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VORWORT

Vorwort

D ie G20/OECD-Grundsdtze der Corporate Governance helfen politischen Entschei-
dungstrdgern bei der Evaluierung und Verbesserung des gesetzlichen, regulatorischen
und institutionellen Rahmens der Corporate Governance mit dem Ziel, wirtschaftliche
Effizienz, nachhaltiges Wachstum und finanzielle Stabilitdt zu fordern.

Die 1999 erstmalig verdffentlichten Grundsdtze sind inzwischen zu einem inter-
nationalen Maf3stab fiir politische Entscheidungstriger, Investoren, Unternehmen und
sonstige Akteure in aller Welt geworden. Zudem gehdren sie zu den Kernstandards
fiir solide Finanzsysteme des Finanzstabilitdtsrats und bilden die Grundlage fiir
das Corporate-Governance-Modul der Weltbank-Berichte iiber die Einhaltung von
Standards und Kodizes (Reports on the Observance of Standards and Codes —ROSC).

Die vorliegende Ausgabe enthilt die Ergebnisse der zweiten Uberarbeitung der
Grundsitze, die 2014/2015 durchgefiihrt wurde. Ausgangspunkt fiir diese Uber-
arbeitung war die Fassung von 2004 der Grundsdtze, in der die gemeinsame Erkenntnis
zum Ausdruck kam, dass ein hohes Niveau an Transparenz, Rechenschaftspflicht,
Aufsicht durch den Board und Achtung der Aktiondrsrechte sowie der Rolle wichtiger
Stakeholder zu den Grundlagen eines gut funktionierenden Corporate-Governance-
Systems gehort. Diese Grundwerte wurden nun zusdtzlich gestdrkt, um den seit
2004 gewonnenen Erfahrungen Rechnung zu tragen und sicherzustellen, dass die
hohe Qualitdt, Relevanz und Niitzlichkeit der Grundsdtze weiterhin gewahrt bleibt.

Fiir die zweite Uberarbeitung zeichnete der Ausschuss fiir Corporate Governance
der OECD unter dem Vorsitz von Marcello Bianchi verantwortlich. Alle nicht der OECD
angehdrenden G20-Linder konnten gleichberechtigt an den Arbeiten mitwirken.
Auch Experten einschldgiger internationaler Organisationen, insbesondere des Basler
Ausschusses flir Bankenaufsicht, des Finanzstabilitdtsrats und der Weltbankgruppe
nahmen aktiv an der Uberarbeitung teil.

Einen wichtigen Beitrag leisteten zudem die von der OECD fiir Lateinamerika,
Asien sowie den Nahen Osten und Nordafrika veranstalteten regionalen Corporate-
Governance-Gesprichsrunden, sonstige Fachleute, eine 6ffentliche Online-Konsultation
sowie die beratenden Ausschiisse bei der OECD, d.h. der Beratende Ausschuss der
Wirtschaft (BIAC) und der Gewerkschaftliche Beratungsausschuss (TUAC).
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VORWORT

Eine Entwurfsfassung der Grundsdtze wurde auf dem Corporate-Governance-
Forum von der G20 und der OECD im April 2015 erdrtert. Am 8. Juli 2015 wurden
die Grundsdtze dann vom Rat der OECD verabschiedet. Im Anschluss daran wurden
die Grundsdtze den Staats- und Regierungschefs der G20 bei ihrem Treffen am
15.-16. November 2015 in Antalya vorgelegt, wo sie unter dem Titel G20/OECD-
Grundsatze der Corporate Governance gebilligt wurden.

Um sicherzustellen, dass die Relevanz und Richtigkeit der Grundsdtze auch
in Zukunft gewahrt bleibt, stiitzte sich ihre Uberarbeitung auf umfangreiche
empirische und analytische Studien, die sich mit einschldgigen Entwicklungen im
Unternehmens- und im Finanzsektor auseinandersetzten. Das OECD-Sekretariat
und der Corporate-Governance-Ausschuss suchten bei diesen Arbeiten den Kontakt
mit einem weiten Kreis von Experten, Organisationen und Forschungsinstituten.
Dabei konnten sie auch auf die Unterstiitzung einschldgiger Hochschulen zdhlen,
insbesondere der Istanbuler Bogazici-Universitdit.

Der néchste Schritt der Zusammenarbeit zwischen OECD, G20 und Stakeholdern
gilt der wirksamen Umsetzung der Uiberarbeiteten Grundsdtze, um diese zu férdern
und zu begleiten. Dies wird eine umfassende Uberarbeitung der Methodology for
Assessing the Implementation of the Principles of Corporate Governance beinhalten.
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GELEITWORT

Geleitwort

Zweck der Corporate Governance ist es, zur Schaffung eines Umfelds von
Vertrauen, Transparenz und Rechenschaftspflicht beizutragen, wie es notig
ist, um langfristige Investitionen, Finanzstabilitat sowie Geschaftsintegritét
zu férdern und so ein starkeres Wachstum und eine inklusivere Gesellschaft
moglich zu machen.

Die G20/0ECD-Grundsdtze der Corporate Governance sind hierfir der
Maf3stab. Sie identifizieren auf eindeutige Weise die entscheidenden
Bausteine eines tragfahigen Corporate-Governance-Rahmens und liefern
praktische Hinweise fiir die Umsetzung auf nationaler Ebene.

Durch die Partnerschaft mit der G20 erhalten die Grundsdtze eine globale
Reichweite und wird deutlich, dass sich in ihnen die Erfahrungen und
Ambitionen einer breiten Palette von Landern ausdriicken, die sich in
unterschiedlichen Entwicklungsstadien befinden und tiber unterschiedliche
Rechtssysteme verfiigen.

Um relevant zu sein, miissen Corporate-Governance-Regeln und -Vorschrif-
ten an die realen Gegebenheiten angepasst sein, in denen sie umgesetzt
werden. Aus diesem Grund wurde die Aktualisierung der Grundsdtze durch
umfangreiche empirische und analytische Studien flankiert, in denen
neue Trends im Finanz- und im Unternehmenssektor untersucht wurden.
Dazu gehorten aus der weltweiten Finanzkrise gezogene Erkenntnisse
in Bezug auf die Corporate Governance, die zunehmenden grenziiber-
schreitenden Eigentumsverflechtungen, Veranderungen der Funktions-
weise der Aktienmarkte sowie die Konsequenzen der immer langeren
und komplexeren Anlagekette, Uiber die die Ersparnis der privaten
Haushalte mit der Investitionstatigkeit der Unternehmen verbunden ist.
Die Schlussfolgerungen dieser evidenzbasierten Arbeiten flossen in die
Empfehlungen ein. Die Grundsdtze befassen sich zudem mit den Rechten
der zahlreichen Stakeholder, deren Arbeitsplitze und Altersersparnisse
von der Leistung und Integritit des Unternehmenssektors abhédngig sind.
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GELEITWORT

Jetzt geht es prioritar darum, dass von den Grundsdtzen guter Gebrauch
gemacht wird und dass Lander und Unternehmen von den Vorteilen einer
guten Corporate Governance profitieren kénnen. Zu diesem Zweck wird die
OECD mit der G20, nationalen Einrichtungen und anderen internationalen
Organisationen zusammenarbeiten, um die Qualitidt des Corporate-
Governance-Rahmens zu beurteilen und die Umsetzung der Grundsditze
in der Praxis zu unterstiitzen.

— "~
L
Angel Gurria
OECD-Generalsekretar
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EINFUHRUNG

Einflihrung

Die vorliegenden Grundsdtze sollen politischen Entscheidungstragern
bei der Evaluierung und Verbesserung des gesetzlichen, regulatorischen
und institutionellen Rahmens der Corporate Governance helfen, mit dem
Ziel, wirtschaftliche Effizienz, nachhaltiges Wachstum und finanzielle
Stabilitdt zu fordern. Dies geschieht in erster Linie, indem Aktionaren,
Mitgliedern von Board und Geschéftsfiihrung sowie Finanzintermedidren
und Dienstleistern geeignete Anreize geboten werden, ihren Aufgaben in
einem Kontext von Kontrolle und Gegenkontrolle nachzukommen.

Die Grundsitze sollen knapp und prazise und fiir die internationale
Gemeinschaft verstandlich und zugénglich sein. Auf die Grundsdtze gestiitzt,
ist es Aufgabe staatlicher, halbstaatlicher und privatwirtschaftlicher
Initiativen, die Qualitdt des Corporate-Governance-Rahmens zu beurteilen
und detailliertere verbindliche oder freiwillige Bestimmungen auszuarbeiten,
mit denen es moglich ist, landerspezifischen wirtschaftlichen, rechtlichen
und kulturellen Unterschieden Rechnung zu tragen.

Die Grundsdtze gelten hauptsichlich fiir bérsennotierte finanzielle und
nichtfinanzielle Unternehmen. Soweit anwendbar, kdnnen sie auch ein
nutzliches Instrument zur Verbesserung der Unternehmensfithrung in
Unternehmen darstellen, deren Aktien nicht an der Borse gehandelt werden.
Auch wenn die Grundsdtze teilweise eher auf grofde als auf kleine Unter-
nehmen ausgerichtet sind, kann es sich fiir die Politikverantwortlichen
empfehlen, alle - d.h. auch kleinere und nicht bérsennotierte —- Unternehmen
fir die Vorteile einer verantwortungsvollen Corporate Governance zu
sensibilisieren.

Gegenstand der Corporate Governance ist das Geflecht der Beziehungen
zwischen der Geschaftsfiihrung eines Unternehmens, seinem Aufsichtsorgan
(Board), seinen Aktiondren und den anderen Unternehmensbeteiligten
(Stakeholdern). Die Corporate Governance liefert zudem den strukturellen
Rahmen fiir die Festlegung der Unternehmensziele, die Identifizierung der
Mittel und Wege zu ihrer Umsetzung und die Modalitdten der Erfolgskontrolle.
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Die Grundsdtze sollen die Geschaftsentscheidungen der einzelnen Markt-
teilnehmer, Board-Mitglieder und anderen Unternehmensverantwort-
lichen weder unnoétig in Frage stellen noch ihnen vorgreifen. Was fiir ein
Unternehmen oder eine Gruppe von Anlegern gut funktioniert, ist nicht
zwangslaufig fir alle Unternehmen zweckmafig oder flir das Wirtschafts-
system insgesamt relevant.

Die Grundsitze anerkennen die Interessen der Arbeitnehmer und sonstigen
Unternehmensbeteiligten sowie deren wichtige Rolle fiir den langfristigen
Erfolg und die langfristige Wirtschaftsleistung des Unternehmens. Weitere
Faktoren, die fir unternehmerische Entscheidungsprozesse von Belang
sind, wie Umwelt-, Antikorruptions- oder ethische Erwdgungen, werden in
den Grundsdtzen zwar bertlicksichtigt, jedoch ausfiihrlicher in einer Reihe
anderer Instrumente behandelt, wie den OECD-Leitsdtzen fiir multinationale
Unternehmen, dem OECD-Ubereinkommen iiber die Bekdmpfung der Bestechung
ausldndischer Amtstrdger im internationalen Geschdftsverkehr, den Leitprinzipien
der Vereinten Nationen fiir Wirtschaft und Menschenrechte sowie der IAO-
Erkldrung tiber grundlegende Prinzipien und Rechte bei der Arbeit, auf die in
den Grundsdtzen verwiesen wird.

Die Grundsitze sind aus der Uberzeugung heraus entstanden, dass der
Corporate-Governance-Politik eine wichtige Rolle bei der Verwirklichung
allgemeinerer wirtschaftlicher Ziele in Bezug auf Anlegervertrauen,
Kapitalbildung und Kapitalallokation zukommdt. Die Qualitdt der Corporate
Governance hat Einfluss auf die Kosten der Beschaffung des fiir die Expan-
sion der Unternehmen notigen Kapitals sowie auf das Vertrauen der - direk-
ten oder indirekten - Kapitalgeber darauf, unter fairen und gerechten Bedin-
gungen an der Wertschopfung der Unternehmen mitwirken und teilhaben
zu koénnen. Corporate-Governance-Regeln und -Praktiken schaffen also
zusammen einen Rahmen, dank dem die Ersparnisse der privaten Haushalte
zur Finanzierung der realwirtschaftlichen Investitionen beitragen konnen.
Eine verantwortungsvolle Corporate Governance gibt Aktiondren und
sonstigen Unternehmensbeteiligten somit die Gewissheit, dass ihre Rechte
gewahrt werden, und ermdglicht es den Unternehmen so, ihre Kapital-
kosten zu senken und leichter Zugang zu den Kapitalméarkten zu erlangen.

Dies ist auf den globalisierten Kapitalméarkten der heutigen Zeit von
besonderer Bedeutung. Internationale Kapitalstrome er6ffnen den Unter-
nehmen den Zugang zu einem sehr viel grofderen Kreis von Kapitalgebern.
Wenn die Unternehmen und die Lander die Vorteile globaler Kapitalméarkte
voll ausschopfen und langfristiges, ,treues Kapital anwerben wollen, dann
miussen die Corporate-Governance-Regeln glaubwirdig sein, tiber die
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EINFUHRUNG

Landesgrenzen hinaus richtig verstanden werden und sich an international
anerkannten Grundsatzen orientieren. Selbst wenn die Unternehmen nicht
vordringlich auf auslandische Kapitalquellen angewiesen sind, diirfte
ein glaubwiirdiger Corporate-Governance-Rahmen, der durch wirksame
Aufsichts- und Vollzugsmechanismen flankiert wird, doch zur Starkung
des Vertrauens der inldndischen Investoren, zur Senkung der Kapitalkosten
und zur Verbesserung der Funktionsfahigkeit der Finanzmarkte beitragen
und so letztlich fiir stabilere Finanzierungsquellen sorgen.

Es gibt kein Universalmodell guter Corporate Governance. Allerdings
gibt es bestimmte Elemente, die allen Formen verantwortungsvoller Unter-
nehmensfithrung gemeinsam sind. Die Grundsdtze bauen auf diesen gemein-
samen Elementen auf und sind so formuliert, dass sie den verschiedenen
existierenden Modellen Rechnung tragen. So wird beispielsweise keine
bestimmte Organstruktur beflirwortet, und der Begriff ,Board“ wird
wie in der englischen Ursprungsfassung als Oberbegriff fiir die in den
verschiedenen Landern anzutreffenden Organstrukturen verwendet. Bei
dem fiir einige Lander typischen zweistufigen Board-System bezieht sich
der Begriff ,Board“ auf den , Aufsichtsrat“ und der Begriff ,Mitglieder der
Geschaftsfiihrung” auf den ,Vorstand®. Bei einstufigen Leitungsorganen,
wo der Board der Aufsicht eines internen Priifungsorgans untersteht,
sind die Grundsdtze fir den Board entsprechend anzuwenden. Da sich die
Definition des Begriffs ,Geschaftsfiihrung® in den verschiedenen Staaten
und je nach Kontext - z.B. im Zusammenhang mit der Vergilitungspolitik
oder Geschéaften mit nahestehenden Personen - unterscheiden kann, ist
es Sache der einzelnen Staaten, eine zweckmafige Definition festzulegen,
die den beabsichtigten Zielen der Grundsdtze gerecht wird. Die Begriffe
»Gesellschaft“ und ,,Unternehmen® werden synonym verwendet.

Die Grundsitze sind nicht verbindlich und sollen keine genauen Vor-
gaben fiir die nationale Gesetzgebung machen. Sie sollen vielmehr Ziele
identifizieren helfen und verschiedene Moglichkeiten flir deren Verwirk-
lichung aufzeigen. Die Grundsitze sollen einen tragfdhigen, aber flexiblen
Bezugsrahmen fiir politische Entscheidungstrager und Marktteilnehmer
schaffen, auf dessen Grundlage diese ihre eigenen Corporate-Governance-
Rahmen entwickeln konnen. Um in einer sich wandelnden Welt wett-
bewerbsfahig zu bleiben, miissen Unternehmen innovativ sein und ihre
Corporate-Governance-Praxis so anpassen, dass sie in der Lage sind,
neuen Anforderungen gerecht zu werden und neue Chancen zu nutzen.
Die staatlichen Instanzen tragen - unter Beriicksichtigung der Vor- und
Nachteile neuer Rechtsnormen - eine wichtige Verantwortung fiir die
Gestaltung eines effektiven Regulierungsrahmens, der fiir hinreichende
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Flexibilitat sorgt, damit die Markte effektiv funktionieren konnen und damit
neuen Erwartungen der Aktionare und sonstigen Unternehmensbeteiligten
Rechnung getragen werden kann.

Die Grundsdtze dienen Staaten in aller Welt als Mafsstab. Zudem gehoren
sie zu den Kernstandards fiir solide Finanzsysteme des Finanzstabilitatsrats
und bilden die Grundlage fir das Corporate-Governance-Modul der
Weltbank-Berichte iber die Einhaltung von Standards und Kodizes (Reports
on the Observance of Standards and Codes — ROSC).

Die Grundsdtze unterliegen naturgemafs einer Entwicklung und werden
im Falle erheblicher Verdnderungen des generellen Umfelds {iberarbeitet,
damit sie ihrer Rolle als mafdgebliches Instrument der Politikgestaltung
im Bereich der Corporate Governance weiter gerecht werden konnen.

Die Grundsitze gliedern sich in sechs Kapitel: I. Voraussetzungen fir
einen effektiven Corporate-Governance-Rahmen, II. Aktionarsrechte,
Gleichbehandlung der Aktionédre und wesentliche Eigentiimerfunktionen,
III. Institutionelle Anleger, Aktienmaérkte und andere Intermediére, IV. Rolle
der verschiedenen Unternehmensbeteiligten (Stakeholder), V. Offenlegung
und Transparenz sowie VI. Pflichten des Board (Aufsichtsorgan). Jedes
Kapitel beginnt mit einem - kursiv und fett gedruckten - Grundsatz, an
den sich entsprechende Untergrundséatze anschliefSen. Die Grundsdtze
werden durch Kommentare ergdnzt, die dem Leser dabei helfen sollen,
die ihnen zu Grunde liegenden Uberlegungen nachzuvollziehen. Die
Kommentare konnen auch aktuell vorherrschende bzw. neue Trends
erldutern, verschiedene alternative Durchfiihrungsmethoden nennen
oder Beispiele anfiihren, die fiir die praktische Umsetzung der Grundsdtze
von Nutzen sein konnen.

G20/OECD-GRUNDSATZE DER CORPORATE GOVERNANCE © OECD 2015
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I. Voraussetzungen fiir einen effektiven
Corporate-Governance-Rahmen

Der Corporate-Governance-Rahmen sollte transparente und faire Mdrkte
sowie eine effiziente Ressourcenallokation fordern. Er sollte mit dem
Prinzip der Rechtsstaatlichkeit in Einklang stehen und eine wirksame
Aufsicht und Durchsetzung ermdglichen.

Effektive Corporate Governance erfordert einen tragfihigen gesetz-
lichen, regulatorischen und institutionellen Rahmen, auf den sich die
Marktteilnehmer stlitzen konnen, wenn sie privatwirtschaftliche Vertrags-
beziehungen eingehen. Ein solcher Rahmen fiir die Corporate Governance
setzt sich in der Regel aus Gesetzes-, Regulierungs- und Selbstregulie-
rungselementen, freiwilligen Verpflichtungen sowie Geschéaftspraktiken
zusammen, die sich aus den Rahmenbedingungen, der Geschichte und
der Tradition der jeweiligen Lander ergeben. Die optimale Kombination
von Gesetzes-, Regulierungs-, Selbstregulierungselementen, freiwilligen
Verhaltensregeln usw. diirfte sich daher von Land zu Land unterscheiden.
Die gesetzlichen und regulatorischen Elemente des Corporate-Governance-
Rahmens konnen durch ,weiche“ Vorschriften nach dem ,Comply or
Explain“-Prinzip, z.B. Corporate-Governance-Kodizes, sinnvoll ergénzt
werden, um Flexibilitdt zuzulassen und Besonderheiten einzelner
Unternehmen Rechnung zu tragen. Was fir ein bestimmtes Unter-
nehmen, einen bestimmten Anleger oder einen bestimmten Unter-
nehmensbeteiligten gut funktioniert, eignet sich nicht zwangslaufig auch
fiir andere Unternehmen, Anleger und Unternehmensbeteiligte, die in
einem anderen Kontext und unter anderen Bedingungen tétig sind. Zur
Bertiicksichtigung neuer Erfahrungswerte und verdnderter Bedingungen
im geschaftlichen Umfeld sollten die verschiedenen Bestimmungen des
Corporate-Governance-Rahmens regelmaflig tiberpriift und gegebenen-
falls angepasst werden.

Bei ihren Anstrengungen zur Umsetzung der Grundsdtze sollten die
Lander ihren Rahmen fiir die Corporate Governance - einschliefslich
Regulierungsauflagen, Anforderungen fiir die Bérsenzulassung und
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Geschaftspraktiken - einer kontinuierlichen Beobachtung unterziehen, um
den von ihm geleisteten Beitrag zu Marktintegritat und Wirtschaftsleistung
zu wahren und zu starken. In diesem Zusammenhang ist es wichtig, den
Interaktionen und der Komplementaritdt zwischen den verschiedenen
Teilen des Corporate-Governance-Rahmens sowie dessen Gesamtkapazitit
zur Forderung ethischer, verantwortungsbewusster und transparenter
Corporate-Governance-Praktiken Rechnung zu tragen. Eine derartige
Analyse sollte als wichtiges Instrument fiir die Entwicklung eines effektiven
Corporate-Governance-Rahmens betrachtet werden. Eine wesentliche
Voraussetzung hierfiir sind effektive, kontinuierliche Konsultationen
der Offentlichkeit. In manchen Staaten muss dies moglicherweise durch
Initiativen zur Information von Unternehmen und Unternehmensbeteilig-
ten uber die Vorteile der Umsetzung sinnvoller Corporate-Governance-
Praktiken erginzt werden. Darlber hinaus sollten sich die nationalen
gesetzgeberischen Organe und Regulierungsstellen bei der Ausarbeitung
eines Corporate-Governance-Rahmens fiir ihre Lander gebiihrend mit
der Notwendigkeit — und den Ergebnissen - effektiver Mechanismen fir
Dialog und Zusammenarbeit auf internationaler Ebene auseinandersetzen.
Unter diesen Voraussetzungen diirfte es eher gelingen, mit dem Corporate-
Governance-Rahmen eine Uberreglementierung zu vermeiden, unter-
nehmerische Initiative zu férdern und die Risiken schédlicher Interessen-
konflikte sowohlim privaten Sektor als auch in 6ffentlichen Institutionen
zu begrenzen.

A. Bei der Konzipierung des Corporate-Governance-Rahmens sollte
darauf geachtet werden, welche Auswirkungen er auf die allgemeine
Wirtschaftsentwicklung und die Marktintegritét hat, welche Anreize
er fiir die Marktteilnehmer schafft und inwiefern er zur Férderung
transparenter und gut funktionierender Mérkte beitragt.

Die unternehmerische Organisationsform der Wirtschaftstatigkeit ist
ein wesentlicher Wachstumsfaktor. Das Regulierungs- und Gesetzesumfeld
der Unternehmenstatigkeit ist daher von entscheidender Bedeutung fir die
gesamtwirtschaftliche Entwicklung. Zudem ist es Aufgabe der politischen
Entscheidungstréager, ein Rahmenwerk zu schaffen, das hinreichend
flexibel ist, um den Anforderungen von unter ganz verschiedenen
Rahmenbedingungen operierenden Unternehmen gerecht zu werden,
und das es diesen Unternehmen somit leichter macht, neue Moglichkeiten
der Wertschopfung zu erschliefsen und die effizientesten Formen des
Ressourceneinsatzes zu bestimmen. Der Corporate-Governance-Rahmen
sollte daher gegebenenfalls Verhiltnismafiigkeit gewdhrleisten, insbeson-
dere in Bezug auf die Grofee borsennotierter Unternehmen. Weitere Faktoren,
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die Flexibilitat erforderlich machen konnen, sind die Eigentums- und
Kontrollstruktur, die geografische Prasenz, die Tatigkeitsbereiche und das
Entwicklungsstadium der Unternehmen. Die politischen Entscheidungs-
trager sollten die im Endergebnis erreichte wirtschaftliche Leistungs-
fahigkeit im Blick behalten und bei der Analyse verschiedener Politik-
optionen die Auswirkungen auf die Schliisselvariablen untersuchen,
die die Funktionsweise der Markte beeinflussen, z.B. in Bezug auf die
Anreizstrukturen, die Effizienz von Selbstregulierungssystemen und den
Umgang mit systemischen Interessenkonflikten. Transparente und gut
funktionierende Mérkte dienen der Disziplinierung der Marktteilnehmer
und fordern die Rechenschaftspflicht.

B. Die Gesetzes- und Regulierungsanforderungen, die sich auf die Corporate-
Governance-Praktiken auswirken, sollten mit dem Prinzip der Rechts-
staatlichkeit in Einklang stehen und transparent sowie durchsetzbar
sein.

Wenn neue Gesetze und Vorschriften erforderlich sind, z.B. in klaren
Fallen von Marktunvollkommenbheiten, sollten diese so gestaltet werden,
dass sie fiir alle Beteiligten effizient und gerecht umgesetzt und vollzogen
werden konnen. Ein wirkungsvolles Mittel hierzu sind Konsultationen
seitens staatlicher und anderer Regulierungsstellen mit den Unternehmen,
deren Verbdnden und mit sonstigen betroffenen Akteuren. Ferner sollten
Mechanismen geschaffen werden, mit deren Hilfe die verschiedenen
Parteien ihre Rechte verteidigen kdnnen. Um Uberreglementierung, nicht
vollziehbare Gesetze und unbeabsichtigte Folgen zu vermeiden, die die
Geschaftsdynamik zu behindern oder zu verzerren drohen, sollte bei
der Konzipierung der Mafsnahmen eine Analyse von Gesamtkosten und
-nutzen zu Grunde gelegt werden.

Die staatlichen Instanzen sollten iiber wirksame Durchsetzungs- und
Sanktionsbefugnisse verfiigen, um unlauteres Verhalten zu verhindern
und fiir verantwortungsvolle Corporate-Governance-Praktiken zu sorgen.
Zusatzlich kann die Durchsetzung auch durch Privatklagen erwirkt werden,
wobei sich das effektive Verhéaltnis zwischen offentlicher und privater
Rechtsdurchsetzung je nach den konkreten Gegebenheiten der einzelnen
Staaten unterscheiden diirfte.

Corporate-Governance-Ziele sind auch in freiwilligen Verhaltenskodizes
und Standards verankert, die keinen Gesetzes- oder Regulierungsstatus
haben. So wichtig solche Normen fiir die Verbesserung der Corporate-
Governance-Strukturen auch sein mogen, kann bei Aktionaren und sonstigen
Unternehmensbeteiligten doch Unsicherheit beztiglich ihres Status und
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ihrer Umsetzung aufkommen. Wenn Kodizes und Grundsatze als nationale
Normen oder als Ergdnzung zu Gesetzes- und Regulierungsbestimmungen
eingesetzt werden, ist es flir ihre Glaubwiirdigkeit am Markt unerlasslich,
dass ihr Status in Bezug auf Geltungsbereich, Umsetzung, Einhaltung und
Sanktionen klar definiert ist.

C. Die Verteilung der amtlichen Zustédndigkeiten in den einzelnen Landern
sollte klar geregelt und so gestaltet sein, dass dem 6ffentlichen Interesse
Geniige getan wird.

Corporate-Governance-Auflagen und -Praktiken unterliegen in der Regel
dem Einfluss einer Vielzahl gesetzlicher Bestimmungen in Bereichen wie
Gesellschaftsrecht, Wertpapierrecht, Rechnungslegungs- und Rechnungs-
prifungsgrundsatze, Insolvenz-, Vertrags-, Arbeits- und Steuerrecht. Oft
werden die Corporate-Governance-Praktiken der einzelnen Unternehmen
auch durch Menschenrechtsbestimmungen und Umweltgesetze beeinflusst.
Es besteht daher die Gefahr, dass diese unterschiedlichen Rechtseinfliisse
in unbeabsichtigten Uberschneidungen oder sogar Konflikten resultieren,
die sich nachteilig auf die Fahigkeit zur Verwirklichung zentraler Corporate-
Governance-Ziele auswirken konnen. Die politischen Entscheidungstrager
sollten sich dieses Risikos bewusst sein und Mafsnahmen zu seiner Begren-
zung treffen. Fiir eine wirkungsvolle Durchsetzung bedarf es auch einer
klaren Definition der verschiedenen amtlichen Zustandigkeiten fiir Aufsicht,
Umsetzung und Vollzug, damit die Befugnisse komplementarer Organe und
Behorden respektiert und optimal genutzt werden. Potenzielle Zielkonflikte,
z.B. wenn eine Instanz zugleich mit der Anwerbung von Unternehmen und
der Ahndung von Verstéfsen betraut ist, sollten vermieden werden oder durch
klare Governance-Bestimmungen gelost werden. Auch Uberschneidungen
und mogliche Widerspriiche zwischen den Bestimmungen verschiedener
Staaten gilt es im Auge zu behalten, um sicherzustellen, dass kein
Regulierungsvakuum entsteht (d.h. Bereiche, fiir die keine staatliche Stelle
ausdriicklich zustandig ist) und die den Unternehmen durch die Einhaltung
der Regeln verschiedener Systeme entstehenden Kosten moglichst gering
gehalten werden. Wenn die Regulierungsverantwortung bzw. -aufsicht
nichtstaatlichen Organen ubertragen wird, sollte gezielt untersucht
werden, warum und unter welchen Umsténden eine solche Ubertragung
von Befugnissen wiinschenswert ist. Aufderdem sollten die 6ffentlichen
Instanzen flr wirksame Schutzmechanismen sorgen, um zu gewahrleisten,
dass die iibertragenen Befugnisse fair, kohdrent und nach geltendem Recht
ausgeiibt werden. Wesentlich ist ferner, dass die Governance-Struktur einer
solchen bevollmachtigten Institution transparent ist und dem o6ffentlichen
Interesse Rechnung tragt.
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D. Die Borsenregulierung sollte eine effektive Corporate Governance
unterstiitzen.

Die Aktienmarkte kdnnen einen bedeutenden Beitrag zur Verbesserung
der Corporate Governance leisten, indem sie Vorschriften aufstellen und
durchsetzen, die eine effektive Corporate Governance der an ihnen notierten
Unternehmen fordern. Aufierdem bieten die Aktienmarkte den Anlegern die
Moglichkeit, ihr Interesse bzw. Desinteresse an der Unternehmensfiihrung
eines bestimmten Aktienemittenten auszudriicken, indem sie dessen Aktien
kaufen oder verkaufen. Die Qualitdt der Bestimmungen und Vorschriften,
die Uber die Kriterien fir die Borsenzulassung von Aktienemittenten
entscheiden und den Handel auf einem Aktienmarkt regeln, ist daher ein
wichtiges Element des Corporate-Governance-Rahmens.

Was traditionell als ,Borsenhandel“ bezeichnet wird, kann heute auf
einer Vielzahl verschiedener Plattformen stattfinden. Die meisten grofden
Borsen sind heute auf Gewinnmaximierung ausgerichtete, ihrerseits
bérsengehandelte Aktiengesellschaften, die mit anderen auf Gewinn-
maximierung ausgerichteten Bérsen und Handelsplédtzen in Konkurrenz
stehen. Unabhangig von der konkreten Struktur des Aktienmarkts sollten
die Politikverantwortlichen und Regulierungsinstanzen evaluieren, welche
Rolle Borsen und Handelspldtzen bei Standardsetzung, Aufsicht und
Durchsetzung von Corporate-Governance-Regeln zukommen sollte. Dazu
muss analysiert werden, wie sich die konkreten Geschéftsmodelle der
Borsen auf die Anreize und Moéglichkeiten zur Ausiibung dieser Funktionen
auswirken.

E. Aufsichts-, Regulierungs- und Vollzugsorgane sollten iiber die not-
wendige Autoritdt und Integritit sowie iiber die erforderlichen
Ressourcen verfiigen, um ihren Pflichten professionell und objektiv
nachkommen zu kénnen. Aufderdem sollten ihre Entscheidungen
zeitnah und transparent sein und vollstindig erldutert werden.

Mit Aufsicht, Regulierung und Vollzug sollten Organe betraut werden, die
bei der Ausiibung ihrer Funktionen und Befugnisse operationell unabhéingig
und rechenschaftspflichtig sind und die iber die notwendigen Befugnisse,
geeigneten Ressourcen sowie die Fahigkeit zur Erfiillung ihrer Aufgaben
und Ausibung ihrer Befugnisse verfligen, namentlich in Bezug auf die
Corporate Governance. Viele Lander haben die Frage der politischen Unab-
hangigkeit der Wertpapieraufsicht durch die Einrichtung eines formellen
Entscheidungsgremiums (Ausschuss, Rat oder Kommission) gelost, dessen
Mitglieder fiir einen befristeten Zeitraum ernannt werden. Eine Berufung
der Mitglieder zu unterschiedlichen Zeitpunkten und unabhangig vom
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politischen Kalender kann die Unabhéangigkeit zusatzlich fordern. Die
betreffenden Gremien sollten in der Lage sein, ihre Funktionen ohne
Interessenkonflikte wahrzunehmen, und ihre Entscheidungen sollten
einer gerichtlichen oder verwaltungsrechtlichen Priifung unterliegen.
Wenn die Zahl der Unternehmenstransaktionen und der Umfang der
Offenlegungen zunehmen, kann es zu einer Uberlastung der Ressourcen
der Aufsichts-, Regulierungs- und Vollzugsbehoérden kommen. Um mit
den Entwicklungen Schritt zu halten, haben die betreffenden Instanzen
daher erheblichen Bedarf an qualifizierten Mitarbeitern, damit wirksame
Aufsichts- und Ermittlungskapazititen gewahrleistet sind, was auch eine
angemessene Finanzierung voraussetzt. Wenn die fraglichen Instanzen
in der Lage sind, durch attraktive Bedingungen qualifizierte Mitarbeiter
zu gewinnen, wird sich dies positiv auf die Qualitdt und Unabhéngigkeit
von Aufsicht und Durchsetzung auswirken.

F. Die grenziiberschreitende Zusammenarbeit sollte verbessert werden,
insbesondere durch bilaterale und multilaterale Vereinbarungen iiber
den Austausch von Informationen.

Umfangreiche grenziiberschreitende Eigentumsverflechtungen und
Handelsaktivititen erfordern eine enge internationale Zusammenarbeit
zwischen den Regulierungsstellen, insbesondere durch bilaterale und
multilaterale Vereinbarungen iiber den Informationsaustausch. Die inter-
nationale Zusammenarbeit wird im Bereich der Corporate Governance
immer wichtiger, vor allem wenn Unternehmen in zahlreichen Staaten tiber
borsennotierte und nicht borsennotierte Konzerneinheiten tatig sind und
die Zulassung an mehreren Borsen in verschiedenen Staaten beantragen.
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II. Aktionarsrechte, Gleichbehandlung
der Aktionare und wesentliche
Eigentiimerfunktionen

Der Corporate-Governance-Rahmen sollte die Aktiondrsrechte schiitzen,
deren Ausiibung erleichtern und die Gleichbehandlung aller Aktiondire,
einschliefSlich der Minderheits- und der ausldndischen Aktiondre, sicher-
stellen. Alle Aktiondre sollten bei Verletzung ihrer Rechte Anspruch auf
effektive Rechtsmittel haben.

Die Inhaber von Kapitalbeteiligungen haben bestimmte Eigentumsrechte.
Eine Kapitalbeteiligung an einem borsennotierten Unternehmen kann
beispielsweise gekauft, verkauft oder ibertragen werden. Aktionédre haben
ein Recht auf Gewinnanteile, und ihre Haftung ist auf die Hohe ihrer
Beteiligung beschrankt. Aufderdem verleiht der Besitz von Stammaktien ein
Recht auf Auskunft iiber Angelegenheiten der Gesellschaft sowie ein Recht
zur Einflussnahme auf das Unternehmen, hauptsachlich iber die Teilnahme
an den Hauptversammlungen und die Ausiibung des Stimmrechts.

In der Praxis kann eine Gesellschaft aber nichtim Wege von Direktabstim-
mungen der Aktionédre geleitet werden. Die Aktionarsschaft setzt sich aus
Privatpersonen und Institutionen zusammen, deren Interessen, Ziele,
Anlagehorizonte und Kapazititen divergieren. Dariiber hinaus muss das
Unternehmensmanagement in der Lage sein, geschéftliche Entscheidungen
rasch zu treffen. Angesichts dieser Gegebenheiten und der Komplexitat
der Fiihrung der Unternehmensgeschafte auf Markten, die sich nicht nur
rasch weiterentwickeln, sondern auch einem stetigen Wandel unterworfen
sind, wird von den Aktiondren nicht erwartet, dass sie Verantwortung fiir
die Geschéftsfiihrung iibernehmen. Vielmehr liegt die Verantwortung
flir Unternehmensstrategie und Geschaftsfiihrung normalerweise in
den Handen des Board sowie eines Managementorgans, das vom Board
ausgewahlt, mit Weisungen versehen und gegebenenfalls ersetzt wird.

Die Aktionarsrechte hinsichtlich der Einflussnahme auf die Gesellschaft
konzentrieren sich auf bestimmte fundamentale Fragen, wie beispielsweise
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die Wahl der Board-Mitglieder oder andere Mittel zur Beeinflussung der
Zusammensetzung des Board, Anderungen der Unternehmenssatzung,
Genehmigung auflergewohnlicher Transaktionen sowie andere grund-
legende Fragen, die im Gesellschaftsrecht und in internen Regelungen
des Unternehmens verankert sind. Der vorliegende Abschnitt enthélt eine
Beschreibung der grundlegenden Rechte der Aktionére, die in den meisten
Landern gesetzlich verankert sind. In einigen Landern sind die Aktionare
mit zusatzlichen Rechten ausgestattet, wie beispielsweise dem Recht auf
Wahl der Abschlusspriifer bzw. auf Billigung dieser Wahl, dem Recht auf
direkte Bestellung der Board-Mitglieder, auf Verpfandung von Aktien,
auf Genehmigung von Gewinnausschiittungen, auf Abstimmung iiber
die Verglitungen der Mitglieder des Board und der Geschéaftsfihrung, auf
Genehmigung wesentlicher Geschéfte mit nahestehenden Unternehmen
und Personen usw.

Das Vertrauen der Anleger darauf, dass das von ihnen eingebrachte
Kapital vor Missbrauch oder Veruntreuung durch Fihrungskrafte des
Unternehmens, Board-Mitglieder oder kontrollierende Aktionére geschiitzt
ist, spielt fiir die Entwicklung der Kapitalméarkte und deren reibungsloses
Funktionieren eine wichtige Rolle. Board, Management oder kontrollie-
renden Aktiondren kénnte sich die Moglichkeit bieten, sich an Aktivitidten
zu beteiligen, die in ihrem eigenen Interesse liegen, jedoch zu Lasten der
Minderheitsaktiondre gehen. Bei der Gewahrleistung von Anlegerschutz
sollte sinnvollerweise zwischen Ex-ante- und Ex-post-Aktionarsrechten
unterschieden werden. Zu den Ex-ante-Rechten zdhlen beispielsweise
Bezugsrechte und die fiir bestimmte Entscheidungen erforderlichen qualifi-
zierten Mehrheiten. Die Ex-post-Rechte begriinden den Anspruch auf
Rechtsmittel bei Rechtsverletzungen. In Staaten, in denen die Durch-
setzung des gesetzlichen und regulatorischen Rahmens nicht hinreichend
gesichert ist, kann es sich empfehlen, die Ex-ante-Rechte der Aktionare
zu stdrken, indem z.B. die erforderliche Kapitalbeteiligung zur Aufnahme
von Vorschldgen in die Tagesordnung von Aktiondrshauptversammlungen
niedrig angesetzt wird oder indem fiir bestimmte wichtige Entscheidungen
eine Supermehrheit gefordert wird. Die Grundsdtze zielen auf die Gleich-
behandlung auslandischer und inlandischer Aktiondre im Rahmen der
Corporate Governance ab. Sie setzen sich nicht mit der staatlichen Politik im
Hinblick auf die Regulierung ausléndischer Direktinvestitionen auseinander.

Ein Weg zur Durchsetzung ihrer Rechte bietet sich Aktiondren mit der
Moglichkeit, rechtliche und administrative Schritte gegen Geschaftsfiihrung
und Board-Mitglieder einzuleiten. Die Erfahrung hat gezeigt, dass der Grad
des Schutzes der Aktionarsrechte entscheidend davon abhéngt, ob wirksame
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Methoden existieren, um im Falle einer gerechtfertigten Beschwerde
Rechtsschutz zu vertretbaren Kosten und ohne tiberméfsige Verzogerung
zu erlangen. Das Vertrauen der Minderheitsaktionare wird gestarkt, wenn
das Rechtssystem Mechanismen fir die Minderheitsaktionédre vorsieht,
damit diese Klage erheben konnen, wenn sie hinreichende Griinde zu der
Annahme haben, dass ihre Rechte verletzt wurden. Die Gewahrleistung
derartiger Durchsetzungsmechanismen ist eine wesentliche Aufgabe der
Gesetzgeber und Regulierungsinstanzen.

In Rechtssystemen, die jedem Anleger die Moglichkeit geben, Handlungen
eines Unternehmens gerichtlich anzufechten, besteht ein gewisses Risiko
von Klagemissbrauch. Daher sehen viele Rechtssysteme Bestimmungen
zum Schutz von Geschéftsfithrung und Board-Mitgliedern vor missbrauch-
lichen Klagen seitens der Aktionére in Form von Zuldssigkeitspriifungen,
sogenannten haftungsfreien Handlungsspielrdumen (Safe Harbours) fiir
Geschéftsfiihrungund Board-Mitglieder (wie der Business Judgement Rule) sowie
Schutzklauseln im Zusammenhang mit der Offenlegung von Informationen
vor. Im Endeffekt geht es darum, das richtige Gleichgewicht zwischen der
Moglichkeit der Anleger, gegen Verletzungen ihrer Eigentumsrechte Rechts-
mittel einzulegen, und der Vermeidung von Klagemissbrauch herzustellen.
In vielen Landern ist man zu dem Schluss gekommen, dass alternative
Verfahren, wie etwa von den Wertpapier- oder sonstigen Aufsichtsbehorden
anberaumte Anhoérungen auf Verwaltungsebene oder Schlichtungs-
verfahren zumindest in der ersten Instanz eine wirksame Methode der
Streitbeilegung darstellen. Fachgerichtsverfahren kénnen ebenfalls ein
zweckmaifsiges Instrument sein, um zeitnah einstweilige Verfligungen
zu erwirken und so letztlich eine rasche Streitbeilegung zu erleichtern.

A. Zu den grundlegenden Rechten der Aktionére sollte das Recht gehdren
auf 1. verldssliche Verfahren fiir die Registrierung ihrer Kapitalbeteili-
gungen, 2. VerduRerung oder Ubertragung von Aktien, 3. rechtzeitige
und regelmaifiige Offenlegung relevanter, wesentlicher Informationen
iiber das Unternehmen, 4. Teilnahme an und Ausiibung des Stimmrechts
bei den Hauptversammlungen, 5. Wahl und Absetzung von Board-
Mitgliedern sowie 6. Beteiligung an den Unternehmensgewinnen.

B. Die Aktiondre sollten das Recht auf Billigung von bzw. Mitwirkung
bei - sowie hinreichende Informationen iiber - Entscheidungen haben,
die grundlegende Verdnderungen im Unternehmen betreffen, wie
namentlich: 1. Anderungen der Satzung, des Gesellschaftsvertrags oder
ahnlicher fiir die Unternehmensorganisation mafdgeblicher Dokumente;
2. Genehmigung von Aktienemissionen sowie 3. auf3erordentliche
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Transaktionen, einschlieflich der Ubertragung aller bzw. fast aller Aktiva,
die im Ergebnis einem Verkauf des Unternehmens gleichkommen.

Die Fahigkeit der Unternehmen, Partnerschaften zu bilden und Ausgrin-
dungen vorzunehmen und den entsprechenden Unternehmenseinheiten
Betriebsvermogen, Cashflow-Rechte und sonstige Rechte und Pflichten zu
ubertragen, ist wichtig fir die geschaftliche Flexibilitat und das Delegieren
von Rechenschaftspflichten in komplexen Organisationen. Sie ermdoglicht
es einem Unternehmen auch, Betriebsvermogen zu verdufsern und sich in
eine Holding-Gesellschaft zu verwandeln. Ohne geeignete Kontrollen und
Gegenkontrollen konnen solche Moglichkeiten aber auch missbraucht werden.

C. Die Aktionére sollten die Moglichkeit haben, effektiv an den Haupt-
versammlungen teilzunehmen und dort ihr Stimmrecht auszuiiben,
und sie sollten iiber die dabei geltenden Verfahrensregeln, vor allem
hinsichtlich der Stimmrechtsabgabe, informiert werden.

1. Die Aktionire sollten rechtzeitig mit hinreichenden Informationen
liber Datum, Ort und Tagesordnung der Hauptversammlung sowie
mit vollstandigen Informationen iiber die auf der Hauptversammlung
anstehenden Entscheidungen versorgt werden.

2. Modalitdten und Verfahren der Hauptversammlung sollten die Gleich-
behandlung aller Aktionére gewéhrleisten. Die unternehmensinternen
Verfahren sollten die Ausiibung des Stimmrechts nicht unangemessen
erschweren oder verteuern.

Das Recht zur Teilnahme an Hauptversammlungen ist ein Grundrecht
der Aktiondre. Management und kontrollierende Aktionare versuchen
bisweilen, Minderheitsaktiondre oder ausldndische Investoren davon
abzuhalten, Einfluss auf die Unternehmensfiihrung zu nehmen. Einige
Unternehmen erheben Gebihren fiir die Stimmrechtsausiibung. Weitere
mogliche Behinderungen sind das Verbot von Stimmrechtsvollmachten,
die Auflage der personlichen Anwesenheit bei der Hauptversammlung
als Voraussetzung fir die Ausiibung des Stimmrechts, die Abhaltung der
Versammlung an einem entlegenen Ort und die Handabstimmung als
einzige Moglichkeit der Stimmabgabe. Wieder andere Methoden machen
die Ausiibung der Eigentumsrechte praktisch unmoglich. Beispielsweise
konnen die Abstimmungsunterlagen so kurz vor dem Termin der Haupt-
versammlung verschickt werden, dass dem Aktionar nicht gentigend Zeit fiir
Meinungsbildung und Konsultation bleibt. Viele Unternehmen sind indessen
bestrebt, die Kanéle fiir Kommunikation und Entscheidungsfindung mit
den Aktiondren zu verbessern. Bemiihungen der Unternehmen zum Abbau
kiinstlicher Hindernisse fiir die Teilnahme an Hauptversammlungen
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sind zu begriifien, und der Corporate-Governance-Rahmen sollte den
Einsatz elektronischer Mittel fiir die Stimmabgabe in Abwesenheit,
einschliefilich der elektronischen Versendung von Vollmachtsunterlagen
sowie verldsslicher Systeme zur Bestatigung der Stimmabgabe, erleichtern.
In Staaten, in denen die private Rechtsdurchsetzung nicht hinreichend
gesichert ist, sollten die Regulierungsinstanzen in der Lage sein, unfaire
Abstimmungsverfahren zu verhindern.

3. Die Aktionére sollten die Moglichkeit haben, in vertretbarem
Rahmen Auskiinfte vom Board, einschlief3lich Auskiinften iiber
die Jahresabschlusspriifung, zu verlangen, bestimmte Punkte auf
die Tagesordnung der Hauptversammlung setzen zu lassen und
Beschlussvorschlédge einzureichen.

Um die Teilnahme der Aktionédre an den Hauptversammlungen zu
fordern, haben zahlreiche Staaten bessere Moglichkeiten fiir Aktionédre
geschaffen, bestimmte Punkte auf die Tagesordnung setzen zu lassen —
wozu einfache und klare Verfahren fiir die Einreichung von Anderungs-
und Beschlussvorschlagen eingerichtet wurden —, Fragen bereits vorab
einzureichen und entsprechende Auskiinfte von Geschaftsfihrung und
Board zu erhalten. Die Aktionédre sollten zudem in der Lage sein, Fragen
zum Bericht der Abschlusspriifer zu stellen. Die Unternehmen werden
berechtigterweise versuchen, einem Missbrauch dieser Moglichkeiten
entgegenzuwirken. Beispielsweise ist es sinnvoll zu verlangen, dass
Abstimmungsantrage der Aktionare nur dann auf die Tagesordnung gesetzt
werden, wenn sie auf die Unterstiitzung der Inhaber eines bestimmten
Marktwerts oder Anteils der Aktien oder Stimmrechte zédhlen kénnen. Der
entsprechende Schwellenwert sollte unter Bertiicksichtigung des Grads
der Eigentumskonzentration bestimmt werden, um sicherzustellen, dass
Minderheitsaktiondre nicht in der Praxis daran gehindert werden, Punkte
auf die Tagesordnung setzen zu lassen. Von Aktiondren vorgeschlagene
Beschliisse, die angenommen werden und in den Zustandigkeitsbereich der
Aktionarshauptversammlung fallen, sollten vom Board behandelt werden.

4. Die effektive Beteiligung der Aktionére an grundlegenden Corporate-
Governance-Entscheidungen, wie Vorschlag und Wahl von Board-
Mitgliedern, sollte erleichtert werden. Die Aktionére sollten - unter
anderem im Wege der Abstimmung bei den Hauptversammlungen
- die Mdglichkeit haben, ihre Ansichten zu den Vergiitungen der Board-
Mitglieder und/oder der Geschiftsfiihrung zu dufiern. Die Aktien-
komponente der Vergiitungen von Board-Mitgliedern, Geschéftsfiih-
rung und Arbeitnehmern sollte der Zustimmung der Aktionire
bediirfen.

G20/OECD-GRUNDSATZE DER CORPORATE GOVERNANCE © OECD 2015 23



II. AKTIONARSRECHTE, GLEICHBEHANDLUNG DER AKTIONARE UND WESENTLICHE EIGENTUMERFUNKTIONEN

Die Bestellung der Board-Mitglieder gehort zu den Grundrechten der
Aktionare. Um ein effektives Verfahren zu gewdahrleisten, sollten die
Aktionédre die Moglichkeit erhalten, an der Nominierung der Kandidaten
fiir einen Sitz im Board teilzunehmen und iiber einzelne Kandidaten oder
Kandidatenlisten abzustimmen. Zu diesem Zweck haben die Aktionédre in
einer Reihe von Landern Zugang zu den entsprechenden Unterlagen des
Unternehmens, die den Aktionaren vorbehaltlich bestimmter Bedingungen
zur Verhinderung von Missbrauch zur Verfiigung gestellt werden. Zur
Nominierung der Kandidaten haben die Boards vieler Unternehmen
Ausschiisse eingerichtet, die iber die Einhaltung der entsprechenden
Verfahren wachen und die Bemiihungen um Bestellung eines ausgewogenen
und qualifizierten Board erleichtern und koordinieren sollen. Es gilt als
empfehlenswerte Praxis, unabhangigen Board-Mitgliedern in diesen
Ausschiissen eine Schliisselrolle zuzuweisen. Um den Auswahlprozess
weiter zu verbessern, fordern die Grundsitze die vollstandige und zeitnahe
Offenlegung von Erfahrungen und Hintergrund der Board-Kandidaten
sowie umfassende Informationen liber das Bestellungsverfahren, um eine
fundierte Beurteilung der Fahigkeiten und Eignung sdmtlicher Kandidaten
zu ermoglichen. Empfehlenswerte Praxis ist ferner, Informationen uber
andere Board-Mandate der Kandidaten offenzulegen, was sich in einigen
Staaten auch auf andere Board-Mandate erstrecken kann, fiir die sie
kandidieren.

Die Grundsdtze empfehlen die Offenlegung der Vergiitungen der Board-
Mitglieder und der Geschéftsfithrung. Fiir die Aktionére ist es insbesondere
wichtig, die Vergilitungspolitik sowie den Gesamtwert der entsprechend dieser
Politik getroffenen Vergiitungsvereinbarungen zu kennen. Zur Beurteilung
der Kompetenz des Board und der von Board-Kandidaten erwarteten
Fahigkeiten ist es flir die Aktionére auch von Interesse zu wissen, in welchem
Zusammenhang die Vergilitungen mit den Unternehmensergebnissen stehen.
Die verschiedenen Formen des ,Say-on-Pay“, d.h. der Mitsprache tber die
Vergiitungen (bindende oder konsultative Abstimmungen, Ex-post- und/
oder Ex-ante-Abstimmungen, Abstimmung iiber die Vergiitungen der
Board-Mitglieder und/oder der Geschaftsfihrung, iiber die Einzel- und/
oder die Gesamtvergiitungen, Uiber die Verglitungspolitik und/oder tber
die tatsdchlichen Vergiitungen), sind wichtig, damit die Aktionare ihren
Standpunkt dem Board gegeniiber mit dem notigen Nachdruck geltend
machen konnen. Im Falle eines auf Aktien basierenden Vergiitungssystems
sollte auf Grund der damit gegebenen Méglichkeit der Kapitalverwasserung
und der nachhaltigen Beeinflussung der Managementanreize die Zustimmung
der Aktionare erforderlich sein, sei es in Bezug auf einzelne Personen oder
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auf die mit diesem System insgesamt verfolgte Politik. Die Zustimmung
der Aktionére sollte auch bei allen wesentlichen Anderungen bestehender
Verglitungssysteme erforderlich sein.

5. Die Aktionire sollten die Moglichkeit haben, ihr Stimmrecht entweder
personlich oder in Abwesenheit auszuiiben, wobei die abgegebenen
Stimmen in beiden Fillen das gleiche Gewicht haben sollten.

Angesichts des Ziels einer starkeren Mitwirkung der Aktionéare sollten
die Staaten und/oder die Unternehmen einen vermehrten Einsatz von
Informationstechnologien bei Abstimmungen, einschlieRlich einer sicheren
elektronischen Stimmabgabe, in allen bérsennotierten Unternehmen
fordern. In den Grundsdtzen wird empfohlen, die Stimmrechtsausiibung
durch (bevollméachtigte) Vertreter generell zuzulassen. Fiir die Forderung
und den Schutz der Aktiondrsrechte ist es in der Tat wichtig, dass sich die
Anleger auf eine ihren Weisungen entsprechende Stimmrechtsausiibung
durch bevollméachtigte Vertreter verlassen konnen. Der Corporate-
Governance-Rahmen sollte gewdhrleisten, dass die Vollmachten gemafs
den Weisungen ausgeiibt werden, die der Bevollméachtigte erhalten hat.
In Landern, in denen eine Stimmrechtsvertretung durch die Gesellschaft
zuldssig ist, ist es wichtig, dass offengelegt wird, wie der Vorsitzende der
Hauptversammlung (der tiblicherweise der Empfanger derartiger Voll-
machten ist) die Stimmrechte ausliben wird, fiir die Vollmachten ohne
Weisung vorliegen. Wenn dem Board oder der Geschéftsleitung Vollmachten
fur betriebliche Pensionsfonds oder Belegschaftsaktienprogramme
ubertragen wurden, sollten die Abstimmungsanweisungen offengelegt
werden. Es gilt als empfehlenswerte Praxis, dass eigene Aktien und Aktien
des Unternehmens, die sich im Besitz von Tochtergesellschaften befinden,
nicht stimmberechtigt sind und fir die Erfiillung des Quorums nicht
berticksichtigt werden.

6. Hindernisse, die einer grenziiberschreitenden Stimmrechtsausiibung
entgegenstehen, sollten beseitigt werden.

Ausléndische Anleger halten ihre Aktien hdufig iber eine Kette von
Finanzintermediaren. Die Aktien werden in der Regel auf Konten bei
Wertpapierinstituten verwahrt, die wiederum Konten bei anderen Inter-
medidren und zentralen Wertpapierverwahrstellen in anderen Landern
unterhalten, wahrend das bérsennotierte Unternehmen selbst in einem
dritten Land ansdssig ist. Solche grenziiberschreitenden Verflechtungen
werfen besondere Probleme im Hinblick darauf auf, wie die Frage der
Ausubung der Stimmrechte auslandischer Investoren geregelt und wie mit
diesen Anlegern kommuniziert werden kann. Dies kann in Verbindung mit
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Geschaftspraktiken, die nur geringe Vorlaufzeiten zulassen, dazu fihren,
dass den Aktiondren haufig sehr wenig Zeit bleibt, um auf die Einladung
eines Unternehmens zur Aktiondrshauptversammlung zu reagieren und mit
fundierter Sachkenntnis iber die zur Beschlussfassung anstehenden Punkte
zu entscheiden. Das macht die grenziiberschreitende Stimmrechtsausiibung
schwierig. Der gesetzliche und regulatorische Rahmen sollte klar
prazisieren, wer in einem grenziberschreitenden Kontext berechtigt ist,
die Stimmrechte zu kontrollieren, und gegebenenfalls die Verfahren im
Hinblick auf das verzweigte Verwahrsystem vereinfachen. Auflerdem
sollten die Bekanntgabefristen lang genug sein, um zu gewahrleisten,
dass auslidndische Anleger effektiv iiber die gleichen Moglichkeiten zur
Austibungihrer Eigentlimerfunktionen verfiigen wie inlandische Anleger.
Um die Stimmrechtsausiibung auslandischer Anleger weiter zu erleichtern,
sollten die Gesetze, Bestimmungen und Unternehmenspraktiken eine
elektronische Stimmabgabe diskriminierungsfrei gestatten.

D. Die Aktionére, einschlief3lich der institutionellen Anleger, sollten — aufer
im Falle von Missbrauchsgefahr - das Recht haben, sich miteinander in
Fragen betreffend ihre in den Grundsétzen definierten grundlegenden
Aktionarsrechte zu beraten.

Man ist sich seit langem dartiiber im Klaren, dass die einzelnen Aktionére
von Unternehmen mit Streubesitz tiber eine zu geringe Kapitalbeteiligung
verfiigen, als dass die Kosten fiir die Anstrengung einer Klage bzw. fir
Mafsnahmen zur Gewdhrleistung einer Ergebniskontrolle gerechtfertigt
waren. Wenn Kleinanleger dennoch in solche Aktivititen investieren, wiirde
dies auflerdem auch anderen zugute kommen, die selbst keinen Beitrag
zu den Kosten geleistet haben (Trittbrettfahrereffekte). Dieses Problem,
das die Monitoring-Anreize verringert, dirfte fir institutionelle Anleger
und insbesondere fiir Finanzinstitute mit treuhénderischer Funktion eine
geringere Rolle bei der Entscheidung spielen, ob sie ihre Beteiligung an einem
bestimmten Unternehmen auf ein signifikantes Niveau erhohen oder ihre
Kapitalbeteiligungen diversifizieren. Allerdings konnen auch die iibrigen mit
dem Besitz einer signifikanten Beteiligung verbundenen Kosten recht hoch
sein. Institutionelle Anleger vermeiden solche Beteiligungen vielfach, weil
sie nicht tiber ausreichende Kapazitdten verfligen oder dazu einen grofderen
Teil ihres Vermogens in ein einziges Unternehmen investieren missten,
als mit ihrer Sorgfaltspflicht zu vereinbaren ware. Um dieser Asymmetrie,
die letztlich die Diversifizierung beglinstigt, entgegenzuwirken, sollten die
Anleger berechtigt sein bzw. sogar ermutigt werden, zu kooperieren und
ihre Initiativen in Bezug auf Vorschlag und Wahl der Board-Mitglieder, die
Aufnahme von Vorschlégen in die Tagesordnung bzw. den direkten Dialog
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mit dem jeweiligen Unternehmen zwecks Verbesserung der Corporate
Governance zu koordinieren. Generell sollte es den Aktionaren gestattet sein,
miteinander in Verbindung zu treten, ohne sich den fiir die Erteilung von
Stimmrechtsvollmachten notwendigen Formalitdten unterziehen zu miissen.

Die Kooperation der Anleger kann allerdings auch dazu dienen, die Markte
zu manipulieren und die Kontrolle iiber ein Unternehmen zu erlangen,
ohne sich an formelle Ubernahme- oder Offenlegungsbestimmungen zu
halten. Zudem kann eine solche Kooperation u.U. auch zur Umgehung
kartellrechtlicher Bestimmungen genutzt werden. Wenn die Kooperation
jedoch weder auf die Unternehmenskontrolle abzielt, noch zu Konflikten
mit Erwdgungen der Markteffizienz und Fairness fiihrt, kann ein solches
Vorgehen gleichwohl eine wirksamere Wahrnehmung der Aktionérsrechte
gestatten. Um den Aktiondren hier Klarheit zu verschaffen, kénnen die
Regulierungsinstanzen Leitlinien dariiber aufstellen, welche Koordina-
tionsformen und Ubereinkiinfte ein abgestimmtes Verhalten im Sinne der
Ubernahme- und sonstigen Bestimmungen darstellen bzw. welche nicht.

E. Alle Aktionédre derselben Serie einer Aktiengattung sollten gleich
behandelt werden. Beteiligungsstrukturen und Mechanismen, die
einzelnen Aktiondren Einfluss- oder Kontrollméglichkeiten im Unter-
nehmen geben, die nicht im Verhéltnis zu ihrem Anteil am Kapital
stehen, sollten offengelegt werden.

1. Innerhalb jeder Serie einer Aktiengattung sollten an alle Aktien die-
selben Rechte gekniipft sein. Alle Anleger sollten die Moglichkeit haben,
vor dem Aktienerwerb Informationen iiber die mit den einzelnen
Aktienserien und Aktiengattungen verbundenen Rechte einzuholen.
Jede Anderung der wirtschaftlichen Anspriiche und Stimmrechte sollte
der Zustimmung durch die Aktiondre jener Gattungen unterliegen,
fiir die die betreffende Anderung negative Auswirkungen hat.

Die Entscheidung tiber die optimale Kapitalstruktur des Unternehmens
sollte am besten von der Geschiftsfiihrung und dem Board, vorbehaltlich der
Zustimmung der Aktionéare, getroffen werden. Einige Unternehmen geben
Vorzugsaktien aus, die mit einem Dividendenvorzug ausgestattet sind, aber
gewoOhnlich nur mit begrenzten Stimmrechten verbunden sind bzw. kein
Stimmrecht haben. Unternehmen kénnen auch Genussscheine oder Aktien
mit begrenztem oder ohne Stimmrecht ausgeben, die normalerweise zu
anderen Kursen gehandelt werden diirften als voll stimmberechtigte Aktien.
All diese Konstruktionen kénnen effektiv flir eine sowohl im Hinblick auf
die Unternehmensinteressen als auch auf das Ziel einer kostenglinstigen
Finanzierung optimale Verteilung von Risiken und Gewinnen sorgen.
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Die Anleger konnen erwarten, vor einer Anlageentscheidung iiber ihre
Stimmrechte informiert zu werden. Nach erfolgter Investition sollten diese
Rechte nicht gedndert werden, es sei denn, die Inhaber stimmberechtigter
Aktien hétten ein Mitspracherecht bei der betreffenden Entscheidung.
Vorschlage zur Anderung der mit den verschiedenen Aktienserien und
Aktiengattungen verbundenen Stimmrechte sind in der Regel auf der
Hauptversammlung einzubringen, wo sie mit der in diesem Fall erforder-
lichen (normalerweise hoheren) Mehrheit der stimmberechtigten Aktien
der jeweiligen Kategorie genehmigt werden miissen.

2. Die Offenlegung der Beteiligungs- und Kontrollstrukturen sollte
Pflicht sein.

Manche Beteiligungsstrukturen gestatten es einzelnen Aktionaren,
einen im Vergleich zu ihrem Kapitalanteil unverhaltnisméafSig grofden
Einfluss auf das betreffende Unternehmen auszuiiben. Pyramidenstruktu-
ren, Uberkreuzbeteiligungen und Aktien mit begrenzten oder Mehrfach-
stimmrechten kénnen dazu dienen, die Fahigkeit von Minderheitsaktio-
naren zur Einflussnahme auf die Unternehmenspolitik zu mindern.

Neben den Eigentumsverhaltnissen konnen auch andere Mechanismen
die Kontrollstrukturen im Unternehmen beeinflussen. So ist die Paktbildung
fiir Gruppen von Aktionéren, die einzeln vielleicht einen verhaltnismafsig
geringen Anteil am Gesamtkapital halten, ein beliebtes Instrument der
Konzertierung, um eine effektive Aktienmehrheit oder doch zumindest
das grofdte Aktienpaket zu bilden. Derartige Vereinbarungen verleihen den
Mitgliedern der Gruppe in der Regel Vorzugsrechte beim Aktienerwerb,
wenn andere Teilnehmer Aktien verdufsern mochten. Derartige Pakte
konnen auch Bestimmungen enthalten, die es den Beteiligten zur Auflage
machen, ihre Aktien innerhalb einer bestimmten Frist nicht zu veraufdern.
Sie konnen sich auf Fragen wie beispielsweise das Verfahren zur Bestellung
der Board-Mitglieder und des Board-Vorsitzenden beziehen. Sie kénnen
den Beteiligten auch Einstimmigkeit bei der Stimmrechtsabgabe zur Pflicht
machen. Einige Lander halten es fiir notwendig, derartige Absprachen
genau zu beobachten und ihre Dauer zu begrenzen.

Hochststimmrechte begrenzen die Zahl der Stimmen, die ein Aktionar
abgeben darf, unabhéngig von seinem tatsdchlichen Anteil am Kapital. Sie
filhren also zu einer Umverteilung der Kontrolle und konnen die Anreize
der Aktiondre zur Teilnahme an Hauptversammlungen verringern.

Angesichts der Tatsache, dass diese Mechanismen den Einfluss der
Aktiondre auf die strategischen Orientierungen der Gesellschaft zu
verandern imstande sind, sollte die Offenlegung solcher Beteiligungs-
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und Kontrollstrukturen vorgeschrieben werden. Die Offenlegung solcher
Mechanismen gestattet es Aktionadren und potenziellen Anlegern auch,
fundiertere Entscheidungen zu treffen (vgl. Kapitel V.3).

F. Geschifte mit nahestehenden Unternehmen und Personen sollten
einer Genehmigung unterliegen und in solcher Weise durchgefiihrt
werden, dass ein angemessener Umgang mit Interessenkonflikten
sichergestellt ist und die Interessen des Unternehmen und seiner
Aktionare gewahrt werden.

1. Interessenkonflikte, die bei Geschiften mit nahestehenden Unter-
nehmen und Personen auftreten, sollten angemessen beriicksich-
tigt werden.

Die Frage der potenziell missbrauchlichen Nutzung von Transaktio-
nen mit nahestehenden Unternehmen und Personen stellt sich auf allen
Markten, vor allem aber auf solchen, auf denen die Eigentumsstrukturen
konzentriert sind und Konzerne vorherrschen. Ein Verbot solcher Geschifte
ist normalerweise keine Losung, da an solchen Transaktionen an sich nichts
auszusetzen ist, vorausgesetzt die mit ihnen verbundenen Interessen-
konflikte werden in geeigneter Weise gehandhabt, z.B. durch entsprechende
Uberwachung und Offenlegung. Dies ist besonders wichtig, wenn ein groRRer
Teil der Einnahmen und/oder Kosten aus Geschiaften mit nahestehenden
Unternehmen und Personen herriihrt.

Die Staaten sollten einen effektiven Rahmen schaffen, der gewahrleistet,
dass solche Transaktionen eindeutig ausgewiesen werden. Dazu gehoren
umfassende, aber genaue Definitionen dessen, was unter nahestehenden
Unternehmen und Personen zu verstehen ist, sowie Regeln, die die Nicht-
bertiicksichtigung solcher Transaktionen vorsehen, wenn sie nicht wesentlich
sind, weil sie bestimmte Ex-ante-Schwellenwerte nicht iiberschreiten, oder
wenn sie als wiederkehrende Transaktionen betrachtet werden konnen,
die zu nachweislich marktiiblichen Bedingungen stattfinden, oder mit
Tochtergesellschaften getétigt werden, ohne dass ein konkretes Interesse
einer nahestehenden Person vorliegt. Flir die Genehmigung entsprechend
identifizierter Geschafte mit nahestehenden Unternehmen und Personen
legen die Staaten Verfahren fest, mit denen ihre potenziell negativen
Konsequenzen moglichst gering gehalten werden konnen. In den meisten
Staaten wird grof3es Gewicht auf die Zustimmung des Board gelegt, wobei
unabhédngigen Board-Mitgliedern haufig eine besondere Rolle zukommt
oder der Board verpflichtet ist nachzuweisen, dass die fragliche Transaktion
im Interesse des Unternehmens liegt. Die Aktionare konnen ebenfalls ein
Mitspracherecht bei der Genehmigung bestimmter Transaktionen haben,
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allerdings unter Ausschluss der Aktionére, die selbst ein Interesse an den
betreffenden Transaktionen haben.

2. Die Mitglieder von Board und Geschéftsfiihrung sollten verpflichtet
sein, dem Board offenzulegen, ob sie unmittelbar oder mittelbar bzw.
im Namen Dritter ein wesentliches Interesse an Transaktionen oder
Angelegenheiten haben, die das Unternehmen direkt betreffen.

Die Mitglieder des Board, die Geschaftsfiihrung und - in manchen
Staaten - auch die kontrollierenden Aktionéare sind verpflichtet, den Board
zu informieren, wenn sie besondere geschiftliche, familidre oder sonstige
Beziehungen aufderhalb des Unternehmens unterhalten, die ihre Einstellung
zu bestimmten Geschéaften oder Angelegenheiten, die das Unternehmen
betreffen, beeinflussen konnten. Eine Beziehung dieser Art ist beispielsweise
gegeben, wenn Mitglieder der Geschaftsfihrung oder des Board durch
ihre Assoziierung mit einem Aktionér, der einen beherrschenden Einfluss
ausiiben kann, in einer besonderen Beziehung zum Unternehmen stehen.
Bei Feststellung eines effektiv vorliegenden wesentlichen Interesses gilt
es als empfehlenswerte Praxis, die betreffende(n) Person(en) nicht an
Entscheidungen tber die jeweilige Transaktion oder Angelegenheit zu
beteiligen und eine Beeinflussung der Entscheidung des Board durch
das Vorliegen dieses Interesses konkret auszuschliefsen und/oder das
Interesse des Unternehmens an der fraglichen Transaktion zu rechtfertigen,
insbesondere durch Nennung der Bedingungen der Transaktion.

G. Minderheitsaktionédre sollten vor missbriauchlichen Handlungen
geschiitzt werden, die von direkt oder indirekt agierenden kontrollieren-
den Aktiondren ausgehen bzw. die im Interesse dieser Aktionére
durchgefiihrt werden, und sie sollten iiber effektive Rechtsmittel
verfiigen. Missbrauchliche Insichgeschifte sollten untersagt sein.

Viele borsennotierte Unternehmen haben einen Grofdaktionar, der einen
beherrschenden Einfluss ausiibt. Die Priasenz eines solchen kontrollie-
renden Aktiondrs kann das Principal-Agent-Problem durch eine engere
Uberwachung der Geschéftsfiihrung verringern, bei Schwachstellen im
Gesetzes- und Regulierungsrahmen aber auch zu einem Missbrauch der
Rechte anderer Aktionare des Unternehmens fiihren. Ein missbrauchliches
Insichgeschift liegt vor, wenn Personen mit engen Verbindungen zu dem
betreffenden Unternehmen, einschliefdlich kontrollierender Aktionére,
diese zum Nachteil des Unternehmens und der Anleger ausnutzen.

Besonders grof3 ist das Missbrauchspotenzial dort, wo es nach dem
Rechtssystem zuldssigist und vom Markt akzeptiert wird, dass kontrollie-
rende Aktiondre einen beherrschenden Einfluss ausiliben, der nicht dem
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von ihnen als Kapitaleigner getragenen Risiko entspricht, indem sie von
rechtlichen Moglichkeiten zur Trennung von Kapitalbeteiligung und Kontrolle
Gebrauch machen, wie Pyramidenstrukturen oder Mehrfachstimmrechte.
Ein Missbrauch dieser Art kann verschiedene Formen annehmen; so
kann er z.B. in der gezielten Verschaffung von direkten persoénlichen Vor-
teilen mittels hoher Vergiitungen und Zuwendungen fiir beschéaftigte
Familienmitglieder oder Geschaftspartner, unangemessenen Geschéaften
mit nahestehenden Personen, der systematischen Beeinflussung von
Geschéaftsentscheidungen im eigenen Interesse und Verdnderungen
der Kapitalstruktur mittels Sonderaktienemissionen bestehen, die den
kontrollierenden Aktionar begiinstigen.

Neben den Offenlegungsvorschriften ist eine klar artikulierte Loyalitats-
pflicht der Board-Mitglieder dem Unternehmen und allen Aktiondren
gegentiber von grofdter Bedeutung flir den Schutz der Minderheitsaktionare.
In der Tat ist der Missbrauch von Rechten der Minderheitsaktionare in
jenen Landern besonders ausgepragt, wo der gesetzliche und regulatorische
Rahmen in dieser Hinsicht Schwachstellen aufweist. Ein besonderes
Problem stellt sich in Staaten, in denen Unternehmenskonzerne dominieren
und die Loyalitatspflicht der Board-Mitglieder nicht klar definiert ist
und sich moglicherweise sogar auf den Konzern insgesamt bezieht. Fir
derartige Falle haben einige Lander Regelkataloge aufgestellt, um negative
Auswirkungen zu verhindern, u.a. durch die Auflage, dass Transaktionen
zu Gunsten eines zum gleichen Konzern zahlenden Unternehmens durch
entsprechende Gegenleistungen anderer Unternehmen des Konzerns
kompensiert werden miissen.

Andere gingige Vorkehrungen zum Schutz von Minderheitsaktionéren,
die sich als effektiv erwiesen haben, umfassen Bezugsrechte auf neue
Aktien, qualifizierte Mehrheiten fiir bestimmte Aktionédrsentscheidungen
sowie die Moglichkeit, bei der Wahl der Board-Mitglieder von kumulierten
Stimmrechten Gebrauch zu machen. Unter bestimmten Umstanden wird es
kontrollierenden Aktiondren in einigen Staaten zur Auflage gemacht bzw.
gestattet, die Anteile der Uibrigen Aktionédre zu einem von unabhingigen
Gutachtern festgelegten Kurs aufzukaufen. Ganz besonders wichtigist dies,
wenn kontrollierende Aktiondre den Riickzug eines Unternehmens von der
Borse beschliefden. Der Minderheitenschutz kann ferner auch durch die
Moglichkeit von (mehreren) Einzelklagen oder Gruppenklagen verbessert
werden. Einige Regulierungsstellen haben Beschwerdemechanismen
eingerichtet, und manche haben die Moglichkeit, Klagen durch Offenlegung
relevanter Informationen und/oder finanzielle Mittel zu unterstiitzen.
Wenn das Ziel auch in allen Fillen gleichermafien darin besteht, die
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Glaubwiirdigkeit am Markt zu verbessern, hangen Wahl und Ausgestaltung
der verschiedenen Bestimmungen zum Schutz der Minderheitsaktionare
doch letztlich vom Regulierungsrahmen insgesamt sowie vom nationalen
Rechtssystem ab.

H. Es sollten die Voraussetzungen fiir ein effizientes und transparentes
Funktionieren der Markte fiir Unternehmenskontrolle geschaffen werden.

1. Die Regeln und Verfahren, die auf den Finanzmarkten fiir den Erwerb
von Kontrollbeteiligungen an Unternehmen gelten, sollten ebenso wie
unternehmensstrukturelle Mafdnahmen, d.h. Zusammenschliisse
oder Verdufderungen grof3er Anteile des Gesellschaftsvermégens, klar
formuliert und offengelegt werden, damit die Investoren ihre Rechte
und die ihnen gegebenenfalls zur Verfiigung stehenden Rechtsmittel
kennen. Die Transaktionen sollten zu transparenten Preisen und
fairen Bedingungen abgewickelt werden, so dass die den jeweiligen
Aktiengattungen entsprechenden Rechte aller Aktionére geschiitzt
werden.

2. Abwehrmafinahmen gegen Ubernahmen sollten nicht dazu benutzt
werden, Geschiftsfiihrung und Board von ihrer Rechenschaftspflicht
zu entbinden.

In einigen Staaten treffen die Unternehmen Abwehrmafdnahmen
gegen Ubernahmen. Jedoch ist sowohl von Seiten der Anleger als auch
der Borsen Besorgnis dariiber laut geworden, der immer stérkere Einsatz
derartiger Mafdnahmen koénne sich zu einem ernsthaften Problem fiir das
gute Funktionieren des Markts fiir Unternehmenskontrolle entwickeln.
In einigen Fallen konnen Abwehrmafdnahmen lediglich ein Mittel sein,
mit dessen Hilfe sich Geschaftsfiihrung oder Board gegen die Kontrolle
durch die Aktiondre abzuschirmen suchen. Bei der Umsetzung von
Abwehrmafinahmen gegen Ubernahmen und im Umgang mit Uber-
nahmeangeboten miissen die treuhdnderischen Pflichten des Board gegen-
iber den Aktiondren und der Gesellschaft absoluten Vorrang haben. In
einigen Staaten bestehen fiir Aktiondre, die mit den betreffenden Vorgéangen
nicht einverstanden sind, Ausstiegsmoglichkeiten im Fall erheblicher
Anderungen der Unternehmensstruktur wie z.B. Zusammenschliissen
und Verschmelzungen.
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III. Institutionelle Anleger, Aktienmarkte
und andere Intermediare

Der Corporate-Governance-Rahmen sollte dafiir sorgen, dass entlang
der gesamten Anlagekette verniinftige Anreize bestehen und die Aktien-
mdrkte in einer Art und Weise funktionieren, die zu guter Corporate
Governance beitrdgt.

Um wirksam zu sein, muss der gesetzliche und regulatorische Rahmen
flir die Corporate Governance auf die realen wirtschaftlichen Gegebenheiten
abgestimmt werden, in denen er umgesetzt werden soll. Die Realitat von
Unternehmensfithrung und Unternehmenseigentum ist in vielen Staaten
nicht mehr durch einen geradlinigen, eindeutigen Zusammenhang zwischen
den Ergebnissen des Unternehmens und den Ertréagen gekennzeichnet, die
die Endeigentiimer seiner Aktien erzielen. Tatsdchlich steht zwischen den
Endeigentiimern und dem Unternehmen oft eine lange und komplexe
Anlagekette mit zahlreichen Intermediaren. Die Prasenz von Intermediaren,
die als unabhidngige Entscheidungstrager agieren, hat Auswirkungen auf
die Anreize und die Moglichkeiten zur Einflussnahme auf die Corporate
Governance.

Der Anteil der Aktienanlagen, die von institutionellen Anlegern
wie z.B. Investmentfonds, Pensionsfonds, Versicherungsgesellschaften
und Hedgefonds gehalten werden, hat sich deutlich erhéht, wobei das
Management dieser Anlagen vielfach in den Handen spezialisierter
Vermogensverwalter liegt. Die Kapazitaten der institutionellen Anleger und
der Vermogensverwalter zur Einflussnahme auf die Corporate Governance
- sowie ihr Interesse daran — unterscheiden sich stark. Fiir einige dieser
Akteure stellt die Einflussnahme auf die Unternehmensfiihrung — u.a.
durch die Ausiibung von Stimmrechten - einen elementaren Bestandteil
ihres Geschaftsmodells dar. Andere dagegen bieten ihren Beglinstigten
bzw. Kunden Geschaftsmodelle und Investmentstrategien an, die keinen
Einsatz von Ressourcen fir aktives Shareholder Engagement beinhalten
oder rechtfertigen. Wenn Shareholder Engagement im Geschéaftsmodell
bzw. in der Investmentstrategie eines institutionellen Anlegers nicht
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vorgesehen ist, kann sich eine Pflicht zur Mitwirkung, beispielsweise
durch Stimmrechtsausiibung, als wirkungslos erweisen und dazu fiithren,
dass diese lediglich pro forma erfiillt wird.

In den Grundsdtzen wird empfohlen, dass institutionelle Anleger ihre
Corporate-Governance-Politik offenlegen. Allerdings stellt die Ausiibung
des Stimmrechts bei Aktiondrshauptversammlungen lediglich eine
von mehreren Formen des Shareholder Engagement dar. Andere haufig
genutzte Moglichkeiten sind der direkte Kontakt und Dialog mit dem
Board und der Geschaftsfiithrung des Unternehmens. In jiingerer Zeit ist
in einigen Landern die Einfiihrung von Shareholder-Engagement-Kodizes
(,Stewardship Codes") zu beobachten, die von institutionellen Anlegern im
Rahmen einer freiwilligen Selbstverpflichtung umgesetzt werden sollen.

A. Institutionelle Anleger, die in treuhdnderischem Auftrag handeln, sollten
die Corporate-Governance- und Abstimmungspolitik offenlegen, die
sie in den jeweiligen Unternehmen verfolgen, einschliefilich der von
ihnen praktizierten Verfahren fiir die Entscheidung iiber die Ausiibung
ihrer Stimmrechte.

Die Wirksamkeit und Glaubwirdigkeit des gesamten Corporate-
Governance-Rahmens und der Aufsichtsmechanismen hangen in hohem
Mafse von der Bereitschaft und Fahigkeit institutioneller Anleger ab, in
den Unternehmen, in die sie investieren, ihre Aktionarsrechte sachkundig
zu nutzen und ihre Eigentiimerfunktionen effektiv auszutiben. Dieser
Grundsatz verpflichtet die institutionellen Anleger zwar nicht zur Ausiibung
ihrer Stimmrechte, er hilt sie aber dazu an offenzulegen, auf welche
Weise sie ihre Eigentumsrechte unter gebithrender Berticksichtigung von
Kosteneffizienzerwagungen wahrnehmen. Bei institutionellen Anlegern,
die treuhédnderische Aufgaben wahrnehmen, wie z.B. Pensions- oder
Investmentfonds bzw. bestimmten Versicherungssparten, sowie in
ihrem Auftrag handelnden Vermdégensverwaltern kann das Stimmrecht
als Bestandteil des Werts der fiir die Kunden getétigten Investitionen
betrachtet werden. Die Nichtausiibung der Eigentumsrechte konnte zu
einem Verlust fiir den Kunden fiihren, der folglich tiber die Strategie der
betreffenden institutionellen Anleger informiert werden sollte.

In einigen Ladndern sind die Vorgaben fiir die Unterrichtung des Marktes
Uber die Corporate-Governance-Politik sehr detailliert und sehen auch eine
genaue Erlduterung der Strategien in Bezug auf die Umstédnde vor, unter
denen die institutionellen Anleger in das Unternehmensmanagement
eingreifen, wie sie dabei vorgehen und nach welchen Kriterien die
Wirksamkeit dieser Strategien beurteilt wird. Die Offenlegung des
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bisherigen Abstimmungsverhaltens gilt als empfehlenswerte Praxis, ins-
besondere in Fallen, in denen die Politik der institutionellen Anleger eine
Stimmrechtsausiibung ausdriicklich vorsieht. Die Offenlegung erfolgt
entweder gegeniiber den Kunden (nur beztiiglich der von den einzelnen
Kunden gehaltenen Wertpapiere) oder — im Falle von Anlageberatern
eingetragener Kapitalanlagegesellschaften — gegeniiber dem Markt. Die
Teilnahme an den Aktionadrshauptversammlungen kann durch einen
kontinuierlichen Dialog mit den Portfoliounternehmen erganzt werden.
Dieser Dialog zwischen institutionellen Anlegern und Unternehmen
sollte gefordert werden, wobei die Unternehmen allerdings verpflichtet
sind, alle Anleger gleich zu behandeln und den institutionellen Anlegern
keine Informationen zukommen zu lassen, die nicht gleichzeitig auch
dem Markt zur Verfligung gestellt werden. Bei den zusatzlichen Angaben,
die ein Unternehmen liefern kann, wird es sich daher normalerweise um
allgemeine Hintergrundinformationen liber die Markte handeln, auf denen
das betreffende Unternehmen tétigist, bzw. um eingehendere Erlduterungen
von Informationen, die dem Markt bereits vorliegen.

Wenn institutionelle Anleger eine Corporate-Governance-Politik aus-
gearbeitet und offengelegt haben, miissen sie zur Gewdhrleistung der
effektiven Umsetzung auch die personellen und finanziellen Mittel bereit-
stellen, die erforderlich sind, damit diese Politik in der Praxis den Erwartun-
gen ihrer Begiinstigten und Portfoliounternehmen gerecht wird. Die
Ausgestaltungsmerkmale und die praktische Umsetzung einer aktiven
Corporate-Governance-Politik, einschliefdlich der personellen Ausstattung,
sollten fiir Kunden, die sich fiir institutionelle Anleger mit aktiver Corporate-
Governance-Politik entschieden haben, transparent sein.

B. Das Stimmrecht sollte von Verwahrstellen oder Bevollméchtigten gemaf3
den Weisungen des wirtschaftlichen Eigentiimers der Aktien ausgeiibt
werden.

Verwahrstellen, die Wertpapiere als Bevollmachtigte fiir Kunden halten,
sollte es nicht gestattet sein, das Stimmrecht fiir diese Wertpapiere auszu-
iben, ohne diesbezliglich konkrete Weisungen erhalten zu haben. In einigen
Staaten sind in den Borsenzulassungsvorschriften verschiedene Punkte
aufgefiihrt, zu denen Verwahrstellen nicht ohne Weisung abstimmen
dirfen, wahrend diese Méglichkeit fiir bestimmte Routineangelegenheiten
besteht. Verwahrstellen sollten verpflichtet werden, die Aktionare
rechtzeitig Uber ihre Moglichkeiten der Stimmrechtsausiibung zu
informieren. Die Aktiondre konnen ihr Stimmrecht entweder selbst
wahrnehmen oder alle Stimmrechte dem Verwahrer iibertragen. Sie konnen
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alternativ aber auch von der Moglichkeit Gebrauch machen, sich tiber alle
bevorstehenden Abstimmungen informieren zu lassen, und dann von Fall
zu Fall entscheiden, ob sie ihr Stimmrecht selbst ausiiben oder aber an
den Verwahrer delegieren.

Die Inhaber von Hinterlegungsscheinen sollten dieselben Rechte und
praktischen Mdglichkeiten zur Einflussnahme auf die Corporate Governance
haben wie die Inhaber der entsprechenden Aktien. Wenn sich die unmittel-
baren Aktieninhaber durch Bevollméachtigte vertreten lassen kénnen, sollte
die Verwahrstelle bzw. das Treuhandbiiro oder ein aquivalentes Organ den
Inhabern von Hinterlegungsscheinen rechtzeitig Vollmachtsformulare
zukommen lassen. Die Inhaber von Hinterlegungsscheinen sollten die
Moglichkeit haben, bindende Abstimmungsanweisungen fiir die Aktien zu
erteilen, die die Verwahrstelle oder das Treuhandbiiro fiir sie halt.

Zu erwiahnen ist, dass sich dieser Grundsatz nicht auf die Ausiibung
der Stimmrechte durch Treuh&nder oder andere Personen bezieht, die im
Rahmen eines besonderen rechtlichen Mandats handeln (wie etwa Konkurs-
oder Nachlassverwalter).

C. Institutionelle Anleger, die treuh@nderische Aufgaben wahrnehmen,
sollten offenlegen, wie sie im Falle wesentlicher Interessenkonflikte
verfahren, die sich auf die Ausiibung wichtiger mit ihren Investitionen
verbundener Eigentumsrechte auswirken konnen.

Die Anreize fiir im Namen Dritter handelnde Aktieninhaber bzw. Zwischen-
eigentiimer zur Ausiibungihrer Stimmrechte und zur Wahrnehmung wich-
tigster Eigentlimerfunktionen kénnen unter bestimmten Umstédnden von
denen direkter Anteilseigner abweichen. Solche Abweichungen kénnen
manchmal berechtigte kommerzielle Griinde haben, sie konnen aber auch das
Resultat von Interessenkonflikten sein, zu denen es vor allem dann zu kommen
droht, wenn die treuhénderische Einrichtung eine Tochtergesellschaft oder
ein verbundenes Unternehmen eines anderen Finanzinstituts — insbesondere
eines integrierten Finanzkonzerns - ist. Ergeben sich solche Konflikte
aus wesentlichen Geschéaftsbeziehungen, z.B. aus einem Vertrag tiber die
Verwaltung von Vermogen fur das Portfoliounternehmen, sollten derartige
Konflikte identifiziert und offengelegt werden.

Parallel dazu sollten die institutionellen Anleger dartiber informieren,
welche Mafdnahmen sie treffen, um den potenziell negativen Einfluss
derartiger Situationen auf ihre Fahigkeit zur Ausiibung mafsgeblicher
Eigentumsrechte so weit wie moglich zu reduzieren. Diese Mafsnahmen
konnen beispielsweise darin bestehen, Bonuszahlungen fiir das Fonds-
management von Bonuszahlungen fiir die Akquise von Neugeschéft in
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anderen Unternehmensbereichen zu trennen. Die Gebuhrenstrukturen
fiir die Vermogensverwaltung und andere Intermedidrdienstleistungen
sollten transparent sein.

D. Der Corporate-Governance-Rahmen sollte Stimmrechtsberater, Analysten,
Broker, Ratingagenturen und sonstige Anbieter von Analysen oder
Empfehlungen, die fiir die Entscheidungen der Anleger von Bedeutung
sein kénnen, zur Offenlegung und Minimierung von Interessenkonflik-
ten verpflichten, die die Integritit ihrer Analysen oder Empfehlungen
gefdhrden konnten.

Die Anlagekette zwischen den Endeigentiimern und den Unternehmen
besteht nicht nur aus verschiedenen Zwischeneigentimern. Sie umfasst
auch ein breites Spektrum an Anbietern von Beratungs- und anderweiti-
gen Dienstleistungen fiir Zwischeneigentiimer. Stimmrechtsberater, die
Abstimmungsempfehlungen fir institutionelle Anleger sowie Dienst-
leistungen zur Erleichterung des Abstimmungsprozesses anbieten, sind
aus Corporate-Governance-Sicht von besonderer Bedeutung. In einigen
Fallen bieten Stimmrechtsberater auch Corporate-Governance-Beratungs-
dienste fiir Unternehmen an. Andere Dienstleister bewerten Unternehmen
nach verschiedenen Corporate-Governance-Kriterien. Analysten, Broker
und Ratingagenturen erfillen dhnliche Aufgaben und kénnen sich mit
denselben Interessenkonflikten konfrontiert sehen.

Angesichts der Bedeutung — und bisweilen Abhdngigkeit — von ver-
schiedenen Dienstleistungen im Bereich der Corporate Governance sollte
der Corporate-Governance-Rahmen die Integritdt von Dienstleistern wie
Analysten, Brokern, Ratingagenturen und Stimmrechtsberatern fordern.
Solche Dienstleister konnen, wenn sie in angemessener Weise eingebun-
den werden, entscheidend dazu beitragen, empfehlenswerte Corporate-
Governance-Praktiken zu prigen und zu etablieren. Allerdings konnen
dabei auch Interessenkonflikte auftreten, die die Beurteilungen dieser
Dienstleister moglicherweise beeinflussen, beispielsweise wenn sich ein
Dienstleister parallel zu seiner Beratungstatigkeit bemiiht, das betreffende
Unternehmen als Kunde fiir andere Dienstleistungen zu gewinnen, oder
wenn er mit dem Unternehmen bzw. dessen Konkurrenten durch eine
direkte wesentliche Beteiligung verbunden ist. Viele Staaten haben gesetz-
liche Regelungen verabschiedet oder die Umsetzung von Selbstregulie-
rungskodizes gefordert, um die Gefahr solcher Interessenkonflikte oder
anderer Integritatsrisiken zu verringern, und haben private und/oder
offentliche Uberwachungsmechanismen eingerichtet.
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Die Anbieter von Stimmrechtsberatungsdiensten sollten, sofern dies
im jeweiligen Kontext angebracht ist, die Offentlichkeit und/oder die
Anleger liber den Prozess und die Methodik, die ihren Empfehlungen zu
Grunde liegen, sowie die fiir ihre Kunden relevanten Kriterien fiir ihre
Abstimmungspolitik informieren.

E. Insiderhandel und Marktmanipulation sollten untersagt sein und die
diesbeziiglichen Bestimmungen sollten entsprechend durchgesetzt
werden.

Da Insiderhandel mit einer Manipulation der Kapitalmarkte einhergeht,
ist er in den meisten Landern durch das Wertpapierrecht, das Gesellschafts-
recht und/oder strafrechtlich untersagt. Derartige Praktiken konnen als
Verstofs gegen die Regeln guter Corporate Governance betrachtet werden,
da sie den Grundsatz der Gleichbehandlung der Aktionére verletzen.
Allerdings ist die Wirksamkeit eines Verbots solcher Praktiken von einer
entschlossenen Rechtsdurchsetzung abhéngig.

F. Bei Unternehmen, die in einem anderen Staat als ihrem Griindungsstaat
borsennotiert sind, sollte klar angegeben werden, welche Corporate-
Governance-Gesetze und -Vorschriften fiir sie mafdgeblich sind. Im
Fall von Mehrfachnotierungen (Cross-Listings) sollten die Kriterien und
Verfahren zur Anerkennung der Zulassungsanforderungen der Haupt-
notierung transparent gemacht und dokumentiert werden.

Es kommt immer haufiger vor, dass Aktien eines Unternehmens an
Handelsplatzen notiert bzw. gehandelt werden, die in einem anderen
Staat als dem Griindungsstaat des Unternehmens liegen. Dies kann bei
den Anlegern Unsicherheit dariiber hervorrufen, welche Corporate-
Governance-Regeln und -Vorschriften fiir das betreffende Unternehmen
gelten. Davon konnen verschiedenste Punkte betroffen sein, von den
Verfahren und dem Ort der Aktiondrshauptversammlung bis hin zu den
Rechten von Minderheitsaktiondren. Das Unternehmen sollte daher klar
darlegen, welche nationalen Regelungen in solchen Fallen maf3geblich sind.
Wenn wesentliche Corporate-Governance-Bestimmungen einer anderen
Rechtsordnung unterliegen als der Rechtsordnung des Staates, in dem
die Aktien gehandelt werden, sollte auf die wichtigsten Unterschiede
hingewiesen werden.

Ein weitere bedeutende Folge der zunehmenden Internationalisierung und
Integration der Aktienmaérkte sind Zweitnotierungen bereits bérsennotier-
ter Unternehmen an einer anderen Borse, sogenannte Cross-Listings.
Unternehmen mit Cross-Listings unterliegen oft den Rechtsvorschriften
und der Zustdndigkeit des Staates ihrer Hauptnotierung. Im Fall einer
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Zweitnotierung beruhen Befreiungen von lokalen Zulassungsregeln
ublicherweise auf der Anerkennung der Zulassungsanforderungen und
Corporate-Governance-Vorschriften des Borsenplatzes, an dem das Unter-
nehmen seine Hauptnotierung hat. Aktienmarkte sollten die fiir Cross-
Listings geltenden Regeln und Verfahren sowie die damit verbundenen
Befreiungen von den lokalen Corporate-Governance-Regeln klar offenlegen.

G. Aktienmairkte sollten eine faire und effiziente Preisbildung gewéhr-
leisten, um eine effektive Corporate Governance zu férdern.

Effektive Corporate Governance bedeutet, dass die Aktiondre in der Lage
sein sollten, die Entwicklung ihrer Kapitalbeteiligungen zu beobachten und
zu bewerten, indem sie Marktinformationen mit den Angaben vergleichen,
die das Unternehmen selbst zu seinen Erfolgsaussichten und Leistungen
macht. Wenn es den Aktionéren vorteilhaft erscheint, konnen sie entweder
ihre Stimme nutzen, um Unternehmensentscheidungen zu beeinflussen,
ihre Anteile an einem Unternehmen verkaufen (bzw. weitere Anteile
zukaufen) oder die Aktien dieses Unternehmens in ihrem Portfolio einer
Neubewertung unterziehen. Die Qualitat von Marktinformationen und der
Zugang zu diesen Informationen, einschliefslich einer fairen und effizienten
Preisbildung fiir ihre Kapitalanlagen, sind fiir die Aktiondre daher wichtig,
um ihre Rechte ausiiben zu kénnen.
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IV. Rolle der verschiedenen
Unternehmensbeteiligten
bei der Corporate Governance

Der Corporate-Governance-Rahmen sollte die gesetzlich verankerten
oder einvernehmlich festgelegten Rechte der Unternehmensbeteiligten
(Stakeholder) anerkennen und eine aktive Zusammenarbeit zwischen
Unternehmen und Stakeholdern mit dem Ziel der Schaffung von
Wohlstand und Arbeitspldtzen sowie der Erhaltung finanziell gesunder
Unternehmen férdern.

Ein entscheidender Aspekt der Corporate Governance betrifft die Ver-
sorgung der Unternehmen mit externem Kapital iiber Aktienausgabe und
Kreditaufnahme. Ein weiteres Anliegen der Corporate Governance besteht
darin, Wege zu finden, wie die verschiedenen Unternehmensbeteiligten
dazu ermutigt werden konnen, wirtschaftlich optimale Investitionen
in firmenspezifisches Human- und Sachkapital vorzunehmen. Die
Wettbewerbsfahigkeit und damit letztlich der Erfolg eines Unternehmens
sind das Ergebnis gemeinsamer Anstrengungen einer Vielzahl von Betei-
ligten, die unterschiedliche Ressourcen beisteuern, darunter Investoren,
Beschiftigte, Glaubiger, Kunden und Zulieferer sowie andere Akteure.
Die Unternehmen sollten sich bewusst sein, dass diese Unternehmens-
beteiligten einen wertvollen Beitrag zum Aufbau wettbewerbsfahiger,
rentabler Unternehmen leisten. Es liegt daher im langfristigen Interesse der
Unternehmen, eine der Wohlstandsmehrung dienende Zusammenarbeit
unter den Stakeholdern zu férdern. Der Governance-Rahmen sollte
den Interessen der Unternehmensbeteiligten und deren Beitrag zum
langfristigen Erfolg des Unternehmens Rechnung tragen.

A. Die gesetzlich verankerten oder einvernehmlich festgelegten Rechte
der Unternehmensbeteiligten miissen gewahrt werden.

Die Rechte der Unternehmensbeteiligten sind oft in Gesetzen (z.B. Arbeits-
recht, Handelsrecht, Vertragsrecht, Umweltrecht und Insolvenzrecht) oder
Vertragsbestimmungen geregelt, die von den Unternehmen eingehalten
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werden miissen. Selbst dort, wo die Interessen der Unternehmensbeteiligten
nicht gesetzlich geregelt sind, gehen viele Unternehmen den Stakeholdern
gegeniiber zusitzliche Verpflichtungen ein, und die Sorge um das Ansehen
des Unternehmens und den Unternehmenserfolg erfordert haufig die Aner-
kennung breiterer Interessen. Im Fall multinationaler Unternehmen kann
dies in einigen Staaten u.U. durch Anwendung der Due-Diligence-Verfahren
der OECD-Leitsdtze fiir multinationale Unternehmen erreicht werden, die sich
mit den Auswirkungen solcher Verpflichtungen auseinandersetzen.

B. Wenn die Interessen der Unternehmensbeteiligten gesetzlich geschiitzt
sind, sollten diese bei einer etwaigen Verletzung ihrer Rechte Anspruch
auf effektive Rechtsmittel haben.

Der rechtliche Rahmen sowie die zur Verfiigung stehenden Rechtswege
sollten transparent sein und weder die Moglichkeit der Stakeholder zur
Kommunikation noch deren Anspruch auf Rechtsmittel bei einer etwaigen
Verletzung ihrer Rechte einschranken.

C. Essollte die Moglichkeit zur Entwicklung von Mechanismen der Arbeit-
nehmerbeteiligung bestehen.

Inwieweit die Arbeitnehmer Einfluss auf die Corporate Governance neh-
men konnen, hangt von den nationalen Gesetzen und Gepflogenheiten ab
und kann auch von Unternehmen zu Unternehmen unterschiedlich sein.
Im Kontext der Corporate Governance kénnen Verfahren der Arbeitnehmer-
beteiligung fiir die Unternehmen sowohl direkt als auch indirekt - Giber
die Bereitschaft der Arbeitnehmer zur Investition in firmenspezifische
Kompetenzen - von Vorteil sein. Beispiele fiir derartige Verfahren sind die
Vertretung der Arbeitnehmer in den Boards sowie Corporate-Governance-
Mechanismen wie Betriebsrite, Uiber die der Standpunkt der Arbeitnehmer
bei bestimmten wichtigen Entscheidungen berticksichtigt werden kann.
Internationale Ubereinkommen und nationale Normen anerkennen
zudem die Informations-, Konsultations- und Verhandlungsrechte von
Arbeitnehmern. Als Anreizsysteme zur Leistungssteigerung existieren in
vielen Landern Mitarbeiteraktienprogramme oder andere Gewinnbeteili-
gungsprogramme. Auch betriebliche Pensionsverpflichtungen stellen
haufig ein Bindeglied zwischen den Unternehmen und ihren fritheren
und gegenwairtigen Mitarbeitern dar. Wenn diese Verpflichtungen mit
der Einrichtung eines unabhangigen Fonds einhergehen, sollten dessen
Treuhdnder vom Management des Unternehmens unabhéngig sein und
den Fonds im Interesse aller Berechtigten verwalten.
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D. Wenn die Unternehmensbeteiligten am Corporate-Governance-Prozess
mitwirken, sollten sie zeitnah und regelmif3ig Zugang zu relevanten,
hinreichenden und verlédsslichen Informationen erhalten.

Wenn die Gesetze und Praktiken des Corporate-Governance-Rahmens
die Einbeziehung von Unternehmensbeteiligten vorsehen, ist es wichtig,
dass diese Zugang zu Informationen erhalten, die sie fiir die Wahrnehmung
ihrer Verantwortlichkeiten benotigen.

E. Unternehmensbeteiligte, darunter auch die einzelnen Arbeitnehmer
und ihre Vertretungsorgane, sollten die Méglichkeit haben, einen
Verdacht auf illegale oder unethische Praktiken dem Board und den
zustdndigen Behorden gegeniiber frei zu dufdern, ohne dass dies ihre
Rechte gefidhrdet.

Unethische und illegale Praktiken von Fithrungskréften des Unter-
nehmens konnen nicht nur die Rechte der Stakeholder verletzen, sondern
wegen ihrer Auswirkungen auf den Ruf des Unternehmens und etwaige
haftungsbedingte Verbindlichkeiten auch dem Unternehmen und seinen
Aktiondren schaden. Daher ist es fiir das Unternehmen und dessen
Aktiondre von Vorteil, Verfahren und Schutzklauseln fliir Hinweise auf
illegale und unethische Verhaltensweisen auszuarbeiten, die von Arbeit-
nehmern entweder personlich oder Giber ihre Vertretungsorgane bzw. von
Aufdenstehenden vorgebracht werden. Der Board sollte durch Gesetze und/
oder Grundsatze angehalten werden, diese Personen und Vertretungs-
organe zu schiitzen und ihnen die Moglichkeit des direkten, vertraulichen
Zugangs zu einem unabhangigen Board-Mitglied — haufig ein Mitglied
eines Prifungs- oder Ethikausschusses - zu geben. Einige Unternehmen
haben eine Ombudsperson eingesetzt, um entsprechenden Hinweisen
nachzugehen. Mehrere Regulierungsinstanzen haben zudem vertrauliche
Telefon- und E-Mail-Kontaktmoglichkeiten fiir Verdachtsmeldungen
eingerichtet. Auch wenn sich in einigen Landern die Arbeitnehmer-
vertretungen darum kiimmern, die Unternehmensfiihrung tiber derartige
Bedenken der Belegschaft zu informieren, sollten die Arbeitnehmer
nicht daran gehindert werden, im Alleingang zu handeln, und sie sollten
deshalb auch nicht weniger geschiitzt sein. Falls bei Verdachtshinweisen
auf Gesetzesverstofde rechtzeitige Abhilfemafinahmen ausbleiben oder
begriindete Befiirchtungen negativer Reaktionen des Arbeitgebers bestehen,
sind die Beschéaftigten angehalten, in gutem Glauben erfolgende Verdachts-
meldungen an die zustdndigen Behorden zu richten. In vielen Liandern
besteht auch die Moglichkeit, Verstofle gegen die OECD-Leitsdtze fiir
multinationale Unternehmen der Nationalen Kontaktstelle zu melden. Das

G20/0ECD-GRUNDSATZE DER CORPORATE GOVERNANCE © OECD 2015 43



IV. ROLLE DER VERSCHIEDENEN UNTERNEHMENSBETEILIGTEN BEI DER CORPORATE GOVERNANCE

Unternehmen sollte von Diskriminierungs- bzw. Disziplinarmafsnahmen
gegen die betreffenden Arbeitnehmer oder Organe absehen.

F. Der Corporate-Governance-Rahmen sollte durch eine wirksame,
effiziente Insolvenzordnung und Mittel fiir eine effektive Durchsetzung
der Gldubigerrechte ergénzt werden.

Glaubiger bilden eine wichtige Stakeholder-Gruppe, und Bedingun-
gen, Volumen und Art der den Unternehmen eingerdumten Kredite
hangen in entscheidendem Maf3e von den Glaubigerrechten sowie deren
Durchsetzbarkeit ab. Unternehmen, die eine gute Corporate Governance
vorweisen konnen, sind haufig in der Lage, grofsere Betrage zu glinstige-
ren Bedingungen aufzunehmen als Unternehmen, die auf diesem Gebiet
weniger gut abschneiden bzw. an weniger transparenten Markten operie-
ren. Der Rahmen fiir Unternehmensinsolvenzen ist von Land zu Land
sehr unterschiedlich. Die Geschaftsfiihrung von Unternehmen, die von
Zahlungsunfahigkeit bedroht sind, ist in einigen Landern gesetzlich
verpflichtet, im Interesse der Glaubiger zu handeln, was diesen in Fragen
der Unternehmensfiithrung eine dufderst wichtige Rolle einrdumen kann.
In anderen Landern existieren Mechanismen, die den Schuldner dazu
anhalten, die Schwierigkeiten des Unternehmens rechtzeitig bekannt zu
geben, damit zwischen Schuldner und Glaubigern eine Konsenslosung
gefunden werden kann.

Zudem unterscheiden sich die Rechte der einzelnen Glaubigerkatego-
rien, deren Spektrum von Inhabern besicherter Schuldverschreibungen bis
hin zu Glaubigern unbesicherter Forderungen reicht. Insolvenzverfahren
erfordern in der Regel effiziente Mechanismen zur Beriicksichtigung
der Interessen der verschiedenen Kategorien von Gldubigern. In vielen
Landern existieren bestimmte Sonderrechte, z.B. im Rahmen der ,,Debtor-
in-possession“-Finanzierung, die dazu dient, das insolvente Unternehmen
wahrend der Sanierungszeit mit frischen Mitteln zu versorgen, zugleich
aber auch die Geldgeber zu schiitzen.
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V. Offenlegung und Transparenz

Der Corporate-Governance-Rahmen sollte gewdhrleisten, dass alle wesent-
lichen Angelegenheiten, die das Unternehmen betreffen, namentlich
Vermégens-, Ertrags- und Finanzlage, Eigentumsverhdltnisse und Struktu-
ren der Unternehmensfiihrung, zeitnah und prizise offengelegt werden.

In den meisten Landern werden in grofiem Umfang sowohl gesetz-
lich vorgeschriebene als auch freiwillige Informationen tiber borsen-
notierte sowie grofde nicht borsennotierte Unternehmen erfasst und
anschliefSsend einem breiten Nutzerkreis zuginglich gemacht. Die ein-
schlagigen Informationen sind normalerweise mindestens einmal jahr-
lich zu vercffentlichen; in einigen Landern ist allerdings eine regel-
mafdige Offenlegung in halb- oder vierteljahrlichem Turnus bzw., im
Falle wesentlicher unternehmensrelevanter Entwicklungen, noch haufi-
ger vorgeschrieben. Auf Verlangen des Marktes verdffentlichen die Unter-
nehmen vielfach auch freiwillig Informationen, die iiber die vorgeschrie-
benen Mindestauflagen fiir die Offenlegung hinausgehen.

Die Grundsdtze empfehlen die zeitnahe Offenlegung aller wesentlichen
Entwicklungen, die zwischen den regelmafiig vorzulegenden Berichten
eintreten. Sie beflirworten liberdies die zeitgleiche Offenlegung wesent-
licher oder Pflichtinformationen gegentiber allen Aktionédren, um deren
Gleichbehandlung zu gewahrleisten. Bei der Pflege enger Beziehungen zu
Anlegern und Marktteilnehmern miissen die Unternehmen darauf achten,
dass dieses grundlegende Prinzip der Gleichbehandlung nicht verletzt wird.

Die Offenlegungsanforderungen sollten den Unternehmen keine tiber-
mafiigen administrativen oder finanziellen Belastungen aufblirden. Auch
wird von den Unternehmen nicht erwartet, dass sie Informationen ver-
offentlichen, die ihre Wettbewerbsposition gefdhrden kénnten — es sei
denn, eine Offenlegung dieser Informationen wéare unerlésslich, um eine
fundierte Anlageentscheidung zu ermdglichen und eine Irrefiihrung der
Investoren zu vermeiden. Bei der Entscheidung, welcher Mindestumfang
an Informationen offengelegt werden sollte, orientieren sich viele Ladnder
am Konzept der Wesentlichkeit. Als wesentlich sind Informationen zu
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betrachten, deren Auslassung oder falsche Darstellung die von den Nutzern
der Informationen getroffenen ckonomischen Entscheidungen beeinflussen
kann. Als wesentlich sind auch Informationen zu betrachten, die fiir einen
rational handelnden Anleger ein wichtiges Kriterium bei Anlage- oder
Abstimmungsentscheidungen darstellen.

Ein stringentes Offenlegungssystem, das echte Transparenz fordert,
ist von entscheidender Bedeutung fiir die Uberwachung der Unternehmen
durch den Markt und die Fahigkeit der Aktionédre, ihre Aktiondrsrechte
in Kenntnis der Sachlage auszuiiben. Die Erfahrung zeigt, dass die
Offenlegung auch ein schlagkriftiges Instrument zur Beeinflussung des
Unternehmensverhaltens und zum Schutz der Investoren sein kann. Ein
stringentes Offenlegungssystem kann dazu beitragen, Kapital zu mobilisie-
ren und das Vertrauen der Kapitalméarkte zu sichern. Laxe Offenlegungs-
regeln und intransparente Praktiken konnen hingegen unethischem
Verhalten Vorschub leisten und zu einem Verlust an Marktintegritét fihren,
der nicht nur fiir das Unternehmen und dessen Aktionare, sondern auch
fiir die gesamte Wirtschaft mit hohen Kosten verbunden ist. Aktiondre
und potenzielle Anleger miissen Zugang zu regelmafiig veroffentlich-
ten, verlasslichen, vergleichbaren und hinreichend detaillierten Infor-
mationen haben, um die Kompetenz der Unternehmensleitung beurteilen
zu konnen und in der Lage zu sein, fundierte Entscheidungen betreffend
Aktienbewertung, Aktienbesitz und Ausiibung der entsprechenden
Stimmrechte zu treffen. Unzureichende oder unklare Informationen kénnen
die Funktionsfahigkeit der Markte behindern, die Kapitalkosten erhohen
und zu einer ungiinstigen Ressourcenallokation fithren.

Die Offenlegung tragt ferner dazu bei, der Offentlichkeit zu einem
besseren Verstandnis der Strukturen und Aktivitdten der Unternehmen,
ihrer Politik und Leistung im Hinblick auf Umweltstandards und ethische
Normen sowie der zwischen den Unternehmen und dem sozialen Gefiige,
in dem sie tatig sind, bestehenden Beziehungen zu verhelfen. Fiir multi-
nationale Unternehmen kénnten in vielen Staaten die OECD-Leitsdtze fiir
multinationale Unternehmen relevant sein.

A. Der Mindestumfang der Offenlegung sollte wesentliche Informationen
zu folgenden Punkten umfassen:

1. Finanz- und Betriebsergebnisse des Unternehmens.

Die testierten Abschliisse, in denen die Vermogens-, Ertrags- und Finanz-
lage des Unternehmens ausgewiesen ist (und die im Allgemeinen Bilanz,
Gewinn- und Verlustrechnung, Kapitalflussrechnung sowie den Anhang
zum Jahresabschluss umfassen), sind die am hiufigsten genutzten Infor-
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mationsquellen iiber die Lage der Unternehmen. Sie ermdglichen eine
angemessene Uberwachung und erleichtern die Bewertung von Wert-
papieren. Geschiftsberichte enthalten in der Regel auch einen Lagebericht
der Geschaftsfiihrung, in dem die Geschaftsentwicklung erortert und analy-
siert wird. Diese Ausfiihrungen sind besonders niitzlich, wenn sie in Verbin-
dung mit den entsprechenden Jahres- oder Zwischenabschliissen gelesen
werden. Die Anleger sind in besonderem Mafe an Informationen interessiert,
die Aufschluss tiber den kiinftigen Unternehmenserfolg geben konnen.

Haufig dirfte ein Zusammenhang bestehen zwischen Defiziten bei
der Unternehmensfiihrung und dem Versdaumnis, die Gesamtsituation
des Unternehmens offenzulegen, insbesondere dort, wo nicht in den
Bilanzen ausgewiesene Posten flr die Stellung von Buirgschaften oder
ahnliche Verpflichtungen zwischen verbundenen Unternehmen genutzt
werden. Daher ist es wichtig, dass die Offenlegung von Transaktionen,
die einen ganzen Konzern betreffen, qualitativ anspruchsvollen, inter-
national anerkannten Standards entspricht und auch Informationen tber
Eventualverbindlichkeiten und nicht bilanzwirksame Transaktionen sowie
Zweckgesellschaften (sogenannte Special Purpose Entities) umfasst.

2. Unternehmensziele und nichtfinanzielle Informationen.

Die Unternehmen werden dazu angehalten, neben ihren Geschéftszielen
auch ihre Politik und ihre Leistung im Hinblick auf Geschéaftsethik,
Umweltbelange und - soweit dies als wesentlich fiir das Unternehmen
zu betrachten ist — soziale Belange, Menschenrechte sowie andere gesell-
schaftliche Verpflichtungen darzulegen. Derartige Informationen kénnen
fiir bestimmte Anleger und andere Nutzer wichtig sein, damit sie sich ein
besseres Bild von den Beziehungen zwischen den Unternehmen und dem
sozialen Geflige, in dem sie tatig sind, sowie von den Mafsnahmen der
Unternehmen zur Umsetzung ihrer Ziele machen konnen.

In vielen Landern sind grofse Unternehmen zur Offenlegung solcher
Informationen - in der Regel als Teil des Lageberichts — verpflichtet bzw.
werden nichtfinanzielle Informationen von den Unternehmen freiwillig
ausgewiesen. Dies kann auch die Offenlegung von Spenden fiir politische
Zwecke umfassen, insbesondere wenn solche Informationen nicht leicht
auf anderem Wege verfiigbar sind.

Einige Lander verlangen von Grofdunternehmen die Offenlegung zusétz-
licher Informationen, wie z.B. zu Nettoumsatzerlosen oder Zahlungen an
staatliche Stellen, gegliedert nach Tatigkeitsbereichen und Landern (lander-
bezogene Berichterstattung).
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3. Wichtige Kapitalbeteiligungen, einschlief3lich wirtschaftlicher
Eigentiimer, sowie Stimmrechte.

Eines der Grundrechte der Anleger besteht darin, iiber die Eigentums-
struktur des Unternehmens sowie liber ihre eigenen Rechte im Verhalt-
nis zu den Rechten anderer Anteilseigner informiert zu werden. Dieser
Informationsanspruch sollte sich auch auf Informationen iber Konzern-
strukturen und konzerninterne Beziehungen erstrecken. Die Offenlegung
dieser Informationen sollte Ziele, Art und Aufbau des Konzerns transparent
machen. Die Offenlegung der Eigentumsverhaltnisse sollte fiir Beteiligungen
erfolgen, die einen bestimmten Schwellenwert iliberschreiten. Die
in diesem Zusammenhang offenzulegenden Informationen kdénnen
Angaben zu Grof3aktiondren und anderen Anteilseignern umfassen, die
direkt oder indirekt ein wesentliches Maf3 an Einfluss bzw. Kontrolle
iuber das Unternehmen ausiiben oder ausiiben konnten, beispiels-
weise durch Sonderstimmrechte, Aktiondrsvereinbarungen, Besitz von
grof3en Aktienblocken oder Kontrollbeteiligungen, bedeutende Uber-
kreuzbeteiligungen und gegenseitige Blrgschaften. Die Offenlegung
des Anteilsbesitzes von Board-Mitgliedern, einschliefZlich nicht der
Geschaftsfihrung angehorender Mitglieder, gilt ebenfalls als empfehlens-
werte Praxis.

Vor allem im Interesse einer besseren Durchsetzung der geltenden
Bestimmungen sowie zur Identifizierung von moglichen Interessen-
konflikten, Geschaften mit nahestehenden Unternehmen und Personen
sowie Fillen von Insiderhandel miissen Informationen iiber die einge-
tragenen Eigentiimer durch aktuelle Informationen tber die wirtschaft-
lichen Eigentiimer ergdnzt werden. Wenn grofdere Beteiligungen tber
zwischengeschaltete Strukturen oder sonstige Intermedidre gehalten
werden, sollten Informationen tiber die wirtschaftlichen Eigentiimer daher
zumindest den Regulierungs- und Vollzugsorganen und/oder auf dem
Rechtsweg zuginglich sein. Zudem koénnen sich die OECD-Vorlage Options
for Obtaining Beneficial Ownership and Control Information und die Guidance on
Transparency and Beneficial Ownership der Financial Action Task Force in
dieser Hinsicht als zweckmafiig erweisen.

4. Vergiitung der Board-Mitglieder und der Geschiftsfiihrung.

Informationen Uber die Vergiitungen der Board-Mitglieder und der
Geschaftsfihrung spielen fur die Aktionare ebenfalls eine Rolle. Von
besonderem Interesse ist dabei der Zusammenhang zwischen Verglitung
und langfristigem Unternehmenserfolg. Von den Unternehmen wird
generell erwartet, dass sie Informationen iiber die Vergiitungen der Board-
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Mitglieder und der Geschéftsfiihrung zur Verfiigung stellen, damit die
Anleger Kosten und Nutzen der Vergiitungssysteme sowie den Beitrag
beurteilen kénnen, den Anreizsysteme, wie etwa Aktienoptionspline, zu
den Unternehmensergebnissen leisten. Die Offenlegung der Vergiitungen
auf individueller Basis (einschliefdlich Abfindungs- und Altersversor-
gungsregelungen) wird zunehmend als empfehlenswerte Praxis betrachtet
und ist mittlerweile in vielen Ladndern Pflicht. In einigen Landern sind dabei
die Verglitungen einer bestimmten Zahl der bestbezahlten Fiihrungs-
krafte anzugeben, in anderen Landern hingegen nur die Vergiitungen fiir
bestimmte Positionen.

5. Informationen iiber die Board-Mitglieder, ihre Qualifikationen, das
Bestellungsverfahren, eine etwaige Mitgliedschaft im Board anderer
Unternehmen sowie Angaben dariiber, ob die betreffenden Personen
vom Board als unabhéngig eingestuft werden.

Die Anleger bendtigen Informationen iiber die einzelnen Mitglieder des
Board und der Geschéftsfithrung, um deren Erfahrungen und Qualifikationen
bewerten und potenzielle Interessenkonflikte abschétzen zu kénnen, die
deren Entscheidungen beeinflussen konnten. Fiir Board-Mitglieder sollten
sich die Informationen auf die Qualifikationen der betreffenden Personen,
ihre Beteiligung am Kapital des Unternehmens, etwaige Tatigkeiten im
Board oder in der Geschaftsfiihrung anderer Unternehmen sowie darauf
erstrecken, ob sie vom Board als unabhéngig betrachtet werden. Angaben
zur Mitgliedschaft in den Boards anderer Unternehmen sind nicht nur
wichtig, weil sie Aufschluss geben tiber die Erfahrung der jeweiligen Board-
Mitglieder sowie liber den Zeitdruck, unter dem sie méglicherweise stehen,
sondern auch, weil dadurch potenzielle Interessenkonflikte aufgedeckt
werden konnen und der Grad der Verflechtung mit Boards anderer
Unternehmen transparent wird.

Nationale Grundsatze — zuweilen handelt es sich auch um Gesetze -
weisen den als unabhédngig geltenden Board-Mitgliedern bestimmte
Pflichten zu und empfehlen, dass ein wesentlicher Teil, in einigen Fillen
auch die Mehrheit, der Board-Mitglieder unabhéngig sein sollte. Es sollte
dem Board obliegen zu begriinden, warum ein Mitglied als unabhangig
betrachtet werden kann. Anschliefdend ist es Sache der Aktiondre — und
letztlich des Marktes — zu entscheiden, ob diese Begriindung stichhaltig ist.
Mehrere Lander sind zu dem Schluss gekommen, dass die Unternehmen
iber den Prozess der Auswahl der Board-Mitglieder und insbesondere
dariiber informieren sollten, ob dieser Prozess einem breiten Spektrum
von Kandidaten offenstand. Diese Art von Informationen sollte im Vorfeld
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jedweder Abstimmung der Aktiondrshauptversammlung mitgeteilt oder
anlassbezogen bei Eintritt wesentlicher Verdnderungen zur Verfiigung
gestellt werden.

6. Geschifte mit nahestehenden Unternehmen und Personen.

Um zu gewdahrleisten, dass das Unternehmen unter gebithrender
Berticksichtigung der Interessen aller seiner Investoren gefiihrt wird, ist
es unerldsslich, alle wesentlichen Geschéfte mit nahestehenden Unter-
nehmen und Personen sowie die Bedingungen dieser Geschafte dem Markt
gegeniiber einzeln vollumfanglich auszuweisen. In vielen Landern ist
dies bereits gesetzlich vorgeschrieben. Sofern die Wesentlichkeit nicht
von staatlicher Seite definiert ist, sollten die Unternehmen aufderdem
verpflichtet sein, die Konzepte bzw. Kriterien offenzulegen, die bei der
Bestimmung wesentlicher Geschéfte mit nahestehenden Unternehmen
und Personen zu Grunde gelegt werden. Mindestens zum Kreis der
nahestehenden Unternehmen und Personen gehoren sollten Rechtstrager,
die das Unternehmen beherrschen oder die zusammen mit diesem der
Kontrolle eines dritten Unternehmens unterstehen, Grof3aktiondre und
deren Familienmitglieder sowie Mitglieder der Geschaftsfiihrung. Wahrend
die Definition nahestehender Unternehmen und Personen in international
anerkannten Rechnungslegungsgrundséatzen einen niitzlichen Bezugspunkt
darstellt, sollte der Corporate-Governance-Rahmen sicherstellen, dass alle
nahestehenden Unternehmen und Personen ordnungsgemafs identifiziert
werden und dass in Féllen, in denen konkrete Interessen nahestehender
Unternehmen und Personen vorliegen, auch wesentliche Geschifte mit
konsolidierten Tochtergesellschaften offengelegt werden.

Geschifte, an denen Grof3aktiondre (bzw. deren Familienangehorige,
Verwandte usw.) direkt oder indirekt beteiligt sind, werfen die potenziell
grofditen Probleme auf. In manchen Landern sind bereits Aktionare, deren
Kapitalbeteiligung einen Schwellenwert von 5% tiberschreitet, verpflichtet,
Geschéfte zu melden, die sie tétigen. Die Offenlegungspflichten erstrecken
sich auch auf die Art der Beziehung im Fall eines Kontrollverhaltnisses sowie
die Art und den Umfang der Geschéfte mit nahestehenden Unternehmen und
Personen, wobei gegebenenfalls eine geeignete Gruppierung vorzunehmen
ist. In Anbetracht des naturgemafs intransparenten Charakters vieler
geschaftlicher Transaktionen muss moglicherweise der Beglinstigte
verpflichtet werden, den Board iiber die Transaktionen zu unterrichten,
wobei der Board dann wiederum den Markt informieren sollte. Dies sollte
das Unternehmen aber nicht von seiner eigenen Aufsichtspflicht entbinden,
die eine wichtige Funktion des Board darstellt.
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Um die Offenlegung méglichst informativ zu gestalten, werden Geschafte
mit nahestehenden Unternehmen und Personen in einigen Staaten nach
ihrer Wesentlichkeit und ihren Bedingungen unterschieden. Wesentliche
Geschafte sind auf laufender Basis offenzulegen, wobei jedoch Ausnahmen
fir wiederkehrende Geschafte zu marktiiblichen Bedingungen moglich sind,
die lediglich im Rahmen der periodischen Berichterstattung ausgewiesen
werden konnen. Im Interesse der Wirksamkeit ist es moglicherweise notig,
dass die Offenlegungsgrenzen hauptsichlich auf quantitativen Kriterien
beruhen; eine Umgehung der Offenlegungspflicht durch Zerlegung der
mit denselben nahestehenden Unternehmen oder Personen getatigten
Geschafte sollte jedoch nicht zulédssig sein.

7. Vorhersehbare Risikofaktoren.

Die Nutzer der Finanzinformationen wie auch die Marktteilnehmer
benotigen Informationen iiber normalerweise vorhersehbare wesentliche
Risiken; dazu zahlen spezifische Risiken der Branchen oder Regionen,
in denen das Unternehmen tatig ist, die Abhangigkeit von bestimmten
Rohstoffen, Finanzmarktrisiken einschlie8lich Zins- oder Wahrungsrisiken,
Risiken im Zusammenhang mit Derivaten und nicht bilanzwirksamen
Transaktionen, Risiken im Zusammenhang mit dem Geschaftsverhalten
sowie Umweltrisiken.

Die Grundsdtze sehen die Offenlegung hinreichender und umfassender
Informationen vor, um die Anleger in vollem Umfang iiber die wesentlichen
und vorhersehbaren Risiken des Unternehmens zu unterrichten. Die
Offenlegung von Risiken ist dann am wirksamsten, wenn sie auf das
betreffende Unternehmen und die entsprechende Branche zugeschnitten
ist. Die Offenlegung von Informationen Uber die Risikoliberwachungs-
und -managementsysteme des Unternehmens wird zunehmend als
empfehlenswerte Praxis angesehen.

8. Fragen im Hinblick auf Beschiftigte und andere Unternehmens-
beteiligte.

Die Unternehmen werden dazu angehalten und sind in einigen Landern
sogar verpflichtet, Informationen Uiber wichtige die Beschéaftigten und
andere Unternehmensbeteiligte betreffende Fragen zur Verfiigung zu stellen,
die wesentlichen Einfluss auf den Unternehmenserfolg oder bedeutende
Auswirkungen fiir die Beschéaftigten bzw. Unternehmensbeteiligten haben
konnen. Die offenzulegenden Informationen kénnen die Beziehungen
zwischen der Geschaftsfiihrung und den Beschéaftigten, einschliefslich
Fragen im Hinblick auf Vergilitung, Tarifbindungsgrad und Mechanismen
der Arbeitnehmervertretung, sowie die Beziehungen zu anderen Unter-
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nehmensbeteiligten, wie etwa Glaubigern und Zulieferern sowie értlichen
Gebietskorperschaften, betreffen.

Einige Lander schreiben die Offenlegung detaillierter Informationen zur
Belegschaft vor. Informationen zur Personalpolitik eines Unternehmens, z.B.
im Hinblick auf Mitarbeiterschulung und -weiterbildung, Fluktuationsraten
und Belegschaftsaktienprogramme konnen den Marktteilnehmern wichtige
Riickschliisse auf die Wettbewerbsstarke des betreffenden Unternehmens
gestatten.

9. Corporate-Governance-Strukturen und -Politik, einschlief3lich
Angaben zum Inhalt etwaiger Corporate-Governance-Kodizes oder
-Strategien sowie den entsprechenden Umsetzungsverfahren.

Die Unternehmen sollten tiber ihre Corporate-Governance-Praktiken
informieren, was im Rahmen der regularen Berichterstattung vorgeschrieben
sein sollte. Die Unternehmen sollten von der Regulierungs- oder Borsen-
aufsichtsbehorde festgelegte bzw. genehmigte Corporate-Governance-
Grundsatze mit einer Berichtspflicht nach dem ,Comply or Explain®-
Prinzip oder auf einer dhnlichen Basis umsetzen. Informationen iiber
die Corporate-Governance-Strukturen und -Politik des Unternehmens
sowie —im Fall von nicht operativen Holdinggesellschaften — wesentlicher
Tochtergesellschaften sind fiir die Beurteilung der Corporate-Governance-
Situation eines Unternehmens wichtig und sollten die Aufteilung der
Befugnisse zwischen Aktionadren, Unternehmensleitung und Board
umfassen. Die Unternehmen sollten die unterschiedlichen Aufgaben und
Verantwortlichkeiten des Vorsitzenden der Geschaftsfihrung und/oder
des Board-Vorsitzenden sowie — in Fillen, in denen beide Funktionen
von derselben Person wahrgenommen werden - die Begriindung fir
diese Regelung klar erlautern. Es gilt auch als empfehlenswerte Praxis,
die Satzung, die Geschéaftsordnung des Board sowie gegebenenfalls die
Strukturen und Geschaftsordnungen von Ausschiissen offenzulegen.

Im Interesse der Transparenz sollten die fiir die Aktionarsversammlungen
geltenden Verfahrensregeln gewahrleisten, dass die Stimmen ordnungs-
gemaf? ausgezahlt und registriert und die Abstimmungsergebnisse zeitnah
bekannt gegeben werden.

B. Beider Aufbereitung und Offenlegung finanzieller und nichtfinanzieller
Informationen sollten hohe Qualititsstandards fiir Rechnungslegung
und Berichterstattung angelegt werden.

Die Anwendung qualitativ anspruchsvoller Rechnungslegungs- und
Offenlegungsstandards diirfte die Fahigkeit der Anleger zur Uberwachung
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des Unternehmens erheblich verbessern, da sich dadurch die Relevanz,
Verldsslichkeit und Vergleichbarkeit der Berichterstattung verbessert
und die Leistung des Unternehmens besser beurteilt werden kann. Die
meisten Lander schreiben die Anwendung international anerkannter Rech-
nungslegungsstandards vor, um so die Transparenz und die Vergleichbarkeit
der Jahresabschliisse und sonstigen Finanzberichterstattung zwischen den
einzelnen Landern zu verbessern. Solche Standards sollten im Rahmen
offener, unabhéngiger, 6ffentlicher Verfahren ausgearbeitet werden, an
denen der private Sektor sowie andere betroffene Akteure, z.B. Fachverbdnde
und unabhangige Sachverstandige, beteiligt sind. Um eine hohe Qualitat
der nationalen Standards zu gewahrleisten, sollten diese mit international
anerkannten Rechnungslegungsgrundsétzen in Einklang gebracht werden.
In vielen Landern sind borsennotierte Unternehmen zur Anwendung dieser
Standards verpflichtet.

C. Alljahrlich sollte von einem unabhéngigen, kompetenten und qualifi-
zierten Priifer eine Jahresabschlusspriifung nach anspruchsvollen
Priifungsstandards durchgefiihrt werden, damit dem Board und den
Aktiondren von externer Seite objektiv bescheinigt wird, dass der
Jahresabschluss die Vermogens-, Ertrags- und Finanzlage des Unter-
nehmens in allen wesentlichen Aspekten angemessen wiedergibt.

Der Prifungsvermerk sollte zuséatzlich zu dem Testat, dass der Jahres-
abschluss ein zutreffendes Bild der Vermdgens- und Finanzlage des
Unternehmens liefert, auch eine Stellungnahme zu der Art und Weise
enthalten, wie der Jahresabschluss erstellt und préasentiert wurde. Dies
dirfte zu einer Verbesserung des Kontrollumfelds im Unternehmen bei-
tragen. In einigen Staaten wird von den externen Priifern auch eine Stellung-
nahme zur Corporate Governance des Unternehmens verlangt.

Die Priifer sollten zu Unabhangigkeit und Rechenschaftspflicht gegen-
iber den Aktiondren verpflichtet sein. Die Einrichtung einer unabhén-
gigen Aufsichtsstelle fiir Abschlusspriifer im Einklang mit den Grund-
prinzipien des International Forum of Independent Audit Regulators (IFIAR)
ist ein wichtiger Faktor fir die Verbesserung der Priifungsqualitat.

Als empfehlenswerte Praxis gilt, dass die externen Abschlusspriifer von
einem unabhéngigen Priifungsausschuss des Board oder einem dquivalenten
Organ empfohlen und entweder von diesem Ausschuss/Organ oder
unmittelbar von den Aktionédren bestellt werden. In den Principles of Auditor
Independence and the Role of Corporate Governance in Monitoring an Auditor’s
Independence der IOSCO heifst es ferner: ,Die Normen fiir die Unabhéngigkeit
der Abschlusspriifer sollten einen Rahmen von Grundsitzen vorgeben,
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der ergdnzt wird durch eine Kombination von Verboten, Einschrankun-
gen und sonstigen Mafsnahmen, Verfahren und Offenlegungen, mit denen
zumindest folgenden, die Unabhéngigkeit bedrohenden Risiken Rech-
nung getragen werden sollte: Eigeninteresse, Eigenprufung, Lobbying,
personliche Beziehungen und Einschiichterung®

Der Prifungsausschuss oder ein dquivalentes Organ sollte die Tatigkeit
der Innenrevision iiberwachen und dartiber hinaus mit der Aufsicht tiber die
gesamten Beziehungen zum externen Abschlusspriifer, einschlieflich der
Artder von ihm aufserhalb seiner Audit-Funktionen fiir das Unternehmen
erbrachten Dienstleistungen, betraut sein. Die Erbringung von nicht zum
eigentlichen Audit gehdrenden Dienstleistungen durch den externen Priifer
kann dessen Unabhangigkeit stark beeintrachtigen und dazu fiihren, dass
dieser gewissermafien seine eigene Arbeit prift. Um mogliche Verzerrungen
der Anreizstruktur zu verhindern, sollte die Offenlegung von Zahlungen
fiir von externen Priifern erbrachte Nichtpriifungsdienste verlangt werden.
Weitere Bestimmungen, die die Unabhéngigkeit der Abschlusspriifer
stiarken sollen, umfassen u.a. das vollige Verbot der Erbringung sonstiger
Dienstleistungen fiir das gepriifte Unternehmen bzw. eine starke Ein-
schrankung der Art dieser sonstigen Dienste, eine Pflichtrotation der
Abschlusspriifer (entweder innerhalb des Priiffungsunternehmens oder
zwischen verschiedenen Rechnungspriifungsgesellschaften), eine feste
Mandatsdauer fir Priifer, gemeinsame Priifungen, das zeitlich befristete
Verbot der Einstellung eines ehemaligen Abschlusspriifers durch das von
ihm gepriifte Unternehmen sowie die Vorschrift, dass der Abschlusspriifer
bzw. dessen Angehorige keine finanzielle Beteiligung am gepriiften Unter-
nehmen haben bzw. dort keine Fiihrungsposition bekleiden dirfen. Einige
Lander haben sich fiir ein direkteres Regulierungskonzept entschieden,
indem sie den Prozentsatz der flir andere als Priifungsdienste gezahlten
Honorare und Vergiitungen begrenzen, die der Priifer von ein und demselben
Auftraggeber beziehen darf, oder einen Plafond fiir den prozentualen Anteil
am Gesamteinkommen des Priifers festlegen, der von einem einzelnen
Auftraggeber stammen darf.

In manchen Landern hat es sich als dringend notwendig erwiesen,
die erforderliche Sachkompetenz der Abschlusspriifer sicherzustellen.
Zulassungsverfahren, die einen individuellen Nachweis der erforderlichen
Qualifikationen vorsehen, gelten als empfehlenswerte Praxis. Dies muss
jedoch durch laufende Weiterbildung und Uberpriifung der Berufserfahrung
erganzt werden, um zu gewdahrleisten, dass die Wirtschaftspriifer tiber
hinreichende fachliche Kompetenzen und kritisches Urteilsvermogen
verfiigen.
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D. Externe Abschlusspriifer sollten den Aktiondren gegeniiber rechen-
schaftspflichtig sein und sind dem Unternehmen gegeniiber verpflichtet,
bei der Durchfiihrung der Rechnungspriifung die gebiihrende professio-
nelle Sorgfalt walten zu lassen.

Dass die externen Abschlusspriifer von einem unabhéingigen Priifungs-
ausschuss des Board oder einem dquivalenten Organ empfohlen und
entweder durch diesen Ausschuss bzw. dieses Organ oder direkt durch die
Aktionarshauptversammlung bestellt werden, kann als empfehlenswerte
Praxis betrachtet werden, weil damit deutlich gemacht wird, dass der
Abschlusspriifer den Aktiondren gegentiiber rechenschaftspflichtig sein
sollte. Damit wird auch unterstrichen, dass die professionelle Sorgfaltspflicht
des Abschlusspriifers nicht gegeniiber einzelnen Fiihrungskréaften oder
Gruppen von Fihrungskraften des Unternehmens besteht, mit denen er
im Rahmen seiner Arbeit u.U. in Kontakt steht, sondern gegeniiber dem
Unternehmen als solchem.

E. Die fiir die Informationsverbreitung genutzten Kommunikationswege
sollten einen gleichberechtigten, zeitnahen und kostengiinstigen
Zugang der Nutzer zu den einschligigen Informationen gewihrleisten.

Die fiir die Verbreitung von Informationen genutzten Kanéle kénnen
ebenso wichtig sein wie der Inhalt der Informationen selbst. Es besteht
zwar haufig eine gesetzliche Offenlegungspflicht, die Bereitstellung und der
Zugang zu den entsprechenden Informationen kénnen jedoch mit erheblichem
Aufwand und hohen Kosten verbunden sein. Die Vorlage der gesetzlich vor-
geschriebenen Berichte ist in einigen Landern durch elektronische Systeme
flr die Berichterstattung und Datenabfrage enorm erleichtert worden. Die
Lander sollten nun einen Schritt weiter gehen und die verschiedenen Quellen
fiir Unternehmensinformationen, einschliefslich der Aktionérsregister,
zusammenfihren. Unternehmenswebsites stellen ebenfalls eine Moglichkeit
dar, die Informationsverbreitung zu verbessern, und in einigen Landern
sind Unternehmen mittlerweile verpflichtet, eine Website mit relevanten
und aussagekraftigen Informationen tiber das Unternehmen zu unterhalten.

Bestimmungen fiir die laufende Offenlegung, die sowohl eine periodische
Berichterstattung als auch eine anlassbezogene bzw. Ad-hoc-Publizitat
umfasst, sollten Pflicht sein. In Bezug auf die kontinuierliche/laufende
Offenlegung gilt es als empfehlenswerte Praxis, die ,unverziigliche“
Bekanntmachung wesentlicher Entwicklungen zu verlangen, was entweder
»zum frithestmoglichen Zeitpunkt® oder auch innerhalb einer bestimmten,
genau festgelegten Frist heifsen kann. Die Principles for Periodic Disclosure by
Listed Entities der IOSCO enthalten Leitlinien fiir die periodische Bericht-
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erstattung von Unternehmen, deren Wertpapiere bérsennotiert oder zum
Handel an einem regulierten Markt zugelassen sind, an dem Privatanleger
teilnehmen. In den Principles for Ongoing Disclosure and Material Development
Reporting by Listed Entities der IOSCO sind einheitliche Grundsatze fur
borsennotierte Unternehmen beziiglich der laufenden Offenlegung und
Berichterstattung Uiber wesentliche Entwicklungen festgelegt.
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VI. Pflichten des Board (Aufsichtsorgan)

Der Corporate-Governance-Rahmen sollte die strategische Ausrichtung
des Unternehments, die effektive Uberwachung der Geschidiftsfiihrung
durch den Board als Aufsichtsorgan sowie dessen Rechenschaftspflicht
gegeniiber dem Unternehmen und seinen Aktiondren gewdhrleisten.

Aufbau und Funktionsweise des Board unterscheiden sich sowohl von
Land zu Land als auch innerhalb einzelner Lander. In einigen Landern
sorgen zweistufige Board-Systeme fiir eine Trennung der Aufsichts- und
Geschéftsfiihrungsfunktionen, die zwei verschiedenen Organen tibertragen
werden. Solche Systeme bestehen in der Regel aus einem ,, Aufsichtsrat, der
sich aus nicht zur Geschaftsleitung zahlenden Mitgliedern zusammensetzt,
und einem ,Vorstand®, dem ausschlieRlich Mitglieder der Geschaftsfiihrung
angehoren. Andere Lander haben ein einstufiges Board-System, bei dem
sich der Board sowohl aus Vertretern der Geschaftsfiihrung als auch aus
nicht zur Geschéaftsfiihrung gehérenden Mitgliedern zusammensetzt. In
einigen Landern gibt es noch ein zusatzliches satzungsmafiiges Organ,
das fiir Fragen der Rechnungspriifung zustandig ist. Die Grundsdtze sind
so gehalten, dass sie Anwendung finden kénnen, ganz gleich wie das
bzw. die mit der Leitung des Unternehmens und der Uberwachung der
Geschaftsfiihrung betrauten Organe aufgebaut sind.

Abgesehen von der Ausrichtung der Unternehmensstrategie obliegt
dem Board vor allem die Uberwachung der Leistung der Geschiftsfithrung
und die Gewahrleistung angemessener Ertrage fiir die Aktionére, wobei er
zugleich Interessenkonflikte verhindern und fiir einen Ausgleich zwischen
konkurrierenden Anforderungen sorgen soll, denen das Unternehmen
gerecht werden muss. Damit der Board seinen Verantwortlichkeiten effektiv
nachkommen kann, muss er in der Lage sein, sich ein objektives und
unabhéngiges Urteil zu bilden. Eine andere wichtige Aufgabe des Board
ist die Beaufsichtigung des Risikomanagementsystems und der Systeme,
die gewdhrleisten sollen, dass das Unternehmen die geltenden Gesetze
beachtet, namentlich in den Bereichen Steuern, Wettbewerb, Arbeit,
Umwelt, Chancengleichheit, Gesundheit und Sicherheit. In einigen Landern
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halten es die Unternehmen fiir sinnvoll, ausdriicklich festzulegen, welche
Aufgaben dem Board obliegen und welche in den Zustadndigkeitsbereich
der Geschéftsfiihrung fallen.

Der Board ist nicht nur dem Unternehmen und dessen Aktiondren
gegeniiber verantwortlich, sondern er ist auch verpflichtet, in deren grofst-
moglichem Interesse zu handeln. Darliber hinaus wird vom Board erwartet,
dass er den Interessen anderer Unternehmensbeteiligter, wie Beschaftigten,
Glaubigern, Kunden und Zulieferern sowie ortlichen Gebietskorperschaften,
gebiihrend Rechnung trigt und sie bei seinen Entscheidungen angemessen
berticksichtigt. Auch die Einhaltung von Umwelt- und Sozialstandards ist
diesbezliglich von Bedeutung.

A. Die Mitglieder des Board sollten in voller Sachkenntnis, in gutem
Glauben, mit angemessener Sorgfalt und im besten Interesse der
Gesellschaft und ihrer Aktionére handeln.

In einigen Landern ist der Board von Rechts wegen verpflichtet, im
Interesse des Unternehmens zu handeln, unter Beriicksichtigung der
Interessen der Aktiondre und der Beschiftigten wie auch des Gemeinwohls.
Die Verpflichtung, im besten Interesse des Unternehmens zu handeln,
sollte der Geschéftsleitung nicht als Vorwand dienen, sich hinter diesen
Interessen zu verschanzen.

In diesem Grundsatz sind die beiden Hauptkomponenten der treuhén-
derischen Pflichten des Board verankert: die Sorgfaltspflicht und die
Treuepflicht. Die Sorgfaltspflicht verlangt von den Mitgliedern des Board,
in voller Sachkenntnis, in gutem Glauben und mit der gebotenen Sorgfalt
und Gewissenhaftigkeit zu handeln. In einigen Staaten gilt hier das
Verhalten als Richtlinie, das von einem besonnenen und gewissenhaften
Menschen unter dhnlichen Umsténden zu erwarten wire. In fast allen
Staaten werden falsche Geschéaftsentscheidungen nicht als eine Verletzung
der Sorgfaltspflicht angesehen, solange sich die Mitglieder des Board
dabei keine grobe Fahrlassigkeit zuschulden kommen lassen und die
fragliche Entscheidung mit der geblihrenden Gewissenhaftigkeit und
unter Beachtung der ibrigen Bedingungen treffen. Die Mitglieder des
Board sind gemafs diesem Grundsatz verpflichtet, in voller Sachkenntnis
zu handeln. Als empfehlenswerte Praxis gilt, dies so auszulegen, dass
sich die Board-Mitglieder versichern sollten, dass die wichtigsten Infor-
mations- und Compliance-Systeme des Unternehmens grundsatzlich
zuverldssig sind und den Board in der Erfiillung der ihm in den Grundsdtzen
zugewiesenen wesentlichen Aufsichtsfunktion unterstiitzen. In vielen
Staaten ist diese Auslegung bereits in der Definition der Sorgfaltspflicht
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enthalten, wohingegen sie andernorts in den Wertpapiergesetzen, den
Rechnungslegungsgrundsatzen usw. verankert ist. Die Treuepflicht ist
von zentraler Bedeutung, da sie zur effektiven Umsetzung anderer im vor-
liegenden Dokument genannter Grundsatze, z.B. in Bezug auf die Gleich-
behandlung der Aktionére, die Uberwachung geschéftlicher Transaktionen
mit nahestehenden Unternehmen und Personen sowie die Festlegung der
Vergilitungspolitik flir Mitglieder der Geschéftsfiihrung und des Board,
beitrédgt. Sie bildet auch einen der Kerngrundsitze fiir innerhalb einer
Konzernstruktur tatige Board-Mitglieder: Selbst wenn ihr Unternehmen von
einem anderen Unternehmen beherrscht wird, sind die Board-Mitglieder
nicht dem beherrschenden Unternehmen, sondern ihrem Unternehmen
und der Gesamtheit seiner Aktiondre gegentiiber zu Loyalitat verpflichtet.

B. Wenn sich Beschliisse des Board auf verschiedene Gruppen von
Aktiondren unterschiedlich auswirken konnen, sollte der Board auf
eine faire Behandlung aller Aktionére bedacht sein.

Bei der Wahrnehmung seiner Pflichten sollte der Board weder als eine
Versammlung von Vertretern verschiedener Interessengruppen betrach-
tet werden noch als solche handeln. Wenngleich es in der Tat moglich
ist, dass einzelne Mitglieder des Board von bestimmten Aktionaren
vorgeschlagen bzw. gewahlt (und von anderen u.U. abgelehnt) werden,
besteht ein wichtiges Merkmal der Arbeit des Board doch darin, dass seine
Mitglieder nach Aufnahme ihres Amtes ihren Pflichten allen Aktiondren
gegenliber mit der gleichen Unparteilichkeit nachkommen. Auf die
Beachtung dieses Grundsatzes kommt es ganz besonders in Situationen
an, in denen kontrollierende Aktionare de facto in der Lage sein konnten,
samtliche Board-Mitglieder zu bestimmen.

C. Der Board sollte hohe ethische Standards anwenden. Er sollte den
Interessen der Unternehmensbeteiligten Rechnung tragen.

Dem Board kommt eine entscheidende Rolle in Bezug auf die ethische
Grundeinstellung des Unternehmens zu, die er nicht nur durch seine eigenen
Handlungen vorgibt, sondern auch durch die Bestellung und Uberwachung
der Geschiaftsfihrung und damit des Managements insgesamt. Hohe
ethische Standards liegen insofern im langfristigen Interesse des Unter-
nehmens, als sie fiir dessen Glaub- und Vertrauenswirdigkeit nicht nur
im Tagesgeschaft, sondern auch im Hinblick auf seine langerfristigen
Engagements sorgen. Um zu gewihrleisten, dass die Ziele des Board klar und
operationell sind, haben viele Unternehmen es fiir niitzlich befunden, eigene
Verhaltenskodizes auszuarbeiten, die sich u.a. an Berufsgrundsétzen und
gelegentlich auch an allgemeineren Verhaltensregeln orientieren, und diese
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Verhaltenskodizes im gesamten Unternehmen zu kommunizieren. Letztere
konnen auch eine freiwillige Verpflichtung des Unternehmens (sowie seiner
Tochtergesellschaften) zur Einhaltung der OECD-Leitsdtze fiir multinationale
Unternehmen umfassen, in die alle vier Grundprinzipien der IAO-Erklarung
uber grundlegende Prinzipien und Rechte bei der Arbeit Eingang gefunden
haben. Des Gleichen verlangen die Staaten zunehmend, dass der Board
die Aufsicht Giber die Finanz- und Steuerplanungsstrategien fihrt, die die
Geschaftsfiihrung verfolgen darf, um so Praktiken, wie z.B. aggressive
Steuervermeidung, zu verhindern, die nicht im langfristigen Interesse
des Unternehmens und seiner Aktionare stehen und zu rechtlichen und
Reputationsrisiken fiihren konnen.

Unternehmensweit geltende Kodizes dienen als Verhaltensmaf3stab
sowohl fiir den Board als auch fir die Geschaftsfiihrung, indem sie den
Rahmen fir die Austibung des Ermessensspielraums im Umgang mit unter-
schiedlichen, nicht selten miteinander in Konflikt stehenden Interessen-
gruppen vorgeben. Als Mindestanforderung sollte der Verhaltenskodex
der Verfolgung von Eigeninteressen, einschliefdlich Transaktionen mit
Aktien des Unternehmens, klare Grenzen setzen. Ein allgemeiner Rahmen
fiir ethisches Verhalten geht tiber die Einhaltung der Gesetze hinaus, die
nattirlich stets Grundvoraussetzung sein sollte.

D. Der Board sollte bestimmte Schliisselfunktionen ausiiben, insbesondere:

1. Uberpriifung und Ausrichtung der Unternehmensstrategie, wichtiger
Handlungspline, der Risikomanagementpolitik und -verfahren, des
Jahresbudgets und der Geschéftspline, Festsetzung von Erfolgs-
zielen, laufende Uberwachung der Umsetzung dieser Ziele und des
Unternehmenserfolgs sowie Kontrolle der wichtigsten Investitionen,
Akquisitionen und Veradufderungen.

Ein eng mit der Unternehmensstrategie zusammenhéangender Bereich,
der fiir die Boards zunehmend an Bedeutung gewinnt, ist die Aufsicht tiber
das Risikomanagement des Unternehmens. Dies beinhaltet die Aufsicht iiber
die Rechenschaftspflichten und Zusténdigkeiten fiir die Risikosteuerung
unter Bestimmung von Art und Umfang der Risiken, die das Unternehmen
bei der Verfolgung seiner Ziele einzugehen bereit ist, sowie der Methoden
zur Steuerung der Risiken, die sich aus der Geschaftstatigkeit und den
Beziehungen des Unternehmens ergeben. Damit wird eine entscheidende
Richtschnur fiir die Geschaftsfiihrung vorgegeben, die die Risiken so
steuern muss, dass sie dem gewtiinschten Risikoprofil des Unternehmens
entsprechen.
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2. Uberwachung der Wirksamkeit der vom Unternehmen angewandten
Corporate-Governance-Praktiken und Vornahme gegebenenfalls
erforderlicher Korrekturen.

Die Uberwachung der Unternehmensfithrung durch den Board um-
fasst auch laufende Priifungen der internen Unternehmensstruktur, um
sicherzustellen, dass die Managementverantwortlichkeiten im gesamten
Unternehmen klar definiert sind. Viele Lander schreiben nicht nur eine
regelmafRige Uberpriifung und Offenlegung der Corporate-Governance-
Praktiken vor, sondern empfehlen bzw. fordern inzwischen auch eine
Selbstevaluierung der eigenen Leistung durch den Board sowie Priiffungen
der Leistung der einzelnen Board-Mitglieder sowie des Board-Vorsitzen-
den (Chair bzw. Aufsichtsratsvorsitzenden) und des Vorsitzenden der
Geschaftsfiihrung (CEO bzw. Vorstandsvorsitzenden).

3. Bestellung, Vergiitung, Kontrolle sowie gegebenenfalls Auswechs-
lung von Mitgliedern der Geschiftsfiihrung und Uberwachung der
Nachfolgeplanung.

In den meisten zweistufigen Board-Systemen obliegt dem Aufsichtsrat
auch die Bestellung des Vorstands, in dem normalerweise die Mehrzahl
der Geschéftsfiihrer vertreten ist.

4. Anpassung des Vergiitungssystems fiir Geschéftsfithrung und
Board an die ldngerfristigen Interessen des Unternehmens und
der Aktionaére.

Fiir die Boards gilt es als empfehlenswerte Praxis, eine Erklarung
uber die Vergiitungspolitik fiir Board-Mitglieder und Geschéftsfiihrung
auszuarbeiten und zu veroffentlichen. In solchen Erklarungen werden
die Zusammenhange zwischen Vergiitungen und Unternehmenserfolg
erlautert und Bewertungsmafistabe geliefert, bei denen die langfristigen
Interessen des Unternehmens Vorrang vor kurzfristigen Erwagungen haben.
Sie regeln zumeist die Bedingungen, die fiir die Vergiitung der Board-
Mitglieder fiir aufderhalb ihrer Board-Téatigkeit erbrachte Leistungen, z.B.
Beratungsleistungen, gelten. In diesen Dokumenten werden haufig auch
die Bedingungen fiir den Besitz von und den Handel mit Aktien des Unter-
nehmens durch Mitglieder des Board und der Geschéaftsfiihrung sowie die
Verfahren fiir Zuteilung und Preisanpassung von Aktienoptionen spezifi-
ziert. In einigen Landern erstreckt sich die Vergiitungspolitik ferner auf die
Zahlungen, die bei der Einstellung und/oder der Beendigung des Arbeits-
verhaltnisses eines Angehorigen der Geschaftsfiuhrung zu leisten sind.
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In grofsen Unternehmen gilt es als empfehlenswerte Praxis, die Zustén-
digkeit fiir die Vergiitungen und Vertrage der Mitglieder des Board und der
Geschaftsfiihrung einem speziellen Ausschuss des Board zu libertragen,
der sich entweder ganz oder mehrheitlich aus unabhédngigen Board-
Mitgliedern zusammensetzt und unter Ausschluss von Mitgliedern der
Geschéftsfithrung, bei denen eine Uberkreuzmitgliedschaft in anderen
Vergiitungsausschiissen besteht, was zu Interessenkonflikten fiithren
konnte. Die Einfiihrung von Malus-Regelungen und Clawback-Klauseln
gilt als empfehlenswerte Praxis. Solche Bestimmungen gestatten es dem
Unternehmen, Managervergiitungen einzubehalten bzw. zurtickzufordern,
wenn sich Fiithrungskrafte des Betrugs schuldig gemacht haben oder andere
Unregelméafdigkeiten auftreten, z.B. wenn das Unternehmen gezwungen
ist, seinen Jahresabschluss auf Grund wesentlicher Verstofse gegen die
Rechnungslegungsvorschriften neu aufzustellen.

5. Sicherung eines formellen, transparenten Verfahrens fiir Vorschlag
und Wahl der Board-Mitglieder.

Die Grundsdtze beflirworten eine aktive Rolle der Aktionére bei Vorschlag
und Wahl der Board-Mitglieder. Dem Board kommt dabei insofern eine
wesentliche Aufgabe zu, als er sicherstellen muss, dass diese und andere
Vorgaben fiir den Vorschlags- und Wahlprozess eingehalten werden. Auch
wenn die Wahlverfahren in der Praxis von Land zu Land unterschiedlich sein
konnen, kommt dem Board oder dem jeweiligen Nominierungsausschuss
erstens besondere Verantwortung flir die Gewahrleistung der Transparenz
und der Einhaltung der geltenden Verfahrensregeln zu. Zweitens spielt
der Board eine entscheidende Rolle bei der Festlegung des Profils, das die
Board-Mitglieder allgemein oder im Einzelnen dem jeweiligen Bedarf des
Unternehmens entsprechend aufweisen miissen, wobei darauf zu achten
ist, welche Kenntnisse, Fahigkeiten und fachlichen Erfahrungen erforderlich
sind, um die Kompetenzen der bereits amtierenden Mitglieder des Board
in geeigneter Weise zu ergdnzen. Drittens obliegt es dem Board oder dem
Nominierungsausschuss, potenzielle Kandidaten zu identifizieren, die
diesem Profil entsprechen, und sie den Aktiondren vorzuschlagen, und/oder
die Kandidaten zu priifen, die von nominierungsberechtigten Aktiondren
vorgeschlagen wurden. In diesem Zusammenhang wird zunehmend
gefordert, den Prozess der Suche nach geeigneten Kandidaten fiir den
Sitz im Board moglichst offen zu gestalten und auf ein breites Spektrum
von Personen auszudehnen.
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6. Uberwachung und Regelung potenzieller Interessenkonflikte von
Geschiftsfiihrung, Board-Mitgliedern und Aktionéren, auch in Bezug
auf die missbréauchliche Nutzung von Gesellschaftsvermoégen sowie
Missbrauch bei Geschiften mit nahestehenden Unternehmen und
Personen.

Eine wichtige Aufgabe des Board ist die Aufsicht iiber die internen
Systeme zur Kontrolle der Rechnungslegung und der Verwendung des
Gesellschaftsvermogens sowie die Verhinderung von Missbrauch bei
Geschéaften mit nahestehenden Unternehmen und Personen. Diese
Funktionen werden haufig dem Leiter der Innenrevision tbertragen, der
aber auf alle Fille direkte Kontakte zum Board unterhalten sollte. Wenn
andere Fihrungskrifte des Unternehmens, wie z.B. der Syndikus, fiir
diesen Prozess zustandig sind, ist es wichtig, dass fir sie die gleichen
Berichtspflichten gelten wie fiir den Leiter der Innenrevision.

Bei der Erfiillung seiner Aufsichtspflichten besteht eine wichtige Aufgabe
des Board darin, die Meldung von unethischem/gesetzeswidrigem Verhalten
ohne Angst vor dadurch entstehenden personlichen Nachteilen zu fordern.
Dieser Prozess diirfte erleichtert werden durch einen unternehmensinternen
Verhaltenskodex, der wiederum durch gesetzliche Schutzmafnahmen fiir
die betroffenen Personen erganzt werden sollte. Der Prifungsausschuss, ein
Ethikausschuss oder ein vergleichbares Organ sollte eine Kontaktstelle fur
Mitarbeiter einrichten, die Probleme im Zusammenhang mit unethischem
oder rechtswidrigem Verhalten, das auch die Integritat der Rechnungslegung
gefdhrden konnte, melden mdochten.

7. Gewihrleistung der Integritit der Rechnungslegungs- und Buch-
fiihrungssysteme des Unternehmens, einschlief3lich der unabhéan-
gigen Abschlusspriifung, und Sicherung angemessener Kontroll-
vorkehrungen, vor allem im Hinblick auf Risikomanagement,
finanzielle und operative Kontrolle sowie Beachtung der geltenden
Gesetze und relevanten Standards.

Der Board sollte Fiihrungsinitiative zeigen, um zu gewahrleisten, dass
ein wirkungsvoller Mechanismus der Risikoaufsicht gegeben ist. Um die
Integritat der wesentlichen Rechnungslegungs- und Aufsichtssysteme zu
gewdhrleisten, muss der Board im gesamten Unternehmen klare Regeln fiir
Verantwortung und Rechenschaftspflicht festlegen und deren Einhaltung
durchsetzen. Der Board muss ferner sicherstellen, dass eine geeignete
Aufsicht durch die Unternehmensleitung gewahrleistet ist. Dies beinhaltet
normalerweise die Einrichtung eines Systems der Innenrevision, das
direkt dem Board Bericht erstattet. Es gilt als empfehlenswerte Praxis,
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dass die internen Priifer einem unabhédngigen Prifungsausschuss des
Board oder einem &dquivalenten Organ berichten, der bzw. das auch fiir
die Beziehungen zum externen Abschlusspriifer zustdndig ist, was eine
koordinierte Reaktion des Board ermdoglicht. Fiir diesen Ausschuss bzw.
dieses dquivalente Organ sollte es wiederum als gute Praxis gelten, die
wichtigsten Rechnungslegungsregeln, die die Grundlage der Jahres-
abschlisse bilden, zu prifen und dem Board dariber zu berichten. Der
Board selbst sollte jedoch in letzter Instanz fiir die Aufsicht tiber das
Risikomanagementsystem des Unternehmens und die Sicherung der
Integritat der Rechnungslegungssysteme verantwortlich sein. In einigen
Staaten ist eine Berichterstattung des Board-Vorsitzenden liber den internen
Kontrollprozess vorgesehen. Unternehmen mit hohen bzw. komplexen
Risiken (finanzieller und nichtfinanzieller Art), was nicht nur fiir den
Finanzsektor gilt, sollten die Einfihrung dhnlicher Berichtssysteme in
Bezug auf das Risikomanagement, z.B. eine direkte Berichterstattung
gegenliber dem Board, in Betracht ziehen.

Den Unternehmen wird ferner angeraten, interne Kontrollmechanismen,
Ethikregeln und Compliance-Programme bzw. Mafinahmen zur Forderung
der Einhaltung der geltenden Gesetze, Regelungen und Standards, ein-
schliefdlich Bestimmungen, die die Bestechung ausldndischer Amtstréger,
wie dies im OECD-Ubereinkommen zur Bekdmpfung der Bestechung
gefordert wird, sowie andere Formen von Bestechung und Korruption
zum Straftatbestand erkldren, einzufiihren und deren Wirksamkeit zu
gewdahrleisten. Die Compliance-Kontrolle muss sich dartber hinaus auf
rechtliche und administrative Vorschriften, z.B. in den Bereichen Wert-
papiergeschifte, Wettbewerb, Arbeitsbedingungen und Arbeitsschutz,
beziehen. Zudem muss sie sich moglicherweise auf Gesetze in den Bereichen
Steuerrecht, Menschenrechte, Umweltschutz, Betrug und Geldwasche
erstrecken. Derartige Compliance-Programme durften auch die Einhaltung
des Verhaltenskodex des Unternehmens fordern. Um wirkungsvoll zu sein,
muss die Anreizstruktur des Unternehmens mit dessen ethischen und
professionellen Grundsétzen in Einklang stehen, so dass die Beachtung
dieser Grundsitze belohnt und Gesetzesverstofden mit Abschreckungs-
bzw. Strafmafinahmen begegnet wird. Die Compliance-Programme
sollten sich auch auf Tochtergesellschaften und soweit moglich auch auf
Dritte wie Bevollmachtigte und andere Intermediare, Berater, Vertreter,
Vertriebshandler, Auftragnehmer und Lieferanten, Konsortialpartner und
Joint-Venture-Partner erstrecken.
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8. Aufsichtiiber den Prozess der Offenlegung und der Unternehmens-
kommunikation.

Die Aufgaben und Pflichten von Board und Geschéftsfiihrung im Hinblick
auf Offenlegung und Kommunikation miissen vom Board klar festgelegt
werden. In einigen Staaten gilt die Bestellung eines Investor-Relations-
Beauftragten, der direkt dem Board berichtet, als empfehlenswerte Praxis
fiir grofde borsennotierte Unternehmen.

E. Der Board sollte in der Lage sein, sich ein objektives, unabhingiges
Urteil iiber Unternehmensangelegenheiten zu bilden.

Um seine Pflichten in Bezug auf die Uberwachung der Geschéftsfiihrung,
die Verhinderung von Interessenkonflikten und die Abwagung zwischen
miteinander konkurrierenden Unternehmensanforderungen erfiillen
zu koénnen, kommt es wesentlich darauf an, dass der Board in der Lage
ist, sich ein objektives Urteil zu bilden. An erster Stelle bedeutet dies
Unabhédngigkeit und Objektivitdt gegentiber der Geschaftsfiihrung, was
wichtige Konsequenzen fiir die Zusammensetzung und den Aufbau des Board
hat. Um die Unabhéngigkeit des Board in diesem Kontext zu gewahrleisten,
muss normalerweise eine ausreichende Zahl von Board-Mitgliedern von der
Geschéftsfiihrung unabhéngig sein.

In Ladndern mit einstufigen Board-Systemen kann die Objektivitédt des Board
und dessen Unabhangigkeit von der Geschéaftsfiihrung durch die Trennung
der Aufgaben des Vorsitzenden der Geschaftsfiihrung (Chief Executive) von
denen des Board-Vorsitzenden (Chair) gestarkt werden. Die Trennung der
beiden Amter giltim Allgemeinen als empfehlenswerte Praxis, da damit das
erforderliche Kréftegleichgewicht gefordert, die Rechenschaftspflicht verstarkt
und dem Board bei der Entscheidungsfindung zu mehr Unabhéngigkeit
gegeniiber der Geschaftsfiihrung verholfen wird. Als empfehlenswerte
Alternative hierzu gilt in einigen Staaten die Bestellung eines Lead Director,
d.h. eines nicht der Geschaftsfithrung angehdérenden federfithrenden Board-
Mitglieds, falls dieser mit hinreichender Autoritdt ausgestattet ist, um den
Board in Fillen zu leiten, in denen fiir die Geschéftsfiihrung ein klarer Konflikt
besteht. Solche Mechanismen konnen sich auch positiv auf die Qualitat der
Unternehmensfiihrung und die Funktionsweise des Board auswirken.

Der Vorsitzende des Board bzw. der Lead Director kann in einigen Landern
durch einen Generalsekretdr des Unternehmens unterstiitzt werden. Im
Falle eines zweistufigen Board-Systems sollte untersucht werden, inwieweit
es zu Corporate-Governance-Problemen kommen kann, falls es iiblich
ist, dass der Vorstandsvorsitzende nach seinem Ausscheiden aus der
Geschaftsfiihrung den Vorsitz des Aufsichtsrats ibernimmt.
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Wie die Objektivitat des Board gefordert werden kann, hingt auch von
der Eigentumsstruktur des Unternehmens ab. Ein dominierender Aktionar
hat erheblichen Einfluss auf die Bestellung von Board und Geschaftsfiihrung,
Der Board hat gleichwohl eine treuhénderische Verantwortung gegentiber
dem Unternehmen und der Gesamtheit seiner Aktionéare, einschliefslich der
Minderheitsaktionéare.

Auf Grund der Verschiedenartigkeit der Strukturen des Board, der Eigen-
tumsverhaltnisse und der gangigen Praktiken in den einzelnen Landern
wird es jeweils anderer Konzepte bediirfen, um die Objektivitédt des Board
zu gewahrleisten. Voraussetzung hierfiir ist in vielen Féllen, dass eine
hinreichende Zahl von Board-Mitgliedern weder von dem betreffenden
Unternehmen oder dessen Konzerngesellschaften beschaftigt wird noch
zu dem Unternehmen oder seiner Geschiftsleitung enge wirtschaftliche,
familidre oder sonstige Beziehungen unterhilt. Dies steht einer Mitglied-
schaft von Aktiondren des Unternehmens im Board nicht entgegen. In
anderen Fillen muss besonderes Gewicht auf die Unabhéangigkeit von
kontrollierenden Aktionaren oder einem sonstigen beherrschenden Organ
gelegt werden, insbesondere wenn die Ex-ante-Rechte der Minderheitsaktio-
nare gering und ihre Moglichkeiten, Rechtsmittel einzulegen, begrenzt sind.
In den meisten Staaten verlangen daher sowohl Unternehmenskodizes als
auch gesetzliche Bestimmungen, dass zumindest einige Board-Mitglieder
von den dominierenden Aktiondren unabhéngig sind, was bedeutet, dass
sie weder als deren Vertreter agieren noch enge Geschaftsbeziehungen
mit ihnen unterhalten diirfen. In wieder anderen Fallen konnen Dritte, so
z.B. bestimmte Glaubiger, ebenfalls erheblichen Einfluss austiben. Befindet
sich ein Akteur in einer besonderen Position der potenziellen Einfluss-
nahme auf das Unternehmen, so sollte durch strenge Tests sichergestellt
werden, dass die objektive Urteilsfahigkeit des Board gewdahrleistet ist.

Bei der Definition des Konzepts der ,Unabhédngigkeit” bezogen auf Board-
Mitglieder wird in den Corporate-Governance-Grundsétzen einiger Lander
recht genau dargelegt, unter welchen Umstanden von der Vermutung der
Nicht-Unabhéangigkeit auszugehen ist, was haufig auch in den Auflagen fiir die
Borsenzulassung festgelegt ist. Solche , Negativkriterien, mit denen definiert
wird, in welchen Fillen eine Person nicht als unabhéngig zu betrachten ist,
konnen durch ,Positivbeispiele” von Eigenschaften ergdnzt werden, durch
die sich die Wahrscheinlichkeit einer effektiven Unabhéngigkeit erhoht.

Unabhéngige Board-Mitglieder konnen eine wichtige Rolle bei der Ent-
scheidungsfindung des Board spielen. Sie konnen eine objektive Perspektive in
die Leistungsbewertung von Board und Geschaftsfiihrung einbringen. Zudem
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kénnen sie einen wichtigen Beitrag in Bereichen leisten, wo die Interessen von
Geschaftsfiihrung, Unternehmen und Aktiondren voneinander abweichen
kénnen, wie Vergiitung des geschaftsfiihrenden Personals, Nachfolgeplanung,
etwaige Anderungen der Unternehmenskontrolle, Mainahmen zur Abwehr
von Ubernahmen, grofRe Akquisitionen und Rechnungspriifung. Um diese
wichtige Rolle wahrnehmen zu konnen, sollte der Board bekannt geben,
welche seiner Mitglieder er als unabhéngig betrachtet und auf welche
Kriterien sich diese Beurteilung stiitzt. Manche Staaten schreiben auch
regelmaflige getrennte Sitzungen der unabhéngigen Board-Mitglieder vor.

1. Der Board sollte erwagen, im Hinblick auf Aufgaben, bei denen die
Moglichkeit eines Interessenkonflikts besteht, eine hinreichende Zahl
von nicht der Geschéftsfithrung angehérenden Board-Mitgliedern
zu benennen, die zu einer unabhingigen Urteilsbildung in der
Lage sind. Zu solchen Kernaufgaben gehoren die Sicherung der
Integritét der finanziellen und nichtfinanziellen Berichterstattung, die
Priifung von Geschiften mit nahestehenden Personen, die Bestellung
von Mitgliedern des Board und der Geschiftsfiihrung sowie das
Vergiitungssystem fiir den Board.

Auch wenn die Verantwortung fiir Rechnungslegung, Vergiutungen und
Nominierungen haufigbeim Board insgesamt liegt, konnen unabhéngige,
nicht der Geschéftsleitung angehorende Board-Mitglieder den Markt-
teilnehmern eine zusitzliche Gewahr dafiir bieten, dass ihre Interessen
gewahrt werden. Der Board sollte die Einrichtung spezieller Ausschiisse
zur Priifung von Fragen erwagen, bei denen die Moglichkeit von Interessen-
konflikten besteht. Diese Ausschisse sollten sich zu einem bestimmten
Teil oder auch vollstandig aus nicht der Geschaftsfiihrung angehdren-
den Board-Mitgliedern zusammensetzen. In einigen Landern liegt die
direkte Zustandigkeit fiir Vorschlag und Wahl nicht der Geschéaftsfiihrung
angehorender Board-Mitglieder, denen spezifische Funktionen tibertragen
werden sollen, unmittelbar bei den Aktionéren.

2. Der Board sollte die Einrichtung von Fachausschiissen in Betracht
ziehen, die den Board als Ganzes bei der Erfiillung seiner Aufgaben
unterstiitzen, insbesondere im Bereich der Rechnungspriifung wie
auch - je nach Grofde und Risikoprofil des Unternehmens - in Bezug
auf Risikomanagement und Vergiitungen. Bei Einrichtung von
Board-Ausschiissen sollten deren Mandate, Zusammensetzung und
Arbeitsverfahren klar definiert und vom Board offengelegt werden.

Die Einrichtung solcher Ausschiisse kann, wenn sie angesichts der
Grofse des Unternehmens und seines Board gerechtfertigt ist, die Arbeit
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des Board verbessern. Damit der Markt die Vorteile von Board-Ausschiissen
besser evaluieren kann, ist es wichtig, ihm ein vollstdndiges und klares
Bild von deren Zweck, Aufgaben und Zusammensetzung zu vermitteln.
Besonders wichtig sind derartige Informationen in den zahlreichen Landern,
in denen die Boards unabhangige Priifungsausschiisse eingerichtet haben,
die ermachtigt sind, die Beziehungen zum externen Priifer zu tiberwachen
und vielfach eigenstdndig zu handeln. Die Priifungsausschiisse sollten
zudem in der Lage sein, die Aufsicht tiber die Wirksamkeit und Integritat
des internen Kontrollsystems zu flihren. Des Weiteren kénnen u.a. noch
Nominierungs-, Verglitungs- und Risikoausschiisse eingerichtet werden. Die
Einrichtung zusatzlicher Ausschiisse kann manchmal dazu beitragen, dass
eine Uberlastung des Priifungsausschusses verhindert wird und der Board
den betreffenden Fragen mehr Zeit widmen kann. Die Verantwortlichkeiten
der Uibrigen Board-Mitglieder sowie des Board insgesamt sollten jedoch
klar geregelt sein. Die Offenlegungspflichten missen sich nicht auf
Ausschisse erstrecken, die eingerichtet wurden, um sich beispielsweise
mit vertraulichen geschéaftlichen Transaktionen zu befassen.

3. Die Mitglieder des Board sollten in der Lage sein, ihre Aufgaben voll
wahrzunehmen.

Die Ubernahme einer zu grofRen Zahl von Mandaten kann die Leistung
eines Board-Mitglieds beeintrachtigen. In einigen Landern wurde die Zahl
der pro Kopf zuldssigen Board-Mandate beschrankt. Wichtiger als pauschale
Beschrankungen konnte aber sein, dass die Board-Mitglieder in den Augen
der Aktiondre hinreichend legitimiert sind und deren Vertrauen besitzen.
Die Offenlegung anderer Board-Mandate gegeniiber den Aktionaren ist daher
ein wichtiges Instrument zur Verbesserung der Board-Nominierungen. Fur
den Legitimitdtsanspruch der einzelnen Board-Mitglieder diirfte es auch
von Vorteil sein, wenn die Anwesenheitsprotokolle (aus denen ersichtlich
ist, ob ein Board-Mitglied einer betrichtlichen Zahl von Sitzungen fern
geblieben ist) sowie etwaige andere im Auftrag des Board durchgefiihrte
Arbeiten einzelner Mitglieder einschliefilich der entsprechenden Vergilitung
offengelegt werden.

4. Die Boards sollten regelméf3ige Evaluierungen durchfiihren, um ihre
eigene Leistung zu beurteilen und zu untersuchen, ob ihre Mitglieder
insgesamt iiber die richtige Kombination an Hintergrunderfahrungen
und Kompetenzen verfiigen.

Um die Funktionsweise des Board und die Leistung seiner Mitglieder
zu verbessern, halten mittlerweile immer mehr Staaten die Unternehmen
dazu an, Weiterbildungen und freiwillige Evaluierungsprogramme fiir ihre
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Boards einzufiihren, die auf die spezifischen Bediirfnisse des jeweiligen
Unternehmens zugeschnitten sind. Evaluierungen des Board kénnen vor
allem in grofden Unternehmen durch externe Moderatoren unterstiitzt
werden, durch die sich die Objektivitdt der Beurteilung erhoht. Sofern
nicht bestimmte Qualifikationen vorausgesetzt werden, wie z.B. in Finanz-
instituten, kann dies auch bedeuten, dass sich die Board-Mitglieder
die erforderlichen Kompetenzen zur Mandatsiibernahme aneignen.
Anschliefdend konnen sie sich durch interne Schulungen oder externe
Lehrgange uber einschlagige neue Gesetze und Bestimmungen sowie die
sich wandelnden Geschafts- und sonstigen Risiken auf dem Laufenden
halten. Um Gruppendenken zu vermeiden und eine grofsere Ideenvielfalt in
die Beratungen des Board einzubringen, sollten sich die Boards aufserdem
der Frage stellen, ob ihre Mitglieder insgesamt tiber die richtige Kombination
an Hintergrunderfahrungen und Kompetenzen verfiigen.

Die Staaten sollten moglicherweise Mafsnahmen wie z.B. freiwillige
Zielgro3en, Offenlegungspflichten, Quoten und private Initiativen in
Erwagung ziehen, durch die die Genderdiversitat in den Boards und der
Unternehmensleitung gefordert werden kann.

F. Die Mitglieder des Board sollten, damit sie ihren Pflichten angemessen
nachkommen koénnen, iiber zeitnahe, exakte und relevante Informa-
tionen verfiigen.

Die Board-Mitglieder sind darauf angewiesen, rechtzeitig mit den als
Entscheidungsgrundlagen notwendigen Informationen versorgt zu werden.
Nicht der Geschiftsleitung angehdérende Board-Mitglieder verfligen in der
Regel nicht Giber denselben Zugang zu Informationen wie die unternehmens-
internen Spitzenmanager. Der Beitrag der unternehmensexternen Board-
Mitglieder zum Unternehmenserfolg kann dadurch erhoht werden, dass
ihnen die Moglichkeit gegeben wird, mit bestimmten Spitzenmanagern
innerhalb des Unternehmens, wie z.B. dem Generalsekretar, dem Leiter
der Innenrevision und dem Leiter des Risikomanagements bzw. Chief Risk
Officer, Kontakt aufzunehmen bzw. auf Kosten des Unternehmens die
Leistungen unabhangiger externer Berater in Anspruch zu nehmen. Damit
sie ihren Verpflichtungen angemessen nachkommen konnen, sollten die
Board-Mitglieder sicherstellen, dass sie zeitnah mit exakten und relevanten
Informationen versorgt werden. Wenn Unternehmen mit komplexen
Risikomanagementmodellen arbeiten, sollten die Board-Mitglieder auf
eventuelle Méngel dieser Modelle hingewiesen werden.
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G. Wenn eine Arbeitnehmervertretung im Board vorgeschrieben
ist, sollten Mechanismen entwickelt werden, um den Zugang der
Arbeitsnehmervertreter zu Informationen und Weiterbildungen
zu erleichtern, damit gewihrleistet ist, dass diese Vertretung
effektiv wahrgenommen wird und optimal zur Kompetenz, zum
Informationsstand und zur Unabhingigkeit des Board beitragt.

Wenn eine Vertretung der Arbeitnehmer im Board gesetzlich oder tarif-
vertraglich vorgeschrieben ist oder auf freiwilliger Basis eingefiihrt wurde,
sollte sie so organisiert sein, dass sie einen grofditmoglichen Beitrag zur
Unabhiéngigkeit, zur Kompetenz und zum Informationsstand des Board
leistet. Die Arbeitnehmervertreter sollten dieselben Pflichten und Aufgaben
haben wie alle anderen Board-Mitglieder, und im besten Interesse des
Unternehmens handeln.

Essollten Verfahren eingerichtet werden, um den Arbeitnehmervertretern
im Board den Zugang zu Informationen, Weiterbildungen und Fach-
wissen zu erleichtern und ihre Unabhéangigkeit vom Vorsitzenden der
Geschiaftsfihrung und von der Unternehmensleitung zu sichern. Dies
beinhaltet geeignete, transparente Bestellungsverfahren, das Recht
zur regelmaéafdigen Berichterstattung gegeniiber den Arbeitnehmern
- vorausgesetzt die Vertraulichkeitsauflagen des Board werden gebih-
rend beachtet —, Weiterbildungen sowie klare Verfahren zur Regelung
von Interessenkonflikten. Voraussetzung dafiir, dass die Arbeitnehmer-
vertreter einen positiven Beitrag zur Arbeit des Board leisten, sind auch
Akzeptanz und konstruktive Kooperation seitens der anderen Board-
Mitglieder und der Geschéftsleitung.
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Anhang

Empfehlung des Rats betreffend die
Grundsatze der Corporate Governance

8. Juli 2015

DER RAT,

GESTUTZT AUF Artikel 5b des Ubereinkommens {iber die Organisation fiir
wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung vom 14. Dezember 1960;

GESTUTZT AUF die Empfehlung des Rats betreffend die OECD-Leitsdtze zu
Corporate Governance in staatseigenen Unternehmen, die ergdnzende Hinweise
fiir staatseigene Unternehmen enthalten;

GESTUTZT AUF die Leitsdtze fiir multinationale Unternehmen, die fester
Bestandteil der Erkldrung iber internationale Investitionen und multi-
nationale Unternehmen sind, das Ubereinkommen tber die Bekdmpfung
der Bestechung auslandischer Amtstrager im internationalen Geschafts-
verkehr und die Empfehlung des Rats liber Geschlechtergleichstellung in
den Bereichen Bildung, Beschiaftigung und Unternehmertum;

IN ANBETRACHT der Tatsache, dass die Grundsdtze weltweit Anerkennung
erlangt haben und eine wichtige Rolle als Grundlage fiir nationale und
internationale Anstrengungen zur Verbesserung der Corporate Governance
spielen;

IN ANERKENNUNG der Tatsache, dass die Umsetzung der Grundséatze von
unterschiedlichen gesetzlichen, wirtschaftlichen, sozialen und regulatori-
schen Bedingungen abhéangig ist;

Auf Vorschlag des Ausschusses fiir Corporate Governance:

I. EMPFIEHLT, dass die Mitgliedslander und Nichtmitgliedslander, die
dieser Empfehlung beigetreten sind (nachstehend ,die Teilnehmer*), den
Grundsdtzen, die im Anhang zu dieser Empfehlung dargelegt und fester
Bestandteil von ihr sind, gebiihrend Rechnung tragen,;
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II. ERSUCHT den Generalsekretir, diese Empfehlung einem breiten Kreis
zur Kenntnis zu bringen;

III. ERSUCHT die Teilnehmer, diese Empfehlung einem breiten Kreis zur
Kenntnis zu bringen;

IV. ERSUCHT die Nichtteilnehmer, dieser Empfehlung gebiihrend Rechnung
zu tragen und ihr beizutreten;

V. WEIST den Ausschuss fiir Corporate Governance AN, die Umsetzung
dieser Empfehlung zu verfolgen und dem Rat dariber spatestens funf
Jahre nach ihrer Verabschiedung sowie anschliefsend nach Bedarf Bericht
zu erstatten.
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