung, dass es zu dieser Thematik zum gegenwartigen
Zeitpunkt keiner Regelungen bedirfe. In vielen EU-Mitgliedsstaaten sei die Diskussion Uber die Ein-
fihrung ahnlicher MaBnahmen noch voll im Gange. Die Europdische Kommission misse noch das
Resultat dieser Diskussionen abwarten, ehe sie Regelungen auf diesem Gebiet erldsst. Der Nutzen
von ,say-on-pay” sei immer noch kontrovers, selbst in jenen Staaten die solche Regelungen bereits
eingefuihrt haben. Tatsache sei, dass eine Abstimmung der Aktiondre zur Vergiitungspolitik einen
gewissen Einfluss auf die Struktur der Vergltung habe (Vergilitung ist mehr an Performance gekop-
pelt), jedoch nicht auf das Lohnniveau des Managements. Es gebe keinen Grund, weshalb die Aktio-
nare hier das letzte Wort haben sollten.””

e Ein Stellungnehmender war der Ansicht, dass die Unternehmen selbst entscheiden missten, wie

sie mit dieser Thematik umgehen.’*®
e Ein weiterer Stellungnehmender argumentierte mit dem Subsidiaritatsprinzip und meinte, dass

diese Angelegenheit den jeweiligen EU-Mitgliedsstaaten tiberlassen werden musse.’”

723 \/gl. ST-Nr. 53, 91, 110, 111, 199, 265, 291, 307, 322.

Vgl. ST-Nr. 270.

Vgl. ST-Nr. 54, 67, 134.
Vgl. ST-Nr. 87.

Vgl. ST-Nr. 93
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Innerhalb dieser Gruppe wurden bei dieser Fragestellung keine neutralen Stellungnahmen abgege-

ben.

11.7 Andere Unternehmen sowie deren Verbédinde

Anders als bei den zuvor genannten Gruppen sprach sich eine groBe Mehrheit innerhalb dieser
Gruppe, namlich Gber 65% bzw. 32 von 49 Stellungnehmenden, dagegen aus, dass eine Abstimmung

der Aktiondre Uber die Vergiitungspolitik und den Vergiitungsbericht obligatorisch werden sollte.

e Viele waren der Meinung, dass die Verglitungspolitik und der Vergilitungsbericht klare Kompeten-
zen des Verwaltungsrats selbst darstellen wiirden und dass eine Delegation dieser Kompetenzen
in Richtung Aktionare die Gefahr bergen wiirde, dass Mehrheitsaktionare ihre Macht dazu nitzen,
um ihre eigenen Interessen durchzusetzen.”*

e Viele argumentierten auch, dass in Landern mit einem Two-Tier Board System die Entscheidung
liber die Verglitung jeweils einem anderen Gesellschaftsorgan obliege. Die Vergitung fir den Auf-
sichtsrat wird von der Hauptversammlung oder der Satzung bestimmt, wahrend der Aufsichtsrat
Gber die Vergiitung fir den Vorstand entscheidet. Die Entscheidung lber die Verglitung misse
grundsatzlich immer Sache des Organs sein, welche die betreffende Person benennt und beur-
teilt. In Osterreich etwa wiirde die Ventilfunktion des ,say-on-pay” lblicherweise von der Ab-
stimmung Uber die Entlastung von Vorstand und Aufsichtsrat ibernommen. In Deutschland kon-
nen Aktiondre borsennotierter Unternehmen, seit 2009 auch Uber die Billigung des Systems zur
Verglitung der Vorstandsmitglieder, beschlieRen. Weitere MalRnahmen, im Speziellen auf europa-
ischer Ebene, seien nicht erforderlich, hieR es.”!

e Einige fiihrten auch an, dass es zu dieser Problematik bereits ausreichende Regelungen gebe, wei-
tere Regelungen seien nicht erforderlich.”®?

e Zwei Stellungnehmende vertraten die Ansicht, dass eine Regelung im Sinne des ,Comply-or-
Explain“-Prinzips zur Durchfiihrung einer solchen Abstimmung in den CG-Kodizes der jeweiligen
EU-Mitgliedsstaaten aufgenommen werden sollte.”*

e Drei weitere Stellungnehmende meinten, dass diese Angelegenheit den jeweiligen EU-

Mitgliedsstaaten tiberlassen werden misse.”**

70 \g|. ST-Nr. 4, 20, 70, 73, 86, 154, 157, 177, 178, 187, 192.

Vgl. ST-Nr. 164, 201, 214, 216, 259, 275, 279, 315, 334, 345.
32 \/gl. ST-Nr. 42, 146, 262, 272, 323, 331.

Vgl. ST-Nr. 168, 325.

Vgl. ST-Nr. 254, 296.
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Insgesamt sprachen sich 16 von 49 Stellungnehmenden innerhalb dieser Gruppe dafiir aus, dass eine
Abstimmung der Aktionare Uber die Vergltungspolitik und den Vergiitungsbericht obligatorisch wer-
den sollte. Die Uberwiegende Mehrheit sprach sich fiir eine Abstimmung durch die Aktionare aus,
welche nur beratenden und keinen bindenden Charakter fir die Unternehmen hat. So kénnten Akti-
ondre an Entscheidungen hinsichtlich der Vergilitung des Managements teilnehmen, was zu einer
besseren Kommunikation zwischen Anteilseigner und Management fihren kénnte.”*

e Zwei Stellungnehmende fiihrten an, dass es verschiedene Moglichkeiten gebe, wie eine solche
Regelung ausgestaltet werden kdnnte. So kdnne diese bindenden oder beratenden Charakter ha-
ben, des Weiteren konnte eine Abstimmung ex-post oder ex-ante durchgefiihrt werden. Daher
solle die Ausgestaltung der Bestimmung den Gesetzgebern der jeweiligen EU-Mitgliedsstaaten,
welche den eigenen Markt am besten kennen, tiberlassen werden.”®

e Ein Stellungnehmender sprach sich fir eine Abstimmung, welche bindenden Charakter fir die

Unternehmen hat, aus.”’

Zwei Stellungnahmen waren als neutral zu werten, da diese keine konkrete Antwort auf die hier vor-

liegende Fragestellung boten.”*®

11.8 Sonstige Verbdinde, Komitees und Foren

Im Vergleich zur vorhergehenden Gruppe sprach sich eine relativ groBe Mehrheit, namlich Gber 64%
bzw. 18 von 28 Stellungnehmenden, innerhalb dieser Gruppe dafiir aus, dass eine Abstimmung der

Aktiondre Uber die Verglitungspolitik und den Vergitungsbericht obligatorisch werden sollte.

o Die Mehrheit dieser Stellungnehmenden war der Ansicht, dass eine etwaige Abstimmung der
Aktiondre zu Verglitungsfragen nur beratenden Charakter fiir die Unternehmen haben msse. Die
Mitbestimmung der Aktionare in Vergltungsfragen sei ein wesentlicher Bestandteil des Engage-
ments seitens der Aktionire, hieR es.’”*

e Ein Stellungnehmender sprach sich, zusatzlich zu einer obligatorischen Abstimmung der Aktionare
Uber die Vergitungspolitik und den Vergitungsbericht, firr eine obligatorische Abstimmung der
Aktiondre auch fir die Einzelvergltung von geschaftsfiihrenden und nicht geschéaftsfihrenden

Verwaltungsratsmitgliedern aus.”*

733 vgl. ST-Nr. 11, 16, 32, 38, 59, 85, 158, 179, 180, 186, 204, 264.

Vgl. ST-Nr. 132, 311.

Vgl. ST-Nr. 284.

Vgl. ST-Nr. 251, 344.

739 vgl. ST-Nr. 1, 5,9, 35, 41, 55, 66, 108, 124, 128, 190, 207, 215, 297, 339, 343.
Vgl. ST-Nr. 72.
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e Ein Stellungnehmender war der Meinung, dass eine Abstimmung der Aktiondre zwar grundsatzlich
zu begriiBen sei, allerdings solle eine solche MaRnahme zundchst nur in Form einer Empfehlung
eingefiihrt werden, erst wenn diese nicht greifen, sollte diirfe man tber die Einflihrung von bin-

denden Vorschriften nachdenken.”*

Insgesamt sprachen sich neun Stellungnehmende innerhalb dieser Gruppe gegen die Einfiihrung ei-
ner solchen MaRRnahme aus. Viele dieser Stellungnehmenden vertraten die Ansicht, dass es bereits
ausreichende Regulierungen auf diesem Gebiet gebe. Zudem hange vieles davon ab, wie die Struktur
der Aktionare bei den Unternehmen ist. So kénne es Unternehmen mit Streubesitz geben oder aber
auch Unternehmen mit einigen wenigen GroRRaktiondren. AuBerdem koénnen Aktiondre in manchen

Unternehmen pro-aktiv sein, wahrend in anderen Unternehmen die Aktionare sich eher passiv ver-

halten und gar kein Interesse an einer etwaigen Abstimmung zu Vergltungsfragen teilzunehmen,

haben. Eine obligatorische Abstimmung wiirde daher allein aus diesen Uberlegungen keinen Sinn
ergeben. In den Vereinigten Staaten sei eine solche Abstimmung seit der Einfiihrung des ,, Dodd-

Frank Act“’** obligatorisch, die Europaische Kommission solle zumindest noch abwarten, wie sich

diese Regelung auf den amerikanischen Kapitalmarkt auswirkt, ehe sie eine solche MaRnahme umzu-

setzen versucht.”*”

e Zwei Stellungnehmende flihrten an, dass sich die Situation in Lindern mit einem Two-Tier Board
System anders darstellen wiirde und dass die Regelungen in diesen Landern bereits ausreichend
seien.”*

e Zwei weitere Stellungnehmende vertraten die Ansicht, dass es auf diesem Gebiet keiner Regulie-
rung bedirfe. Diese Angelegenheit kbnne am besten im Sinne einer Selbstregulierung geklart
werden, hieR es.”*”

e Ein Stellungnehmender war der Meinung, dass die Bestimmungen zu diesem Themengebiet wei-

terhin im nationalen Gesellschaftsrecht der jeweiligen EU-Mitgliedsstaaten verbleiben sollten.”*

Eine Stellungnahme war als neutral zu werten, da diese keine Antwort auf die hier vorliegende Frage-

stellung bot.”*’

Vgl. ST-Nr. 77.

Vgl. SEC (2010).

Vgl. ST-Nr. 14, 56, 197, 248.
Vgl. ST-Nr. 8, 181.

Vgl. ST-Nr. 253, 276.

Vgl. ST-Nr. 211.

Vgl. ST-Nr. 129.
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11.9 Staatsdmter und Regulierungsbehérden

Innerhalb dieser Gruppe, sprach sich die Mehrheit, ndamlich 13 von 20 Stellungnehmenden bzw. 65%,
dagegen aus, dass eine Abstimmung der Aktionare Uber die Verglitungspolitik und den Verglitungs-

bericht obligatorisch werden sollte.

e Viele dieser Stellungnehmenden waren der Ansicht, dass eine solche MaBnahme hdchsten in
Form einer ,starken” Empfehlung auf europaischer Ebene eingefiihrt werden kénnte. Aufgrund
der vielen Variationen von Unternehmen, was ihre GroRe, ihr Kerngeschaft, ihre Entwicklungsstu-
fe usw. anbelangt, sei es nicht moglich, bindende Regelungen zu Verglitungsfragen auf europai-
scher Ebene zu erlassen. Die Europdische Kommission kénne hochstens allgemein giiltige, breit
gefasste Standards einfiihren, die Umsetzung solle im Sinne einer Selbstregulierung erfolgen. Zum
gegenwartigen Zeitpunkt sei die Einfihrung etwaiger MalRnahmen auf diesem Gebiet nicht not-
wendig, die Europiische Kommission miisse noch weitere Uberlegungen, im Speziellen, wie die
unterschiedlichen Board Systeme (One-Tier vs. Two-Tier) zu berlcksichtigen sind, anstellen, ehe
neue Regelungen auf diesem Gebiet eingefiihrt werden kénnen.”*®

e Auch fiihrten einige Stellungnehmende noch einmal an, dass sich die Situation in Ldndern mit
einem Two-Tier Board System anders darstelle. Die Regelungen in diesen Landern, wie z.B. Oster-
reich und Deutschland, seien vollig ausreichend.”®

e Ein Stellungnehmender vertrat die Meinung, dass die Entscheidung liber die Einfiihrung einer

solchen MaRBnahme den jeweiligen EU-Mitgliedsstaaten iiberlassen werden sollte.”*

Sieben Stellungnehmende innerhalb dieser Gruppe sprachen sich dafiir aus, dass eine Regelung, wel-
che eine obligatorische Abstimmung der Aktionare Uber die Vergltungspolitik und den Verglitungs-
bericht vorsieht, eingefiihrt werden sollte. Eine solche Abstimmung wiirde die Transparenz der Ver-
gltung des Managements gegeniiber den Aktiondren erhéhen und die Kommunikation zwischen
beiden verbessern. Samtliche Stellungnehmenden innerhalb dieser Gruppe, die sich fir die Einfih-
rung einer solchen Mallnahme aussprachen, waren sich einig, dass eine solche Abstimmung nur be-

ratenden Charakter fiir die Unternehmen haben dirfe.”*

Innerhalb dieser Gruppe wurden bei dieser Fragestellung keine neutralen Stellungnahmen abgege-

ben.

748
749
750
751

Vgl. ST-Nr. 226, 230, 231, 232, 236, 239, 243, 244.
Vgl. ST-Nr. 43, 173, 222, 238.

Vgl. ST-Nr. 240.

Vgl. ST-Nr. 220, 221, 224, 233, 234, 235, 242.
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11.10 Andere

Anders als bei der vorhergehenden Gruppe sprach sich eine Mehrheit von Gber 64% innerhalb dieser

Gruppe, daflir aus, dass eine Abstimmung der Aktionare (iber die Vergilitungspolitik und den Vergi-

tungsbericht obligatorisch werden sollte.

Fast alle Stellungnehmenden, die sich fiir die Einfiihrung einer solchen MalRnahme aussprachen,
vertraten die Meinung, dass eine solche Abstimmung nur beratenden Charakter haben dirfe. Di-
verse EU-Mitgliedsstaaten hatten bereits ahnliche Regelungen eingefiihrt, daher sei es an der Zeit
fiir eine Harmonisierung im europaischen Raum zu sorgen, hiel} es oft. Solch eine Abstimmung
wiirde ein starkes Signal der Aktionare in Richtung Management darstellen, ohne dass das Unter-
nehmen an diese Abstimmung gebunden ist. Die Abstimmung sei notwendig, um zu verhindern,
dass das Management seine eigene Vergltung bestimmt. Aulerdem wirde diese Abstimmung ei-
nen proaktiven Dialog zwischen Aktiondre und Management férdern. Eine Abstimmung durch die
Aktionédre sei fir den Verwaltungsrat in einem Unternehmen mit einen One-Tier Board System
und fiir den Aufsichtsrat in einem Unternehmen mit Two-Tier Board System zu begriiRen. Diese
Unterscheidung sei bei den Uberlegungen zu einer MaRnahme auf européischer Ebene ganz we-
sentlich. So fihrt etwa die deutsche ,Hans-Bockler-Stiftung” in ihrer Stellungnahme an: ,,Zunachst
ist darauf hinzuweisen, dass mit § 113 AktG in Deutschland die Vergiitung fiir Aufsichtsratsmit-
glieder letztlich bereits heute in der Alleinentscheidung der Aktionarsversammlung steht. Fir die
Vorstande (geschaftsfiihrenden Mitglieder der Unternehmensleitung) ist eine obligatorische Ab-
stimmung strikt abzulehnen. Die Bestellung sowie die Vergiitung der Vorstdnde sind im dualen
System eine der zentralen Aufgaben des Aufsichtsrates. Hierfiir haben Gesetzgebung (Vorstands-
vergltungsgesetz 2009) und Kodex-Regelungen dem Aufsichtsrat genligend Malstdbe an die
Hand gegeben. Eine dariiber hinausgehende Einflussnahme der Aktionadre wiirde die Kompetenz-
ordnung des Two-Tier-Systems im Sinne des (deutschen) Aktienrechts sprengen. Wie die Zeit nach
der gesetzlichen Einflihrung der nicht bindenden Billigung des Systems zur Verglitung der Vor-
standsmitglieder in § 120 AktG im Jahre 2009 zeigt, genlgt auch diese der Hauptversammlung
eingerdumte Moglichkeit vollends. Anders ist dies natlrlich flir das One-Tier Board-System. Hier
ist eine Abstimmung durch die Aktionare wirksamer als die reine individuelle Veroéffentlichung der
Verglitung. Es kann dahinstehen, welche Intervalle hier sinnvoll sind oder, ob dies alljahrlich zu

“>2 Auch miisse man eine Unterscheidung zwischen der Abstimmung zur Vergi-

geschehen hat.
tungspolitik und den Verglitungsbericht machen. So reiche es im Zusammenhang mit der Vergi-

tungspolitik, wenn eine Abstimmung zumindest fiir die Amtsperiode des Vorstands stattfindet, so

752

Vgl. ST-Nr. 310.
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lange sich an dieser nichts gravierendes dandert, wahrend die Abstimmung (iber den Verglitungs-
bericht einmal jahrlich stattfinden miisse.”

e Zwei Stellungnehmende waren der Ansicht, dass die Abstimmung einen bindenden Charakter fir
die Unternehmen haben miisse.”

e Vier Stellungnehmende beantworteten die hier vorliegende Fragestellung mit einem ,Ja“, ohne

dies niher zu begriinden.”*

Insgesamt sprachen sich 17 Stellungnehmende gegen die Einfiihrung einer solchen Malinahme aus.
Die Mehrheit dieser Stellungnehmenden war der Meinung, dass die bestehenden Regelungen zu
dieser Thematik vollig ausreichend seien und dass es zum gegenwartigen Zeitpunkt keine Begriin-
dung gebe, eine solche MalRnahme auf europdischer Ebene zu erlassen. Die Effekte einer solchen
Abstimmung seien noch nicht genau genug analysiert worden, eine solche MalRnahme kénne hochs-
ten in Form einer Empfehlung auf EU-Ebene beschlossen werden. Die meisten Aktiondre seien passiv
und nur an kurzfristige Gewinne interessiert, hiel} es. Aulerdem wiirde solche Abstimmung einen
Eingriff in die Rechte des Verwaltungsrats darstellen.”*®
e Ein Stellungnehmender sprach sich grundsatzlich gegen die Einfiihrung einer solchen MalRnahme
aus, dennoch fihrte er an, dass man als Kompromiss das Aktionadrsrecht dahingehend erweitern
kénne, dass ein bestimmtes Quorum von (Minderheits-)Aktiondren eine Abstimmung Uber die
Vergiitungspolitik und den Vergiitungsbericht verlangen kann.”®’
e Ein weiterer Stellungnehmender vertrat die Ansicht, dass diese Angelegenheit durch den nationa-

len Gesetzgeber der jeweiligen EU-Mitgliedsstaaten geregelt werden misse.”*®

Zwei Stellungnahmen waren als neutral zu werten, da sie keine konkrete Antwort auf die hier vorlie-

gende Fragestellung boten.”*

11.11 Zusammenfassung

11.11.1 Beteiligung an der Frage 10
Die hochste Beteiligung an der Fragestellung verzeichneten hierbei die Gruppen ,,Fondsmanagemen-

tunternehmen sowie deren Verbande”, , Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren

753 Vgl. ST-Nr. 2, 28, 51, 76, 95, 96, 103, 119, 122, 125, 130, 136, 140, 147, 169, 175, 188, 191, 219, 258, 268, 280, 290, 293,

304, 309, 310, 318, 321.

Vgl. ST-Nr. 25, 68.

Vgl. ST-Nr. 3, 33, 63, 148.

Vgl. ST-Nr. 34, 36, 98, 101, 114, 138, 150, 174, 209, 212, 217, 278, 286, 298, 329.
Vgl. ST-Nr. 23.

Vgl. ST-Nr. 267.

Vgl. ST-Nr. 60, 326.
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Verbdnde”, sowie die Gruppe ,Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbdnde“.
lhre Werte lagen bei 89%, 83% bzw. 82%. Den niedrigsten Wert in der Statistik weist hingegen die
Gruppe ,,Andere Unternehmen sowie deren Verbande” mit 71% auf. Die nachfolgende Grafik soll das

Ergebnis der Auswertung nochmals verdeutlichen.

Abbildung 21: Verteilung hinsichtlich der Anteilnahme der einzelnen Gruppen an der Frage 10

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbande 11%
Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren
& " 17%
Verbande
Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren
& & 18%
Verbande
Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren
e 21%
Verbande
Sonstige Verbénde, Komitees und Foren 22%
Staatsamter und Regulierungsbehérden 23%
Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunternehmen,
e o , N 28%
Institute flr Interne Revision sowie deren Verbande

Andere Unternehmen sowie deren Verbande 29%
Andere 33%

M Beantwortet ™ Nicht beantwortet

Quelle: Eigene Darstellung

11.11.2  Verteilung hinsichtlich der zustimmenden und ablehnenden Stellungnahmen

zur Frage 10

Die hochsten Anteile an Beflirwortern einer Regelung auf Europaischer Ebene, welche eine Abstim-
mung der Aktionadre Gber die Verglitungspolitik und den Vergitungsbericht obligatorisch macht, fan-
den sich in den Gruppen ,Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunternehmen, Institute fir In-
terne Revision sowie deren Verbande”, ,Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbande”,
und in der Gruppe ,Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbdnde”. lhre Anteile
lagen bei 91%, 88% bzw. 70%. Am haufigsten wurde innerhalb der Stellungnahmen argumentiert,
dass eine Abstimmung, welche einen beratenden Charakter fiir die Unternehmen haben sollte, dazu
fihren kdnnte, dass die Aktionare sich starker im Verwaltungsrat engagieren und dass die Kommuni-
kation zwischen Aktiondare und Management verbessert werden kénnte.

Bei den Gegnern einer verpflichtenden Abstimmung der Aktiondre Uber die Verglitungspolitik und
den Verglitungsbericht verzeichnete die Gruppe ,Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie
deren Verbande” mit 77% den hoéchsten Wert in der Statistik, dicht gefolgt von den beiden Gruppen
,Andere Unternehmen sowie deren Verbande” und , Staatsamter und Regulierungsbehdrden” mit je

65%. Die (iberwiegende Mehrheit sprach sich dagegen aus, da sie der Meinung war, dass die beste-
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henden Regelungen bereits ausreichend seien und dass die Entscheidung Uiber die Vergitungspolitik
eine ganz klare Kompetenz des Verwaltungsrats selbst sei. Nachfolgend werden diese Ergebnisse

grafisch dargestellt.

Abbildung 22: Verteilung hinsichtlich der zustimmenden, ablehnenden und neutralen Stellungnahmen inner-
halb der einzelnen Gruppen zur Frage 10

0% 20% 40% 60% 80% 100%
Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunternehmen, 9%
Institute fiir Interne Revision sowie deren Verbinde . ?
Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbande 12%
Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbinde 26% 4%
Rechtsberat t h ds tari ied
echtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren S
Verbédnde
Sonstige Verbinde, Komitees und Foren 32% 4%
Staatsamter und Regulierungsbehérden 65%
Andere Unternehmen sowie deren Verbinde 65% 4%
Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbinde 77%
Andere 31% 4%
m Daftir m Dagegen m Neutral

Quelle: Eigene Darstellung

11.11.3  Verteilung hinsichtlich der nationalen Zugehérigkeit der Stellungnahmen zur
Frage 10

Den héchsten Anteil, bei denjenigen die sich fiir eine externe Evaluierung aussprachen, verzeichne-
ten Stellungnahmen aus GroRbritannien, gefolgt von Stellungnahmen von Europdischen Vereinigun-
gen. Bei den Gegnern verzeichneten Stellungnahmen aus Deutschland mit tGber 15% den hochsten

Anteil, dicht gefolgt von Stellungnahmen Europdischer Vereinigungen mit iber 11%. Nachfolgend

werden die Ergebnisse der Auswertung nochmals grafisch dargestellt.

Tabelle 12: Verteilung nach Landern anhand der héchsten Anzahl an erhaltenen Stellungnahmen zur Frage 10

Land Zustimmende ST Ablehnende ST Neutrale ST
GroBbritannien 49 (33%) 9 (9%) 3 (25,00%)
Européische Vereinigungen 15 (10%) 11 (11%) 1(8%)
Internationale Vereinigungen 7 (5%) 2 (2%) 1(8%)
Deutschland 6 (4%) 15 (15%) 1(8%)
Frankreich 6 (4%) 6 (6%)

Osterreich 3 (2%) 9 (9%)

Rest 61 (42%) 45 (46%) 6 (50%)
Summe: 147 (100%) 97 (100%) 12 (100%)

Quelle: Eigene Darstellung
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12 Verantwortung des Aufsichts- bzw. Verwaltungsrats

fiir den ,Risikoappetit” der Gesellschaft

12.1 Erorterungen des Griinbuchs und daraus abgeleitete Frage

Die Kommission fiihrt im hier vorliegenden Griinbuch im Kapitel 1.5 zum Thema Risikomanagement
an, dass Unternehmen unabhangig von ihrem jeweiligen Tatigkeitsbereich mit zahlreichen externen
oder internen Risiken konfrontiert sind. Daher sollten sie je nach ihren spezifischen Merkmalen wie
Tatigkeitsbereich, GroRe, internationale Risikoexponierung usw. eine zweckmaRige Risikokultur und
Vorkehrungen zur wirksamen Handhabung der Risiken vorsehen. Es gebe einige Unternehmen, wel-
che Risiken ausgesetzt sein konnen, die die Gesellschaft als Ganzes beeintrachtigen. Hier denkt die
Europdische Kommission an Risiken im Zusammenhang mit dem Klimawandel, Umweltrisiken wie z.B.
die zahlreichen dramatischen Erd6lunfalle der letzten Jahrzehnte, Risiken fiir Gesundheit, Sicherheit,
Menschenrechte usw. Gleichzeitig gebe es auch Unternehmen, welche riskante Infrastrukturen be-
treiben, deren Ausfall oder Zerstérung wesentliche grenziibergreifende Wirkungen zeitigen kénnten.
Diese wiirden jedoch sektorspezifischen Rechtsvorschriften unterliegen und von verschiedenen Be-
horden Uberwacht werden. Wenn man an all diese moéglichen Situationen denke, scheine es nicht
moglich zu sein, ein ,Pauschalrisikomodell” fir alle Unternehmensformen vorzuschlagen. Der Ver-
waltungsrat miisse aber eine angemessene Beaufsichtigung der Risikomanagementprozesse gewahr-

leisten. Vor diesem Hintergrund stellt die Kommission zunachst Frage 11.

Frage 11: ,Stimmen Sie damit Uberein, dass der Verwaltungsrat den 'Risikoappetit' des Unterneh-

mens billigen und dafiir verantwortlich sein sowie ihn den Aktionaren verstdndlich machen sollte?

Sollten diese Offenlegungsanforderungen auch relevante wichtige Gesellschaftsrisiken umfassen?“’®

12.2 Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbédnde

Eine Mehrheit von lber 64% bzw. 18 von 28 Stellungnehmenden innerhalb dieser Gruppe, stimmten
damit Gberein, dass der Verwaltungsrat den ,Risikoappetit” des Unternehmens billigen und dafir

verantwortlich sein sowie ihn den Aktionaren verstdandlich machen sollte.

e Viele Stellungnehmende, die grundsétzlich eine positive Antwort auf die hier vorliegende Frage-
stellung abgaben, gaben keine Antwort auf die ,Unterfrage” beziiglich den Offenlegungsanforde-
rungen fiir wichtige Gesellschaftsrisiken ab. Es sei notwendig, dass der Verwaltungsrat sich den
Risiken denen ein Unternehmen ausgesetzt ist, bewusst wird und versucht, das Unternehmen

dorthin zu bringen, dass es als , Risiko-intelligentes” Unternehmen agiere. Ein gemeinsamer Risi-

780 vgl. Europaische Kommission (2011b), S. 11-12.
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komanagement Rahmen fiir das gesamte Unternehmen sei der Grundstein fiir den Erfolg eines
jeden Unternehmens. Der Verwaltungsrat sei auch verantwortlich fiir die Unternehmensstrategie,
daher sei es nur natrlich, dass dieser auch fiir den , Risikoappetit” des Unternehmens die Ver-
antwortung tragen misse. Zudem solle der Verwaltungsrat zumindest einmal jahrlich seinen An-
teilseignern liber den ,Risikoappetit” des Unternehmens informieren. Auch die Einflihrung eines
separaten ,Risiko-Komitees” wurde oft vorgeschlagen.”®*

e Die Mehrheit der Stellungnehmenden, die damit Gbereinstimmten, dass der Verwaltungsrat den
»Risikoappetit” des Unternehmens billigen und dafiir verantwortlich sein sowie ihn den Aktiona-
ren verstandlich machen sollte, vertrat auch die Meinung, dass diese Offenlegungsanforderungen
auch wichtige Gesellschaftsrisiken umfassen sollte. Es wiirde eine Liicke im Hinblick auf die Offen-
legung von Informationen betreffend wesentliche Gesellschaftsrisiken, wie Umweltrisiken, Ar-
beitssicherheit, Gesundheit usw. geben, welche es nun zu schlieRen gelte.”®*

e Zwei Stellungnehmende stimmten der an dieser Stelle gestellten Frage zu, allerdings waren sie
der Meinung, dass die Informationen, die an die Anteilseigner gehen, sich auf finanzielle Risiken
konzentrieren sollten. Informationen beziiglich Umwelt, Sicherheit, Menschenrechte usw. miss-
ten Teil von ,,Corporate Social Responsibility (CSR)“ Initiativen sein und hatten nichts in einem CG-
Bericht zu suchen.”®

e Zwei weitere Stellungnehmende beantwortenden die hier vorliegende Fragestellung lediglich mit

einem ,,Ja“, ohne dies naher zu begriinden.”®

Insgesamt gaben acht Stellungnehmende bzw. liber 28% eine negative Antwort auf die an dieser
Stelle gestellte Frage, ab. Die Mehrheit dieser Stellungnehmenden war der Ansicht, dass diese Ange-
legenheit bereits ausreichend im nationalen Gesellschaftsrecht geregelt sei. Es habe den Anschein,
dass die Uberlegungen an dieser Stelle aus den Uberlegungen zu Finanzinstitutionen (ibernommen
wurden. Diese seien in einem extrem risikoreichen Sektor titig, daher seien diese Uberlegungen
nicht passend fiir eine Diskussion im Hinblick auf ein breites Spektrum von Unternehmen.”®

e Drei Stellungnehmende meinten, dass es auf diesem Gebiet aufgrund der Vorgaben von Solvency

117% bereits ausreichende Regelungen gebe.”®’

781 \/gl. ST-Nr. 37, 50, 126, 166, 184, 332.

782 \yig|. ST-Nr. 81, 120, 143, 155, 246, 255, 289, 294.
Vgl. ST-Nr. 61, 82.

Vgl. ST-Nr. 167, 314.

Vgl. ST-Nr. 10, 13, 88, 90, 133.

Vgl. Europdische Kommission (2009b).

Vgl. ST-Nr. 15, 266, 308.
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Zwei Stellungnahmen waren als neutral zu werten, da sie keine konkrete Antwort auf die hier vorlie-

gende Fragestellung boten.”®®

12.3 Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbdnde

Auch innerhalb dieser Gruppe, sprach sich eine groe Mehrheit, namlich Gber 60%, dafiir aus, dass

der Verwaltungsrat den , Risikoappetit” des Unternehmens billigen und dafiir verantwortlich sein

sowie ihn den Aktionaren verstandlich machen sollte.

Viele dieser Stellungnehmenden gaben keine Antwort auf die Frage hinsichtlich der Offenlegungs-
anforderungen fiir relevante Gesellschaftsrisiken ab. Der Verwaltungsrat sei fir die Festlegung der
Unternehmensstrategie zustandig und misse daher auch den , Risikoappetit” des Unternehmens
billigen und diesen den Aktiondren verstindlich machen. Im ldealfall misse ein sogenannter
,Chief Risk Officer” benannt werden und ein eigenstandiges Risiko-Komitee vor allem fiir gréRere
und komplexere Unternehmen geschaffen werden.”®

Einige Stellungnehmende, die sich grundsatzlich dafiir aussprachen, dass der Verwaltungsrat fiir
den ,Risikoappetit” des Unternehmens verantwortlich sein soll und diesen den Aktionaren ver-
standlich machen sollte, waren der Ansicht, dass es keine Offenlegungsanforderungen fiir rele-
vante Gesellschaftsrisiken geben sollte. Aufgrund der Eigenkapitalrichtlinie Il bzw. ,,Capital Requi-

Ill770

rement Directive Il seien Finanzinstitutionen bereits verpflichtet, umfangreiche Angaben, zu

den Risiken der sie ausgesetzt sind, zu machen. Weitere Regelungen wiirde es daher nicht bedir-
fen.””

Drei weitere Stellungnehmende verlangten zusatzliche Offenlegungsanforderungen fiir wichtige
Gesellschaftsrisiken, zumindest flr jene Unternehmen, bei denen diese Risiken von groRRer Rele-
vanz sind.””?

Zwei Stellungnehmende merkten an, dass im Falle eines Two-Tier Board System der Vorstand fir
den ,Risikoappetit” verantwortlich sei und der Aufsichtsrat von diesem in regelmaRigen Abstan-
den (ber die Risiken, denen ein Unternehmen ausgesetzt ist, zu informieren habe. Der Aufsichts-
rat konne jederzeit Fragen stellen bzw. Berichte Uber das Risikoprofil des Unternehmens verlan-

gen, den Risikoappetit ,billigen” misse jedoch der Vorstand. Wo ein Risikokomitee eingesetzt

wird, solle dieser dem Aufsichtsrat in regelmaRigen Abstianden Bericht erstatten. Letztendlich
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Vgl. ST-Nr. 252, 313.

Vgl. ST-Nr. 172, 301, 312, 319, 337, 341, 342.
Vgl. Europaische Kommission (2010c).

Vgl. ST-Nr. 24, 26, 160, 283.

Vgl. ST-Nr. 156, 223, 306.
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musse der Verwaltungsrat bzw. der Aufsichtsrat in Zusammenarbeit mit dem Vorstand das Risiko
eines jeden Unternehmens managen.””
e Ein weiterer Stellungnehmender beantwortete die hier vorliegende Fragestellung mit einem ,,Ja“,

ohne dies naher zu begriinden.””*

Insgesamt sprachen sich zehn Stellungnehmende bzw. iber 35% dagegen aus, dass der Verwaltungs-
rat den ,Risikoappetit” des Unternehmens billigen und dafiir verantwortlich sein sowie ihn den Akti-
ondren verstandlich machen sollte. Die Mehrheit dieser Stellungnehmenden war der Ansicht, dass im
dualen System der Vorstand fiir die Steuerung der Risiken eines Unternehmens verantwortlich ist.
Der Aufsichts- bzw. Verwaltungsrat wiirde den Vorstand zwar auch in diesem Bereich beraten und
Uberwachen, dennoch kénne dieser nicht die Verantwortung fiir die Steuerung von Risikopositionen
tragen. Eine Verlagerung der Verantwortung vom Vorstand hin zum Aufsichtsrat wiirde im Wider-
spruch zu dem auch in anderen kontinentaleuropaischen EU-Mitgliedsstaaten etablierten dualen
Flihrungssystem stehen, welches eine klare organisatorische und funktionale Trennung von Unter-
nehmensleitung (Vorstand bzw. Geschéftsleitung) und Unternehmensiiberwachung (Aufsichts- bzw.
Verwaltungsrat) erfordert.””

e Drei Stellungnehmende fihrten an, dass es im Finanzsektor aufgrund der Anforderungen durch

Solvency II’”® bereits ausreichende Regelungen auf diesem Gebiet gebe.””’

Innerhalb dieser Gruppe wurden bei dieser Fragestellung keine neutralen Stellungnahmen abgege-

ben.

12.4 Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbéinde

Nahezu alle Stellungnehmenden innerhalb dieser Gruppe, namlich 15 von 18 Stellungnehmenden,
stimmten damit Uberein, dass der Verwaltungsrat den ,Risikoappetit” des Unternehmens billigen

und daflir verantwortlich sein sowie ihn den Aktionaren verstandlich machen sollte.

e Die Mehrheit dieser Stellungnehmenden war zusatzlich der Ansicht, dass die Offenlegungsanfor-
derungen hinsichtlich dem ,Risikoappetit” des Unternehmens auch wichtige Gesellschaftsrisiken
umfassen muissten. Der Verwaltungsrat misse ein gutes Verstandnis fir das Risiko, dem ein Un-

ternehmen ausgesetzt ist, haben und den Aktiondren erklaren, wie es das Risikomanagement

773 \igl. ST-Nr. 292.

Vgl. ST-Nr. 257.

3 \igl. ST-Nr. 29, 171, 185, 225, 274, 282, 346.
776Vg|. Europdische Kommission (2009b).

Vgl. ST-Nr. 19, 305, 330.
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Uberprift und ob er ausreichende Informationen vom Vorstand erhalt, um ihrer Rolle als Kon-
trollorgan gerecht zu werden. Selbstverstandlich konne es vor allem bei grofen und komplexen
Unternehmen Sinn machen, ein eigenstandiges Risiko-Komitee zu benennen.’””®

e Ein Stellungnehmender stimmte zwar grundsatzlich damit Gberein, dass der Verwaltungsrat den
»Risikoappetit” des Unternehmens billigen und dafiir verantwortlich sein sowie ihn den Aktiona-
ren verstandlich machen sollte. Was die Offenlegungsanforderungen hinsichtlich wichtiger Gesell-
schaftsrisiken anbelangt, war dieser der Meinung, dass man vorher noch genau definieren musse
was unter diesem Begriff genau zu verstehen sei.””

e Drei Stellungnehmende sprachen sich dafiir aus, dass der Verwaltungsrat den , Risikoappetit” des
Unternehmens billigen und den Aktionaren verstdandlich machen sollte, gingen aber nicht naher

auf die Frage hinsichtlich der Offenlegungsanforderungen wichtiger Gesellschaftsrisiken ein.”®

Insgesamt nahmen zwei Stellungnehmende innerhalb dieser Gruppe eine negative Haltung zu der an
dieser Stelle gestellten Frage ein. Diese waren der Ansicht, dass diese Angelegenheit bereits im Ge-

sellschaftsrecht ausreichend reguliert sei.”®

Eine Stellungnahme war als neutral zu werten, da diese keine konkrete Antwort auf die hier vorlie-

gende Fragestellung bot.”*

12.5 Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsunternehmen, Institute

fiir Interne Revision sowie deren Verbdnde

Eine Mehrheit von tber 91% bzw. 22 von 24 Stellungnehmenden war der Meinung, dass der Verwal-
tungsrat den ,,Risikoappetit” des Unternehmens billigen und dafiir verantwortlich sein sowie ihn den

Aktionaren verstandlich machen sollte.

e Die Mehrheit dieser 22 Stellungnehmende vertrat die Ansicht, dass die Offenlegungsanforderun-
gen hinsichtlich der Risikoberichterstattung an die Aktionare auch relevante wichtige Gesell-
schaftsrisiken umfassen mussten. Gesellschaftsrisiken betreffend Themen wie Gesundheit, Si-
cherheit und Umwelt seien ebenso wichtig wie finanzielle Risiken. Es gebe zahlreiche Moglichkei-
ten, wie die Ausgestaltung einer Risikoberichtserstattung aussehen kénne, Unternehmen kénnten

sich Anleihen aus dem Risikomanagementrahmen, vom , Committee of Sponsoring Organizations

778 \igl. ST-Nr. 12, 80, 97, 102, 121, 135, 137, 144, 200, 256, 261.

Vgl. ST-Nr. 194.

Vgl. ST-Nr. 263, 287, 335.
781 \/gl. ST-Nr. 6, 336.

78 v/g|. ST-Nr. 21.
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of the Treadway Commission,, COSO ERM bzw. COSO 27® oder aber auch aus dem Rahmenwerk
1S031000"* nehmen.”®*

e Viele vertraten die Meinung, dass Gesellschaftsrisiken nicht in den Offenlegungsanforderungen
beinhaltet sein sollten. Informationen lber wichtige Gesellschaftsrisiken sollten nur auf freiwilli-
ger Basis von borsennotierten Unternehmen gemacht werden. Man dirfe auch nicht auer Acht
lassen, dass bei Unternehmen mit einem dualen Board System der Aufsichtsrat nur eine unter-
stitzende und bewachende Funktion haben kénne. Die Festlegung des , Risikoappetits” des Un-
ternehmens misse weiterhin in der Kompetenz des Vorstands bleiben. Bei Unternehmen mit ei-
nem dualen Board System seien die Rechte und Pflichten des Aufsichts- bzw. Verwaltungsrats und
des Vorstands klar geregelt und diirften durch evtl. neue Vorgaben nicht vermischt werden.”®®

e Einige Stellungnehmende waren der Ansicht, dass der Verwaltungsrat grundsatzlich der Strategie
und somit auch der Risikopolitik des Unternehmens zustimmen miisse. Nichtsdestotrotz sei es
notwendig, die Begriffe ,Risikoappetit” und ,wichtige Gesellschaftsrisiken” genauer zu spezifizie-

ren, wenn man diese Begriffe in eventuellen gesetzlichen Vorgaben aufnehmen mochte.”®’

Zwei Stellungnahmen waren als neutral zu werten, da diese keine konkrete Antwort auf die hier vor-

liegende Fragestellung boten.”®

Innerhalb dieser Gruppe wurden bei dieser Fragestellung keine negativen Stellungnahmen abgege-

ben.

12.6 Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren

Verbdnde

Uber 78% der Stellungnehmenden innerhalb dieser Gruppe stimmten damit {iberein, dass der Ver-
waltungsrat den ,,Risikoappetit” des Unternehmens billigen und dafiir verantwortlich sein sowie ihn

den Aktionaren verstandlich machen sollte.

e Einige dieser Stellungnehmenden sprachen sich zuséatzlich dafiir aus, dass die Offenlegungsanfor-
derungen, hinsichtlich der Berichterstattung an die Aktionare auch relevante Gesellschaftsrisiken

umfassen missten.”®

Vgl. COSO (2004).

Vgl. 1SO (2009).

Vgl. ST-Nr. 18, 45, 52, 69, 79, 113, 116, 117, 247, 285.
Vgl. ST-Nr. 58, 62, 64, 99, 107, 142, 170, 303.

Vgl. ST-Nr. 40, 47, 106, 316.

Vgl. ST-Nr. 112, 176.

200



Frage 11

e Drei Stellungnehmende vertraten die Ansicht, dass der Verwaltungsrat zwar den ,,Risikoappetit”
des Unternehmens billigen und dafiir verantwortlich sein sollte, allerdings sprachen sie sich gegen
die Offenlegung der Risiken, denen das Unternehmen ausgesetzt ist, aus. Dies wiirde die Gefahr
bergen, dass die Konkurrenz an Informationen herankommt die ihr Wettbewerbsvorteile ver-

%0 7wei Stellungnehmende sprachen sich gegen die Offenlegung relevanter Ge-

schaffen kdnnte.
sellschaftsrisiken aus, ohne dabei auf die Frage hinsichtlich der Billigung des ,Risikoappetits” na-
her einzugehen.”!

e Drei weitere Stellungnehmende stimmten der ersten Teilfrage grundsatzlich zu, gaben jedoch
keine Antwort auf die zweite Teilfrage betreffend die Offenlegungsanforderungen beziiglich wich-

tiger Gesellschaftsrisiken ab.”*?

Insgesamt stimmten drei Stellungnehmende der hier vorliegenden Fragestellung nicht zu. Diese Stel-
lungnehmende waren der Ansicht, dass die Festlegung der Grenzen des ,Risikoappetits” eines Un-
ternehmens weder maoglich noch sinnvoll sei. Wenn der Vorstand MalRnahmen ergreifen sollte, wel-
che eine erheblich Bedeutung fiir die wirtschaftliche Lage des Unternehmens haben, missen der
Aufsichtsrat ohnehin einbezogen werden. Hierzu bediirfe es keiner neuen Regelung, hieR es. Was die
Offenlegung von Informationen Uber relevante wichtige Gesellschaftsrisiken anbelangt, so wiirden

diese in der Praxis nur zu langen und inhaltslosen Listen mit theoretischen Risiken fiihren.”®?

Innerhalb dieser Gruppe wurden bei dieser Fragestellung keine neutralen Stellungnahmen abgege-

ben.

12.7 Andere Unternehmen sowie deren Verbédinde

Anders als bei den zuvor genannten Gruppen fand sich innerhalb dieser Gruppe nur eine knappe
Mehrheit, namlich 25 von 50 Stellungnehmenden bzw. 50%, welche damit libereinstimmte, dass der
Verwaltungsrat den , Risikoappetit” des Unternehmens billigen und dafiir verantwortlich sein sowie

ihn den Aktionaren verstandlich machen sollte.

o Viele dieser Stellungnehmenden waren der Ansicht, dass der Verwaltungsrat lber die Strategie
des Unternehmens abstimmen misse, daher sei dieser im Zuge dieser Abstimmung auch verant-

wortlich fiir das Risikoprofil des jeweiligen Unternehmens. Die Mehrheit der Stellungnehmenden,

78 \gl. ST-Nr. 91, 265, 291.

Vgl. ST-Nr. 53, 54.

1 yg|. ST-Nr. 110, 111.

92 \/gl. ST-Nr. 134, 199, 322.
793 \/g|. ST-Nr. 87, 93, 270.
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die der ersten Teilfrage positiv gegeniiber stand, gab keine Antwort auf die zweite Teilfrage hin-
sichtlich der Offenlegung wichtiger Gesellschaftsrisiken ab. Zudem wiesen viele Stellungnehmen-
de auch darauf hin, dass die Festlegung des ,Risikoappetits” eines Unternehmens in Unterneh-
men mit dualem Board System dem Vorstand obliege. Der Aufsichtsrat kénne jedoch durch ent-
sprechende Schrankensetzung den , Risikoappetit” der Gesellschaft mitbeeinflussen.”*

Vier Stellungnehmende verlangten, dass der Verwaltungsrat, zusatzlich zur Billigung des ,,Risiko-
appetits” des Unternehmens und der Berichterstattung lber die Risikostruktur an die Aktionare
auch iiber relevante Gesellschaftsrisiken an die Aktionare berichten misse.”®®

Einige Stellungnehmende sprachen sich explizit gegen einer MaBnahme aus, welche vom Verwal-
tungsrat zusatzliche Berichterstattung, im Hinblick auf relevante Gesellschaftsrisiken einfordert.”*®
Ein Stellungnehmender stimmte grundsatzlich damit tberein, dass der Verwaltungsrat den ,,Risi-
koappetit” des Unternehmens billigen und dafiir verantwortlich sein sollte, lehnte jedoch jegliche
zusatzliche Berichtsanforderungen ab.”’

Ein weiterer Stellungnehmender beantwortete die hier vorliegende Fragestellung mit einem ,,Ja“,

ohne dies naher zu begriinden.”®

Insgesamt gaben 22 von 50 Stellungnehmenden bzw. 44% eine negative Antwort auf die hier vorlie-

gende Fragestellung ab. Die Mehrheit dieser Stellungnehmenden sprach sich dagegen aus, da sie der

Meinung war, dass es bereits ausreichende Regelungen zu dieser Thematik gebe.””

Vier Stellungnehmende vertraten die Ansicht, dass die Verantwortung tber die Risikostruktur des
Unternehmens in Unternehmen mit einem dualen Board System dem Vorstand obliege und der

Aufsichtsrat lediglich zu informieren sei.?®

Drei Stellungnahmen waren als neutral zu werten, da sie keine konkrete Antwort auf die hier vorlie-

gende Fragestellung boten.®

Vgl. ST-Nr. 11, 32, 59, 86, 132, 164, 201, 216, 272, 284, 315, 340.

Vgl. ST-Nr. 85, 179, 180, 331.

Vgl. ST-Nr. 38, 74, 146, 186, 264, 273, 325.

Vgl. ST-Nr. 262.

Vgl. ST-Nr. 16.

Vgl. ST-Nr. 4, 20, 70, 73, 154, 157, 168, 177, 178, 187, 192, 214, 251, 254, 259, 275, 296.
Vgl. ST-Nr. 42, 279, 323, 334, 345,

Vgl. ST-Nr. 158, 311, 344.
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12.8 Sonstige Verbdnde, Komitees und Foren

Nahezu alle Stellungnehmenden innerhalb dieser Gruppe, namlich 25 von 28 bzw. tiber 89%, stimm-

ten damit Gberein, dass der Verwaltungsrat den , Risikoappetit” des Unternehmens billigen und daftr

verantwortlich sein sowie ihn den Aktionaren verstdndlich machen sollte.

Die Mehrheit dieser Stellungnehmenden sprach sich zusatzlich dafiir aus, dass die Offenlegungs-
anforderungen hinsichtlich der Berichterstattung an die Aktionadre auch wichtige Gesellschaftsrisi-
ken umfassen sollten.®”

Einige Stellungnehmende sprachen sich grundsatzlich dafiir aus, dass der Verwaltungsrat fiir den
»Risikoappetit” des Unternehmens verantwortlich sein sollte und ihn den Aktiondren verstandlich
machen miusse. Was die Ausweitung der Offenlegungsanforderungen um wichtige Gesellschaftsri-
siken anbelangt, so vertraten sie die Ansicht, dass Unternehmen solche Informationen nur auf
freiwilliger Basis offenlegen solle.®®

Auch innerhalb dieser Gruppe waren viele Stellungnehmende darunter, die eine positive Antwort
auf die erste Teilfrage abgaben, ohne jedoch auf die zweite Teilfrage hinsichtlich der Offenle-
gungsanforderungen fiir wichtige Gesellschaftsrisiken einzugehen.?*

Zwei Stellungnehmende vertraten die Ansicht, dass der Verwaltungsrat zwar die Verantwortung
fiir den ,,Risikoappetit” des Unternehmens trage und diesen auch billigen misse, gleichzeitig spra-
chen sie sich explizit gegen zusatzliche Offenlegungsanforderungen aus. Diese wiirden lediglich

den administrativen Aufwand der Unternehmen erhéhen, hieR es.®

Insgesamt stimmten drei Stellungnehmende nicht damit Gberein, dass der Verwaltungsrat den ,,Risi-

koappetit” des Unternehmens billigen und dafiir verantwortlich sein sowie ihn den Aktionaren ver-

standlich machen sollte. Alle drei Stellungnehmenden waren der Meinung, dass es zum gegenwarti-

gen Zeitpunkt keinen Regelungsbedarf auf europaischer Ebene auf diesem Gebiet bediirfe.

806

Innerhalb dieser Gruppe wurden bei dieser Fragestellung keine neutralen Stellungnahmen abgege-

ben.
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12.9 Staatsdmter und Regulierungsbehérden

Insgesamt stimmten 12 von 20 Stellungnehmenden innerhalb dieser Gruppe damit tberein, dass der

Verwaltungsrat den ,Risikoappetit” des Unternehmens billigen und dafiir verantwortlich sein sowie

ihn den Aktionaren verstandlich machen sollte.

Die meisten dieser Stellungnehmenden stimmten grundsatzlich damit tGberein, dass der Verwal-
tungsrat den ,,Risikoappetit” des Unternehmens mitbestimme, jedoch gaben sie keine Antwort
auf die zweite Teilfrage hinsichtlich der Offenlegung relevanter Gesellschaftsrisiken ab. Gleichzei-
tig flihrten einige Stellungnehmende an, dass dies keine Angelegenheit sei, welche auf europai-
scher Ebene reguliert werden solle. Vielmehr sei es notwendig, dass jene Mitgliedsstaaten, in de-
nen eine solche Regelung noch nicht gelte, vom jeweiligen nationalen Gesetzgeber implementiert
werde.?”

Einige Stellungnehmende sprachen sich zusatzlich dafiir aus, dass der Verwaltungsrat ein selbst-
standiges Risikokomitee benennen solle, um so einen besseren Fokus auf das Risiko des Unter-
nehmens zu haben. Darlber hinaus sollten borsennotierte Unternehmen (ausgenommen KMU)
dazu angehalten sein, bei der Berichterstattung des Risikos an die Aktionadre auch wichtige rele-
vante Gesellschaftsrisiken zu veroffentlichen.®®

Einige Stellungnehmende fiihrten an, dass der Aufsichts- bzw. Verwaltungsrat (in einem Unter-
nehmen mit dualem Board System) die Aufgabe habe, die Geschéaftsfiihrung des Vorstands zu
iberwachen. Diese Uberwachungsfunktion diirfe nicht ausschlieRlich eine vergangenheitsbezoge-
ne Kontrolle darstellen, sondern misse auch praventiv angelegt sein. Bspw. kénne der Verwal-
tungsrat, durch Beratung mit dem Vorstand, auf die kiinftige Geschaftspolitik des Unternehmens
Einfluss nehmen, dadurch habe er Einfluss auf die Leitungsaufgabe des Vorstands und somit auch
auf den ,Risikoappetit” des Unternehmens. Offenlegungsanforderungen hinsichtlich wichtiger
Gesellschaftsrisiken sollten nicht gezwungener MaRen gemacht werden, borsennotierte Unter-
nehmen sollten diese nur dann auf freiwilliger Basis veroffentlichen, wenn diese fiir das jeweilige

Unternehmen von groRer Relevanz sind.?®

Insgesamt stimmten sieben Stellungnehmende nicht, mit der an dieser Stelle angefiihrten Aussage

des Griinbuchs, liberein. Die Mehrheit dieser Stellungnehmenden, fiihrte an, dass diese Aufgabe in

Unternehmen mit einem Two-Tier Board System, dem Vorstand obliege. Der Aufsichts- bzw. Verwal-

tungsrat sei vom Vorstand in ausreichendem Ausmal (iber den Risikoappetit und Gesellschaftsrisiken
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Vgl. ST-Nr. 220, 224, 230, 232, 235, 242.
Vgl. ST-Nr. 231, 233, 234, 244.
Vgl. ST-Nr. 222, 226.
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informieren. Die aktuell geltenden Offenlegungsanforderungen seien ausreichend, Regelungen auf

européischer Ebene seien daher nicht notwendig.®*°

Ein Stellungnehmender vertrat die Meinung, dass die Entscheidung tGber den Umgang mit dieser
Thematik den Unternehmen selbst iiberlassen werden miisse.*"*

Ein weiterer Stellungnehmender fiihrte an, dass diese Angelegenheit von den jeweiligen nationa-
len Gesetzgebern der EU-Mitgliedsstaaten geregelt werden solle. Eine Vorgabe auf europaischer

Ebene sei weder sinnvoll noch wiinschenswert.?*?

Eine Stellungnahme war als neutral zu werten, da sie keine konkrete Antwort, auf die hier vorliegen-

de Fragestellung, bot.

813

12.10 Andere

Eine Mehrheit von tiber 47 Stellungnehmenden bzw. liber 83% innerhalb dieser Gruppe stimmte

damit Gberein, dass der Verwaltungsrat den ,Risikoappetit” des Unternehmens billigen und dafir

verantwortlich sein sowie ihn den Aktionaren verstandlich machen sollte.

Die Mehrheit dieser Stellungnehmenden vertrat die Ansicht, dass der Verwaltungsrat zusatzlich
zur Berichterstattung an die Aktiondre Uber wichtige relevante Gesellschaftsrisiken berichten
misse. Der Verwaltungsrat trage zumindest eine Mitverantwortung an den ,Risikoappetit” des
Unternehmens, hieR es oft.®**

Auch in dieser Gruppe waren einige Stellungnehmende zu finden, die der ersten Teilfrage grund-
satzlich zustimmten, jedoch nicht auf die zweite Teilfrage betreffend den Offenlegungsanforde-

85 So fihrte etwa die deutsche Hans-

rungen wichtiger Gesellschaftsrisiken ndher eingingen.
Bockler-Stiftung in ihrer Stellungnahme an: ,Der ,Risikoappetit’ eines Unternehmens ist abhangig
von dessen Geschaftsmodell bzw. von der Strategie des Unternehmens. Die Risikostrategie ist ein
wesentlicher Teil der Unternehmensstrategie, da sie zahlreiche Entscheidungen des Unterneh-
mens determiniert, z. B. Finanzierungs- und Investitionsentscheidungen. Vor dem Hintergrund der
Bedeutung strategischer Entscheidungen fir die langfristige Unternehmensentwicklung und die
Stakeholder des Unternehmens sollte Voraussetzung fir die Umsetzung einer Risikostrategie —

und darin enthalten die Festlegung des, Risikoappetits’ — die Billigung des Aufsichts-

/Verwaltungsrats sein. Erganzend zu nationalen Gesetzen und Kodizes ware insofern eine Emp-

810
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fehlung auf europaischer Ebene sinnvoll, wonach die Risikostrategie als zwingender Bestandteil in
den Katalog zustimmungspflichtiger Geschéafte des Aufsichts-/Verwaltungsrats aufzunehmen ist.
Die Entwicklung der (Risiko-)Strategie selbst sollte allerdings in der Verantwortung der Geschafts-
fliihrung liegen, da sie zu den geschaftsflihrenden MaBnahmen zahlt. Der Chief Risk Officer sollte
lber die Umsetzung der Risikostrategie mindestens einmal jahrlich direkt im Aufsichts-
/Verwaltungsrat berichten. Der Bericht sollte (mindestens) die Art der vom Unternehmen identifi-
zierten relevanten Risiken, die Bewertung dieser Risiken (Eintrittswahrscheinlichkeit, erwarteter
Schaden), die Risikosteuerung/den Umgang mit diesen Risiken und eine Einschatzung (iber die Ri-
sikotragfahigkeit des Unternehmens enthalten.“®°

Vier Stellungnehmende gaben eine positive Antwort auf die erste Teilfrage ab, wahrend sie die
zweite Teilfrage explizit verneinten. Wesentliche Gesellschaftsrisiken seien Teil der Corporate
Social Responsibility und sollten daher separat behandelt werden.®"

Drei Stellungnehmende beantworteten die an dieser Stelle gestellte Frage mit einem ,Ja“, ohne
dies niher zu begriinden.*®

Drei weitere Stellungnehmende flihrten an, dass eine solche Regelung nur fiir geschaftsfiihrende

Verwaltungsratsmitglieder gelten solle.®"

Sechs Stellungnehmende innerhalb dieser Gruppe stimmten mit den Aussagen im Zusammenhang

mit Frage 11 des Griinbuchs nicht tberein. Alle diese Stellungnehmenden waren der Ansicht, dass sie

sich abstrakt-generelle Regeln zum ,Risikoappetit” nicht vorstellen kénnten. Solche Regelungen wiir-

den nicht den gewlinschten Effekt bringen, zudem seien diese angedachten Regelungen offensicht-

lich vom One-Tier-System inspiriert. Die Einflihrung solcher Regelungen auf europaischer Ebene hat-

te

zur Folge, dass die Verantwortungsbereiche zwischen Aufsichtsrat und Vorstand, in Unternehmen

mit einen Two-Tier Board System vermischt werden wiirden, daher seien diese abzulehnen.?*°

Drei Stellungnahmen waren als neutral zu werten, da sie keine konkrete Antwort auf die hier gestellt

Fragestellung boten.®*!

Vgl. ST-Nr. 310.

Vgl. ST-Nr. 3, 138, 175, 326.

Vgl. ST-Nr. 33, 140, 293.

Vgl. ST-Nr. 122, 125, 208.

Vgl. ST-Nr. 34, 36, 98, 114, 217, 219.
Vgl. ST-Nr. 60, 63, 130.
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12.11 Zusammenfassung

12.11.1 Beteiligung an der Frage 11

Die hochste Beteiligung an der Fragestellung verzeichneten hierbei die Gruppen ,,Fondsmanagemen-
tunternehmen sowie deren Verbande”, ,Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Ver-
bdnde”, sowie die Gruppe ,Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbande”. lhre
Werte lagen bei 95% bzw. je 85%. Den niedrigsten Wert in der Statistik weist hingegen die Gruppe
,Andere Unternehmen sowie deren Verbande” mit 72% auf. Die nachfolgende Grafik soll das Ergeb-

nis der Auswertung nochmals verdeutlichen.

Abbildung 23: Verteilung hinsichtlich der Anteilnahme der einzelnen Gruppen an der Frage 11

0% 20% 40% 60% 80% 100%
Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbande || NEEEE 5%
Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbinde 15%
Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbande 15%
Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren
& " 22%
Verbédnde
Sonstige Verbande, Komitees und Foren 22%
Staatsdmter und Regulierungsbehdrden 23%
Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunternehmen, Institute
" o - » 25%
fir Interne Revision sowie deren Verbédnde
Andere Unternehmen sowie deren Verbande 28%
Andere 30%
M Beantwortet 1 Nicht beantwortet

Quelle: Eigene Darstellung

12.11.2  Verteilung hinsichtlich der zustimmenden und ablehnenden Stellungnahmen

zur Frage 11

Die hochsten Anteile an Beflirwortern einer Regelung auf Europaischer Ebene, welche damit liber-
einstimmten, dass der Verwaltungsrat fiir den ,Risikoappetit” des Unternehmens verantwortlich
sein, diesen billigen sowie den Aktiondren naher bringen sollte, fanden sich in den Gruppen ,Steuer-
beratungs- und Wirtschaftspriifungsunternehmen, Institute fiir Interne Revision sowie deren Ver-
bande”, ,Sonstige Verbande, Komitees und Foren”, und in der Gruppe ,Fondsmanagementunter-
nehmen sowie deren Verbdnde”. lhre Anteile lagen bei 92%, bzw. je 89%. Am haufigsten wurde in-
nerhalb der Stellungnahmen argumentiert, dass der Verwaltungsrat auch lber die Strategie des Un-
ternehmens und somit auch indirekt tber den ,Risikoappetit” mitbestimmen wiirde. Daher lege es
auf der Hand, dass der Verwaltungsrat Mitverantwortung an der Risikostruktur des Unternehmens
trage.
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Bei den Gegnern verzeichnete die Gruppe ,,Andere Unternehmen sowie deren Verbdande” mit 44%
den hochsten Wert in der Statistik, dicht gefolgt von den beiden Gruppen ,,Bank- und Finanzdienst-
leistungsinstitute sowie deren Verbande” und ,Staatsamter und Regulierungsbehdrden”, mit 36%
bzw. 35%. Die lGiberwiegende Mehrheit die sich dagegen aussprach, war der Meinung, dass es bereits
ausreichende Regelungen auf diesem Gebiet gebe. Nachfolgend werden diese Ergebnisse grafisch

dargestellt.

Abbildung 24: Verteilung hinsichtlich der zustimmenden, ablehnenden und neutralen Stellungnahmen inner-
halb der einzelnen Gruppen zur Frage 11

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunternehmen, 92% 8%

Institute fir Interne Revision sowie deren Verbande - =

Sonstige Verbénde, Komitees und Foren 11%
Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbande |GGG 5 54

Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren
N 21%
Verbdnde

Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren 5 5

Verbidnde i 2
Bank- und Fi dienstleist institut ied
ank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren 36% 1%
Verbande
Staatsamter und Regulierungsbehorden 35%
Andere Unternehmen sowie deren Verbinde 44%
Andere 11%
W Dafur = Dagegen M Neutral

Quelle: Eigene Darstellung

12.11.3  Verteilung hinsichtlich der nationalen Zugehorigkeit der Stellungnahmen zur

Frage 11
Den hochsten Anteil bei denjenigen, die mit der Aussage in Frage 11 libereinstimmten, verzeichneten
Stellungnahmen aus GroRbritannien, gefolgt von Stellungnahmen von Europdischen Vereinigungen.
Bei den Gegnern verzeichneten Stellungnahmen aus Deutschland mit iber 25% den hochsten Anteil,
gefolgt von Stellungnahmen Europaischer Vereinigungen und Stellungnahmen aus Frankreich mit fast
je 8%. Abgesehen von Stellungnehmenden aus Deutschland, ist eine eindeutige Tendenz in Richtung
Beflirwortung quer Uber alle Lander hinweg erkennbar. Nachfolgend werden die Ergebnisse der

Auswertung nochmals grafisch dargestellt.
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Tabelle 13: Verteilung nach Landern anhand der hochsten Anzahl an erhaltenen Stellungnahmen zur Frage 11

Land Zustimmende ST Ablehnende ST Neutrale ST
Grofbritannien 59 (30%) 2 (4%) 2 (13%)
Europaische Vereinigungen 26 (13%) 4 (7%) 2 (13%)
Internationale Vereinigungen 11 (6%)

Deutschland 9 (5%) 14 (26%) 1(7%)
Osterreich 8 (4%) 3 (6%) 1(7%)
Frankreich 7 (4%) 4 (7%) 1(7%)
Rest 74 (38%) 27 (50%) 8 (53%)
Summe: 194 (100%) 54 (100%) 15 (100%)

Quelle: Eigene Darstellung
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13 Verantwortung des Aufsichts- bzw. Verwaltungsrats

fiir das Risikomanagement der Gesellschaft

13.1 Erorterungen des Griinbuchs und daraus abgeleitete Frage

Nachdem Frage 11 und Frage 12 im hier vorliegenden Griinbuch gemeinsam gestellt werden, missen
diese zusammenhangen betrachtet werden. Die Europaische Kommission fiihrt im Kapitel 1.5. weiter
an, dass jegliche Risikopolitik klar ,von oben herab“ definiert werden misse um wirksam und konsis-
tent zu sein. Dies bedeute, dass die Risikopolitik vom Verwaltungsrat fir die gesamte Organisation
festgelegt werden miisse. Es sei allgemein anerkannt, dass der Verwaltungsrat die Hauptverantwor-
tung fur die Definition des Risikoprofils einer bestimmten Organisation im Sinne der jeweils verfolg-
ten Strategie trage, sowie fiir eine angemessene Uberwachung, mit der ein wirksames Funktionieren
in der Praxis sichergestellt werden soll, sorgen misse. Gleichzeitig fihrt die Kommission an dieser
Stelle auch an, dass sich einige Aspekte je nach vorhandenen Rechtrahmen, wie z.B. aufgrund der
Two-Tier- oder One-Tier-Verwaltungsstruktur, unterscheiden konnten. Dennoch sei es unerlasslich,
die Rollen und Zustandigkeiten samtlicher am Risikomanagementprozess beteiligten Parteien klar zu
definieren. Vor diesem Hintergrund stellt die Europdische Kommission im hier vorliegenden Griin-

buch an dieser Stelle Frage 12:

Frage 12: ,Sollte der Verwaltungsrat lhrer Meinung nach gewahrleisten, dass die Vorkehrungen im
Zusammenhang mit dem Risikomanagement des Unternehmens wirksam und seinem Risikoprofil

angemessen sein sollten?“®?

13.2 Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbdnde

Insgesamt sprachen sich 16 von 26 Stellungnehmenden innerhalb dieser Gruppe dafiir aus, dass der
Verwaltungsrat gewdhrleisten sollte, dass die Vorkehrungen im Zusammenhang mit dem Risikoma-

nagement des Unternehmens wirksam und seinem Risikoprofil angemessen sind.

o Die Mehrheit dieser Stellungsnehmenden waren der Ansicht, dass der Verwaltungsrat zusatzlich
Sorge dafir tragen solle, dass verpflichtende Angaben zu Risikomanagement Prozesse gemacht
werden, um den Anteilseignern die Sicherheit zu geben, dass alle Vorkehrungen getroffen wur-
den, um entsprechend dem Risikoprofil des Unternehmens agieren zu kénnen. Auch hinsichtlich
der Verglitung des Managements solle der Verwaltungsrat darauf achten, dass Verglitungsmodel-
le nicht das Eingehen groRer Risiken fiir das Unternehmen férdern. Das Mindeste, was der Ver-

waltungsrat tun konne, sei, den Vorstand dazu zu bringen, dass sie in regelméaRigen Abstdnden in

822 vgl. Europaische Kommission (2011b), S. 11-12.

211




Frage 12

adaquater Weise (ber die Risiken des Unternehmens und dem Risikomanagement informiert
werden. Es sei dennoch schwierig fiir den Verwaltungsrat, dieses abstrakte Konzept in konkrete
Prinzipien und Handlungen zu Uberfiihren. Wichtig sei, dass der Verwaltungsrat nicht fiir das tag-
tagliche Risikomanagement verantwortlich gemacht werden solle, dies solle weiterhin in der Ver-
antwortung des Managements bleiben. Der Verwaltungsrat solle diesen Prozess allerdings laufend
Uberwachen, hiell es. Auch wurde oft die Einfiihrung eines eigenstandigen Risikomanagement-
komitees bzw. die Einflihrung der Rolle des ,Chief Risk Officers (CRO)“ vorgeschlagen, diese soll-
ten dem Verwaltungsrat regelmalig Bericht erstatten mussen. Solche Regelungen sollten aller-
dings hochstens in den jeweiligen CG-Kodizes der jeweiligen EU-Mitgliedsstaaten aufgenommen
werden. Rechtlich verbindliche Regelungen seien weder erwiinscht noch notwendig.??

e Vier Stellungnehmende beantworteten die hier vorliegende Fragestellung mit einem ,Ja“, ohne

dies in ihren Stellungnahmen néher zu begriinden.?**

Acht Stellungnehmende stimmten nicht mit der Aussage liberein, dass der Verwaltungsrat gewahr-
leisten sollte, dass die Vorkehrungen im Zusammenhang mit dem Risikomanagement des Unterneh-
mens wirksam und seinem Risikoprofil angemessen sein sollten. Die Mehrheit dieser Stellungneh-
menden war der Ansicht, dass dies entweder im nationalen Gesellschaftsrecht der jeweiligen EU-
Mitgliedsstaaten oder bspw. im Zuge der Vorgaben in Solvency 1% bereits ausreichend geregelt
sei.?
e Ein Stellungnehmender meinte, dass die Organisationszugehorigkeit fiir das Risikomanagement
als Bestandteil der allgemeinen Geschéftsorganisation bei der Unternehmensleitung (Vorstand)

verbleiben sollte.®?’

Zwei Stellungnahmen waren als neutral zu werten, da sie keine konkrete Antwort auf die hier vorlie-

gende Fragestellung boten.?”®

13.3 Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbdnde

Auch innerhalb dieser Gruppe, sprach sich eine groBe Mehrheit von tGber 77% bzw. 21 von 27 Stel-

lungnehmenden dafir aus, dass der Verwaltungsrat gewahrleisten sollte, dass die Vorkehrungen im

823 Vgl. ST-Nr. 37, 120, 126, 143, 155, 166, 184, 246, 255, 266, 289, 294.

Vgl. ST-Nr. 61, 81, 167, 314.

Vgl. Europdische Kommission (2009b).
Vgl. ST-Nr. 10, 13, 82, 88, 90, 133, 308.
Vgl. ST-Nr. 15.

Vgl. ST-Nr. 252, 313.

824
825
826
827
828
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Zusammenhang mit dem Risikomanagement des Unternehmens wirksam und seinem Risikoprofil

angemessen sind.

Einige dieser Stellungnehmenden vertraten die Ansicht, dass das ,Wording” im Falle der Einfiih-
rung einer solchen Regelung lauten sollte: , der Veraltungsrat solle versuchen zu gewahrleisten”,
statt , der Verwaltungsrat sollte gewahrleisten”, eine solche Vorgabe sei sonst kaum realisierbar.
Einige andere meinten, dass diese Angelegenheit nicht regelungsbedirftig sei, da dies bereits
heute der Fall sei. Auch unter diesen Stellungnehmende wurde oft die Einfihrung eines Risiko-
Komitees oder die Einflihrung der Rolle des ,,Chief Risk Officer” vorgeschlagen.829

Finf Stellungnehmende beantworteten die hier vorliegende Fragestellung mit einem ,Ja“, ohne

dies niher zu erldutern.®°

Sechs Stellungnehmende nahmen eine negative Haltung gegeniiber der hier vorliegenden Aussage

ein. Sie alle waren der Ansicht, dass diese Angelegenheit im jeweiligen nationalen Gesellschaftsrecht

der EU-Mitgliedsstaaten bereits ausreichend geregelt sei.®'

Innerhalb dieser Gruppe wurden bei dieser Fragestellung keine neutralen Stellungnahmen abgege-

ben.

13.4 Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbéinde

Innerhalb dieser Gruppes sprachen sich insgesamt 16 von 18 Stellungnehmende bzw. Giber 88% dafiir

aus, dass der Verwaltungsrat gewdhrleisten sollte, dass die Vorkehrungen im Zusammenhang mit

dem Risikomanagement des Unternehmens wirksam und seinem Risikoprofil angemessen sind.

Die meisten dieser Stellungnehmenden vertraten die Ansicht, dass der Verwaltungsrat eine ent-
scheidende Rolle bei der Uberwachung des Risikomanagementsystems der Unternehmen ein-
nehme. Daher sei es wichtig, dass dieser den Charakter und das Niveau des Risikos innerhalb des
Unternehmens verstehe. Der Verwaltungsrat wiirde das AusmaR und die Art des Risikos, welches
ein Unternehmen bereit ist einzugehen, um ihre Ziele zu erreichen, maRgeblich mitbestimmen.
Daher sei es nur natlrlich, dass dieser auch dafiir Sorge zu tragen hat, dass die Vorkehrungen im

Zusammenhang mit dem Risikomanagement des Unternehmens wirksam und seinem Risikoprofil

829
830
831

Vgl. ST-Nr. 19, 24, 26, 156, 160, 171, 172, 282, 283, 292, 300, 312, 319, 337, 338, 342.
Vgl. ST-Nr. 29, 223, 257, 301, 306.
Vgl. ST-Nr. 185, 225, 274, 305, 330, 346.
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angemessen sind. Darliber hinaus sollte der Verwaltungsrat den Aktionaren in regelmaRligen Ab-
standen tiber den Risikomanagementprozess Bericht erstatten.®*

e Drei Stellungnehmende meinten auch, dass der Verwaltungsrat die Unterstiitzung des Prifungs-
ausschusses hinsichtlich der Vorkehrungen im Zusammenhang mit dem Risikomanagement des
Unternehmens starker in Anspruch nehmen solle.®**

e Ein Stellungnehmender war der Ansicht, dass zusatzlich zum Prifungsausschuss ein eigenstandi-
ges Komitee eingefiihrt wird, welches sich ausschlielich mit dem Risikomanagement des Unter-
nehmens beschaftigen solle. Auch die Einfiihrung der Rolle des , Chief Risk Officer” ware fir den
Verwaltungsrat von Vorteil, hie es.5*

e Ein weiterer Stellungnehmender vertrat die Meinung, dass eine solche Regelung in dem nationa-
len Gesellschaftsrecht der jeweiligen EU-Mitgliedsstaaten aufgenommen werden solle.?

e Zwei Stellungnehmende beantworteten die hier vorliegende Fragestellung positiv, ohne dies je-
doch niher zu erlautern.®*®

e Zwei Stellungnahmen waren als neutral zu werten, da sie keine konkrete Antwort auf die hier

vorliegende Fragestellung beinhalteten.’

Innerhalb dieser Gruppe wurden bei dieser Fragestellung keine negativen Stellungnahmen abgege-

ben.

13.5 Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsunternehmen, Institute

fiir Interne Revision sowie deren Verbdnde

Fast alle Stellungnehmenden innerhalb dieser Gruppe, ndamlich genau 92% bzw. 23 von 25 Stellung-
nehmenden, vertraten die Ansicht, dass der Verwaltungsrat dafiir Sorge zu tragen hat, dass die Vor-
kehrungen im Zusammenhang mit dem Risikomanagement des Unternehmens wirksam und seinem

Risikoprofil angemessen sind.

e Viele dieser Stellungnehmenden fiihrten an, dass es hierfir notwendig sei, dass die Kontrollorga-
ne die notwendigen Steuerungsmechanismen etablieren. ,Besonders wichtig ist es aber, an einem
Rahmen zu arbeiten, der umfassende Kontrollkonzepte unter Einbeziehung der vorhandenen or-

ganisatorischen Elemente optimal integriert und die relevanten Funktionen abgrenzt, so dass eine

82 ygl. ST-Nr. 12, 80, 97, 102, 135, 194, 200, 261, 336.

Vgl. ST-Nr. 6, 121, 287.
Vgl. ST-Nr. 144,

Vgl. ST-Nr. 335.

Vgl. ST-Nr. 137, 256.
Vgl. ST-Nr. 21, 263.

833
834
835

837
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effiziente Uberwachungsstruktur entsteht.“®*®

Es sei wichtig einen allgemein giiltigen konzeptio-
nellen Rahmen zu schaffen, hierfiir seien einige Voraussetzungen notwendig. So flhrten viele or-
ganisatorische Konzepte, wie das , Three Lines of Defense” Modell, oder auch methodische Kon-
zepte, wie das COSO 2 oder COSO ERM (Committee of the Sponsoring Organistions of the Tread-

way Commission - Enterprise Risk Management-Modell)®*°

, an. Diese kdénnten der Europdischen
Kommission als Ausgangsbasis fir die Etablierung etwaiger Risikomanagement-Rahmenwerke
dienen, hieR es.?*

e Einige Stellungnehmende meinten oft, dass die Gewahrleistung, dass die Vorkehrungen im Zu-
sammenhang mit dem Risikomanagement des Unternehmens wirksam und seinem Risikoprofil
angemessen sind, gemaR den Vorgaben der 43. EG-Richtlinie von 2006%*! bereits eine der Haupt-
aufgaben des Priifungsausschusses sei. Der Verwaltungsrat misse die Rolle des Prifungsaus-
schusses viel starker als bisher wahrnehmen.®*

e Zwei Stellungnehmende waren der Ansicht, dass der Verwaltungsrat das Recht habe, weitere Sub-
Komitees, wie z.B. ein eigenstdandiges Risiko-Komitee, zu griinden. Dieses Recht sollte der Verwal-
tungsrat auch in Anspruch nehmen.?®

e Drei weitere Stellungnehmende gaben eine positive Antwort auf die hier vorliegende Fragestel-

lung ab, ohne dabei naher auf ihre Beweggriinde einzugehen.?**

Ein Stellungnehmender, der sich dagegen aussprach, dass der Verwaltungsrat gewahrleisten sollte,
dass die Vorkehrungen im Zusammenhang mit dem Risikomanagement des Unternehmens wirksam
und seinem Risikoprofil angemessen sind, tat dies, weil er der Meinung war, dass es einem Unter-
nehmen unmoglich sei, dieses zu gewahrleisten. Vielmehr solle der Markt bzw. die Aktionare selbst
entscheiden, ob die Vorkehrungen die ein Unternehmen im Zusammenhang mit dem Risikomanage-
ment trifft, ausreichend sind oder nicht. Eine gesetzliche Regelung bediirfe es hierfiir, weder auf eu-

ropaischer, noch auf nationaler Ebene, nicht.®*

Eine Stellungnahme war als neutral zu werten, da sie keine konkrete Antwort auf die hier vorliegende

Fragestellung bot.?*

Vgl. ST-Nr. 62.

Vgl. COSO (2004).

Vgl. ST-Nr. 45, 52, 62, 106, 113, 117, 142, 170, 176, 285.
Vgl. Europdische Kommission (2006b).

Vgl. ST-Nr. 18, 27, 47, 64, 79, 116, 303, 316.

Vgl. ST-Nr. 40, 99.

Vgl. ST-Nr. 58, 69, 247.

Vgl. ST-Nr. 107.

Vgl. ST-Nr. 112.
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13.6 Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren

Verbdnde

Auch innerhalb dieser Gruppe sprach sich eine groBe Mehrheit von lber 78% dafiir aus, dass der
Verwaltungsrat daflir sorgen sollte, dass die Vorkehrungen im Zusammenhang mit dem Risikoma-

nagement des Unternehmens wirksam und seinem Risikoprofil angemessen sind.

e Die Mehrheit dieser Stellungnehmenden war der Meinung, dass der Verwaltungsrat vom Ma-
nagement verlangen solle, dass dieser entsprechende Vorkehrungen fiir das Risikomanagement
trifft und ausreichende interne Kontrollmechanismen implementiert. Zudem miisse der Verwal-
tungsrat verlangen, dass das Management ihm in regelmaRigen Abstdnden zum Risikomanage-
ment Bericht erstattet.®"’

e Ein Stellungnehmender vertrat die Ansicht, dass solch eine Regelung in das jeweilige Gesell-
schaftsrecht der EU-Mitgliedsstaaten aufgenommen werden sollte. Dies solle allerdings dem nati-
onalen Gesetzgeber der jeweiligen EU-Mitgliedsstaaten tiberlassen werden.?*

e Ein weiterer Stellungnehmender gab eine positive Antwort auf die hier vorliegende Fragestellung

ab, ohne seine Beweggriinde naher darzulegen.®*

Insgesamt stimmten drei Stellungnehmende nicht damit Gberein, dass der Verwaltungsrat dafiir Sor-
ge tragen sollte, dass die Vorkehrungen im Zusammenhang mit dem Risikomanagement des Unter-
nehmens wirksam und seinem Risikoprofil angemessen sind. Zwei Stellungnehmende meinten, dass
sie nicht glauben, dass der Verwaltungsrat dies wirklich ,gewéhrleisten” konne und dass sie keinen
Anlass fiir eine Regulierung auf diesem Gebiet sehen.®*

e Ein weiterer Stellungnehmender war der Ansicht, dass es im Two-Tier-System Sache des Vor-

stands sei, fiir ein wirksames Risikomanagement zu sorgen.®*

Innerhalb dieser Gruppe wurden bei dieser Fragestellung keine neutralen Stellungnahmen abgege-

ben.

87 \igl. ST-Nr. 53, 54, 91, 134, 199, 265, 270, 291, 322.

Vgl. ST-Nr. 67.
Vgl. ST-Nr. 87.
Vgl. ST-Nr. 110, 111.
Vgl. ST-Nr. 93.
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13.7 Andere Unternehmen sowie deren Verbéinde

Insgesamt sprachen sich innerhalb dieser Gruppe 26 von 48 Stellungnehmenden dafiir aus, dass der
Verwaltungsrat gewdhrleisten sollte, dass die Vorkehrungen im Zusammenhang mit dem Risikoma-

nagement des Unternehmens wirksam und seinem Risikoprofil angemessen sind.

e Viele dieser Stellungnehmende vertraten die Ansicht, dass der Verwaltungsrat an der Strategie-
entwicklung mitbeteiligt sei und es dadurch klar sei, dass dieser auch darauf Acht geben sollte,
dass samtliche notwendigen Vorkehrungen im Zusammenhang mit dem Risikomanagement des
Unternehmens getroffen werden und dass diese wirksam und dem Risikoprofil des Unternehmens
angemessen sind. Die Verantwortung des Verwaltungsrats sollte sich allerdings nur auf seine
Funktion als Kontrollorgan beschrdanken, die Umsetzung des Risikomanagements und die Imple-
mentierung der internen Kontrollmechanismen sollten weiterhin in der Kompetenz des Vorstands
bleiben. Der Verwaltungsrat misse nur sicherstellen, dass ein entsprechendes Risikomanage-
mentsystem eingefiihrt wird und die internen Kontrollmechanismen greifen. Es sei auch wichtig
zu betonen, dass man sich auf diesem Gebiet lediglich ,soft law“-Regelungen vorstellen kénne.
Rechtlich verbindliche Regelungen seien weder notwendig noch erwiinscht, hieR es oft.®?

e Einige Stellungnehmende fiihrten an, dass in deren nationalen Gesellschaftsrecht bereits der Pri-
fungsausschuss und somit ein Subausschuss des Verwaltungsrats fiir die Wirksamkeit des Risiko-
managementsystems der Gesellschaft verantwortlich sei.®*®

e Drei Stellungnehmende schlugen die Einfiihrung eines eigenstandigen Risikokomitees innerhalb
des Verwaltungsrats vor, auch die Einfiihrung der Rolle des , Chief Risk Officer” sei vor allem bei
groReren bérsennotierten Unternehmen notwendig, hie® es.®*

o Zwei Stellungnehmende fiihrten an, dass eine solche Regelung im nationalen Gesellschaftsrecht
der jeweiligen EU-Mitgliedsstaaten durch die nationalen Gesetzgeber eingefiihrt werden solle.®*

e Zwei weitere Stellungnehmende gaben eine positive Antwort auf die hier vorliegende Fragestel-

lung ab, ohne dabei jedoch naher auf ihre Beweggriinde einzugehen.®*®

Insgesamt stimmten 17 Stellungnehmende innerhalb dieser Gruppe nicht mit den Aussagen der Fra-
ge 12 des vorliegenden Griinbuchs Uberein. Die meisten dieser Stellungnehmenden waren der An-

sicht, dass diese Angelegenheit bereits ausreichend geregelt sei. AuBerdem sei die Aufgabe des Ver-

82 Vgl. ST-Nr. 11, 16, 32, 38, 42, 74, 85, 86, 132, 158, 179, 180, 186, 264, 272.

Vgl. ST-Nr. 201, 216, 275, 345.
Vgl. ST-Nr. 59, 284, 325.

Vgl. ST-Nr. 251, 254.

Vgl. ST-Nr. 214, 273.
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waltungsrats die Kontrolle und Uberwachung des Managements, das Management wiederum miisse

fur ein funktionierendes Risikomanagementsystem sorgen.®*’

Einige Stellungnehmende fiihrten an, dass entsprechendem dem Two-Tier-System das Risikoma-
nagement in erster Linie dem Vorstand obliege, welcher ein Risikofriiherkennungssystem einzu-
richten habe. Der Aufsichts- bzw. Verwaltungsrat habe im Rahmen seiner Kontrollfunktion die An-
gemessenheit dieses Systems zu (iberpriifen und gegebenenfalls auf notwendige Anderungen hin-

zuwirken.®®

Flnf Stellungnahmen waren als neutral zu werten, da sie keine konkrete Antwort auf die hier vorlie-

gende Fragestellung boten.®*

13.8 Sonstige Verbdnde, Komitees und Foren

Uber 96% der Stellungnehmenden innerhalb dieser Gruppe bzw. 28 von 29 Stellungnehmenden spra-

chen sich dafiir aus, dass der Verwaltungsrat gewahrleisten sollte, dass die Vorkehrungen im Zu-

sammenhang mit dem Risikomanagement des Unternehmens wirksam und seinem Risikoprofil an-

gemessen sind.

Die Mehrheit dieser Stellungnehmenden vertrat die Ansicht, dass der Verwaltungsrat dafir Sorge
tragen musse, dass das Management ein dem Risikoprofil des Unternehmens entsprechendes Ri-
sikomanagementsystem einflihrt und dass ausreichende interne Kontrollmechanismen existieren.
Der tagtagliche Umgang mit dem Thema Risikomanagement misse weiterhin Aufgabe des Vor-
stands bleiben, allerdings miisse der Verwaltungsrat eine regelmafRlige Berichterstattung zu den
Risikomanagementmechanismen des Unternehmens fordern, hiel’ es oft.%°

Einige Stellungnehmende waren der Meinung, dass die Rolle des Priifungsausschusses vom Ver-
waltungsrat starker in Anspruch genommen werden misse, gerade dann, wenn es um Themen
wie Risikomanagement gehe.***

Viele Stellungnehmende stimmten auch grundséatzlich mit der Aussage in Frage 12 des hier vorlie-
genden Griinbuchs tiberein, ohne dabei jedoch ihre Beweggriinde naher zu erliutern.®®

Ein Stellungnehmender meinte, dass solch eine Regelung in den nationalen CG-Kodizes der jewei-

ligen EU-Mitgliedsstaaten aufgenommen werden sollte. Allerdings sollten die jeweiligen nationa-
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Vgl. ST-Nr. 4, 20, 70, 73, 146, 154, 168, 187, 192, 262, 296.
Vgl. ST-Nr. 259, 279, 315, 334.

Vgl. ST-Nr. 157, 164, 177, 178, 344.

Vgl. ST-Nr. 1,5, 9, 35, 48, 55, 56, 77, 129, 197, 207, 215, 248, 253.
Vgl. ST-Nr. 8, 108, 297.

Vgl. ST-Nr. 14, 41, 66, 72, 124, 128, 190, 276, 339, 343.
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len Gesetzgeber Uber die Art und Weise der Einflihrung einer solchen Regelung selbst entscheiden

durfen. Eine Regelung auf europaischer Ebene sei hier nicht notwendig.®®

Ein Stellungnehmender, welcher der Aussage in Frage 12 des vorliegenden Griinbuchs nicht zustimm-
te, war der Meinung, dass nach nationalem Gesellschaftsrecht der Verwaltungsrat bereits zur Uber-
wachung der Wirksamkeit des internen Kontroll-, Risikomanagement- und Revisionssystems ver-

pflichtet sei. Weitere Regelungen seien nicht erforderlich.®**

Innerhalb dieser Gruppe wurden bei dieser Fragestellung keine neutralen Stellungnahmen abgege-

ben.

13.9 Staatsamter und Regulierungsbehérden

12 von 20 Stellungnehmenden bzw. 60% sprachen sich dafiir aus, dass der Verwaltungsrat gewahr-
leisten sollte, dass die Vorkehrungen im Zusammenhang mit dem Risikomanagement des Unterneh-

mens wirksam und seinem Risikoprofil angemessen sind.

e Die Hauptverantwortung fiir das Risikomanagement des Unternehmens misse weiterhin beim
Vorstand bleiben, jedoch miisste der Verwaltungsrat dafir sorgen, dass es in regelmalligen Ab-
standen eine Berichterstattung vom Vorstand hinsichtlich des Risikomanagements und der inter-
nen Kontrollmechanismen erhlt.®®®

e Einige Stellungnehmende fiihrten auch an, dass nach deren nationalen Recht der Vorstand fir die
Leitung des Unternehmens zustandig sei und daher die erforderlichen MaBnahmen im Zusam-
menhang mit dem Risikomanagement des Unternehmens veranlassen und deren Wirksamkeit
gewahrleisten miisse. Dennoch habe der Verwaltungsrat zu Gberwachen, ob der Vorstand diese
Pflicht erfiillt hat, wiirde der Verwaltungsrat diese Uberwachungspflicht schuldhaft verletzen, so
ware dieser zum Schadenersatz verpflichtet. Daraus wiirde resultieren, dass nach dem Two-Tier-
System sowohl der Vorstand als auch der Verwaltungsrat fiir wirksame Vorkehrungen im Zusam-
menhang mit dem Risikomanagement zu sorgen haben.®®

e Ein Stellungnehmender war der Ansicht, dass die nationalen Gesetzgeber der jeweiligen EU-

Mitgliedsstaaten solche Regelungen im nationalen Gesellschaftsrecht aufnehmen sollten.®®’

Vgl. ST-Nr. 211.
Vgl. ST-Nr. 181.

83 \/gl. ST-Nr. 224, 232, 234, 235, 244.
86 \/gl. ST-Nr. 222, 238.

Vgl. ST-Nr. 231.
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e Vier Stellungnehmende gaben eine positive Antwort auf die hier vorliegende Fragestellung ab,

ohne dabei jedoch naher auf ihre Beweggriinde einzugehen.?®

Insgesamt sprachen sich sieben Stellungnehmende innerhalb dieser Gruppe dagegen aus, dass der
Verwaltungsrat gewahrleisten sollte, dass die Vorkehrungen im Zusammenhang mit dem Risikoma-
nagement des Unternehmens wirksam und seinem Risikoprofil angemessen sind. Die meisten dieser
Stellungnehmenden waren der Ansicht, dass der Vorstand die Hauptverantwortung fiir das Risiko-
management des Unternehmens trage. Dieser misse in regelmafligen Abstianden an den Verwal-
tungsrat und an den Priifungsausschuss (wenn vorhanden) Bericht erstatten. Die Ubertragung der
Verantwortung vom Vorstand hin zum Verwaltungsrat sei weder erwiinscht noch sinnvoll, hiel8 es
oft.%®
e Zwei Stellungnehmende vertraten die Meinung, dass diese Angelegenheit (wenn tberhaupt) von
den Gesetzgebern der jeweiligen EU-Mitgliedsstaaten geregelt werden sollte. Eine Regelung auf
europaischer Ebene sei nicht erwiinscht.®”°
e Ein weiterer Stellungnehmender meinte, dass das Unternehmen selbst dariiber entscheiden solle,

wie mit dieser Thematik umgegangen werden sollte.?*

Eine Stellungnahme war als neutral zu werten, da sie keine konkrete Antwort auf die hier vorliegende

Fragestellung bot.®”

13.10 Andere

Eine Mehrheit von lber 90% bzw. 49 von 54 Stellungnehmenden stimmten damit Giberein, dass der
Verwaltungsrat gewahrleisten sollte, dass die Vorkehrungen im Zusammenhang mit dem Risikoma-

nagement des Unternehmens wirksam und seinem Risikoprofil angemessen sind.

e Die Mehrheit dieser Stellungnehmenden war der Ansicht, dass der Verwaltungsrat eine zentrale
Rolle in der Risikostrategie und dem Risikoprofil des Unternehmens spielen sollte. Nur so kénne
dieser sicherstellen, dass seine Kontrollaufgabe umfassend erfiillt wird. Faktisch sei es bereits in
vielen EU-Mitgliedsstaaten schon so, dass der Verwaltungsrat mitverantwortlich fiir das Risiko-

management des Unternehmens ist und daher auch gewahrleisten miisse, dass die Vorkehrungen

88 \/gl. ST-Nr. 220, 226, 233, 242.

Vgl. ST-Nr. 173, 221, 239, 243.
Vgl. ST-Nr. 230, 240.

871 \/gl. ST-Nr. 236.

872 yigl. ST-Nr. 43.
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im Zusammenhang mit dem Risikomanagement des Unternehmens wirksam und seinem Risi-
koprofil angemessen sind.®”®

Ein Stellungnehmender sprach sich dafiir aus, dass der Verwaltungsrat die Unterstiitzung des Pri-
fungsausschusses im Hinblick auf das Risikomanagement des Unternehmens starker in Anspruch
nehmen sollte.?”*

Vier Stellungnehmende waren der Ansicht, dass der Verwaltungsrat in diesem Zusammenhang ein
eigenstandiges Risikokomitee einfiihren solle, dieser miisse dem Verwaltungsrat in regelmafRiigen
Abstanden Bericht erstatten.®’

Viele Stellungnehmende innerhalb dieser Gruppe gaben eine positive Antwort auf die hier vorlie-
gende Fragestellung ab bzw. beantworteten diese mit einem ,Ja“, ohne dabei jedoch ihre Beweg-

griinde naher zu erlautern.?”®

Insgesamt stimmten drei Stellungnehmende innerhalb dieser Gruppe nicht mit der Aussage in Frage

12 des hier vorliegenden Griinbuchs Uiberein. Zwei dieser Stellungnehmenden waren der Meinung,

dass die angedachten Regelungen offenbar vom One-Tier-System inspiriert seien. Diese wiirden fir

Unternehmen mit Two-Tier-System keine Bedeutung haben und diirften nicht auf européischer Ebe-

ne erlassen werden, da dies zu Kompetenzverschiebungen zwischen Vorstand und Aufsichts- bzw.

Verwaltungsrat fuhren wiirde.®”’

Ein Stellungnehmender fiihrte an, dass diese Angelegenheit bereits ausreichend reguliert sei.?”®

Zwei Stellungnahmen waren als neutral zu werten, da sie keine konkrete Antwort auf die hier vorlie-

gende Fragestellung boten.?”

13.11 Zusammenfassung

13.11.1 Beteiligung an der Frage 12

Die hochste Beteiligung an der Fragestellung verzeichneten hierbei die Gruppen ,Fondsmanagemen-

tunternehmen sowie deren Verbande”, ,Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Ver-

bdnde”, sowie die Gruppe ,Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbande”. lhre Werte

lagen bei 95% bzw. 82% und 81%. Den niedrigsten Wert in der Statistik weist hingegen die Gruppe
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Vgl. ST-Nr. 2, 51, 76, 96, 119, 125, 147, 175, 188, 208, 217, 219, 258, 267, 268, 269, 278, 280, 286, 290, 309, 310, 317,
326, 329.

Vgl. ST-Nr. 36.

Vgl. ST-Nr. 103, 191, 209, 298.

Vgl. ST-Nr. 3, 23, 25, 28, 33, 68, 95, 101, 122, 130, 136, 138, 140, 148, 174, 293, 304, 318, 321.

Vgl. ST-Nr. 34, 114.

Vgl. ST-Nr. 98.

Vgl. ST-Nr. 60, 63.
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»Andere Unternehmen sowie deren Verbande” mit 70% auf. Die nachfolgende Grafik soll das Ergeb-

nis der Auswertung nochmals verdeutlichen.

Abbildung 25: Verteilung hinsichtlich der Anteilnahme der einzelnen Gruppen an der Frage 12

0% 20% 40% 60% 80% 100%
Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbinde [ NNEGNGNGEGEGEGEGENEEEEEE %
Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbinde 18%
Sonstige Verbande, Komitees und Foren 19%
Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbinde 21%
Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunternehmen, 22%
Institute fiir Interne Revision sowie deren Verbadnde . e
Rechtsberat t h dS tari ied
echtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren o
Verbande
Staatsamter und Regulierungsbehérden 23%
Andere Unternehmen sowie deren Verbinde 30%
Andere 33%
B Beantwortet = Nicht beantwortet

Quelle: Eigene Darstellung

13.11.2  Verteilung hinsichtlich der zustimmenden und ablehnenden Stellungnahmen

zur Frage 12
Die hochsten Anteile an Beflirwortern einer Regelung auf europaischer Ebene, welche damit iber-
einstimmten, dass der Verwaltungsrat gewahrleisten sollte, dass die Vorkehrungen im Zusammen-
hang mit dem Risikomanagement des Unternehmens wirksam und seinem Risikoprofil angemessen
sind, fanden sich in den Gruppen ,,Sonstige Verbdnde, Komitees und Foren®, ,Steuerberatungs- und
Wirtschaftsprifungsunternehmen, Institute fiir Interne Revision sowie deren Verbande”, und in der
Gruppe ,,Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbdnde”. lhre Anteile lagen bei 97%, 92%
bzw. 89%. Am haufigsten wurde innerhalb der Stellungnahmen argumentiert, dass der Verwaltungs-
rat zumindest eine Mitverantwortung am Risikomanagement des Unternehmens trage und dass die-
ser laufend Uberpriifen miisse, ob alle angemessenen Vorkehrungen zur Steuerung der potentiellen

Risiken des Unternehmens durch das Management getroffen wurden.

Bei den Gegnern verzeichneten die Gruppen ,Andere Unternehmen sowie deren Verbande” sowie
»Staatsamter und Regulierungsbehdrden” mit je 35% den héchsten Wert in der Statistik, dicht gefolgt
von der Gruppe ,Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbdande” mit 31%. Die
Uberwiegende Mehrheit die sich dagegen aussprach, war der Meinung, dass es bereits ausreichende

Regelungen auf diesem Gebiet gebe. Nachfolgend werden diese Ergebnisse grafisch dargestellt.
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Abbildung 26: Verteilung hinsichtlich der zustimmenden, ablehnenden und neutralen Stellungnahmen inner-

halb der einzelnen Gruppen zur Frage 12

0% 20% 40% 60% 80% 100%
Sonstige Verbénde, Komitees und Foren |GGG
Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunternehmen,
Institute flir Interne Revision sowie deren Verbande
Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbande 89% 11%
Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren
unest iy e o 21%
Verbande
Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbande 22%
Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbiande 31%
Staatsamter und Regulierungsbehérden 35% 5%
Andere Unternehmen sowie deren Verbiande 35%
Andere T S 7.
M Dafiir = Dagegen W Neutral

Quelle: Eigene Darstellung

13.11.3  Verteilung hinsichtlich der nationalen Zugehorigkeit der Stellungnahmen zur

Frage 12
Den hochsten Anteil bei denjenigen, die mit der Aussage in Frage 12 lbereinstimmten, verzeichneten
Stellungnahmen aus GroRbritannien, gefolgt von Stellungnahmen von Europdischen Vereinigungen.
Bei den Gegnern verzeichneten Stellungnahmen aus Deutschland mit tGber 21% den héchsten Anteil,
gefolgt von Stellungnahmen Europdischer Vereinigungen und Stellungnahmen aus Frankreich mit fast
8%. Auch bei dieser Fragestellung ist eine klare Tendenz in Richtung Beflirwortung Uber fast alle Lan-
der hinweg erkennbar, Stellungnahmen aus Deutschland nahmen allerdings mehrheitlich eine nega-

tive Haltung ein. Nachfolgend werden die Ergebnisse der Auswertung nochmals grafisch dargestellt.

Tabelle 14: Verteilung nach Landern anhand der hochsten Anzahl an erhaltenen Stellungnahmen zur Frage 12

Land Zustimmende ST| Ablehnende ST Neutrale ST
GrofR3britannien 55 (28%) 6 (15%

Européische Vereinigungen 26 (13%) 3(7%) 1 (8%)
Internationale Vereinigungen 11 (6%)

Deutschland 11 (6%) 9 (22%) 2 (17%)
Osterreich 9 (5%) 1(2%) 2 (17%)
Frankreich 9 (5%) 3(7%)

Rest 77 (39%) 19 (46%) 7 (58%)
Summe: 198 (100%) 41 (100%) 12 (100%)

Quelle: Eigene Darstellung
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14 Fazit

Nach erfolgter Auswertung der 346 Stellungnahmen zum Griinbuch Européischer Corporate Gover-
nance-Rahmen, hinsichtlich der Fragen 1 bis 12 im hier vorliegenden Griinbuch, ist eine eindeutige
zustimmende oder ablehnende Tendenz der Antwortenden an vielen Stellen erkennbar. Bspw.
sprach sich die Mehrheit der Stellungnehmenden in Bezug auf Frage 1 und Frage 2 gegen die Einfiih-
rung von groBenklassenabhidngigen CG Regelungen flir borsennotierte Unternehmen (Frage 1) und
des Weiteren gegen die Einflihrung von CG Regelungen fiir nicht bérsennotierte Unternehmen (Frage
2) aus. Die Frage 3 des hier vorliegenden Griinbuchs, beziiglich der Trennung der Aufgaben und Zu-
standigkeiten des CEO und des Verwaltungsratsvorsitzenden, wurde von allen Gruppen tberwiegend
positiv beantwortet. Auch die Frage 4, betreffend die Definition des Profils der Verwaltungsratsmit-
glieder und des Verwaltungsratsvorsitzenden, wurde liberwiegend positiv beantwortet. Bei Frage 5,
betreffend die Veroffentlichung einer evtl. vorhandenen Diversitatsstrategie, hingegen fanden sich
Gruppen, bei denen eine eindeutige Tendenz in Richtung Beflirwortung einer solchen Malnahme
erkennbar war, und auch Gruppen, bei denen die Tendenz eher in Richtung Ablehnung einer solchen
Malnahme ging. Bei der Frage hinsichtlich einer Sicherstellung eines besseren Gleichgewichts in den
Verwaltungsraten (Frage 6) sprach sich, bis auf zwei Gruppen, die Mehrheit gegen MaRnahmen auf
europdischer Ebene aus. Auch bei der Frage hinsichtlich einer Begrenzung der Mandate nicht ge-
schéftsfihrender Verwaltungsratsmitglieder (Frage 7) zeichnete sich eine eindeutige Tendenz in Rich-
tung Ablehnung einer solchen MalRnahme innerhalb aller Gruppen ab. Bei der Frage 8, hinsichtlich
einer regelmaligen externen Beurteilung, hingegen sprach sich in fast allen Gruppen die Mehrheit
fir die EinfUhrung einer solchen MaBnahme aus. Auch die Frage, betreffend die Offenlegung der
Verglitungspolitik und der Einzelvergiitung der geschaftsfilhrenden und nicht geschaftsfiihrenden
Mitglieder (Frage 9) wurde durchgehend, bis auf zwei Gruppen, positiv beantwortet. Beziglich der
Abstimmung der Aktionéare liber die Vergltungspolitik und den Vergiitungsbericht (Frage 10) sprach
sich auch in fast allen Gruppen eine Mehrheit dafiir aus, dass eine solche Regelung eingefihrt wird.
Bei der Frage 11, welche darauf abzielt zu kldren, ob der Verwaltungsrat den 'Risikoappetit' des Un-
ternehmens billigen und dafiir verantwortlich sein sollte, sowie ihn den Aktionaren verstandlich ma-
chen sollte, war innerhalb jeder Gruppe eine Mehrheit an Beflirwortern zu finden. Gleiches gilt auch
flr die Frage 12, welche im Zusammenhang mit der vorhergehenden Frage zu kldren versucht, ob die
Stellungnehmenden der Meinung sind, dass der Verwaltungsrat gewahrleisten soll, dass die Vorkeh-
rungen im Zusammenhang mit dem Risikomanagement des Unternehmens wirksam und seinem
Risikoprofil angemessen sind. Auch bei dieser Frage fand sich innerhalb jeder Gruppe eine Mehrheit

an Beflirwortern. Es muss jedoch beachtet werden, dass bei fast allen vorliegenden Fragestellungen,
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GroRbritannien die Statistik der zustimmenden und ablehnenden Stellungnahmen anfiihrte. Die An-
teilnahme von Vertretern dieses Landes an der Konsultation lag bei nahezu 25%, wodurch eine Ein-
flussnahme von ihrer Seite auf das Endergebnis nicht ausgeschlossen werden kann. Nachfolgend
sollen abermals die wichtigsten Erkenntnisse aus der Auswertung der einzelnen Fragestellungen dar-

gestellt werden:

Die Frage 1, welche zu kldren versucht, ob EU-CG-MalRinahmen die GroRe borsennotierter Gesell-
schaften bericksichtigen sollten, wurde lberwiegend innerhalb der Gruppen verneint. Die ableh-
nenden Anteile innerhalb der Gruppen lagen zwischen 48%-77%. Lediglich bei den Gruppen ,Staats-
amter und Regulierungsbehoérden”, ,Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren
Verbande” und ,Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbande” war keine klare Tendenz
zu erkennen, hier war der Anteil der Beflirworter und Gegner jeweils gleichverteilt. Innerhalb der
ablehnenden Gruppen wurde am haufigsten vorgebracht, dass das , Comply-or-Explain“-Prinzip aus-
reichend Flexibilitdt, auch fir KMU, bieten wiirde. Unterschiedliche CG-Regelungen (fiir borsenno-
tierte Unternehmen) je nach UnternehmensgréBe zu erlassen, wiirde nur Verwirrung unter den An-

legern stiften und kénnte die Kapitalkosten fiir KMU erheblich erhéhen.

Die Frage 2, welche zu klaren versucht, ob CG-MalRnahmen auf EU-Ebene fiir nicht borsennotierte
Unternehmen ergriffen werden sollten, wurde innerhalb der Gruppen ebenfalls tiberwiegend abge-
lehnt. Die ablehnenden Anteile innerhalb der Gruppen lagen zwischen 38%-87%. Lediglich die Grup-
pe ,,Andere” verzeichnete in diesem Zusammenhang mit 57% einen sehr hohen zustimmenden An-
teil. Auf der Seite der ablehnenden Gruppen wurde vor allem damit argumentiert, dass dies Sache
der nationalen Jurisprudenz sei und Regelungen fiir nicht bérsennotierte Unternehmen bereits in
den Gesellschaftsrechten der jeweiligen EU-Mitgliedsstaaten ausreichend sein miissten. Zudem hieR
es oft, dass nicht bérsennotierte Unternehmen jene Regelungen (fiir bérsennotierte Unternehmen),
die auf sie anwendbar sind, anwenden kdnnten. Die Gruppe , Andere” argumentierte hingegen ihre
Haltung damit, dass die Europdische Kommission freiwillige Kodizes fiir nicht bérsennotierte Unter-

nehmen auf europaischer Ebene entwickeln und férdern solle.

Die Frage 3, welche zu klaren versucht, ob die Europdische Union versuchen sollte, eine klare Tren-
nung der Aufgaben und Zustadndigkeiten des Verwaltungsratsvorsitzenden und des CEO zu gewahr-
leisten, wurde innerhalb der Gruppen unterschiedlich aufgenommen. Die Anteile der Gegner lagen
zwischen 4%-64%, wahrend die Anteile der Beflirworter zwischen 36%-92% lagen. Die Gruppen , Ver-
sicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbdnde” (92%), ,Steuerberatungs- und Wirt-

schaftspriifungsunternehmen, Institute flr Interne Revision sowie deren Verbande” (75%), ,Staats-
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amter und Regulierungsbehorden” (64%) und ,,Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren
Verbdnde” gaben eine positive Antwort auf die an dieser Stelle gestellte Frage ab. Wahrend die
Gruppen ,, Andere Unternehmen sowie deren Verbande” (51%), ,Sonstige Verbande, Komitees und
Foren” (54%), ,Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbande” (56%) sowie die Gruppe
,Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren Verbidnde” (64%) eher eine negative
Haltung dieser Frage gegeniiber einnahmen. Die Beflirworter argumentierten vor allem damit, dass
die Trennung der Rolle des Verwaltungsratsvorsitzenden und des CEO ein fundamentaler Bestandteil
guter Corporate Governance sei. Eine Kombination dieser Rollen birgt die Gefahr, dass das Machtge-
flge innerhalb des Verwaltungsrats auller Balance gerat. Der Verwaltungsrat hatte unter anderem
die Aufgabe den CEO einzustellen oder wenn noétig zu entlassen. Aullerdem sei der Verwaltungsrat
fir die Uberwachung des Vorstandes und damit auch des CEO zustindig. Wird die Trennung der Auf-
gaben und Zustandigkeiten dieser zwei sehr wichtigen Rollen innerhalb eines Unternehmens nicht
vorgegeben, so wiirde zu viel Macht in der Hand einer einzelnen Person liegen, hieR es. Wahrend
sich die Gegner zwar grundsatzlich einig waren, dass die Rolle des CEO und des Verwaltungsratsvor-
sitzenden voneinander getrennt sein sollten. Dennoch sahen es viele als nahezu unmaglich an, auf
europaischer Ebene, wo so viele unterschiedliche Gesetze, je nach EU-Mitgliedsstaat, herrschen,
einen entsprechenden Gesetzentwurf zu veranlassen, der Ricksicht auf jedes nationale Gesetz und

auf alle Unternehmen mit unterschiedlichen Rechtsformen, Anwendung finden kann.

Die Frage 4, welche zu klaren versucht, ob im Rahmen der Personalpolitik das Profil der Verwaltungs-
ratsmitglieder und des Verwaltungsratsvorsitzenden genau definiert werden und ausreichende Befa-
higungen der Verwaltungsratsmitglieder sowie Vielfalt bei der Zusammensetzung des Verwaltungs-
rats gewahrleistet werden sollten, wurde innerhalb der Gruppen lberwiegend befiirwortet. Die An-
teile der Beflirworter lagen hier bei 33%-81%. Lediglich die Gruppen ,Andere Unternehmen sowie
deren Verbande”, , Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbande” und , Versiche-
rungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbdnde” verzeichneten einen héheren Anteil an
negativen Stellungnahmen innerhalb der Statistik. Die Beflirworter argumentierten vor allem damit,
dass es keiner rechtlich verbindlichen Regelung auf diesem Gebiet bediirfe. Einen Mix an Grundan-
forderungen im Sinne eines ,,Comply-or-Explain“-Prinzips kdnne man sich durchaus vorstellen. Eine
Regelung solle im Idealfall auf nationaler Governance Ebene erlassen werden, die Europaische Union
kénne die grundlegenden Prinzipien festlegen, die Entscheidung, wie diese umzusetzen sind, solle
jedoch den jeweiligen EU-Mitgliedsstaaten Uberlassen werden. Wahrend die Gegner der Meinung
waren, dass die Besetzung des Verwaltungsrats Sache des Unternehmens sei. Die Anforderungen an
die Mitglieder seien einem standigen Wandel unterworfen, daher wiirde eine Regelung, die das Profil

eines Verwaltungsratsmitglieds oder dessen Vorsitzenden vorgibt, keinen Sinn machen. Die jeweili-
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gen Unternehmen mit ihren Komitees, wie z.B. das Nominierungskomitee, seien am besten dafiir
geeignet zu entscheiden, welche Kenntnisse und Fahigkeiten ein angehendes Verwaltungsratsmit-

glied mitzubringen hat.

Da die Fragen 4, 5 und 6 zusammenhangend betrachtet werden miissen, versucht die Europdische
Kommission im hier vorliegenden Griinbuch als nachstes die 5. Frage zu beantworten, ob bdrsenno-
tierte Unternehmen zur Veroffentlichung einer evtl. vorhandenen Diversitdtsstrategie angehalten
werden sollten. Auch diese Frage wurde innerhalb der Gruppen eher positiv aufgenommen. Die An-
teile der Beflrworter lagen bei 37%-93%. Lediglich die Gruppen ,,Bank- und Finanzdienstleistungsin-
stitute sowie deren Verbande” und , Andere Unternehmen sowie deren Verbande” standen dieser
Frage mit 59% bzw. 55% ablehnend gegeniiber. Die Beflirworter argumentierten vor allem damit,
dass eine solche Veroéffentlichung Investoren, Anteilseigner und alle sonstigen Stakeholder dabei
unterstitzen wirde, die Kultur und Prozesse innerhalb eines Unternehmens besser zu verstehen.
Wahrend die Gegner der Meinung waren, dass Diversitat grundsatzlich zur guten Unternehmensfiih-
rung beitragen wiirde. Allerdings seien verbindliche Vorschriften dariiber, wie sich der Verwaltungs-
rat zusammen zu setzen hat, allgemein politische Anliegen, welche nichts in einem CG-Kodex zu su-
chen hatten. Es sei vielmehr Aufgabe der Unternehmen selbst und ihren Gremien (z.B. Nominie-
rungskomitees), ein geeignetes Profil zu definieren und die hierfir jeweils in Frage kommenden Kan-
didaten den Aktionaren vorzuschlagen. Eine gesetzlich vorgeschriebene Diversitatsstrategie wirde

dariber hinaus zu einem Eingriff in die Eigentumsrechte der Aktionare fihren, hiel§ es.

Bei der Frage 6 versucht die Kommission die Frage zu kldren, ob borsennotierte Unternehmen gehal-
ten sein sollten, fiir ein besseres Gleichgewicht in den Verwaltungsraten zu sorgen. Diese Frage wur-
de innerhalb der Gruppen lberwiegend abgelehnt. Die Anteile der ablehnenden Stellungnahmen
lagen bei 33%-86%. Lediglich die Gruppen ,Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunternehmen,
Institute flr Interne Revision sowie deren Verbande“ und ,Staatséamter und Regulierungsbehérden”
standen dieser Frage mit 67% bzw. 59% positiv gegeniiber. Die Gegner argumentierten vor allem
damit, dass die Unternehmen bei der Auswahl von Verwaltungsratsmitgliedern dazu in der Lage sein
sollten, jene Person zu wahlen, die sie fiir die geeignetste halten, um die Interessen des Unterneh-
mens zu vertreten. Die Auswahl sollte in erster Linie anhand Kriterien, wie z.B. Berufserfahrung, Qua-
lifikation, Leistungsfahigkeit, etc. erfolgen. Kriterien wie Herkunft oder Geschlecht sollten hierbei
keine Rolle spielen. Die Festlegung von Quoten wiirde die Gefahr bergen, dass Personen in den Ver-
waltungsrat gewahlt werden, nur um die gesetzlichen Quoten zu erreichen. Auch kdénnte es gar pas-
sieren, dass selbst Personen, die bereits seit langerer Zeit in den Gremien vertreten sind, unterstellt

werden kénnte, dass sie diese Position nur deshalb besetzen, weil es diese gesetzlichen Vorgaben
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gibt. All diese Uberlegungen miissten dazu fithren, dass die Einfithrung von rechtlich verbindlichen
Quoten, auch von der Europdischen Kommission, abgelehnt wird. Die Beflirworter hingegen waren
der Meinung, dass ein besseres Gleichgewicht in den gesellschaftsrechtlichen Gremien mit einem
besseren Entscheidungsfindungsprozess in diesen Gremien und damit auch mit einer besseren Per-
formance der Unternehmen einhergehen wiirde. Ein besseres Gleichgewicht sei dadurch zu errei-
chen, dass borsennotierte Unternehmen angehalten werden, im Sinne des , Comply-or-Explain“-
Prinzips eine Diversitatsstrategie zu veréffentlichen und regelmaRig iber den Zielerreichungsgrad der
darin befindlichen Ziele zu berichten. Dass ein Stellungnehmender innerhalb dieser beiden Gruppen
eine gesetzlich bindende Quotenregelung wiinschte, war eher die Ausnahme. An dieser Stelle sei
darauf hingewiesen, dass, obwohl der Anteil an Beflirwortern innerhalb der Gruppe , Andere” ein
relativ geringer ist, innerhalb dieser Gruppe der groRte Anteil derer zu finden war, die sich gesetzlich
vorgeschriebene Quoten wiinschten. Vor allem die Stellungnehmenden der Untergruppe ,Arbeit-
nehmervertreter” innerhalb der Gruppe ,,Andere” waren der Meinung, dass ein besseres Gleichge-
wicht in den Gremien eines Unternehmens nur mit Hilfe von gesetzlich festgeschriebenen Quoten zu

bewerkstelligen sei.

Die Frage 7, welche zu klaren versucht, ob auf EU-Ebene eine MalRnahme bestehen sollte, welche die
Zahl der Mandate eines nicht geschaftsfiihrenden Verwaltungsratsmitglieds begrenzt, wurde inner-
halb aller Gruppen abgelehnt. Die Anteile der Gegner lagen hier bei 53%-85%. Die Gruppen ,Bank-
und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbande”, , Andere Unternehmen sowie deren Ver-
bdnde” und , Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunternehmen, Institute fiir Interne Revision
sowie deren Verbande®, verzeichneten unter den Gegnern, mit einem Wert von 85% bzw. je 78%,
den hochsten Wert in der Statistik. Sie argumentierten vor allem damit, dass die zeitliche Belastung,
je nach Art des Mandates, vollig unterschiedlich sei und es daher nicht méglich sei, sinnvolle Grenzen
zu definieren. Ein Mandat in einem groBen borsennotierten Unternehmen, welches zusatzlich inter-
nationale Geschaftsbeziehungen pflege und sich in einem schwierigen Marktumfeld bewege, sei

klarerweise zeitintensiver, als ein Mandat in einem kleinen regionalem Unternehmen.

Die Frage 8, welche zu klaren versucht, ob bérsennotierte Unternehmen dazu angehalten werden
sollten, regelmaRig eine externe Beurteilung durchzufiihren (z. B. alle drei Jahre), wurde berwie-
gend innerhalb der Gruppen beflirwortet. Die Anteile der Beflirworter lagen hier bei 35%-94%. Ledig-
lich die Gruppen , Andere Unternehmen sowie deren Verbande” und ,Bank- und Finanzdienstleis-
tungsinstitute sowie deren Verbande” verzeichneten einen héheren gegnerischen Anteil innerhalb
der Statistik. Die Beflirworter argumentierten vor allem damit, dass eine externe Evaluierung eine

unabhangige Meinung zur Effizienz des Verwaltungsrats darstellen wiirde, und externe Berater ihre
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Erfahrungen mit anderen Unternehmen einbringen kénnten. Am haufigsten wiinschten sich die Be-
flirworter eine flexible L6sung im Sinne des ,Comply-or-Explain“-Prinzips. Rechtlich bindende Rege-
lungen wurden, quer (ber alle Gruppen hinweg, eher selten gewlinscht. Wahrend die Gegner der
Meinung waren, dass eine Verpflichtung, bei der Evaluierung des Verwaltungsrats einen externen
Berater heranzuziehen, lediglich die Verwaltungskosten und den biirokratischen Aufwand des Unter-
nehmens erhdhen und keinen Mehrwert bringen wiirde. Eine jahrlich stattfindende Selbstevaluie-
rung, wie dies bereits die Empfehlung der Européischen Union (2005/62/EG) erfordere, sei vollig

ausreichend.

Die nachsten zwei Fragen, namlich Frage 9 und Frage 10, missen ebenfalls zusammenhangend be-
trachtet werden. Im Zuge der Frage 9 versucht die Europaische Kommission herauszufinden, ob die
Offenlegung der Vergiitungspolitik, des Jahresvergitungsberichts (ein Bericht tGber die Art und Weise
der Umsetzung der Vergiitungspolitik im Vorjahr) und der Einzelverglitung der geschaftsfliihrenden
und nicht geschéaftsfiihrenden Mitglieder der Unternehmensleitung obligatorisch werden sollte. Ahn-
lich wie bei der vorhergehenden Frage 8, wurde Frage 9 Uiberwiegend innerhalb der Gruppen befiir-
wortet. Die Anteile der Beflirworter lagen auch hier zwischen 35%-94%. Wieder waren es die beiden
Gruppen ,Andere Unternehmen sowie deren Verbdande” und , Bank- und Finanzdienstleistungsinsti-
tute sowie deren Verbande” mit 62% bzw. 65%, die einen hoheren gegnerischen Anteil innerhalb der
Statistik aufwiesen. Die Beflirworter argumentierten vor allem damit, dass mehr Transparenz dazu
beitragen wirde, dass Anteilseigner zum einen die Verlinkung zwischen Vergilitung des Manage-
ments und der Performance des Unternehmens besser verstehen wiirden. Zum anderen wirden
diese ihre Rechte besser wahrnehmen kénnen, und es kdnnte zu mehr Vertrauen zwischen ihnen
und der Unternehmensleitung fiihren. Wahrend die Gegner der Meinung waren, dass es bereits aus-
reichende Regelungen auf diesem Gebiet gebe. AuRerdem wiirde eine solche Verpflichtung zu Wett-

bewerbsnachteilen fiihren, da man der Konkurrenz hochsensible Daten preisgeben misste.

Im Zuge der darauffolgenden Frage 10 versucht die Europdische Kommission herauszufinden, ob eine
Abstimmung der Aktionare liber die Vergltungspolitik und den Vergltungsbericht obligatorisch wer-
den sollte. Ahnlich wie bei Frage 9, fand sich innerhalb der meisten Gruppen eine Mehrheit, welche
eine solche MaRnahme unterstiitzen wiirde. Der Anteil der Beflirworter lag innerhalb der Gruppen
zwischen 23%-91%. Lediglich die Gruppen ,Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren
Verbdnde®, ,Andere Unternehmen sowie deren Verbande” und ,Staatsdamter und Regulierungsbe-
horden” wiesen mit 77% bzw. je 65% einen hdheren gegnerischen Anteil innerhalb der Statistik auf.
Die Beflirworter argumentierten vor allem damit, dass eine Abstimmung, welche einen beratenden

Charakter fur die Unternehmen haben sollte, dazu fihren kdnnte, dass die Aktionare sich starker im
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Verwaltungsrat engagieren, und dass die Kommunikation zwischen Aktionare und Management ver-
bessert werden konnte. Wahrend die Gegner der Meinung waren, dass die bestehenden Regelungen
bereits ausreichend seien, und dass die Entscheidung Uber die Vergltungspolitik eine ganz klare

Kompetenz des Verwaltungsrats selbst sei.

Auch die nachsten beiden Fragen, Frage 11 und Frage 12, sind zusammenhangend zu betrachten.
Zunachst versucht die Europaische Kommission, im Zuge der Frage 11, herauszufinden, ob der Ver-
waltungsrat den ,Risikoappetit” des Unternehmens billigen und dafiir verantwortlich sein sollte so-
wie ihn den Aktionaren verstandlich machen sollte. Diese Frage wurde innerhalb aller Gruppen posi-
tiv aufgenommen. Der Anteil der Beflirworter lag innerhalb der Gruppen zwischen 50%-92%. Die
Beflirworter argumentierten vor allem damit, dass der Verwaltungsrat auch lber die Strategie des
Unternehmens und somit auch indirekt Giber den ,Risikoappetit” mitbestimmen wiirde. Daher liege
es auf der Hand, dass der Verwaltungsrat Mitverantwortung an der Risikostruktur des Unternehmens
trage. Wahrend die Gegner der Meinung waren, dass es bereits ausreichende Regelungen auf diesem

Gebiet gebe.

Als Nachstes versucht die Europaische Kommission im Zuge der Frage 12 herauszufinden, ob der
Verwaltungsrat gewdhrleisten sollte, dass die Vorkehrungen im Zusammenhang mit dem Risikoma-
nagement des Unternehmens wirksam und seinem Risikoprofil angemessen sind. Auch diese Frage
wurde innerhalb aller Gruppen positiv aufgenommen. Der Anteil der Beflirworter lag innerhalb der
Gruppen zwischen 54%-97%. Die Beflirworter argumentierten vor allem damit, dass der Verwal-
tungsrat zumindest eine Mitverantwortung am Risikomanagement des Unternehmens trage und dass
dieser laufend Uberpriifen misse, ob alle angemessenen Vorkehrungen zur Steuerung der potentiel-
len Risiken des Unternehmens durch das Management getroffen wurden. Wahrend die Gegner auch

hier der Meinung waren, dass es bereits ausreichende Regelungen auf diesem Gebiet gebe.

Die Konsultation zum Griinbuch lief bis zum 22. Juli 2011. Die Kommission hat alle Antworten auf die
Konsultation geprift und im Herbst eine Feedback-Erklarung veroffentlicht. Wie die Kommission in
ihrem Grinbuch abschlieRend klarstellt, wird im Anschluss an dieses Griinbuch und auf der Grundla-
ge der erhaltenen Antworten (iber die nachsten Schritte entschieden.

Selbstverstandlich stellen Grinbicher lediglich Diskussionspapiere dar, um die Debatte Uber ein
Thema zu er6ffnen. In der Regel bilden sie jedoch die Grundlage zur Verabschiedung von WeiRbi-

880

cher®® der EU Kommission, die schlieBlich in offizielle Vorschlige zur Anderung oder Verabschiedung

von Richtlinien und Verordnungen miinden. Sie sind ein zentrales Instrument des Meinungsbildungs-

880 Vgl. Mickel/Bergmann (2005), Stichwort: Griin- und WeiRb{cher.
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prozesses der EU Kommission und markieren potentielle Entwicklungslinien fiir Grundsatze und Prak-
tiken in den Rechtsvorschriften der Europadischen Union. Aus dem Griinbuch geht klar hervor, dass
die Kommission Handlungsbedarf im Bereich Corporate Governance sieht. Dies konnte daher zukiinf-
tig zu konkreten Vorschldagen (mit oder ohne Rechtsetzungscharakter) fihren. Das vorliegende Griin-
buch zeigt also, wo zukiinftig mit Aktivitditen der Kommission zu rechnen ist. Um die Arbeit der
Kommission in die richtige Richtung zu lenken, war es fiir alle Betroffenen und Beteiligten wichtig,
sich bereits in diesem frithen Stadium mit den Denkansdtzen der Kommission auseinanderzusetzen.
Noch steht die Europdische Kommission am Anfang des Gesetzgebungsprozesses und bis zu einer
europdischen Regelung ist es ein weiter Weg. Am Ende dieser EU-Entwicklung ist zu hoffen, dass ein
modernes, praxistaugliches und leistungsfahiges Haus guter CG-Grundsatze entsteht. Vor diesem
Hintergrund bleibt die weitere Entwicklung in der EU und den Mitgliedstaaten mit Spannung abzu-

warten.881

Unlangst hat die Europdische Kommission eine Mitteilung herausgegeben (,Aktionsplan: Europdi-
sches Gesellschaftsrecht und Corporate Governance — 12.12.2012)%, welche die Initiativen skiz-
ziert, die die Kommission auch auf Grund der Konsultationsergebnisse des hier vorliegenden Griin-
buchs in den nachsten Jahren in diesem Bereich zu ergreifen gedenkt, um den derzeitigen Rechtrah-
men zu modernisieren und zu verbessern. Die Kommission plant laut diesem Aktionsplan sowohl

legislative als auch nicht-legislative Initiativen, welche drei Hauptlinien folgen:

e Verstarkte Transparenz zwischen Gesellschaft und Investoren: ,Unternehmen miissen ihren Anle-
gern und der Gesellschaft insgesamt mehr Informationen Uber ihre Corporate Governance zur
Verfligung 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 Abstim-
mungsstrategien transparenter sein, so dass ein besserer Dialog liber Fragen der Corporate
Governance moglich wird.“®®

e Forderung der langerfristigen Engagements der Aktionare: , Die Aktionare sollten dazu angehalten
werden, sich mehr in die Corporate Governance einzubringen. So sollten sie bessere Mdoglichkei-
ten erhalten, die Verglitungspolitik und Transaktionen mit nahe stehenden Unternehmen und

Personen zu lberwachen. Auch sollte die diesbeziigliche Zusammenarbeit der Aktionare verein-

facht werden. Dariber hinaus sollten institutionellen Anlegern, Vermogensverwaltern und Bera-

81 \/gl. Wollmert/Oser/Orth (2011), S.1440. Ahnlich Jung (2011), S. 1993.
88 Vgl. Europaische Kommission (2012).
83 vgl. ebd.
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tern fiir die Stimmrechtsvertretung bestimmte Verpflichtungen auferlegt werden, um sie wirksam

miteinzubeziehen.“®®*

o \Verbesserung des Rechtsrahmens flir grenzlberschreitende Tatigkeiten von Unternehmen:
»,Grenzibergreifende Geschéafte europdischer Unternehmen, insbesondere aber von kleinen und

mittleren Unternehmen, miissen vereinfacht werden.”

Neben diesen drei Schliisselprioritditen mochte die Kommission zudem eine globale Kodifizierung

. ) . 885
lancieren, um den Regulierungsrahmen nutzerfreundlicher zu gestalten.

Dieser Aktionsplan stellt das Ergebnis der 6ffentlichen Konsultation 2012, verschiedener Diskussio-
nen mit vielen Interessengruppen und der eigenen Analyse der Kommission dar. Der Aktionsplan
erldutert die Initiativen, die die Kommission auf dem Gebiet des Gesellschaftsrechts und der Corpo-
rate Governance zu ergreifen gedenkt. Die Kommission weist in diesem Aktionsplan darauf hin, dass
die verschiedenen Mallnahmen des Aktionsplans nicht denselben Anwendungsbereich haben wer-
den. Europaische Corporate Governance-Regeln gelten nur flr borsennotierte Unternehmen. AulRer-
dem wird darauf hingewiesen, dass auf der anderen Seite das europaische Gesellschaftsrecht in der
Regel alle EU-Aktiengesellschaften abdecke und die Kommission dafiir sorgen werde, dass den Un-
ternehmen durch die Initiativen keine GbermaRige Belastung auferlegt wird. Insbesondere solle der

spezifischen Situation der KMU Rechnung getragen werden.®*

88 Vgl. Europdische Kommission (2012).

Vgl. ebd.
Vgl. ebd.
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Anhang 1: Auflistung der Stellungnahmen

ST-Nr.
1

2
3
4

10
11
12
13
14
15

16
17

18

19

20
21

22

Verfasser/in der Stellungnahme

100 Group

abird

Aditya Sharma

The Advisory Board of Finnish Listed
Companies

Aemec — ,,Spanish Association of Minority
Shareholders of Listed Companies”

AFG
Association”

,French Asset Management
Akeiu — ,Arbeitskreis -Externe und Inter-
ne Uberwachung der Unternehmung”

Aktienforum

Aktiespararna — ,Swedish Shareholders’
Association-SARF“

Alecta — ,Pension insurance company”
Amcham ,American Chamber of
Commerce in Romania“

AMIC — , Asset Management and Inves-
tors Council”

AP3 — , Third Swedish National Fund”

APCIMS — ,Association of private client
investmentmanagers and stockbrockers”
ARAG - ,Allgemeine Rechtsschutzversi-
cherungs AG“

Arcelor Mittal

The Aspen Institute Business & Society
Program

Assirevi — ,, Associazione ltaliana Revisori
Contabili”

AFM — ,Association of Financial Mutuals”

Association of listed companies
Assogestioni — ,Associazione del rispar-
mio gestito”

,Die Familienunternehmer-ASU“ und , Die

Jungen Unternehmer-BJU“
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Land

UK

BG

LU

FI

ES

FR

DE

AT

SE

SE

v

SE

UK

DE

LU
us

UK

SE

DE

Gruppe

Sonstige Verbande, Komitees und Foren
Andere

Andere

Andere Unternehmen sowie deren Verbande

Sonstige Verbande, Komitees und Foren

Fondsmanagementunternehmen sowie deren
Verbande

Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsun-
ternehmen, Institute fir Interne Revision
sowie deren Verbande

Sonstige Verbande, Komitees und Foren
Sonstige Verbande, Komitees und Foren
Versicherungen und Vorsorgeinstitutionen
sowie deren Verbande

Andere Unternehmen sowie deren Verbande

Fondsmanagementunternehmen sowie deren
Verbande
Versicherungen und Vorsorgeinstitutionen
sowie deren Verbande

Sonstige Verbande, Komitees und Foren
Versicherungen und Vorsorgeinstitutionen
sowie deren Verbande

Andere Unternehmen sowie deren Verbande

Andere

Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsun-

ternehmen, Institute fir Interne Revision
sowie deren Verbande
Bank-

sowie deren Verbande

und  Finanzdienstleistungsinstitute
Andere Unternehmen sowie deren Verbande
Fondsmanagementunternehmen sowie deren
Verbdnde

Sonstige Verbande, Komitees und Foren
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24

25
26

27

28

29

30

31

32

33

34
35

36
37

38

39

40

41

42
43

44

45

Axel Jager
Barclays PLC

Chris Barnard
BBA —,,British Bankers' Association”

Belgian Institute of registered auditors

Prof. Blanaid Clarke
BNP PARIBAS

Boards Consultants International

Board Room Review

BT Group PLC

Bucharest Stock Exchange and BVB
Corporate Governance Institut

Budapest Stock Exchange

BVCA — ,British Private Equity and Ven-
ture Capital Association”

Bocking/Gros

California Public Employees Retirement
System

Capita Registrars
Capital Precision — ,King World Wide
Investor Relations”

CCAB-I
Accountancy Bodies Ireland”

— ,Consultative Committee of

CECGA — ,Central European Corporate
Governance Association”

CEz

CG - ,Beauftragte fir Kapitalmarktent-
wicklung und Corporate Governance der

Osterreichischen Bundesministerin  fur

Finanzen”
Chamber of auditors CZ
CIMA - ,Chartered Institute of

Management Accountants”
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DE
UK

DE
UK

BE

FR
DE
UK
UK
RO

HU
UK

DE
us

UK
UK

SK

Ccz
AT

Ccz

UK

Andere
Bank- und
sowie deren Verbande

Finanzdienstleistungsinstitute

Andere
Bank- und
sowie deren Verbande

Finanzdienstleistungsinstitute

Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsun-
ternehmen, Institute fir Interne Revision

sowie deren Verbande

Andere

Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute
sowie deren Verbdnde

Andere

Andere

Andere Unternehmen sowie deren Verbande
Andere

Andere
Sonstige Verbande, Komitees und Foren

Andere
Versicherungen und Vorsorgeinstitutionen
sowie deren Verbande

Andere Unternehmen sowie deren Verbande

Andere Unternehmen sowie deren Verbande

Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsun-
ternehmen, Institute flr Interne Revision
sowie deren Verbande

Sonstige Verbande, Komitees und Foren

Andere Unternehmen sowie deren Verbande
Staatsamter und Regulierungsbehorden

Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsun-
ternehmen, Institute fiir Interne Revision
sowie deren Verbande

Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsun-
ternehmen, Institute fir Interne Revision

sowie deren Verbande



46

47

48
49
50

51

52

53

54

55

56

57

58

59

60

61

62

63

64

65

66

CIPFA —,, The Chartered Institute of Pub-
lic Finance and Accountancy”

CNDCEC — ,,Consiglio Nazionale die Dot-
tori Commercialisti e degli Esperti Conta-
bili“

Copa Cogeca

Confederation Norwegian Enterprise
Council of Institutional Investors

Charles Cronin, CFA und Dr John Mellor,
MBA

Crowe Horwath — ,Global Risk Consulting
Limited”

CSA — ,,Chartered Secretaries Australia”

CSIA — ,Corporate Secretaries Interna-
tional Association”

DAF — ,Dansk Aktionaerforening-Danish
Shareholders Association”

Danish-CG -
Governance Committee”

,Danish Corporate

Danish mortgage Banks Federation
,Institute of Danish

Danske revisorer —
Public Accountants”

Deminor
Denise Silva Ferreira Juvenal
DIA — ,,Danish Insurance Association”

Diir — ,Deutsches Institut fir interne Re-
vision e.V.”

Dircredito
Deloitte

EABIS — ,European Academy of Business
in Society ,,

ECCJ — ,European Coalition for Corporate
Justice”
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UK

EV
NO
us

UK

UK

AU

DK

DK

DK

DK

BE

BR

DK

DE

EV

Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsun-

ternehmen, Institute fiir Interne Revision
sowie deren Verbande

Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsun-
ternehmen, Institute fir Interne Revision
sowie deren Verbande

Sonstige Verbande, Komitees und Foren
Andere Unternehmen sowie deren Verbande
Versicherungen und Vorsorgeinstitutionen
sowie deren Verbande

Andere

Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsun-

ternehmen, Institute fir Interne Revision
sowie deren Verbande
Rechtsberatungsunternehmen und Secretari-
es sowie deren Verbdnde
Rechtsberatungsunternehmen und Secretari-
es sowie deren Verbdnde

Sonstige Verbande, Komitees und Foren

Sonstige Verbande, Komitees und Foren

Bank- und
sowie deren Verbande

Finanzdienstleistungsinstitute

Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsun-

ternehmen, Institute fir Interne Revision
sowie deren Verbande

Andere Unternehmen sowie deren Verbande
Andere
Versicherungen und Vorsorgeinstitutionen
sowie deren Verbande

Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsun-
ternehmen, Institute fir Interne Revision
sowie deren Verbdnde

Andere

Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsun-
ternehmen, Institute fiir Interne Revision
sowie deren Verbande

Andere

Sonstige Verbande, Komitees und Foren



67

68

69

70
71
72
73
74
75
76

77
78

79

80

81

82

83

84

85

86

87

88

89

90

91

European Company Law Experts

EFES — , European Federation of Employ-
ee Share Ownership“

EGIAN — ,, The European Group of Inter-
national Accounting Networks and Asso-
ciations”

EK — ,,Confederation of Finnish Industries
EK”

Emisores Espanoles

Electrolux

Eniro AB

Equinti

Ericsson

Eurolnvestors — ,European Federation of
Investors”

Euroshareholder

EWLA — ,European Women Lawyers As-
sociation”

Ernst and Young Global Limited

F&C Investments

Fair Pensions

FERMA - ,Federation of European Risk
Management Association”

FESE — ,,Federation of European Securities
Exchanges”

Fidelity International

Finance & Gouvernance
Finnland Chamber of Commerce
Finnish Bar Association

FJAERDE AP — ,Fourth Swedish National
Pension Fund AP4"

Fundacion Once — ,,Organizacion Nacional
de ciegos Espaioles”

Forsta Ap Fonden

Ganado & Associates Advocates
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EV

EV

EV

Fl
ES
SE
SE
UK
SE
EV

EV
EV

UK

UK

UK

EV

EV

UK

FR

FI

FI

SE

ES

SE

MT

Rechtsberatungsunternehmen und Secretari-
es sowie deren Verbande
Andere

Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsun-

ternehmen, Institute fiir Interne Revision
sowie deren Verbande

Andere Unternehmen sowie deren Verbande

Sonstige Verbande, Komitees und Foren
Andere Unternehmen sowie deren Verbande
Andere Unternehmen sowie deren Verbande
Andere Unternehmen sowie deren Verbande
Andere Unternehmen sowie deren Verbande
Andere

Sonstige Verbande, Komitees und Foren
Rechtsberatungsunternehmen und Secretari-
es sowie deren Verbdnde

Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsun-
ternehmen, Institute fir Interne Revision
sowie deren Verbande
Fondsmanagementunternehmen sowie deren
Verbande
Versicherungen und Vorsorgeinstitutionen
sowie deren Verbande

Versicherungen und Vorsorgeinstitutionen
sowie deren Verbande

Andere

Bank- und
sowie deren Verbande

Finanzdienstleistungsinstitute

Andere Unternehmen sowie deren Verbande
Andere Unternehmen sowie deren Verbande
Rechtsberatungsunternehmen und Secretari-
es sowie deren Verbande

Versicherungen und Vorsorgeinstitutionen
sowie deren Verbande

Sonstige Verbande, Komitees und Foren
Versicherungen und Vorsorgeinstitutionen
sowie deren Verbande

Rechtsberatungsunternehmen und Secretari-



92
93

94

95

96

97

98

99

100

101

102

103

104

105
106

107

108

1109

110

111

112

113

Gavin Winton

German bar association ,Deutsche
Anwaltsverein“
GGF - ,Good Governance Forum and

Tomorrow’s Company”
Gingell Peter

Glass Lewis & CO
GO-,,Governance for Owners ,,

GRACENTRE — ,The Centre for Govern-

ance Risk & Assurance”
Grant Thornton International Ltd

H&M

HALLAM
Professional Board Members”

,Finish  Association for

Henderson Global Investor

Hermes equity ownership services

Ihagg: Ingemund Hagg

lan Tonks

ICAEW — ,The Institute of Chartered Ac-
countants in England and Wales”

ICAS — ,Institute of Chartered Account-
ants of Scotland”

ICGN »International Corporate
Governance Network”
ICSA ylnstitute  of  Chartered

Secretaries and Administrators”
ICSA — Irish Region

ICSA — Registar group

IDW -, Institut der Wirtschaftspriifer”

IFAC Federation of

Accountants”

,International
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UK
DE

UK

k.A.

us
UK

UK

UK

SE

FI

UK

UK

SE

UK
UK

UK

UK

UK

UK

DE

v

es sowie deren Verbdnde

Andere

Rechtsberatungsunternehmen und Secretari-
es sowie deren Verbdnde

Andere

Andere

Andere

Fondsmanagementunternehmen sowie deren
Verbdnde

Andere

Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsun-

ternehmen, Institute fir Interne Revision
sowie deren Verbande

Andere Unternehmen sowie deren Verbande

Andere

Fondsmanagementunternehmen sowie deren
Verbdnde

Andere

Andere

Andere

Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsun-
ternehmen, Institute fiir Interne Revision
sowie deren Verbande

Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsun-
ternehmen, Institute fir Interne Revision
sowie deren Verbande

Sonstige Verbande, Komitees und Foren

Rechtsberatungsunternehmen und Secretari-
es sowie deren Verbdnde
Rechtsberatungsunternehmen und Secretari-
es sowie deren Verbande
Rechtsberatungsunternehmen und Secretari-
es sowie deren Verbdnde

Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsun-
ternehmen, Institute fiir Interne Revision
sowie deren Verbdnde

Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsun-
Interne Revision

ternehmen, Institute fir



114
115
116

117

118

119

120

121

122
123

124

125
126

127
128
129

130
131

132

133

134

135

136
137

IFG —,,Institute for Company Law*
IFS — ProShare
Institute of internal Auditors of Cyprus

Institute of internal Auditors of Lithuania

IIA — ,Institute of internal Auditors”

ILA — ,,Luxembourg Institute of Directors”
ILMARIN - ,Mutual
Insurance Company”

Pension

IMA — , Investment Management Associa-
tion”

INARA — , Initiative Aufsichtsrate Austria®
AB — Industrivdrden

INREV Association for
Investors in Non-Listed Real Estate”

,European

Institute of directors in Ireland
IUA - ,International Underwriting
Association”

Investor — AB

IR Society — ,,Investor Relations Society”
IRSG — , International Regulatory Strategy
Group”

ISE — ,Irish Stock Exchange”

ISLA — ,International Securities lending
Association”

ISS

IAEF — ,Association of Swedish institu-
tional owners for regulatorys matters on
the stock market”

Jeantetassocies

J.P. Morgan Asset Management

JSE — ,,Johannesburg Stock exchange”
Jupiter Asset Management Limited
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DE
UK
cYy

LT

us

LU

Fl

UK

AT
SE

EV

SE

UK

UK

UK

us

SE

FR

UK

ZA
UK

sowie deren Verbande

Andere

Andere

Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsun-
ternehmen, Institute fiir Interne Revision
sowie deren Verbande

Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsun-
Interne Revision

ternehmen, Institute fir

sowie deren Verbande

Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsun-

ternehmen, Institute fiir Interne Revision
sowie deren Verbande

Andere
Versicherungen und Vorsorgeinstitutionen
sowie deren Verbande
Fondsmanagementunternehmen sowie deren
Verbande
Andere
Bank- und

sowie deren Verbande

Finanzdienstleistungsinstitute

Sonstige Verbande, Komitees und Foren

Andere
Versicherungen und Vorsorgeinstitutionen
sowie deren Verbande

Andere Unternehmen sowie deren Verbande
Sonstige Verbande, Komitees und Foren

Sonstige Verbande, Komitees und Foren

Andere
Bank- und
sowie deren Verbande

Finanzdienstleistungsinstitute

Andere Unternehmen sowie deren Verbande
Versicherungen und Vorsorgeinstitutionen

sowie deren Verbande

Rechtsberatungsunternehmen und Secretari-
es sowie deren Verbdnde
Fondsmanagementunternehmen sowie deren
Verbdnde

Andere

Fondsmanagementunternehmen sowie deren
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139

140

141

142

143

144

145
146
147
148

149
150
151
152

153
154
155

156

157
158
159

160

161
162
163
164

Krzysztof Grabowski
KHT — ,,Finnish Institute of authorised of
public accountants”

KING — ,Institute of Directors Southern
Africa”
Korn/Ferry Whitehead Mann

KPMG

LAPFF — ,Local Authority Pension Fund
Forum*

LGIM
Management”

— ,legal & General Investment

Laura Liswood

LPEQ — ,Listed Private Equity”

LSEG — ,,London Stock Exchange Group”
Professors Jukka Mahoénen und Beate
Sjafjell

Manyfest — , The proxy voting agency”

Dr. Maria Cristina Ungureanu

Martin White

Matheson Ormsby prentice

Merck KGaA

MiddleNext

NAPF — , National Association of Pension
Funds”
NBIM
Managment”
Ncc— AB
Nestor Advisors
SNPI -
Institute”
Nordea (Nordic Ideas) Bank AB

»Norges Bank Investment

»Netherlands  Participation

Norwegian Corporate Governance Board
NYSE Euronext

Oliver Marnet

OMV Aktiengesellschaft
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PL

FI

ZA

us

NL

UK

UK

UK

UK
Fl

DE

FR

UK

NO

SE

UK

NL

SE

NO

UK
AT

Verbande

Andere

Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsun-
ternehmen, Institute fiir Interne Revision
sowie deren Verbande

Andere

Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsun-

ternehmen, Institute fiir Interne Revision
sowie deren Verbande

Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsun-
ternehmen, Institute fiir Interne Revision
sowie deren Verbande

Versicherungen und Vorsorgeinstitutionen
sowie deren Verbande
Fondsmanagementunternehmen sowie deren
Verbande

Andere

Andere Unternehmen sowie deren Verbande
Andere

Andere

Andere
Andere
Andere
Rechtsberatungsunternehmen und Secretari-
es sowie deren Verbdnde

Andere Unternehmen sowie deren Verbande
Andere Unternehmen sowie deren Verbande
Versicherungen und Vorsorgeinstitutionen
sowie deren Verbande

Bank- und

sowie deren Verbande

Finanzdienstleistungsinstitute

Andere Unternehmen sowie deren Verbande
Andere Unternehmen sowie deren Verbande
Andere

Bank- und
sowie deren Verbande

Finanzdienstleistungsinstitute

Sonstige Verbande, Komitees und Foren
Andere

Andere

Andere Unternehmen sowie deren Verbande
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166

167

168

169

170

171

172

173

174

175
176

177
178
179
180
181

182

183
184

185

186
187

188
189

190

OpenCorporates

PIAC — ,Pension Investment Association
of Canada“

PIRC — ,Pensions & Investment Research
Consultants Ltd)

PKPP — ,Polish conferderation of private
employers leviatan”

Dr Jesper Lau Hansen

PWC — ,,PricewaterhouseCoopers Interna-
tional Limited”

Osterreichischer Raiffeisenverband

Railpen Investment

Regierungskommission Deutscher
CG-Kodex

Rick Minor

Roger Collinge

RSM International

Saab AB

SCA — ,,Svenska Cellulosa Aktiebolaget”
Schellter Strategy Consulting — bvba
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Anhang 2: Abstract

Am 5. April 2011 hat die Europadische Kommission eine 6ffentliche Konsultation zum Thema Corpora-
te Governance gestartet und ein Griinbuch zu diesem Thema veréffentlicht: ,GRUNBUCH Europii-
scher Corporate Governance-Rahmen®. Ziel dieses Griinbuchs war es, die Wirksamkeit des Europai-
schen Corporate Governance-Rahmens fiir europdische Unternehmen zu bewerten. Es war bereits
das dritte Grinbuch, das binnen kurzer Zeit von der Europdischen Kommission auf dem Gebiet der
Corporate Governance veroffentlicht wurde. Anders als das zuletzt veréffentlichte Griinbuch auf dem
Gebiet der Corporate Governance, ,Corporate Governance in Finanzinstituten und Vergitungspoli-
tik”, ist das vorliegende Griinbuch an keiner bestimmten Gruppierung im Wirtschaftsleben adres-
siert. Nach den letzten Finanz- und Wirtschaftskrisen ab 2007, die bis ins heurige Jahr (2013) hinein-
reichen, sah die Europaische Union dringenden Handlungsbedarf im Finanzsektor. Mit dem vorlie-
genden Griinbuch mdchte die Europdische Kommission einen etwaigen Handlungsbedarf fiir Unter-
nehmen, Organisationen, etc. aullerhalb des Finanzsektors Giberprifen. Wichtig erscheint es hier zu
erwahnen, dass die Europdische Union offensichtlich davon ausgeht, dass diese Finanz- und Wirt-
schaftskrisen nicht zuletzt auch durch unzureichende Regelungen auf dem Gebiet der Corporate

Governance entstanden sind.

Die Europdische Kommission warf in ihrem Griinbuch 25 Fragen auf. Aufgrund der hohen Anzahl an
Stellungnahmen zu diesem Thema wurde die Analyse in Bezug auf alle 25 aufgeworfenen Fragen des
Grinbuchs auf zwei Arbeiten aufgeteilt. Diese Arbeit wird sich auf den ersten Teil des Griinbuchs
konzentrieren, die Kommentare bzw. Stellungnahmen zu den ersten 12 Fragen werden analysiert
und ausgewertet. Diese 12 Fragen beziehen sich zum einen auf die generelle Ansicht der Kommentie-
renden zum Thema, ob die Europdische Union bei CG-Malnahmen einen differenzierten Ansatz wah-
len soll, also ob gréRenklassenabhdngige Regelungen geschaffen werden sollen und ob diese Rege-
lungen nur fir bérsennotierte Unternehmen gelten sollen oder auch auf nicht bérsennotierte Unter-
nehmen angewandt werden sollen. Zum anderen bezieht sich der GroRteil der Fragen auf den ,Ver-

waltungsrat”.

Die vorliegende Masterarbeit bezieht sich daher auf die Analyse bzw. Auswertung der Stellungnah-
men auf die Fragen 1-12. Die Anzahl der zu analysierenden Stellungnahmen betrug 346. Um hierbei
eine effektivere Untersuchung zu ermaoglichen, wurden die Stellungnehmenden in neun homogene
Gruppen unterteilt. Dies ermoglicht die Betrachtung der einzelnen Problemstellungen aus den Blick-
winkeln der unterschiedlichen Marktakteure und tragt zu einer besseren Vergleichbarkeit der Ansich-

ten bei.
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Bei den Fragen 1 und 2 war quer Uber alle Gruppen hinweg eine ablehnende Haltung der Stellung-
nehmenden gegeniiber etwaiger Regelungen auf europaischer Ebene erkennbar. Bei Frage 3 war der
Anteil der Beflirworter und der Gegner Uber alle Gruppen hinweg etwa gleichverteilt. Die Fragen 4
und 5 wurden (iberwiegend positiv aufgenommen, wahrend Frage 6 iberwiegend abgelehnt wurde.
Auch die Frage 7 wurde innerhalb der meisten Gruppen eher negativ beantwortet. Bezogen auf die
Fragen 8, 9 und 10 waren die Stellungnehmenden von nahezu allen Gruppen eher positiv gestimmt.
Bei den Fragen 11 und 12 waren sich alle Gruppen einig, die Mehrheit der Stellungnehmenden inner-

halb aller neun Gruppen nahm eine positive Haltung diesen Fragen gegeniiber ein.
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