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Die Europaische Kommission beschloss am 5. April12@en Europaischen Wirtschafts- und Sozial-
ausschuss gemal Artikel 304 AEUV um Stellungnahmielgender Vorlage zu ersuchen:

"Grinbuch - Europdischer Corporate-Governance-Ratime
KOM(2011) 164 endg.

Die mit Vorarbeiten beauftragte Fachgruppe BinnahinaProduktion und Verbrauch nahm ihre
Stellungnahme am 3. Oktober 2011 an.

Der Ausschuss verabschiedete auf seiner 475. Rhgiag am 26./27. Oktober 2011 (Sitzung vom
27. Oktober) mit 168 gegen 6 Stimmen bei 14 Entihgkn folgende Stellungnahme:

1. Schlussfolgerungen und Empfehlungen

11 Der Européaische Wirtschafts- und Sozialausschug$Sik) begrufdt die dem Grinbuch der
Européaischen Kommission zugrunde liegende Intengampfiehlt jedoch nachdriicklitieine
genauere und solidere Definition v@orporate Governance

1.2 Das Grunbuch enthélt wichtige Fragestellungen.ifer Beantwortung verweist der EWSA
stets auf die in Ziffer 2.14 aufgefiihrten zehn @isiitze der guten Unternehmensfihrung und
ersucht die Kommission, mit geeigneten MaRnahmemestustellen, dass diese sowie die in
Ziffer 2.15 aufgefuihrten relevanten operationellRegeln von allen Unternehmen befolgt
werden.

1.3 Angesichts der in Ziffer 2.4 beschriebenen enorBandbreite an nationalen Modellen der
Unternehmensfiihrung féallt es dem EWSA schwer, &aaschallésung fir alle zu finden.
Die besonderen Eigenheiten der Gesetzgebung, deliitibnen, der Geschaftspraktiken und
der Verhaltensmuster von Aktionaren sind von Médstaat zu Mitgliedstaat verschieden
und stellen fir die Erarbeitung eines soliden latien Rahmens auf EU-Ebene eine groRRe
Herausforderung dar.

1.4 Auch wenn sich nach Ansicht des EWSA die Antwoftdia Mehrheit der Fragen des Grin-
buchs in nationalen Corporate-Governance-Kodizedefi sollte dies die EU nicht daran
hindern, eine gesetzgeberische MalRnahme mit de@rimbuch vorgesehenen Themen- und
Geltungsbereich zu ergreifen, um die Corporate Gmaree in der EU zu verbessern und so
den Besitzstand der Rechtsvorschriften und nictgirdlichen Bestimmungen zu optimieren.

ABI. C 84 vom 17.03.2011, S. 13.
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Der EWSA ruft die Kommission jedoch dazu auf, Béigsbe Uber Regulierungsinitiativen
mit Vorsicht anzugehen. Aus diesem Grund wird deimdy empfohlen, im Vorfeld jeglicher
Rechtssetzung eine grindliche Folgenabschatzurmfpziufihren.

Der EWSA hebt hervor, dass die Kommission im Higclblauf angemessene Antworten auf
die Fragen 16 bis 25 eine ausfuhrliche Studie duhckn und vorlegen sollte, die Uber die
jungsten Entwicklungen und Tendenzen bei den Tywmen Aktionaren, ihrer Struktur und
ihrer relativen Bedeutung gemessen an den gehaliskteen Auskunft gibt.

Einleitung

Der EWSA begrufdt die in einer Reihe von Texten elagie und in den Mittelpunkt ihres
Reformprogramms gestellte umfassende Initiative Klemmission zur Verbesserung der
Corporate GovernanteIn der vorliegenden Stellungnahme sollen die &tankte des
EWSA zu den einschlagigen bisherigen DokumentenEdeopaischen Kommission darge-
legt und weiterentwickelt werdan

Zweck des Grinbuchs ist die Verbesserung der Usltenensfiihrung in der Européischen
Union durch Optimierung des Systems aus Rechtswoftsn und nicht zwingendem Recht

("soft law"). Unterteilt in drei Abschnitte werd&b Fragen gestellt, die auf die Zusammen-
setzung und Arbeit des Verwaltungsrats, die Ro#e Aktiondre und die Anwendung des

Grundsatzes "Mittragen oder Begriinden" ("comphexrplain™), der die Basis des europai-
schen Corporate-Governance-Rahmens bildet, Bezugere

Der Ausschuss bezieht sich bei der BeantwortungFdagen im Grinbuch stets auf das
oberste Leitungsorgan des Unternehmens, bei desicksum einen Verwaltungsrat oder

einen Aufsichtsrat handelt. Die Kommission sollemn gpezifischen Eigenheiten des monisti-
schen bzw. dualistischen Systems in starkerem M&shnung tragen. Die Kommission

umgeht das Thema, trifft eine kurze (und faléyzhﬁnerscheidung zwischen "Verwaltungs-

rat" und "Aufsichtsrat” und ignoriert somit die \$ehiedenheit der in Europa bestehenden
Systeme.

Der EWSA ersucht die Kommission, bestehende Urtterde zwischen den verschiedenen
bestehenden Systemen der Unternehmensfiihrung ickisamhtigen.

Neben den beiden Griinblichern — KOM(2010) 284 endd.KOM(2011) 164 endg. — hat die Europaische K@sion eine
Reihe von Papieren zur Corporate Governance vaeitiiffiet (z.B. KOM(2010) 561 endg., ®M(2010) 579 endg.). Das Thema
ist auch prasent in der grundlegenden Gesetzedinigi der Kommission "Auf dem Weg zu einer Binnerktekte"
(KOM(2010) 608 endg.).

ABI. C 84 vom 17.3.2011, S. 13 sowie ABI. C 248w@5.8.2011, S. 92 und S. 101.

"Mit dem Begriff 'Verwaltungsrat' wird in diese@riinbuch im Wesentlichen die Aufsichtsfunktion dgeschaftsleitung
bezeichnet" (S.5). Wéhrend Aufsichtsraten tatséich¢ine beaufsichtigende Rolle zukommt, kénnenwdéiungsréte eine
Managementrolle {ibernehmen und an der strategisdeschlussfassung (Fusionen/Ubernahmen, Kauf/Vérkaan
Unternehmen) mitwirken.
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Das britische System der Corporate Governance reidich durch das spezifische Konzept
des "Shareholder Value" (Ertragswert des Eigenipiines Unternehmens) aus, bei dem
der Aktienmarkt fur die Finanzierung der Unternehnumd flr die externe Unternehmens-
kontrolle eine bedeutende Rolle spielt. Die Untemen verfliigen Uber ein monistisches
System der Unternehmensleitung und in der Regel sétr geringe Eigentiimerkonzentra-
tion.

Daneben wird im so genannten "germanischen Modell"Unternehmensfihrung das Unter-
nehmen als eine Partnerschaft zwischen verschiadBateiligten betrachtet, die "Anspri-

che" an die Firmentatigkeit haben. Neben der Maxtionig des Aktiondrsvermdgens verfol-
gen die Unternehmen eine breitere Palette strategiZiele. Die Finanzierung durch Banken
ist bei der Kapitalaufnahme fir Unternehmen weitaichtiger als die Kapitalmarkte. Sehr

oft verfiigen Banken Uber grof3e Kapitalbeteiligungerbringen Finanzdienstleistungen,

leisten Finanzberatung und vertreten Aktiondre @itungsorganen von Unternehmen. Der
externe Markt fur Unternehmenskontrolle existiartgaund grof3er Blockbeteiligungen und

Uberkreuzbeteiligung quasi nicht. Die Beschlussfagsdes Managements wird durch den
direkten Einfluss der Anteilseigner in einem du&chen System, in dem neben den Aktionéa-
ren auch andere Anspruchsgruppen ("Stakeholdertheten sind, gestUth

Zwischen diesen beiden Extremen, jedoch naher emgémannten, bewegt sich das "romani-
sche Modell" der Unternehmensfihrung. Es weist Gesaenkeiten mit beiden Modellen
auf, unterscheidet sich jedoch durch die bedeut®ulle des Staates und grof3e Anteile in
Familienbesitz. Nach dem Zusammenbruch des Kommwsisund wahrend des Ubergangs
zur Marktwirtschaft begann sich auch in den neugnMitgliedstaaten in Mittel- und Osteu-
ropa ein neues Modell zu entwickeln. Dieses Mothell keinen homogenen Charakter -
manche Lander in der Region legen den Schwerpuwrfkdia Interessen der Anteilseigner,
wahrend andere eher an das kontinentaleuropaisauelMmit seiner Ausrichtung auf die
Anspruchsgruppen angelehnt dn&in besonderes gemeinsames Merkmal ist die velati
grof3e Eigentumsbeteiligung von Arbeitnehmern irdolgpn Privatisierungen, wahrend die
Kapitalmarkte relativ unterentwickelt sind.

Der EWSA begruf3t die dem Griinbuch zugrunde liegeielsetzung, gibt aber zu bedenken,

dass die Definition der Kommission von Corporatesv€&nance nicht umfassend genug ist;
der EWSA ist der Ansicht, dass die Definition eiiggéanzung bedarf und schlagt ein prag-
nanteres und weiter gefasstes Konzepf\msbesondere mochte der EWSA die Kommission
nachdricklich darauf hinweisen, dass das HauptiaelUnternehmensfilhrung darin besteht
sicherzustellen, dass das Unternehmen am Markehestund nachhaltig wachsen kann. Zu
diesem Zweck muss der Verwaltungsrat den legitifBemartungen der Aktiondre gerecht

Siehe: J. Weimer und J. Pape, A Taxonomy of SystefrCorporate Governance, Theory Papers in Camgpdavernance,
Bd. 7 (2), April 1999, Blackwell Publishers.

Siehe: A. Vliegenthart, Transnational actors amel tonverging corporate governance regulation ife,ECentral and East
European International Studies Association (CEE)2AP6.

ABI. C 84 vom 17.3.2011, S. 13
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werden und dabei die entsprechende ZufriedenHeit Béteiligten - Verbraucher, Teilhaber,
Auftragnehmer, Lieferanten und Beschéftigten -aistellef.

Der EWSA ersucht die Kommission, die neuen Arten Aétiondren, die mit den tiefgreifen-
den Veranderungen der traditionellen kontinentale#itschen Form der Corporate Gover-
nance seit Mitte der 90-er Jahre aufkamen, und riflegive Bedeutung, gemessen an ihren
Anteilen am EU-Kapitalmarkt, eingehend zu untersimcbind zu berticksichtigen. In Zusam-
menhang mit der wieder erstarkten Deregulierung @ludbalisierung der Finanzmarkte sind
die Finanzinstitutionen in ganz Europa in zunehneemdValRe weltweitem Wettbewerbs-
druck ausgesetgztGroBe Privatbanken und die grof3ten Spitzenurfterae sind von engen
Bank-Unternehmen-Beziehungen abgewichen. Paralldez sich auflosenden Beziehung zu
den Banken nehmen die Aktienmarkte bei der Untenegisfinanzierung an Bedeutung zu.
Der zunehmende Wettbewerb auf den Produktmarkigit gir européische Unternehmen
einen Anreiz dar, vor allem durch externe Wachsstrategien und Swap auf Aktien- oder
Aktienindexbasis ausreichend an GroéfRe und MarKtessfzu gewinnelrcf. Ein wichtiger
Aspekt ist die zunehmende Prasenz auslandischeviegend britischer und amerikanischer)
institutioneller Anleger, d.h. Pensionsfonds, offeimvestmentfonds und Hedgefonds, auf
europaischen Aktienmarkten. Solche Investoren stacke Beflrworter einer Maximierung
von Aktienkursgewinnen; sie tben in ganz Europardghend zusatzlichen Druck auf das
traditionelle Unternehmensfihrungsmodell aus, dessiger die Anliegen der Anspruchs-
gruppen als vielmehr die kurzfristigen Interessen Mktionare in den Mittelpunkt gestellt
werden.

Der EWSA kritisiert ebenso wie die Kommission dech&len, der durch kurzfristiges
Denken und das Eingehen allzu grof3er Risiken emistaist - beides sind wichtige Merk-
male eines Corporate-Governance-Modells, das invdegangenen zwanzig Jahren stetig an
Bedeutung gewonnen hat. Der EWSA ist der Auffassdags Unternehmen durch eine nach-
haltige Politik, die in vielen Fallen eine fortgese Anderung des bestehenden Corporate-
Governance-Rahmens erfordert, eine langfristigetstlopfung anstreben sollten.

Der EWSA sieht es ebenso als notwendig an, dieeRtdr Corporate Governance vor dem
Hintergrund zu starken, dass "MalRnahmen ergrifferden sollten, um nachhaltiges Wachs-
tum zu gewahrleisten und ein solideres internatemn&inanzsystem aufzubauth"Sich an
gute Grundsatze der Corporate Governance zu halerzweifellos von Nutzen fur die
Unternehmen, da es diesen ermoglicht, ihre Gesuwiifange und Risiken effizienter zu
handhaben, ihre Ziele zu erreichen und zugleichviehrung des allgemeinen Wohlstands in
der EU beizutragen. Eine solche Politik tragt deey dass Verbraucher verantwortungsvolle

10

11

Ebd., Ziffer 2.4.

J. Fichtner, Activist hedge funds and the erosibRhenish capitalism: The impact of impatient talpiWorking Paper Series,
Nr. 17 CCGES/CCEAE 20009.

M. Goyer, Varieties of Institutional Investors aNdtional Models of Capitalism: The TransformatmnCorporate Governance
in France and Germany. In: POLITICS & SOCIETY, Bd, Nr. 3, September 2006, S. 399-430.

Kommuniqué der G20-Finanzminister und Zentralbankgrneure vom 5. September 2009.
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Produkte erhalten, die auf fairem Handel und refexaInformationen basieren. Die Auswei-
tung der Grundsatze der Corporate Governance @umc8ystem von Rechtsvorschriften und
nicht zwingendem Recht auf nicht bérsennotierteetiidhmen muss unterstiitzt und gefér-
dert werden.

Der EWSA weist auch auf die soziale Funktion detedmehmen in einer inklusiven Gesell-
schaft hin und unterstreicht, dass bei der Corpo@ivernance die Prinzipien der sozialen
Verantwortung bertcksichtigt und widergespiegeltdea missen.

Der EWSA stellt fest, dass in manchen CorporateeBmnce-Modellen Arbeitnehmerver-
treter mit in der Unternehmensleitung sitzen unehisairekt an der Unternehmensfiihrung
beteiligt sind. Ungeachtet solcher Formen erhdhetriébsrate und sonstige Beteiligungs-
mechanismen das Engagement der Arbeitnehmer imibieternehmen. Der EWSA regt an,
diese Uberlegungen in das endgiiltige Kommissionsuekt aufzunehmen.

Gemessen an Kapital, Umsatz und Mitarbeiterzahwanohkt die GroRRe bérsennotierter Unter-
nehmen und reicht von groRen multinationalen Kamzerbis hinunter zu Kleinstunterneh-
men und KMU. In der Debatte um die Corporate Goaree geht es vor allem um die Grol3-
unternehmen, deren Erfolg oder Misserfolg stetereiwirtschaftlichen und sozialen Nach-
klang hat. Gute Corporate-Governance-Malinahmen enlissif die Eigenschaften und
Bedirfnisse der KMU zugeschnitten sein. Diese Nathigkeit ergibt sich aus den

beschrankten Ressourcen der KMU, insbesonderechtlish Verwaltung und Personal.

Der EWSA fordert die Kommission auf, fiir die gegamnAnderungen des Corporate-Gover-
nance-Pakets eine grindliche Folgenabschatzunichilich der Kosten, des erforderlichen
Personals und der erforderlichen Gesetzesreformerhzufihren, damit der kinftige Vor-
schlag realitdtsnah ¥t Dieser Zielsetzung lasst sich am ehesten geseetden, wenn die
GroRRe, die Struktur und die Bedeutung der Untermehomd die wirtschaftliche Situation
internationaler Konzerne bericksichtigt werden.

In seiner endgultigen Fassung muss der Vorschlagtammission bérsennotierte Unterneh-
men (und im Falle einer Ausweitung auch nicht-binetierte Unternehmen) in die Lage
versetzen, ihre Geschaftstatigkeiten effizient dmoéiihren und wettbewerbsfahig zu bleiben,
damit Wirtschaftswachstum und Schaffung von Arlpditizen nicht gefahrdet werden

Der EWSA fordert die Kommission auf, in ihren kigén Legislativvorschlagen zwischen

verbindlichen Rechtsvorschriften und nicht zwingemdRecht, einschliel3lich Empfehlungen
und Corporate-Governance-Kodizes, ein Gleichgewngrzustellen. Der EWSA ist jedoch

der Uberzeugung, dass alle Kodizes im Hinblick @iue gelungene Corporate Governance
auf den folgenden Grundséatzen beruhen sollten:

12
13

ABI. C 248 vom 25.8.2011, S. 101.
ABI. C 84 vom 17.3.2011, S. 13.
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Hauptziel der Corporate Governance ist, sicheriiastedass ein Unternehmen am Markt
bestehen und wachsen kann.

Verwaltungs- bzw. Aufsichtsrate missen im bestnobgih Interesse des Unternehmens und
im Einklang mit den Interessen der Aktionare, fig Gleichbehandlung gelten muss, han-
deln. Sie sollten einen aktiven Dialog mit den Amgisgruppen unterhalten, damit sie auf
deren Erwartungen eingehen und die langfristigehNaltigkeit des Unternehmens sichern
und Wohlstand und Arbeitsplatze schaffen kénnen.

Verwaltungs- bzw. Aufsichtsrate sollten fir die @ege Performance des Unternehmens, ein-
schlie3lich der strategischen Fihrung, wichtigertigslen, des Risikomanagements, der
Unternehmensplanung, der effizienten Kontrolle emagements und der Berichterstattung
Verantwortung tragen.

Der Verwaltungs- bzw. Aufsichtsrat sollte so zusamngesetzt sein, dass er dem Bedarf an
komplexem Fachwissen je nach Branche, Geschéaftshenad Standort des Unternehmens
gerecht wird. Im Verwaltungs- bzw. Aufsichtsratlsoferner ein ausgewogenes Verhaltnis
hinsichtlich Befugnissen, Geschlechterverteiluregapéaftsfihrendennd nicht geschaftsfih-
renden Mitgliedern sowie Unterschiedlichkeit deehessen der Mitglieder bestehen, um dem
Unternehmen einen breiteren, umfassenderen Horzzogében.

Die Mitglieder des Verwaltungs- bzw. Aufsichtsratditen in der Lage sein, sich wirkungs-
voll ihren Aufgaben zu widmen und ausreichend Zeil Energie dafir aufzuwenden. Sie
missen ihre Entscheidungen auf der Basis korrelgkayanter und aktueller Informationen
treffen.

Der Verwaltungsrat bzw. Aufsichtsrat hat das Urebmen so zu leiten, wie es das Wohl des
Unternehmens unter Beriicksichtigung der Eigenttmer. Aktiondre und der Arbeitnehmer
sowie das offentliche Interesse erfordert. Entsiiregen miissen daher auf der Basis korrek-
ter, relevanter und aktueller Informationen getnfiverden. Die tatsachliche Unabhangigkeit
der Mitglieder des Verwaltungs- oder des Aufsichtisist durch die Begrenzung ihrer aufein-
anderfolgenden Mandate sicherzustellen.

Unternehmen muissen Uber eine transparente Verggoligk verfigen. Diese bedarf der

Billigung der Aktionare. Die Vergltung der Verwaltys- bzw. Aufsichtsratsmitglieder rich-

tet sich nach dem Umfang ihres Aufgaben- und Zuasgfeitsbereiches, der Erreichung der
Unternehmensziele sowie der wirtschaftlichen Lags dUnternehmens und bedarf der
Zustimmung der Aktionéare.

Unternehmen mussen alle das Unternehmen betreffendgeriellen Fragen prézise und
rechtzeitig offenlegen. Sie sollten Aktionare zw@illahme an Hauptversammlungen ermun-
tern und offen sein fur den Dialog Uber FragenUtgiernehmensfiihrung mit Aktionaren und
anderen Anspruchsgruppen.

INT/581 - CESE 1582/2011 (EN) AA-AB/HB/al ol
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Unternehmen sollten die Anwendung bewahrter Cotpg&mvernance-Praktiken anstreben,
wie sie in den entsprechenden nationalen Corp@aternance-Kodizes, die ihrerseits die
spezifischen Merkmale der lokalen wirtschaftlicHemtwicklung und Gesetzgebung wider-
spiegeln, enthalten sind.

Der EWSA beflrwortet die folgenden operationelleeg8n fir die Corporate Governance
des Verwaltungs- bzw. des Aufsichtsrats, die in C@porate-Governance-Kodizes aufge-
nommen werden sollten:

Bei einer monistischen Corporate-Governance-Strusitud die Funktion des Verwaltungs-
bzw. Aufsichtsratsvorsitzenden und des "Chief EtigeuOfficer/CEQ" klar voneinander zu
trennen.

Neue Verwaltungsrats- bzw. Aufsichtsratsmitglieslerden nach einem offiziellen, rigorosen
und transparenten Verfahren ernannt.

Verwaltungsrats- bzw. Aufsichtsratsmitglieder mimsseder Lage sein, ausreichend Zeit fur
das Unternehmen aufzuwenden, um ihren Verpflicrgangirkungsvoll nachzukommen.

Verwaltungsrats- bzw. Aufsichtsratsmitglieder etdwalbei ihrem Eintritt eine Einflhrung
und missen ihre Fahigkeiten und ihr Wissen forfladfauf dem neuesten Stand halten.

Der Verwaltungs- bzw. Aufsichtsrat fihrt alljahHiin gehdriger Form eine rigorose Bewer-
tung seiner eigenen Leistung und der seiner Aussehiind der einzelnen Verwaltungsrats-
bzw. Aufsichtsratsmitglieder durch.

Die Vergutungsstruktur fir Fuhrungskrafte wird nahem offiziellen, transparenten Ver-
fahren festgelegt.

Fragen
Einleitung

Fragel: Sollten die EU-Corporate-Governance-MalRnahmen dméR& bdrsennotierter
Gesellschaften bertcksichtigen? Wenn ja, wie? &éilit kleine und mittlere boérsennotierte
Unternehmen eine unterschiedliche und zweckmé&l¥geng gefunden werden? Wenn ja,
gibt es geeignete Definitionen oder Schwellenweltéshn ja, schlagen Sie bitte bei der
Beantwortung der nachstehenden Fragen Moglichkéiienhre eventuelle Anpassung an
KMU vor.

Auf den regulierten européaischen Markten werdent@épiere verschiedenster Unternehmen
gehandelt. Jedes Unternehmen hat seine eigenenridierkdie durch die wirtschaftliche Ent-
wicklung und die Rechtsetzung des jeweiligen Médétaats gepragt sind. GroRe, Struktur
und Geschaftsmodell wirken sich auf die Unternelsfidmung aus. Da die einzelnen

INT/581 - CESE 1582/2011 (EN) AA-AB/HB/al ol
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Anspruchsgruppen ein legitimes Interesse an alléanAvon Unternehmen haben und darin
einbezogen sind, sollten die in Ziffer 2.14 dargide Grundsatze der Corporate Governance
auf alle bérsennotierten Unternehmen Anwendungefindie nationalen Corporate-Gover-
nance-Kodizes geben hierfiir eine gute GrundlagesiBd auch ein wirkungsvolles Mittel fur
die Uberwachung und Kontrolle der Unternehmenslaigt(welche im Normalfall durch die
Regulierungsbehorde durchgefuhrt wird). Nach Audfteg) des EWSA muss fir bérsenno-
tierte KMU, die nicht im obersten Segment der regtén Markte gehandelt werden, eine dif-
ferenzierte, fur sie zweckmaflige Regelung gesuehdewn.

Frage 2. Sollten Corporate-Governance-MalRnhahmen auf EU-EHd&nnicht bérsennotierte
Unternehmen ergriffen werden? Sollte sich die E®¥ die Forderung der Entwicklung und
Anwendung freiwilliger Kodizes flr nicht bérseneadié Unternehmen konzentrieren?

In allen Mitgliedstaaten gibt es viele namhafteédnehmen, die nicht borsennotiert sind. Der
EWSA hélt sie fur gesellschaftlich ebenso bedelguoly wie borsennotierte Unternehmen.
Dennoch sind Corporate-Governance-MalRinahmen figehdotierte Unternehmen auf EU-
Ebene in diesem Augenblick unnétig, da das natio@dsellschaftsrecht die kritischen Ele-
mente ihrer Unternehmensfihrung regulieren sdie.Kommission sollte die Entwicklung
und Anwendung freiwilliger nationaler Kodizes fudrbennotierte Unternehmen heraus-
streichen und férdern, insbesondere fir solchegmeme besondere gesellschaftliche Bedeu-
tung zukommt, vor allem wenn diese in staatlichatercdkommunalem Besitz sititloder
eine erhebliche Marktmacht haben.

Verwaltungsrat

Frage 3: Sollte die EU versuchen, eine klare Trennung ddgaben und Zustandigkeiten des
Verwaltungsratsvorsitzenden und des "Chief Exeeudfficer/CEO" zu gewahrleisten?

Der EWSA beflirwortet die Trennung der Aufgaben @ndtandigkeiten des Verwaltungs-
ratsvorsitzenden und des "Chief Executive Officdd' dies eine effektivere Organisation des
Fuhrungsgremiums und eine bessere Kontrollstrubéwrirkt und eine Machtkonzentration
verhindert. Er ist jedoch der Ansicht, dass diesEmeidung dartiber, ob diese Aufgaben und
Zustandigkeiten getrennt werden sollten, bei denzedhen Unternehmen (Aktionare und
Verwaltungsrat) liegen muss, und spricht sich degesyus, diese durch Reglementierung auf
europaischer Ebene zu einer solchen Trennung pflicaten. Letztlich liegt es in der Ent-
scheidungsfreiheit der Unternehmen in Bezug awd (orporate Governance, da die Unter-
nehmensleitungen kleiner Unternehmen aus nur wenhitgliedern bestehen. Auf EU-
Ebene wird aber unbedingt zu einer solchen Trengengten.

14

Die OECD hat einen internationalen Standard aubgéat, der Regierungen helfen soll, ihren Eigemiverpflichtungen
nachzukommen. Siehe OECD-Leitsatze zu Corporate@ance in staatseigenen Unternehmen, OECD 2005.
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3.2.1 Zusammensetzung des Verwaltungsrats

Frage 4: Sollen im Rahmen der Personalpolitik das Profil derwaltungsratsmitglieder und
des Verwaltungsratsvorsitzenden genau definiert @reichende Befahigungen der
Verwaltungsratsmitglieder sowie Vielfalt bei dersAmmensetzung des Verwaltungsrats
gewahrleistet werden? Wenn ja, wie kdnnte dies asted geschehen und auf welcher
Governance-Ebene, d.h. auf nationaler, auf EU- addrinternationaler Ebene?

Es ist wiinschenswert, dass in der Zusammensetzesig/drwaltungs- bzw. Aufsichtsrats
eine zweckmalige Ausgewogenheit zwischen ErfahiBaghverstand, Kompetenz und Viel-
faltigkeit seiner Mitglieder hergestellt wird, gdeauch, um ein 'Herdenverhalten' zu ver-
meiden und das Entstehen neuer Ideen zu ermutgrdiesen Bestrebungen kdnnten die
folgenden Faktoren einbezogen werden: eine breWertretung ausléndischer Mitglieder,
das Geschlechtergleichgewicht und die VertreturngAdbeitnehmer. In seiner Antwort auf
eine ahnliche Frage iGrinbuch: Corporate Governance in Finanzinstitutemd Vergu-
tungspolitil%5 hat der EWSA bereits festgestellt, dass bei dehl\Wmes Verwaltungs- bzw.
Aufsichtsratsmitglieds die fur die jeweilige Furdki erforderlichen Qualifikationen und
Erfahrungen analysiert werden mussen. Ausgehenohdsind diejenigen Kandidaten einzu-
stellen, die diese Kriterien am besten erfulleredgi Sicht hat fur den EWSA immer noch
Guiltigkeit. Verwaltungs- und Aufsichtsratsmitgliedsollten integer, kompetent und enga-
giert sein, und es ist Sache des Unternehmensibeiezu befinden.

Frage5: Sollten borsennotierte Unternehmen zur Veroffeimiing einer eventuell vorhande-
nen Diversitatsstrategie angehalten werden und wansollten sie dann ihre Ziele und ihren
wesentlichen Inhalt beschreiben sowie regelmalayéesehrittsberichte offenlegen?

Corporate-Governance-Kodizes empfehlen oder enfordie Informationsoffenlegung getreu
dem Grundsatz "Mittragen oder Begrinden" (‘comply explain’). Demnach sollte die
Offenlegung einer Diversitatsstrategie fir Untermeh, die einen solchen Kodex akzeptiert
oder sich einem solchen Kodex angeschlossen habsnndlich sein. Bei anderen Unterneh-
men kénnte das Berichten Uber ihre Diversitatesgiatals einer ihrer Vorteile hinsichtlich
der praktischen Umsetzung der Grundsatze der Taaesp und der Offenlegung beworben
werden.

Frage 6: Sollten bdrsennotierte Unternehmen gehalten géimein besseres Gleichgewicht
in den Verwaltungsraten zu sorgen, und wenn ja? wie

Zweifelsohne hat die Rolle der Frauen in der Wiredtswelt und im gesellschaftlichen Leben
der EU eine Aufwertung erfahren, was der EWSA bggrDie ausgewogenere Vertretung in
allen Bereichen steht im Einklang mit dem europﬁiéscWertesyste}ﬁ Diesbeziglich sei

15
16

ABI. C 84 vom 17.3.2011, S. 13.
Siehe Artikel 2 und Artikel 3 Absatz 3, Vertragrnvhissabon und ABI. C 83 vom 30.3.2010, S. 17.
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auf die "Strategie fur die Gleichstellung von Frawed Mannern 2010-2015" die Initiative
"Frauen in Vorstanden — Verpflichtung far Euro]ﬁa\'/on Kommissionsmitglied Viviane
Reding und die Entschliel3ung des EuropéischenrRanis vom 6. Juli 2011 zu Frauen in
wirtschaftlichen Fihrungspositionen verwiesen.

Der EWSA hélt die Beteiligung von Frauen an Entstimegsvorgéngen immer noch fir
unzureichend. Ein ausgewogenes Gleichgewicht zeisdfiannern und Frauen ist anzustre-
ben, weil es neue Perspektiven ertffnen kann. Rrawéssen Zugang zu allen Positionen
haben, fur die sie die notwendigen Erfahrungenigk&iten und Qualifikationen mitbringen.
Fur einen Sitz in der Unternehmensleitung solleichkompetenz selbstverstéandlich einen
héheren Stellenwert haben als die Geschlechtszugghii. Die Schllsselkriterien sind so zu
gestalten, dass bei der Ernennung eines Verwallnzgs Aufsichtsratsmitglieds ein optima-
les Gleichgewicht von Bildung, Fachkenntnis, Ertaty, Wissen und Fahigkeiten garantiert
wird. Dadurch wird es dem Unternehmen am besteniamgemacht, seine Ziele zu errei-
chen und die berechtigten Erwartungen der Aktiondind anderer Anspruchsgruppen zu
erfillen.

Verfligbarkeit und zeitliches Engagement

Frage 7: Sollte lhrer Auffassung nach auf EU-Ebene eine hafhe bestehen, die die Zahl
der Mandate eines nicht geschéftsfihrenden Verwgdtatmitglieds begrenzt? Wenn ja, wie
sollte sie formuliert sein?

Die Zahl der Mandate, die ein nicht geschéaftsfitlesnMitglied der Unternehmensleitung
gleichzeitig wahrnehmen kann, sollte grundsatatiegrenzt sein. Allerdings wére es schwer,
willkurlich eine genaue Zahl zu nennen. Nach Audtasy des EWSA muss jedoch ein ange-
messenes Gleichgewicht gefunden werden, damit digliétler der Unternehmensleitung
ihre Pflichten ordnungsgemal erfiillen kénnen, acisead Zeit zum Aktenstudium haben,
Fachgremien und Schulungen besuchen und Prifungémsbesondere die der Unter-
nehmensbicher — vornehmen konnen etc. Fur alle Meamilt, dass Verwaltungs- bzw. Auf-
sichtsratsmitglieder zeitlich in der Lage sein naiisshren Obliegenheiten nachzukommen.

17

18

19

http://www.equalities.gov.uk/pdf/EN_document_trigdbBmain%5D. pdf

http://ec.europa.eu/commission_2010-2014/reding/@rgtedge/index_en.htm

Siehe die EntschlieBung des Europédischen Partanvem 6. Juli 2011 zu Frauen in wirtschaftlicheithfingspositionen,
http://www.europarl.europa.eu/oeil/file.jsp?id=5862&noticeType=null&language=en
http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?ptbREP/TEXT+REPORT+A7-2011-0210+0+DOC+XML+V0//DE
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Beurteilung des Verwaltungsrats

Frage8: Sollten bdrsennotierte Unternehmen dazu angehalterden, regelméallig eine
externe Beurteilung durchzufihren (z.B. alle dediré)? Wenn ja, wie sollte dies geschehen?

Gute Praktiken der Unternehmensfuhrung sollten rgefd werden. Auf3erdem sollten

Mechanismen geschaffen und propagiert werden, urastoren, Aktionare, Verbraucher,

Arbeitnehmer, sonstige Interessentrdger und dieeliSehaft als Ganzes besser Uber die
Leistungskriterien bezlglich der Corporate Goveceanu informieren. Probate Schritte in

diese Richtung kdnnte die Konzipierung von Bérséizies und unabhangigen Ratings sein,
die Aufschluss tiber eine solide Unternehmensfihgetien. Mitglieder des Verwaltungsrats
oder des Aufsichtsrats konnten ggf. externe Bewgdn in Auftrag geben oder Sonderbe-
richte von Prifungsausschissen zum internen Geébranfordern. Dieses als bewdahrt anzu-
sehende Vorgehen kdnnte auf die in Frage 2 behandelcht-bdrsennotierten Unternehmen
ausgedehnt werden.

Vergutung von Verwaltungsratsmitgliedern

Frage9: Sollte die Offenlegung der Vergitungspolitik, desiresvergitungsberichts (ein
Bericht Gber die Art und Weise der Umsetzung degitangspolitik im Vorjahr) und der
Einzelvergltung der geschéaftsfuhrenden und nicktlg#tsfihrenden Mitglieder der Unter-
nehmensleitung obligatorisch werden?

Der EWSA vertritt die Auffassung, dass Aktionaretgmzielle Investoren und sdmtliche Inte-
ressentrager Zugang zu erschdpfenden und genafemétionen dber die Anreizsysteme
der Verwaltungs- und Aufsichtsrate haben solltesbésondere gilt dies fir die Vergitungs-
politik des Unternehmeﬁ%(siehe Ziffer 2.14.7). Daher ist der EWSA der Ahsj dass jedes
Unternehmen eine klare und verstandliche Erklazungeiner Vergutungspolitik verdffent-
lichen sollte. Diese sollte insbesondere die ink&ft5 der Empfehlung 2009/384/EG vom
30. April 2009* geforderten Informationen enthalten.

Frage 10: Sollte eine Abstimmung der Aktionare Uber die Wenggspolitik und den Vergu-
tungsbericht obligatorisch werden?

Der EWSA beflrwortet dies, denn die Aktionare miassdormiert werden, und ferner steht
es ihnen zu, die kinftige Richtung des Unternehn@rminehmen und Berichte Uber die
Vergltung zu erhalten. Der Antrag, der den Aktiendauf der Hauptversammlung vorgelegt
wird, muss allerdings vorher von der gesamten Wetamensleitung erdrtert und gebilligt
werden. Dies spiegelt die neuen Praktiken in Délascl seit dem 2009 verabschiedeten
Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandsvergutusher wi

20
21

ABI. C 84 vom 17.3.2011, S. 13.
ABI. L 120 vom 15.5.2009, S. 22.
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3.2.5 Risikomanagement

Frage 11: Stimmen Sie damit Uberein, dass der Verwaltungiat Risikoappetit' des Unter-
nehmens billigen und daflr verantwortlich sein sovlin den Aktiondren verstandlich
machen sollte? Sollten diese Offenlegungsanfor@gmunauch relevante wichtige Gesell-
schaftsrisiken umfassen?

Der EWSA verweist darauf, dass die rechtzeitigeefgz von Risiken das Vertrauen zwi-
schen Unternehmensleitung und Anspruchsgruppeetibidie Corporate-Governance-Kodi-
zes empfehlen derzeit die Einfihrung und Anwendaeirges soliden Risikomanagement-
systems. Unternehmen, die sich diesen Kodizes ehigasen haben, missen darlegen, wie
ihre Systeme funktionieren und auf welche Schwigitgn sie dabei stol3en.

Soziale und gesellschaftliche Risiken mussen imemolUmfang einkalkuliert werden, und
zwar nicht nur in den internen Risikouberwachungsd Kontrollsystemen, sondern auch bei
der Offenlegung sowie in Ubereinstimmung mit derpahlungen der OECB. Mit anderen
Worten bedeutet dies, dass der Aufsichtsrat nicintdie (finanzielle, soziale und 6kologi-
sche) Risikobereitschaft des Unternehmens validiemsd kontrollieren sollte, sondern sie
auch auf sinnvolle Weise den Aktionaren, den Ariekimern und deren Vertretern sowie den
sonstigen Anspruchsgruppen nach den in den Kodiressierten Offenlegungsverfahren
darlegen sollte.

Frage 12: Sollte der Verwaltungsrat Ihrer Meinung nach genlgikten, dass die Vorkehrun-
gen im Zusammenhang mit dem Risikomanagement demelmmens wirksam und seinem
Risikoprofil angemessen sein sollten?

Ja. Sofern Vorschriften bestehen, ist die Unterraataieitung zu einem effektiven Risiko-
management gemal dem Risikoprofil des Unternehmemlichtet. Das effektive Risiko-
management liegt somit in der Verantwortung deretth@hmensleitung, ebenso wie die
sonstigen Aspekte der Geschéftsstrategie des ldmerens. In ihren Berichten missen die
Verwaltungs- bzw. Aufsichtsratsmitglieder Aufscldugiber die Geschéaftstatigkeiten und
samtliche damit zusammenhangenden Risiken geberGRindséatze von Europeanlssuers in
Bezug auf Risikomanagement und Buchpruﬁﬁmg[]tzen diesen Punkt.

22

23

"The corporate governance framework requires @oerages boards to take into account the intefsitakeholders and
publicly disclose how it is doing so in relationdignificant matters”, in "Methodology for assegsthe implementation of the
OECD principles of corporate governance", OECD,&@® 112.

Europeanlssuers ist ein Dachverband der Emittesiehe
http://www.europeanissuers.eu/_mdb/position/200_ard& Common_Principles_for ICRM_European_Companfagl 100
127.pdf
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Aktionare
Kurzfristiges Denken auf den Kapitalmarkten

Frage 13: Bitte nennen Sie uns alle etwaigen EU-Rechtsvaftah die Ihrer Meinung nach
zum unangemessenen kurzfristigen Denken unter énldgeitragen, und unterbreiten Sie
Vorschlage, wie diese Bestimmungen im HinblickdéailVerhinderung eines solchen Verhal-
tens geandert werden kénnten.

Neue Investoren wie Hedgefonds und der Umstands Yasmogensverwalter anders moti-
viert sind als zuvor, haben die Kapitalmarkte tiefignd verandert. Die derzeitige européi-
sche Rechtslage bei Unternehmensfusionen und -ferkauntersagt keine feindlichen Uber-
nahmeangebote, deren einziges Ziel darin bestehtA#tienpreis kurzfristig in die Hohe zu

treiben, was wiederum auf Kosten des langfristiddehrwerts fir die Aktionare und

Anspruchsgruppen geht. Hier sollte eine entsprasdémderung durchgefiihrt werden.

Nach Auffassung des EWSA ist die Offenlegung voforimationen dann am effektivsten,
wenn sie beidseitig erfolgt. Da bdrsennotierte tirdbmen in der EU zahllosen gesetzlichen
Bestimmungen unterliegen, die die zeitgerechte Mdfpung samtlicher regulierter, preis-
empfindlicher oder unternehmensinterner Informaomorschreiben, ware es ggf. sachdien-
lich, wenn auch institutionelle Investoren ihredstitionsstrategien offenlegen mussten. Dies
wirde dem Unternehmen, in das investiert wird, enttBerechenbarkeit im Zusammenhang
mit moglichen Kapitalaufnahmen, erhéhte Transpanend die Moglichkeit zum Aufbau
langfristiger Beziehungen zwischen bdrsennotietieternehmen und Investoren.

Der EWSA schlagt vor, dass die Kommission die Readgslegungsvorschriften fir die
Solvabilitat von Pensionsfonds Uberarbeitet, daPmblempotenziale abgeschéatzt werden
kénnen. Zu diesem Zweck konnte ebenfalls der kidsgdus der Auflagen fur die Finanzbe-
richterstattung gedndert werden.

Bevollmachtigtenverhaltnis zwischen institutionallénlegern und Vermégensverwaltern

Frage 14: Sind MaBRnahmen - und wenn ja, welche - im Hinldigkdie Anreizstrukturen fur
Vermdgensverwalter, die die Portfolios von langigiorientierten institutionellen Anlegern
verwalten, und ihre Leistungsbewertung zu ergréifen

Ja, die Anreizstruktur und insbesondere die Vemyggaysteme fur Vermogensverwalter von
Portfolios langfristig orientierter institutionetleAnleger sollten offengelegt werden. Der
EWSA ersucht die Europaische Kommission um die éfgng von Malinahmen gegen
Interessenskonflikte in der Vermdgensverwaltung mmdEinschrdnkung von Transaktionen,
die dem Kundeninteresse zuwiderlaufen.
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Frage 15: Sollten die EU-Rechtsvorschriften eine wirksamdierwachung der Vermdgens-
verwalter durch die institutionellen Anleger voreeh was Strategien, Kosten, den Handel
und die Frage angeht, in welchem MalRRe sich Verm@gewalter in Unternehmen, in die
investiert werden wird, einbringen sollen? Falls yae?

Der EWSA beflrwortet strengere Anforderungen anUtieernehmen, in die investiert wird.
Umgesetzt werden konnte dies, indem Vermogensvewadariber informieren, welche
Investitionsstrategie sie fur ihre Zielunternehnwemfolgen. Strategien und Kosten sind in
den meisten Féllen vertraglich gut geregelt. Gleschilt fur die Verfahren der Offenlegung
von Informationen.

Sonstige mdgliche Hindernisse fur das Engagemaetititioneller Anleger

Frage 16: Sollte in den EU-Vorschriften eine gewisse Unalggieit vom Leitungsorgan
der Vermoégensverwalter, wie z.B. der Muttergededific festgeschrieben werden, oder sind
andere (Legislativ-) Malinahmen erforderlich, um @enlegung und die Handhabung von
Interessenkonflikten zu verbessern?

Der EWSA spricht sich fur klare, strenge Vorgabeh BU-Ebene aus, die den Fihrungs-
gremien von Vermogensverwaltungen ein gewisses daBnabhéangigkeit belassen und die
Offenlegung sowie den Umgang mit Interessenkomdtiktegeln. Aulerdem sollten Vermo-
gensverwalter ermutigt werden, sich freiwilligerntiltiven anzuschlieRen. Dazu zahlen die
Annahme von Corporate-Governance-Kodizes und dien@gung von Informationen tber

das derzeitig vorgeschriebene gesetzliche Minimimaus.

Frage 17: Wie kdnnte die Zusammenarbeit zwischen Aktioniardar EU am Besten erleich-
tert werden?

Der EWSA empfiehlt als ersten Schritt einen klaRathtsrahmen. Es ist nach Wegen einer
engeren Zusammenarbeit langfristig orientierteestoren zu suchen.

Heutzutage ist Informationstechnologie zu erschiiéhgn Preisen verfligbar - sie macht die
Zusammenarbeit zwischen den Aktionaren tUber dasnet moglich und sehr effizient. Fach-
foren mit institutioneller Unterstitzung kdnntendiesem Zweck eingerichtet werden, insbe-
sondere bei der Zusammenarbeit der Anspruchsgruppihrer Organisationen.
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Berater fUr die Stimmrechtsvertretung ("Proxy adss)

Frage 18: Sollte in den EU-Rechtsvorschriften eine groResn3parenz der Berater fur die
Stimmrechtsvertretung gefordert werden, wenn esphasweise um ihre Analysemethoden,
Interessenkonflikte und ihre Konfliktbewaltigungastgie und/ oder um die Anwendung bzw.
Nichtanwendung eines Verhaltenskodexes geht? Viemrng kbnnte dies am Besten erreicht
werden?

Der EWSA empfiehlt neue Auflagen zur VerbesseruagTdansparenz von Beratertatigkei-
ten fur die Stimmrechtsvertretung. Die Berater rafisechtzeitig nicht nur gegenuber ihren
Klienten, sondern auch gegeniber den Unternehmiemlefen, ob ein Interessenkonflikt
besteht, wenn das Stimmrecht wahrgenommen wird @dmin Beratungsdienste zum
Abstimmverhalten erbracht werden. Auch ihre Stiatédr die Vermeidung von Interessen-
konflikten muss offengelegt werden. An einen guidserwachungsmechanismus sollte eben-
falls gedacht werden.

Frage 19: Sind lhrer Auffassung nach weitere (Legislativ-Blahmen erforderlich, z. B.
Einschrankungen der Mdglichkeit fur die Beratern€olting-Dienstleistungen fir Unterneh-
men, in die investiert werden soll, zu erbringen?

Fir seridse Emittenten entstehen keine Hemmnisgezugleich ware es ein Beitrag zur
Vermeidung potenzieller Interessenkonflikte. Berdte die Stimmrechtsvertretung dirfen
keine Consulting-Dienstleistungen fur Unternehmebriegen, bei denen sie als Stimm-
rechtsberater fir ihre eigenen Kunden tétig sind.

Identifizierung der Aktionére

Frage 20: Halten Sie die Einfihrung eines technischen udéf @echtlichen Mechanismus

auf EU-Ebene fir erforderlich, mit dem EmittentereiAktionare leichter identifizieren kon-

nen, um so den Dialog zu Corporate-Governance-Hrageerleichtern? Wenn ja, wirde die-
ser Mechanismus auch der Zusammenarbeit zwischiege&n zugutekommen? Bitte nennen
Sie Einzelheiten (z. B. verfolgte(s) Ziel(e), beugtes Instrument, Haufigkeit, Detailniveau
und Kostenzuweisung).

Der EWSA macht darauf aufmerksam, dass bei deratdast solcher Mechanismen die
landesspezifische Rechtsetzung fir den Schutz pembezogener Daten zu beachtefi"ist
Daher wére es besser, dieses Problem auf natiostaktrauf européischer Ebene zu losen.
Ein moglicher Weg ware, den nationalen Hinterleglesst zu empfehlen, eine Internetadresse
im Aktionarsbuch anzugeben. Die wirde die Mdglictdee der Kommunikation zwischen
den Emittenten und ihren Aktionaren verbessern.

24

ABI. C 248 vom 25.8.2011, S. 123.
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3.3.6 Schutz von Minderheitsaktionaren

3.3.7

Frage 21: Bendtigen Ihrer Meinung nach Minderheitsaktiondreséatzliche Rechte, um ihre
Interessen in Unternehmen mit MehrheitsaktionardercAktionaren mit beherrschendem
Einfluss wirksam zu vertreten?

Nein, das ist nicht notwendig. Durch die jiingstemdérungen in der europaischen Rahmen-
gesetzgebung zum Schutz der Rechte von Aktionamdreur Erleichterung ihrer Teilnahme
an Hauptversammlungen wurde ein gutes System déschdas den Aktionaren die Mog-
lichkeit gibt, an Informationen zu gelangen, protlles an Hauptversammlungen teilzuneh-
men und alle ihre Rechte wahrzunehmen. Bei einefliBiung zuséatzlicher Rechte sollte
sorgféltig auf das Gleichgewicht der Interessen Minderheitsaktiondaren und Mehrheits-
aktionaren geachtet werden, damit die Verfahremiihtige Entscheidungen nicht blockiert
werden. Die Anwesenheit eines beherrschenden Adtsokonnte zusétzliche Kontrolle tber
die Mitglieder und die Téatigkeiten des Verwalturaisrgewahrleisten.

Frage 22: Sollten Minderheitsaktionare lhrer Auffassung natéirker gegen Transaktionen
mit nahe stehenden Unternehmen und Personen gesal@itlen? Wenn ja, welche Mal3nah-
men sollten ergriffen werden?

Ja, weil Transaktionen mit nahe stehenden Unteraehud Personen haufig Ursache poten-
zieller Interessenkonflikte sein konnten. Fur Teti®nen mit nahe stehenden Unternehmen
und Personen sollte es auf européischer Ebenesiiheitliche Regelung geben. Eine solche
Regelung muss eindeutig und zugleich ausreicheexib#l sein, um Unternehmen vor
groRReren Fehlern zu bewahren. Sie muss verhindass, Kontrollorgane im Falle uneindeu-
tiger und irrefihrender Texte willkUrliche Entsath@ngen treffen.

Kapitalbeteiligung von Arbeitnehmern

Frage 23: Sind MaRnahmen — und wenn ja, welche — zur Fordeder Kapitalbeteiligung
von Arbeitnehmern auf EU-Ebene zu ergreifen?

Nein, der EWSA halt dies auf EU-Ebene nicht funventdig. Es gentigt derzeit vollkommen,
dass diese Mdoglichkeit grundsatzlich besteht, okerbindlich zu sein; sie kénnte genutzt
werden, wenn es angebracht ist.

Angestellte und Arbeitnehmer kdnnen motiviert werdadem man ihnen Eigentum in Form
von Aktien anbietet und so ihren Mitwirkungswillemd ihre Produktivitat steigert; auf
keinen Fall aber darf dies ein Ersatz fir bestebaretgitung sein oder die Tarifverhandlun-
gen hemmen noch die unter Ziffer 2.9 genanntenrandeormen der Teilnahme ersetzen.
Diese Entscheidung sollte jedoch im Ermessen jegielnen Unternehmens liegen, da eine
derartige Beteiligung nicht immer angebracht sa’igzﬁl

25
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Der Grundsatz "Mittragen oder Begriinden" (‘comply or explain’) - Uberwachung und
Umsetzung der Corporate-Governance-Kodizes

Frage 24: Stimmen Sie zu, dass Unternehmen, die von deneElnpjen der Corporate-
Governance-Kodizes abweichen, gehalten sein sptietaillierte Erlauterungen dafir beizu-
bringen und die alternativen Losungen zu beschrélbe

Ja. Es kann zuweilen gute Grinde fir ein solcheseidhen geben. Wenn diese Griinde
erlautert werden und gerechtfertigt sind, werdenldieressen des Unternehmens im gleichen
Maf3e gewahrt wie die Interessen der Investoreniiioge die Notwendigkeit flr ein solches
Abweichen informiert wirden. Andernfalls wiirde @edeutung der Kodizes als Instrument
zur Férderung von bewéhrten Verfahren einer veraritwagsvollen Unternehmensfiihrung
untergraben.

Frage 25: Sollten lhrer Auffassung nach die Aufsichtsbehddoefugt sein, die Informations-
qualitat der Erlauterungen in den Corporate-Govanoa-Erklarungen zu tberprifen und die
Unternehmen zu einer eventuellen Vervollstandigdieger Erlauterungen aufzufordern?
Wenn ja, wie sollte ihre Rolle im Einzelnen auss&he

Ja. Solche Informationen sind sicherlich wichtig Anspruchsgruppen und Investoren und
sollten bei Investitionsentscheidungen berlckgithiverden. Regulierungsbehdérden muss
dieses Recht analog zu den ubrigen Informationstehen, die die emittierenden Unterneh-
men vorlegen. Neben ihrer Aufsichts- und in selteRéllen Aufklarungsfunktion (z.B. tber
gesellschaftliche Risiken grof3eren Ausmafies) solie MalRnahmen ergreifen kdnnen.
Andernfalls wiirde das Vertrauen in Corporate-Goaece-Erklarungen schwinden und wir-
den Investoren sowie andere Anspruchsgruppen hétisileen vermuten.

Brissel, den 27. Oktober 2011

Der Prasident
des Européischen Wirtschafts- und
Sozialausschusses

Staffan NILSSON
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