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Einleitung
1. Einleitung

1.1. Problemstellung

Die Europdische Kommission verdffentlichte am 05.04.2011 ein neues Grinbuch mit dem Titel
,Europaischer Corporate Governance-Rahmen“! Ziel dieser Initiative war es, eine &ffentliche Konsultation
zu vordefinierten Fragen einzuleiten,? um so die Wirksamkeit des derzeitigen Corporate Governance-
Rahmens fiir europdische Unternehmen zu bewerten und die Einflihrung eines einheitlichen Rahmenwerks
auf EU-Ebene zu diskutieren.? Interessierte und betroffene Akteure wurden dazu aufgerufen, bis zum
22.07.2011 zu 25 Fragen des erwahnten Themenbereichs Stellung zu nehmen.” Das aktuelle Griinbuch ist,
im Gegensatz zu den vorhergegangenen zwei Grinblichern, auf welche spater eingegangen wird, nicht an
eine spezifische Gruppierung des Wirtschaftslebens gerichtet. Vielmehr soll allgemein die Notwendigkeit
zusatzlicher (regulierender) MaBnahmen fiir einzelne Markakteure innerhalb und auBerhalb des
Finanzsektors (Unternehmen, Organisationen, Aktionare, Stimmrechtsvertreter, Vermégensverwalter, etc.)
untersucht werden. Diese Untersuchung soll auch dazu dienen, weitere Problembereiche des
Wirtschaftslebens, die zur Wirtschaftskrise des Jahres 2008 beitrugen, zu identifizieren und entsprechend
angemessene Handlungen einzuleiten.’ Generell wurden die Fragen sehr offen formuliert, um dem Leser so

die Moglichkeit zu schaffen, ihre persénliche Meinung und weitere Lésungsmoglichkeiten zu bestimmten

Themenkomplexen kund zu tun.

1.2. Ziel und Aufbau der Arbeit

Das Ziel der vorliegenden Masterarbeit liegt darin, die Ansichten der Stellungnehmenden zum zweiten Teil
des vorliegenden Griinbuchs zu analysieren und entsprechend auszuwerten. An dieser Stelle liegt der Fokus
in der Untersuchung der Antworten der einzelnen Stellungnahmen zu den Fragen 13-25 des Griinbuchs
,Europaischer Corporate Governance-Rahmen“.® Diese Fragestellungen bilden in weiterer Folge die
einzelnen Kapitel dieser Masterarbeit. Die Uberlegungen, welche die Europdische Kommission zur der
Erstellung der einzelnen Fragestellungen bewegte, werden einleitend in den einzelnen Kapiteln angefiihrt.
In diesem Zusammenhang erhielt die Europdische Kommission im Zuge der Konsultation 409
Stellungnahmen.” Jedoch konzentriert sich die vorliegende Analyse bzw. Auswertung, aufgrund der

fehlenden sprachlichen Vorkenntnisse, nur auf englisch- und deutschsprachige Stellungnahmen, weshalb

1Vg|. Europdische Kommission (2011j).

*Vgl. 0V. (2011), S. 60.

*vgl. ButdpBitEheSK6Mmmission (2011j), S. 2.
3Vg|. Fumg$2Bthg Bob9dirssion (2011j), S. 2.
*Vgl. Jung (2011), S. 1987.

SVgI. Wollmert/Oser/Orth (2011), S. 1432.

GVgI. Europdische Kommission (2011j), S. 25-26.
"Vigl. Europiische Kommission (2011k), S. 2.



Einleitung
sich die Anzahl der zu untersuchenden Stellungnahmen auf 346 reduziert. Um eine genaue Untersuchung
der unterschiedlichen Ansichten der teilnehmenden Marktakteure an der Konsultation zu gewahrleisten,
erfolgt eine Unterteilung der Stellungnehmenden in neun Gruppen, welche im Abschnitt 1.5.1. ndher
beschrieben werden. Innerhalb der einzelnen Gruppen werden in weiterer Folge die am haufigsten
genannten zustimmenden, ablehnenden und neutralen Argumente, die anhand der analysierten
Stellungnahmen identifiziert wurden, zusammenfassend dargestellt. Dies ermdglicht einen direkten
Vergleich der Ansichten der einzelnen vordefinierten Gruppen innerhalb einer Fragestellung. Eine jeweilige
Zusammenfassung am Ende jedes Kapitels, in denen die gewonnenen Erkenntnisse aus dem analysierten
Abschnitt grafisch und Ubereinstimmungen innerhalb der einzelnen Gruppen verbal dargestellt werden,
runden die Ausflihrungen nochmals ab. Diese Herangehensweise ermdglicht, die Ansichten von jenen
Marktakteuren zu analysieren, die (regulierende) MalRnahmen von Seiten der Europdischen Kommission
direkt betreffen wiirden. Zudem ist es moglich, die angesprochenen Problembereiche des Griinbuchs aus
der Sicht der Betroffenen zu betrachten und alternative Losungen zu den einzelnen Problemstellungen

innerhalb der Fragestellungen aufzuzeigen.

1.3. Abgrenzung zum ersten Teil des Griinbuchs

Da die Bearbeitung des vorliegenden Themas fiir eine einzige Masterarbeit zu umfangreich ware, erfolgte
eine Aufteilung anhand des Fragenkatalogs des zugrunde liegenden Griinbuchs ,Europdischer Corporate
Governance-Rahmen“?® Die ersten 12 Fragen, welche den Schwerpunkt auf den Verwaltungsrat setzen,
werden durch Herrn Besnik Hoti, Bakk. ausgearbeitet.9 Die restlichen 13 Fragen, welche die Themen
Aktiondre sowie Art und Weise der Anwendung des Grundsatzes comply or explain behandeln, sind

Grundlage der vorliegenden Masterarbeit.

1.4. Griinbuch ,Europdischer Corporate Governance-Rahmen*

1.4.1. Definition der Begriffe Griinbuch und Corporate Governance

Bevor die Entstehung des vorliegenden Griinbuchs ndher beschrieben werden kann, ist es notwendig, die
Aufgabe von Grinbichern genauer zu betrachten. Grundséatzlich handelt es sich hierbei lediglich um
Diskussionspapiere. Fiir den Meinungsbildungsprozess der Europdischen Kommission sind sie jedoch von
zentraler Bedeutung.' Wihrend des Ablaufes der Ausarbeitung politischer Vorschlige wird eine breite
Offentlichkeit beratend herangezogen, um sie so in den Prozess einzubinden. Neben einer

Bestandsaufnahme des aktuellen Problems werden dem Leser alternative Losungsansatze prasentiert, um

8 Vgl. Europdische Kommission (2011j), S. 25-26.
® Vigl. Hoti (0.J.).

10Vg|. Europédische Kommission (2011j), S. 3-4.
11Vgl. Wollmert/Oser/Orth (2011), S. 1439.
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so eine Debatte anzuregen. In weiterer Folge kdnnen Griinbicher die Grundlage fiir die Verabschiedung von
Weillblichern bilden, welche bereits konkrete MaRnahmenvorschlage beinhalten. Jedoch bedirfen die
einzelnen MaRnahmen, noch bevor Aktionsprogramme auf europdischer Ebene erfolgen kdnnen, die
Zustimmung von Seiten des Europaischen Rats.'? Es ist abzuwarten, inwieweit das vorliegende Griinbuch
die Basis flir weitere rechtspolitische MaRnahmen ebnet. Ein weiterer Begriff, welcher in diesem
Zusammenhang naher definiert werden muss, ist jener der Corporate Governance. Dies ermdglicht ein
besseres Verstandnis der zugrunde liegenden Thematik. Eine kurze Erérterung der Definition in der Literatur
soll anschlieBend durch die Ansicht der Europaischen Kommission beziiglich des Themas in ihrem Griinbuch

abgerundet werden.

Den Ursprung des Corporate Governance-Begriffes findet man im angelsdchsischen Raum, jedoch besteht
keine Einigkeit beziiglich einer angemessenen deutschen Ubersetzung. Bei der Herangehensweise der
Begriffsdefinition sollten die unterschiedlichen Betrachtungsweisen des Corporate Governance-Begriffes
beachtet werden. Einerseits erfolgt eine Betrachtung des internen Bereiches des Unternehmens, welches
die Kontrollmechanismen innerhalb der Organisation beinhaltet.® Im Detail handelt sich es hierbei um die
jeweiligen Rollenverteilungen und die damit verbunden Kompetenzen, sowie die Funktionsweisen und
Zusammenspiele der Organe.™ An dieser Stelle kristallisieren sich die shareholders bzw. Inhaber als die zu
schiitzende Anspruchsgruppe gegeniiber dem Unternehmen heraus."” Andererseits ist es notwendig, den
externen Bereich des Unternehmens, welches die Interaktion der Organisation mit ihrer Umwelt beinhaltet,
in diesem Zusammenhang miteinzubeziehen. Eine Wahrung der Interessen jener Anspruchsgruppen,
welche sich auBerhalb des Unternehmens befinden (Stakeholders bzw. Aktiondre), sollte ebenfalls
angestrebt werden. Die Schaffung der notwendigen Transparenz und die Erhhung der Kommunikation des
Unternehmens zu den jeweiligen auRenstehenden Gruppen sind fiir eine gute Corporate Governance des
Unternehmens forderlich.’® Eine Herausforderung fir das Unternehmen liegt darin, ein angemessenes
Gleichgewicht zwischen dem angefiihrten internen und externen Bereich des Unternehmens zu schaffen.
Eine sehr kurze, jedoch treffende Definition liefert hierbei von Werder der unter dem Begriff Corporate
Governance ,den rechtlichen und faktischen Ordnungsrahmen fiir die Leitung und Uberwachung eines

Unternehmens’

versteht. Hierbei fligt er die jeweilig vorher genannten Perspektiven zusammen und
kreiert daraus eine Kurzformel." Dadurch entsteht eine Kombination aus der Unternehmensverfassung und

deren resultierenden unternehmensinternen Regelungen und den rechtlichen und faktischen

12Vg|. Européisches Dokumentationszentrum der Universitat Mannheim (0.J.), S.4.
Bygl. Lattemann (2010), S. 4.

14Vgl. von Werder (2009), S. 4.

vgl. Schmidt (2011), S.10.

Vgl. Lattemann (2010), S. 4.

Vgl. von Werder (2009), S. 4.

Vgl. ebd.
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Verknipfungen des Unternehmens mit seiner Umwelt.*

Die Europaische Kommission definiert in diesem Zusammenhang den Begriff Corporate Governance als ein
System, unter welchem ein Unternehmen gefiihrt und kontrolliert wird.” Den Hintergrund dieses
Erklarungsversuches findet man im Cadbury-Report, erschienen in GroRbritannien des Jahres 1992 und
benannt nach seinem Verfasser Sir Adrian Cadbury. Dieser Report bildete nicht nur fir GroRbritannien den
Grundstein flir die Weiterentwicklung der Corporate Governance-Kodizes, sondern beeinflusste auch
andere Linder, selbiges zu tun.?! Die Definition des Begriffes endet jedoch nicht hier, vielmehr wird dieser
laut Griinbuch um noch einen Aspekt erweitert. Er beinhaltet weiters die Fiille an Beziehungen zwischen
den Flhrungs- und Leitungsorganen eines Unternehmens sowie zu ihren Anteilseignern und sonstigen
Akteuren am Markt.?” Diese Erweiterung des Begriffs ist angelehnt an die im Jahr 2004 erschienenen und
tiberarbeiteten OECD Grundsatze auf dem Gebiet der Corporate Governance.” Auch hier erfolgt von Seiten
der Europdischen Kommission eine Erweiterung der Ansicht des Begriffs. Aufgrund der Zusammenfiihrung
beider Definitionen, veranschaulichen auch sie eine Vereinigung des internen und externen Umfelds eines
Unternehmens innerhalb der Corporate Governance-Definition. Zum einen beinhaltet diese die interne
Kontrolle und die Fihrungsstruktur eines Unternehmens, zum anderen die Beziehung zwischen den

Aktioniren und den Stakeholders.*

1.4.2. Uberblick iiber die Entstehung des Griinbuchs ,,Européischer Corporate Governance-
Rahmen“

Der Ursprung der Debatte liber ein einheitliches Corporate Governance-Rahmenwerk in Europa liegt bereits
zehn Jahre zuriick. Im Jahr 2001 erkannte die Europadische Kommission die Notwendigkeit einer Reform im
Bereich des Europaischen Gesellschaftsrechts. Ausloser daflir waren Bilanzskandale borsennotierter
Unternehmen (Eron, Worldcom, KirchMedia), die, aufgrund schlechter Unternehmensfiihrung und
fehlender interner Kontrollmechanismen, den Blick der Weltoffentlichkeit auf sich zogen. Das daraus
resultierende abnehmende Vertrauen der Anleger in die Finanzmarkte bestarkte internationale Gesetzgeber
in ihrem Bestreben, neue MaRnahmen in diesem Sektor zu setzten.”” Auch die Europdische Kommission
erkannte Handlungsbedarf und beauftragte eine hochrangige Expertengruppe, sich mit spezifischen Fragen

bezogen auf Corporate Governance-Regelwerke fiir Unternehmen innerhalb der Europaischen Union zu

Vgl. Scheffler (2005), S. 477.

Vgl. Europdische Kommission (2011j), S. 2.

Vgl. Mallin/Mullineux/Wihlborg (2005), S. 532.

Vgl. Europdische Kommission (2011j), S. 2-3.

Vgl. Organisation for Economic Co-Operation and Development (2004).
Vgl. Mallin/Mullineux/Wihlborg (2005), S. 532.

“vgl. Picot/Classen (2008), S. 22.
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befassen®® und tiber eine Modernisierung des europaischen Gesellschaftsrechts zu debattieren.”’ Im Bericht
der Expertengruppe des Jahres 2002 wurden unter anderem Empfehlungen im Bereich der
Unternehmensfiihrung (Corporate Governance) und die Ausweitung von Rechten und Pflichten fir
Anteilseigner auf europdischer Ebene ausgesprochen.? Diese Themenbereiche finden sich auch im
zugrunde liegenden Griinbuch wieder. Jedoch ist anzumerken, dass die Expertengruppe in ihrem Bericht
von einer Vereinheitlichung der europdischen Corporate Governance-Kodizes abriet,” vielmehr sollte die
Entwicklung eines gemeinschaftlichen Ansatzes im Bereich des Gesellschaftsrechtes auf europdischer Ebene
angestrebt werden.*® Da die Wichtigkeit des Themas unbestritten war bzw. ist, folgte im Jahr 2003 von
Seiten der Europdischen Kommission ein Aktionsplan mit dem Titel ,Modernisierung des
Gesellschaftsrechts und Verbesserung der Corporate Governance in der Europdischen Union“>! Im Fokus
des Plans lag die Starkung der Aktionarsrechte, die Verbesserung der Arbeitnehmer- und Glaubigerschutzes
und die Forderung der Wettbewerbsfahigkeit einzelner Unternehmen. Zusatzlich fand sich eine Reihe von
Empfehlungen im Bereich der Corporate Governance hier wieder. Die Einflihrung einer jahrlichen Corporate
Governance-Erklarung oder Empfehlungen im Hinblick auf die Beziige der Unternehmensleitung wurden
beispielsweise in diesem Zusammenhang ausgesprochen.®’ Aufgrund der Empfehlung von Seiten der
Expertengruppe nahm die Europdische Kommission jedoch hier von einer Vereinheitlichung im Bereich der
europdischen Corporate Governance-Kodizes Abstand. Zu diesem Zeitpunkt sahen sie in solch einem
Bestreben keinen Vorteil, vielmehr sollten die Europaischen Staaten gemeinsame Grundregeln schaffen und
fur eine entsprechende Koordinierung auf nationaler Ebene sorgen.®® Ziel dieser Initiative war laut
Binnenmarktkommissar Frits Bolkestein zum einen, das angeschlagene Vertrauen der Gesellschaft in die
Finanzmarkte wieder zu starken, und zum anderen, die europdischen Corporate Governance-Initiative

weiterzuentwickeln.?*

Aufgrund der wachsenden Zustimmung im Bereich der Schaffung eines einheitlichen und modernen
Rahmenwerks des Gesellschaftsrechts und der Corporate Governance entschied sich die Europaische
Kommission im Jahr 2004, ein eigens auf EU-Ebene konzipiertes Forum zu errichten. ** Die Hauptaufgabe lag

darin, die Konvergenz in den nationalen Corporate Governance-Kodizes voranzutreiben und der

%ygl, Picot/Classen (2008), S. 22.

Vgl. Europdische Kommission (2002a).

Vgl. Hochrangige Expertengruppe auf dem Gebiet des Gesellschaftsrechts (2002), S. 1.
Vgl. ebd., S. 20.

Vgl. ebd., S. 6.

Vgl. Europdische Kommission (2003b).

Vgl. Europdische Kommission (2003c).

Vgl. Picot/Classen (2008), 23.

Vgl. Europdische Kommission (2003d).

Vgl. ebd.
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Europdischen Kommission beratend zur Seite zu stehen.®® Laut Beschluss vom 15.10.2004 solle das Forum
»zum Austausch von Informationen und bewahrten Verfahren dienen, wie sie in Mitgliedstaaten existieren

“37 Unter der Leitung

mit dem Ziel, die Anndherung nationaler Corporate Governance-Kodizes zu férdern
der Europadischen Kommission sollten die Forumsmitglieder ab dem Jahr 2005 zwei bis drei Mal jahrlich
zusammentreffen, um Problemfelder im Bereich der Corporate Governance zu diskutieren und
Losungsansatze zu finden.® Seit dem Beginn der Debatte wurden diverse Richtlinien von Seiten des
Europdischen Parlaments und des Rates verabschiedet, die im Wesentlichen den Grundstein fiir die

momentane Europdische Corporate Governance-Debatte legten. Chronologisch sollen diese nachfolgend

kurz dargestellt werden.*

Tabelle 1: Grundlage fiir europdische Corporate Governance-Debatte

Richtlinie Titel

2003/6/EG Insider-Geschéfte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch)

2004/25/EG Ubernahmeangebote

2004/109/EG Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen tber

Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt
zugelassen sind, und zur Anderung der Richtlinie 2001/34/EG

2006/43/EG Abschlusspriifungen von Jahresabschlissen und konsolidierten Abschliissen, zur
Anderung der Richtlinien 78/660/EWG und 83/349/EWG des Rates und zur
Aufhebung der Richtlinie 84/253/EWG des Rates

2007/36/EG Auslibung bestimmter Rechte von Aktionaren in borsennotierten Gesellschaften

Quelle: Eigene Darstellung

Der Konkurs des amerikanischen Investmentinstitutes Lehman Brothers im Jahr 2008 und die dadurch
ausgeloste Krise in der Weltwirtschaft * entfachte eine neue Diskussion beziiglich notwendiger
Regulierungen im Bereich des Finanzsektors. In diesem Zusammenhang sah sich die Europaische
Kommission dazu veranlasst, ,Regeln und Praktiken der Finanzinstitute, insbesondere der Banken, im
Bereich der Corporate Governance zu prifen und (i) gegebenenfalls Empfehlungen oder sogar
regulatorische MalRnahmen vorzuschlagen, um eventuelle Mangel des Corporate Governance-Systems in

diesem Schlisselsektor der Wirtschaft zu beheben“*.

36Vg|. Europdische Kommission (2004e).

Vgl. Europdische Kommission (2004f), S. 53.
Vgl. ebd., S. 53.

Vgl. Europdische Kommission (2004i).

40Vg|. Spiegel Online Wirtschaft (2010).

Vgl. Europdische Kommission (2010g), S. 2.
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Eine Konsequenz daraus war am 02.06.2010 die Veroffentlichung des Griinbuchs ,,Corporate Governance in

Finanzinstituten und Vergitungspolitik“*?

, welche vor allem die Zusammensetzung und Kompetenz der
Verwaltungs- und Aufsichtsorganen als Kern beinhaltete.” Des Weiteren fiihrte hier die Européische
Kommission einen Handlungsbedarf im Bereich der Uberwachung der Finanzinstitute durch ihre Aktionére
an, dadurch sollten sie mehr in die Kontrolle der Institutionen eingebunden werden.** Noch im Oktober
desselben Jahres wurde das Griinbuch ,Weiteres Vorgehen im Bereich der Abschlusspriifung: Lehren aus
der Krise“ veroffentlicht.* Da die vorangegangene Debatte auf die Stabilisierung des Finanzsystem gerichtet
war, sollte nun der Fokus auf eine Verbesserung der Funktion, Aussagekraft und Qualitdt von
Abschlusspriifungen® gelegt werden, die nach Meinung der Europ&ischen Kommission zu einer Erhéhung
der Finanzstabilitdt beitragt.”” Wurden im ersten Griinbuch noch sektorspezifische Aspekte der Corporate
Governance analysiert (Analyse der Corporate Governance im Finanzsektor), verfolgte die Europdische

Kommission im zweiten Grinbuch (Untersuchung der Berufsgruppe Abschlusspriifer) das Ziel, ihr

Untersuchungsfeld zu erweitern und die externe Governance zu analysieren.*

Schlussendlich gelangte die Europdische Kommission zur Erkenntnis, dass der vorliegende Themenbereich
bis dato noch nicht ausreichend behandelt wurde, weshalb im Jahr 2011 das bislang letzte Griinbruch
,Europaischer Corporate Governance-Rahmen“ veréffentlicht wurde.*® Die Selbstregulierung im Bereich der
Corporate Governance, welche noch zur Jahrtausendwende geférdert wurde, habe, nach Ansicht der
Europdischen Kommission, eine Fille an Schwachstellen. Eine effektivere Leitung und Kontrolle der
Unternehmen sollte deshalb angestrebt werden, um dadurch zukiinftige Krisen im Wirtschaftsraum
abzuwenden und die Wettbewerbsfahigkeit auf europdischer Ebene zu steigern.” Diese Uberlegungen
bilden den Hintergrund fiir das vorliegende Griinbuch. Zudem liege die Absicht im Vorgehen der
Europdischen Kommission darin, alle Bereiche, welche mit der Corporate Governance eines Unternehmens
zusammenhangen, zu analysieren. Dies ermoglicht die Entwicklung angemessener MaRnahmen, um der

angesprochenen Problematik entgegenzuwirken.™

*ig|. Europaische Kommission (2010g), S. 2.
Vgl. Weber (2010), S. 722.

Vgl. Weber (2010), S. 722.

Vgl. Europdische Kommission (2010h).
*®vgl. Plendl (2010), S. 1.

Vgl. Europdische Kommission (2010h), S. 3.
Vgl. Hopt (2011), S. 609.

Vgl. Europdische Kommission (2011j).
SOVgI. Europédische Kommission (2011i).

Vgl. Hopt (2011), S. 609.
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1.4.3. Schwerpunkte des Griinbuchs , Europaischer Corporate Governance-Rahmen*

Der nachfolgende Abschnitt befasst sich mit den Themenschwerpunkten des Griinbuchs , Europaischer
Corporate Governance-Rahmen” und die daraus resultierenden Problemstellungen, welche in den
nachfolgenden Kapiteln ndaher behandelt werden. Da die Losungsansatze des vorangegangenen Griinbuchs
des Jahres 2010 nach Ansicht der Europaischen Kommission nur schwer auf europdische Unternehmen im
Allgemeinen anwendbar sind (die Ansitze sind auf die Ausgangslage des Finanzsektors zugeschnitten)*,
liegt der Mittelpunkt der Betrachtung des zugrundeliegenden Griinbuchs in folgenden Themenbereichen:**
e Die Rolle des Aufsichts- bzw. Verwaltungsrats im Unternehmen;

e Die Rolle des Aktionars im Unternehmen;

e Art und Weise der Anwendung des comply or explain-Grundsatzes;

Bezugnehmend auf die Ausfiihrungen des Abschnittes 1.3. wird an dieser Stelle darauf hingewiesen, dass in
weiterer Folge nur die letzten beiden Punkte der Aufzihlung behandelt werden. Fir eine vertiefende
Auseinandersetzung mit den Einleitungsfragen, bezogen auf die Verfolgung eines differenzierten Ansatz,
einer Erweiterung der Anwendungen der Corporate Governance-MalRnahmen auch fir nicht bérsennotierte
Unternehmen® sowie mit dem Punkt beztglich der Rolle des Aufsichts-bzw. Verwaltungsrats, soll an dieser

Stelle auf die Masterarbeit des Herrn Besnik Hoti, Bakk. verwiesen werden.>’

Der Schwerpunkt des jlingsten Griinbuchs liegt vor allem in der Debatte um die Stellung des Aktionars im
Unternehmen. Das Griinbuch liefert dazu elf Fragen, welche quantitativ den groBten Anteil des
Fragekatalogs ausmacht.®® Im Allgemeinen werden von Seiten der Europdischen Kommission zwei
Konfliktfelder im Griinbuch aufgezeigt. Zum einen flihren sie jene Probleme an, welche entstehen kénnen,
wenn der Uberwiegende Teil der Aktien sich im Streubesitz befindet. Zum anderen behandeln sie die
Schwierigkeiten, die mit Mehrheitsgesellschaftern im Unternehmen auftreten.* Nach Ansicht der
Europdischen Kommission wird ein UberméaRiges Risiko von Seiten der Aktiondre bewusst in Kauf
genommen.® Oft wird von Seiten der Aktionare die erhdhte Risikobereitschaft der Unternehmensleitung
adaptiert, um dadurch ihre kurzfristigen Ertriage zu maximieren.®! Diese Denkweise ersetzt das Interesse der

Anleger an einer langfristigen Entwicklung des Unternehmens.®” Durch die Stellungnahmen erhofft sich die

Vgl. Europdische Kommission (2010g).

Vgl. Europdische Kommission (2011j), S. 3.
Vgl. Europaische Kommission (2011j), S. 3-4.
Vgl. Jung (2011), S. 1988.

Vgl. Europdische Kommission (2011j), S. 5.
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Vgl. Europdische Kommission (2011j), S. 12.
®lvgl. Wollmert/Oser/Orth (2011), S. 1433.
Vgl. Jung (2011), S. 1990.



Einleitung
Europadische Kommission, Indikatoren fiir ein kurzfristiges Denken am Kapitalmarkt zu identifizieren und
gegebenenfalls zu beseitigen. Jedoch raumt die Europadische Kommission in ihrem Griinbuch ein, dass es
trotz allem jedem Anleger frei stehen sollte, kurzfristige Anlagemodelle zu verfolgen.63 »Insofern zielen die
Malnahmen nicht auf einen unmittelbaren Eingriff in die Kapitalallokation, sondern vielmehr auf die

rechtspolitischen Rahmenbedingungen fiir einen freien Kapitalverkehr“®.

MaBnahmen zur Erleichterung der Identifizierung der Aktionare durch ihre Emittenten wurden ebenfalls im
vorliegenden Griinbuch thematisiert.®® Auffallig ist hierbei die wiederholte Auseinandersetzung beziiglich
der Zusammenarbeit zwischen den Aktiondren in einem Griinbuch.®® Gesetzliche MaRBnahmen sowie
beispielsweise eigens eingerichtete Foren, zum Zwecke der Interaktion und dem Informationsaustausch
zwischen den Aktionaren, haben bereits eine Verbesserung in diesem Bereich geschaffen. Jedoch sollte
dieser Thematik weiter Beachtung geschenkt werden, weshalb in der vorliegenden Konsultation nach

weiteren Losungsansatzen zur Verbesserung der Zusammenarbeit der Aktionare gesucht wird.®’

Das Problem des kurzfristigen Agierens findet hier jedoch noch kein Ende. Vielmehr wird in weiteren
Schritten das Augenmerk auf Vermogensverwalter gerichtet. Die steigende Inanspruchnahme der
Anlagevermittler von Seiten der institutionellen Investoren birgt nach Meinung der Europaischen
Kommission auch Probleme mit sich.® Kritik Gibt sie vor allem in den angewandten Bewertungsmethoden
und Verglitungsstrukturen der Vermogensverwalter, welche ihrer Ansicht nach zu kurzfristig ausgerichtet
sind.*”® Abgerundet wird das Thema der Vermogensverwalter durch die Suche nach Lésungsvorschligen in
Bezug auf die Steigerung der Transparenz in ihren Aktivititen und die effektive Behandlung von
Interessenkonflikten. Die Europdische Kommission schlagt hierbei eine aktivere Uberwachung der
Vermogensverwalter durch ihre institutionellen Investoren vor,” wodurch eine groRere Einflussnahme in

den Anlageprozess der Vermégensverwalter moglich ware.”*

Ein weiterer Punkt des Griinbuchs befasst sich mit der Stellung der Berater flr Stimmrechtsvertretungen im
Unternehmen, welche auch als proxy advisor bezeichnet werden. Hierbei erhofft sich die Européische

Kommission Indikatoren zu identifizieren, die eine Einflussnahme dieser Akteure bei der Abstimmung

Vgl. Europdische Kommission (2011j), S. 14.
Vgl. Wollmert/Oser/Orth (2011), S. 1433.

Vgl. Europdische Kommission (2011j), S. 18.
®vgl. Jung (2011), S. 1991.
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innerhalb der Hauptversammlung belegen.’? Institutionelle Anleger verfiigen meist Uber ein sehr
diversifiziertes Anlageportfolio, weshalb oft fundierte Kenntnisse tiber die einzelnen Unternehmen fehlen.”
Dies erschwert vor allem die Abstimmung in den Hauptversammlungen der einzelnen Unternehmen und
fihrt zu einem Defizit hinsichtlich der Bewertungen der einzelnen Tagesordnungspunkte. Um dem
entgegenzuwirken, bedienen sie sich jener Berater fiir Stimmrechtsvertretungen.’* Nach Meinung der
Europadischen Kommission liegt jedoch das Problem darin, dass die Abstimmungspolitik der institutionellen
Investoren durch die Inanspruchnahme der Dienstleistungen jener Berater erheblich beeinflusst wird.”
Auch an dieser Stelle sieht die Kommission Handlungsbedarf zur Steigerung der Transparenz hinsichtlich der
Aktivitaten der Stimmrechtsvertreter. Das Auftreten von Interessenkonflikten und deren effektive

Bewiltigung durch diese Marktakteure werden an dieser Stelle ebenfalls thematisiert.”

Der nachste Themenblock behandelt die Rolle der Minderheitsaktiondre in einem Unternehmen. Das
Grinbuch wirft dabei die Frage auf, inwieweit es ihnen moglich ist, in einem Unternehmen mit
Mehrheitsaktiondren sich zu Engagieren und in weiterer Folge ihre Interessen zu vertreten. Zudem sieht die
Europdische Kommission hinsichtlich der Regulierung von Transaktionen mit nahestehenden Unternehmen
und Personen noch Verbesserungspotenzial.”” Da die Regulierung in beiden Fillen aus Sicht der Anleger
nicht ausreichend erscheinen, um die Minderheitsaktiondre vor Missbrauch zu bewahren,” sucht die
Europdische Kommission nach angemessenen MaRnahmen, um die schutzwiirdige Position des

Minderheitsaktiondrs noch weiter zu starken.

Der letzte Schwerpunkt des Griinbuchs beschaftigt sich mit der Anwendung und effektiven Uberwachung
des comply or explain-Grundsatzes in den Corporate Governance-Berichterstattungen der Unternehmen.
Die erkennbaren Mangel in den Erlduterungen innerhalb der Berichterstattungen’ bewirken eine Abnahme
der Effizienz des Corporate Governance-Rahmens.?’ Dies veranlasst die Europdische Kommission nach
Malnahmen zu streben, welche eine Verbesserung in diesem Bereich bewirken kénnen. Die Einflihrung
eines Uberwachungsapparates fiir die Corporate Governance-Berichterstattungen kdnnte in diesem

Zusammenhang hilfreich sein.®*

7?ygl. Europiische Kommission (2011j),, S. 17.
73vgl. Jung (2011), S. 1991.
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1.4.4. Interessante Ergebnisse aus dem Feedback-Statement der Europdischen Kommission

Im nachfolgenden Abschnitt erfolgt nun eine kurze Erlauterung des von der Europaischen Kommission am
15.11.2011 verfassten Feedback-Statements.?’ Dies beinhaltet eine kurze Zusammenfassung der erhaltenen
Stellungnahmen zum Griinbuch , Europaischer Corporate Governance-Rahmen®. ®> Da es sich im
vorliegenden Dokument lediglich um eine erste Erhebung der Daten von Seiten der Europaischen
Kommission handelt und eine detaillierte Aufschliisselung der Ansichten innerhalb der einzelnen Gruppen
nicht erfolgt, befasst sich das vorliegende Kapitel lediglich mit interessanten Ergebnissen der Auswertung.

An dieser Stelle wird abermals darauf hingewiesen, dass nur die Auswertungen der Fragen 13-25 des

Grinbuches analysiert werden.

Innerhalb der Konsultationsfrist, welche vom 05.04.2011 bis zum 22.07.2011 erfolgte, erhielt die
Europdische Kommission laut Feedback-Statement 409 Stellungnahmen. Um eine bessere Ubersicht zu
erhalten, unterteilte sie die Stellungnehmenden in 15 Gruppen ein. Fir eine vertiefende
Auseinandersetzung der einzelnen Gruppen sei an dieser Stelle auf das Feedback-Statement verwiesen. In
diesem Zusammenhang verzeichneten die Gruppen Unternehmen sowie Versicherungen die hochsten
Werte innerhalb der Auswertung. Mit 18% bzw. 10% fihrten sie die Statistik bezliglich der Beteiligung an
der Konsultation an. Ein Uberwiegender Teil der restlichen Gruppen (acht) verzeichnete hingegen eine
Anteilnahme zwischen 9% und 5%. Im unteren Bereich des Ergebnisses fanden sich die
Stimmrechtsvertreter, Borsen und private Anleger wieder. Mit 1% bzw. je 2% verzeichneten sie den
geringsten Wert der Auswertung.®® Im Hinblick auf die Verteilung nach Landern erhielt die Europaische
Kommission die meisten Stellungnahmen aus GroRbritannien, welches mit 91 Kommentaren die Statistik
anfiihrte. Europaische Vereinigungen und Frankreich teilten sich in weiterer Folge mit jeweils 44
eingelangten Stellungnahmen den zweiten Platz. Der Anteil der restlichen Lander lag bei unter 40
Stellungnahmen. Fiir eine genaue Aufschliisselung der Landerverteilung sei an dieser Stelle abermals auf

das Feedback-Statement verwiesen.®

Ein auffdlliges Ergebnis lieferte hierbei die Auswertung jener Fragen, die regulierende MaRnahmen fir
Vermogensverwalter zum Inhalt hatten. Im konkreten handelt es sich hierbei um die Fragen 14-16.%°
Lediglich die Halfte der Stellungnehmenden lieferte im Zuge der Konsultation Antworten zu diesen
Fragestellungen. Jedoch wiirde die Mehrheit der Antwortenden regulierende MalRnahmen begriRen, um

die Transparenz innerhalb der angewandten Vergiltungs- und Anreizstrukturen der Vermogensverwalter zu

82Vgl. Europaische Kommission (2011k).

83Vgl. Europaische Kommission (2011j).

84Vg|. Europédische Kommission (2011k), S. 3.
®vgl. ebd., S. 3-4.

86Vgl. Europaische Kommission (2011j), S. 15-16.
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erhéhen. Eine effektivere Uberwachung der Aktivititen dieser Marktakteure wire dadurch maoglich.®’” Im
Gegenzug lehnten jedoch die Mehrheit der Stellungnehmenden eine Unabhangigkeit der Leitungsorgane
der Vermdogensverwalter, welche Inhalt der Frage 16 war, ® ab. Ihrer Ansicht nach, gebe es bereits
ausreichend Regulierung, um Interessenkonflikte bei diesen Marktakteuren zu vermeiden.® Eine ebenfalls
hohe Beflirwortung ergab der Vorschlag der Europdischen Kommission hinsichtlich der Erhéhung der
Transparenz bei Stimmrechtsvertretern % welche Bestandteil der Frage 21 war % 75% der
Stellungnehmenden wiirden Rechtsvorschriften begriiBen, welche die Aktivitaten dieser Akteure
transparenter nach auflen gestalten. Dadurch ware eine effektivere Bewaltigung von Interessenkonflikten
moglich.”” Die Implementierung von technischen oder rechtlichen Mechanismen auf europaischer Ebene
zur Identifikation der Aktionare durch ihre Emittenten®, wurde, im selben AusmaR wie die vorangegangene
Fragestellung, beflirwortet. In diesem Bereich sind Verbesserungen notwendig, um die Identifizierung der

Aktionire zu erleichtern.®®

Eine Einigkeit innerhalb der Antwortenden im Hinblick auf die Umsetzung und Uberwachung der Corporate
Governance-Kodizes™, ergab die Auswertung der Stellungnahmen nicht. Zwar wiirde eine groRe Mehrheit
MaBnahmen begriRen, welche zu einer Qualitdtssteigerung in den Erlduterungen der Corporate
Governance-Berichterstattungen fiihren wiirden.” Jedoch lehnte die Mehrheit eine Implementierung
zusatzlicher Aufsichtsbehorden zur Qualitatstiberprifung, aufgrund der hohen Kosten und anderer Faktoren,

kategorisch ab.”’

1.5. Stellungnahmen zum Griinbuch ,Europdischer Corporate Governance-
Rahmen”

1.5.1. Methodik der Erfassung und Kategorisierung der Stellungnahmen
Hier erfolgt nun eine Darstellung der zugrunde liegenden Grundgesamtheit der analysierten
Stellungnahmen. Zu diesem Zweck wurden anfangs alle eingelangten Kommentare, welche auf der

Webseite der Europ&ischen Kommission abrufbar sind,?® zwecks Analyse herangezogen. Im Gegensatz zur

87Vg|. Europaische Kommission (2011k),S. 12-13.
SSVgI. Europadische Kommission (2011j), S. 16.

# vgl. Europiische Kommission (2011k), S. 13.

© vgl. ebd., S. 14.

Vgl. Europdische Kommission (2011j), S. 17.
Vgl. Europdische Kommission (2011k), S. 14.
Vgl. Europdische Kommission (2011j), S. 18-19.
Vgl. Europdische Kommission (2011k),S. 15.
Vgl. Europaische Kommission (2011j), S. 23.
Vgl. Europdische Kommission (2011k), S. 17.
Vgl. ebd., S. 18.

Vgl. European Comission-The EU Single Market (2012).
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verdffentlichten Anzahl im Feedback-Statement der Europaischen Kommission (409)*°, wurden lediglich 408
Stellungnahmen auf der Homepage identifiziert. Zudem ist anzumerken, dass das Abrufen einer
Stellungnahme zum Zeitpunkt der Auswertung nicht mehr méglich war und zwei weitere doppelt angefiihrt

t

wurden. Im Konkreten handelt es sich hierbei um ,Vermeulen Van der Elst”, ,ioa.de” und ,Spencer

Stuart“*®

, aus welchem Grund sich die tatsachliche Anzahl der auswertbaren Stellungnahmen auf 405 belief.
Im Anschluss erfolgte eine Verteilung nach der sprachlichen Zugehorigkeit der einzelnen Kommentare.
Aufgrund der zu Beginn im Abschnitt 1.2. der vorliegenden Masterarbeit angesprochenen fehlenden
Sprachkenntnisse sind nur jene Stellungnahmen Teil der Analyse, welche in deutscher oder englischer
Sprache verfasst wurden. Dadurch ergibt sich schlussendlich eine Grundgesamtheit von 346 Kommentaren,
welche die Basis fiir die weiteren Kapitel bildet. Hierbei handelt es sich um 85% aller eingelangten

Stellungnahmen.

Um eine effektive Bewertung der eingelangten Kommentare zu ermoglichen, wurden diese zu einzelnen
homogenen Gruppen zusammengefasst. Dabei erfolgte eine Unterteilung nach einzelnen Berufsgruppen
und eine darauffolgende Analyse ihrer Stellungnahmen. Diese Herangehensweise ermoglichte eine
detailliertere Betrachtung der Ansichten zu den behandelten Themenbereichen innerhalb der
antwortenden Marktakteure. Zudem erleichterte diese Herangehensweise die Identifizierung von

Ubereinstimmungen innerhalb der Argumentationen der einzelnen Gruppen. Dies méglich einen direkten

Vergleich der Ansichten der unterschiedlichen Gruppierungen zu den einzelnen Fragesellungen. Die

Stellungnehmenden wurden in diesem Zusammenhang in neun Gruppen gegliedert, welche nachfolgend

naher beschrieben werden. Zudem bildet die nachfolgende Aufzdhlung die Grundstruktur der im Anschluss

beginnenden Hauptkapitel:

1. ,\Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbdnde“ beinhalten jene Organisationen,
welche im Versicherungs- bzw. Vorsorgesektor tatig sind. Ihre jeweiligen Interessenvertretungen sind
ebenfalls Teil der Gruppe. Ein Ziel liegt darin, Institutionen oder Investoren, welche einen langfristigen
Anlagehorizont am Kapitalmarkt verfolgen, in einer Gruppe zu vereinen, weshalb in der vorliegenden
Gruppe auch Pensionsfonds und institutionelle Investoren eingeordnet wurden.

2. ,Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbande” beinhalten jene Organisationen,
welche ihre Dienstleistungen ausschlieflich im Finanzsektor anbieten. lhre jeweiligen
Interessenvertretungen sowie Nationalbanken der einzelnen Mitgliedsstaaten wurden hier ebenfalls

eingeordnet.

» Vgl. Europdische Kommission (2011k), S. 2.
100Vgl. European Comission-The EU Single Market (2012), Abs. Individuell Replies.
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,Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbande” sind Organisationen, welche im Bereich der
Vermogensverwaltung bzw. Asset Management tatig sind. Interessenvertretungen werden hier
abermals eingeordnet.

,Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunternehmen, Institute fir Interne Revision sowie deren
Verbdande” beinhalten ausschlieBlich Unternehmensberater in den Bereichen Accounting, Interne
Revision und Steuerwesen. lhre jeweiligen Interessenvertretungen sind hier ebenso angesiedelt.
Organisationen, wessen Geschaftsmodelle nicht die angefiihrten Bereiche inkludieren, sind nicht Teil
dieser Gruppe.

,Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren Verbdnde” inkludieren vor allem
Anwaltskanzleien und Zusammenschlisse selbststandiger Rechtsanwaélte. Der  Ausdruck
,Secretaries” wurde in diesem Zusammenhang bewusst als eigenstdndige Gruppe beibehalten, da die

191 Hierbei handelt es sich um eine

angefiihrte Berufsgruppe im deutschsprachigen Raum nicht existiert.
Besonderheit aus dem englischen Gesellschaftsrechts. Ein Company Secretary ist wesentlich starker im
administrativen Bereich des Unternehmens téatig als vergleichsweise Osterreichische Sekretdre. Sie
tragen die Verantwortung fiir die Korrespondenz mit ortlichen Behérden und werden nach aufien hin
als offizielle Ansprechpartner angesehen, wenn es um die Belangen des Unternehmens geht.'®
Interessenvertretungen beider Berufsgruppen werden hier ebenfalls angefiihrt.

»Andere Unternehmen sowie deren Verbdande” bezeichnen all jene Unternehmen und deren
Interessenvertretungen, welche in den vorangegangenen Kategorien nicht eingegliedert werden
konnten. Hier finden sich beispielsweise Unternehmen, welche in der Automobilbranche oder
Bekleidungsindustrie tatig sind. Zudem erfolgte eine Eingliederung jener Beratungsunternehmen,
welche nicht die Dienstleistungen der vierten Gruppe anbieten. Ihre Beratungen sind eher allgemeiner
Natur (FUhrungsstil, Mitarbeitermotivation, Public Relation, etc.), weshalb sie dieser Gruppe
zugeordnet wurden.

,Sonstige Verbande, Komitees und Foren” beinhalten die restlichen Interessenvertretungen, welche in
den zuvor genannten Kategorien keine Zuordnung fanden. Zusatzlich finden sich in dieser Gruppe
neben diverser NGOs bzw. Biirgergesellschaften und Kammern auch Ausschisse wieder.
Unterschiedliche Diskussionsforen und Komitees werden hier ebenfalls eingeordnet.

,Staatsamter und Regulierungsbehorden” unter dieser Kategorie findet man lberwiegen Ministerien
im Bereich der Wirtschaft, Finanz und Justiz, diverse Regierungen und &ffentliche Amter.

,Andere” beinhaltet eine Zusammenfassung von einzelnen Gruppen, welche aufgrund der geringen

Anzahl an identifizierten Stellungnahmen, nicht ausreichen reprdsentativ erschienen um eigenstandig

101

Vgl. Easy & simple Formations UK Limited (2012).

102Vgl. Forderland (2012), Abs. Company Secretary.
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Einleitung
analysiert zu werden. Jedoch sei an dieser Stelle darauf hingewiesen, dass bei direkter Behandlung
einer Unterkategorie in den Fragestellungen des Griinbuchs ihre Ansichten gesondert dargestellt
werden. Folgende Unterkategorien sind hier vertreten: Individuelle Stellungnahmen,
Arbeitnehmervertreter, Borsen, Forschungseinrichtungen, Private Anleger, Stimmrechtsvertreter und
Aufsichts- bzw. Vorstandsvereinigungen. Eine Ausnahme bildet in diesem Zusammenhang lediglich die
Unterkategorie der Individuellen Stellungnahmen. Zwar verzeichneten sie einen relativ hohen Anteil an
der Konsultation, jedoch fehlt es den Stellungnehmenden an Homogenitat, weshalb eine gesonderte

Darstellung ihrer Ansichten nicht zielfiihrend ware.

1.5.2. Statistische Auswertung der Stellungnahmen

Der nachfolgende Abschnitt befasst sich mit der statistischen Auswertung der analysierten Stellungnahmen.
Dabei erfolgt eine Verteilung nach ihrem jeweiligen Herkunftsland und ihrer sprachlichen Zugehorigkeit. Um
eine ausreichende Analyse zu gewahrleisten, erfolgt anschlieBend eine Aufschlisselung der
Gruppenzugehorigkeit beziglich der analysierten Stellungnahmen. Abgerundet wird das Kapitel noch mit
der Analyse der Anteilnahme an den einzelnen Fragen. Dies ermdglicht die Identifizierung der relevanten
Themenbereiche fir den Stellungnehmenden innerhalb der Konsultation. AbschlieRend erfolgt eine kurze

Erlduterung zu den nachfolgenden Kapiteln.

1.5.2.1. Analyse der nationalen Zugehérigkeit der Stellungnahmen

Nun erfolgt eine Aufstellung der an der Konsultation der Europdischen Kommission beteiligten
Organisationen nach ihrem Sitz. Tabellarisch soll veranschaulicht werden, wie hoch die absolute Anzahl der
analysierten Stellungnahmen des jeweiligen Landes und ihr prozentueller Anteil an der Grundgesamtheit
war. Anhand der Analyse ergab sich eine Beteiligung von 34 verschiedenen Ldndern an der Befragung. Bei
Organisationen, die einer grenziiberschreitenden Kooperation angehoren, erfolgte zusatzlich eine
Differenzierung von Vereinigungen auf europdischer oder internationaler Ebene. Drei Stellungnahmen,
welche weniger als 1% der Gesamtheit ausmachen, beinhalteten keinen Hinweis auf ihre Herkunft, weshalb

sie der Kategorie ,Keine Angabe” zugeordnet werden.
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Tabelle 2: Verteilung der analysierten Stellungnahmen nach ihrem Herkunftsland

Land Anzahl| in Prozent|Land Anzahl| in Prozent
GroBbritannien 84 24,28% | Polen 3 0,87%
Europdische Vereinigungen 38 10,98% | Ungarn 3 0,87%
Deutschland 36 10,40% | Kanada 2 0,58%
Schweden 29 8,38% | Malta 2 0,58%
Internationale Vereinigungen 17 4,91% | Stidafrika 2 0,58%
Finnland 14 4,05% | Australien 1 0,29%
Osterreich 13 3,76% | Brasilien 1 0,29%
Vereinigte Staaten von Amerika 13 3,76% | Bulgarien 1 0,29%
Frankreich 12 3,47% | Estland 1 0,29%
Belgien 9 2,60% | Griechenland 1 0,29%
Danemark 9 2,60% | Lettland 1 0,29%
Italien 9 2,60% | Litauen 1 0,29%
Irland 9 2,60% | Portugal 1 0,29%
Niederlande 9 2,60% | Rumanien 1 0,29%
Tschechische Republik 5 1,45% | Slowakei 1 0,29%
Spanien 5 1,45% | Slowenien 1 0,29%
Luxemburg 4 1,16% | Zypern 1 0,29%
Norwegen 4 1,16% | Keine Angabe 3 0,87%

Summe 346 100%

Quelle: Eigene Darstellung

Den hochsten Anteil der Statistik weist GroBbritannien auf. Mit 84 Stellungnahmen bzw. 24% der
Grundgesamtheit verzeichnet es die gréRte Anteilnahme an der Befragung. Europdische Vereinigungen
liegen mit 38 abgegebenen Erklarungen bzw. 11% an zweiter Stelle. Knapp dahinter liegt Deutschland mit 36
Stellungnahmen, welches einen Wert von 10% in der Statistik einnimmt. Das obere Feld der Auswertung
wird noch durch Schweden komplettiert, welches mit 29 Stellungnahmen noch eine relativ hohe Beteiligung
an der Konsultation aufweist. Dadurch liegt ihr Anteil an der Gesamtheit bei Giber 8%. In Weiterer Folge ist
ein Einbruch der Beteiligung erkennbar. Die Internationalen Vereinigungen, welche nur mehr 17
Stellungnahmen aufweisen, leiten den Abwartstrend ein. Die Europdische Kommission erhielt nachfolgend
aus neun Landern (Finnland, Danemark, Osterreich, USA, Frankreich, Italien, Niederlande, Belgien, Irland)
nur mehr zwischen 9-14 Stellungnahmen. lhr prozentueller Anteil liegt dadurch lediglich zwischen 2% und
4%. Die restlichen 22 Staaten der Tabelle weisen einen Wert von unter 2% an der Grundgesamtheit auf,
welcher einer Anzahl von unter sechs abgegebenen Stellungnahmen entspricht. Drei Stellungnahmen gaben

in diesem Zusammenhang ihr Herkunftsland nicht an.
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Die im Anschluss angefiihrte Grafik soll das aufgezeigte Ergebnis nochmals veranschaulichen.

Abbildung 1: Verteilung der analysierten Stellungnahmen nach ihrem Herkunftsland
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Quelle: Eigene Quelle Darstellung

1.5.2.2. Analyse der sprachlichen Zuordnung der Stellungnahmen

Nun erfolgt eine Analyse der sprachlichen Zugehorigkeit der ausgewerteten Stellungnahmen. Aufgrund der
grolRen Bedeutung der englischen Sprache im Wirtschaftsleben, ist es nicht verwunderlich, dass 89% der
346 analysierten Erklarungen in Englisch verfasst wurden. Dies entspricht einer absoluten Anzahl von 308
Stellungnahmen. Weit abgeschlagen in der Statistik liegt anschlieBend Deutsch, welche einen Wert von 11%
in der Gesamtheit einnimmt. Konkret handelt es sich hierbei um 38 eingelangte Stellungnahmen in
deutscher Sprache. Um das Ergebnis an dieser Stelle zu vervollstindigen, erfolgt anschlielend eine
tabellarische Auflistung der Anteile der Stellungnahmen in den Ubrigen Sprachen. Diese sind jedoch, wie
bereits in einigen Abschnitten zuvor angefihrt, nicht Bestandteil der vorliegenden Auswertung. Auf eine

grafische Darstellung des Ergebnisses wird, aufgrund der geringen Aussagekraft, an dieser Stelle verzichtet.
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Tabelle 3: Verteilung der eingelangten Stellungnahmen nach ihrer sprachlichen Zuordnung

Sprache Anzahl In Prozent
Englisch 308 76,05%
Deutsch 38 9,38%
Franzosisch 37 9,14%
Dénisch 4 0,99%
Portugiesisch 3 0,74%
Spanisch 3 0,49%
Italienisch 2 0,49%
Litauisch 2 0,49%
Niederldandisch 2 0,49%
Bulgarisch 1 0,25%
Finnisch 1 0,25%
Griechisch 1 0,25%
Polnisch 1 0,25%
Schwedisch 1 0,25%
Slowakisch 1 0,25%
Summe 405 100%

Quelle: Eigene Darstellung

1.5.2.3. Analyse der Zugehorigkeit der Stellungnahmen anhand ihrer Kategorie

Die nachfolgend angefiihrte Grafik veranschaulicht, wie hoch die Anzahl der Stellungnahmen in den
jeweiligen Gruppierungen war. In diesem Zusammenhang erfolgte, wie bereits erwdhnt, eine Einteilung der
346 analysierten Stellungnahmen in verschiedene Kategorien. Die restlichen 59 Kommentare wurden
aufgrund der sprachlichen Barrieren keiner Gruppe zugewiesen und sind nicht Teil der nachfolgenden

Auswertung.

Anhand der Grafik ist ersichtlich, dass mit 69 Stellungnahmen die Gruppe Andere Unternehmen sowie
deren Verbidnde den groRten Anteil an abgegebenen Kommentaren geliefert hat. Dies entspricht einem
Anteil von 20% der Grundgesamtheit. Mit knapp lber 10% liegt die Gruppe Sonstige Verbande, Komitees
und Foren an zweiter Stelle, die im Zuge der Konsultation eine Beteiligung von 36 Stellungnahmen
verzeichnete. Die drei nachfolgenden Gruppen liegen sehr nah bei einander. Mit 33 bzw. 32 eingelangten
Erklarungen verzeichnen sie einen Wert von etwas liber 9% an der Gesamtheit. Konkret handelt es sich
hierbei um Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbdnde, Banken und

Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbadnde und Steuerberatungs- und
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Wirtschaftspriifungsunternehmen, Institute flir Interne Revision sowie deren Verbande. Die restlichen
Gruppen'® weisen lediglich einen Anteil von unter 5% auf, was einen Anteil zwischen 3-17 Stellungnahmen
entspricht. Aufgrund der im Abschnitt 1.5.1. angesprochenen geringen Aussagekraft dieser Gruppen
wurden sie in der Kategorie ,, Andere” zusammengefasst. Lediglich die Individuellen Stellungnahmen weisen
einen Wert von Uber 6% auf, welcher 22 Stellungnahmen entspricht. Jedoch werden die
Stellungnehmenden als nicht ausreichend homogen betrachtet, weshalb sie ebenfalls in diese Kategorie

eingegliedert wurden.

Abbildung 2: Anzahl der analysierten Stellungnahmen nach Kategorien
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Quelle: Eigene Darstellung

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

Der folgende Abschnitt befasst sich mit der absoluten Anzahl der erhaltenen Antworten auf die Fragen 13-
25 des Griinbuchs.'® Jedoch sei an dieser Stelle darauf hingewiesen, dass eine genaue Aufgliederung der
erhaltenen Antworten nach Gruppen hier noch nicht erfolgt. Vielmehr soll einfliihrend veranschaulicht
werden, inwieweit die Fragen im Allgemeinen von den 346 Stellungnahmen beantwortet wurden. Die
Aufschlisselung der Ergebnisse nach unterschiedlichen Kategorien ist Teil der nachfolgenden Kapitel. In
diesem Zusammenhang galt eine Frage als beantwortet, wenn der Stellungnehmende zur jeweiligen
Fragestellung seine Ansichten anfiihrte. In den Fallen, in denen mehrere Fragen gleichzeitig beantwortet
wurden, erfolgte eine genaue Zuweisung zum jeweiligen Themenbereich. Ging der Stellungnehmende

jedoch in diesem konkreten Fall auf eine der Fragen nicht ein, galt diese nicht als beantwortet.

1%3ygl. Abs. 1.5.1., S. 12.

104Européiische Kommission (2011j), S. 25-26.
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Die geringste Anzahl der Antworten verzeichneten in diesem Zusammenhang die Fragen 13-17. Der Anteil
der Stellungnehmenden in diesem Bereich lag zwischen 52% und 60%. Anhand der Statistik ist ersichtlich,
dass es sich dabei zwischen 193 und 207 Stellungnahmen handelte. Im Mittelfeld lagen hingegen die Fragen
18-23, welche eine Beantwortung zwischen 62% und 66% von Seiten der analysierten Stellungnahmen
aufwies. Auffillig ist hierbei die grole Anteilnahme an der Debatte liber die Effektivitdit des comply or

105

explain-Ansatzes.'” Mit einem Wert von iiber 75% verzeichnete sie den héchsten Wert der Statistik. Uber

267 Stellungnehmende lieferten in diesem Zusammenhang ihre Ansichten zu den letzten beiden Fragen.

Abbildung 3: Anzahl der abgegebenen Antworten nach Fragen
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Quelle: Eigene Darstellung

195 ropaische Kommission (2011j), S. 21-23.
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2. Unangemessenes kurzfristiges Verhalten unter Anlegern

(Frage 13)

2.1.  Erorterungen des Griinbuchs und daraus abgeleitete Frage

Der Kapitalmarkt hat sich in der letzten Dekade statig entwickelt. Technische Innovationen sowie neue Fi-
nanzprodukte trugen zu einem schnelleren und effizienteren Handeln am Kapitalmarkt bei. In diesem Zu-
sammenhang wurde, von Seiten der Europdischen Kommission, der Hochfrequenz- und automatische Han-

1% jedoch brachten diese Verin-

del angefiihrt, welcher zu einer Erhéhung der Liquiditat am Markt fihrte.
derungen auch Schwierigkeiten mit sich. Eine Konsequenz daraus ist die Verkiirzung der durchschnittlichen
Haltedauer von Aktien. Zudem sei, nach Ansicht der Europdischen Kommission, eine Erhéhung der Anlage-
vermittlertatigkeiten erkennbar. Die Anzahl der langfristigen Anleger, welche Vermdégensverwaltern eine

197 Ein Resultat ist die Forderung des kurzfristigen Verhaltens bei

Vollmacht (ibertragen, nimmt stetig zu.
Anlegern und eine Stiarkung der Ubernahme von tibermiRigem Risiko am Kapitalmarkt, um kurzfristige
hohe Gewinne erwirtschaften zu kdnnen.'®® Des Weiteren wirken sich diese Bereiche negativ auf das Enga-
gement der Aktiondre im Unternehmen aus. Eine aktive Einbindung in die Unternehmensaktivitaten und
die Schaffung von langfristigen Werten tritt dadurch mehr in den Hintergrund.'® AbschlieBend fiihrte die
Europaische Kommission noch an, dass einzelne Regelungen (bezliglich Solvabilitdt und Pensionsfonds)
dieses Verhalten zusatzlich unterstiitzen wirden und hinderlich fiir eine Entwicklung von langfristigen An-

110

lagestrategien seien.”™ Aus diesen Uberlegungen entstand folgende Fragestellung:

Frage 13: ,Bitte nennen Sie uns alle etwaigen EU-Rechtsvorschriften, die lhrer Meinung nach zum unange-

messenen kurzfristigen Denken unter Anlegern beitragen, und unterbreiten Sie Vorschlage, wie diese Best-

immungen im Hinblick auf die Verhinderung eines solchen Verhaltens geandert werden kénnten.“**!

2.2.  Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbande

Knapp die Hilfte der Antwortenden, 16 von 33 Stellungnehmende (48%), beteiligte sich an der Frage 13.'*

Mit 69% (11 ST) beflirwortet der Gberwiegende Teil der Gruppe die vorgeschlagenen Initiativen der Europa-
ischen Kommission in diesem Bereich. Vor allem hinsichtlich der Aufforderung zur Aufzdhlung von Rechts-
vorschriften, die zu einem unangemessenen kurzfristigen Denken unter Anlegern fihrt, gibt es unter den

zustimmenden Antwortenden einige Ubereinstimmungen. Dem gegeniiber stehen 25% (vier ST) der Stel-

106Vg|. Europdische Kommission (2011j), S. 13.

Vgl. ebd., S. 14.

Vgl. ebd., S. 12-14.

Vgl. ebd., S. 13.

Vgl. ebd., S. 14.

Vgl. ebd., S. 25.

g, Abs. 2.11.1., S. 35, Abb. 4.

107,
108
109
110,
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Frage 13
lungnehmenden dem Bereich ablehnend gegeniiber. Ein Stellungnehmender (6%) liefert neutrale Ansichten

zur angesprochenen Thematik.'

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt:
e Solvency 2: Neun Stellungnehmende sehen die bevorstehenden Solvency 2-Regelungen als Initiator fur

kurzfristiges Verhalten bei Anlegern an.'**

Ihrer Meinung nach hat der prozyklische Effekt dieser Regulie-
rung vor allem bei Pensionsfonds eine negative Auswirkung.'™ Die Solvenzkapitalanforderungen fiir Ver-
sicherungsunternehmen und Pensionsfonds soll sicherstellen, dass diese Unternehmen (iber ausrei-
chend Reserven verfiigen, um ihre Verbindlichkeiten geniigend nachgehen zu kénnen.™® Jedoch fiihrt
dies, nach Meinung der Antwortenden, zu einer Abnahme der Investitionen in langfristige Anteile. Zeit-
gleich erhoht sich in diesem Zusammenhang die Beteiligung an kurzfristigen Anleihen und anderen As-
sets, welche ungiinstig fir die langfristige Eigentimerschaft sind.'"’

e Buchhaltungsregeln fiir Pensionsfonds: Vor allem das mark to market-accounting wurde von zwei Stel-
lungnehmenden in diesem Zusammenhang angefiihrt.'*® Dieses Verfahren bezweckt die Maximierung
der Fondswerte auf kurzfristiger Basis'*® und trage zur Aufrechterhaltung des kurzfristigen Denkens in-

nerhalb der Pensionsinstitutionen bei.'*

Uber die Entwicklung von alternativen Buchhaltungsmecha-
nismen sollte nachgedacht werden, um mehr langfristige Positionen innerhalb der Fonds zu starken.™*

e |FRS: Auch an dieser Stelle fiihrten zwei Stellungnehmende an, dass manche Bestimmungen in den IFRS
zu kurzfristigem Verhalten beitragen. Im Konkreten wurde der IAS 19, der die Leistungen an Arbeitneh-

122

mern regelt, angefihrt.”” Nach Aussage eines Stellungnehmenden wiirde dieser Standard das kurzfristi-

ge Denken bei Unternehmen fordern und hatte dadurch Auswirkungen auf die Investitionsstrategien der

Pensionsfonds.'?

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt: Zum
einen wurde damit argumentiert, dass ein unangemessenes kurzfristiges Verhalten der Anleger nicht er-

kennbar sei'®® und das Thema der Kurzfristigkeit am Kapitalmarkt keine direkte Relevanz fur den Stellung-

Vgl. Abs. 2.11.2., S. 36, Abb. 5.
Vgl. ST-Nr. 14, 72, 180, 294, 297, 311, 340, 345, 361.
Vgl. ST-Nr. 72, 297.

yg|. ST-Nr. 297.

Vgl. ST-Nr. 180, 297, 345.

Vgl. ST-Nr. 93, 340.

Vigl. ST-Nr. 93.

Vgl. ST-Nr. 340.

Vgl. ST-Nr. 93.

Vgl. ST-Nr. 180, 297.

Vgl. ST-Nr. 180.

Vgl. ST-Nr. 19.
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nehmenden habe.'®

Zum anderen sollten Aktionadre weiterhin frei Gber ihre Anlegerstrategie entscheiden
durfen' und eine Diskriminierung unterschiedlicher Anlegertypen durch die Gesetzgebung sollte nicht

angestrebt werden.'”’

Das folgende Argument wurde innerhalb der neutralen Stellungnahme angefiihrt: Nach Meinung des Stel-
lungnehmenden sei die angefiihrte Fragestellung nicht leicht zu beantworten, weshalb die Europdische
Kommission weitere Untersuchungen anstellen sollte. Zudem sollten die praktischen Auswirkungen von
Anderungen der momentanen Systeme vorher genau untersucht werden, bevor neue MaRnahmen gesetzt

werden.'?®

2.3. Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbande

Die Beantwortung der Frage lag in dieser Gruppe bei knapp 70% (23 von 33 ST).'* Jedoch ist auffillig, dass
die allgemeine Grundstimmung in dieser Gruppe ausgeglichen war. 57% (13 ST) stehen dem Bereich positiv
gegeniber. 39% (neun ST) hingegen vertreten eine negative Haltung zu weiteren initiativen. Ein Antwor-

tender (4%) steht dem Bereich neutral gegeniiber.™

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt:

e Solvency 2: Dieser Bereich wurde abermals am hé&ufigsten von den Stellungnehmenden (6 ST) ange-
fuhrt." Diese Regelung fiihre nach Ansicht einiger Stellungnehmender zu einer Ubervorteilung des
kurzfristigen Handels™? und zu einer Benachteiligung von langfristigen Investitionen in gelisteten und
nichtgelisteten Anteilen.™

e MIiFID"*: Die liquiditdtsbezogenen MaRnahmen innerhalb der MiFID-Bestimmungen wiirden nach An-
sicht einiger Stellungnehmenden zu einem kurzfristigen Handeln am Kapitalmarkt fihren und langfristi-
ge Investoren benachteiligen.”®” Zudem erfolgte durch die Liberalisierung des europdischen Borsen-
marktes der Eintritt neuer Marktteilnehmer mit unterschiedlichen Investitionsstrategien. Der dadurch

angestiegene automatisierte Hochfrequenzhandel verursachte eine groRe Veranderung am Kapital-

12yigl. ST-Nr. 366.

126y/gl. ST-Nr. 367.

Vgl. ST-Nr. 104.

Vgl. ST-Nr. 287.

2%ygl. Abs. 2.11.1., S. 35, Abb. 4.

B3%gl. Abs. 2.11.2., S. 36, Abb. 5.

Vgl. ST-Nr. 33, 197, 324, 351, 359, 401.

Vgl. ST-Nr. 359.

Vgl. ST-Nr. 33, 351.

13%Richtlinie 2004/39/EG , iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente, zur Anderung der Richtlinien 85/611/EWG und 93/6/EWG des Rates
und der Richtlinie 2000/12/EG des Europdischen Parlaments und des Rates und zur Aufhebung der Richtlinie 93/22/EWG des
Rates”

Vgl. ST-Nr. 359, 401.

127
128,

131
132
133

135
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markt, die, nach Ansicht der Antwortenden, die Abnahme der Marktanteile von langfristigen Investoren
zur Folge hatte. Eine Konsequenz daraus ist die Reduzierung der durchschnittlichen Haltedauer der An-

3¢ Dijese Ansichten fiihrten vier Stel-

teile und die Ermutigung zu kurzfristigem Handeln am Kapitalmarkt.
lungnehmende an.

e (Quartalsberichte: Diese gesetzliche Aufstellungspflicht fiihre, nach Meinung von drei Antwortenden, zu
einem kurzfristigem Verhalten bei den Marktakteuren.**’

e |FRS: Zwei Stellungnehmende fiihren auch an dieser Stelle die IFRS-Verordnungen als kurzfristigen Mo-

tor an.138

Ein Antwortender gab vor allem die Bestimmungen des IAS 17 (Leasingverhaltnisse) und IAS 19
(Leistungen an Arbeitnehmern) an, die seiner Ansicht nach Vermdgenseigentimer und andere Investo-

ren von langfristigen Anteilen abhielten.™

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt: Die
Gegner innerhalb dieser Gruppe lehnen weitere beschwerliche Regulierungen in diesem Bereich ab, da sie
lediglich zu einer Uberregulierung fiihren wiirden.'”® Zudem sei es nicht ersichtlich, inwieweit zusatzliche

! Nach Meinung einiger Stellungneh-

MaRnahmen zu einer Anderung am Kapitalmarkt fiihren kénnen.
menden gebe es eine Fille an unterschiedlichen Investoren, mit unterschiedlichen Investitionsstrategien,
Ressourcen und Risikoeinstellungen.** Sie sollten weiterhin frei tiber die angestrebten Investitionsstrate-
gien entscheiden diirfen. Eine Beschrankung oder Vorgabe des Investitionsverhaltens durch die Gesetzge-

143

bung sollte in diesem Zusammenhang nicht angestrebt werden.”™ Sechs Stellungnehmende vertraten diese

Ansichten.

Das folgende Argument wurde innerhalb der neutralen Stellungnahme angefiihrt: Die regelmafRige Bericht-
erstattung (Halbjahres-, Quartalsberichte) fihre sicherlich, nach Ansicht des neutral Antwortenden, zu ei-
ner starkeren kurzfristigen Orientierung bei den Investoren. Jedoch sei der Grad der Unangemessenheit

eine Frage der Guterabwagung, weshalb sie in diesem Zusammenhang nicht beantwortet werden kann.***

3%gl. ST-Nr. 185, 352.
Vgl. ST-Nr. 33, 351, 397.
Vgl. ST-Nr. 197, 351.
Vgl. ST-Nr. 197.

Vgl. ST-Nr. 30, 334, 356.
Vgl. ST-Nr. 259.

Vgl. ST-Nr. 28.

Vgl. ST-Nr. 28, 343.

Vgl. ST-Nr. 406.

139

143
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2.4. Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbande

h.* In absoluten Zahlen ausge-

Mit 84% lag die Anteilnahme an der Frage 13 in dieser Gruppe relativ hoc
driickt gaben an dieser Stelle 16 der 19 Stellungnehmenden ihre Ansichten zur vorliegenden Frage wieder.
Etwas mehr als die Hélfte der Antwortenden (56% oder neun ST) beflirworten in diesem Zusammenhang
die Vorschlage der Europdischen Kommission in diesem Bereich. Mit etwas Gber 38% (sechs ST) sind die
Gegner an dieser Stelle in der Unterzahl. Ein Stellungnehmender (6%) steht dem Thema neutral gegen-

tber. '

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefihrt:

e Solvency 2: Diese Regelung wurde von sechs Stellungnehmenden am hiufigsten angefiihrt."*’

e |FRS: Konkret wurde hierbei der faire Value-Ansatz von zwei Antwortenden angefiihrt. Er trage nach
Ansicht der Stellungnehmenden zu unangemessenen kurzfristigen Verhalten bei und verursache negati-
ve Konsequenzen.'*®

e MIFID: Zwar lag der Schwerpunkt dieser Bestimmung in der Erhohung der Liquiditat und der Reduzie-
rung der Transaktionskosten,**® wodurch nach Ansicht eines Stellungnehmenden die Effizienz der euro-

150

paischen Markte gesteigert wurde.™" Jedoch wurden dadurch kurzfristige Investmentstrategien bei In-

> weshalb die marginalen Vorteile die-

vestoren und Intermediaries ebenfalls erleichtert und ermutigt,
ser Reform nochmals von Seiten der Europdischen Kommission Uberprift werden sollten, um potenziel-

le negative Auswirkungen zu identifizieren." Zwei Stellungnehmende vertraten diese Ansichten.

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt: Die
Kritiker in diesem Zusammenhang fihren oft an, dass Vermogensverwalter durch vertragliche Vereinba-
rungen an individuelle Weisungen und den Willen ihr Klienten gebunden seien.’ Je nachdem, welche In-
vestitionsstrategie der Kunde anstrebt, erfolgt eine Adaptierung dieser durch die Vermégensverwalter. Eine
gesetzliche Regulierung in diesem Bereich hatte nur die Untergrabung des Willens der Klienten zur Folge,

154
d.

weshalb dies von den Gegnern abgelehnt wir Zudem bestehe der Kapitalmarkt aus vielen unterschied-

“Sygl. Abs. 2.11.1., S. 35, Abb. 4.

ygl. Abs. 2.11.2., S. 36, Abb. 5.

Vgl. ST-Nr. 8, 156, 229, 298, 306, 338.
Vgl. ST-Nr. 8, 338.

Vgl. ST-Nr. 113, 229.

Vgl. ST-Nr. 229.

Vgl. ST-Nr. 113.

Vgl. ST-Nr. 229.

Vgl. ST-Nr. 16, 25, 94.

Vgl. ST-Nr. 16.
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155

lichen Beteiligten, mit unterschiedlichen Geschaftsmodellen und Anreizen.”” Regulierende Mallnahmen

sollten diese Vielfalt am Kapitalmarkt nicht begrenzen. Vier Stellungnehmende gaben diese Ansichten an.

Das folgende Argument wurde innerhalb der neutralen Stellungnahme angefiihrt: Dem Stellungnehmenden
sind europaische Regelungen, die zu einem unangemessenen kurzfristigen Verhalten fiihren, nicht bekannt.
Jedoch handelt es sich, seiner Ansicht nach, hierbei um ein sehr komplexes Thema, weshalb weitere Unter-
suchungen von Seiten der Europdischen Kommission notwendig sind, um den Bereich ndher zu analysie-

ren.'

2.5. Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsunternehmen, Institute fiir

Interne Revision sowie deren Verbande

Im Vergleich zu den vorangegangenen Gruppen, lag hier die Beteiligung der Frage relativ niedrig. Mit knapp
41% ging weniger als die Hilfte der Stellungnehmenden auf die Frage 13 ein (13 von 32 ST).”’ Mit 38%
(funf ST) fallt der Anteil der Beflirworter in der Gruppe der Steuerberater und Wirtschaftsprifer geringer
aus, als jener der Gegner (46% bzw. sechs ST). Die restlichen 15% (zwei ST) sind dem neutralen Lager zuzu-

ordnen.™®

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt: Drei
Antwortende gaben an, das Quartalsberichte und bestimmte Berichte der Ratingagenturen ihren Fokus auf

159

die Kurzfristigkeit setzen.™ Dadurch liegt das Augenmerk der Investoren in der Maximierung der Rickflus-

se auf Quartalsbasis. Zudem wecke man, nach Ansicht eines Antwortenden, dadurch eher ein Interesse an

%0 pje Berichterstat-

finanziellen Ergebnissen als an beschreibenden Veroffentlichungen bei den Investoren.
tungsmalnahmen sollten aussagekréaftigere Informationen beinhalten und den langfristigen Aspekt mehr

fordern, um dem Problem effektiver entgegenzuwirken.™®

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt: Geg-
ner gaben in diesem Zusammenhang an, dass Regelungen, welche zu einem kurzfristigen Verhalten bei
Investoren fiihren, nicht bekannt seien.’® Zudem sei es in der Praxis sehr schwierig neue MaRnahmen zu

implementieren, welche dem angesprochenen Problem der Kurzfristigkeit effektiv entgegenwirken und in

33Vgl. ST-Nr. 94, 141 .

Vgl. ST-Nr. 118.
Vgl. Abs. 2.11.1., S. 35, Abb. 4.
Vgl. Abs. 2.11.2., S. 36, Abb. 5.
Vgl. ST-Nr. 138, 288, 336.

Vgl. ST-Nr. 288.

Vgl. ST-Nr. 138, 288, 336.
162y/gl. ST-Nr. 80, 115, 202.

156,
157,
158
159
160,
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weiterer Folge das Verhalten der Investoren beeinflussen kénnen.™ Nach Ansicht eines Antwortenden sei

es nicht moglich, Aktionadre als homogene Gruppe zu definieren, weshalb eine one size fits all-Losung nicht

angestrebt werden sollte.™®*

Flinf Stellungnehmende flihrten diese Ansichten an.
Das folgende Argument wurde innerhalb der neutralen Stellungnahmen angefiihrt: Einerseits wurde eine
Skepsis gegenilber der tatsdchlich negativen Auswirkung von kurzfristigen Eigentlimerschaften in Verbin-

dung mit einer guten Corporate Governance zum Ausdruck gebracht.'®®

Andererseits wurde angefihrt, dass
die europdischen Rechtsvorschriften weniger zu einem kurzfristigen Denken bei Anleger beitrugen, als es
die Entwicklung des internationalen Kapitalmarktes tue. Dies sei, nach Ansicht eines Antwortenden, der
Grund fiir ein unangemessenes Verhalten der Investoren. Trotz allem sei es jedoch hilfreich wenn weiterer
Untersuchungen hinsichtlich der Rechtsvorschriften angestrebt werden, um dadurch unbeabsichtigte Kon-

sequenzen am Kapitalmarkt zu vermeiden.'®®

2.6. Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren Verbdnde

Die Gruppe der Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries beinhaltete insgesamt 18 Stellungnehmen-
de, wovon 72% (13 ST) im Zuge der Konsultierung die Frage 13 beantwortenden.'® Mit 62% (acht ST) ver-
zeichnen die Beflirworter die Mehrheit innerhalb der Statistik. Die restlichen 38% (fiinf ST) stehen weiteren

Initiativen ablehnend gegeniiber.*®

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefihrt:

e (Quartalsberichte: Finf Stellungnehmende verwiesen abermals darauf hin, dass Quartalsberichte zu ei-
nem unangemessenen kurzfristigen Verhalten bei den Investoren fiihren wiirden.'®

e \Vergltung der Vermdgensverwalter und Verwaltungsratsmitglieder: Zwei Stellungnehmende behandeln

7 Dabei seien nach Ansicht

in diesem Zusammenhang die Verglitungsstrukturen beider Marktakteure.
eines Antwortenden die Anreize fir Vermogensverwalter oft falsch ausgerichtet. lhre Vergiitung wird in
der Praxis auf Quartalsbasis bemessen, wodurch Anreize geschaffen werden, lediglich die Quartalswerte
zu maximieren. Eine Erh6hung des kurzfristigen Verhaltens ware dadurch die Konsequenz. Da jedoch ei-
ne Regulierung in diesem Bereich sehr schwierig erscheint, sollte nach Auffassung des Antwortenden die

Leistungen der Vermogensverwalter in einer Weise gemessen werden, welche die gesamten Kosten der

183ygl. ST-Nr. 115, 125, 354.

Vgl. ST-Nr. 354.

Vgl. ST-Nr. 75.

Vgl. ST-Nr. 124.

7vg|. Abs. 2.11.1., S. 35, Abb. 4.
188ygl. Abs. 2.11.2., S. 36, Abb. 5.
Vgl. ST-Nr. 78, 107, 228, 308, 316.
Vgl. ST-Nr. 63, 155.
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L Der zweite Stellungnehmende befasst sich hingegen mit der

Investitionsentscheidung beinhalten.
Vergltungsstruktur der Verwaltungsratsmitglieder. Auch hier sollte bei der Festsetzung ihrer Entloh-
nung sichergestellt werden, dass diese nicht auf kurzfristigen Leistungen beruht. Dabei sollte nach An-
sicht des Antwortenden die Festsetzung des variablen Teils der Verglitung mehr auf sachlichen als auf

finanzwirtschaftlichen Kriterien beruhen.'’?

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt: Inves-

toren am Kapitalmarkt wirden nach Ansicht einiger Gegner unterschiedliche Auftrdage verfolgen, wodurch

173

sich ihre individuellen Motive sehr voneinander unterscheiden.””> Manche streben eine langfristige Einbin-

dung im investierten Unternehmen an, andere wiederrum mochten lediglich ihre Anteile schnell kaufen

174

und verkaufen.””” Die Einflihrung neuer Mallnahmen, um das Verhalten der Investoren zu lenken, ware

175
d.

hierbei nicht zielfihren Zudem sei der kurzfristige Handel fiir die Funktionalitdat des Kapitalmarktes

essentiell, da dadurch die notwendige Liquiditat erbracht wird.'’® In diesem Zusammenhang sollte nach

177

Ansicht einiger Antwortendender eher eine marktbasierende Losung angestrebt werden.”"’ Fiinf Stellung-

nehmende fuhrten diese Ansichten an.

2.7. Andere Unternehmen sowie deren Verbande

Die Gruppe der Anderen Unternehmen verzeichnete die hdchste Anteilnahme an der Konsultation des zu-
grundeliegenden Griinbuchs. Eine Auffalligkeit in diesem Zusammenhang war jedoch, dass mit knapp 43%
(30 von 69 ST) weniger als die Halfte der Stellungnehmenden, Antworten zur vorliegenden Fragestellung

lieferten.'’®

Jedoch zeigt die Auswertung der Grundstimmung zum vorliegenden Bereich ein ausgewogenes
Ergebnis auf. Mit jeweils 15 Beflirwortern bzw. Gegnern (50%) ist die allgemeine Grundstimmung innerhalb
dieser Gruppe sehr ausgewogen.'”® Unter jenen Unternehmen, die sich nicht an der Frage 13 beteiligten,
flhrten sieben Stellungnehmende auffilligerweise idente Argumente an. lhrer Meinung nach ziele die Fra-
gestellung nicht auf die Corporate Governance der gelisteten Unternehmen ab, sondern behandle eher die

interne Governance der institutionellen Investoren. Aus diesem Grund haben sie sich schlussendlich dazu

entschlossen, von einer Beantwortung der Frage abzugehen.'®

7lygl. ST-Nr. 63.

Vgl. ST-Nr. 155.

Vgl. ST-Nr. 102, 109, 128, 130.

Vgl. ST-Nr. 128.

Vgl. ST-Nr. 109, 130, 376.

Vgl. ST-Nr. 128, 130.

Vgl. ST-Nr. 130, 376.

18yg|. Abs. 2.11.1., S. 35, Abb. 4.

g, Abs. 2.11.2., S. 36, Abb. 5.

180g]. ST-Nr. 24, 84, 182, 203, 206, 216, 221.
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Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt:
e Solvency 2: Acht Stellungnehmende sahen in dieser Bestimmung einen Initiator flir das unangemessene
kurzfristige Verhalten der Akteure am Kapitalmarkt.'®*
e (Quartalsberichte: Vier Antwortende sahen in der Quartalsberichterstattung einen Motor fiir das kurz-
fristige Verhalten bei Investoren.’® Manche Antwortenden verlangten zudem eine Beseitigung der Ver-

18 Unternehmen sollte es iiberlassen werden, in welchen unterjahrigen

pflichtung dieser Berichtsform.
Abstanden sie den Kapitalmarkt tiber ihren Geschaftsverlauf Informieren.™®
e IFRS™® und MiFID-Bestimmung'®®: Diese Regelungen wurden jeweils von zwei Stellungnehmenden in

diesem Zusammenhang angefihrt.

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt:
e Probleme mit der Kurzfristigkeit am Kapitalmarkt nicht bekannt: Die angesprochene Problematik des
kurzfristigen Verhaltens am Kapitalmarkt war fir finf Antwortende nicht erkennbar, wodurch es ihnen
nicht moglich war, spezifische Regelungen, welche dies fordern wiirden, anzufiihren.'®’
e Unterschiedliche Investoren verfolgen unterschiedliche Interessen: Vier Stellungnehmende fiihren sich
in diesem Zusammenhang die unterschiedlichen Rollen der verschiedenen Investoren am Kapitalmarkt
an.’® Manche verfolgen eine intensive Einbindung in das investierte Unternehmen, andere wiederrum
bevorzugen den schnellen Kauf und Verkauf ihrer Anteile.®® Dadurch ergeben sich unterschiedliche An-
lagehorizonte, welche fir die Funktionalitat des Kapitalmarktes essentiell sind.®® Der Handel sei nach
Ansicht weiterer Antwortender eine Kombination aus beiden Anlagehorizonten und unterschiedlichen
Managementeigenschaften.”" Investoren sollten weiterhin die Moglichkeit besitzen, ihre Investitions-
entscheidungen auf ihre jeweiligen individuellen Bediirfnisse der Unternehmen abzuzielen.™ Die Auf-
drangung eines bestimmten Verhaltens und die Steuerung des Engagements im Unternehmen sollte

deshalb nicht angestrebt werden.'*®

'8lyg]. ST-Nr. 99, 169, 178, 307, 335, 347, 379, 390.
Vgl. ST-Nr. 70, 301, 390, 404.
Vgl. ST-Nr. 301, 404.

Vgl. ST-Nr. 301.

185Vgl. ST-Nr. 99, 178.

Vgl. ST-Nr. 335, 390.

Vgl. ST-Nr. 37, 49, 101, 208, 381.
Vgl. ST-Nr. 85, 148, 215, 330.
Vgl. ST-Nr. 85.

Vgl. ST-Nr. 215.

Vgl. ST-Nr. 20, 154.

Vgl. ST-Nr. 44.

Vgl. ST-Nr. 148, 330.
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2.8. Sonstige Verbande, Komitees und Foren

Der Anteil der Beteiligung an der Fragestellung lag in dieser Gruppe mit 64% wieder lGber der Halfte (23 von
36 ST)."* Ein klares Ergebnis lieferte hierbei vor allem die Auswertung der Grundstimmung zum vorliegen-
den Bereich. Mit knapp 83% (19 ST) fihren die Beflirworter die Statistik innerhalb der Gruppe der Sonsti-

gen Verbande an. Die restlichen 17% (vier ST) sind wiederum den Gegnern zuzuordnen.®

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefihrt:

e MiFID™ und Solvency 2'*": Beide Bestimmungen wurden mit fiinf bzw. acht Nennungen am haufigsten
von den Stellungnehmenden angefiihrt. Nach Ansicht einiger Antwortender erfolgen durch diese Best-
immungen eine Bestrafung der langfristig handelnden Aktiondre und eine Ermutigung zu kurzfristigem
Verhalten am Kapitalmarkt.™®

e Besteuerung: In diesem Zusammenhang analysierten finf Stellungnehmende die steuerliche Behand-

lung von Investitionen am Kapitalmarkt."”

Dabei wurde angefiihrt, dass manche nationale Besteue-
rungsregelungen kurzfristige Investitionen gegeniiber langfristigen (ibervorteilen, wodurch das ange-
sprochene unangemessene Verhalten weiter gefordert wird.”® Nach Ansicht eines Antwortenden wire
es sinnvoll, steuerliche Anreize fiir ein langfristiges Verhalten zu schaffen, und jene, die zu einem kurz-
fristigen Agieren am Kapitalmarkt fiihren, zu begrenzen. Denkbar ware die Herabsetzung der Kapitaler-

tragssteuer bei Aktien, sollte es sich um langfristige Investitionen handeln.”"

Um spekulative Schwan-
kungen am Kapitalmarkt entgegenzuwirken, ware eine spezifische Besteuerung von kurzfristigen Investi-
tionen ebenfalls vorstellbar.”

e CRD: Die Richtlinie 2006/49/EG*® wurde in diesem Zusammenhang von drei Stellungnehmenden ange-
flhrt. Dabei teilen die Antwortenden die Ansichten des vorangegangenen Punktes und sehen in dieser
Bestimmung einen Motor fiir unangemessenes kurzfristiges Verhalten am Kapitalmarkt.”**

e Mangel an europaweiten kollektiven EntschadigungsmaRnahmen: Aufgrund des Mangels solcher MaR-
nahmen, sei nach Ansicht einiger Antwortender das Vertrauen der Kleinaktiondre in ihre Emittenten ge-

sunken. Im Falle eines Fehlverhaltens dieser Akteure erfolgt oft keine Entschadigung an jene Aktionare.

1%%vgl. Abs. 2.11.1., S. 35, Abb. 4.

%ygl. Abs. 2.11.2., S. 36, Abb. 5.

1%ygl. ST-Nr. 6, 90, 248, 348.

97ygl. ST-Nr. 1, 6, 41, 90, 126, 144, 248, 348.
Vgl. ST-Nr. 6, 41, 90, 248.

Vgl. ST-Nr. 12, 77, 90, 248, 348.

Vgl. ST-Nr. 90, 248.

2lyg|, ST-Nr. 12.

22y6| ST-Nr. 77.

% tber die angemessene Eigenkapitalausstattung von Wertpapierfirmen und Kreditinstituten®.
2%g|. ST-Nr. 6, 90, 248.

198,
199
200,

2
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Eine Konsequenz daraus ist die Bevorzugung des schnellen Verkaufs der Anteile gegenliber deren lang-

fristigen Besitz. Diese Besorgnis brachten drei Stellungnehmende zum Ausdruck gebracht.?®®

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt: Auch

hier vertreten die Gegner dhnliche Ansichten wie die vorangegangenen Gruppen. Investoren am Kapital-

206

markt sollte es freistehen, ihren Anlagehorizont zu wahlen.”™ Zudem seien kurzfristige Investoren wichtig,

um die Liquiditat und die Effektivitat des Kapitalmarktes zu gewahrleisten, weshalb eine gesetzliche Bestra-

207

fung dieser nicht angestrebt werden sollte.””” Drei Stellungnehmende gaben diese Ansichten an.

2.9. Staatsamter und Regulierungsbehorden

Auch in dieser Gruppe lag die Beteiligung an der Frage 13 mit knapp 69% (18 von 26 ST) relativ hoch.?* Die
Halfte der Antwortenden steht dem aufgegriffenen Thema der Europaischen Kommission positiv gegenliber
(neun ST). Etwas Uber 39% (sieben ST) verfolgen eine ablehnende Haltung bezliglich dem angesprochenen
Problem des kurzfristigen Verhaltens bei Investoren. Die restlichen 11% (zwei ST) nehmen eine neutrale

Haltung gegeniiber diesem Bereich ein.’®”

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt:
e Forderung eines langfristigen Ansatzes: Nach Ansicht von vier Stellungnehmenden sollten MaRnahmen
zur Forderung eines langfristigen Ansatzes am Kapitalmarkt angestrebt werden.”* Vorstellbar ware

hierbei die Erh6hung der Dividenden oder der Abstimmungsrechte fiir Aktionare mit langfristigen Antei-

211

len.”” Weitere Vorschlage wurden beziiglich der Honorierung von Fiihrungspositionen innerhalb eines

212

Unternehmens ausgesprochen.” * Hierbei hatte die Ausgabe von Unternehmensaktien mit mehrjahrigen

1 Optional kénnte iiber die Einfithrung

Haltefristen, eine langere Bindung an die Organisation zur Folge.
einer progressiven Dividendenpolitik fir die Managementebene nachgedacht werden.”**

e Solvency 2 und Quartalsberichte: Diese Bereiche wurden abermals von jeweils zwei Stellungnehmenden
als negative Beispiele fiir die Férderung eines unangemessenen kurzfristigen Verhaltens der Anleger am

Kapitalmarkt angefiihrt.””

Vgl. ST-Nr. 6, 90, 248.

Vgl. ST-Nr. 219, 290.

27y/gl. ST-Nr. 67.

28yg|. Abs. 2.11.1., S. 35, Abb. 4.
2yg|. Abs. 2.11.2., S. 36, Abb. 5.
Vgl. ST-Nr. 254, 262, 266, 269.
Vgl. ST-Nr. 254.

Vgl. ST-Nr. 262, 269.

Vgl. ST-Nr. 262.

Vgl. ST-Nr. 269.

Vgl. ST-Nr. 266, 269.
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Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt: Zum

einen sind den Gegnern europaische Rechtsvorschriften, welche zu einem unangemessenen kurzfristigem

216

Verhalten bei den Aktionaren flihren, nicht bekannt,” zum anderen stehen sie dem Vorhaben der Europai-

schen Kommission beziiglich neuer Regulierungen abermals skeptisch gegeniiber. lhrer Ansicht nach sei es

fraglich, inwieweit eine Verhaltensanderung am Markt durch neue Regelungen bewirkt werden kann.”"’

Das folgende Argument wurde innerhalb der neutralen Stellungnahmen angefiihrt: Die Stellungnehmenden
verlangen abermals nach weiteren Untersuchungen in diesem Bereich, um feststellen zu kénnen, welche

Malnahmen zur Beschrankung der Kurzfristigkeit bei Investoren und Vermdgensverwaltern angemessen

218

erscheinen.” Zudem mochte ein Stellungnehmender die Ergebnisse der beauftragten Studie Gber den

219

britischen Aktienmarkt durch Professor John Kay“ abwarten, bevor eine klare Stellung zum vorliegenden

Bereich eingenommen wird.**

2.10. Andere

Hierbei handelt es sich um eine Zusammenfassung der tbrigen sieben Gruppen. Aufgrund der jeweilig ge-
ringen Anzahl der eingelangten Stellungnahmen innerhalb dieser Gruppierungen wird in weiterer Folge auf
eine isolierte Betrachtung verzichtet. Jedoch sei an dieser Stelle abermals erwahnt, dass bei spezifischen
Fragestellungen, welche eine bestimmte Gruppierung ansprechen, ihre Einstellungen dargestellt werden.
Von jenen 80 Stellungnahmen, welche dieser Gruppe zugeordnet wurden, beantwortete knapp lGber 50%
(41 ST) die Frage 13.%*! Davon ist eine klare Mehrheit den Befiirwortern zuzuordnen (76% bzw. 31 ST). Dem
Gegeniiber nehmen die Gegner mit 22% bzw. die Neutralen mit 2% (neun bzw. eine ST) die Minderheit

ein.*?

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt:

e Besteuerung: Einige Stellungnehmende fiihrten in diesem Zusammenhang die Problematik der steuerli-

223

chen Ubervorteilung von kurzfristigen Investitionen an.’”> Zudem fehlen steuerliche Anreize, um lang-

224 |
u

fristige Investitionen zu stimulieren. ber die Einflihrung von unterschiedlichen Besteuerungssyste-

men fiir den kurz- und langfristigen Handel oder andere effektive Mechanismen sollte nachgedacht

28ye|. ST-Nr. 260, 276, 278, 283, 284.
2vg|. ST-Nr. 253, 260, 277.

Vgl. ST-Nr. 272.

Vgl. Kay (2012).

Vgl. ST-Nr. 285.

2lyg|. Abs. 2.11.1., S. 35, Abb. 4.
222y0|. Abs. 2.11.2., S. 36, Abb. 5.
22y/g|. ST-Nr. 89, 355.

2%g], ST-Nr. 3, 341.
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219
220,
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werden, um die Langfristigkeit in diesem Bereich mehr zu steigern.””

Sieben Stellungnehmende behan-
delten den angefiihrten Bereich.
e (Quartalsberichte: Sechs Stellungnehmende kritisierten in diesem Zusammenhang die Erstellung von

226

Quartalsberichten.””” Diese Bestimmung sollte nochmals von Seiten der Europdischen Kommission

27 |nves-

Uberdacht werden, da sie fir eine langfristige Veranlagung am Kapitalmarkt nicht férderlich ist.
toren seien, nach Ansicht eines Antwortenden, eher an kurzfristigen Rickfllisse interessiert sind, als an
einer langfristigen Veranlagung. Dadurch liegt der finanzwirtschaftliche Aspekt des Unternehmens in
Quartalsberichten eher im Vordergrund anstelle von Bereichen wie Umweltbedingungen, Gesellschaft
und Governance.”?®

¢ Solvency 2°*° und MiFID?*°: Beide Bestimmungen fiihrten abermals jeweils fiinf Stellungnehmende nega-
tiv angefihrt.

e Verschmelzungssysteme: Die momentanen europdischen Verschmelzungssysteme werden von zwei
Stellungnehmenden innerhalb dieser Gruppe kritisiert. lhrer Ansicht nach fordern diese Bestimmungen
die Ubernahmen im Wirtschaftsleben nicht ausreichend. Zwar erfolgt dadurch eine kurzfristige Steige-
rung der Anteilspreise, jedoch ermdglichen sie nicht die Schaffung von zusatzlich langfristigen Werten
fir Stakeholder und Aktionare. Die Verschmelzungssysteme sollten hierbei potentielle Wertschépfun-
gen fiir Stakeholder mehr férdern. Zudem tragen ihrer Ansicht nach feindliche Ubernahmen nicht zur
Schaffung von langfristigen Werten bei, weshalb die Gesetzgebung diesen Bereich nicht weiter fordern
sollte.”!

e Komplexe Finanzinstrumente: Nach Ansicht von zwei Antwortenden sind Investoren heutzutage nicht
mehr an einer kontinuierlichen und positiven Entwicklung ihrer Investitionen interessiert. Aufgrund des
Einsatzes von komplexen Finanzinstrumenten liegt der Fokus in der Maximierung von kurzfristigen Ge-
winnen. Dies steigert die spekulativ ausgerichtete Anlegerpolitik in der Wirtschaft. Um diesem Problem
entgegenzuwirken sollten ihrer Ansicht nach bestimmte Spekulationsinstrumente wie etwa Leerverkdu-

fe verboten werden.?**

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt: Um

ein ausgewogenes Gleichgewicht am Kapitalmarkt zu erhalten, sollte ein kurzfristiges Verhalten am Kapi-

22yg|. ST-Nr. 29, 331, 362.

Vgl. ST-Nr. 36, 117, 341, 362, 363, 385.
Vgl. ST-Nr. 362, 385.

Vgl. ST-Nr. 341.

Vgl. ST-Nr. 89, 119, 349, 355, 385.

Vgl. ST-Nr.97, 119, 355, 385.

Vgl. ST-Nr. 239, 344.

Vgl. ST-Nr. 300, 386.
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233

talmarkt nicht durch gesetzliche Verordnungen untergraben werden.” Dies tragt zu einer ausreichenden

Liquiditat am Kapitalmarkt bei, senkt die Kosten und vereinfacht die Kapitalanschaffung fir das Unterneh-

.2 Diese Ansichten vertraten drei Antwortende.

men
Das folgende Argument wurde innerhalb der neutralen Stellungnahme angefiihrt: Die genauen Auswirkun-
gen der momentanen Rechtsvorschriften und das dadurch moglicherweise auftretende unangemessene
kurzfristige Verhalten bei Investoren erfordert nach Ansicht des Stellungnehmenden weitere Untersuchun-
gen. Zusatzlich sollten die negativen Auswirkungen von Quartals- und Zwischenberichtserstattungen bei

Anlegern niher gepriift werden. **°

2.11. Zusammenfassung

Es folgt eine kurze grafische und verbale Zusammenfassung der gewonnen Daten aus der Auswertung der
vorliegenden Fragestellung. Die Darstellung der anteilsmalRigen Beteiligungen innerhalb der einzelnen
Gruppen an der Konsultation sowie die Aufschliisselung der Grundstimmung innerhalb dieser, sollen dem
Endergebnis der Analyse nochmals Nachdruck verleihen. Zudem erfolgt eine Anfiihrung der haufigsten po-
sitiven/negativen Argumente, welche innerhalb der Gruppen angefihrt wurden. Auf eine Darstellung der
haufigsten neutralen Argumente wird an dieser Stelle bewusst verzichtet, da diesen Ansichten eine gerin-
gere Relevanz gegeniiber den andern zugesprochen wird. Im Anschluss erfolgt eine tabellarische Auflistung
jener Lander mit der hochsten Anzahl an zustimmenden, ablehnenden und neutralen Stellungnahmen zur
vorliegenden Fragestellung. Der héchste Wert innerhalb der einzelnen Kategorien wird dabei fett hervor-

gehoben. Die angefiihrten Punkte finden ebenfalls in den nachfolgenden Kapiteln Anwendung.

2.11.1. Verteilung hinsichtlich der Anteilnahme an der Frage 13

Die hochste Beteiligung an der Fragestellung verzeichneten hierbei die Gruppen Fondsmanagementunter-
nehmen sowie deren Verbande und Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren Verbande.
Ihre Werte lagen bei 84% bzw. 72%. Den niedrigsten Wert in der Statistik weist hingegen die Gruppe der
Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunternehmen, Institute fiir Interne Revision sowie deren Ver-

bande mit 41% auf. Die nachfolgende Grafik soll das Ergebnis der Auswertung nochmals verdeutlichen.

3yg|. ST-Nr. 38.

Vgl. ST-Nr. 170, 218.
Vgl. ST-Nr. 250.
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235

34



Frage 13

Abbildung 4: Verteilung hinsichtlich der Anteilnahme der einzelnen Gruppen an der Frage 13

0% 20% 40% 60% 80% 100%
Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbande 16%
Rechtsberat t h dS tari ied
echtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren S
Verbdnde
Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbande 30%
Staatsamter und Regulierungsbehérden 31%
Sonstige Verbande, Komitees und Foren 36%
Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbande 52%
Andere Unternehmen sowie deren Verbinde 57%
Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsunternehmen, Institute
) > . s 59%
flr Interne Revision sowie deren Verbande
Andere 49%
B Beantwortet Nicht Beantwortet

Quelle: Eigene Darstellung

2.11.2. Verteilung hinsichtlich der zustimmenden und ablehnenden Stellungnahmen zur

Frage 13
Die hochsten Anteile an Beflirwortern hinsichtlich MaBnahmen zur Einddmmung von unangemessenen
kurzfristigen Verhalten am Kapitalmarkt fanden sich in den Gruppen Sonstige Verbande, Komitees und Fo-
ren und Andere. lhre Anteile lagen bei 83% bzw. 76%. Am haufigsten identifizierten die Stellungnehmenden
die Solvency 2/MiFID-Verordnungen und die Quartalsberichterstattung als Motor fir kurzfristiges Verhalten
der Marktakteure. Zukiinftige MaBnahmen sollten darauf abzielen, langfristige Anlagehorizonte zu unter-

stitzen und eine Forderung des kurzfristigen Handels am Kapitalmarkt zu vermeiden.

Auf der Seite der Gegner verzeichnete die Gruppe Andere Unternehmen sowie deren Verbande mit 50%
den hochsten Wert in der Statistik. Nach Ansicht der (iberwiegenden Mehrheit der Gegner gebe es am Ka-
pitalmarkt unterschiedliche Investoren, welche unterschiedliche Ziele verfolgen. Aktionare sollten weiter-
hin frei Gber ihre Anlegerstrategien entscheiden dirfen. Eine Diskriminierung bestimmter Anlegertypen
dirfe durch neue MalRnahmen nicht angestrebt werden. Nachfolgend werden die Ergebnisse der Auswer-

tung nochmals grafisch dargestellt.

35



Frage 13

Abbildung 5: Verteilung hinsichtlich der zustimmenden, ablehnenden und neutralen Stellungnahmen innerhalb der
einzelnen Gruppen zur Frage 13

0% 20% 40% 60% 80% 100%
L 1 1 1 1 J
Sonstige Verbande, Komitees und Foren 17%
Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbande 25%
Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren
unesd iy e o 38%
Verbande
Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbinde 39% 4%
Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbande 38%
Andere Unternehmen sowie deren Verbinde 50%
Staatsamter und Regulierungsbehdrden 39%
Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunternehmen, Institute
N = . . 9 P
fur Interne Revision sowie deren Verbande 8% a5k
Andere 2% %
B Zustimmende ST Ablehnende ST  ® Neutrale ST

Quelle: Eigene Darstellung

2.11.3. Verteilung hinsichtlich der nationalen Zugehorigkeit der Stellungnahmen zur Frage 13

Den hochsten Anteil in allen drei Kategorien verzeichnete in diesem Zusammenhang GroRbritannien. lhn

allen Kategorien verzeichnete GroRbritannien einen Wert von {iber 20%. Die Europdischen Vereinigungen

lagen hierbei mit 17% zustimmenden bzw. 12% ablehnenden Stellungnahmen an zweiter Stelle. Anhand der

Statistik ist eine Uberwiegende Zustimmung hinsichtlich weiterer Initiativen fiir eine effektive Bekampfung

des unangemessenen kurzfristigen Verhaltens der Anleger innerhalb der an der Konsultation beteiligten

Lander erkennbar. Der Anteil der zustimmenden Stellungnahmen (120 ST) lag an dieser Stelle fast doppelt

so hoch wie jener der ablehnenden (65 ST).

Tabelle 4: Verteilung der Lander anhand der héchsten Anzahl an erhaltenen Stellungnahmen zur Frage 13

Land Zustimmende ST Ablehnende ST Neutrale ST
GroRbritannien 26 (22%) 18 (28%) 4 (50%)
Europaische Vereinigungen 20 (17%) 8 (12%) 236
Deutschland 11 (9%) 3 (5%) 2 (25%)
Rest”’ 63 (52%) 36 (55%) 2 (25%)
Summe: 120 (100%) 65 (100%) 8 (100%)

236
237

Quelle: Eigene Darstellung
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Falls keine Stellungnahmen eingelangt sind, wurde das Feld Grau markiert.
Jene Lander, welche eine geringe Anzahl an Stellungnahmen vorwies, wurden in der Rubrik ,Rest” zusammengefasst.
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3. Kurzfristige Anreizstrukturen bei Vermdgensverwaltern

(Frage 14)

3.1.  Erorterungen des Griinbuchs und daraus abgeleitete Frage

Der im vorherigen Kapitel angesprochene Anstieg der Ubertragung von Vollmachten an Vermégensverwal-
tern durch institutionelle Anleger wird in diesem Abschnitt weiter vertieft. Dieser Anstieg flihre, nach An-
sicht der Europdischen Kommission, zu einem kurzfristigen Verhalten auf den Kapitalmarkten und einer
schlechten Preisbildung. Ihrer Meinung nach hdnge das Problem mit der Leistungsbewertung und Festset-
zung der Anreizstrukturen fiir Gebiihren und Provisionen dieser Akteure zusammen. Diese seien kurzfristig

238 7udem fihre dies zu

ausgelegt, wodurch die Erzielung von kurzfristigen Gewinnen im Vordergrund steht.
einem Herdenverhalten bei den Vermoégensverwaltern, welche blind die Marktpraktiken ibernehmen an-
statt individuelle Anlagestrategien zu entwickeln.”*® Inwieweit kurzfristige Anreize, die ein solches Verhal-
ten der Akteure am Kapitalmarkt fordern, vermieden und langfristige Ansatze bei Vermdgensverwaltern

gefordert werden kdnnen, ist Teil der nachfolgenden Fragestellung:

Frage 14: ,Sind MaBnahmen — und wenn ja, welche — im Hinblick auf die Anreizstrukturen fiir Vermoégens-
verwalter, die die Portfolios von langfristig orientierten institutionellen Anlegern verwalten, und ihre Leis-

tungsbewertung zu ergreifen?“**

3.2.  Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbande

Mit knapp 67% ist die Beteiligung dieser Gruppe an der Fragestellung der Europdischen Kommission bezlig-
lich MaRnahmen im Hinblick auf die Anreizstrukturen der Vermogensverwalter relativ hoch (22 von 33
ST).**! Hierbei ist erkennbar, dass die Grundstimmung zur Frage 14 innerhalb dieser Gruppe eher ableh-
nend einzustufen ist. Mit 59% (13 ST) Uberwiegen die Gegner, die restlichen 41% (neun ST) sind den Befiir-

wortern Zl.IZl.IOI'dﬂEI'\.242

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt: Eine

Steigerung der Transparenz bei Vermoégensverwaltern verlangten in diesem Zusammenhang drei Beflirwor-

243

ter.”” Dabei sollte eine effektivere Offenlegung der angewandten Anreizstrukturen, unabhangig der ange-

strebten Investitionshorizonte, angestrebt werden. Die Forderung der best practice bzw. von Selbstregulie-

Vgl. Europdische Kommission (2011j), S. 14.
Vgl. ebd., S. 15.

Vgl. ebd., S. 25.

Vgl. Abs. 3.11.1., S. 52, Abb. 6.

Vgl. Abs. 3.11.2., S. 53, Abb. 7.

Vgl. ST-Nr. 93, 103, 297.
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ngscodes waren nach Ansicht der Antwortenden effizientere Wege, die Transparenz bei diesen Marktak-

244

uren zu erhéhen.”™ Zudem sei es, nach Ansicht eines weiteren Antwortenden, notwendig, die Gebihren-

sammensetzung der Vermogensverwalter effizienter offenzulegen, wodurch ihren Klienten die Moglich-

keit geschaffen wird, die entstehenden Kosten besser nachzuvollziehen.**®

Di

e folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt:
Selbstregulierungscodes: Interessant ist hierbei, dass Gegner der angestrebten Malnahmen der Europa-
ischen Kommission die Entwicklung von Selbstregulierungscodes ebenfalls vorschlugen. Zudem begri-

246

Ren sie industrielle Initiativen, welche die best practice in diesem Bereich fordert.”™ Eine detaillierte Re-

7 Regulierende

gulierung auf europdaischer Ebene sollte ihrer Ansicht nach nicht angestrebt werden.
MaRnahmen sollten, wenn Gberhaupt, auf nationaler Ebene erfolgen.?* Diese Ansichten vertraten vier
Stellungnehmende.

Kein Regulierungsbedarf: Drei Stellungnehmende vertraten hingegen die Meinung, dass bereits regulie-
rende Anforderungen im Versicherungssektor umfangreich bestehen, weshalb weitere MalRnahmen
nicht mehr notwendig seien. Diese wiirden die Beziehungen zwischen den Investoren und den Vermo-
gensverwaltern und die Vereinbarungsbestandteile ausreichend regeln.** Zusatzlich liefern die Richtli-
nien 2009/65/EG*° und 2011/61/EU*** ein effektives Regelwerk, weshalb weitere Mafnahmen nicht als
notwendig erachtet werden.”*

Vertragliche Vereinbarungen: Drei Antwortende vertraten die Meinung, dass langfristige Klienten bzw.
Investoren die angesprochene Transparenz bereits bei eingehen von Geschaftsbeziehungen mit ihren
Vermogensverwaltern anfordern sollten. Zudem ist es den Investoren moglich, Gebihren und Leis-
tungsanreize festzusetzen.”® Abgesehen davon liefere die Europaische Kommission nach Ansicht eines

Antwortenden keine Anhaltspunkte dafiir, dass die Offenlegung der Gebiihren der Vermogensverwalter

im Interesse der allgemeinen Offentlichkeit liege, weshalb dies abgelehnt wird.”*

244,
245,
246
247
248
249,
250

251

252

253,
254,

Vgl. ST-Nr. 93, 103.

Vgl. ST-Nr. 297.

Vgl. ST-Nr. 14, 17, 104, 121.

Vgl. ST-Nr. 17, 104, 121.

Vgl. ST-Nr. 14.

Vgl. ST-Nr. 311, 361.

,zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen flir gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren (OGAW)“.

,uber die Verwalter alternativer Investmentfonds und zur Anderung der Richtlinien 2003/41/EG und 2009/65/EG und der Ver-
ordnungen (EG) Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 1095/2010“.

Vgl. ST-Nr. 366.

Vgl. ST-Nr. 180, 287, 340.

Vgl. ST-Nr. 180.
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3.3. Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbande

25 1n der Bank und

Von 33 Stellungnehmenden in dieser Gruppe, beantworteten 23 die Frage 14 (70%).
Finanzdienstleistungsgruppe Uberwiegt abermals, wie in der vorangegangenen Gruppierung, leicht eine
ablehnende Grundstimmung zum Themenbereich. Mit 52% (zwolf ST) bilden sie die Mehrheit. Die restli-
chen 48% (elf ST) beflirworten hingegen MaRRnahmen im Bereich der Anreizstrukturen der Vermogensver-

walter.>®

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefihrt:

e Stewardship-Code: Nach Ansicht von drei Stellungnehmenden erscheint es schwierig zu gewahrleisten,
dass Vermogensverwalter bei der Ausibung ihrer Abstimmungsrechte keinen Interessenkonflikt unter-
liegen. Eine Moglichkeit den Bereich dieser Akteure jedoch trotzdem zu regulieren, ware durch die Ent-
wicklung eines europdischen Stewardship-Codes auf Basis eines comply or explain-Ansatzes. Dadurch
wirde man die Entwicklung von unterschiedlichen Codes auf européischer Ebene verhindern und eine

7 Der UK Stewardship-Code kdnnte hierbei als Vorbild dienen. Dieser

gemeinsame Anwendung fordern.
Code sollte, nach Ansicht eines weiteren Antwortenden, die Veréffentlichung der angewandten Metho-
den, Strategien, Anreize und die damit verbundenen Kosten beinhalten.?*®

e Transparenz: Die Entwicklung von europaweiten Standards, um ein gewisses Mal} an Transparenz be-
ziglich der Anreiz und Vergitungsstrukturen der Vermogensverwalter sicherzustellen, wird von drei Be-

259

firwortern verlangt.”” Dabei sollten diese Bereiche klar und eindeutig von Seiten der Vermogensver-

walter veréffentlicht und das Risiko der Ubernahme von inkorrekten Managerpraktiken vermieden wer-

den 260

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt:

e Vertragliche Vereinbarung: Innerhalb der Gegner wurde die Frage aufgeworfen, inwieweit institutionelle
Investoren Schutz bedirfen. lhrer Ansicht nach sei eine Erhohung des Schutzes dieser qualifizierten In-
vestoren nicht notwendig. Diesen Akteuren ist es moglich, ausreichende SicherheitsmaRnahmen gegen-

%61 7udem sind sie ausreichend in der Lage, die Anreiz-

Uber ihren Vermoégensverwaltern zu entwickeln.
strukturen der Vergitungssysteme nachzuvollziehen und, wenn notwendig, weitere MaRnahmen zu

setzten.”® Die angesprochenen Bereiche sind Teil der individuell vertraglichen Vereinbarung zwischen

Vgl. Abs. 3.11.1., S. 52, Abb. 6.
Vgl. Abs. 3.11.2., S. 53, Abb. 7.
Vgl. ST-Nr. 185, 334, 398.

Vgl. ST-Nr. 397.

Vgl. ST-Nr. 257, 359, 372.

Vgl. ST-Nr. 359, 372.

Vgl. ST-Nr. 259.

Vgl. ST-Nr. 324.
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263
d.

beiden Marktakteuren, weshalb eine Intervention von aulien nicht als notwendig erachtet wir Insti-

tutionelle Anleger tatigen ihre Geschafte in Eigenverantwortung und kénnen selbst Einfluss auf die ge-

d.%®* Diese Ansich-

wahlten Vermoégensverwalter ausiiben, falls sie mit deren Leistungen unzufrieden sin
ten fihrten fiinf Stellungnehmende an.

Keine Regulierung notwendig: Vier Gegner argumentierten ihre ablehnende Haltung damit, dass bereits
bestehende Verordnungen den angesprochenen Bereich der Vermodgensverwalter behandeln, weshalb
weitere MaRnahmen nicht notwendig sind.?*® Die MiFID-, AIFMD?**- und UCITSD**’-Richtlinien wurden in
diesem Zusammen jeweils von zwei Stellungnehmenden angefiihrt.”®® Diese Bestimmungen wiirden aus-

reichend Interessenkonflikte bei Vermogensverwaltern regeln.”® Zusatzlich fiihrt ein Stellungnehmen-

der den UK Stewardship-Code an.?”®

3.4. Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbande

M

it 79% (15 von 19 ST) lag die Teilnahme der Fondsmanagementunternehmen an der Fragestellung hdher

als jene der beiden vorangegangenen Gruppen.’’* Dabei stehen 33% (fiinf ST) der Antwortenden weiteren

In

itiativen positiv gegeniiber. Mit 60% (neun ST) vertreten beinahe doppelt so viel Stellungnehmende eine

ablehnende Haltung zum vorliegenden Themenbereich. Lediglich ein Stellungnehmender (7%) steht weite-

re

n Initiativen in diesem Bereich neutral gegenuiber.?”

Beziiglich der befiirwortenden Stellungnahmen sei darauf hingewiesen, dass eine Ubereinstimmung inner-

halb der abgegebenen Antworten nicht erkennbar war. Da jedoch diese Fragestellung direkt die vorliegen-

de Gruppe anspricht, werden ihren Ansichten groRer Bedeutung zugesprochen. Aus diesem Grund erfolgt

nun eine kurze Darstellung der individuellen Antworten:

263,
264,
265
266

267

268,
269
270,
271
272

Vgl. ST-Nr. 28, 387.

Vgl. ST-Nr. 406.

Vgl. ST-Nr. 30, 324, 343, 356.

Richtlinie 2011/61/EU ,,iber die Verwalter alternativer Investmentfonds und zur Anderung der Richtlinien 2003/41/EG und
2009/65/EG und der Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 1095/2010“

Richtlinie 2001/108/EG ,,zur Anderung der Richtlinie 85/611/EWG des Rates zur Koordinierung der Rechts- und
Verwaltungsvorschriftenbetreffend bestimmte Organismen fur gemeinsame Anlagen in Wertpapieren(OGAW) hinsichtlich der
Anlagen der OGAW* und Richtlinie 2001/107/EG ,,zur Anderung der Richtlinie 85/611/EWG des Rates zur Koordinierung der
Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW)
zwecks Festlegung von Bestimmungen fiir Verwaltungsgesellschaften und vereinfache Prospekte”.

Vgl. ST-Nr. 324, 343, 356.

Vgl. ST-Nr. 343, 356.

Vigl. ST-Nr. 30.

Vgl. Abs. 3.11.1., S. 52, Abb. 6.

Vgl. Abs. 3.11.2., S. 53, Abb. 7.
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Schaffung von mehr Flexibilitat: Ein Stellungnehmender spricht sich in diesem Zusammenhang fiir einen
grundsatzbasierenden Ansatz bei den Vergltungsmethoden aus, mit dem Ziel ausreichend Flexibilitat in
diesem Bereich zu schaffen.””

Langfristige Leistungsbewertung der Vermoégensverwalter: Nach Meinung eines weiteren Fondsmana-
gers seien best practice-Leitlinien und MaBnahmen zur Forderung langfristiger Ziele nur dann effektiv,
wenn die Zeitspanne der Leistungsbewertung von Vermogensverwaltern langfristig ausgerichtet ist. Zu-
dem sollten folgende Punkte bearbeitet werden: 1. Verlangerung der Periode fir die Leistungstberpri-
fung (ein Zeithorizont von finf bis sieben Jahren wére hierbei denkbar); 2. Einflihrung einer Gebihren-
vereinbarung, welche mit einer langfristigen Zielsetzung und einem gutem Stewardship vereinbar ist; 3.
Portfolioumschlagshaufigkeit reduzieren. 2’

Langfristige Bindung der Vermdgensverwalter an das Unternehmen: Nach Ansicht des dritten Beflirwor-
ters sollte die Leistungsbewertung der Vermogensverwalter keine strikten kurz- oder langfristigen Ziele
verfolgen. Die damit zusammenhdngende Vergiitung sollte auf einer Kombination aus individueller Per-
formance, der Performance des gemanagten Fonds und der Performance des Unternehmens basieren.
Bei der Beurteilung der individuellen Performance sollten neben finanzwirtschaftlichen Kriterien auch
nichtfinanzwirtschaftliche herangezogen werden. Kurzfristige Verglitungen, wie beispielsweise Boni,
sollten nach Ansicht des Stellungnehmenden nur teilweise in bar ausbezahlt werden. Uberwiegend soll-
te eher an eine Ausgabe von Unternehmensanteilen bei der Auszahlung lberlegt werden. Diese wiirden
den Vermogensverwalter langfristig an das Unternehmen binden und zudem eine langfristige Sichtweise
bei ihm fordert. Eine weitere Option ware die Riickerstattung der Provision des Vermogensverwalters an
das Unternehmen, falls dieser den Vertrag aufkiindigt oder falsche Analysen liefert.”””

Einleitung von MaRnahmen fiir Vermogensverwalter: Der Stellungnehmende bietet folgende Losungs-
moglichkeiten in diesem Bereich an: 1. Vermogenseigentliimer sollten dazu aufgefordert werden, jahr-
lich ihre langfristigen Vermogensverwalter hinsichtlich ihrer Governance und der Stewardship-
Verantwortung zu lberprifen; 2. von Vermoégensberatern und Treuhdndern sollte ausreichend Kompe-
tenz verlangt werden, damit sie ihre Governance und Stewardship ausreichend erfiillen kénnen; 3. es
sollte mehr Klarheit hinsichtlich der treuhdnderischen Verpflichtungen geben; 4. ein regelmaRiger Dialog
zwischen dem Vermogensverwalter und dem Vermaogenseigentiimer sollte gestarkt werden.””®
Einheitliche Offenlegungsanforderungen: Die letzte Stellungnehmende unterstitzt Schritte, um die Of-

fenlegungsanforderungen auf europdischer Ebene einheitlicher zu gestalten. Dabei bezieht sich der

273
274,
275
276,

Vgl. ST-Nr. 8.

Vgl. ST-Nr. 113.
Vgl. ST-Nr. 166.
Vgl. ST-Nr. 223.
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Antwortende auf die Berichterstattung an den Klienten, die entstehenden Kosten, die Zusammenset-

zung der Provision und andere Aspekte des Investitionsauftrages von Seiten des Vermdgenverwalters.?”’

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt:

Vertragliche Vereinbarungen: Wie in den vorangegangenen Gruppen wird auch hier Gberwiegend die
Meinung vertreten, dass die angesprochenen Bereiche Teil der vertraglichen Vereinbarungen zwischen
den Vermogensverwaltern und ihren Klienten sind. Institutionelle Investoren haben die Freiheit, ihren
Vermogensverwalter auszuwahlen und die Vertragskonditionen (Anlagehorizont, Vergiitung, Anreiz-

strukturen und dergleichen) festzusetzten. *’®

Zudem haben Investoren die Verpflichtung, ihre Investiti-
onen zu schiitzen und die Vermdgensverwalter entsprechend zu Gberwachen.”® Diese Ansichten fiihr-
ten finf Stellungnehmende an.

Bereits ausreichend reguliert: Nach Ansicht von finf Gegnern werden die Vergitungs- und Anreizstruk-
turen der Vermogensverwalter bereits ausreichend durch die UCITSD-, AIFMD- und CRD-Bestimmungen
reguliert.”® In weiterer Folge wird ihre Anwendung durch die MiFID-Richtlinie Giberwacht, weshalb wei-
tere MalRnahmen nicht als notwendig erachtet werden. Zudem teilen einige Antwortende die Ansichten
der Europdischen Kommission nicht, wonach Vermoégensverwalter zum kurzfristigen Agieren ermutigt
bzw. auf kurzfristiger Basis bewertet und verglitet werden. In der Praxis erfolgt, ihrer Erfahrung nach,
die Entlohnung der Vermdgensverwalter auf Basis von ad valorem-Gebihren, unter welchen ein fixer
Prozentsatz des erwirtschafteten Vermdégens zu verstehen ist. Die Entlohnung steigt, sobald der Investor
seinem Vermogensverwalter mehr Kapital zur Verfligung stellt oder der Wert des Portfolios sich erhoht.
Dadurch werden Anreize geschaffen, um langfristige Geschéaftsbeziehungen zwischen beiden Akteuren
aufzubauen und den Wert des Vermogens des Klienten kontinuierlich zu steigern. Die Konsequenz dar-
aus ist die Anndherung der Interessen beider Akteure.”!

Falsche Schlussfolgerung der Europaischen Kommission: Im Griinbuch begriindet die Europaische Kom-

28 Dieser

mission ihre Haltung aufgrund der gewonnenen Erkenntnisse eines Artikels von Paul Woolley.
befasst sich mit der Kurzfristigkeit in den Finanzmarkten. Jedoch fiihren drei Stellungnehmende an, dass
sich dieser Artikel auf Investmentbanken bezieht, wodurch eine Umsetzung auf Vermogensverwalter

nicht moglich und die daraus erlangte Schlussfolgerung irrefihrend sei.?®®

Vgl. ST-Nr. 303.

Vgl. ST-Nr. 156, 298, 306, 338.
Vgl. ST-Nr. 395.

Vgl. ST-Nr. 25, 94, 141, 156, 395.
Vgl. ST-Nr. 94, 141.

Vgl. Woolley (2010).

Vgl. ST-Nr. 306, 338, 395.
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Das folgende Argument wurde innerhalb der neutralen Stellungnahme angefiihrt: Weitere Untersuchungen
sind nach Ansicht des Antwortenden notwendig, um sicherstellen zu konnen, dass jegliche MaBnahmen auf
stabilen Anhaltspunkten basieren. Zudem sei es laut des Antwortenden unklar, ab welchem Zeitpunkt eine
Investition als langfristig definiert wird. Primar sollten Leilinien fir Vermogenseigentimer und Vermoégens-

verwalter entwickelt und niher untersucht werden.**

3.5. Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunternehmen, Institute fir

Interne Revision sowie deren Verbande

Etwas weniger als die Halfte der Stellungnehmenden dieser Gruppe lieferte Antworten zur Frage 14. Mit
knapp 41% beantwortenden 13 der 32 Gruppenmitglieder die Frage 14.?®° Eine leichte Mehrheit von 54%
beflirworten (sieben ST) die angefiihrten Vorschlage der Europdischen Kommission. Die restlichen 46%

(sechs ST) stehen weiteren Initiativen ablehnend gegenuiber.”®

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt:

e Stewardship-Code: Zwei Stellungnehmende verlangten die Entwicklung eines Codes auf internationaler
Ebene fir Vermbgensverwalter, um Anreizstrukturen und Leistungsbewertungen dieser Akteure effekti-
ver zu regulieren.”®

e MBO-System: Nach Meinung von zwei Antwortenden konnte die Einbeziehung von Risikoindikatoren in
den MBO-Systemen oder das Anbieten von Korrekturfaktoren bei einer Nichteinhaltung dazu beitragen,
die Anreizstrukturen zu verbessern. Jedoch sollte dies in einer angemessenen und ausgeglichenen Weise
erfolgen. Dabei sind die unterschiedlichen Typen an institutionellen Investoren auf europdischer Ebene

zu beachten, weshalb eine Regelung eher auf nationaler Ebene erfolgen sollte.”®

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt:

e \Vertragliche Vereinbarung: Fiinf Gegner fiihrten abermals an, dass die Festlegung der Anreiz- und Ver-
gltungsstrukturen Teil der vertraglichen Vereinbarungen zwischen diesen Marktakteuren sei. Beide Ver-
tragspartner sollten (iber die Notwendigkeit weiterer MaRnahmen entscheiden, weshalb eine regulie-
rende Intervention von den Gegnern nicht erwiinscht wird.”®

e Stewardship-Code: Eine Auffalligkeit hierbei war, dass auch zwei Gegner die Entwicklung eines Ste-

wardship-Codes vorschlugen. Jedoch sollte dessen Anwendung durch institutionelle Investoren erfol-

/gl ST-Nr. 118.

Vgl. Abs. 3.11.1,, S. 52, Abb. 6.
Vgl. Abs. 3.11.2,, S. 53, Abb. 7.
Vgl. ST-Nr. 115, 163.

Vgl. ST-Nr. 138, 336.

Vgl. ST-Nr. 75, 92, 125, 202, 369.
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290

gen.” Dies wirde das Verantwortungsbewusstsein dieser Akteure und die best practice am Markt stei-

gern.”!

3.6. Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren Verbande

Die Beteiligung an der Frage 14 lag innerhalb der Gruppe der Rechtsberater bei etwa 56% (10 von 18 ST).**
Jedoch ist innerhalb dieser Gruppe ein klarer Trend erkennbar. Laut Statistik bilden die Gegner mit 90%
(neun ST) die absolute Mehrheit. Die Gruppe verzeichnet lediglich einen Beflirworter, der 10% der Grund-

gesamtheit ausmacht.”®.

Das folgende Argument wurde innerhalb der zustimmenden Stellungnahme angefiihrt: Nach Ansicht des
Stellungnehmenden sollte die Leistungsbewertung der Vermogensverwalter mit jenen Leistungen verbun-
den werden, welche die Ziele der Aktionare widerspiegeln. In jenen Fallen, in denen die Investoren langfris-
tige investitionsinteressen verfolgen, sollten die Anreizstrukturen dementsprechend ausgerichtet und ver-
glitet werden. Zudem sollten risikobasierende Leistungsmanagementsysteme und Investitionsmanage-
mentvereinbarungen, welche langfristige Strategien verfolgen, angestrebt und durch den Vorstand bzw.

Aufsichtsrat anerkannt werden.?**

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefihrt:

e \Vertragliche Vereinbarung: Wie in den vorangegangenen Gruppen ist auch hier die Mehrheit der Gegner
davon Uberzeugt, dass die angesprochenen Bereiche im Ermessen der Vereinbarungen zwischen den in-
stitutionellen Investoren und den Vermogensverwaltern liegen sollten.”® In diesem Zusammenhang ist
es schwer abzuschatzen, inwieweit die Umsetzung regulierender MaRnahmen in der Praxis moglich
ist.”®® Gesetzlichen Verordnungen ist es nicht moglich, die unterschiedlichen Geschaftsmodelle und Um-

297

stande der Vermogensverwalter, ihrer Klienten und Aktionare miteinzubeziehen.”’ Eine Behandlung

von individuellen Umstanden kann nur durch individuelle Vertrage und Vereinbarungen erreicht wer-

den 298

Diese Ansichten vertraten sechs Gegner.
e Industriebasierende Leitlinien: In der Praxis kommt es vor, dass Anreize bei der Vergiitung der Vermo-

gensverwalter, bezugnehmend auf die Interessen der Investoren und die langfristige Wertschépfung des

20ve) ST-Nr. 75, 125.

#lyg|. ST-Nr. 75.

Vgl. Abs. 3.11.1., S. 52, Abb. 6.
Vgl. Abs. 3.11.2., S. 53, Abb. 7.
Vgl. ST-Nr. 107.

Vgl. ST-Nr. 130, 308, 316, 376.
Vgl. ST-Nr. 78.

Vgl. ST-Nr. 128.

Vgl. ST-Nr. 130.
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Unternehmens, oft falsch ausgerichtet sein kdnnen. Viele Vermogensverwalter werden auf Quartalsba-
sis bemessen und vergiitet. Dadurch werden Anreize hinsichtlich der Maximierung der Quartalswerte
geschaffen, wodurch die Werte der Aktien auf Basis von kurzfristigen Spekulationen gehandelt werden.
Dies erfordert nach Ansicht von zwei Antwortenden eine Veranderung des Verhaltens der Fondma-
nagementindustrie, welche jedoch eher durch industriebasierende Leitlinien als durch verordnende
Malnahmen erreicht werden kann. Regulierungen in diesem Bereich waren ihrer Ansicht nach unange-
messen, da die Griinde der Investoren fiir die Verwendung von Vermogensverwaltern sehr unterschied-

lich sind. Diese Flexibilitat sollte weiterhin bestehen.?*®

3.7. Andere Unternehmen sowie deren Verbande

Wie im vorangegangenen Kapitel, lag auch an dieser Stelle die Anteilnahme an der Frage sehr niedrig. Le-
diglich 28 der 69 Stellungnehmenden lieferten hierbei eine Antwort zur Frage 14. Dies entspricht einem
Wert von 41%.*® Die Grundstimmung innerhalb der Gruppe ist abermals ausgeglichen. 46% Befiirwortern
(13 ST) stehen 54% Gegner (15 ST) gegeniiber.>** Abermals begriindeten sieben Stellungnehmende, die auf
eine Beantwortung der Frage 14 verzichteten, dies damit, dass der angesprochene Bereich sich nicht auf die
Corporate Governance von gelisteten Unternehmen beziehe. Die angesprochene Thematik sei ihrer Mei-
nung nach eher fir die interne Governance der institutionellen Investoren relevant, weshalb auf eine Be-

antwortung verzichtet wird.>*

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefihrt:
e Vergiitung/Gebiihren: Fiinf Antwortende lieferten Uberlegungen beziiglich der Vergiitungs- und Gebiih-

renstrukturen der Vermogensverwalter.*®

Um Fehlanpassungen zu vermeiden, sollte ihrer Ansicht nach
darauf geachtet werden, dass bei langfristig ausgerichteten Anlagehorizonten die Vergiltungsstrukturen
der Vermogensverwalter dementsprechend ausgerichtet sind.>* Ein Kritikpunkt lag darin, dass Vermo-
gensverwalter oft Anreizen im Hinblick auf die Steigerung ihrer churning ratio unterliegen. Dabei han-
delt es sich um Gebihren, welche mit der Werteentwicklung des Portfolios zusammenhangen. Eine wei-
tere géngige Praxis sind jdhrlich basierende Leistungsgebiihren, welche fixe Managementgebihren er-

305

setzten.” Solche Verglitungsformen sollten durch langfristige Investoren eher vermieden werden, da

sie zu einem kurzfristigen Verhalten beitragen. Eine standardisierte Kalkulierung der Kostenséatze auf eu-

*Pyg|. ST-Nr. 63, 64.

Vgl. Abs. 3.11.1., S. 52, Abb. 6.

Vgl. Abs. 3.11.2,, S. 53, Abb. 7.

Vgl. ST-Nr. 24, 84, 182, 203, 206, 216, 221.
Vgl. ST-Nr. 15, 20, 70, 99, 231.

Vgl. ST-Nr. 20, 231.

Vgl. ST-Nr. 99.
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ropaischer Ebene fir Vermogensverwalter wurde in diesem Zusammenhang ebenfalls vorgeschlagen,
um so Vergleiche im europaischen Raum zu erleichtern.’®
e Bonus: Drei Stellungnehmende lieferten Vorschldge beziglich der Bonuszahlungen an Vermogensver-
waltern. Nach Ansicht eines Antwortenden ware die Implementierung der best practice beziiglich der

h.>” Eine weitere

Bonuskalkulation innerhalb der Unternehmen fiir Vermogensverwalter sehr hilfreic
Moglichkeit ware, die Leistungen der Vermogensverwalter auf Basis von drei bis flinf Jahresperioden zu
bewerten und Boni nur im Hinblick auf langfristige Errungenschaften zu gewahren.*® Ebenfalls vorstell-
bar wire die Ausgabe der Bonusauszahlung in Form von Anteilen am gemanagten Fond.>* Aufgrund der
signifikanten Rolle der Vermogensverwalter am Kapitalmarkt sollte jedoch die Europdische Kommission
gesetzliche MalRnahmen schaffen, um die Anwendung von langfristigen Bewertungssystemen zu fordern
und kurzfristiges Verhalten zu vermeiden.*

e Stewardship-Code: Drei Stellungnehmende wiirden in diesem Zusammenhang die Entwicklung eines
Stewardship-Codes fir institutionelle Investoren und Vermoégensverwaltern unterstiitzen.*'! Das Ziel
sollte darin liegen, die Anreizstrukturen der Vermogensverwalter offenzulegen und eine effektivere An-
gleichung mit den Interessen ihrer Klienten zu erreichen.*** Zudem sollten nach Ansicht eines Antwor-

tenden auf europaischer Ebene beide Marktteilnehmer die Anwendung eines solchen Codes verpflich-

tend offenlegen.*”

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt: Finf

Gegner gaben in diesem Zusammenhang ihre Besorgnisse gegeniiber neuen Regelungen in diesem Bereich

314
d.

kun Dabei wurde die Frage aufgeworfen, inwieweit die angesprochenen Schwierigkeiten tatsachlich

315

durch neue Regulierungen gelost werden kénnen.”>” Unterschiedliche Investoren hatten unterschiedliche

316
d.

Risikoeinstellungen, weshalb ihr Vermogen dementsprechend gemanagt wir Zudem bleibt es unklar, ob

solche Regulierungen nur auf Institutionelle Investoren und Vermogensverwalter mit Sitz innerhalb der

317
l.

Europaischen Union Anwendung finden sol Sollten die angestrebten MaRnahmen durchgefiihrt werden,

hatte dies nach Ansicht einiger Stellungnehmenden, eine Abwanderung der Geschaftstatigkeiten und Be-

3%yg|. ST-Nr. 20.

Vgl. ST-Nr. 208.

3%y/gl. ST-Nr. 381.

3%ygl. ST-Nr. 15.

310g|. ST-Nr. 381.
Vgl.ST-Nr. 296, 347, 390.
Vgl. ST-Nr. 347, 390.

Vgl. ST-Nr. 347.

3%g|. ST-Nr. 4, 44, 101, 169, 404.
vg|. ST-Nr. 4.

Vgl. ST-Nr. 44, 169.

Vgl. ST-Nr. 4.
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legschaft in weniger regulierenden asiatische/amerikanische Markte zur Folge.”™® Dadurch werden Anreize

geschaffen, Investitionen aus dem europdischen Markt abzuziehen und in andere Wirtschaftsraume zu

319

transferieren.”” Mallnahmen, welche die Wettbewerbsfahigkeit des Marktes oder der Vermogensverwal-

ter gefihrden, sollten ausdiesem Grund vermieden werden.?*

3.8. Sonstige Verbande, Komitees und Foren

321 Dabei ist die Grundstim-

58% der Gruppenmitglieder (21 von 36 ST) lieferten eine Antwort zur Frage 14.
mung mit 62% (13 ST) innerhalb der Gruppe Sonstige Verbdnde, Komitees und Foren positiv zu beurteilen.
33% (sieben ST) verfolgen eine ablehnende Haltung gegeniiber weiteren Initiativen in diesem Bereich. Le-

diglich ein Stellungnehmender (5%) verfolgt eine neutrale Haltung.>??

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefihrt:

e Sorgfalt gegeniiber den Interessen der Klienten: Eine Verpflichtung, die Vermdgensverwalter nachgehen
missen, sei nach Ansicht einiger Stellungnehmender die Wahrung der Interessen ihrer Klienten.*?* Dabei
sei es essentiell, dass ihre angewandten Investitionsmethoden und Bewertungsmechanismen langfristig
ausgerichtet sind. Eine GbermaRig kurzfristig orientierte Entlohnung sollte hierbei von Seiten der Klien-
ten vermieden werden.>** Priméres Ziel sollte in diesem Zusammenhang die Anpassung der Interessen
der Vermogensverwalter mit jenen der langfristigen Investoren und die Vermeidung von kurzfristigen
Vorteilen sein.>”> Zudem sollte eine Erhdhung der Transparenz hinsichtlich der Aktivititen der Vermo-
gensverwalter angestrebt werden.**® Fiinf Stellungnehmende fiihrten diese Ansichten an.

e Verteilung von Anreizen: Nach Auffassung von zwei Antwortenden sollten Anreize fiir Vermogensver-
walter (iber eine langere Periode verteilt werden. Dies ware der effektivste Weg, um langfristige Anreize
zu schaffen und kurzfristige Effekte bei der Veranlagung zu vermeiden. Vorstellbar ware eine Bonusaus-

327 7udem sollte die Entlohnung mit einigen Fakto-

zahlung Gber einen Zeitraum von zwei bis finf Jahren.
ren, wie der Performance der Investitionen und Einhaltung von internen Investitionsregeln, verbunden

werden.??®

Vgl. ST-Nr. 4, 101, 404.

Vgl. ST-Nr. 4.

320v6| ST-Nr. 44, 169.

Vgl. Abs. 3.11.1., S. 52, Abb. 6.
Vgl. Abs. 3.11.2., S. 53, Abb. 7.
Vigl. ST-Nr. 90, 248.

Vgl. ST-Nr. 82.

Vgl. ST-Nr. 82, 90, 248, 144.
Vgl. ST-Nr. 6.

Vgl. ST-Nr. 18, 47.

Vgl. ST-Nr. 18.
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Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt: Nach
Auffassung von drei Gegnern liege es im Ermessen der langfristigen Investoren, die Leistungen und Vergu-
tungen der in Anspruch genommenen Vermdgensverwalter zu Gberwachen und langfristige Investitionszie-

329

le festzusetzten.”” Eine Intervention durch europdische Regelungen sei in diesem Bereich nicht notwen-

330 331

dig.”” Vielmehr ware dies kontraproduktiv und ware schadlich fiir den Kapitalmarkt.
Das folgende Argument wurde innerhalb der neutralen Stellungnahme angefiihrt: Zusatzlich detaillierte
Analysen seien nach Ansicht des Stellungnehmenden in diesem Bereich notwendig um die Auswirkungen
zuklnftiger MaBnahmen angemessener beurteilen zu kdnnen. Jedoch sollten zukiinftige Initiativen nicht
dazu fuhren, Vermoégensverwaltern am Kapitalmarkt Investitionsstrategien aufzudrangen oder ihre Fahig-

keit einschrinken, im besten Interesse ihrer Klienten zu handeln.**?

3.9. Staatsamter und Regulierungsbehérden

17 der 26 Stellungnehmenden lieferten Antworten zur vorliegenden Fragestellung. Dies entspricht einem
Wert von 65%.>** Jedoch bilden mit 53% die Gegner innerhalb dieser Gruppe die Mehrheit (neun ST). Die

restlichen Stellungnehmenden setzten sich aus den Beflirwortern (41% bzw. sieben ST) und dem neutralen

Lager zusammen (6% bzw. eine ST).***

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt:
e Vergltungsstruktur der Vermogensverwalter: Auf der Seite der Beflirworter werden Regulierungen be-
griRt, welche zu einer effektiven Angleichung der Vergitungsstrukturen fiir Vermoégensverwalter und

Investitionsstrategien der institutionellen Investoren fiihren.** Vorstellbar wire nach Meinung eines

336
I

Antwortenden eine Ausweitung der Vergiitungsmethoden nach der CRD III’*®-Verordnung fiir alle Ver-

337

mogensverwaltungstypen.®™’ Zudem soll sichergestellt werden, dass Anreizstrukturen im Einklang mit

den Interessen der Investoren sind.**® Durch die AIFMD- und UCITSD IV-Bestimmungen erfolgte bereits

329
330,

Vgl. ST-Nr. 67, 150, 290.

Vgl. ST-Nr. 67.

33lygl. ST-Nr. 150.

332y/g|. ST-Nr. 149.

Vgl. Abs. 3.11.1., S. 52, Abb. 6.

Vgl. Abs. 3.11.2., S. 53, Abb. 7.

Vgl. ST-Nr. 258.

Richtlinie 2010/76/EU ,,zur Anderung der Richtlinien 2006/48/EG und 2006/49/EG im Hinblick auf die Eigenkapitalanforderungen
fiir Handelsbuch und Wiederverbriefungen und im Hinblick auf die aufsichtliche Uberpriifung der Vergiitungspolitik“.
Vgl. ST-Nr. 270.

Vgl. ST-Nr. 266.

333
334,
335
336

337,
338,
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339
h.

eine Verbesserung in diesem Bereic Die Europaische Kommission sollte diese Bemiihungen bei wei-

340

teren Uberlegungen miteinbeziehen.>* Vier Stellungnehmende befassten sich mit diesem Bereich.

Transparenz: Nach Ansicht von drei Antwortenden sollte die Transparenz in diesem Bereich gefordert

! Dabei beziehen sie sich zum einen auf mehr Durchsicht im Hinblick auf die Wahrnehmung

werden.
der treuhanderischen Verpflichtungen,®** zum anderen verlangen sie mehr Transparenz beziiglich der
Investitionen und Abstimmungsmethoden der institutionellen Investoren und angewendeten Anreiz-

strukturen fiir Vermoégensverwalter.>*

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt:

Keine Notwendigkeit weiterer Regulierungen: Eine zuséatzliche Regulierung in diesem Bereich wurde von
sechs Stellungnehmenden als nicht notwendig angesehen.** Die sektorspezifischen Richtlinien in die-
sem Zusammenhang werden als ausreichend angesehen.**”® Bestimmungen wie das AIFMD und das
UCITSD fiihrten die Stellungnehmenden mehrmals an.>*® Nach Ansicht einiger Antwortender liefern sie

37 7udem

bereits ein effizientes Rahmenwerk fiir die Verglitungsmethoden der Vermogensverwalter.
bestehe das Ziel beider Initiativen darin, eine Konsistenz innerhalb die Vergiitungen der Marktteilneh-
mer zu schaffen und die Charakteristiken der unterschiedlichen Aktivititen miteinzubeziehen.*® Des
Weiteren fordere die MiFID-Bestimmung bereits von Vermdgensverwaltern, Informationen bezlglich ih-
rer Aktivitaten und finanziellen Positionen zu veréffentlichen, weshalb weitere Mallnahmen abgelehnt
werden.*®

Aufgabe des Institutionellen Investors: Wiederum vertraten einige Antwortende die Meinung, dass es im
Ermessen des langfristigen institutionellen Investors liege, die Qualitat der Leistung und Verglitung ihrer
Vermogensverwalter zu (iberwachen und zu bewerten.*° Zudem seien sie in der Lage, wenn notwendig,

ausreichend SchutzmaRnahmen einzuleiten. Dabei bedirfen sie keiner Hilfe von auBen, weshalb eine

zusatzliche Regulierung abgelehnt wird.*"

33%gl. ST-Nr. 258, 269.

Vgl. ST-Nr. 269.
Vgl. ST-Nr. 198, 267, 272.
Vgl. ST-Nr. 198.

33vgl. ST-Nr. 267, 272.

Vgl. ST-Nr. 253, 254, 256, 265, 283, 284.
Vgl. ST-Nr. 284.

Vgl. ST-Nr. 253, 254, 256, 265, 283, 284.
Vgl. ST-Nr. 253, 254, 265.

Vgl. ST-Nr. 254.

Vgl. ST-Nr. 283.

Vgl. ST-Nr. 260, 284.

Vgl. ST-Nr. 277.
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Das folgende Argument wurde innerhalb der neutralen Stellungnahme angefiihrt: Von Seiten des Stellung-
nehmenden wurde in diesem Zusammenhang John Kay**?> mit einer unabhingigen Untersuchung des briti-
schen Aktienmarktes beauftragt, um die Auswirkungen von langfristigen Entscheidungsfindungen und die
Wettbewerbsperformance des britischen Wirtschafslebens naher zu analysieren. Ergebnisse lagen zum
Zeitpunkt der Beantwortung der Fragestellung noch nicht vor, weshalb eine Beurteilung des Sachverhaltes

seiner Meinung nach verfriiht ware. >

3.10. Andere

Da die Frage 14 keine Unterkategorien der Gruppe Andere spezifisch anspricht, wird nachfolgend abermals
nur ein Uberblick tiber die (ibereinstimmenden Argumente der gesamten Gruppe geliefert. Die Beteiligung

an der Fragestellung lag mit 44% relativ niedrig. Dabei lieferten lediglich 35 der 80 Stellungnehmenden eine

354

Antwort zur Frage 14.”" Die Grundstimmung innerhalb der Gruppe ist mit 69% (24 ST) positiv zu bewerten.

Ablehnend stehen dem Bereich 31% Stellungnehmende (elf ST) gegeniiber.**

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefihrt:

e Anreize lingerfristig ausrichten: Uberwiegend wurde das Problem in der Festsetzung von kurzfristigen
Anreizen gesehen.**® Investoren, welche tber ausreichend Kapazitaten fir langfristige Investitionen ver-
fligen (wie Pensionsfonds, Versicherungsunternehmen), werden zur Kurzfristigkeit gedrangt. Oft verla-
gern Pensionsfonds ihre Vermogensverwaltung an Investmentmanager aus. Dessen Leistung wird auf
einer jahrlichen Basis bemessen. Dadurch entsteht auf Seiten der Manager ein Druck, die jahrlichen

Riickflisse zu maximieren. Zudem werden sie dazu ermutigen, ihren Fokus lediglich auf die relativen

357

Werte zu setzten, anstatt eine absolute Wertschopfung anzustreben.™’ Eine kurzfristige Gewinnmaxi-

mierung und exzessive Risikoiibernahme sind die Konsequenzen.*® Aus diesen Griinden sollten, nach

Ansicht einiger Antwortender, die Verglitungs- und Anreizstrukturen der Vermogensverwalter mit lang-

359

fristigen Elementen ausgestattet werden.”” Das Ziel soll darin liegen, langfristige Nachhaltigkeit bei den

360

Managern zu schaffen und ein kurzfristiges Verhalten zu vermeiden.”" Die Verlinkung der angesproche-

361

nen Strukturen mit langfristigen Leistungen ware eine Moglichkeit." Eine weitere Option waére die In-

tegrierung der Bereiche Umweltbedingungen, Gesellschaft und Governance in die Investitionsanalysen

$2ygl. Kay (2012).

333ygl. ST-Nr. 285.

*%gl. Abs. 3.11.1., S. 52, Abb. 6.

Vgl. Abs. 3.11.2., S. 53, Abb. 7.

Vgl. ST-Nr. 239, 344, 300, 341, 386.

Vgl. ST-Nr. 239, 344,

Vgl. ST-Nr. 300, 386.

Vgl. ST-Nr. 21, 38, 161, 239, 314, 331, 344.
Vgl. ST-Nr. 239, 341, 344.

*lyg|, ST-Nr. 38, 314.

355,
356
357,
358,
359,
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und Aktivitaten der Vermogensverwalter, wodurch eine Minderung des langfristigen Risikos erreicht
d 362

wir Zehn Stellungnehmende gaben die angefiihrten Argumente an.

e Offenlegung: Eine striktere Offenlegung von Informationen von Seiten der Vermogensverwalter verlang-

363

ten in diesem Zusammenhang neun Antwortende.” Hierbei sei es ihrer Ansicht nach notwendig, MaR-

nahmen zu setzten um die Transparenz beziglich der angewandten Anreizstrukturen, Vergltungsme-

364

thoden und Investitionsmethoden dieser Akteure zu steigern.”™" Dies ermdoglicht ihren Klienten, welche

oft nicht das notwendige Fachwissen vorweisen, die angesprochenen Bereiche besser nachzuvollzie-

3¢ Zudem verlan-

hen®®® und bei falsch ausgerichteten Anreizen entsprechende MaRnahmen zu setzten.
gen einige Antwortende eine Erhohung der Durchsicht hinsichtlich potentieller Interessenkonflikte bei
Vermégensverwaltern.*®’

e Bestmogliche Sorgfalt: Nach Auffassung von zwei Antwortenden hatten Vermogensverwalter die Aufga-
be, die bestmdogliche Sorgfalt gegenlber ihren Klienten auszuliben. Ein Problem liegt darin, dass eine
Angleichung der Interessen zwischen Vermogensverwaltern und langfristigen Klienten noch immer nicht
erfolgt. Folgende Losungsmoglichkeiten wurden hierbei prasentiert: 1. Verringerung der Umschlagshau-

figkeit von Fonds; 2. Uberpriifung des europdischen Besteuerungssystems; 3. Uberpriifung der Bezie-

hung zwischen den institutionellen Investoren und den Vermogensverwaltern.*®®

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt: Auch
an dieser Stelle vertraten vier Gegner die Meinung, wonach die angesprochenen Bereiche Teil der vertragli-

d.** Da jedoch die Stellung-

chen Vereinbarung zwischen dem Investor und dem Vermogensverwalter sin
nehmenden an dieser Stelle dhnliche Argumente wie in den vorangegangenen Gruppen angefiihrten, er-
folgt ein Verweis auf die Ausflihrungen der Gruppen Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren
Verbande, Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbande, Fondsmanagementunterneh-
men sowie deren Verbande, Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsunternehmen, Institute fur Interne

Revision sowie deren Verbande und Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren Verbande

zu diesem Punkt.

Vgl. ST-Nr. 161, 341.

Vgl. ST-Nr. 2, 21, 36, 74, 111, 171, 314, 331, 386.
Vgl. ST-Nr. 2, 21, 74, 111, 171, 314, 331, 386.
Vgl. ST-Nr. 2, 111, 331.

Vgl. ST-Nr. 36.

Vgl. ST-Nr. 2, 36, 386.

Vgl. ST-Nr. 89, 355.

Vgl. ST-Nr. 139, 250, 252, 349.
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3.11. Zusammenfassung

3.11.1. Verteilung hinsichtlich der Anteilnahme an der Frage 14

Abermals verzeichnete die Gruppe Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbdande mit 79% den
hochsten Anteil der Statistik. Mit 70% belegten die Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren
Verbidnde den zweiten Rang. Die geringste Beteiligung an der Fragestellung lag innerhalb der Gruppen
Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunternehmen, Institute fiir Interne Revision sowie deren Ver-
bdande und Andere Unternehmen sowie deren Verbande. Ihre Anteile lagen bei 41%. Zusammenfassend

werden die gewonnen Daten nochmals grafisch dargestellt.

Abbildung 6: Verteilung hinsichtlich der Anteilnahme der einzelnen Gruppen an der Frage 14

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

Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbande 21%
Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbinde 30%
Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbande 33%
Staatsamter und Regulierungsbehorden 35%
Sonstige Verbinde, Komitees und Foren 42%
Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren
5 44%
Verbande
Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunternehmen, Institute
N > : N 59%
flr Interne Revision sowie deren Verbande
Andere Unternehmen sowie deren Verbinde 59%
Andere 56%

M Beantwortet Nicht Beantwortet

Quelle: Eigene Darstellung

3.11.2. Verteilung hinsichtlich der zustimmenden und ablehnenden Stellungnahmen zur
Frage 14

Beziiglich weiterer MalRnahmen zur Regulierung der Aktivitaten der Vermogensverwalter verzeichneten die
Gruppen Andere und Sonstige Verbande, Komitees und Foren mit iber 60% die hdchsten Anteile an Befiir-
wortern. Uberwiegend verlangten die Befiirworter eine Erhhung der Transparenz hinsichtlich der Anreiz-
bzw. Verglitungsstrukturen der Vermogensverwalter. Zudem sei es, ihrer Ansicht nach, notwendig, die Ent-
lohnung dieser Akteure langfristig auszurichten, wodurch eine Minderung des kurzfristigen Verhaltens am
Kapitalmarkt erreicht werden kann. Die Entwicklung eines Stewardship-Codes auf Basis des comply or ex-
plain-Ansatzes fir Vermogensverwalter fiihrten ebenfalls oft die Stellungnehmenden an. Dadurch wiére
eine effektivere Offenlegung der angewandten Methoden, Strategien und Anreizstrukturen und Vermei-

dung von Interessenkonflikten bei Vermogensverwaltern moglich.
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Dem gegentiber verzeichnete die Gruppe Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren Ver-
bande die hochste Ablehnung gegeniiber weiteren Initiativen. Der Wert der Gegner lag hier bei 90%. Am
haufigsten waren die Gegner der Meinung, dass die angesprochenen Bereiche Teil der vertraglichen Ver-
einbarungen zwischen den Vermogensverwaltern und ihrer Klientel sei. lhrer Ansicht nach liege es im Er-
messen der Investoren, die notwendige Transparenz anzufordern und, bei Bedarf, SchutzmaBnahmen zu
entwickeln. Dies sollte nicht durch gesetzliche Verordnungen erfolgen. Des Weiteren wurde haufig ange-
flihrt, dass der angesprochene Bereich bereits ausreichend reguliert sei, weshalb weitere MaRnahmen
nicht als Notwendig erachtet werden. Die nachfolgende Grafik veranschaulicht nochmals das gesamte Er-

gebnis der Auswertung der vorliegenden Frage.

Abbildung 7: Verteilung hinsichtlich der zustimmenden, ablehnenden und neutralen Stellungnahmen innerhalb der
einzelnen Gruppen zur Frage 14

0% 20% 40% 60% 80% 100%
L 1 1 1 1 J
Sonstige Verbande, Komitees und Foren 33%

Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunternehmen, Institute

flr Interne Revision sowie deren Verbande =0
Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbande 52%
Andere Unternehmen sowie deren Verbénde 54%
Staatsdmter und Regulierungsbehdrden 53%
Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbande 59%

Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbande 60%

Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren
(]

Verbande Bt

Andere 31%

B Zustimmende ST Ablehnende ST  ® Neutrale ST

Quelle: Eigene Darstellung

3.11.3. Verteilung hinsichtlich der nationalen Zugehorigkeit der Stellungnahmen zur Frage 14

Wie in der vorangegangenen Fragestellung, fiihrt auch hier GroBbritannien die Statistik der zustimmenden
(21%) und ablehnenden (29%) Stellungnahmen an. Ein interessantes Ergebnis lieferte hierbei die
Auswertung der neutralen Stellungnahmen. GroRRbritannien verzeichnete als einziges Land einen Wert in
dieser Kategorie. Die Stimmung innerhalb der Lander bezliglich zuséatzlicher Regulierung fir
Vermogensverwalter war sehr ausgeglichen. 90 zustimmenden Stellungnahmen standen 91 ablehnende

Stellungnahmen gegeniiber.
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Tabelle 5: Verteilung der Lander anhand der héchsten Anzahl an erhaltenen Stellungnahmen zur Frage 14

Land Zustimmende ST Ablehnende ST Neutrale ST
GroRbritannien 19 (21%) 26 (29%) 3 (100%)
Europaische Vereinigungen 13 (14%) 11 (12%)
Rest 58 (65%) 54 (59%)
Summe: 90 (100%) 91 (100%) 3 (100%)

Quelle: Eigene Darstellung
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4. Wirksamere Uberwachung der Vermégensverwalter

(Frage 15)

4.1. Erorterungen des Griinbuchs und daraus abgeleitete Frage

Die nachste Problematik, welche die Europdische Kommission in ihrem Griinbuch beziglich der Vermo-
gensverwalter anfihrt, ist die mangelnde Transparenz hinsichtlich ihrer Aktivitaten. Im Mittelpunkt liegt die
Erhéhung der Transparenz in den Bereichen der angewandten Strategien, Kosten des Portfolios, Engage-
ment im Unternehmen und dergleichen. Das Ziel weiterer MaRBnahmen sollte, ihrer Ansicht nach, die For-
derung einer langfristigen Wertschopfung in den Anlagestrategien der Vermdgensverwalter sein, um
dadurch dem Problem der Kurzfristigkeit am Kapitalmarkt entgegenzuwirken. Zudem wiirde eine Erhéhung
des Informationsflusses in diesen Bereichen institutionellen Anlegern ermoglichen, ihre Ubertragenen
Vollmachten effizienter zu Gberwachen und mehr Einfluss auf den Anlagehorizont ihrer Vermoégensverwal-
ter auszuliben. Im Allgemeinen sollten zukinftige Initiativen darauf abzielen, das Verantwortungsbewusst-
sein dieser Akteure gegeniiber den Unternehmen, in welche investiert wird, und deren Klientel zu erho-

hen.*”° Folgende Fragestellung wurde in diesem Zusammenhang entwickelt:

Frage 15: ,Sollten die EU-Rechtsvorschriften eine wirksamere Uberwachung der Vermégensverwalter durch
die institutionellen Anleger vorsehen, was Strategien, Kosten, den Handel und die Frage angeht, in wel-
chem Malie sich Vermogensverwalter in Unternehmen, in die investiert werden wird, einbringen sollen?

Wenn ja, wie??’!

4.2. \Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbande

Innerhalb der Gruppe der Versicherungen beteiligten sich 70% (23 von 33 ST) der Stellungnehmenden an

2 Die Mehrheit verzeichnet dabei eine ablehnende Haltung gegeniiber dem Vorgehen der

der Frage 15.
Europadischen Kommission. In Zahlen ausgedriickt handelt es sich hierbei um 74% (17 ST). Lediglich 26%

(sechs ST) sprechen sich fiir eine Intervention von Seiten der Gesetzgebung in diesem Bereich aus.*”

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefihrt:
e Aktive Uberwachung: Vier Stellungnehmende fiihrten an, dass Vermdgenseigentiimer ihre Fondsmana-

ger hinsichtlich angewandter Strategien, Kosten und Handel aktiver Gberwachen sollten. Fir den Be-

37°Vg|. Europdische Kommission (2011j), S. 15.

Vgl. ebd., S. 25.
Vgl. Abs. 4.11.1., S. 70, Abb. 8.
Vgl. Abs. 4.11.2.,S. 71, Abb. 9.
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55




Di

Frage 15
glinstigten sei dies zur Erzielung von guten Resultaten, einem angemessenen Management der Interes-
senkonflikte und einer guten wirtschaftlichen Entwicklung des Unternehmens, essentiell.>”*
Transparenz: Der Bereich der Transparenz wurde von zwei Antwortenden behandelt. Nach Auffassung
eines Gruppenmitgliedes wire eine Méglichkeit, die Uberwachung effektiv zu férdern, die gesetzliche
Verbesserung der Transparenz. Vermogensverwalter sollten dazu aufgefordert werden, vollstandige In-
formationen offenzulegen. Dies beziehe sich auch auf die Geblihren und Kosten der Vermogensverwal-

375 Der zweite Stel-

ter, da der Zugang zu diesen Informationen oft mit Schwierigkeiten verbunden ist.
lungnehmende verlangte hingegen mehr Transparenz im Hinblick auf die Anreizstrukturen der Vermo-
gensverwalter. Dadurch ware es Investoren moglich, Befangenheiten bei langfristigen Entscheidungsfin-
dungen friher zu erkennen.?®

Stewardship-Code: In diesem Zusammenhang wirden zwei Stellungnehmende die Entwicklung eines
europdischen Stewardship-Codes begriiRen. Dies ware eine Moglichkeit, die beiden vorangegangenen
Punkte zu gewihrleisten.?”’ Ein weiterer Antwortender vertrat zwar den Standpunkt, dass die Entwick-
lung von Codes den Mitgliedsstaaten Uberlassen werden sollte, jedoch kdnnte die europaische Union

Grundsatze entwickeln, welche in weiterer Folge in den nationalen Codes libernommen werden sollten.

Dabei handelt es sich um Leitlinien, um die Interessen der unterschiedlichen Akteure zu wahren.?”®

e folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt:
Keine Notwendigkeit fir Regulierung: Finf Stellungnehmende fiihrten an, dass Transparenz und Offen-
legung in der Sphéare der Vermogenseigentiimer und Vermogensverwalter liegt, vor allem, wenn es sich
dabei um institutionelle Eigentiimer handelt. Ihrer Meinung nach sollte es im Interesse der institutionel-
len Investoren liegen, die angesprochenen Themenbereiche (Strategie, Kosten, Handel und Engagement
mit dem Unternehmen) von einem Vermogensverwalter zu Gberwachen. Eine Regulierung, wenn iber-
haupt, sollte nur auf nationaler Ebene erfolgen.?”® Zusatzlich wird von Seiten eines Antwortenden ange-
flhrt, dass verantwortungsbewusste Investoren diese Bereiche bereits bei ihren Vermoégensverwaltern
nachfragen, wodurch gesetzliche MalRnahmen ein zu starkes Mittel fir die Verbesserung der Situation
waren.*®
Stewardship-Code: Interessant war zu beobachten, dass bei den Gegnern drei Antwortende ebenfalls

die Entwicklung eines Codes vorschlagen. Zwar war ihre Haltung gegeniber regulierenden MalRnahmen

Vgl. ST-Nr. 42, 93, 294, 297.

Vgl. ST-Nr. 93.

Vgl. ST-Nr. 72.

Vgl. ST-Nr. 93, 192.

Vgl. ST-Nr. 297.

Vgl. ST-Nr. 14, 17, 103, 104, 121.
Vgl. ST-Nr. 140.
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ablehnend, jedoch fithren zwei Stellungnehmende den Stewardship-Code als alternative Lésung an.**
Eine effektive Regelung durch einen institutionellen Investor-Codes war in diesem Zusammenhang
ebenfalls vorstellbar. Aufgrund der unterschiedlichen gesetzlichen Systeme und Strukturen innerhalb
der europadischen Union, sollte nach Ansicht des dritten Stellungnehmenden eine Anndherung der Rege-
lungen in diesem Bereich auf europiischer Ebene erfolgen.*®?

e Vertragliche Vereinbarung: Nach Auffassung von vier Stellungnehmenden seien die angesprochenen
Themenbereiche der Europdischen Kommission Teil der vertraglichen Vereinbarungen zwischen dem In-
vestor und dem Vermogensverwalter. Europdische Gesetzgebungen sind in diesem Zusammenhang zu
schwerfillig. Jede Investitionsstrategie sei individuell, weshalb eine Anpassung der Vertragsbedingungen
an dieser erfolgen misse.*®® Als Teil der Prinzipal-Agent Beziehung liegt es in der Verantwortung der
Vermogenseigentimer, sicherzustellen, dass ihre Auftrage mit ihren Investitionszielen tbereinstimmen

und diese deutlich an die Vermogensverwalter kommuniziert werden.*®*

4.3. Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbande

67% der Gruppenmitglieder der Bank- und Finanzdienstleistungsinstitutionen beantworteten im Zuge der
Konsultation die vorliegende Frage. Ausgedriickt in absoluten Zahlen handelt es sich dabei um 22 von 33

%% Die Beflirworter und neutral Antwortenden verzeichnen hierbei mit 23% (fiinf ST) bzw.

Stellungnahmen.
9% (2ST) relativ niedrige Werte in der Statistik. Die Gegner von weiteren MaBnahmen verzeichnen hinge-

gen mit 68% bzw. 15 ST den hochsten Anteil an der Auswertung.*®®

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt:
e Interessen der Klienten: Vermoégensverwalter sollten nach Auffassung von zwei Gruppenmitgliedern

%7 Momentan

genigend Sorgfalt an den Tag legen, um immer im Interesse ihrer Klienten zu handeln.
liegt die Schwierigkeit darin, dass die wirtschaftlichen Interessen der Vermdgensverwalter nicht an je-
nen der langfristigen Halter abgestimmt werden.’® Die Entwicklung von Investitionsgrundsatzen mit
solch einem Schwerpunkt ware nach Meinung eines Stellungnehmenden eine Moglichkeit dem Problem

entgegenzuwirken.*®

lyg|. ST-Nr. 164, 213.

Vgl. ST-Nr. 311.

Vgl. ST-Nr. 180, 287, 340.

Vigl. ST-Nr. 340, 345.

Vgl. Abs. 4.11.1., S. 70, Abb. 8.
Vgl. Abs. 4.11.2., S. 71, Abb. 9.
Vgl. ST-Nr. 257, 359.

Vigl. ST-Nr. 359.

Vgl. ST-Nr. 257.
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e Stewardship-Code: Eine Alternative, um die Anreizstrukturen der Vermogensverwalter an jene ihrer
Klienten anzunahern, ware nach Ansicht von zwei Stellungnehmenden die Entwicklung eines Stewards-

30 Die Kombination aus basisregulierenden Anforderungen und Soft Laws wiirde in diesem

hip-Codes.
Zusammenhang ein effektiveres Uberwachungssystem liefern, als dies durch strikte Verordnungen er-

reicht werden kann.***

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt:

e (Qualifizierte institutionelle Investoren: Nach Meinung von sieben Stellungnehmenden sind institutionel-
le Investoren selbst in der Lage, ein ausreichendes MaR an Sicherheit gegeniiber dem Vermdogensver-
walter zu entwickeln, wodurch eine Unterstiitzung von auRenstehenden Institutionen als nicht notwen-
dig erachtet wird.**” Diese Akteure verfiigen tiber die notwendigen Fahigkeiten, eine Uberwachung ihrer

393

Vermogensverwalter zu bewerkstelligen und geeignete Investitionsstrategien festzusetzten.”” Zudem

sind diese angesprochenen Punkte Teil der vertraglichen Vereinbarung zwischen beiden Marktakteu-
ren.>**

e Regulierung auf comply or explain-Basis: In diesem Zusammenhang sei es nach Auffassung von drei Stel-
lungnehmenden wichtig, Regulierungen auf einer comply or explain-Basis aufzubauen. Dabei sollte eine
Transparenz fiir den Berechtigten und den Markt geschaffen werden. Die Antwortenden raten von zu
detaillierten Regelungen ab.**

e Bereits ausreichende Regulierung in diesem Bereich: Nach Ansicht von drei Stellungnehmenden wiirden
momentane Bestimmungen bereits den Bereich der Vermdgensverwalter ausreichend regeln bereit. In

diesem Zusammenhang wurden die MiFID- und UCITSD-Bestimmungen angefiihrt, welche ausfihrliche

Veroffentlichungspflichten, vor allem hinsichtlich der Interessenkonflikte, beinhalten.>*®

Das folgende Argument wurde innerhalb der neutralen Stellungnahmen angefiihrt: Beide Stellungnehmen-
den verlangen zusatzlich fundierte Analysen in diesem Bereich, bevor weitere Regulierungsmallnahmen
unterstiitzt werden.>” Institutionelle Investoren haben unterschiedliche Profile und Geschiftsmodelle am

Markt. Dies erschwert ihre Zuordnung in einzelne Kategorien.**® Eine one size fits all-Lésung sei in diesem

3%ygl. ST-Nr. 197, 397.

Vgl. ST-Nr. 197.

Vgl. ST-Nr. 259, 324, 343, 387, 406.
Vgl. ST-Nr. 402.

Vgl. ST-Nr. 181.

Vgl. ST-Nr. 185, 352, 398.

Vgl. ST-Nr. 352, 356, 372.

Vgl. ST-Nr. 214, 333.

Vgl. ST-Nr. 214.
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Zusammenhang nicht moglich. Es sollte moglich sein, die unterschiedlichen Corporate Governance-Modelle

beizubehalten und dieselben Ausgangssituationen zu schaffen.>*

4.4. Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbande

Knapp 90% der Stellungnehmenden (17 von 19 ST) innerhalb dieser Gruppe gaben ihre Ansichten im Zuge

%0 Auch hier setzt sich der ablehnende Trend der vorangegangenen

der Konsultation zur Frage 15 wieder.
Gruppen fort. Mit 71% (zwolf ST) sind die Gegner der vorgeschlagenen MaRnahmen fir Vermdgensverwal-
ter in der Mehrheit. Die Beflirworter verzeichnen mit 24% (vier ST) einen relativ niedrigen Wert. Zudem

weist die Statistik lediglich einen neutral Antwortenden (5%) auf.*™*

Da alle vier Stellungnahmen der Beflirworter zum Teil unterschiedliche Argumente beinhalteten, jedoch
ihren Ansichten zum vorliegenden Bereich groRe Bedeutung zugesprochen werden, soll an dieser Stelle
eine kurze Darstellung der einzelnen Argumente erfolgen:

e Einheitliche Veroffentlichungsanforderungen: Im Allgemeinen erfolgt nach Meinung des Antwortenden
eine ausreichende Uberwachung von Seiten ihrer institutionellen Investoren. In manchen Markten wer-
den diese zusatzlich durch Investmentberater unterstitzt. Jedoch wiirden sie eine schrittweise Annahe-
rung der Offenlegungsanforderung fir Vermdgensverwalte auf europaischer Ebene begriRen. Eine An-
gleichung der Berichterstattungsformen hinsichtlich der Kosten- und Provisionszusammensetzung des
Fondsmanagements wire fiir Kunden von Vermogensverwalter sehr hilfreich.*®

e Kriterien zur Berichterstattung: Der zweite Stellungnehmende unterstiitzt in diesem Zusammenhang
MaRnahmen, welche zu einer Verbesserung der Uberwachung der Vermdégensverwalter durch Vermé-
genseigentimer fiihrt. Im Hinblick auf die Berichterstattung an den Klienten, begriRt der Antwortende
Initiativen, welche mehr Einblick in die Aktivitaten der Vermogensverwalter liefern. Dabei sollten seiner
Ansicht nach folgende Punkte behandelt werden: 1. Ressourcenzuteilung innerhalb der Aktivitdten; 2.
Schllsselziele und Initiativen innerhalb der Berichtsperiode; 3. signifikante Entwicklungen wahrend der
Berichtsperiode; 4. das Ausmal3, in welchem die Abstimmung und weitere Aktivitdten in den Investiti-
onsprozess integriert wurden und deren Auswirkung auf die Investitionsentscheidungen; 5. inwieweit

die zugewendeten Ressourcen und Aktivititen den Erwartungen der Klienten entsprechen.*”

3%vgl. ST-Nr. 333.

Vgl. Abs. 4.11.1., S. 70, Abb. 8.
Vgl. Abs. 4.11.2.,S. 71, Abb. 9.
Vgl. ST-Nr. 16.

Vgl. ST-Nr. 113.

400,
401
402
403
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Agency-Beziehung: Nach Auffassung des dritten Antwortenden bestehe hier Raum fiir MaBnahmen, um
die agency-Beziehung zwischen dem institutionellen Investor und dem Vermogensverwalter zu verbes-
sern.*®

Verglitung der Vermogensverwalter: Der letzte Stellungnehmende behandelt in diesem Zusammenhang
den Bereich der Verglitung der Vermégensverwalter. Dabei soll darauf geachtet werden, dass die Ent-
lohnung mit den Interessen der Klienten vereinbar ist. Darliber hinaus wird angefiihrt, dass die primaren
Entscheidungsfaktoren der Vermdgensverwalter in den angestrebten Zielen des Investitionsauftrages
liegen. Diese konnen auch kurzfristige Horizonte beinhalten. Die Stellungnehmende fiihrt zusatzlich das
Problem der Informationsasymmetrie zwischen dem Vermogenseigentiimer und dem Vermogensver-
walter an. Um den angesprochenen Bereichen die notwendige Sorgfalt zu widmen, sollte eine Verlange-
rung des Zeithorizontes der Leistungsbewertung von drei auf finf Jahren angestrebt werden. Zusatzlich
sollte, nach Ansicht des Antwortenden, die Einfiihrung von Leistungsgebihren, welche auf mehrere Jah-
re verteilt werden, Uberlegt werden. In diesem Zusammenhang ware die Implementierung von Gover-

nance- und Stewardship-Verantwortungen in den Investitionsvereinbarungen vorteilhaft.*”

e folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt:
Vertragliche Vereinbarung: Uberwiegend waren die Gegner der Meinung, dass die angesprochenen
Themenbereiche durch vertragliche Vereinbarungen zwischen dem institutionellen Investor und dem
Vermogensverwalter behandelt werden sollten. Dabei ist es den Investoren moglich, frei Giber die An-
forderungen (Strategie, Kosten, Handel) zu entscheiden und diese in den Vereinbarungen festzusetzten,
die in weiterer Folge befolgt werden miissen. Zudem haben institutionelle Investoren ausreichend Mdog-
lichkeiten, ihre auserwahlten Vermogensverwalter zu (iberwachen und, wenn notwendig, MaRnahmen
zu setzten. Eine Regulierung auf europdischer Ebene hatte nur die Einschrankung der vertraglichen Frei-
heit zur Folge, weshalb diese von zehn Stellungnehmenden abgelehnt wird.**®

Code: Die Entwicklung eines Codes fiir institutionelle Investoren wurde als Alternativiésung in diesem

Zusammenhang von fiinf Stellungnehmenden angefiihrt.*”” Dadurch wire eine Férderung der Verant-

wortung und Transparenz dieser Akteure moglich, jedoch sollte die Anwendung auf freiwilliger Basis er-

folgen.*®® Auf europiischer Ebene sollte eine Anpassung eines solchen Codes gefordert werden, um

dadurch ein gemeinschaftliches Verstandnis fiir diese Akteure zu schaffen.*®

Vgl. ST-Nr. 223.

Vgl. ST-Nr. 229.

Vgl. ST-Nr. 8,94,141, 156,166,298,303, 306,395,396.
Vgl. ST-Nr. 94,141,156, 298, 303.

Vgl. ST-Nr. 94.

Vgl. ST-Nr. 94,298,303.
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Das folgende Argument wurde innerhalb der neutralen Stellungnahme angefiihrt: Bevor weitere Anderun-
gen innerhalb der europdischen Gesetze durchgefiihrt werden, sind nach Ansicht des Stellungnehmenden
weitere Untersuchungen der momentanen Marktpraktiken notwendig. Vor allem die Bereiche der Kontroll-
strukturen, kollektiven Investitionsplane und die Rolle des Investitionsberaters im Hinblick auf eine effekti-
ve Uberwachung des Vermégensverwalters bei langfristigen Auftrigen bediirfen weiterer Analysen. Die
Berichterstattungs- und Offenlegungspraktiken in diesem Zusammenhang sollten ebenfalls untersucht

werden.**°

4.5. Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsunternehmen, Institute fiir

Interne Revision sowie deren Verbande

Weniger als ein Drittel der Stellungnehmenden innerhalb dieser Gruppe lieferten Ansichten im Zusammen-
hang mit der Frage 15. In Zahlen ausgedriickt handelte es sich dabei um zehn von 32 Stellungnehmenden
(31%).*'! Jedoch ist auffillig, dass die Grundstimmung innerhalb der Gruppenmitglieder sehr ausgewogen
ist. Die Auswertung der Stellungnahmen ergibt je 50% auf der Seite der Beflirworter und der Gegner (je

funf ST).**

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt: Die
Entwicklung eines Codes wiare, nach Ansicht von drei Stellungnehmenden auf der Seite der Beflirworter,
der effektivste Weg, um die Uberwachung der Vermdgensverwalter durch institutionelle Investoren zu

fordern.*

Die Einfihrung eines Stewardship-Codes wurde in diesem Zusammenhang genannt, wodurch
Vermogensverwalter zu mehr Offenheit und einer engeren Bindung an ihre institutionellen Investoren er-

mutigt wiirden.***

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt: Ein
Uberraschendes Ergebnis lieferte hierbei die Auswertung der ablehnenden Stellungnahmen. Dabei wurde
auf Seiten der Gegner die Entwicklung eines Codes ebenfalls als Alternative angefiihrt.*"> Zwar sprechen sie
sich entschieden gegen gesetzliche Mallnahmen in diesem Bereich aus, jedoch kdnnten sie sich die Einflih-
rung eines Stewardship-Codes auf europdischer Ebene vorstellen. Dadurch soll der Investor zu mehr Eigen-

verantwortung ermutigt werden. Basierend auf dem comply or explain-Ansatz steigere solch ein Code zu-

0|, ST-Nr. 118.

“lyg|, Abs. 4.11.1., S. 70, Abb. 8.
#2ye|. Abs. 4.11.2., S. 71, Abb. 9.
*3yg|. ST-Nr. 80, 92, 115.

gl ST-Nr. 92.

*3ygl. ST-Nr. 75, 124, 163, 202.
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416

dem das Engagement auf Seiten des Vermoégensverwalters.” Diese Argumente flhrten vier Stellungneh-

mende an.

4.6. Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren Verbande

Die Beteiligung innerhalb der Gruppe der Rechtsberater an der Fragestellung lag mit 56% hoher als die vo-

“ Dabei Befiirworten 40% der Antwortenden (vier ST) Initiati-

rangegangene Gruppierung (10 von 18 ST).
ven von Seiten der Europdischen Kommission. Die Halfte der Stellungnehmenden (fiinf ST) spricht sich je-

doch gegen solche MaBnahmen aus. Ein Antwortender vertritt hingegen neutrale Ansichten. **®

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt: Flr
den Investor ist es essentiell, vollstandige und wahrheitsgetreue Informationen von Seiten der Vermogens-
verwalter hinsichtlich ihrer Strategien, Kosten, Handel und Beziehungen zum Unternehmen, in welches
investiert wird, zu erhalten.*”® Aus diesem Grund sollte die europaische Gesetzgebung eine effektive Uber-
wachung der Vermogensverwalter durch die institutionellen Investoren fordern. Zukiinftige Verordnungen
sollten verbindliche Offenlegungen der angefiihrten Bereiche beinhalten.*” Eine transparente und punktli-
che Berichterstattung von Seiten der Vermdgensverwalter soll dadurch geschaffen werden.** Eigenstandi-
ge Handlungen und angewandte Methoden der Vermoégensverwalter sollen dadurch dem Investor nach-

422 Djese Ansichten vertraten alle Befiirworter.

vollziehbar sein.

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt:

e Regulierung durch den Markt: Nach Meinung von zwei Antwortenden sollte die Regulierung dieses Be-
reiches dem Markt (iberlassen werden. Manche institutionellen Investoren streben eine Verpflichtung
und aktive Beteiligung an einem Unternehmen an, andere wiederrum nicht. Die Entscheidung sollte den
Investoren iiberlassen werden und nicht durch Regulierung aufgedrangt werden.**?

e Entwicklung der bestehenden Codes abwarten: In diesem Zusammenhang wurden bereits diverse Ste-
wardship-Codes und externe Governance-Codes von unterschiedlichen Institutionen entwickelt. Bevor
weitere Mallnahmen ergriffen werden, sollte man nach Ansicht von vier Stellungnehmenden die Aus-

wirkungen der bestehenden Codes abwarten.***

#18ygl. ST-Nr. 163.

*vg|. Abs. 4.11.1., S. 70, Abb. 8.
Vgl. Abs. 4.11.2., S. 71, Abb. 9.
Vgl. ST-Nr. 107, 155, 308.

Vgl. ST-Nr. 155, 342.

*ly/g]. ST-Nr. 107.

*2yg|. ST-Nr. 155, 308.

Vgl. ST-Nr. 128, 130.

Vgl. ST-Nr. 128, 130, 316, 376.

418
419,
420,

423
424,
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4.7. Andere Unternehmen sowie deren Verbande

Innerhalb dieser Gruppe gaben 42% der Antwortenden (29 von 69 ST) ihre Ansichten zur Fragestellung 15
wieder. Dabei ist abermals ein ausgewogenes Ergebnis ersichtlich.*?> Mit jeweils 48% (14 ST) sind Befirwor-
ter und Gegner solcher Initiativen gleich verteilt. Ein neutral Antwortender (4%) rundet das Ergebnis noch
ab.”?® Wie in den vorangegangenen Fragestellungen verzichten hier abermals sieben Stellungnehmende auf
eine Beantwortung der Frage 15, da dieser Bereich eher die interne Governance der institutionellen Inves-

toren betreffe, weshalb eine gesonderte Behandlung angestrebt werden sollte.*”’

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefihrt:
e Stewardship-Code: Drei Stellungnehmende wirden die Entwicklung eines solchen Codes fiir institutio-
nelle Investoren und Vermogensverwalter begr[]@en.428 Dies ermogliche eine Anpassung der Anreiz-

strukturen der Vermogensverwalter an ihre Klienten und wiirde eine bessere Offenlegung der ange-

429

sprochenen Bereiche fordern.”” Zusatzlich wird dadurch ein langfristiges Engagement der Akteure sti-

muliert.®® Auf europaischer Ebene sollte es nach Auffassung der Stellungnehmenden eine Angabepflicht

hinsichtlich der Anwendung solcher Codes fiir institutionelle Investoren und Vermogensverwalter ge-

ben 431

e Abstimmungsmethoden: Das Thema der Abstimmung innerhalb der Hauptversammlung wurde von finf

432

Stellungnehmenden behandelt.” Dabei verlangen zwei Stellungnehmende eine verpflichtende Offenle-

3 Ein geeignetes Rah-

gung der Abstimmungsstrategien und Methoden der institutionellen Investoren.
menwerk soll die notwendige Transparenz schaffen. In diesem Zusammenhang verlangen zwei weitere
Stellungnehmende die Offenlegung der Stimmabgabemethoden von Seiten der Vermogensverwalter.
Fir den Investor ist es essentiell, Gber die implementierten Strategien der Vermdgensverwalter infor-

miert zu werden.***

Nach Ansicht eines Stellungnehmenden sollte ein generelles Abstimmungsverbot fir
Vermogensverwalter, welche im Namen der institutionellen Investoren handeln, eingefiihrt werden. Die
Europdische Kommission sollte Investoren am Kapitalmarkt gesetzlich dazu auffordern, eine Berichter-

stattung tiber ihre ausgeiibten Stimmrechte zu verfassen.**

*2vg|. Abs. 4.11.1., S. 70, Abb. 8.

“26vgl. Abs. 4.11.2., S. 71, Abb. 9.

Vgl. ST-Nr. 24, 84, 182, 203, 206, 216, 221.
Vgl. ST-Nr. 70, 296, 347.

Vgl. ST-Nr. 347.

Vgl. ST-Nr. 71.

Vgl. ST-Nr. 296, 347.

Vgl. ST-Nr. 99, 207,301,347, 379.

Vgl. ST-Nr. 301, 347.

Vgl. ST-Nr. 207, 379.

Vgl. ST-Nr. 99.

434,
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Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt:

Regulierung durch den Markt: Nach Auffassung von vier Antwortenden bestehe momentan kein Bedarf

436

an gesetzlichen Regulierungen fir Vermogensverwalter.” Dem Markt sollte es Gberlassen werden, eine

437

Erleichterung der Beziehungen zwischen Investor und Vermoégensverwalter zu schaffen.”’ Zudem seinen

die bestehenden Uberwachungsmechanismen ausreichend.**®

Verantwortung liegt bei Vermdgenseigentliimer: Zwei Stellungnehmende fithren abermals an, dass es im
Ermessen der Vermogenseigentimer liegen sollte, ihre Vermdgensverwalter zur Rechenschaft zu ziehen
und die notwendigen Informationen beziiglich der angewandten Strategien, Kosten, des Handels und
Einbindung in das Unternehmen, in welchem investiert wird, anzufordern. Zudem haben Vermégens-
verwalter vertragliche Verpflichtungen gegeniber ihrer Klientel zu erfiillen. Sie erhalten meist eine spe-
zifische Vollmacht von Seiten ihrer institutionellen Klienten, welche befolgt werden missen. Aus diesem
Grund wird eine Intervention durch die europdische Gesetzgebung nicht unterstiitzt.”*® Der UK Ste-
wardship-Code wird in diesem Zusammenhang als positive Entwicklung von drei Stellungnehmenden
erwihnt.**

Best practice-Code: Auf européischer Ebene ware nach Meinung von zwei Stellungnehmenden eine Al-

*1 Dadurch sollen

ternative zu starren Gesetzen, die Entwicklung eines freiwilligen best practice-Codes.
Anreize geschaffen werden, um angestrebte kurzfristige Vorteile der Vermogensverwalter zu unterbin-
den.

Regulierung auf nationaler Ebene: Regulierungen, wenn {iberhaupt, sollten nach Auffassung von zwei

*2 Ein Kodex fur Vermo-

Stellungnehmenden auf nationaler und nicht auf europaischer Ebene erfolgen.
gensverwalter ware in diesem Zusammenhang auf nationaler Ebene vorstellbar. Der dadurch geschaffe-
ne Rahmen, der auf dem Prinzip der Freiwilligkeit und Transparenz beruht, soll Interessenkonflikte zwi-

schen den Vermogensverwaltern und Investoren vermeiden.**

Das folgende Argument wurde innerhalb der neutralen Stellungnahme angefiihrt: Unklar sei nach Ansicht

des Stellungnehmenden inwieweit die angesprochenen Schwierigkeiten durch gesetzliche MaRnahmen

gelost werden kénnen. Der Konkurrenzkampf der Vermdgensverwalter sei sehr groB, weshalb sich die best

practice in diesem Bereich wahrscheinlich mit der Zeit entwickeln werde.

444

38vgl. ST-Nr. 44, 49, 169, 394.

437,
438
439
440,
441
442
443
444,

Vgl. ST-Nr. 44, 169.

Vgl. ST-Nr. 49, 394,

Vgl. ST-Nr. 154, 307.
Vgl. ST-Nr. 44, 169, 154.
Vgl. ST-Nr. 193, 208.
Vgl. ST-Nr. 247, 305.
Vgl. ST-Nr. 247.

Vgl. ST-Nr. 101.
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4.8. Sonstige Verbande, Komitees und Foren

Das Ergebnis der Auswertung ergab eine 58%-ige Beteiligung von Seiten der Sonstigen Verbdande an der

445

Frage 15.7” Auffallend ist hierbei, dass erstmals die Beflirworter der angesprochenen Mallnahmen inner-
halb einer Gruppe Uberwiegen. Mit 52% (elf ST) bilden sie die Mehrheit in diesem Zusammenhang. 38%
(acht ST) sind hingegen negativ einzustufen. Zwei Stellungnehmende (10%) fihren in diesem Zusammen-

hang neutrale Ansichten an.**

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefihrt:

e Effektive Uberwachung der Vermdgensverwalter: Vier Stellungnehmende wiirden es begriiRen, wenn
die europiische Gesetzgebung eine effektivere Uberwachung der Vermdgensverwalter durch ihre insti-

447

tutionellen Investoren forderten.”™ Mehr Transparenz von Seiten der Vermogensverwalter wird in die-

8 Dabei beziehen sich die Stellungnehmenden auf die Veréffentlichung

sem Zusammenhang verlangt.
von Informationen bezliglich der angewandten Investitionsmethoden, Strategien, Kosten und Grad der
Einbindung in jene Unternehmen, in welche investiert wird. Deshalb ware es nach Meinung der Antwor-
tenden vorstellbar, spezifische Systeme zur Uberwachung und Kontrolle der Vermégensverwalter einzu-
fuhren, um die Transparenz und die Verantwortung der internen Kontrollorgane zu steigern.**

ESG-Kriterien: Drei Stellungnehmende verlangen eine zusatzliche Implementierung von ESG-Kriterien
(Environment, Social & Governance) in den Investitionsgrundsatzen der institutionellen Investoren. In
weiterer Folge sollten Investoren dazu verpflichtet werden, die Integrierung dieser Faktoren in ihren In-

450

vestitionsentscheidungen zu erklaren und zu berichten.”" Dieses Vorgehen fordert die Entwicklung ei-

nes langfristigen Ansatzes bei den Investitionen.*!

Die folgenden Argumente wurden am h&ufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt:

e (Qualifizierte institutionelle Investoren: Vier Stellungnehmende fithren an, dass institutionelle Investoren
die notwendigen Fihigkeiten besitzen, um eine angemessene Uberwachung ihrer Vermégensverwalter
zu bewerkstelligen.”*” Da sie tiber ausreichende Ressourcen und Informationen verfiigen, um die Leis-
tungen der Vermdgensverwalter zu tiberwachen und zu bewerten,* sind weitere européische Regulie-

rungen in diesem Bereich nicht notwendig.

“Svgl. Abs. 4.11.1., S. 70, Abb. 8.
“Svgl. Abs. 4.11.2., S. 71, Abb. 9.
Vgl. ST-Nr. 6, 77, 82, 348.

Vgl. ST-Nr. 6, 77, 348.

Vgl. ST-Nr. 6, 77.

Vgl. ST-Nr. 348.

Vgl. ST-Nr. 90, 248.

Vgl. ST-Nr. 18, 67, 150, 219.
Vgl. ST-Nr. 150.
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e Bereits ausreichende Regulierung in diesem Bereich: Da die angesprochenen Bereiche der Europdischen
Kommission bereits ausreichend reguliert werden, sind weitere MaBnahmen nach Auffassung von zwei

454

Antwortenden nicht notwendig.”™" Das AIFMD wurde an dieser Stelle von Seiten eines Stellungnehmen-

den als ausreichend erachtet.**

Das folgende Argument wurde innerhalb der neutralen Stellungnahmen angefiihrt: Zwar sollten Vermo-
genseigentiimer ihre Vermogensverwalter aktiv Glberwachen, jedoch sollte die Notwendigkeit einer Inter-
vention von Seiten der europaischen Gesetzgebung weiter diskutiert werden.**® Der wichtigste Aspekt in
diesem Zusammenhang sei, nach Meinung beider Stellungnehmenden, eine Verbesserung der Transparenz
beziiglich der Vermégensverwalter.*” Jedoch sind detailliertere Ausarbeitungen in diesem Bereich not-

wendig, bevor weitere MaRnahmen folgen.**®

4.9. Staatsamter und Regulierungsbehorden

17 von insgesamt 26 Gruppenmitgliedern (65%) beantworteten diese Frage. Dabei lberwiegen wieder

leicht die negativ eingestellten Argumente.*® 53% (neun ST) Gegner stehen 41% (sieben ST) Befirworter

gegeniiber. Ein Stellungnehmender ist dem neutralen Lager zuzuordnen (6%).*®

Die folgenden Argumente wurden am h&ufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt:

461

e Treuhdnderische Aufgaben: Diesen Bereich fihren drei Stellungnehmende an.™ Nach Ansicht eines

Stellungnehmenden wiirde eine Verpflichtung zur sorgfaltigeren Beachtung der treuhdnderischen Auf-

gaben durch Vermoégenseigentiimer eine Starkung der Rechenschaftspflicht der Vermogensverwalter

462

gegeniber ihren Klienten zur Folge haben.”™ Dabei sollte die Wahrnehmung dieser Verpflichtungen ge-

starkt werden.*®

Nach Auffassung eines weiteren Antwortenden sind effektivere Regelungen gegeniber
den treuhdnderischen Aufgaben auf Seiten der Vermogensverwalter notwendig.*®*
e Abstimmungsmethoden: Zwei Stellungnehmende befassen sich mit den Abstimmungspraktiken der

Vermogensverwalter.*® Dabei sollten die angewendeten Methoden der Vermégensverwalter offenge-

**vgl. ST-Nr. 41, 144.

Vgl. ST-Nr. 41.

Vgl. ST-Nr. 126.

*7\g|. ST-Nr. 126, 149.

Vgl. ST-Nr. 149.

Vgl. Abs. 4.11.1., S. 70, Abb. 8.
Vgl. Abs. 4.11.2., S. 71, Abb. 9.
Vgl. ST-Nr. 198, 267,2609.

Vgl. ST-Nr. 269.

Vgl. ST-Nr.298.

Vgl. ST-Nr. 267.

Vgl. ST-Nr. 254, 258.
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¢ Eine

legt und dem Investor nachvollziehbar sein. Abweichungen bedirfen ausfihrlicher Erklarungen.
Erhohung der Transparenz soll dabei angestrebt werden. Detaillierte Aufstellungen der Kosten und des
Nutzens einer Beteiligung an den Generalversammlungen und die Auslibung der Abstimmungsrechte
sollen in diesem Zusammenhang dargestellt werden. Nach Meinung eines Stellungnehmenden waren
regulierende Initiativen, welche verpflichtende Informationsangaben mit Leitlinien beziglich Strukturen

7 Auf der anderen Seite rit der

und Inhalte der Abstimmungsmethoden kombinieren, am effektivsten.
zweite Stellungnehmende, dass institutionellen Investoren ihre Rechte selbststandig austiben und ei-
genstandig Abstimmungsmethoden entwickeln sollten, wodurch eine Vertretung in der Generalver-
sammlung nicht mehr notwendig erscheint. Manahmen auf europdischer Ebene, welche diesen ange-

fuhrten Bereich férdern, werden von seiner Seite unterstitzt.*®®

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefihrt:

Bereits ausreichend Regulierung: In diesem Zusammenhang fiihrten vier Antwortende Bestimmungen
an, die bereits ausreichend Vermdgensverwalter regulieren, weshalb weitere MaRnahmen ihrer Mei-
nung nach nicht notwendig seien. Die UCITSD-, AIFMD- und MiFID-Richtlinie wurden in diesem Zusam-
menhang mehrfach angefiihrt.*® Eine Doppelregulierung sollte hierbei vermieden werden.*’® Dabei be-
handeln die UCITSD- und AIFMD-Bestimmungen die Bereiche Verglitung, Anreizstrukturen und Interes-
senkonfliktbewaltigung der Vermogensverwalter.”’! Diese werden durch die Berichts- und Veréffentli-
chungsregeln der MiFID-Richtlinie vervollstandigt.*’

Institutionelle Investoren: Auch an dieser Stelle sind drei Antwortende der Meinung, dass institutionelle
Investoren ausreichend Fachkenntnisse und Fahigkeiten besitzen, um Investitionsprozesse und Leistun-

473

gen der Vermogensverwalter effektiv Gberwachen zu kénnen.”’” Zudem ist es ihnen moglich, ausrei-

chend SchutzmaRnahmen einzusetzen, weshalb sie keiner Hilfe von auRen bediirfen.*’*

Es liegt im Er-
messen der institutionellen Investoren, die Qualitdt der Leistungen und Verglitungen der Vermogens-
verwalter zu Giberwachen und zu bewerten.*”® Regulierungen in diesem Bereich sind aus diesen Griinden

nicht notwendig.

“%8v/gl. ST-Nr. 254.
*®7v/gl. ST-Nr. 258.

474,

Vgl. ST-Nr. 254.

Vgl. ST-Nr. 253, 256, 265, 284.
Vgl. ST-Nr. 256.

Vgl. ST-Nr. 265, 284.

Vgl. ST-Nr. 265.

Vgl. ST-Nr. 260, 277, 283.

Vgl. ST-Nr. 277.

Vgl. ST-Nr. 260.
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Das folgende Argument wurde innerhalb der neutralen Stellungnahme angefiihrt: Zwar sei es nach Ansicht
des Stellungnehmenden wichtig, die Transparenz innerhalb der Investitionskette zu steigern, um den Inves-
toren ein Verstandnis fur die Risiken und Geblhren zu schaffen. Jedoch wollte der Stellungnehmende zu
diesem Zeitpunkt von einer spezifischen Haltung gegeniber diesem Thema Abstand nehmen. Vielmehr
wollte der Antwortende auf die Ergebnisse der beauftragten Studie (iber den britischen Aktienmarkt durch

476

Professor John Kay*’® abwarten.*”’

4.10. Andere

Eine Beteiligung von 45% verzeichnet hierbei die zusammengefasste Gruppe der Anderen. Dabei beantwor-

78 Dabei Uiberwiegen in der Statistik die Befiirworter

tenden 36 von 80 Stellungnehmenden die Frage 15.
mit 53% (19 ST). Die restlichen Stellungnehmenden sind mit 42% (15 ST)den Gegnern bzw. mit 5% (zwei

ST)dem neutralen Lager zuzuordnen.*”

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt:

e Offenlegung von Informationen: Nach Meinung einiger Stellungnehmenden sollten striktere Regeln hin-
sichtlich der Offenlegung von relevanten Informationen von Seiten der Vermogensverwalter eingefiihrt
werden.”® Die Transparenz der Kosten/Gebihren und Vergiitungsmethoden der Vermégensverwalter
sollte nach Ansicht von sieben Stellungnehmenden gesteigert werden.*®! Ein weiterer Punkt, der in die-
sem Zusammenhang verlangt wird, ist die Offenlegung der angewendeten Investitionsstrategien, An-

reizstrukturen, Handel und Aktivititen dieser Akteure.*®

Dies ermoglicht den Investoren, die verfolgten
Ansatze ihrer Vermogensverwalter nachzuvollziehen, und damit die Sicherstellung ihrer Interessen.*®

e Berichterstattung: Zusammenhadngend mit dem vorangegangenen Punkt, verlangen sechs Stellungneh-
mende regelmalige Berichterstattungen der Vermoégensverwalter an ihre Klienten. Um einen hohen

8 Dies

Grad an Transparenz zu schaffen, sollten die oben genannten Bereiche Teil dieses Berichtes sein.
sei nach Meinung eines Stellungnehmenden auch notwendig, um eine effektive Uberwachung der Ver-

mogensverwalter durch ihre institutionellen Investoren zu gewahrleisten.*®

476,
V,
477

. Kay (2012).

Vgl. ST-Nr. 285.

Vgl. Abs. 4.11.1., S. 70, Abb. 8.

Vgl. Abs. 4.11.2.,S. 71, Abb. 9.

Vgl. ST-Nr. 2, 157, 21.

Vgl. ST-Nr. 2, 21, 74, 157, 239, 344, 371.
Vgl. ST-Nr. 21, 371.

Vgl. ST-Nr. 157,371.

Vgl. ST-Nr. 97, 239, 300, 341, 344, 386.
Vgl. ST-Nr. 292.

®
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ESG-Kriterien: Zwei Stellungnehmende verlangen von institutionellen Investoren eine starkere Beach-
tung der ESG-Kriterien (Environment, Social & Governance). lhrer Meinung nach bewirke dies einen

langfristigen Ansatz bei Investitionen.*®

e folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt:
Vertragliche Vereinbarung: Die Beziehung zwischen den institutionellen Investoren und den Vermo-
gensverwaltern basiert auf vertraglichen Vereinbarungen. Die Investoren spezifizieren die Investitions-
auftrdge und pramieren deren Erfolg. Dadurch liegt die Hauptaufgabe des Vermogensverwalters darin,
die Instruktionen des Investors zu befolgen.”®” Die angesprochenen Bereiche der Europ&ischen Kommis-
sion sollten gesetzlich nicht vorgeschrieben werden, vielmehr sollte die vertragliche Freiheit zwischen

beiden Akteuren aufrechterhalten werden.*®®

Das AusmaR der Leitung und Kontrolle des Vermogens-
verwalters sollte dem Investor tberlassen werden.*® Dieser Aspekt bezieht sich ebenfalls auf die Fest-
setzung der Strategien, Kosten, Handel und Engagement der Vermdgensverwalter.*® Zudem ist es dem

491

Investor moglich, die notwendige Transparenz vertraglich herbeizufihren.”™" Gesetzgebungen waren in

diesem Zusammenhang zu kostspielig und wiirden die Biirokratie nur steigern.*”* Diese Ansichten ver-
traten finf Stellungnehmende.*?

Verhaltenskodex fiir Vermogensverwalter: Zwei Stellungnehmende stimmen den Ansichten der Europai-
schen Kommission zu, wonach institutionelle Investoren sorgfaltiger die Aktivitdten und Leistungen der
Vermogensverwalter Giberwachen sollten. Zudem missen die Investoren sicherstellen, dass eingegange-
ne Investitionsvereinbarungen mit ihren Zielen und Methoden vereinbar sind. Europdische Gesetze
wirden hierbei keine Vorteile schaffen. Als Alternative schlagen sie einen Verhaltenskodex fiir Vermo-
gensverwalter vor. Diese Losung ware wesentlich flexibler um auf Marktveranderungen Riicksicht neh-

men zu kdnnen. Der ,,EFAMA Code for External Governance” und der ,, Asset Manager Code of Professi-

onal Conduct” sollten hierbei als Vorbild dienen.***

e folgenden Argumente wurden innerhalb der neutralen Stellungnahmen angefiihrt:
Aktive Uberwachung der Vermogensverwalter durch Vermdgenseigentiimer: Ein Stellungnehmender
flhrt an, dass Vermogenseigentiimer aktiver ihre Vermogensverwalter Gberwachen sollten. Dabei be-

zieht sich der Antwortende auf die Bereiche Strategie, Kosten, Handel, Stewardship-Aktivitdten und In-

486,
487,
488
489
490,
491
492
493
494,

Vgl. ST-Nr. 89, 355.

Vgl. ST-Nr. 61.

Vgl. ST-Nr. 161.

Vgl. ST-Nr. 250.

Vgl. ST-Nr. 349.

Vgl. ST-Nr. 250.

Vgl. ST-Nr. 200.

Vgl. ST-Nr. 61, 161, 200, 250, 349.
Vgl. ST-Nr. 139, 314.
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teressenkonflikte der Vermogensverwalter. Inwieweit eine europaisch gesetzliche Intervention notwen-
dig ist, sollte seiner Ansicht nach weiter diskutiert werden.**

e Weitere Untersuchungen hinsichtlich der Qualitat der Stewardship notwendig: Der Stellungnehmende
vertretet an dieser Stelle die Ansicht, dass jene Unternehmen, in welche investiert wird, die Stewards
der Vermogensverwalter sind und nicht umgekehrt. Dieser Punkt erscheint dem Antwortenden wichti-
ger, als jene Faktoren, die in der Fragestellung behandelt werden. Jedoch sind seiner Ansicht nach wei-
tere Untersuchungen notwendig, um die Qualitdt der Stewardship richtig bewerten zu kénnen. Der
Mangel an Informationen behindere die Bewertung dieses Bereiches, weshalb Verbesserungen ange-

strebt werden sollten, um die Offenlegung relevanter Faktoren verpflichtend zu gestalten.**®

4.11. Zusammenfassung

4.11.1. Verteilung hinsichtlich der Anteilnahme an der Frage 15

Die Gruppe der Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbande weist mit 89% den hochsten Wert
der Statistik auf. Dahinter folgt die Gruppe Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verban-
de, welche einen Wert von 70% aufweist. Die geringste Anteilnahme an der Frage 15 verzeichneten die
Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunternehmen, Institute fiir Interne Revision sowie deren Ver-

bande. Ihr Prozentsatz lag lediglich bei 31%. Abermals werden die Ergebnisse grafisch dargestellt.

Abbildung 8: Verteilung hinsichtlich der Anteilnahme der einzelnen Gruppen an der Frage 15

0% 20% 40% 60% 80% 100%
L 1 1 1 1 J
Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbinde 11%
Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbinde 30%
Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbande 33%
Staatsamter und Regulierungsbehérden 35%
Sonstige Verbinde, Komitees und Foren 42%
Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren
‘ HnestemEr I M secretaries sow 44%
Verbande
Andere Unternehmen sowie deren Verbande 58%
Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunternehmen, Institute
" I - 5 69%
flr Interne Revision sowie deren Verbande
Andere 55%
M Beantwortet Nicht Beantwortet

Quelle: Eigene Darstellung

495
496,

Vgl. ST-Nr. 119.
Vgl. ST-Nr. 252.
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4.11.2. Verteilung hinsichtlich der zustimmenden und ablehnenden Stellungnahmen zur

Frage 15
Die héchste Befiirwortung hinsichtlich der Einfiihrung weiterer Rechtsvorschriften zur effektiveren Uber-
wachung der Vermoégensverwalter fand sich in den Gruppen Andere und Sonstige Verbande, Komitees und
Foren. Ihre Anteile lagen knapp liber 50%. Uberwiegend wurde eine effektivere Offenlegung der relevanten
Informationen von Seiten der Vermégensverwalter verlangt, welches eine bessere Uberwachung dieser
ermoglicht. Ein Stewardship-Code konnte, nach Ansicht der Beflirworter, eine Verbesserung in diesem Be-
reich schaffen. Dies ermoglicht eine engere Bindung der Vermoégensverwalter an ihre Klientel und ermutigt

zu einer effizienteren Durchsicht hinsichtlich ihrer Aktivitaten.

Den grofRten Widerstand gegeniiber weiteren MaRnahmen verzeichneten die Gruppen Versicherungs- und
Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbande und Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbande.
Innerhalb der Statistik verzeichneten sie einen Wert von lber 70%. Innerhalb der ablehnenden Stellung-
nehmenden wurde Gberwiegend die Meinung vertreten, dass institutionelle Investoren ausreichend qualifi-
ziert seien, um Investitionsprozesse und Leistungen ihrer Vermoégensverwalter effektiv zu iberwachen.
Zudem ist es ihnen moglich, einzelne Vertragskonditionen festzusetzten und eine ausreichende Sicherheit

zu verlangen, wodurch regulierende MalRnahmen nicht notwendig erscheinen.

Abbildung 9: Verteilung hinsichtlich der zustimmenden, ablehnenden und neutralen Stellungnahmen innerhalb der
einzelnen Gruppen zur Frage 15

0% 20% 40% 60% 80% 100%
L 1 1 1 1 J
Sonstige Verbinde, Komitees und Foren 38%
Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunternehmen, Institute
o iy - 5 50%
flir Interne Revision sowie deren Verbande
Andere Unternehmen sowie deren Verbinde 48% 4%
Staatsamter und Regulierungsbehérden 53%
Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren
Verbadnde = S
Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbande 74%
Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbinde 71% 5%
Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbande 68%
Andere 42%
MW Zustimmende ST Ablehnende ST m Neutrale ST

Quelle: Eigene Darstellung
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4.11.3. Verteilung hinsichtlich der nationalen Zugehorigkeit der Stellungnahmen zur Frage 15

Abermals verzeichnete GrolRlbritannien bei den zustimmenden, ablehnenden wund neutralen
Stellungnahmen einen Anteil von Uber 20%. Die europdischen Vereinigungen verzeichneten mit 15%
zustimmenden bzw. 13% ablehnenden Stellungnahmen den zweithdchsten Wert der Statistik. Anhand der
Statistik ist eine (iberwiegende Ablehnung gegeniiber weiteren Initiativen fiir eine effektivere Uberwachung

der Vermogensverwalter innerhalb der an der Konsultation beteiligten Lander erkennbar. Der Anteil der

ablehnenden Stellungnahmen (100 ST) lag um ein Drittel hdher als jener der zustimmenden (75 ST).

Tabelle 6: Verteilung der Lander anhand der héchsten Anzahl an erhaltenen Stellungnahmen zur Frage 15

Land Zustimmende ST Ablehnende ST Neutrale ST
Grolbritannien 16 (21%) 29 (29%) 4 (40%)
Europaische Vereinigungen 11 (15%) 13 (13%) 1(10%)
Schweden 11 (11%)

Finnland 3 (4%) 3(3%) 3 (30%)
Rest 45 (60%) 44 (44%) 2 (20%)
Summe: 75 (100%) 100 (100%) 10 (100%)

Quelle: Eigene Darstellung
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5. Offenlegung und Handhabung von Interessenkonflikten

bei Vermégensverwaltern (Frage 16)

5.1. Erorterungen des Griinbuchs und daraus abgeleitete Frage

Einen weiteren Grund fir das mangelnde Engagement der Aktionare sieht die Europdische Kommission im
Auftreten von Interessenkonflikten im Finanzsektor. lhrer Ansicht nach entstehen diese, wenn institutionel-
len Anleger oder Vermogensverwalter ein personliches Interesse an jenem Unternehmen verfolgen, wel-
chem Kapital zugefiigt wird*”’. Diese Uberlegungen veranlassten die Kommission zur folgenden Fragestel-

lung:

Frage 16: ,Sollte in den EU-Vorschriften eine gewisse Unabhangigkeit vom Leitungsorgan der Vermdogens-
verwalter, wie z. B. der Muttergesellschaft, festgeschrieben werden, oder sind andere (legislative) Mal3-

nahmen erforderlich, um die Offenlegung und die Handhabung von Interessenkonflikten zu verbessern?“**®

5.2.  Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbande

Die Auswertung der Ergebnisse der letzten Fragestellung, welche sich mit den Vermdgensverwaltern be-
schaftigt, ergab eine Beteiligung von 64% (21 von 33 ST) innerhalb der Gruppe der Versicherungen.*” Wie
in der vorangegangenen Frage 15 ist auch hier ein negativer Trend innerhalb der analysierten Stellungnah-
men erkennbar. Die Gegner bilden mit 76% (16 ST) abermals die Mehrheit innerhalb der vorliegenden
Gruppe. Mit 19% (vier ST) verzeichnen die Befiirworter einen relativ niedrigen Wert.”® Ein Stellungneh-

mender vertritt in diesem Zusammenhang neutrale Ansichten (5%).

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt: Ein
Anliegen der Stellungnehmenden betraf vor allem die Offenlegung von Interessenkonflikten bei Vermo-
gensverwalter. In diesem Zusammenhang seien, nach Auffassung eines Stellungnehmenden, die momenta-
nen gesetzlichen Bestimmungen hinsichtlich der Behandlung von Interessenkonflikten bei Vermogensver-
waltern sehr verwirrend.” Zudem ist es fiir die Europ&ische Union im Hinblick auf die Thematik sehr
schwierig, immer auf dem neuesten Stand zu bleiben und alle Konflikte zu beseitigen.*® Interessenkonflikte
werden immer auftreten, jedoch ist es notwendig, die momentane Situation zu verbessern. Die Europai-

sche Kommission sollte auf eine Starkung der Transparenz in diesem Bereich hinarbeiten. In diesem Zu-

497Vg|. Europdische Kommission (2011j), S. 16.

*%ygl. ebd., S. 25.

*Pvgl. Abs. 5.11.1., S. 86, Abb. 10.
*Oyg|. Abs. 5.11.2., S. 87, Abb. 11.
Vgl. ST-Nr. 93.

26|, ST-Nr. 297.
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sammenhang sollte der Umfang potenzieller Konflikte und angewendete Strategien zu deren Bewaltigung

503

von Seiten der Vermogensverwalter offengelegt werden.”" Jegliche Verbindungen zu ihren Muttergesell-

schaften und beherrschenden Beziehungen zu gelisteten Unternehmen, mit wessen Anteilen sie handeln,

504

sollten nach Meinung eines Stellungnehmenden ebenfalls offengelegt werden.”" Der Stellungnehmende

gaben diese Ansichten wieder.>®

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt:

e Bestehende Regeln ausreichend: Dieses Argument flihrten acht Stellungnehmende an. In diesem Zu-
sammenhang wurden unterschiedliche Regulierungsformen genannt, welche die notwendige Transpa-
renz im angesprochenen Bereich gewdhrleisten. Zum einen wurden bereits auf nationaler Ebene Verhal-
tenskodizes flir Fondsmanager eingefiihrt, zum anderen besteht eine Regulierung auf europaischer Ebe-

ne durch das UCITSD-Rahmenwerk. Zusatzlich entwickelten Markte einzelne Selbstregulierungscodes,

506

welche auf dem comply or explain-Ansatz basieren (UK Stewardship-Code, EFAMA™™ Code for externe

507

Governance).”” Die AIFMD- und MIiFID-Bestimmungen wurden hierbei ebenfalls von einem Stellung-

% Aufgrund der Fillle an bestehenden Offenlegungs- und Konfliktbewaltigungs-

nehmenden angefihrt.
regeln®® auf nationaler und internationaler Ebene besteht nach Ansicht der Stellungnehmenden kein
Bedarf fiir weitere MaRnahmen.**

e Best practice: Die Anwendung von transparenten und offenen Methoden durch die Vermdgensverwalter
bei der Interessenkonfliktbewaltigung ist eine Moglichkeit, dem angefiihrten Problem entgegenzuwir-

ken 511

Jedoch wiéren européische Regelungen in diesem Bereich nach Meinung der Stellungnehmenden
ineffizient und ungeeignet.” Vielmehr sollte die best practice am Markt geférdert und nicht durch Re-
gulierungen eingeschrankt werden. Diese Ansichten vertraten sechs Antwortende.’*®

e ICGN-Modell**: Dieses Modell fiihrten zwei Stellungnehmende positiv an. Hierbei handelt es sich um
Grundsatze im Hinblick auf das Verantwortungsbewusstsein der institutionellen Investoren. Bewalti-

515

gungsmalnahmen fir Interessenkonflikte sind auch Teil des Modells.”” Die Einflihrung &hnlicher

Grundsatze ware in diesem Zusammenhang vorstellbar.>*®

503
V]

gl. ST-Nr. 93, 297.
3%%ygl. ST-Nr. 164.

*%ygl. ST-Nr. 93, 164, 297.

Vgl. Anhang 1, ST-Nr. 338.

Vgl. ST-Nr. 17,103,104, 121.

3%y/gl. ST-Nr. 361.

Vgl. ST-Nr. 367.

Vgl. ST-Nr. 17, 103, 104, 121, 213, 294, 361, 367.
Vgl. ST-Nr. 311, 287.

Vgl. ST-Nr. 287, 340, 345.

Vgl. ST-Nr. 14, 287, 311, 340, 345, 180.
Vgl. Anhang 1, ST-Nr. 126.

Vgl. ST-Nr. 340, 345.

Vgl. ST-Nr. 345.

506
507,
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Das folgende Argument wurde innerhalb der neutralen Stellungnahme angefiihrt: Der Stellungnehmende
verlangte in diesem Zusammenhang auf europaischer Ebene zusatzliche Untersuchungen und weiterfiih-
rende Diskussionen in diesem Bereich. Dies erleichtere seiner Ansicht nach die Identifizierung von ange-
messenen gesetzlichen MalRnahmen beziiglich der Offenlegung von auftretenden Konflikten von Seiten der

Vermogensverwalter.””

5.3. Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbdande

Die Statistik weist mit knapp 70% (23 von 33 ST) einen relativ hohen Wert an der Beantwortung der Frage
16 auf.>*® Mit 83% (19 ST) sind abermals die Gegner in der Uberzahl. Die restlichen Stellungnehmenden
stehen den Vorschlagen der Europadischen Kommission in diesem Zusammenhang positiv gegeniber (17%

oder vier ST).***

Da alle vier Stellungnahmen der Beflirworter zum Teil unterschiedliche Argumente beinhalteten, jedoch
ihren Ansichten zum vorliegenden Bereich groBe Bedeutung zugesprochen werden, soll an dieser Stelle
eine kurze Darstellung der einzelnen Argumente erfolgen:

e Entwicklung von Investitionsgrundsatzen: Nach Meinung des Antwortenden sollten klare und eindeutige
Veroffentlichungen der Anreizstrukturen der Vermogensverwalter Bestandteil aller Veroffentlichungen
sein. Eine Entwicklung von Investitionsgrundsatzen ware in diesem Zusammenhang vorstellbar. Dabei
sollte ein Schwerpunkt auf Vermogensverwalter gelegt werden, um sicherstellen zu kdnnen, dass sie
immer im Interesse ihrer Klienten agieren.>*

e Harmonisierung der europaischen Gesetze: Zwar wenden, nach Aussage des Antwortenden, Bankinstitu-
tionen bei der Bewaltigung von Interessenkonflikten bereits die MiFID-Grundsatze an, jedoch kann die
Identifizierung der Konflikte durch diese Grundsatze komplexer und damit schwerfilliger werden. Eine
Auflistung von allgemeinen Situationen, in welcher Interessenkonflikte entstehen kénnen, ware fir Un-
ternehmen sehr hilfreich. Dadurch ware es den Unternehmen moglich, ihren Managementebenen und
Uberwachungssystemen mit der notwendigen Sorgfalt auf solche Situationen vorzubereiten. Zudem
sollte sichergestellt werden, dass die unterschiedlichen Finanzinstitutionen innerhalb der Europdischen
Union, dhnlichen Regelungen unterliegen. Eine Harmonisierung der unterschiedlichen europdischen Ge-
setzgebungen in diesem Bereich wdre nach Meinung des Antwortenden vorstellbar. Eine Angleichung

und Vereinfachung der Regelungen hinsichtlich Interessenkonflikte sollte angestrebt werden.**!

*v/g|, ST-Nr. 192.

Vgl. Abs. 5.11.1., S. 86, Abb. 10.
Vgl. Abs. 5.11.2., S. 87, Abb. 11.
Vgl. ST-N. 257.
2lyg], ST-Nr. 333.
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Minimale Standards: Die Implementierung von Empfehlungen auf européischer Ebene, welche lokalen
Standartsettern ermdglicht, nicht bindende Codes fiir Vermdgensverwaltern zu entwickeln, ware in die-
sem Zusammenhang fir den nachsten Stellungnehmenden denkbar. Dadurch kénnten Mindeststan-
dards entwickelt werden. Der UK Stewardship-Code wurde in diesem Zusammenhang positiv ange-
fuhrt.>*

Europadische Leitlinien: Der Antwortende teilt die Meinung der Europdischen Kommission, wonach Inte-
ressenkonflikte entstehen kénnen, wenn institutionelle Investoren, Vermogensverwalter oder Mutter-
gesellschaften Geschaftsbeziehungen mit jenen Unternehmen eingehen, in welche investiert werden
sollen. Die Entwicklung von Leitlinien auf europaischer Ebene ware in diesem Zusammenhang vorteil-

haft. >

e folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt:
Bestehende Regelungen ausreichend: Uberwiegend erachten die Gegner die momentanen Regelungen
in diesem Bereich als ausreichend.?** Die MiFID-, UCITSD IV- und AIFMD-Bestimmungen wurden hierbei

>2> Diese Richtlinien beinhalten bereits Regelungen fiir Interessenkonflikte und

am haufigsten angefihrt.
Strategien fir die Auslibung von Abstimmungsrechten. Im Konkreten handelt es sich hierbei um spezifi-
sche Regelungen zur Verhinderung von Interessenkonflikten, die bei der Ausiibung von Abstimmungen
entstehen kdnnen.>” Unterschiedliche Stewardship-Codes, welche zur Bewaltigung von Konflikten die-

>?7 Aufgrund der unterschiedlichen Rege-

nen, wurden von Seiten der Antwortenden ebenfalls angefiihrt.
lungen in diesem Bereich werden weitere MalRnahmen nicht als notwendig erachtet. Diese Argumente
fihrten zwolf Stellungnehmende an.

Europaische best practice: Zwar besteht keine Notwendigkeit flir eine weitere Regulierung in diesem
Bereich, jedoch wére die Entwicklung einer gemeinschaftlichen best practice-Losung auf européischer

Ebene um den angesprochenen Problem entgegenzuwirken, fir die einzelnen Marktakteure vorteilhaft.

Diese Ansicht vertraten drei Stellungnehmende.>*®

Vgl. ST-Nr. 359.

Vgl. ST-Nr. 387.

Vgl. ST-Nr. 28, 30, 33,196, 259, 324, 343, 351, 352, 356, 372, 402.
Vgl. ST-Nr. 33, 259, 343, 351, 352, 356, 372, 402.

Vgl. ST-Nr. 402.

Vgl. ST-Nr. 28, 30.

Vgl. ST-Nr. 185, 334, 398.
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5.4. Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbande

Etwas Uber 84% (16 von 19 ST) der Stellungnehmenden innerhalb der Fondsmanagergruppe ging auf die

% Da die Fragestellung direkt diese Akteure anspricht, ist es wenig tiberraschend, dass 81%

Frage 16 ein.
(13 ST) der Antwortenden Uberwiegend Handlungen von Seiten der Europdischen Kommission ablehnen.
Zwei Stellungnehmende (13%) wiirden hierbei eine Intervention begriiRen und ein Stellungnehmender (6%)

fihrte neutrale Ansichten an.>*°

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt: Da
es fur Klienten der Vermogensverwalter essentiell ist, ein klares Verstandnis hinsichtlich der MaBnahmen
zur Bewaltigung von Interessenkonflikten zu besitzen, verlangen beide Beflirworter eine sofortige Identifi-
zierung und vollstandige Offenlegung der Konflikte. Solch ein Ansatz, moglicherweise regelbasierend, sollte
Vermogensverwalter dazu auffordern, die Handhabung solcher Konflikte fir ihre Klienten transparenter zu

gestalten.”!

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt: Auch
an dieser Stelle ist die Mehrheit der Stellungnehmenden der Ansicht, dass die bestehenden Regelungen in
diesem Bereich ausreichend seien. Zwar teilen sie die Meinung der Europaischen Kommission hinsichtlich
der Gefahr von Interessenkonflikten, jedoch glauben sie nicht, dass zusatzliche MaRnahmen notwendig
seien. Die MiFID-, UCITSD- und AIFMD-Bestimmungen wurden abermals angefiihrt.>*” Diese Regelungen
fordern von allen Finanzdienstleistungsanbietern klare Methoden zur Identifizierung, Uberwachung, Bewil-
tigung und Offenlegung von Interessenkonflikten, welche bei ihren Aktivitaten entstehen kdénnen, zu entwi-

ckeln.”®

Acht Stellungnehmende sehen diese Bestimmungen als ausreichend an.

Das folgende Argument wurde innerhalb der neutralen Stellungnahme angefiihrt: Nach Auffassung des
Stellungnehmenden kommen Interessenkonflikte in der Investmentbranche sehr haufig vor, jedoch erfolgt
zum Leid der Klienten keine effektive Bewaltigung dieser. Zudem fiihrt der Stellungnehmende an, dass die
betrachtete Lésung Uber den Vorschlag der Unabhangigkeit der Leitungsorgane der Vermogensverwalter
gehen sollte. Bevor weitere Mallnahmen gesetzt werden, sollte die Europaische Kommission weitere Unter-
suchungen anstellen, um den Bedarf in den einzelnen Bereichen besser zu identifizieren. Flr Finanzkonglo-

merate sollte ein strikteres regulatorisches Rahmenwerk in Erwagung gezogen werden. >**

®yg|. Abs. 5.11.1., S. 86, Abb. 10.

Vgl. Abs. 5.11.2., S. 87, Abb. 11.

>3lygl. ST-Nr. 118, 223.

*32yg|. ST-Nr. 8, 25, 94, 141, 298, 306, 338, 395.
Vgl. ST-Nr. 94.

Vgl. ST-Nr. 113.

530,

533,
534,

77



Frage 16

5.5. Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunternehmen, Institute fiir

Interne Revision sowie deren Verbande

Innerhalb der Gruppe der Steuerberater und Wirtschaftspriifer lag die Beteiligung an der Fragestellung mit
31% sehr niedrig.535 Zehn der insgesamt 31 Stellungnehmenden lieferten Antworten in diesem Zusammen-
hang. 30% (drei ST) verfolgen eine positive Einstellung zu diesem Thema. Der iberwiegende Teil ist mit 60%

536

(6 ST) abermals den Gegnern zuzuschreiben.””” Ein Antwortender (10%) bevorzugt es dem angesprochenen

Bereich neutral gegenliberzustehen.

Die folgenden Argumente wurden innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefihrt:

e |Interessenkonfliktmanagement: Nach Auffassung eines Gruppenmitgliedes sollten Leitungsorgane der
Vermogensverwalter eine gewisse Professionalitat und Unabhangigkeit vorweisen. Aus diesem Grund
sollten angemessene Formen der Offenlegung, vor allem hinsichtlich der Interessenkonflikte, entwickelt
werden. Eine Konfliktmanagementpolitik ware deshalb erstrebenswert, da sie die Transparenz und die
Definierung der angewandten Verfahren und Malnahmen im Mittelpunkt hatte. Dabei sollen analyti-
sche Informationen Uber die Motive und Interessen der einzelnen Akteure offengelegt werden und re-
gelmaRig an das interne Kontrollorgan berichtet werden. **’

e Anbieten von Verfahren: Die beiden anderen Stellungnehmenden wirden die Entwicklung von Verfah-
ren begriRen, welche die Unabhangigkeit und die Bewaltigung von Interessenkonflikten bei Vermo-
gensverwaltern sicherstellen wiirde. Die Entwicklung eines Codes in diesem Zusammenhang ware eben-

falls vorstellbar.>®

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt:
Nach Ansicht einiger Stellungnehmenden seien langfristige Investoren ausreichend im Stande, die ange-
sprochenen Bereiche selbststandig zu bewerkstelligen, jedoch sollten sie dazu ermutigt werden, ihre Inves-
titionen intensiver zu liberwachen und ihre Eigentiimerverantwortung ernster zu nehmen.>* Eine Interven-
tion von Seiten der Gesetzgebung sollte in diesem Zusammenhang nicht erfolgen. Konsequenzen daraus
wiren steigende Kosten und eine Abnahme der Qualitit der Dienstleistungen.>® Eine Alternative wire
nach Ansicht von zwei Stellungnehmenden die Entwicklung eines Stewardship-Codes fir institutionelle

Investoren.>*! Sie wiirde zudem die best practice in diesem Bereich fordern, welche nach Ansicht eines wei-

Vgl. Abs. 5.11.1., S. 86, Abb. 10.
Vgl. Abs. 5.11.2., S. 87, Abb. 11.
Vgl. ST-Nr. 56.

Vgl. ST-Nr. 80, 202.

Vigl. ST-Nr. 75.

Vgl. ST-Nr. 163.

Vgl. ST-Nr. 75, 115.
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542

teren Antwortenden effektiver ware als weitere Regulierung.” Diese Ansichten gaben vier Stellungneh-

mende wieder.

Das folgende Argument wurde innerhalb der neutralen Stellungnahme angefiihrt: Der Stellungnehmende
warnt in diesem Zusammenhang vor neuen gesetzlichen MalRnahmen, jedoch ware es hilfreich, eine Dis-
kussion bezlglich der treuhdnderischen Aufgaben innerhalb der Investitionskette zu starten. Zusatzlich
sollte der angesprochene Bereich weiter untersucht werden, um informierte Grundsatzentscheidungen

sicherzustellen.>®

5.6. Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren Verbande

Die Halfte der Gruppenmitglieder gab ihre Ansichten innerhalb der Konsultation zur Frage 16 wieder (neun
von 18 ST).>* Dabei nehmen die Befiirworter mit 33% (drei ST) abermals eine Minderheit ein. Die restlichen
67% (sechs ST) sprechen sich gegen gesetzliche MaRnahmen betreffend der Leitungsorgane der Vermo-

gensverwalter aus.>”

Da alle drei Stellungnahmen der Beflirworter zum Teil unterschiedliche Argumente beinhalteten, jedoch
ihren Ansichten zum vorliegenden Bereich groBe Bedeutung zugesprochen werden, soll an dieser Stelle
eine kurze Darstellung der einzelnen Argumente erfolgen:

e Mehrheitlich unabhangige Verwaltungsratsmitglieder: Das regulierendes Eingreifen von Seiten der Eu-
ropaischen Kommission sei aufgrund des Auftretens von Interessenkonflikten bei den Vermdgensver-
waltern fir den Stellungnehmenden nachvollziehbar. Schwierigkeiten entstehen vor allem dann, wenn
der Vermogensverwalter Teil einer Investmentbank ist und dem Unternehmen, in welchem investiert
wird, zusatzliche Dienstleistungen anbietet. Jedoch ist die Entwicklung einer Losung in diesem Bereich
sehr schwierig. Eine Moglichkeit, die von der Europdischen Kommission angestrebte Unabhangigkeit der
Leitungsorgane von Vermoégensverwaltern zu gewdhrleisten, ware die Ausstattung des Aufsichts- bzw.
Verwaltungsrats mit ausreichend unabhangigen Mitgliedern. Dies erfolgt bereits in einigen Mitgliedstaa-
ten und sollte anderen als Vorbild dienen.>*

e Unabhangigkeit: Eine Unabhangigkeit der Leitungsorgane ware nach Ansicht des zweiten Stellungneh-
menden wiinschenswert, jedoch fiihrt er keine konkreten MaRBnahmen an, wie dieses Vorhaben erreicht

werden kann. Malta kénnte hier als Vorbild genommen werden.>’

*2yg|. ST-Nr. 75, 115, 63.

Vgl. ST-Nr. 124.

*vgl. Abs. 5.11.1., S. 86, Abb. 10.
ygl. Abs. 5.11.2., S. 87, Abb. 11.
>*ygl. ST-Nr. 78.

Vgl. ST-Nr. 107.
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Transparenz: Um Interessenkonflikte zu bewaltigen, muss die Transparenz gesteigert werden. Dies be-
zieht sich zum einen auf die Konflikte selbst, zum anderen auf Handlungen, welche durch diese Konflikte

beeinflusst werden. Diese Ansichten fiihrt der dritte Befiirworter an.>*®

e folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt:
Offenlegung von Interessenkonflikten: In diesem Bereich sollten nach Ansicht von zwei Antwortenden
keine gesetzlichen MaRnahmen eingefiihrt werden. Bereiche, in welchen Interessenkonflikte entstehen,
sollten in erster Linie durch die Entwicklung der Offenlegungsanforderungen geldst werden. Eine Ermu-
tigung der Vermogensverwalter Konflikte nach aullen mehr zu signalisieren, ware hierbei zielfiihrender.
549
Verhaltensregeln: Eine Alternative ware die Entwicklung von nationalen Verhaltensregeln innerhalb der
spezifischen Sektoren. Die zugrundeliegenden Anforderungen kdnnten durch europaische Verordnun-
gen festgelegt werden, jedoch sollte deren Implementierung den individuellen Zustandigkeitsbereichen
Gberlassen werden. Die Aufstellung von Informationsbarrieren zwischen den einzelnen Abteilungen ei-
nes Unternehmens (Chinese Walls) wurde in diesem Zusammenhang ebenfalls von zwei Stellungneh-
menden angefiihrt.>*°

Bestehende Regeln ausreichend: MalRnahmen im Bereich der Unabhangigkeit der Vermogensverwalter

werden bereits durch das MiFID gesetzt. Die bestehenden Anforderungen sollten zuerst durchleuchtet

und gestarkt werden, bevor neue Regulierungen eingefiihrt werden. Zudem glaubt ein Antwortender
nicht daran, dass eine Unabhangigkeit das angesprochene Problem generell 16sen wird. Diese Ansichten

fuhrten zwei Stellungnehmende an.*!

5.7. Andere Unternehmen sowie deren Verbande

Knapp 42% (29 von 69 ST) der restlichen Unternehmen beantworteten im Zuge der Konsultation die Frage

16.>>* Die Grundstimmung innerhalb der Gruppe ist mit 66% eher ablehnend einzustufen. 19 Stellungneh-

m

ende vertreten eine negative Haltung zu weiteren Initiativen. 31% (neun ST) sind den Beflirwortern und

lediglich 3% (eine ST) dem neutralen Lager zuzuordnen.> Da sieben Unternehmen abermals aufgrund i-

denter Beweggriinde keine Antworten zur vorliegenden Fragestellung lieferten, >>* erfolgt an dieser Stelle

ein Verweis auf die einleitenden Ausfiihrungen des Abschnittes 2.7.

548
549,

553,

Vgl. ST-Nr. 155.

Vgl. ST-Nr. 102, 308.

Vgl. ST-Nr. 128, 130.

Vgl. ST-Nr. 316, 376.

Vgl. Abs. 5.11.1., S. 86, Abb. 10.

Vgl. Abs. 5.11.2., S. 87, Abb. 11.

Vgl. ST-Nr. 24, 84, 182, 203, 206, 216, 221.
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Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt: Oft
fliihrten die Stellungnehmenden die Relevanz der notwendigen Transparenz in diesem Bereich an. Dabei
werden die Ansichten der Europdischen Kommission hinsichtlich der Schwierigkeiten durch das Auftreten

555

von Interessenkonflikten bei Vermdgensverwaltern von einigen Stellungnehmenden geteilt. ° Eine effekti-

556

ve Offenlegung und Bekampfung der Konflikte sollte in diesem Zusammenhang angestrebt werden.”™” Eine

schnellere Berichterstattung von Interessenkonflikten wiirde den Offenlegungsprozess steigern und Kon-

557

flikte bei Vermogensverwaltern vermeiden oder zumindest deren Bewaltigung verbessern.”’ Dies hatte

auch eine effektivere Uberwachung dieser Marktakteure zur Folge. **®

Eine Unabhangigkeit der Leitungsor-
gane der Vermogensverwalter wurde in diesem Zusammenhang ebenfalls als vorteilhaft angesehen.>
Zwar setzten die AIFMD- und UCITSD-Bestimmungen bereits einige MalRnahmen in diesem Bereich, jedoch

wire eine Erweiterung deren Ausrichtung auf andere Finanz- und Nichtfinanzsektoren vorstellbar.>®

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt: Der
Uberwiegende Teil der Stellungnehmenden erachtet die bestehenden nationalen Regelungen in diesem
Bereich als ausreichend.®®! Eine Harmonisierung auf europaischer Ebene sollte nicht angestrebt werden
und eine Notwendigkeit fiir weitere gesetzliche MaRnahmen sei ihrer Auffassung nach nicht gegeben.>®
Zusatzlich wurde angefiihrt, dass Richtlinien bereits die Identifizierung, Bewiltigung und Offenlegung von
Interessenkonflikten regeln. Hierbei wurden die MiFID- und AIFMD-Bestimmungen als positive Beispiele

genannt.>®

Sollten Mangel innerhalb der Bestimmungen der einzelnen Mitgliedstaaten ersichtlich sein,
konnte eine Ubermittlung der best practice an diese Staaten erfolgen.”® Diese Ansichten vertraten zwolf

Antwortende.”®

555
556,

Vgl. ST-Nr. 15, 70, 207, 381, 390.
Vgl. ST-Nr. 70.

>7ygl. ST-Nr. 15.

Vgl. ST-Nr. 70.

Vgl. ST-Nr. 15, 381.

Vgl. ST-Nr. 70.

Vgl. ST-Nr. 4, 44, 101, 249, 394, 405.
Vgl. ST-Nr. 4, 189, 193, 231.

Vgl. ST-Nr. 169, 307, 379.

Vgl. ST-Nr. 4.

Vgl. ST-Nr. 4, 44, 101, 169, 189, 193, 231, 249, 307, 379, 394, 405.
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5.8. Sonstige Verbande, Komitees und Foren

Die Auswertung der Daten ergab eine Beteiligung von 56% (20 von 36 ST) an der Fragestellung.*® Erstmals
fihren die Beflirworter innerhalb einer Gruppe die Statistik an. Mit 55% (elf ST)sind diese knapp in der
Mehrheit. Dem Gegenliber fiihren 40% (acht ST) der Stellungnehmenden ablehnende Argumente an. Ein

Stellungnehmender (5%) steht dem Bereich neutral gegentiber.>®’

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt:

Einige Stellungnehmende beflirworten in diesem Zusammenhang eine gewisse Unabhangigkeit der Lei-

568

tungsorgane der Vermogensverwalter.”” MalRknahmen seien hierbei notwendig, um Interessenkonflikte zu

569

vermeiden.” Um minimale Standards in diesem Bereich zu setzen, sollte ihrer Meinung nach die Entwick-

570

lung von freiwilligen Codes fiir Vermogensverwalter gefordert werden. °""Dadurch ware es moglich, deren

Verhalten zu lenken und auftretende Interessenkonflikte offenzulegen.’’* Eine spezifische Entwicklung ei-

572

nes Verhaltenskodex fiir diese Akteure wurde in diesem Zusammenhang ebenfalls denkbar.”’* Flinf Antwor-

tende gaben diese Ansichten an.>”

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt:

e Bestehende Regeln ausreichend: Eine Regulierung dieses Bereiches durch die Gesetzgebung erscheint
einem Stellungnehmenden schwierig, da die angesprochene Problematik direkt mit der Struktur des
Vermogensverwalters zusammenhangt. Einige Vermogensverwalter operieren Selbststandig, andere

574

wiederrum unterliegen Weisungen einer Muttergesellschaft.””” Zudem gibt es bereits europaische Richt-

"> Hierbei

linien (MiFID, UCITSD, AIFMD), die ein gesetzliches Rahmenwerk fiir diesen Sektor festlegen.
erfolgen Vorgaben fiir die Vermeidung, Identifizierung, Bewéltigung, Uberwachung und Offenlegung von
auftretenden Interessenkonflikten.””® Nun ist es fraglich inwieweit die momentanen Bestimmungen
noch erweitert werden kénnen. Aus diesem Grund vertreten flinf Antwortende die Ansicht, dass kein
Bedarf fiir zusatzlich gesetzliche MaRnahmen besteht.>”’

o Aufgabe der Vertragspartner: Zum einen tragen langfristige institutionelle Investoren selbst die Verant-

wortung dafiir, die Qualitdt der Leistungen der Vermdgensverwalter und deren Verglitung zu lGberwa-

*vgl. Abs. 5.11.1., S. 86, Abb. 10.

Vgl. Abs. 5.11.2., S. 87, Abb. 11.
>%8y/gl. ST-Nr. 6, 90, 248,348 .
>%%ygl. ST-Nr. 6.

Og|. ST-Nr. 90, 248.

Vgl. ST-Nr. 1, 348.

Vgl. ST-Nr. 6.

3\gl. ST-Nr. 1, 6, 90, 248, 348.
>"Vgl. ST-Nr. 18.

Vgl. ST-Nr. 18, 41, 295.

Vgl. ST-Nr. 41.

Vgl. ST-Nr. 18, 41, 144, 150, 295.
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575
576
577
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chen,””® zum anderen sollten Vermdgensverwalter die Aufgabe tibernehmen, Interessenkonflikte effek-

>’ Eine Erweiterung dieser Bereiche ist zudem Grundlage der ver-

tiv zu bewaltigen und zu vermeiden.
traglichen Vereinbarungen, weshalb weitere gesetzliche Mallnahmen von drei Stellungnehmenden ab-

gelehnt werden.*®

Das folgende Argument wurde innerhalb der neutralen Stellungnahme angefiihrt: In diesem Zusammen-
hang ist es nach Ansicht des Stellungnehmenden notwendig, die Begriffe Unabhangigkeit und Interessen-
konflikt genauer zu definieren, bevor eine Unabhéangigkeit und die Vermeidung von Konflikten gefordert

werden kann.*®

5.9. Staatsamter und Regulierungsbehérden

Die Beteiligung an der Fragestellung lag innerhalb der Gruppe Staatsamter und Regierungsbehdrden bei
65% (17 von 26 ST).*® Die allgemeine Grundstimmung ist hierbei sehr ausgeglichen. 35% (sechs ST) Befiir-
wortern stehen 41% (sieben ST) Gegner gegeniber. Im Vergleich zu den vorangegangenen Gruppierungen

verzeichnet die vorliegende Gruppe mit 24% (4 ST) den hichsten Wert an neutralen Stellungnehmenden.”®

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt:
e Unabhangigkeit: In diesem Zusammenhang befassen sich drei Stellungnehmende mit dem Bereich der

> Dabei sollte eine ausreichende Unabhingigkeit der Vermogensverwalter von ihren

Unabhangigkeit.
Gesellschaftern festgeschrieben werden.”® Eine Stellungnehmender vertritt jedoch die Ansicht, dass die
Losung in einer Mehrheit an unabhingigen Verwaltungsratsmitgliedern liege.”*®

e Erhohung der Transparenz: Eine effektive Regelung bezlglich auftretender Interessenkonflikte bei Ver-

.>*” Die Transparenz sollte hierbei

mogensverwaltern ist flr eine gute Corporate Governance essentiel
gestarkt werden. Dabei beziehen sich die Stellungnehmenden auf eine Offenlegung der Interessenkon-
flikte, vor allem jene, welche entstehen kdnnen, wenn Vermoégensverwalter Teil von finanzwirtschaftli-
chen Gruppen sind.*® Die Ubermittlung dieser Informationen soll durch eine Erhéhung der Transparenz

der angewandten Abstimmungsmethoden erweitert werden. Dabei soll ihre Beteiligung an Generalver-

Vgl. ST-Nr. 67.

Vgl. ST-Nr. 290.

*8vg|, ST-Nr. 41, 67, 290.

Vgl. ST-Nr. 47.

Vgl. Abs. 5.11.1., S. 86, Abb. 10.
Vgl. Abs. 5.11.2., S. 87, Abb. 11.
Vgl. ST-Nr. 198, 269, 270.

Vgl. ST-Nr. 198, 269.

Vgl. ST-Nr. 270.

Vgl. ST-Nr. 266, 267.

Vgl. ST-Nr. 258, 266, 269.
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589

sammlungen und die Auslibung von Abstimmungsrechten ersichtlich sein.”” Hierbei waren regulierende

Initiativen, welche vorgeschriebene Informationsangaben mit Leilinien, bezliglich der Struktur und dem

590

Inhalt der Abstimmungsmethoden, verbindet, am effektivsten.”™ Zudem verlangten einige Antwortende

die Offenlegung der Inanspruchnahme der Dienstleistungen von Stimmrechtsvertretern (proxy advisor)

>%1 Diese Ansichten fiihrten vier Stellungnehmende an.

von Seiten der Vermogensverwalter.
Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt: Wie
in den vorangegangenen Gruppierungen wird auch hier Gberwiegend die Meinung vertreten (sechs ST),
dass bestehende Regelungen die angesprochen Bereiche bereits ausreichend regulieren. Zwar stimmen
einige Stellungnehmende dem Verlangen der Europaischen Kommission nach Unabhangigkeit der Leitungs-
organe der Vermogensverwalter zu, jedoch setzten die UCITSD- und AIFMD-Verordnungen bereits dhnliche
Malnahmen, weshalb weitere Initiativen nicht notwendig sind. Beziiglich der Transparenz und Vermeidung
von Interessenkonflikten bei Vermogensverwaltern werden diese bereits im ausreichenden MaR durch

nationale Vorschriften und Bestimmungen des MiFID geregelt.>*

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der neutralen Stellungnahmen angefiihrt: Die an-
gesprochenen Bereiche bedirfen weiterer Untersuchungen, um herauszufinden, ob MaBnahmen auf euro-
paischer Ebene wirklich effizient und vorteilhaft sind. Da die MiFID- und UCITSD IV-Richtlinien bereits Rege-
lungen in diesem Bereich liefern, sollte die Européische Kommission deren Uberpriifung abwarten, bevor

voreilige Schliisse gezogen werden.>*

5.10. Andere

Da die Fragestellung 16 innerhalb der zusammengefassten Gruppe Andere keine bestimmte Gruppierung
der Unterkategorien direkt anspricht, wird nachfolgend abermals eine Zusammenfassung der allgemeinen
Grundstimmung aller einzelnen Gruppen angefiihrt. Insgesamt lag die Beteiligung bei 46% (37 von 80 ST).>**
Auffallig ist hierbei, dass die Mehrheit der Stellungnehmenden den Ansichten der Europdischen Kommissi-
on in diesem Bereich positiv gegeniiber steht. Mit 70% (26 ST) flhren sie die Statistik an. Hingegen ver-

zeichnen die Gegner mit 30% (elf ST) einen relativ niedrigen Wert.>”

*¥yvgl. ST-Nr. 258, 266.

Vgl. ST-Nr. 258.

Vgl. ST-Nr. 258, 266.

Vgl. ST-Nr. 253, 254, 256, 265, 277, 283.
Vgl. ST-Nr. 260, 272, 285.

Vgl. Abs. 5.11.1,, S. 86, Abb. 10.

Vgl. Abs. 5.11.2,, S. 87, Abb. 11.
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Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt:
e Unabhangigkeit: Auch an dieser Stelle verlangt eine (berwiegende Mehrheit der Stellungnehmenden

596

eine Unabhangigkeit der Leitungsorgane der Vermoégensverwalter.”” Klare und strikte Regeln auf euro-

¥ Dies sei nach

paischer Ebene sollten ein gesetzliches Rahmenwerk schaffen, um dies zu gewahrleisten.
Ansicht einiger Antwortenden eine wichtige Voraussetzung fir die Vermeidung von Interessenkonflik-
ten. Eine Unabhangigkeit der Vermogensverwalter wurde hingegen von anderen Stellungnehmenden
verlangt. Ein Kriterienkatalog sollte in diesem Zusammenhang von Seiten der Europdischen Kommission
entwickelt werden und die Uberwachung dessen Einhaltung kénnte durch die Finanzmarktaufsicht er-

folgen. %

Diese Punkte flihrten 16 Stellungnehmende an.

e Offenlegung der Interessenkonflikte: Ein Aspekt, der direkt mit dem vorherigen Punkt zusammenhangt,
ist die Aufforderung der Vermogensverwalter beziiglich der Offenlegung ihrer Interessenkonflikte.>
Dabei handelt es sich um eine Erhéhung der Transparenz bezliglich potenzieller Konflikte. Eine Erklarung
tiber deren Abwesenheit sollte ebenfalls berichtet werden.*® In diesem Zusammenhang sei es wichtig,
eine strukturelle Basis zu schaffen, um Interessenkonflikte effektiv zu managen.®®! Die Implementierung
von effektiven Mechanismen und Methoden zur Bewaltigung dieser Konflikte sei nach Ansicht zweier
Stellungnehmender, fir alle Beteiligten am Kapitalmarkt vorteilhaft.®®> Aufgrund der Wichtigkeit der
Thematik sollten angemessene regulierende Handlungen die Standards in diesem Bereich steigern. *%
Zehn Antwortende gaben in ihren Ausfiihrungen diese Ansichten an.

e Nicht bindender Code fiir Vermogensverwalter: Um diese Akteure zu mehr Transparenz in ihren Aktivi-
taten zu bewegen, schlagen vier Stellungnehmende die Einfliihrung von freiwilligen Codes fiir Vermo-

gensverwalter vor.***

Dadurch ware es moglich, Mindeststandards in diesem Bereich innerhalb der Mit-
gliedsstaaten zu setzen.®® Zusatzlich sollte nach Ansicht von zwei Antwortenden eine Vermogensver-

waltung von Bank- und Versicherungsgeschaften getrennt angeboten werden.*®

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefihrt:
Uberwiegend wird die Meinung vertreten, dass der angesprochene Themenbereich von Seiten der Europai-

schen Kommission bereits ausreichend reguliert wird. Da in diesem Zusammenhang selbe Richtlinien

Vgl. ST-Nr. 2, 3, 38, 29, 89, 111, 171, 239, 314, 344, 355, 341, 374.
Vgl. ST-Nr. 2.

>%ygl. ST-Nr. 300, 371, 386.

Vgl. ST-Nr. 2, 36, 38, 239, 318, 341, 344, 374.
Vgl. ST-Nr. 36.

Vgl. ST-Nr. 119.

Vgl. ST-Nr. 318, 337.

Vgl. ST-Nr. 38.

Vgl. ST-Nr. 2, 89, 331, 355.

Vgl. ST-Nr. 89, 331, 355.

Vgl. ST-Nr. 89, 355.
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(MiFID, UCITSD IV, AIFMD) wie in den vorangegangenen Gruppen angefihrt wurden, wird auf eine weitere
Ausflihrung verzichtet. Zuséatzlich gibt es ausreichende MaRnahmen auf nationaler Ebene in den einzelnen

Mitgliedstaaten (Codes, Verhaltenskodizes, etc.), weshalb weitere Initiativen nicht erforderlich sind.*”’

5.11. Zusammenfassung

5.11.1. Verteilung hinsichtlich der Anteilnahme an der Frage 16

Anhand der Statistik ist ersichtlich, dass abermals die Gruppe Fondsmanagementunternehmen sowie deren
Verbande mit 84% die hochste Beteiligung an der Frage 16 aufwies. Dem gegeniiber lag die niedrigste Be-
teiligung bei der Gruppe Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsunternehmen, Institute fiir Interne Re-
vision sowie deren Verbande. Sie verzeichneten einen Anteil von lediglich 31%. Nachfolgend erfolgt eine

grafische Zusammenfassung der Ergebnisse aus der Auswertung der Frage 16.

Abbildung 10: Verteilung hinsichtlich der Anteilnahme der einzelnen Gruppen an der Frage 16

0% 20% 40% 60% 80% 100%
L 1 1 1 1 J
Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbénde 16%
Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbinde 30%
Staatsamter und Regulierungsbehérden 35%
Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbande 36%
Sonstige Verbinde, Komitees und Foren 44%
Rechtsberatungsunternehme d Secretaries sowie dere
c T L e S O | T 50%
Verbande
Andere Unternehmen sowie deren Verbiande 58%
Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunternehmen, Institute
. o . N 69%
flr Interne Revision sowie deren Verbande
Andere 54%
H Beantwortet Nicht Beantwortet

Quelle: Eigene Darstellung

5.11.2. Verteilung hinsichtlich der zustimmenden und ablehnenden Stellungnahmen zur

Frage 16
Die hochsten Anteile an Beflirwortern beziliglich MaRRnahmen zur effektiveren Offenlegung und Handha-
bung von Interessenkonflikten bei Vermodgensverwaltern wurden in den Gruppen Andere und Sonstige
Verbande, Komitees und Foren identifiziert. Ihre Werte lagen bei 70% bzw. 55%. In diesem Zusammenhang
wurde eine Erhéhung der Transparenz hinsichtlich der auftretenden Konflikte von den Beflirwortern am

haufigsten verlangt. Ihrer Ansicht nach sollte eine effizientere Offenlegung potenzieller Konflikte und Stra-

7\g|, ST-Nr. 139, 157, 159, 161, 170, 250, 349.
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tegien zu deren Bewaltigung von Seiten der Vermogensverwalter angestrebt werden. Daher sind Manah-
men notwendig sind, um diesen Bereich mehr zu foérdern. Zum einen wirke sich dies vorteilhaft auf die Ge-
schaftsbeziehungen zwischen den Vermdgensverwaltern und ihren Klienten aus, zum anderen trage eine

Erhdhung der Transparenz zu einer besseren Uberwachung dieser Akteure bei.

Die hochste Ablehnung gegeniliber weiteren MaBnahmen wurde auf der Seite der Bank- und Finanzdienst-
leistungsinstitute sowie deren Verbande entdeckt. Ihr Anteil lag bei 83%. Knapp dahinter lag mit 81% die
Gruppe der Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbande. Dieses Ergebnis ist wenig Uberra-
schend, da eine zusatzliche Regulierung diese Akteure direkt betreffen wiirde. Die iberwiegende Mehrheit
der Gegner vertrat die Ansicht, dass auf nationaler wie auf internationaler Ebene bereits ausreichende
Rechtsvorschriften eingefiihrt wurden, um eine effektive Transparenz der Vermogensverwalter zu gewahr-
leisten. Die UCITSD-, AIFMD- und MiFID-Verordnungen wurden in diesem Zusammenhang von den Stel-
lungnehmenden am haufigsten angefiihrt. Das Ergebnis der Auswertung der Frage 16 soll nochmals grafisch

dargestellt werden.

Abbildung 11: Verteilung hinsichtlich der zustimmenden, ablehnenden und neutralen Stellungnahmen innerhalb der
einzelnen Gruppen zur Frage 16

0% 20% 40% 60% 80% 100%
L 1 1 1 1 J
Sonstige Verbande, Komitees und Foren 40%
Staatsimter und Regulierungsbehérden 41%
Rechtsberatungsunternehmerl und Secretaries sowie deren 67%
Verbdnde
Andere Unternehmen sowie deren Verbiande 66% 39
Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunternehmen, Institute
o o - N G 9
fur Interne Revision sowie deren Verbdnde 2l 60%
Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbande 76% 5%
Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbiande 83%
Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbande 81%
Andere 30%
M Zustimmende ST Ablehnende ST  m Neutrale ST

Quelle: Eigene Darstellung

5.11.3. Verteilung hinsichtlich der nationalen Zugehorigkeit der Stellungnahmen zur Frage 16

Grol3britannien und die europaischen Vereinigungen fiihren die Statistik in allen drei Kategorien an. Auffallig
ist hierbei, dass Schweden mit 10% ablehnenden Stellungnahmen einen relativ hohen Wert verzeichnete.
Anhand der Statistik ist eine Gberwiegende Ablehnung hinsichtlich weiterer Initiativen fir eine effektive

Bekdmpfung von Interessenskonflikten bei Vermdgensverwalter innerhalb der an der Konsultation
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beteiligten Lander erkennbar. Der Anteil der ablehnenden Stellungnahmen (105 ST) lag an dieser Stelle fast

Frage 16

doppelt so hoch wie jener der zustimmenden (68 ST).

Tabelle 7: Verteilung der Lander anhand der héchsten Anzahl an erhaltenen Stellungnahmen zur Frage 16

Land Zustimmende ST Ablehnende ST Neutrale ST
Grolbritannien 14 (21%) 28 (27%) 4 (45%)
Europadische Vereinigungen 10 (15%) 12 (11%) 1(11%)
Schweden 10 (10%) 1(11%)
Rest 44 (64%) 55 (52%) 3(33%)
Summe: 68 (100%) 105 (100%) 9 (100%)

Quelle: Eigene Darstellung
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6. Zusammenarbeit der Aktiondre auf europdischer Ebene

(Frage 17)

6.1. Erorterungen des Griinbuchs und daraus abgeleitete Frage

Wie im vorangegangenen Griinbuch des Jahres 2010 verfolgt die Europaische Kommission auch in der zu-
grundeliegenden Konsultation das Ziel, MaBnahmen zu entwickeln, um eine Zusammenarbeit der Aktionare
effektiver zu gestalten. Der Hintergrund liegt darin, dass manche Anleger im Besitz von sehr breit gestreu-
ten Portfolios sind, weshalb ein hohes Engagement in allen beteiligten Unternehmen sich fir sie als schwie-
rig erweist. Eine piinktliche Ubermittelung von relevanten Informationen unter den Aktiondren wire fir
den angesprochenen Bereich sehr vorteilhaft. Zudem sollten, nach Ansicht der Europdischen Kommission,
momentane Rechtsvorschriften nochmals Gberprift werden, um ein gemeinsames Agieren der Aktionare
zu starken.®® In diesem Zusammenhang wurde die Richtlinie 2007/36/EG®® angefiihrt, welche bereits eine
Verbesserung der Situation geschaffen habe, jedoch waren zum Zeitpunkt der Konsultation die vollstandi-
gen Auswirkungen dieser Verordnung noch nicht erkennbar. AbschlieBend fiihrte die Europaische Kommis-
sion noch die Problematik der grenziiberschreitenden Abstimmung an. Die Ubermittlung von Informationen
innerhalb der langen Investitionskette erweist sich als schwerfallig und ist, nach Ansicht der Europaischen
Kommission, hinderlich fiir eine effektive Einbindung in das Unternehmen.®° Diese Punkte veranlassten die

Europaische Kommission zur folgenden Fragestellung:

Frage 17: ,Wie konnte die Zusammenarbeit zwischen Aktionaren in der EU am Besten erleichtert wer-

den?uGll

6.2. Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbande

76% (25 ST) der Gruppenmitglieder gaben ihre Ansichten zum Bereich der Zusammenarbeit zwischen den
Aktionaren wieder.®" Dabei weist die Statistik mit 76% (19 ST) eine klare Mehrheit auf Seite der Befiirwor-
ter auf. Die Gegner verzeichnen mit 20% (5 ST) einen relativ niedrigen Wert der Grundgesamtheit. Ein Stel-

lungnehmender (4%) steht dem Bereich neutral gegeniiber.®

Vgl. Europdische Kommission (2011j), S. 16.
Vgl. Abs. 1.4.2., S. 6, Tab. 1.

Vgl. Europdische Kommission (2011j), S. 17.
Vgl. ebd., S. 25.

Vgl. Abs. 6.11.1., S. 104, Abb. 12.

Vgl. Abs. 6.11.2., S. 105, Abb. 13.
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e folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt:
Acting in concert: Die momentanen europadischen Regelungen hinsichtlich acting in concert innerhalb
der Transparenzrichtlinie (2004/109/EG®™) und der Ubernahmeangebotsrichtlinie (2004/25/EG) wurde
von Seiten einiger Stellungnehmenden kritisiert. Dabei teilen sie die Ansichten der Europdischen Kom-
mission, wonach diese eine effektive Zusammenarbeit der Aktionare verhindern. Eine Klarstellung dieser
Regelungen sollte angestrebt werden, um Unsicherheiten bei den Investoren zu vermeiden. Vor allem
Investoren mit grenziiberschreitenden Anteilen sind oft unterschiedlichen Definitionen und Regelungen
in diesem Zusammenhang ausgesetzt. Eine Konsequenz daraus ist die Schaffung einer Ungewissheit bei
Investoren hinsichtlich der acting in concert-Bestimmungen. Dies verursacht Unsicherheiten und ver-
meidet eine effektive Zusammenarbeit zwischen den Akteuren. Die Unterschiede zwischen einer simp-
len Zusammenarbeit der Aktiondre und einem acting in concert sollten von Seiten der Europaischen
Kommission klarer kommuniziert werden, um dadurch ein besseres Verstandnis der Regelung zu schaf-
fen. Investoren, welche ein Interesse an einer Zusammenarbeit und dem Informationsaustausch mit an-
deren Investoren besitzen, jedoch nicht die Absicht verfolgen, die Kontrolle des Unternehmens zu an-
dern, sollten durch die unklar formulierten Bestimmungen nicht davon abgehalten werden. Eine Har-
monisierung der Schlisseldefinitionen des acting in concert in den Richtlinien und die Entwicklung von
Leitlinien hinsichtlich der Anwendung der Bestimmungen waéren in diesem Zusammenhang fir die ein-
zelnen Mitgliedstaaten vorteilhaft. Diese Ansichten gaben sieben Stellungnehmende wieder. **
Grenziberschreitende Abstimmung: Nach Ansicht von sechs Antwortenden sei in vielen Landern die
grenziberschreitende Abstimmung noch immer sehr problematisch.®® Investoren von Ubersee kénnen
oft nicht sicherstellen, ob ihre Abstimmungen bei den Hauptversammlungen tatsachlich gezadhlt wer-

617

den.””” Die europdische Gesetzgebung sollte aus diesem Grund eine Erleichterung in diesem Bereich

schaffen. ©®

Zudem fihren einige Stellungnehmende an, dass die vollstandigen Auswirkungen der
2007/36/EG®* Richtlinie am Kapitalmarkt noch nicht erkennbar sind, weshalb diese noch abgewartet
werden sollten.®*

Transparenz der Eigentlimerstrukturen: Der Mangel an Transparenz hinsichtlich der Eigentlimerschaft
der Aktiondre wird in diesem Zusammenhang als Hindernis fir eine effektive Zusammenarbeit angese-

621

hen.””" In einigen Mitgliedstaaten haben Unternehmen oft noch Schwierigkeiten bei der Identifizierung

Vgl. Abs. 1.4.2.,S. 6, Tab. 1.

Vgl. ST-Nr. 93, 140, 180, 240, 297, 340, 345.
Vgl. ST-Nr. 17, 103, 121, 180, 194, 391.

Vgl. ST-Nr. 180.

Vgl. ST-Nr. 391.

Vgl. Abs. 1.4.2.,S. 6, Tab. 1.

Vgl. ST-Nr. 14, 17, 103, 147, 121, 194.

Vgl. ST-Nr. 72.
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622

ihrer Eigentliimer. Dieser Bereich bediirfe weiterer Verbesserungen.”* Eine Harmonisierung der Offenle-

623

gungsanforderungen innerhalb der Europdischen Union ware hierbei auch vorstellbar.”” Diese Argu-

mente wurden ebenfalls von sechs Stellungnehmenden angefiihrt.

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt: Drei
Stellungnehmende waren der Auffassung, das Aktionare bereits eine Fiille an Moglichkeiten zur Kommuni-

624

kation untereinander besitzen.”™ Aufgrund technischer Innovationen ist es heutzutage Aktiondren auf ver-

625

schiedene Arten moglich, miteinander zu kommunizieren.”” Auch die von der Europdischen Kommission

vorgeschlagenen Aktionarsforen wurden bereits eingerichtet, weshalb weitere MaBnahmen nicht als not-

%26 Eine Alternative zu starren gesetzlichen MaRnahmen, wire die Entwicklung

wendig erachtet werden.
eines Codes fir institutionelle Investoren, welcher die notwendigen Offenlegungsanforderungen beinhal-
tet. Investoren kénnten dadurch aufgefordert werden, klare Kontaktdaten zu liefern, um eine Zusammen-

arbeit zwischen diesen Akteuren zu verbessern.®?’

Hinsichtlich der unterschiedlichen gesetzlichen Systeme
und Strukturen der Mitgliedsstaaten, sollte die spezifische Anpassung eines solchen Codes den Staaten

iberlassen werden.®*®

Das folgende Argument wurde innerhalb der neutralen Stellungnahme angefiihrt: Aktiondre sind nach An-
sicht des Stellungnehmenden am Kapitalwachstum des Unternehmens beteiligt und haben Anspruch auf
die Auszahlung der Dividenden. Inwieweit eine Zusammenarbeit zwischen den Akteuren vorteilhaft ist und

was dieses genau beinhalten sollte, ist dem Antwortenden unklar und bediirfe weiterer Aufklarung.®”

6.3. Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbande

Die Beteiligung an der Frage 17 liegt wie in der vorangegangenen Gruppe mit 73% (24 von 33 ST) relativ
hoch. Jedoch ist die Mehrheit der Stellungnehmenden negativ eingestellt.** Mit 67% (16 ST) fiihren sie die
Statistik an. Hingegen beflirworten 33% (acht ST) der Antwortenden MaRBnahmen, um die Zusammenarbeit

der Aktionire zu erleichtern. %!

22yg|, ST-Nr. 17, 103, 194, 121.
623y/gl. ST-Nr. 42.

Vgl. ST-Nr. 287, 311, 361.

Vgl. ST-Nr. 361.

Vgl. ST-Nr. 287.

Vgl. ST-Nr. 287, 311.

Vgl. ST-Nr. 311.

Vigl. ST-Nr. 367.

Vgl. Abs. 6.11.1., S. 104, Abb. 12.
Vgl. Abs. 6.11.2., S. 105, Abb. 13.

91



Frage 17
Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt:
e Hindernisse beseitigen: Momentan gibt es gesetzliche Hindernisse, welche die Aktionare daran hindern,

632

effektiv zusammenzuarbeiten.”* Die acting in concert-Bestimmungen wurden in diesem Zusammenhang

als Beispiel angefiihrt.®*

Zudem erschweren unterschiedliche Regelungen innerhalb der Europaischen
Union die Situation. Eine einheitlichere Herangehensweise bei der gesetzlichen Gestaltung auf europai-
scher Ebene wire fir die Zusammenarbeit der Aktionare vorteilhaft. Um die Einbindung in das Unter-
nehmen fiir den einzelnen Aktionar effektiver zu gestalten, sollten stabile Rechte geschaffen werden,
um ihnen frei zu ermoglichen, andere Aktiondre zu kontaktieren und eine Zusammenarbeit einzuge-

hen 634

Die Veroffentlichung von Richtlinien auf europdischer Ebene, die Leitlinien fiir eine konstruktive
Zusammenarbeit beinhalten, ware eine Moglichkeit, dem Problem entgegenzuwirken und Hindernisse
zu beseitigen.®®® Diese Ansichten gaben zwei Stellungnehmende an.

e Einflhrung eines Forums: Nach Ansicht von zwei Antwortenden waére eine weitere Option, die Zusam-
menarbeit zwischen den Aktionadren zu steigern, die Einfiihrung eines Forums.®*® Deren Implementie-

rung kénnte auf der Homepage des Unternehmens erfolgen.®*’

Dadurch ware es Investoren moglich, ih-
re Ansichten untereinander auszutauschen und die Kooperation untereinander zu starken.®® In einigen
Mitgliedsstaaten ist die Errichtung eines solchen Forums bereits verpflichtend. Dies sollte den anderen

Staaten als Vorbild dienen.®®

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt:
e Entscheidung liegt bei den Aktiondren: Aktionare kdnnen frei darliber entscheiden, ob sie eine Zusam-
menarbeit mit anderen Aktiondren eingehen wollen oder nicht. Zudem liegt es in ihrem Ermessen, ab-
zuwiegen, ob solch eine Kooperation in ihrem Interesse liegt. Auch wird die Frage aufgeworfen, inwie-
weit Aktiondre in unterschiedlichen Unternehmen tatsachlich gemeinsame Interessen verfolgen. Die
Mehrheit der individuellen Investoren hat oft nicht den Wunsch oder die Zeit, eine Zusammenarbeit mit
dem Unternehmen oder anderen Aktiondren einzugehen. Zudem ist Unklar, inwieweit die Vorschlage
der Européischen Kommission im globalen Umfeld Anwendung finden, da die Aktiondre eines Unter-
nehmens auch jene inkludieren, welche auBerhalb der Europédischen Union ansassig sind. Aus diesem

Grund werden MaBnahmen in diesem Bereich von sieben Stellungnehmenden abgelehnt.®*

832yg|, ST-Nr. 98, 197.

Vgl. ST-Nr. 197.

Vgl. ST-Nr. 98.

Vgl. ST-Nr. 197.

Vgl. ST-Nr. 352, 359.

Vgl. ST-Nr. 352.

Vgl. ST-Nr. 359.

Vigl. ST-Nr. 352.

Vigl. ST-Nr. 30, 185, 334, 343, 356, 387, 398.
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e Bereits ausreichend Moglichkeiten: In den einzelnen Mitgliedsstaaten wurden unterschiedliche gesetzli-
che Initiativen eingefiihrt, um den Dialog zwischen den Aktiondren und den Unternehmen zu verbes-
sern.®*! Die Richtlinie 2007/36/EG®** wurde hierbei von einigen Stellungnehmenden angefiihrt. Da diese
Bestimmung signifikante Schritte im angesprochenen Bereich schafft, sollte deren Auswirkungen erst

843 Zusatzlich wird die Kommunikation

abgewartet werden, bevor neue MaRnahmen gesetzt werden.
zwischen den Akteuren durch die Entwicklung und Verbreitung neuer Technologien erheblich verbessert
(Internet, e-voting, Foren), weshalb weitere MalRnahmen auf europdischer Ebene nicht als notwendig

erachtet werden.®*

6.4. Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbande

Wie in den vorangegangenen Fragestellungen ist auch hier die Beteiligung der Fondsmanagementunter-
nehmen an der Frage 17 sehr hoch. Mit 89% (17 von 19 ST) fiihrt diese Gruppe allgemein die Statistik an.®*
Dabei ist nach der Analyse der Grundstimmung mit 88% (15 ST) eine deutliche Zustimmung innerhalb die-
ser Gruppe zu diesem Thema erkennbar. Lediglich zwei Stellungnehmende (12%) fiihren ablehnende Argu-

mente an.646

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefihrt:

e Acting in concert: Wie in den vorangegangenen Gruppen, ist auch hier die Mehrheit davon Uberzeugt,
dass innerhalb der acting in concert-Bestimmungen noch Handlungsbedarf besteht. Das Konzept ist sehr
vage formuliert und wird in den einzelnen nationalen Zustandigkeitsbereichen unterschiedlich interpre-
tiert. Das Problem liege darin, dass eine klare Unterscheidung beziiglich des gemeinschaftlichen Enga-
gements der Aktiondre zur Verbesserung der Governance im Unternehmen und jenem Engagement zur
Manipulierung der Kontrollstrukturen im Unternehmen, in der Gesetzgebung nicht vorhanden ist. Diese
gesetzlichen Mangel sollten, nach Auffassung von elf Stellungnehmenden, behoben werden.®"’

e Grenziberschreitende Abstimmung: Auch an dieser Stelle verlangen fiinf Stellungnehmende eine Er-
leichterung der grenziiberschreitenden Abstimmung. Die Hindernisse sollten in diesem Bereich beseitigt
werden.®*®

o Vermeidung von share blocking: Drei Stellungnehmende gaben an, dass auf europaischer Ebene MaR-

nahmen gesetzt wurden, um share blocking zu vermeiden. Dieses Verhalten wird als Hindernis flr eine

lyg|. ST-Nr. 33, 185, 324, 398, 402.

Vgl. Abs. 1.4.2., S. 6, Tab. 1.

Vgl. ST-Nr. 351, 372, 402.

Vgl. ST-Nr. 351, 387.

Vgl. Abs. 6.11.1., S. 104, Abb. 12.

Vgl. Abs. 6.11.2., S. 105, Abb. 13.

Vgl. ST-Nr. 8, 16, 94, 113, 118, 156, 229, 298, 306, 338, 395.
Vgl. ST-Nr. 8, 156, 223, 94, 113.
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effektive Abstimmung in der Hauptversammlung angesehen. Die Richtlinie liber die Aktionarsrechte
(2007/36/EG®*) wurde in diesem Zusammenhang als Initiator solcher Bemiihungen angefiihrt. Ein Prob-
lem das jedoch weiterhin besteht ist, das manche Mitgliedsstaaten bewusst diese Bestimmungen umge-

hen. Nach Ansicht von drei Stellungnehmenden ist in diesem Bereich Handlungsbedarf erkennbar. ¢*°

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt: In
diesem Bereich existiere nach Ansicht eines Stellungnehmenden keine one size fits all-Loésung. Die
unterschiedlichen Mitgliedslander bieten eine Fiille an Moglichkeiten an, um eine Zusammenarbeit

zwischen den Aktioniren effektiv zu fordern.®*

Zudem liegt die Entscheidung des Umfanges der
Kooperation in den Handen der Aktionare. Zwar werden freiwillige Initiativen in diesem Bereich unterstitzt,

jedoch sollte eine Zusammenarbeit der Aktionare nicht durch Regulierungen verpflichtend sein.®*

6.5. Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsunternehmen, Institute fiir

Interne Revision sowie deren Verbande

Im Vergleich zur vorherigen Gruppe lag hier die Beteiligung mit 38% (zwolf von 32 ST) an der Frage 17 sehr
niedrig.”>® Eine eindeutige Mehrheit ist hier jedoch auf Seiten der Befiirworter erkennbar. Mit 92% (elf ST)
fUhren sie die Statistik an. Ein Stellungnehmender (8%) steht hingegen weiteren Initiativen negativ gegen-

tber.%*

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt:
e Stewardship-Code: Der angesprochene Mangel von Seiten der Europdischen Kommission bezliglich des
Engagements der Investoren sehen einige Stellungnehmende ein. Die Entwicklung eines Stewardship-

Codes auf einer comply or explain-Basis innerhalb der Europaischen Union ware in diesem Bereich hilf-

655 656
h.

reic Dies wiirde den Investoren einen Zugang zu bewdhrten Praktiken zulassen.”” Zudem sollte der

Fokus darauf gelegt werden, wie Investoren die Governance-Anforderungen iberwachen und vorgege-
bene Leitlinien angewendet werden. Solch ein Code wiirde auch die Zusammenarbeit zwischen den In-
vestoren fordern. Die Europdische Kommission kénnte die Mitgliedsstaaten zu solch einem Code ermu-

657

tigen. ™’ Dessen Befolgung sollte den Unternehmen ersichtlich sein, wodurch es ihnen moglich ist, ist

%vgl. Abs. 1.4.2., S. 6, Tab. 1.
#%g|. ST-Nr. 8, 141, 166.

Vgl. ST-Nr. 25.

Vgl. ST-Nr. 396.

Vgl. Abs. 6.11.1., S. 104, Abb. 12.
Vgl. Abs. 6.11.2., S. 105, Abb. 13.
Vgl. ST-Nr. 92, 115, 163, 288.
Vgl. ST-Nr. 115.

Vgl. ST-Nr. 288.
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die Ansatze und Erwartungen ihrer Hauptinvestoren nachzuvollziehen.®*®

Diese Ansichten gaben vier
Stellungnehmende wieder.

e Forderung des Kommunikationsprozesses: Die Forderung dieses Bereiches ware nach Ansicht von zwei
Stellungnehmenden auf europaischer Ebene sehr hilfreich. Das Ziel soll darin liegen, das Bewusstsein fir
die Rolle des Aktionars weiter zu steigern. Ihnen sollte aufgerufen werden, dass sie Aufgaben in Verbin-
dung mit ihren Rechten zu erfiillen haben.®*

e Richtlinie Gber das Wertpapierrecht: Zwei Stellungnehmende fiihrten an, dass die Richtlinie tGber das
Wertpapierrecht Hindernisse bei der grenziiberschreitenden Abstimmung beseitigte und diese zudem

erleichterte. Jedoch sollte die Europdische Kommission den Umfang der Implementierung und die An-

wendung der Bestimmung innerhalb der Mitgliedstaaten genauer Giberwachen. *®

Das folgende Argument wurde innerhalb der ablehnenden Stellungnahme angefiihrt: Eine Notwendigkeit
fir detaillierte Regelungen in diesem Bereich besteht nach Ansicht des einzigen Gegners nicht. Die momen-

tanen Bestimmungen empfindet er als ausreichend.®®

6.6. Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren Verbande

Die Hohe der Beteiligung lag innerhalb der Gruppe bei 67% (zwolf von 18 ST).°®® Dabei ist die Grundstim-
mung innerhalb der Gruppe der Rechtsberater sehr ausgeglichen. 58% (7ST) Beflirwortern stehen 42% (fiinf

ST) Gegnern gegeniiber.®®

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt:
Uberwiegend kritisierten abermals die Stellungnehmenden die gesetzlichen Bestimmungen hinsichtlich des
acting in concert. Die unterschiedlichen Definitionen und Ansichten zu diesem Bereich innerhalb der Mit-
gliedsstaaten hindern nach Ansicht einiger Stellungnehmender eine effektive Zusammenarbeit der Aktiona-
re.®® Eine Uberpriifung der Bestimmungen und die Beseitigung der gesetzlichen Hindernisse sollte in die-
sem Zusammenhang von Seiten der Europdischen Kommission angestrebt werden.®® Dadurch erreiche
man auch eine Stirkung der grenziiberschreitenden Kommunikation unter den Aktionaren.®® Der Aus-

tausch von relevanten Informationen kdnnte dadurch erleichtert werden, ohne Gefahr zu laufen, dass die

838ygl. ST-Nr. 163.

Vgl. ST-Nr. 138, 336.

Vgl. ST-Nr. 92, 124.

Vgl. ST-Nr. 369.

Vgl. Abs. 6.11.1., S. 104, Abb. 12.
Vgl. Abs. 6.11.2., S. 105, Abb. 13.
Vgl. ST-Nr. 78, 308, 316, 376.
Vgl. ST-Nr. 78, 376.

Vgl. ST-Nr. 78, 308.
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Zusammenarbeit als acting in concert angesehen wird.*®” Dieser Bereich wurde von fiinf Stellungnehmen-

den behandelt.

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt:

Investoren sind unterschiedlich: Nach Meinung von zwei Antwortenden verfolgen Investoren unter-
schiedlich (finanzielle) Interessen an einem Unternehmen, welche nicht unbedingt langfristiger Natur
sein mussen. Sie sind geografisch verstreut und ihre Anzahl ist in groflen Konzernen sehr umfangreich,
weshalb sie nicht als homogene Gruppe betrachtet werden kénnen. Die Auffassung, wonach all ihre In-
teressen aufeinander abgestimmt sind, kann in diesem Zusammenhang nicht mehr bestehen, weshalb
eine one size fits all-Loésung zur Erleichterung der Zusammenarbeit von Akteuren nicht moglich ist. Zu-
satzlich gibt es momentan eine Fiille an Moglichkeiten, welche ein Unternehmen ergreifen kann, um mit
ihren Aktiondren zu kommunizieren. Anstatt gesetzliche MaRnahmen in diesem Bereich zu schaffen,
sollte die Europédische Kommission die Entwicklung von Netzwerken wie das ICGN (International Corpo-
rate Governance Network) und Social Media-Plattformen weiter férdern. Solche Praktiken haben einen
groReren Effekt als gesetzliche Regelungen auf européischer Ebene.®®

Getrennte Konsultation: Zwei weitere Stellungnehmende vertreten die Ansicht, wonach der angespro-
chene Bereich ein sehr breites Spektrum behandle. Dieser beinhalte die Ketten der Eigentiimerschaft,
Abstimmungsprozesse und die Ubermittlung der Informationen zwischen Unternehmen und Investoren.
Aus diesem Grund sollte dieser Themenbereich in einer getrennten Konsultation behandelt werden und
nicht Teil der Vorliegenden sein. Zudem sprechen sie sich gegen einen eigens fir Aktionare eingerichte-
ten Bereich auf der Webseite des Unternehmens aus. Dies wiirde zu unkontrollierten Kommentaren und

zur Verbreitung von sensiblen Informationen fiihren und hiatte einen negativen Effekt auf den Markt.**®

6.7. Andere Unternehmen sowie deren Verbdnde

Etwas mehr als die Halfte der Gruppenmitglieder beteiligte sich an der Fragestellung 17 (35 von 69 ST).

670

Dabei fiihrten die Gegner mit 66% (23 ST) die Statistik an. Die Befirworter und die neutralen Stellungneh-

menden nehmen innerhalb der Statistik mit 31% (elf ST) bzw. 3% (eine ST) relativ niedrige Werte ein.®”* Wie

in den vorangegangenen Fragestellungen verzichteten abermals sieben Unternehmen auf die Beantwor-

tung der Frage aufgrund der geringen Relevanz fiir die Corporate Governance im Allgemeinen.®’?

667
668,
669
670,
671
672

Vgl. ST-Nr. 102, 308.

Vgl. ST-Nr. 63, 64.

Vgl. ST-Nr. 128, 130.

Vgl. Abs. 6.11.1., S. 104, Abb. 12.

Vgl. Abs. 6.11.2., S. 105, Abb. 13.

Vgl. ST-Nr. 24, 84, 182, 203, 206, 216, 221.
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Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt:
e Internet als Medium mehr nutzen: Die Notwendigkeit einer starkeren Nutzung des Internets fihren

®3 Um im angesprochenen Fall die Zusammenarbeit der Aktionare mehr

einige Stellungnehmenden an.
zu fordern, ist es wichtig, ihnen die Kontaktaufnahme und Kommunikation untereinander zu ermogli-
chen. Die Errichtung einer Diskussionsplattform bzw. eines Forums auf der Unternehmenswebseite wa-
re in diesem Zusammenhang vorstellbar. Dadurch wiirde man die Beteiligung und das Engagement der
Aktionare fordern. Zusatzlich wire ein schneller und kostengiinstiger Informationsaustausch maoglich.®”*
Ein weiterer Vorschlag bezieht sich auf die Registrierung der langfristig orientierten Investoren auf der
Webseite der Wertpapierborsen. Dadurch erhéhe man nach Aussage eines Antwortenden die Transpa-

renz der Investitionen und der Stimmabgabe.®”

Den Vorschlag, wonach Resolutionsentwiirfe und Ver-
einbarungen Uber Aktionarsbeteiligungen online veréffentlicht werden sollten, flihrt ein weiterer Stel-
lungnehmender an. Dadurch werden Investoren mit relevanten Informationen Uber das Unternehmen
und die Corporate Governance versorgt.®’® Eine weitere Moglichkeit, die Beteiligung der Aktionare zu
steigern, ware eine Erleichterung der Online-Abstimmung. Die physische Stimmabgabe wird, nach An-
sicht eines Antwortenden, von vielen Aktiondren als sehr zeit- und kostenintensiv empfunden, weshalb
sie nicht ausgelibt wird. Aus diesem Grund sollte eine Verbesserung in diesem Bereich angestrebt wer-
den.®”’
o Erhohung der Transparenz hinsichtlich der Anteile: Um eine Zusammenarbeit der Aktiondre innerhalb

eines Unternehmens zu erhdhen, ist es wichtig die Mehrheitsaktiondre zu kennen, weshalb die Erho-

hung der Transparenz hinsichtlich der Anteile der Aktionare vorteilhaft ware. Die Europdische Kommis-

sion sollte sich deshalb intensiver mit der Durchsicht des Eigentumsrechts der Anteile befassen. % R
gistrierte Anteile und eine angemessene Transparenz sollten nach Auffassung eines Antwortenden in-

7% Diese Ansichten wurden von drei Stellungneh-

nerhalb der Europdischen Union zur Norm werden.
menden angefihrt.

e Richtlinie 2007/36/EG®*°: Zwar wurden auf europaischer Ebene durch die Richtlinie der Aktionarsrechte
generell die Aktivitdten dieser Marktakteure verbessert, jedoch bedarf es weiterer MaBnahmen, um

diesen Bereich zu behandeln. Zwei Stellungnehmende vertraten diese Ansichten.

®73vgl. ST-Nr. 15, 99, 193, 207, 335.
Vgl. ST-Nr. 15, 193.

Vgl. ST-Nr. 99.

Vgl. ST-Nr. 207.

Vgl. ST-Nr. 335.

Vgl. ST-Nr. 335, 390.

Vgl. ST-Nr. 44.

Vgl. Abs. 1.4.2., S. 6, Tab. 1.

Vgl. ST-Nr. 154, 296.
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Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt:

Ablehnung der webbasierenden Plattform: Den unterbreiteten Vorschlag der Europaischen Kommission,
wonach gelistete Unternehmen dazu aufgefordert werden sollten, eine Plattform auf deren Webseite

fir Aktionare einzurichten, lehnen sechs Stellungnehmende ab.%®

Die Argumentationen, wonach solche
Diskussionsforen die Zusammenarbeit und den Informationsaustausch der Aktionare verbessern, wer-
den in diesem Zusammenhang sehr skeptisch betrachtet. Dadurch kénnten Fehlinformationen auf Sei-
ten der Aktionare entstehen, da die Unternehmen die hochgeladenen Informationen nicht regelmaRig
kontrollieren kénnen.®® Zusitzlich wiirden rechtliche Probleme entstehen, wenn sensible Unterneh-

mensinformationen verbreitet werden.®®*

Die Verldsslichkeit des Systems kdnnte man zudem ebenfalls
nicht gewahrleisten.®®

Keine Barrieren ersichtlich: Einigen Antwortenden sind keine Barrieren in diesem Bereich bewusst. Zu-
dem hétten die Aktionadre der Antwortenden bis dato keinen Handlungsbedarf im Bereich der Zusam-
menarbeit geduBert. Aus diesen Griinden werden weitere MalRnahmen von Seiten der Europdischen

Kommission abgelehnt.®®®

Dieser Auffassung waren vier Gegner.

Sollte den Aktionaren Uberlassen werden: Grundsatzlich entscheide der Aktionéar selbst, ob er eine Zu-
sammenarbeit mit anderen eingehen mochte oder nicht. Aktionare, die solch eine Verbindung eingehen
mochten, sollen dies tun, soweit die Gesetzeslage dies erlaubt. Zudem sollte die Schaffung von techni-
schen Infrastrukturen zur besseren Kommunikation ihnen Gberlassen werden. Solch eine Belastung darf
gelisteten Unternehmen nicht auferlegt werden. Dies wiirde man Unternehmen auf europaischer Ebene
nur Biirden auferlegen.®®’

Ermutigung zur aktiven Eigentlimerschaft bei Aktiondren: Eine aktive Eigentlimerschaft ist in diesem
Zusammenhang ein zentraler Punkt. Aktionare sind hierbei nicht nur Trager von Rechten, sondern auch
Trager von Aufgaben. Aus diesem Grund scheint eine Erh6hung dieses Bewusstseins beim Aktionar es-
sentiell. Jedoch erachten drei Stellungnehmende zusatzliche europadische Regelungen, um eine aktivere
Eigentimerschaft zu stimulieren, nicht als zielfihrend. Dies hatte nur die Erh6hung der administrativen
Belastung und Aufgaben auf Seiten der Unternehmen zur Folge. Zudem richten sich Corporate Gover-

nance-Codes an Unternehmen und nicht an Aktiondre, weshalb es im Ermessen des Unternehmens lie-

gen sollte, Lésungen zu entwickeln, um ihre Aktionare zur Ausiibung ihrer Rechte zu motivieren.®®®

Vgl. ST-Nr. 37, 81, 85, 215, 347, 379.
Vgl. ST-Nr. 215, 379.

Vgl. ST-Nr. 215.

Vgl. ST-Nr. 81.

Vgl. ST-Nr. 101, 189, 231, 369.

Vgl. ST-Nr. 37, 101, 189, 247.

Vgl. ST-Nr. 305, 319, 325.
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e Isolierte Betrachtung des Themas: Aufgrund des breiten Spektrums des angesprochenen Themenberei-
ches und der unprazisen Definierung des Begriffes Zusammenarbeit verlangen zwei Gruppenmitglieder

eine isolierte Betrachtung des Themas auRerhalb des vorliegenden Griinbuchs.®®

Das folgende Argument wurde innerhalb der neutralen Stellungnahme angefiihrt: Bevor neue gesetzliche
Malnahmen eingefiihrt werden, ware es nach Auffassung des Stellungnehmenden wichtig, weitere Unter-

690

suchungen in diesem Bereich durchzufiihren. Dabei soll die Effektivitat der Richtlinie 2007/36/EG™" analy-

siert werden, um die Auswirkungen auf die Beteiligung der Aktionare zu untersuchen.®*

6.8. Sonstige Verbande, Komitees und Foren

Die Statistik verzeichnet eine Beteiligung von 67% (24 von 36 ST) innerhalb der Gruppe der Sonstigen Ver-
bande.*® Jedoch sind, im Vergleich zur vorherigen Gruppe, die Befiirworter mit 63% (15 ST) wieder in der
Mehrheit. Dem Themenbereich negativ eingestellt sind hingegen nur 33% (acht ST). Ein Stellungnehmender

(4%) zieht es vor, dem Bereich neutral gegeniiberzustehen.®”

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt:
o Forderung des EUROVOTE-Systems: Aktiondre haben momentan begrenzte Moglichkeiten im Hinblick
auf die Auslibung ihrer Abstimmungsrechte. Diese Schwierigkeiten sind vor allem bei grenziberschrei-

694
h.

tenden Aktionaren ersichtlic Die mangelnde Performance des Intermediaries innerhalb der Investi-

tionskette verursacht bei kleinen Aktionaren Schwierigkeiten hinsichtlich der Ausiibung ihrer Rechte und

695

erschwert den Emittenten die Einholung von Informationen Uber ihre tatsdchlichen Aktionare.”” Zudem

sind die momentanen technologischen MaRnahmen hinsichtlich der Kette unzureichend und sehr kost-

5% Die Implementierung eines Online-Abstimmungssystems, wie das EUROVOTE-System, wiirde

spielig.
in diesem Zusammenhang fir alle Akteure Verbesserungen mit sich bringen. Diese webbasierende Platt-
form schafft eine Erleichterung fiir die grenziiberschreitende Abstimmung bei der Hauptversammlung.
Den Aktiondren ware es dadurch leichter moglich, ihre Vertreter (proxy advisor) in den einzelnen Lan-
dern zu bestimmen und europaweite Abstimmungsleitlinien zu veréffentlichen. ®’ Zudem entstehen fiir

den grenziiberschreitenden Investor Kosten- und Zeitvorteile. Eine Anpassung der Interessen zwischen

%\gl. ST-Nr. 21, 85.

0|, Abs. 1.4.2., S. 6, Tab. 1.

Vgl. ST-Nr. 20.

Vgl. Abs. 6.11.1., S. 104, Abb. 12.
Vgl. Abs. 6.11.2., S. 105, Abb. 13.

8%%ygl. ST-Nr. 6, 11, 90, 248.

Vgl. ST-Nr. 6, 90, 248.

Vgl. ST-Nr. 6.

Vgl. ST-Nr. 6, 11, 18, 66, 90, 248.
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den Investoren und ihren Vertretern ware dadurch gewahrleistet. Folglich ware eine starkere Einfluss-
nahme auf das Unternehmensmanagement méglich und die physische Anwesenheit bei der Hauptver-
sammlung (da dadurch keine Stimme verloren geht). Zudem ermdoglicht das System eine direkte Kon-

taktaufnahme der Emittenten mit ihren Aktionzren.®%

Diese Ansichten fiihrten sechs Stellungnehmende
an.

e Implementierung eines Forums: Nach Ansicht von vier Antwortenden wiirde die Implementierung eines
Forums die Zusammenarbeit der Aktionare erheblich verbessern. Die europdische Gesetzgebung sollte
die Entwicklung solcher Mechanismen weiter starken. In diesem Zusammenhang ist es wichtig, einen
Dialog zwischen dem Unternehmen und ihren Aktiondren (und zwischen diesen) aufzubauen. Die Kon-
taktaufnahme und das Abrufen von relevanten Informationen sollten zu jeder Zeit moglich sein. Spani-
en, wo solch ein Forum bereits implementiert wurde, konnte hierbei als Vorbild dienen.®”

e Auflistung der Aktionare: Die Veroffentlichung einer Auflistung der Aktionare ware in diesem Zusam-

menhang ebenfalls fir zwei Antwortende vorstellbar. Dies ermdglicht eine selbststandige Kontaktauf-

nahme der Akteure untereinander. Die Liste kdnnte im Internet fiir jeden Aktionar ersichtlich sein.”®

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt:
Uberwiegend wurde auf Seiten der Gegner die Meinung vertreten, dass weitere MaRnahmen auf européi-
scher Ebene nicht notwendig seien. Sollte ein Bedarf erkennbar sein, liege es im Ermessen der einzelnen
Mitgliedsstaaten in diesem Bereich MaRnahmen zu setzten. Zudem ist es den einzelnen Staaten eher mog-
lich, die unterschiedlichen Aktionarsstrukturen und nationalen Gesetzgebungen in ihren Initiativen mitein-

701

zubeziehen.”™" Vier Stellungnehmende vertraten diese Ansicht.

6.9. Staatsamter und Regulierungsbehorden

702

73% (19 von 26 ST) der Staatsdamter beteiligten sich an der Fragestellung.”” Dabei sind abermals die Befiir-

worter mit 79% (15 ST) in der Uberzahl. Lediglich 16% (drei ST) sind als Gegner identifiziert worden. Ein

Stellungnehmender (5%) ist neutral eingestuft.””

Die folgenden Argumente wurden am hdufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt:
e Acting in concert: Wie in einigen vorangegangenen Gruppen, verlangt auch hier die Mehrheit der Stel-

lungnehmenden mehr Klarheit beziiglich der acting in concert-Regelungen innerhalb der Transparenz-

698,
699

Vgl. ST-Nr. 90, 248.

Vgl. ST-Nr. 67, 82, 219, 403.

Vgl. ST-Nr. 47, 66.

Vgl. ST-Nr. 149, 244, 290, 327.
Vgl. Abs. 6.11.1., S. 104, Abb. 12.
Vgl. Abs. 6.11.2., S. 105, Abb. 13.
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richtlinie (2004/109/EG’®) und der Ubernahmeangebotsrichtlinie (2004/25/EG). Die unterschiedlichen
Interpretationen innerhalb der Mitgliedsstaaten verunsichern Aktionare und verhindern eine effektive
Zusammenarbeit unter ihnen. Eine Harmonisierung hinsichtlich der Bedeutung des acting in concert auf
europdischer Ebene ware hierbei forderlich. Acht Stellungnehmende verlangen mehr Klarheit in diesem
Bereich.””
e Aktionarsplattform: Um eine Kommunikation innerhalb der Aktiondre und dem Unternehmen zu ver-

bessern, ware die Entwicklung von webbasierenden Plattformen fiir flinf Antwortende wiinschenswert.

Solch ein Mechanismus ist notwendig, um ein besseres Verstandnis der Aktionarsbasis und eine effekti-

vere Interaktion auf européischer Ebene zu erreichen.”®

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt: Da
das Konzept des acting in concert sehr schwierig ist, sollte eine einheitliche Regelung auf europaischer Ebe-
ne nicht angestrebt werden. Die momentan sehr breiten Definitionen in diesem Bereich schaffen den ein-
zelnen Mitgliedsstaaten die notwendige Flexibilitdt, um Situationen individuell nach eigenem Interesse zu
bestimmen. Eine Vorgabe auf européischer Ebene wirde die Staaten in ihrer Entscheidungsfreiheit ein-
schranken und ware kontraproduktiv. Zudem ist nicht ersichtlich, inwieweit diese Regelungen eine Zusam-

menarbeit der Aktionare verhindert. Diese Ansichten fiihrten zwei Stellungnehmende an.””’

Das folgende Argument wurde innerhalb der neutralen Stellungnahme angefiihrt: Zukiinftige Regulierun-
gen sollten eine sorgfaltigere Formulierung des acting in concert-Konzeptes inkludieren. Jedoch sei es nach
Ansicht des Stellungnehmenden wichtig, die bestehenden nationalen Bestimmungen der einzelnen Mit-

gliedsstaaten zu analysieren, bevor weitere MaBnahmen gesetzt werden.”®

6.10. Andere

Da die Fragestellung 17 nicht direkt eine Unterkategorie der zusammengefassten Gruppe der Anderen an-
spricht, wird in weiterer Folge abermals ein allgemeiner Querschnitt der Ansichten angefiihrt. Hierbei lag
laut Statistik die allgemeine Beteiligung an der Frage bei 48% (38 von 80 ST).”® Eine positive Grundstim-
mung ist auch hier wieder erkennbar. Mit 76% (29 ST) liberwiegen die Beflirworter innerhalb dieser Grup-

pe. 11% (vier ST) verzeichnen eine negative Einstellung zu diesem Bereich. Uberraschend ist hierbei das

Vgl. Abs. 1.4.2.,S. 6, Tab. 1.

Vgl. ST-Nr. 253, 256, 258, 265, 266, 267, 269, 284.
Vgl. ST-Nr. 254, 270, 276, 278, 283.

Vgl. ST-Nr. 285, 286.

Vgl. ST-Nr. 277.

Vgl. Abs. 6.11.1,, S. 104, Abb. 12.
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gebnis der neutralen Stellungnehmenden. Sie verzeichnen, im Vergleich zu den vorangegangenen Grup-

710

e folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt:
Acting in concert: In diesem Zusammenhang kritisierten acht Stellungnehmende die gesetzlichen Best-

" Da jedoch die Stellungnehmenden an dieser Stelle dhnliche Argu-

immungen des acting in concert.
mente wie in den vorangegangenen Gruppen angeflihrten, erfolgt ein Verweis auf die Ausfiihrungen der
Gruppen Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbande, Fondsmanagementunter-
nehmen sowie deren Verbande, Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren Verbande
und Staatsamter und Regulierungsbehoérden verwiesen werden.

Grenziberschreitende Abstimmung: Finf Stellungnehmende verlangten abermals nach MaRnahmen zur

"2 Da jedoch die Stellungnehmenden an dieser

Verbesserung der grenziiberschreitenden Abstimmung.
Stelle ahnliche Argumente wie in den vorangegangenen Gruppen angefiihrten, erfolgt ein Verweis auf
die Ausfihrungen der Gruppen Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbande und
Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbande.

Mehr Transparenz bei der Anteilseigentiimerschaft: Um eine Zusammenarbeit der Aktionare effektiver

713

zu foérdern, ist es wichtig, Kenntnis Uber die Hauptaktionare zu besitzen.””> Zudem fihrt ein hoher Grad

an Transparenz hinsichtlich der Anteilseigentlimerschaft zu einer Steigerung der Abstimmung und des

"1 Eine gute Corporate Governance ist nur dann méglich, wenn eine voll-

Engagements der Aktionare.
standige Einbindung des Aktionars in das Unternehmen, in welchem investiert wird, gewahrleistet ist.
Die Offenlegung der Aktionire ist hierbei essentiell.”” Diese Argumente gaben vier Stellungnehmende
an.

Besseres Rahmenwerk fiir die Zusammenarbeit: In diesem Zusammenhang waren eindeutigere Regelun-
gen hinsichtlich der gesetzlich erlaubten Formen der Zusammenarbeit auf europdischer Ebene fir drei
Antwortende wiinschenswert.”*® Ein effektiveres Rahmenwerk soll hierbei geschaffen werden, um eine
Zusammenarbeit der langfristigen Investoren zu stimulieren und Kooperationen der kurzfristig orientier-
ten Investoren offenzulegen.”"

Paketaktiondre: In der Praxis schlieRen Paketaktiondre oft Syndikatsvertrage ab, um dadurch ihre

Stimmrechte zu blindeln. Dabei handelt es sich um ein einheitliches Vorgehen der Aktionare. Nach Auf-

Vgl. Abs. 6.11.2., S. 105, Abb. 13.

Vgl. ST-Nr. 38, 39, 112, 117, 159, 318, 337, 341.
Vgl. ST-Nr. 79, 89, 331, 355, 374.

Vgl. ST-Nr. 119, 385.

Vgl. ST-Nr. 318.

Vgl. ST-Nr. 170.

Vgl. ST-Nr. 239, 341, 344.

Vgl. ST-Nr. 239, 344,
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fassung von zwei Antwortenden sollte bei Uberschreiten der Kontrollschwelle, ein Pflichtangebot von

Seiten dieser Aktionare erfolgen.”*®

Eine Ubereinstimmung innerhalb der Gegner dieser Gruppe wurde nicht identifiziert. Da es sich hierbei
jedoch nicht um eine homogene Gruppierung handelt, wird ihren Ansichten eine geringere Bedeutung als
den vorangegangenen Gruppen zugesprochen, weshalb auf eine gesonderte Darstellung der einzelnen Ar-
gumente verzichtet wird. Ein Verweis auf die individuellen Stellungnahmen wird an dieser Stelle als ausrei-

chend erachtet.””®

Das folgende Argument wurde innerhalb der neutralen Stellungnahmen angefiihrt: Bevor neue MaRnah-
men gesetzt werden, ist es wichtig die bestehenden Systeme in den einzelnen Mitgliedsstaaten hinsichtlich
Anlegerschutzes, Beteiligungstransparenz und SchutzmalBnahmen bei Beherrschungssituationen zu Uber-

720

prifen.””” Dabei sollte eine Analyse der gesetzlichen Situationen und Beschrankungen in den einzelnen

721

Staaten erfolgen, wodurch es realisierbar ist einen Mangel zu identifizieren.”*” Diese Ansichten fiihrten zwei

Stellungnehmende an.

6.11. Zusammenfassung

6.11.1. Verteilung hinsichtlich der Anteilnahme an der Frage 17

Die Gruppe der Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbande fiihrt mit 89% abermals die Statis-
tik hinsichtlich der Anteilnahme an der Fragestellung an. Schlusslicht bilden die Gruppen Andere und Steu-
erberatungs- und Wirtschaftspriifungsunternehmen, Institute fiir Interne Revision sowie deren Verbande.

Ihre Anteilnahme lag unter 50%. Es folgt eine kurze Darstellung des Ergebnisses.

"Byg|. ST-Nr. 300, 386.

Vgl. ST-Nr. 2, 152, 200, 314.
Vgl. ST-Nr. 250.
72ly/g], ST-Nr. 139.

719
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Abbildung 12: Verteilung hinsichtlich der Anteilnahme der einzelnen Gruppen an der Frage 17

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

Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbande 11%
Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbande 24%
Staatsamter und Regulierungsbehérden 27%
Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbinde 27%
Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren
) 33%
Verbande
Sonstige Verbinde, Komitees und Foren 33%
Andere Unternehmen sowie deren Verbinde 49%

Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunternehmen, Institute
" Iy , 5 62%
flr Interne Revision sowie deren Verbande

Andere 52%

M Beantwortet Nicht Beantwortet

Quelle: Eigene Darstellung

6.11.2. Verteilung hinsichtlich der zustimmenden und ablehnenden Stellungnahmen zur
Frage 17

Den Aufruf nach MalRnahmen zu einer effektiveren Zusammenarbeit zwischen den Aktiondren begriiRten
die Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunternehmen, Institute fiir Interne Revision sowie deren
Verbidnde und Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbdnde am starksten. Der beflirwortende
Anteil innerhalb dieser Gruppen lag bei 92% bzw. 88%. Die acting in concert-Definitionen in den Richtlinien
2004/109/EG und 2004/25/EG’** wurden in diesem Zusammenhang am haufigsten von Befiirwortern wei-
terer Initiativen kritisiert. Nach Ansicht der Stellungnehmenden fehle es der Bestimmung an Aussagekraft,
wodurch eine unterschiedliche Interpretation innerhalb der Mitgliedstaaten erfolgt. In weiterer Folge ver-
ursacht diese Problematik bei Investoren Unsicherheiten hinsichtlich der Rechtslage und verhindert
dadurch eine effektive Zusammenarbeit dieser Akteure. Eine einheitliche und unmissverstandliche Be-
griffsdefinition und die Entwicklung von Leitlinien zur Anwendungen der Verordnungen sollten angestrebt

werden, um eine Verbesserung in diesem Bereich zu schaffen.

Die hochste Ablehnung zum vorliegenden Thema verzeichneten mit etwas lber 66% die Gruppen Bank-
und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbande und Andere Unternehmen sowie deren Verban-
de. Uberwiegend wurde die Meinung vertreten, dass Aktionédre aus unterschiedlichen Beweggriinden eine
Kooperation eingehen. Diese Freiheit sollte ihnen auch weiterhin ermdéglicht werden, weshalb ein Zwang

zur Zusammenarbeit durch regulierende MaRnahmen nicht angestrebt werden sollte. Zudem héatten heut-

"2\e|. Abs. 1.4.2., S. 6, Tab. 1.
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zutage Aktionare beziiglich der Kontaktaufnahme bereits eine Fille an Moglichkeiten, weshalb sie keiner
weiteren Hilfe bediirfen. Die nachfolgende Grafik veranschaulicht nochmals die gewonnenen Daten aus der

Auswertung.

Abbildung 13: Verteilung hinsichtlich der zustimmenden, ablehnenden und neutralen Stellungnahmen innerhalb der
einzelnen Gruppen zur Frage 17

0% 20% 40% 60% 80% 100%
L 1 1 1 1 J
Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunternehmen, Institute
N > . N 8%
flr Interne Revision sowie deren Verbande
Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbinde 12%
Staatsamter und Regulierungsbehérden 16%
Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbande 20% %
Sonstige Verbinde, Komitees und Foren 33%
Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren
‘ T - ~ocreraries oWl 42%
Verbande
Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbinde 67%
Andere Unternehmen sowie deren Verbinde 66% 394
Andere 11%
M Zustimmende ST Ablehnende ST  ® Neutrale ST

Quelle: Eigene Darstellung

6.11.3. Verteilung hinsichtlich der nationalen Zugehorigkeit der Stellungnahmen zur Frage 17

Zwar verzeichnete Grol3britannien bei den zustimmenden und ablehnenden Stellungnahmen mit Gber 25%
die hochsten Werte der Statistik, jedoch lieferte Belgien mit 22% den hochsten Anteil an neutralen
Stellungnahmen in diesem Zusammenhang. Anhand der Statistik ist eine (berwiegende Zustimmung
hinsichtlich weiterer Initiativen zur Férderung der Zusammenarbeit zwischen den Aktionaren innerhalb der
an der Konsultation beteiligten Lander erkennbar. Der Anteil der zustimmenden Stellungnahmen (131 ST)

lag an dieser Stelle fast doppelt so hoch wie jener der ablehnenden (67 ST).

Tabelle 8: Verteilung der Lander anhand der héchsten Anzahl an erhaltenen Stellungnahmen zur Frage 17

Land Zustimmende ST Ablehnende ST Neutrale ST
Grol3britannien 35 (27%) 17 (25%) 1(11%)
Europaische Vereinigungen 17 (13%) 8 (12%) 1(11%)
Deutschland 6 (5%) 8 (12%) 1(11%)
Belgien 3 (2%) 1(2%) 2 (22%)
Rest 70 (53%) 33 (49%) 4 (45%)
Summe: 131 (100%) 67 (100%) 9 (100%)

Quelle: Eigene Darstellung
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7. Groflere Transparenz fiir Berater von Stimmrechts-

vertretungen (Frage 18)

7.1.  Erorterungen des Griinbuchs und daraus abgeleitete Frage

Anleger von breit gestreuten Portfolios bedienen sich oft Beratern von Stimmrechtsvertretungen, um
dadurch eine effektivere Bewertung und Abstimmung Gber einzelne Unternehmen durchfiihren zu kénnen.
Ein Problem liege nach Ansicht der Europaischen Kommission jedoch darin, dass Anleger vermehrt jene
Empfehlungen blind befolgen, ohne selbststindig nochmals eine Uberpriifung durchzufiihren. Dieser As-
pekt ist vor allem bei Abstimmungen Uber auslandische Unternehmen sehr ausgepragt, wodurch die Ein-
flussnahme der Berater in diesen Unternehmen signifikant steigt. Zudem duRerte die Europaische Kommis-
sion Bedenken hinsichtlich der angewandten Methoden der Stimmrechtsvertreter. Aufgrund der mangeln-
den Transparenz in diesem Bereich ist es oft unklar, inwieweit nationale Begebenheit und bewéahrte Corpo-
rate Governance-Praktiken in den Analysen der Berater beachtet wurden.””® Aus diesen Uberlegungen ent-

stand folgende Fragestellung:

Frage 18: ,Sollte in den EU-Rechtsvorschriften eine grofRere Transparenz der Berater fiir die Stimmrechts-
vertretung gefordert werden, wenn es beispielsweise um ihre Analysemethoden, Interessenkonflikte und
ihre Konfliktbewiltigungsstrategie und/oder um die Anwendung bzw. Nichtanwendung eines Verhaltens-

kodexes geht? Wenn ja, wie konnte dies am Besten erreicht werden?*’**

7.2.  Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbande

Die Statistik verzeichnet eine Beteiligung von 76% (25 von 33 ST) innerhalb dieser Gruppe an der Frage
18.”% Hierbei ist ersichtlich, dass mit 56% (14 ST) die Befiirworter von Mafnahmen fiir Stimmrechtsvertre-
ter (iberwiegen. Die restlichen Stellungnehmenden stehen dem Thema ablehnend gegeniiber. Sie verzeich-

nen einen Wert von 44% (11 ST).”*

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt:
e Steigerung der Transparenz: Uberwiegend verlangen die Stellungnehmenden mehr Transparenz von
Seiten der Stimmrechtsvertreter.””” Dabei wiirden sechs Antwortende eine allgemeine Steigerung der

Transparenz hinsichtlich ihrer Aktivitdten begriiRen, welches eine Erhéhung der Rechenschaftspflicht

723Vg|. Europdische Kommission (2011j), S. 17.

Vgl. ebd., S. 25.

Vgl. Abs. 7.11.1., S. 121, Abb. 14.

Vgl. Abs. 7.11.2., S. 122, Abb. 15.

Vgl. ST-Nr. 42, 93, 180, 192, 294, 340, 361, 366, 367, 391.

724,
725,
726
727,
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728 Etwas spezifischer waren in diesem Zusammenhang die Aus-

dieser Akteure mit sich fiihren wiirde.
flihrungen von vier weiteren Stellungnehmenden. lhrer Ansicht nach ist mehr Durchsicht hinsichtlich der
angewandten Methoden und Verfahren der Stimmrechtsvertreter notwendig, wobei eine Offenlegung
beziiglich der Entwicklung und Umsetzung ihrer Empfehlungen fir Emittenten und Aktionare essentiell
sei.””® Zusatzlich wird eine Erhdhung der Transparenz im Hinblick auf Interessenkonflikte verlangt. Hier-
bei sollte deren Existenz und Bewéltigung fiir andere Akteure ersichtlich bzw. nachvollziehbar sein.”*

Verhaltenskodex: Eine Moglichkeit, die Transparenz in den angesprochenen Bereichen zu erhéhen, ware
die Entwicklung eines Verhaltenskodexes fiir Stimmrechtsvertreter. Die Anwendung solcher Kodizes
wirde die Durchsicht innerhalb der Aktivitaten dieser Akteure erhéhen. Es gibt bereits einige Entwick-

lungen in diesem Bereich, weitere Bemuhungen sollten folgen. Diese Ansichten fiihrten drei Stellung-

nehmende an. **

e folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt:
Forderung der best practice: Da eine Zunahme der grenziiberschreitenden Abstimmung und des Enga-
gements innerhalb der Industrie ersichtlich ist, sollte dem Bereich der Transparenz, vor allem hinsicht-
lich des Auftretens von Interessenkonflikten, mehr Bedeutung zugeschrieben werden. Jedoch lehnen
lberwiegend die Gegner zusatzliche Regelungen ab. Vielmehr waren Selbstregulierungscodes und in-
dustrielle Initiativen zur Férderung der best practice zielfihrender als detaillierte Regelungen auf euro-
paischer Ebene. Diese Ansichten vertraten vier Stellungnehmende.”**

Stimmrechtsvertreter tragen die Verantwortung fir ihre Klienten: Stimmrechtsvertreter verfiigen am
Kapitalmarkt iber ausreichend Mittel, um ihren Klienten eine angemessene Transparenz in den ange-
sprochenen Bereichen zu liefern.”” Fiir die Entwicklung ihrer Analysen verwenden sie oftmals hohe

734

Standards und gewahrleisten dadurch eine ausreichende Unabhdngigkeit.”” Zudem sind sie ihren Klien-

ten verpflichtet, die aufgetragenen Aufgaben bestmdoglich zu erfiillen. Diese sollten in weiterer Folge

735

von den Kunden kontinuierlich kontrolliert werden.”> Aus diesen Griinden sollte es im Ermessen der Kli-

enten liegen, bei Missstdanden ihre Stimmrechtsvertreter zur Rechenschaft zu ziehen. Eine zusétzliche

Regulierung in diesem Bereich wire deshalb nach Ansicht von drei Antwortenden nicht zielfiihrend.”*®

Vgl. ST-Nr. 192, 294, 340, 361, 366, 367.
Vgl. ST-Nr. 42, 93, 180, 391.

Vgl. ST-Nr. 42, 93, 180, 294, 367.

Vgl. ST-Nr. 297, 340, 345.

Vgl. ST-Nr. 17, 103, 104, 121.

Vgl. ST-Nr. 167.

Vgl. ST-Nr. 287.

Vgl. ST-Nr. 191.

Vgl. ST-Nr. 287.
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7.3. Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbande

70% (23 von 33 ST) der Bank und Finanzdienstleistungsinstitute gingen innerhalb der Konsultation auf die
Frage 18 ein.””’ Dabei ist abermals eine positive Grundstimmung erkennbar. Mit 61% (14 ST) verzeichnen
die BefUrworter den hoheren Wert in der Statistik. Hingegen weisen Gegner einen Wert von 39% (neun ST)

auf.”*®

Die folgenden Argumente wurden am h&ufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefihrt:
e Steigerung der Transparenz: Die Stellungnehmenden filihrten spezifische Bereiche bei den Stimmrechts-

739

vertretern an, welche einer erhéhten Durchsicht bedirfen.””” Dabei wurde Gberwiegend nach detaillier-

teren Informationen hinsichtlich der Abstimmungsempfehlungen bzw. Leitlinien von Seiten der Stimm-

740

rechtsvertreter verlangt.”® Oft ist die Ubermittelung der Abstimmungsinstruktionen innerhalb der In-

vestitionskette sehr ineffizient. Eine groRe Anzahl an Intermediaries hat dabei die Moglichkeit, die In-

741

formationen zu ihren Gunsten zu missbrauchen.”" Durch eine vollstandige Offenlegung der relevanten

Informationen ware eine Minderung des Problems maoglich. Abermals verlangten die Beflirworter mehr

742 Dies wiirde den Investo-

Transparenz hinsichtlich der angewandten Analysemethoden dieser Akteure.
ren ermoglichen, die unterschiedlichen Anwendungen in Verbindung mit den unterschiedlichen gesetzli-
chen Rahmenbedingungen der analysierten Unternehmen von Seiten der Stimmrechtsvertreter nachzu-
vollziehen.”® Einen weiteren Punkt, welchen die Stellungnehmenden behandeln, betrifft das Auftreten
von Interessenkonflikten bei Stimmrechtsvertretern. Deren Existenz und MaRBnahmen zur Bewaltigung
sollten flir andere Marktteilnehmer ersichtlich sein. Dieser Bereich bedirfe nach Ansicht der Stellung-

nehmenden weiterer Férderung.”*

Eine Veroffentlichung der angesprochenen Bereiche auf der Websei-
te der Stimmrechtsvertreter sollte nach Meinung einiger Antwortenden ebenso angestrebt werden.’*

e Code fiir Stimmrechtsvertreter: Aufgrund der groRen Einflussnahme der Stimmrechtsvertreter auf ande-
re Marktteilnehmer sollten nach Ansicht von zwei Antwortenden ein grundsatzbasierender Code entwi-
ckelt werden. Dadurch ware eine bessere Regulierung ihrer Aktivitaten moglich. Zudem wiirde dies die
Offenlegung der im ersten Punkt angefiihrten Bereiche gewahrleistet. Die Anwendung eines solchen

Codes sollte ebenfalls fir andere Marktakteure ersichtlich sein.”* Die Entwicklung von best practice-

Leitlinien zur Sicherstellung der Unabhangigkeit der Stimmrechtsvertreter und zur Erhéhung der Trans-

7ygl. Abs. 7.11.1., S. 121, Abb. 14.

38ygl. Abs. 7.11.2., S. 122, Abb. 15.

*\g|. ST-Nr. 28, 33, 181, 197, 299, 324, 351, 359, 397, 402.
Vgl. ST-Nr. 181, 197, 324, 351, 359, 397.

Vgl. ST-Nr. 181.

"2\/g|, ST-Nr. 28, 402.

Vgl. ST-Nr. 402.

Vgl. ST-Nr. 28, 33, 197, 299, 324, 351.

Vgl. ST-Nr. 33, 351, 359.

Vgl. ST-Nr. 28, 197.

740,
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parenz hinsichtlich ihrer Aktivitaten, ware in diesem Zusammenhang fiir zwei Stellungnehmende eben-

falls vorstellbar.”’

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt:
e Best practice-Code: Gesetzliche MalRnahmen werden grundlegend von den Gegnern abgelehnt. Jedoch
ware alternativ die Entwicklung von best practice-Codes auf freiwilliger Basis fiir institutionelle Investo-

748

ren vorstellbar.”™ Dadurch wiirde man nach Ansicht eines Antwortenden die Erkennung bzw. Bewalti-

749

gung von Interessenkonflikten und die Selbstregulierung durch den Markt fordern.”™ Eine Offenlegung
der Informationen auf der Webseite der Stimmrechtsvertreter ware hierbei ebenfalls im Bereich des
Moglichen.”*® Diese Ansichten gaben sechs Stellungnehmende wieder.

e Aufgabe des Investors: Zwar wére eine Erhohung der Transparenz bezliglich der Aktivitdten der Stimm-
rechtsvertreter fiir Investoren und den Kapitalmarkt sehr vorteilhaft, jedoch ist es nicht Aufgabe der eu-
ropaischen Gesetzgebung, dies zu regeln. Vielmehr liegt es im Ermessen der Investoren, einen geeigne-
ten Stimmrechtsvertreter auszuwahlen und die notwendige Einflussnahme auf ihre Vertreter auszuiiben
(beziglich Offenlegung der Interessenkonflikte, Abstimmungsmethoden, etc.). Aus diesem Grund wer-

den weitere MaRnahmen von drei Antwortenden abgelehnt.”!

7.4. Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbande

84% der Stellungnehmenden (16 von 19 ST) innerhalb der Gruppe Fondsmanagementunternehmen sowie

72 Dabei befiirworten 69% (elf ST) der Stellungnehmen-

deren Verbande lieferten Antworten zur Frage 18.
den weiterer MaBnahmen fir Stimmrechtsvertreter. 31% (finf ST) stehen zusatzlichen Initiativen ableh-

nend gegeniiber.””

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt: Ein
oft angefiihrter Vorschlag, betraf die Veroffentlichung von relevanten Informationen von Seiten der Stimm-
rechtsvertreter via Internet. In diesem Zusammenhang sollte die europdische Gesetzgebung eine Erhdhung
der Transparenz bei Stimmrechtsvertretern verlangen. Dabei sollten die angewandten Methoden fiir die
Entwicklung der Analysen und deren Implementierung von Seiten dieser Akteure offengelegt werden. Dies

ermoglicht den Kunden ein besseres Verstdandnis des Geschaftsmodells des in Anspruch genommenen

Vgl. ST-Nr. 387, 397.

Vgl. ST-Nr. 30, 185, 259, 334, 352, 398.
Vgl. ST-Nr. 259.

Vgl. ST-Nr. 185, 334, 352, 398.

Vgl. ST-Nr. 214, 259, 406.

Vgl. Abs. 7.11.1., S. 121, Abb. 14.

Vgl. Abs. 7.11.2., S. 122, Abb. 15.
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Stimmrechtsvertreters. Zudem verlangen die Stellungnehmenden abermals die Offenlegung von Interes-
senkonflikten. Eine gesetzliche Anforderung zur Veroffentlichung dieser relevanten Informationen auf der
Webseite der Stimmrechtsvertreter ware in diesem Zusammenhang fir vier Stellungnehmende vorstell-

bar.”*

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt: In
diesem Zusammenhang erfolge bereits nach Ansicht der Gegner von Seiten der Stimmrechtsvertreter eine
ausreichende offengelegt der angewandten Analysemethoden und auftretenden Interessenkonflikte.
Zudem ist der Umfang der Durchsicht Teil der vertraglichen Vereinbarungen, wodurch es in der
Verantwortung des Investors liegt, die einzelnen Bestimmungen zu Uberprifen und wenn notwendig
Empfehlungen abzulehnen. Eine Intervention von Seiten der europaischen Gesetzgebung wird deshalb von

755

allen Gegnern nicht als notwendig erachtet.”” Diese Ansichten flihrten finf Stellungnehmende an.

7.5. Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsunternehmen, Institute fiir

Interne Revision sowie deren Verbande

Die Beteiligung an der Frage 18 war innerhalb dieser Gruppe im Vergleich zu den Vorangegangenen mit
44% (14 von 32 ST) sehr gering.””® Jedoch setzt sich der positive Trend innerhalb der Stellungnehmenden
fort. Mit 93% (elf ST) verzeichnen die Beflirworter eine iberwiegende Mehrheit innerhalb der Statistik.

Lediglich ein Stellungnehmender (7%) ist den Gegnern zuzuordnen.”’

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefihrt:
Nach Ansicht einiger Stellungnehmender sei die Bedeutung und Einflussnahme dieser Akteure im Wirt-

schaftsraum in den letzten Jahren gestiegen. Da der Bereich der Stimmrechtsvertreter sehr komplex ist,

758

sollte ihm mehr Beachtung geschenkt werden.””® Um die notwendige Transparenz bei den Aktivitdten der

Stimmrechtsvertreter zu steigern, sollte Uber die Einfiihrung eines Verhaltenskodex fiir diese Akteure auf

> Mehr Durchsicht erhilt man am effektivsten durch Verhal-

europdischer Ebene nachgedacht werden.
tensinderungen, welche zusatzliche Standards und die Kodifizierung der best practice anfordern.”® Zudem

unterliegen andere Akteure am Kapitalmarkt ebenfalls einzelnen Verhaltenskodizes (Stewardship-Code fiir

Vgl. ST-Nr. 16, 94, 303, 338.

Vgl. ST-Nr. 113, 118, 156, 395, 396.
Vgl. Abs. 7.11.1,, S. 121, Abb. 14.
Vgl. Abs. 7.11.2,, S. 122, Abb. 15.
Vgl. ST-Nr. 92.

Vgl. ST-Nr. 75, 92, 115, 124.

Vgl. ST-Nr. 92.
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Investoren, Corporate Governance-Kodex fiir Unternehmen), weshalb diese auch fir Stimmrechtsvertreter

vorstellbar wiren.”®*

Diese Ansichten fiihrten vier Stellungnehmende an.
Das folgende Argument wurde innerhalb der ablehnenden Stellungnahme angefiihrt: Da die Fragestellung
eher auf die Governance der institutionellen Investoren abzielt als auf die Corporate Governance im Allge-

meinen erscheinen dem einzigen Gegners weitere Mallnahmen nicht notwendig zu sein.”®

7.6.  Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren Verbande

Der Anteil der Stellungnehmenden die im Zuge der Konsultation auf die Frage 18 einging, lag bei 72% (13
von 18 ST).”®® Die Mehrheit sieht abermals einen Handlungsbedarf hinsichtlich der Aktivitaten der Stimm-
rechtsvertreter als notwendig an. Ihr Wert liegt bei 77% (zehn ST). Drei Stellungnehmende (23%) stehen

jedoch dem Vorhaben der Europaischen Kommission ablehnend gegeniiber.”®

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt:

e Verhaltenskodex fir Stimmrechtsvertreter: Ein Problem in diesem Zusammenhang sei nach Ansicht eini-
ger Stellungnehmender die blinde Befolgung der Abstimmungsempfehlungen der Stimmrechtsvertreter
von Seiten ihrer Klienten. Nationale Gesetzgebungen finden in den einzelnen Analysen nicht ausrei-
chend Berticksichtigung. Die Konsequenz daraus ist, dass Empfehlungen auf unvollstiandigen Informati-
onsgrundlagen basieren. Eine ausreichende Uberpriifung der einzelnen Empfehlungen ist institutionel-
len Investoren mit hohen diversifizierten Portfolios aufgrund des zeitlichen Aufwandes oft nicht mdglich.
Zudem sind diese Dienstleistungsanbieter innerhalb der Europdischen Union nicht weit verbreitet,
wodurch einige wenige Anbieter eine monopolistische Stellung am Markt einnehmen.”® Aus diesen
Grinden ist es notwendig, die Aktivitaten dieser Akteure auf europaischer und nationaler Ebene besser
zu koordinieren.”® Die Entwicklung von Verhaltenskodizes wire in diesem Zusammenhang sehr hilf-
reich. Die positive Konsequenz wére eine Erhéhung der Transparenz bezliglich der Aktivitdten, ange-

wandten Methoden und auftretenden Interessenkonflikten der Stimmrechtsvertreter.”®’

Vier Stellung-
nehmende vertraten diese Ansichten.
e Mehr Aufklarung liber die Abstimmungsmethoden bzw. Leitlinien: Fiinf Stellungnehmende fiihrten den

Bedarf nach zusatzlichen Informationen beziiglich der Abstimmungsmethoden und Leitlinien der Stimm-

Vgl. ST-Nr. 115.

Vgl. ST-Nr. 369.

Vgl. Abs. 7.11.1., S. 121, Abb. 14.
Vgl. Abs. 7.11.2., S. 122, Abb. 15.
Vgl. ST-Nr. 78, 109.

Vgl. ST-Nr. 78.

Vgl. ST-Nr. 78, 107, 360.
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rechtsvertreter an .768

Dies wiirde zur Steigerung der Transparenz beziglich der Aktivitaten der Stimm-
rechtsvertreter beitragen. Zudem erleichtere dies den Unternehmen die Implementierung von MakR-

nahmen und erméglicht eine Angleichung der Interessen mit ihren Investoren. ’®°

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt: In-
wieweit regulierende MaBBnahmen auf europaischer Ebene fiir international tatige Stimmrechtsvertreter
anwendbar sein kénnen, bleibt zwei Stellungnehmenden weiterhin unklar. Eine Abwanderung des Ge-
schaftsmodelles in weniger regulierende Markte kdnnte die Konsequenz sein, weshalb weitere Malinah-

men abgelehnt werden.””

7.7. Andere Unternehmen sowie deren Verbande

Im Vergleich zu den vorangegangenen Fragestellungen ist innerhalb der Gruppe der anderen Unternehmen

eine kontinuierliche Steigerung der Beteiligung erkennbar. 68% (47 von 69 ST) der Stellungnehmenden

"1 Die Befiirworter sind mit 58% (27 ST) abermals in der

beteiligten sich an der Beantwortung der Frage 18.
Mehrheit. Die Gegner verzeichnen einen Wert von 38% (18 ST). Zwei Stellungnehmende (4%) fiihren neut-

rale Ansichten an.””?

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt:

e Steigerung der Transparenz: Uberwiegend verlangten die Antwortenden eine Steigerung der Transpa-
renz hinsichtlich der Aktivititen der Stimmrechtsvertreter.”” Die Offenlegung der angewandten Analy-
semethoden und auftretender Interessenkonflikte wurde in diesem Zusammenhang des Ofteren ange-

fihrt. Diese Schritte sind notwendig, um Disziplinen fiir eine Berufsgruppe zu schaffen, die einen grofRen

774

Einfluss auf das europdische Wirtschaftsleben hat.””” Zudem wurde abermals von Seiten der Stimm-

rechtevertreter verlangt, ihre Abstimmungsmethoden innerhalb der Generalversammlung effizienter

nach aufRen zu kommunizieren. Dies ermoglicht den Aktionaren, die Vollstandigkeit des Abstimmungs-

775

systems zu Uberprifen und das Vertrauen auf die erhaltene Dienstleistung zu steigern.’” Durch eine

Steigerung der Transparenz in den angefiihrten Punkten ist es den Emittenten moglich, effektiver und

776

angemessener auf den Informationsbedarf der Aktiondre zu reagieren.””” Das Verfassen einer entspre-

768y/gl. ST-Nr. 78, 128, 130, 155, 308.

Vgl. ST-Nr. 128, 130.

Vgl. ST-Nr. 316, 376.

Vgl. Abs. 7.11.1., S. 121, Abb. 14.

Vgl. Abs. 7.11.2., S. 122, Abb. 15.

Vgl. ST-Nr. 49, 101, 178, 189, 231, 234, 247, 296, 325, 335, 368, 390.
Vgl. ST-Nr. 178.

Vgl. ST-Nr. 296.

Vgl. ST-Nr. 189, 368.
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chenden Richtlinie, die eine einheitliche Anwendung sicherstellt, ware fiir einige Stellungnehmenden

hierbei vorstellbar.””’

Diese Ansichten fiihrten 12 Stellungnehmende an.

Code fir Stimmrechtsvertreter: Um die Handlungsweisen der Stimmrechtsvertreter besser zu koordinie-
ren, ware die Einflhrung eines Codes fiir diese Akteure fir sechs Antwortende denkbar. Dadurch wiirde
man die Transparenz ihrer Aktivitaten steigern und eine Offenlegung von Interessenkonflikten for-

dern.”’®

Zusatzlich sollten Investoren, die ihre Stimmrechte an Dritte delegieren, dies offenlegen.779

Jahrlicher Bericht: Die angewandten Analysemethoden und weitere relevante Informationen, die in der
Fragestellung angefiihrt wurden, sollten durch Stimmrechtsvertreter in einem jahrlichen Bericht verof-
fentlicht werden. Die Unterzeichnung einer Unabhéangigkeitserklarung durch diese Akteure, wonach sie
keinem Interessenkonflikt unterliegen, wurde in diesem Zusammenhang ebenfalls verlangt. Diese An-

sichten fuhrten drei Stellungnehmende an.”®

e folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt:
Getrennte Behandlung: Einige Stellungnehmende sehen zwar die aufgezeigten Probleme des Griinbuchs
im Zusammenhang mit den Stimmrechtevertretern ein und beflirworten mehr Verbesserungen in die-
sem Bereich, jedoch Ziele dieser Themenbereich nicht direkt auf die Corporate Governance der geliste-
ten Unternehmen ab, weshalb eine getrennte Behandlung erfolgen sollte. Eine isolierte Betrachtung au-
Rerhalb des Griinbuchs sollte angestrebt werden, um dem Thema die notwendige Aufmerksamkeit zu
schenken. Interessant ist hierbei, dass sieben Stellungnehmende exakt dieselben Argumente anfihrten.
Zudem handelt es sich bei den Stellungnehmenden um fiinf gelistete schwedische Unternehmen, die
schwedische Vereinigung der gelisteten Unternehmen und das Biindnis des schwedischen Unterneh-
mertums. Da in diesem Zusammenhang die Annahme getroffen wird, dass die flinf gelisteten Unter-
nehmen Mitglieder der angefiihrten Vereinigung und/oder des Blindnisses sind, ist es naheliegend, dass
die Ausfiihren von einen der beiden letztgenannten Stellungnehmenden als Vorbild fir die restlichen
diente.”®!

Transparenz-Code: Eine Zusammenarbeit mit Stimmrechtsvertretern ist fiir Unternehmen und Emitten-

ten oft mit Schwierigkeiten verbunden. Diese Berufsgruppe besitzt oftmals eigene Standards, welche

spezifischer als die bestehenden Corporate Governance-Regeln sind. Eine Mdglichkeit, die notwendige

Transparenz innerhalb ihrer Aktivitdten zu erhéhen ohne zusatzlich schwerfdllige Regulierungen einzu-

777
778,
779
780,
781

Vgl. ST-Nr. 178, 189, 231.

Vgl. ST-Nr. 37, 85, 207, 232, 215, 307.

Vgl. ST-Nr. 85, 215, 307.

Vgl. ST-Nr. 15, 20, 99.

Vgl. ST-Nr. 24, 84, 182, 203, 206, 216, 221.
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flihren, ware die Erweiterung des UK Stewardship-Codes um einen Transparenz-Code fir Stimmrechts-

vertreter. Diese Ansichten vertraten zwei Antwortende.”®?

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der neutralen Stellungnahmen angefiihrt: Beide
Stellungnehmenden verlangen in diesem Bereich mehr Untersuchungen, um die notwendige Transparenz
in den Aktivitaten der Stimmrechtsvertreter zu identifizieren. Zudem soll die Zufriedenheit der momenta-
nen Regelungen in diesem Bereich Uberpriift werden, um die Setzung weiterer MaRnahmen zu legitimie-

ren.’®

7.8. Sonstige Verbande, Komitees und Foren

64% (23 von 36 ST) der Stellungnehmenden lieferten im Zuge der Konsultation ihre Ansichten beziglich der

784

Notwendigkeit von MaBnahmen fir Stimmrechtsvertreter.””” Dabei Uberwiegen die Beflirworter mit 70%

(16 ST) innerhalb der Gruppe der Sonstigen Verbande, Komitees und Foren. Das restliche Drittel ist den

Gegnern zuzuschreiben (30% bzw. sieben ST).”®

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt:
Abermals wurde eine Steigerung der Transparenz bei Stimmrechtsvertretern von elf Stellungnehmenden
verlangt.’®® Da jedoch die Stellungnehmenden an dieser Stelle dhnliche Argumente wie in den vorangegan-
genen Gruppen angefiihrten, erfolgt ein Verweis auf die Ausfiihrungen der Gruppen Versicherungs- und
Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbande, Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Ver-

bande und Andere Unternehmen sowie deren Verbande.

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt: Da
Stimmrechtsvertreter einen signifikanten Einfluss auf das Abstimmungsverhalten der institutionellen Inves-
toren haben, ist es notwendig, einen besseren Einblick hinsichtlich der angewandten Leitlinien und Kon-
fliktbewaltigungsstrategien zu schaffen. Der UK Stewardship-Code wurde in diesem Zusammenhang von
zwei Antwortenden als effizientes, nichtbindendes Rahmenwerk genannt. Jedoch sei es nach Auffassung

der Stellungnehmenden wichtig, den Akteuren keine weiteren Beschrankungen und Belastungen in diesem

"8\/g|, ST-Nr. 44, 169.

"8ygl. ST-Nr. 249, 330.

Vgl. Abs. 7.11.1., S. 121, Abb. 14.

Vgl. Abs. 7.11.2., S. 122, Abb. 15.

®y\gl, ST-Nr. 6, 11, 12, 18, 66, 82, 149, 219, 237, 244, 348.

784,
785,
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787

Bereich aufzuerlegen.””” Zudem wiirden die Kosten den Nutzen solcher MalRnahmen Ubersteigen, weshalb

weitere Initiativen nicht als notwendig erachtet werden.”®®

7.9. Staatsamter und Regulierungsbehorden

18 der 32 Stellungnehmenden (69%) gingen in dieser Gruppe auf die vorliegende Fragestellung ein.”® Mit
55% (zehn ST) ist die Mehrheit den Beflirwortern zuzuschreiben. Lediglich drei Stellungnehmende (17%)
sprechen sich gegen Initiativen fiir Stimmrechtsvertreter aus. Uberraschend ist in diesem Zusammenhang
der Wert der neutralen Stellungnehmenden. Im Vergleich zu den vorangegangenen Gruppen, verzeichnen

sie innerhalb der Staatsamter und Regierungsbehdrden mit 28% (funf ST) den héchsten Wert.”®°

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefihrt:

o Gesetzliche Offenlegungspflicht: Die angesprochenen Transparenzanforderungen von Seiten der Euro-
paischen Kommission fiir Stimmrechtevertreter sehen einige Stellungnehmende als sinnvoll an. Eine ge-
setzliche Offenlegung der analytischen Methoden und der auftretenden Interessenkonflikte bei Stimm-
rechtsvertretern wiirden vier Antwortende in diesem Zusammenhang begriiRen.”! Dies wiirde die

"2 Ein bes-

Transparenz der Aktivitdten dieser Akteure erhdhen und die Position der Investoren starken.
seres Verstandnis der Qualitat und Vergleichbarkeit der angebotenen Dienstleistungen dieser Vertreter
wire eine positive Konsequenz dieser MaBnahmen.”®

e Steigerung der Transparenz: Eine allgemeine Steigerung der Transparenz hinsichtlich der angewandten
Methoden, Analysen, Interessenkonflikten und Konfliktbewaltigungsstrategien der Stimmrechtsvertre-

ter verlangten abermals drei Stellungnehmende.”*

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt: Zwar
ware es wiinschenswert, wenn Stimmrechtsberater in den angesprochenen Bereichen transparenter wa-
ren, jedoch liege es nach Ansicht von zwei Antwortenden im Ermessen der Investoren, dies zu beanstan-
den. Sie tragen die Verantwortung, angemessene Vertreter auszuwahlen und Uber die angewandten Ab-

stimmungsmethoden und Beratungen zu urteilen. MaRBnahmen zur Sicherstellung, dass ihre Stimmrechts-

"8\/g|. ST-Nr. 90, 248.

Vgl. ST-Nr. 67.

Vgl. Abs. 7.11.1., S. 121, Abb. 14.
Vgl. Abs. 7.11.2., S. 122, Abb. 15.
Vgl. ST-Nr. 256, 258, 269, 278.
Vgl. ST-Nr. 269.

Vgl. ST-Nr. 258.

Vgl. ST-Nr. 198, 265, 267.

789,

793
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vertreter die Abstimmung tatigen, sollten von Seiten der Investoren erfolgen. Deshalb werden weitere

MaRnahmen auf europaischer Ebene abgelehnt. ’*

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der neutralen Stellungnahmen angefiihrt: Zwar
beflirworten die Stellungnehmenden eine Erhéhung der Transparenz bei Stimmrechtsvertretern,795jedoch
sind weitere Untersuchungen notwendig, um angemessene Methoden zu entwickeln und jene Bereiche zu
identifizieren, in welchen MaRnahmen notwendig sind.”®” Zudem sollte eine gesamteuropaische Bestands-
aufnahme und Analyse des Marktes fiir Stimmrechtsberater durchgefiihrt werden, um eine fundierte Basis

fur zukiinftige Entscheidungen zu schaffen.”®®

7.10. Andere

Etwas mehr als die Halfte der Stellungnehmenden beteiligten sich in diesem Zusammenhang an der Frage
18 (39 von 74 ST).”*® Jedoch sei an dieser Stelle darauf hingewiesen, dass im nachfolgenden Abschnitt eine
gesonderte Darstellung der Unterkategorie der Stimmrechtsvertreter erfolgen soll. Dadurch ist eine
genauere Untersuchung der Ansichten zum vorliegenden Thema innerhalb der einzelnen Gruppen moglich.
Nach Auswertung der Stellungnahmen war auch innerhalb der Gruppe der Anderen eine liberwiegende
Zustimmung beziglich weiterer MaRnahmen fiir Stimmrechtsvertreter erkennbar. 64% Beflirwortern (25 ST)

stehen in diesem Zusammenhang 36% Gegnern (14 ST) gegeniiber.*®

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt:
Aufgrund der zunehmenden Bedeutung der Stimmrechtsvertreter am Kapitalmarkt und der wachsenden
Einflussnahme dieser Akteure auf das Abstimmungsverhalten der institutionellen Investoren,®*! verlangte
auch an dieser Stelle ein iberwiegender Teil der Antwortenden eine Erhéhung der Transparenz hinsichtlich
ihrer Aktivitaten.’> Da jedoch die Stellungnehmenden an dieser Stelle dhnliche Argumente wie in den
vorangegangenen Gruppen angefiihrten, erfolgt ein Verweis auf die Ausfihrungen der Gruppen
Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbdnde, Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute

sowie deren Verbdnde, Andere Unternehmen sowie deren Verbande.

Vgl. ST-Nr. 253, 277.

Vgl. ST-Nr. 254, 272, 276, 284, 285.

Vgl. ST-Nr. 272.

Vgl. ST-Nr. 276.

Vgl. Abs. 7.11.1,, S. 121, Abb. 14.

Vgl. Abs. 7.11.2., S. 122, Abb. 15.

Vgl. ST-Nr. 300, 355, 386.

Vgl. ST-Nr. 2, 3, 27, 38, 111, 114, 117, 239, 250, 252, 344, 355, 363, 371.
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Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt:
e Aufgabe der Investoren: Nach Ansicht von drei Stellungnehmenden liege es im Ermessen der institutio-
nellen Investoren, ihre in Anspruch genommenen Stimmrechtsvertreter ausreichend zu kontrollieren

83 Eine Ubertragung der treuhanderi-

und die Qualitat der Dienstleistungen angemessen zu bewerten.
schen Aufgaben der Investoren diirfe in diesem Zusammenhang nicht auf Gesetzgeber erfolgen.®*

e Verhaltenskodex: Als Alternative zu strikten Regulierungen kénnen sich vier Stellungnehmende die Ent-
wicklung von Verhaltenskodizes fiir Stimmrechtsvertreter vorstellen. ¥ Dies trage ihrer Ansicht nach zu
einer effektiveren Offenlegung der angewandten Methoden und Interessenkonflikte von Seiten dieser

806

Akteure bei und erhéhe im Allgemeinen die Transparenz hinsichtlich ihrer Aktivitaten.” Vorstellbar wa-

re in diesem Zusammenhang eine Berichterstattung durch Stimmrechtsvertreter auf einer comply or ex-

807

plain Basis.” "’ Zusatzlich ware die Entwicklung von gemeinschaftlichen Grundsatzen auf européischer

Ebene hilfreich, um eine gleiche Ausgangslage fiir Mitgliedstaaten zu schaffen. ¥

7.10.1. Stimmrechtsvertreter

Da die Fragestellung direkt die Unterkategorie der Stimmrechtsvertreter anspricht, erfolgt nun eine geson-
derte Darstellung ihrer Ansichten innerhalb der zusammengefassten Gruppe der Anderen. In Summe bein-
haltet die Unterkategorie der Stimmrechtsvertreter sechs Stellungnehmende, von denen alle die Frage 18

809

beantworteten.” Interessant ist hierbei, dass mit finf Beflirwortern (83%) und einem neutral Stellung-

810

nehmenden (17%), keine Gegner innerhalb der Gruppe vorzufinden waren.”™ Ein gegenteiliges Ergebnis

war eher zu erwarten gewesen.

Da alle funf Stellungnahmen der Beflirworter zum Teil unterschiedliche Argumente beinhalteten, jedoch
ihren Ansichten zum vorliegenden Bereich groRe Bedeutung zugesprochen werden, soll an dieser Stelle
eine kurze Darstellung der einzelnen Argumente erfolgen:

e Regulierung notwendig, um Interessenkonflikte zu minimieren: Die offerierten Dienstleistungen des
Antwortenden liegen darin, institutionelle Investoren mit Analysen und Empfehlungen zu versorgen, um
ihre Entscheidungsfindung zu optimieren. Das Anbieten der Abstimmung Ulber eine webbasierende
Plattform bietet er seinen Klienten ebenfalls an. Jedoch ist eine blinde Befolgung der Empfehlungen von

Seiten seiner Klientel nicht ersichtlich, da sie auch die Moglichkeit besitzen die Empfehlungen nach ihren

Vgl. ST-Nr. 139, 161, 171.

Vgl. ST-Nr. 139, 161.

Vgl. ST-Nr. 139, 170, 217, 349.
Vgl. ST-Nr. 139, 170, 217.

Vgl. ST-Nr. 349.

Vgl. ST-Nr. 139.

Vgl. Abs. 7.11.1., S. 121, Abb. 14.
Vgl. Abs. 7.11.2., S. 122, Abb. 15.
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Bediirfnissen zu modifizieren. Zur Uberpriifung présentieren sie der breiten Offentlichkeit einen zu-
sammengefassten Bericht Giber die behandelten Governance-Bereiche. Jedoch erfolgt die vollstandige
Offenlegung der angewandten Methoden und Leitlinien nur fiir zahlende Kunden, welche dafiir die Kos-
ten und Vorteile tragen. Dieser Bereich sollte der allgemeinen Offentlichkeit nicht zugénglich sein. Zu-
dem sollte der Endverbraucher Gber die Qualitat der Analysen selbst entscheiden. Hinsichtlich einer ef-
fektiven eindammen von Interessenkonflikten, sollte die Europaische Kommission jedoch Regulierungen
einfihren. Anbieter von Stimmrechtsvertretungen sollten zu stabilen und spezifischen Offenlegungen
ihrer Interessenkonflikte aufgefordert werden. Konfliktbewaltigungsstrategien und die Anwendung von
Verhaltenskodizes sollten ebenfalls den anderen Marktakteuren mitgeteilt werden.®"*
Regulierung in Form einer Richtlinie: Die vorgeschlagenen Schritte der Europdischen Kommission tragen
dazu bei, eine fachmannische Disziplin in diesem Berufsfeld zu schaffen. Da der Einfluss der Stimm-
rechtsvertreter im europaischen Wirtschaftsleben unumstritten ist, kdnnte eine Regulierung in Form ei-
ner Richtlinie erfolgen. Die Anforderung nach mehr Transparenz und Offenlegung der relevanten Infor-
mationen wirde die Schaffung von Qualitatsstandards und die effektive Bewaltigung von Interessenkon-
flikten ermoglichen.®*?
Registrierungsstrukturen fur Stimmrechtsvertreter: Stimmrechtsvertretungsunternehmen bieten institu-
tionellen Investoren notwendige und vorteilhafte Dienstleistungen an, jedoch nimmt ihre Einflussnahme
stetig an, weshalb auf europaischer Ebene Stimmrechtsvertreter Regulierungen unterliegen sollten. Eine
Moglichkeit ware nach Ansicht des Stellungnehmenden die Registrierung oder Lizensierung dieser Be-
rufsgruppe, um dadurch angemessene Standards fir das Verhalten und das Managen von Interessen-
konflikten festzusetzten.®®
Festsetzung von Transparenzstandards: Der Stellungnehmende fihrt abermals den signifikanten Einfluss
dieser Berufsgruppe auf das Abstimmungsverhalten der Investoren und das Ergebnis der Generalver-
sammlung an. Aus welchem Grund seiner Ansicht nach die Entwicklung von Transparenzstandards fir
Stimmrechtsvertreter notwendig erscheinen. Folgende Informationen sollten zumindest angefiihrt wer-
den: 1. Abstimmungsleitlinien; 2. Konfliktbewaltigungsstrategien; 3. Stewardship-Methoden; 4. Uberwa-
chungsmethoden; 5.0ffenlegung der Abstimmungsaktivitaten. In diesem Zusammenhang waére die Ein-
fihrung eines europaweiten Verhaltenskodexes fiir diese Akteure vorstellbar, um die notwendige
Transparenz sicherzustellen.®™*
Transparente Politik und Methodik: Im Allgemeinen sollten Beratungsunternehmen eine transparente

Politik verfolgen. Dabei ist eine Durchsicht innerhalb ihrer angewandten Methoden essenziel. Da Stimm-

814,

8lyg|, ST-Nr. 112.
Vgl. ST-Nr. 119.
Vgl. ST-Nr. 318.
Vgl. ST-Nr. 331.
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rechtsvertreter diesen Bereich nicht einheitlich gestalten, ware es hilfreich, Informationen tber die Be-
waltigung ihrer Interessenkonflikte zu erhalten. Vorstellbar ware fir den Stellungnehmenden eine re-

gelmaRige Berichterstattung an den Klienten.

Das folgende Argument wurde innerhalb der neutralen Stellungnahme angefiihrt: Nach Ansicht des Stel-
lungnehmenden sei in den letzten Jahren eine gewisse Feindseligkeit von Seiten der Emittenten und Bera-
tergesellschaften gegeniiber den Stimmrechtsvertretern erkennbar. Seiner Ansicht nach sei es vorab wich-
tig, das Problem genau zu definieren. Momentan herrscht ein Mangel beziiglich einer einheitlichen Defini-
tion dieser Berufsgruppe. Des Weiteren ist es unklar, welche genauen Schwierigkeiten die einzelnen Partei-
en mit den Stimmrechtsvertretern haben (im Konkreten, welche Schritte eingeleitet wurden und warum
diese versagten). Weshalb Regulierungen/Richtlinien auf europaischer Ebene zielfihrender als Marktprak-
tiken sind, bleibt ebenfalls ungeklart. Im Weiteren ist wichtig zu untersuchen, inwieweit ihr Einfluss auf das
Ergebnis der Generalversammlung tatsachlich ist. Eine one size fits all-Losung sollte in diesem Zusammen-
hang nicht angestrebt werden, da Unternehmen einzigartig sind und auf ihre individuellen Bedirfnisse
Riicksicht genommen werden sollte. Eine zu hohe Transparenz ware ebenfalls nicht vorteilhaft, da sie zwar
die Probleme klarer aufzeigen, jedoch diese nicht I6sen. Die Entstehung neuer Schwierigkeiten kénnte die

Konsequenz sein. Bevor weitere Mafnahmen gesetzt werden, sollten diese Bereiche geklart werden.®'®

7.11. Zusammenfassung

7.11.1. Verteilung hinsichtlich der Anteilnahme an der Frage 18

Ein interessantes Ergebnis lieferte hierbei die Unterkategorie Stimmrechtsvertreter. Alle Mitglieder dieser
Gruppe beteiligten sich an der Beantwortung der vorliegenden Fragestellung. Des Weiteren ist anhand der
Statistik eine relativ hohe Beteiligung innerhalb der restlichen Gruppen ersichtlich. Lediglich die Gruppen
der Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunternehmen, Institute fir Interne Revision sowie deren

Verbande verzeichnete einen Wert von unter 50% auf. Die Beteiligung lag hier bei 44%.

815
816,

Vgl. ST-Nr. 374.
Vgl. ST-Nr. 172.
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Abbildung 14: Verteilung hinsichtlich der Anteilnahme der einzelnen Gruppen an der Frage 18

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

Stimmrechtsvertreter 100%

Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbande 84% 16%

Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbande 76% 24%

Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren

) 9
Verbande ke 28%

Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbande 30%

Staatsamter und Regulierungsbehoérden 31%

Andere Unternehmen sowie deren Verbinde 32%

Sonstige Verbande, Komitees und Foren 36%
Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunternehmen, Institute
N = ‘ N 56%
fur Interne Revision sowie deren Verbande
Andere 47%

W Beantwortet Nicht Beantwortet

Quelle: Eigene Darstellung

7.11.2. Verteilung hinsichtlich der zustimmenden und ablehnenden Stellungnahmen zur
Frage 18

Aufféllig hierbei ist, dass der Anteil der Beflirworter hinsichtlich zusatzlicher MaRnahmen zur Erhéhung der
Transparenz von Stimmrechtsvertretern in allen Gruppen relativ hoch war. Laut Statistik lagen alle Werte
liber 50%. Mit 93% lieferte in diesem Zusammenhang die Gruppe der Steuerberatungs- und Wirtschaftspri-
fungsunternehmen, Institute fiir Interne Revision sowie deren Verbande den hdchsten befiirwortenden
Anteil der Statistik. Ein Uberraschendes Ergebnis ergab jedoch die Auswertung der Unterkategorie der
Stimmrechtsvertreter. Die Europaische Kommission beabsichtigt zusatzlich regulierende MalRnahmen fir
diese Akteure einzufiihren. Angesichts dieser Tatsache wiirden trotzdem 83% der Antwortenden dieser
Unterkategorie solche Initiativen begriiRen. Uberwiegend verlangten die Befiirworter eine Erhéhung der
Transparenz hinsichtlich der Aktivitaten der Stimmrechtsvertreter. Konkret sollte eine effektivere Offenle-
gung der angewandten Methoden und Verfahren zur Erstellung von Abstimmungsempfehlungen ange-
strebt werden. Dadurch ware es nach Ansicht der Antwortenden moglich, die Einbindung von nationalen
Begebenheiten in den Empfehlungen sicherzustellen. In diesem Zusammenhang wurde haufig die Entwick-
lung eines Verhaltenskodex fiir Stimmrechtsvertreter vorgeschlagen, der die angesprochene notwendige

Transparenz schaffen kdnnte.
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Der hochste Anteil an Gegnern fand sich in der Gruppe Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie
deren Verbdnde wieder. Ihr Wert lag bei 44%. Die Anteile der restlichen Gruppen lagen hingegen unter
40%. Lediglich die Unterkategorie der Stimmrechtsvertreter verzeichnete keinen Gegner. Die haufigste
Argumentation bestand darin, dass es im Ermessen der Investoren liege, geeignete Stimmrechtsvertreter
auszuwahlen und die notwendige Einflussnahme hinsichtlich Offenlegung der relevanten Informationen
auszuiiben. Zudem tragen sie die Verantwortung, die einzelnen Abstimmungsempfehlungen ausreichend zu
Uberprifen und, wenn notwendig, MaBnahmen zu setzten. Anhand der Grafik wird das Endergebnis der

Auswertung der Frage 18 nochmals veranschaulicht.

Abbildung 15: Verteilung hinsichtlich der zustimmenden, ablehnenden und neutralen Stellungnahmen innerhalb der
einzelnen Gruppen zur Frage 18

0% 20% 40% 60% 80% 100%
L 1 1 1 1 J
Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunternehmen, Institute 7%
fur Interne Revision sowie deren Verbande = °
Stimmrechtsvertreter 83% 17%
Rechtsberat t h dS tari ied
echtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren o
Verbande
Sonstige Verbinde, Komitees und Foren 30%
Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbénde 31%
Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbinde 39%
Andere Unternehmen sowie deren Verbande 38% 4%
Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbande 44%
Staatsémter und Regulierungsbehdrden 17%
Andere 36%
M Zustimmende ST Ablehnende ST  m Neutrale ST

Quelle: Eigene Darstellung

7.11.3. Verteilung hinsichtlich der nationalen Zugehorigkeit der Stellungnahmen zur Frage 18

Anhand der Tabelle ist ersichtlich, dass GroRbritannien die Statistik der zustimmenden Stellungnahmen mit
einem Werten 30% anflihrt. Ein interessantes Ergebnis ergab in diesem Zusammenhang die Auswertung der
ablehnenden Stellungnahmen. Erstmals fiihrt Schweden mit 30% die Statistik an. Innerhalb der neutralen
Stellungnahmen verzeichneten GroRbritannien und Osterreich mit jeweils 25% die hdchsten Anteile. Zwar
ist eine Uberwiegende Zustimmung (145 ST) hinsichtlich weiterer MaBnahmen zur Erhéhung der
Transparenz bei den Aktivitditen der Berater von Stimmrechtsvertretungen innerhalb der an der
Konsultation beteiligten Lander erkennbar, jedoch bildete Schweden an dieser Stelle eine Ausnahme.
Anhand der Statistik ist ersichtlich, dass Schweden als einziges Land dem Bestreben der Europdischen

Kommission mit absoluter Mehrheit (17 ST) ablehnend gegeniiberstand. Zum einen argumentierten sie ihre
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Haltung damit, dass der Bereich der Stimmrechtsvertreter nicht Bestandteil der Corporate Governance der
gelisteten Unternehmen sei, weshalb eine gesonderte Behandlung auRerhalb des Griinbuchs erfolgen

sollte. Zum anderen ware eine Selbstregulierung durch den Markt an dieser Stelle effektiver als starre

Regulierungen.

Tabelle 9: Verteilung der Lander anhand der héchsten Anzahl an erhaltenen Stellungnahmen zur Frage 18

Land Zustimmende ST Ablehnende ST Neutrale ST
Grolbritannien 39 (27%) 15 (21%) 2 (25%)
Europaische Vereinigungen 16 (11%) 9 (13%)

Deutschland 15 (10%) 3 (4%) 1(12,5%)
Schweden 1(1%) 17 (24%) 1(12,5%)
Osterreich 6 (4%) 1(2%) 2 (25%)
Rest 68 (47%) 26 (36%) 2 (25%)
Summe: 145 (100%) 71 (100%) 8 (100%)

Quelle: Eigene Darstellung
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8. Beschrdnkung der Aktivitéiten von Beratern von

Stimmrechtsvertretungen (Frage 19)

8.1. Erorterungen des Griinbuchs und daraus abgeleitete Frage

Weitere Bedenken, welche die Europaische Kommission in ihrem Griinbuch hinsichtlich der Stimmrechts-
vertreter zum Ausdruck bringt, beziehen sich auf die Entstehung von Interessenkonflikten bei ihren Hand-
lungen. Ihrer Ansicht nach verursacht eine zusatzliche Beratung fir jene Unternehmen, in welche investiert
wird, solche Schwierigkeiten, weshalb Uber eine Beschrdankung des Anbietens von Consulting-

817

Dienstleistungen fiir diese Berater nachgedacht werden sollte®’. Aus diesen Beweggriinden wurde folgen-

de Fragestellung verfasst:

Frage 19: ,Sind Ihrer Auffassung nach weitere (Legislativ-)MaRBnahmen erforderlich, z. B. Einschrankungen

der Moglichkeit fur die Berater, Consulting-Dienstleistungen fir Unternehmen, in die investiert werden soll,

zu erbringen?“®*®

8.2.  Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbande

Die zweite Frage, welche sich mit den Stimmrechtsvertretern beschéftigt, wurde innerhalb der angefihrten

Gruppe von 79% (26 von 33 ST) der Stellungnehmenden beantwortet.®"

Jedoch ist zu Beginn gleich eine
ablehnende Grundhaltung erkennbar. Mit 58% (15 ST) werden Uberwiegend weitere MaRRnahmen in die-
sem Zusammenhang abgelehnt. Die restlichen 42% (elf ST) stehen weiteren Initiativen von Seiten der Euro-

paischen Kommission positiv gegentiber.®°

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt:
e Offenlegung von Interessenkonflikten: Die momentanen Kriterien der Empfehlungen liefern keine aus-

reichende Transparenz fir dieser Berufsgruppe.®*!

Um dem Problem entgegenzuwirken, unterstiitzen
vier Stellungnehmende die vollstandige Offenlegung der Interessenkonflikte von Seiten der Stimm-
rechtsvertreter.”” Zudem sollten sie idealerweise innerhalb der Beziehungen zu den Aktioniren und den
Unternehmen ein hohes MaR an Vorsicht und Sorgfalt an den Tag legen.®”

e Beschrankung des Anbietens von Beratungsdienstleistungen: Einige Stellungnehmende stimmen der

Europadischen Kommission zu, dass Stimmrechtsvertreter beim Anbieten von Beratungsdienstleistungen

817Vg|. Europdische Kommission (2011j), S. 17.

Vgl. ebd., S. 25.

Vgl. Abs. 8.11.1., S. 138, Abb. 16.
Vgl. Abs. 8.11.2,, S. 139, Abb. 17.
Vgl. ST-Nr. 93.

Vgl. ST-Nr. 42, 93, 192, 297, 367.
Vgl. ST-Nr. 42.

818,
819
820,
821
822
823
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fur jene Unternehmen, in welche investiert wird, Interessenkonflikten unterliegen.?**

Die gleichzeitige
Beratung von institutionellen Investoren und den Unternehmen, in das investiert wird, erh6ht das Kon-
fliktpotenzial, welches durch eine angemessene Regulierung unterbunden oder zumindest geziigelt

825

werden sollte.”” Die Offenlegung des Anbietens solcher Dienstleistungen sollte von Seiten dieser Akteu-

826

re verlangt werden.”” Eine Beschrankung in diesem Bereich hatte einen positiven Effekt auf die Integri-

tat der Stimmrechtsvertreter.®”’

FUnf Stellungnehmende fiihrten diese Ansichten an.

e folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt:
Selbstregulierung: Vier Stellungnehmende teilen zwar die Meinung der Europdischen Kommission im
Hinblick auf eine Erhéhung der Transparenz aufgrund von Interessenkonflikten. Jedoch werden detail-
lierte Regelungen auf europdischer Ebene kategorisch abgelehnt. Eine ihrer Ansicht nach effizientere L6-
sung waren die Entwicklung von Selbstregulierungscodes und die Forderung der best practice in diesem
Bereich.?”® Dem Markt ist es am effektivsten moglich, eine geeignete Losung in diesem Zusammenhang
zu entwickeln.

Gegen strikte VerbotsmaBBnahmen: Das Anbieten von Beratungsdienstleistungen an Unternehmen, in
welchen investiert wird, sollte durch die Gesetzgebung nicht eingeschrankt werden. Eine gesetzliche In-

tervention in diesem Bereich wird nicht als notwendig erachtet.®*’

Sollten jedoch trotzdem MaBBnahmen
ergriffen werden, mussen diese mit dem Grundsatz der VerhaltnisméaRigkeit im Einklang sein.®*° Diese

Ansichten gaben vier Stellungnehmende wieder.

8.3. Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbande

Di

e Beteiligung an der Frage 19 lag innerhalb der Gruppe bei 70% (23 von 33 ST).®*' Im Vergleich zur voran-

gegangenen Gruppe, liberwiegen hier die Beflirworter mit 52% (zwolf ST). Die Gegner weisen mit 39%

(n

Sa

eun ST) einen niedrigeren Wert in der Statistik auf. Zwei Stellungnehmende (9%) flihren in diesem Zu-

mmenhang neutrale Ansichten an.®*?

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefihrt:

Nach Ansicht einiger Stellungnehmender kénnte die Beschrdankung der Moglichkeit fir Stimmrechtsvertre-

824,
825,
826
827
828,
829
830,

832

Vgl. ST-Nr. 294, 345.

Vgl. ST-Nr. 294, 297, 340, 345, 366.
Vgl. ST-Nr. 340.

Vgl. ST-Nr. 345.

Vgl. ST-Nr. 17, 103, 104, 121.

Vgl. ST-Nr. 191, 287, 311, 361.

Vgl. ST-Nr. 311, 361.

Vgl. Abs. 8.11.1,, S. 138, Abb. 16.
Vgl. Abs. 8.11.2., S. 139, Abb. 17.
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ter, beratende Dienstleistungen an Unternehmen anzubieten, in welche investiert wird, in einem best prac-

833

tice-Code geregelt werden.”” Diese sollten Grundregeln beziglich der Angabepflichten fiir diese Akteure

834

beinhalten.” Die Erhéhung dieser Pflichten ermdglicht dem Klienten der Stimmrechtsvertreter, selbst eine

835

Meinung zu bilden und die Behandlung von jeglichen Konflikten strikter zu Uberprifen.”” Eine weitere

Moglichkeit, dem auftretenden Problem von Interessenkonflikten entgegenzuwirken, ware die Entwicklung

von Leitlinien am Markt.®®

Diese Ansichten fiihrten funf Stellungnehmende an.
Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt: Zwar
wird Uberwiegend eine Erhhung der Transparenz und die Offenlegung der Interessenkonflikte der Stimm-

837

rechtsvertreter begrift,””" jedoch sind regulierende MaRnahmen nach Auffassung der Antwortenden nicht

der geeignetste Weg, dies zu erreichen. Die Entwicklung von freiwilligen Codes ziehen vier Antwortende

838

gesetzlichen Regelungen vor.”>® Empfehlungen zur freiwilligen Veroffentlichung der Konflikte von Seiten der

Stimmrechtsvertreter wiren fiir zwei Antwortende ebenfalls vorstellbar.®*°

Zudem unterliegen diese Akteu-
re bereits nationalen Regelungen. Eine zu strikte Regulierung ihrer Aktivitaten wiirde den Wettbewerb un-
tergraben und Eintrittsbarrieren schaffen.®* Zukiinftige Initiativen sollten eher darauf zielen, die Selbstre-

gulierung und Selbstkontrolle des Marktes zu stirken.®*' Diese Ansichten gaben acht Stellungnehmende an.

Das folgende Argument wurde innerhalb der neutralen Stellungnahme angefiihrt: Der Zusatznutzen neuer
MaBnahmen sollte im Verhaltnis zu den entstehenden Kosten im Vorhinein abgewogen werden, da diese in
weiterer Folge durch die Investoren und Aktionare getragen werden. Diese Ansichten fiihrten beide Stel-

lungnehmende an.?*

83ygl. ST-Nr. 33, 197, 387, 397.
8vgl. ST-Nr. 197.

Vgl. ST-Nr. 299.

Vgl. ST-Nr. 387.

Vgl. ST-Nr. 28, 181, 406.

Vgl. ST-Nr. 28, 30, 259, 334.
Vgl. ST-Nr. 214, 406.

Vgl. ST-Nr. 181, 214.

Vgl. ST-Nr. 259.

Vgl. ST-Nr. 185, 352.
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8.4. Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbande

Abermals verzeichneten mit 74% (14 von 19 ST) die Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verban-
de eine hohe Beteiligung.?”® Der Anteil der Befiirworter liegt hierbei bei 50% (sieben ST). Lediglich einen
Stellungnehmenden weniger verzeichnen die Gegner von Mallnahmen fiir Stimmrechtsvertreter, weshalb

sie einen Wert von 43% (sechs ST) aufweisen. Ein Stellungnehmender (7%) ist neutral einzustufen.®**

Die folgenden Argumente wurden am h&ufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt:

e Offenlegung von Interessenkonflikten: MaRnahmen zur Veréffentlichung und angemessenen Bewalti-
gung von Interessenkonflikten bei Stimmrechtsvertretern wiirden drei Antwortende begriiRen.?*

e Mehr Transparenz hinsichtlich der Aktivitdten: Um eine vollstiandige Unabhangigkeit der Stimmrechts-

vertreter zu gewahrleisten und die Transparenz zu fordern, sind regulierende MalRnahmen notwen-

dig.®*® Die Aufforderung zur Offenlegung von bestehenden Beratungsbeziehungen mit Unternehmen,

oder wenn diese Teil des Geschaftsmodelles sind, wire eine Moglichkeit, Konflikte zu minimieren.®

Durch die Erhéhung der Transparenz hinsichtlich der Aktivitdten der Stimmrechtsvertreter ware es den
Klienten moglich, informierter Entscheidungen zu treffen.®”® Eine Anforderung zur organisatorischen

Trennung beider Geschiaftslinien (Consultancy- and Advisory-Service) wére in diesem Zusammenhang

849

ebenfalls vorstellbar.”” Drei Antwortende vertraten diese Ansichten.

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefihrt: Im

Allgemeinen vertraten vier Gegner die Meinung, dass es im Ermessen des Investors liege, wie und in wel-

850

chem Umfang er seine Stimmrechtsvertreter in Anspruch nimmt.*”" Es liegt in seiner Verantwortung, die

Empfehlungen seiner Vertreter zu Uberpriifen und wenn notwendig Garantien zu verlangen. Die Gesetzge-

bung sollte deshalb keine Beschrankungen der Geschaftsaktivtiten der Stimmrechtsvertreter anstreben. %!

Zudem liefern sie ihren Klienten bereits gentigend Transparenz hinsichtlich ihrer Aktivitaten, weshalb wei-

852
d.

tere MalRnahmen nicht notwendig sin Solange keine Bedrohung beziiglich Konsumentenschutz und

systematischen Risiko besteht, sollte die Europaische Union von einer Intervention absehen.®>?

Vgl. Abs. 8.11.1., S. 138, Abb. 16.
8%vgl. Abs. 8.11.2., S. 139, Abb. 17.
85vgl. ST-Nr. 16, 94, 306.

Vgl. ST-Nr. 141, 306.

Vgl. ST-Nr. 298.

Vgl. ST-Nr. 141.

Vgl. ST-Nr. 306.

Vgl. ST-Nr. 8, 113, 338, 395.

Vgl. ST-Nr. 8, 113.

Vgl. ST-Nr. 113, 338.

Vgl. ST-Nr. 395.
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Das folgende Argument wurde innerhalb der neutralen Stellungnahme angefiihrt: Bezliglich notwendiger

Reformen und Transparenz sind weitere unabhangige Untersuchungen nach Ansicht des Stellungnehmen-

den notwendig. Inwieweit die Stimmrechtsvertreter mit jenen Unternehmen verbunden sind, welche sie

bewerten, sollte ebenfalls genauer analysiert werden. ®**

8.5. Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunternehmen, Institute fir

Interne Revision sowie deren Verbande

Im Vergleich zu den vorangegangenen Gruppen lag hier die Beteiligung an der Fragestellung mit 41% relativ

niedrig (13 von 32 ST).®*° Jedoch scheint die Grundstimmung zum angesprochenen Themenbereich ausge-

glichen zu sein. Eine leichte Mehrheit ist den Beflirwortern zuzuschreiben. Ihr Wert liegt bei 54% (sieben

ST). Gegner verzeichnen hingegen einen Wert von 38% (funf ST). Ein Stellungnehmender (8%) ist dem neut-

ra

Di

len Lager zuzuordnen.®*®

e folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt:
Code fir institutionelle Investoren: Die Entwicklung eines Codes fir institutionelle Investoren innerhalb

87 MaRnahmen, welche garantieren kon-

der Mitgliedsstaaten wiirden drei Antwortende beflrworten.
nen, dass Stimmrechtsvertreter keinem Interessenkonflikt ausgesetzt sind, waren fir Investoren hilf-
reich.®® Der angesprochene Code kdnnte auf den comply or explain-Ansatz basieren und Ethik- und Un-
abhangigkeitsgrundsatze beinhalten. Dies ware der effektivste Weg, um Konflikte innerhalb der Stimm-
rechtsvertreter zu vermeiden.®”’

Beschrdankung auf europdischer Ebene: Die vorgeschlagene Beschrankung flr Stimmrechtsvertreter hin-
sichtlich des Anbietens von Consultingdienstleistungen an Unternehmen, in welche investiert wird, wur-

de von zwei Stellungnehmenden begriiRt.*®

Da alle fiinf Stellungnahmen der Gegner zum Teil unterschiedliche Argumente beinhalteten, jedoch ihren

Ansichten zum vorliegenden Bereich groRe Bedeutung zugesprochen werden, soll an dieser Stelle eine kur-

ze Darstellung der einzelnen Argumente erfolgen:

Vgl. ST-Nr. 223.

Vgl. Abs. 8.11.1., S. 138, Abb. 16.
Vgl. Abs. 8.11.2., S. 139, Abb. 17.
Vgl. ST-Nr. 80, 163, 202.

Vgl. ST-Nr. 80.

Vgl. ST-Nr. 163.

Vgl. ST-Nr. 138, 336.
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e Vorgeschlagen MaRnahmen aus der Frage 18 ausreichend: Sollte eine Umsetzung der vorgeschlagenen
Malnahmen der Frage 18 erfolgen, werden weitere Initiativen nach Ansicht des Antwortenden nicht als
notwendig angesehen.®*!

e Verhaltenskodex fir Stimmrechtsvertreter: Die Entwicklung eines industriellen Verhaltenskodex in die-
sem Bereich ware nach Meinung des zweiten Stellungnehmenden effektiver als gesetzliche Malnah-
men. Die Ansichten der Stakeholder, Regulierer, Investoren und Unternehmen sollten zur Bestimmung
des Inhaltes herangezogen werden.®®

e Keine Beschrankung fiir Vermogensverwalter: Grundsatzlich sollte eine vollstandige Offenlegung dieses
Bereiches erfolgen. Jedoch unterstitzt der Antwortende gesetzliche Beschrankungen fir Stimmrechts-
vertreter hinsichtlich des Anbietens von Consultingdienstleistungen nicht.®®

e Entwicklung von freiwilligen Codes: Zwar sind nach Ansicht des vierten Stellungnehmenden gesetzliche
Malnahmen fiir Stimmrechtevertreter nicht erforderlich, jedoch ware die Entwicklung von freiwilligen
Codes hinsichtlich der Anforderung zur Berichterstattung hilfreich. Diese kdnnten auf den comply or ex-
plain-Ansatz basieren. Dies ware seiner Ansicht nach eine Moglichkeit, Interessenkonflikten beim Anbie-
ten von zusatzlichen Dienstleistungen der Stimmrechtsvertreter entgegenzuwirken. Die Er6ffnung eines
Diskussionsforums zu diesem Thema auf europdischer Ebene ware ebenfalls vorstellbar. Dies wiirde die
Entwicklung einer gemeinsamen Marktlosung durch Stimmrechtsvertreter, Investoren und Unterneh-
men ermdglichen .

e Hangt nicht mit der Corporate Governance im Allgemein zusammen: Da sich die Fragestellung nach An-
sicht des letzten Stellungnehmenden mehr auf die Governance der institutionellen Investoren als auf die
Corporate Governance im Allgemeinen bezieht, erachtet er zusatzliche Regulierungen nicht als notwen-
dig.%s

Das folgende Argument wurde innerhalb der neutralen Stellungnahme angefiihrt: Nach Ansicht des neutral

Antwortenden sind weitere Untersuchungen in diesem Bereich unerlasslich, um die notwendigen Maf-

nahmen fiir die Bewéltigung von Interessenkonflikten zu identifizieren.®®®

#lygl. ST-Nr. 56.

82\g), ST-Nr. 75.
83\igl. ST-Nr. 115.
8%vgl. ST-Nr. 124.
Vgl. ST-Nr. 369.
Vgl. ST-Nr. 92.

865
866,
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8.6. Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren Verbande

Diese Gruppe verzeichnet eine Beteiligung von 72% (13 von 18 ST) an der Frage 19.%%” Eine interessante
Auswertung liefert das Ergebnis der Grundstimmung innerhalb der Rechtsberatungsunternehmen. Aber-
mals ergibt sich hierbei ein ausgeglichener Wert. Beflirworter bzw. Gegner verzeichnen einen Wert von
jeweils 46% (sechs ST). Ein Stellungnehmender (8%) fiihrt hingegen neutrale Ansichten an.®®

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt: Oft
wurde eine Beschrankung der Aktivitaten von Stimmrechtsvertretern von Seiten der Stellungnehmenden
verlangt. In diesem Zusammenhang sollten folgende Sachverhalte durch gesetzliche MaRnahmen unter-
bunden werden, um effektiv Interessenkonflikte bei Stimmrechtsvertretern zu vermeiden: 1. Consulting-
Dienstleistungen an das zu investierende Unternehmen, in welchem abgestimmt wird;*® 2. gleichzeitige
Beratung an Emittenten und deren Aktionare;®’® 3. Beratungen und Empfehlungen fiir dasselbe Unterneh-

871

men leisten.”’” Die momentanen Schutzmafnahmen gegen Interessenkonflikte (Chinese Walls) reichen

872

nicht aus™’“. Diese Beschrankungen sollten den gelisteten Unternehmen und ihren vielseitigen Aktionars-

kreisen ersichtlich sein®”. Vier Stellungnehmende enthielten diese Ansichten.

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt:

e Offenlegung von Interessenkonflikten: Zwar lehnen drei Stellungnehmende gesetzliche MaRnahmen zur
Einschrankung der Stimmrechtsvertreter, hinsichtlich des Anbietens von Consultingdienstleistungen ab.
Jedoch wiirden sie die Anforderung zur Veroffentlichung von Interessenkonflikten fiir diese Akteure un-
terstiitzen.?”*

e Best practice-Code: Zwei Antwortende finden es unangemessen, wenn Stimmrechtsvertreter gleichzeitig
fir Investoren und Emittenten agieren, lehnen jedoch trotzdem regulierende MaBnahmen ab. Geeigne-

ter wire in diesem Zusammenhang ein best practice-Code (Praxisanleitungen, Leitfaden).?’”®

Das folgende Argument wurde innerhalb der neutralen Stellungnahme angefiihrt: Da die Industrie der
Stimmrechtsvertreter nach Ansicht des Stellungnehmenden innerhalb der Europdischen Union noch relativ
neu ist, sind die Erfahrungen mit diesen Marktakteuren sehr unterschiedlich. In einigen Fallen steigerte sie

das Verantwortungsbewusstsein der Unternehmen gegeniiber ihren Aktiondren, in anderen Fallen fuhrte

7vgl. Abs. 8.11.1., S. 138, Abb. 16.
88ygl. Abs. 8.11.2., S. 139, Abb. 17.
Vgl. ST-Nr. 78.

Vgl. ST-Nr. 155.

871yg|. ST-Nr. 308.

82\g|, ST-Nr. 78.

873\gl. ST-Nr. 360.

Vgl. ST-Nr. 63, 64, 316.

Vgl. ST-Nr. 128, 130.

869,
870,

874,
875
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sie zu einer Verhaltensanderungen bei den Investoren. Sie begannen liberwiegend blind die externen Emp-
fehlungen ihrer Vertreter zu befolgen anstatt selbstandig unabhangige Analysen aufzustellen. Jedoch sollte,
nach Ansicht des neutral Antwortenden, diese Industrie genauer untersucht werden, bevor neue Malinah-

men gesetzt werden. ¥’

8.7. Andere Unternehmen sowie deren Verbande

7 Dabei liberwiegen

62% der Stellungnehmenden (43 von 69 ST) lieferten Antworten zur Fragestellung 19.
mit 49% leicht die Beflirworter innerhalb dieser Gruppe. 46% fihren ablehnende Ansichten gegeniber wei-

teren Initiativen an. Zwei Antwortende (5%) stehen dem Thema neutral gegeniiber.?’®

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefihrt:

e Code fiir Stimmrechtsvertreter: Um die Handlungsweisen der Stimmrechtsvertreter besser zu koordinie-
ren, ware die Einfihrung eines Codes bzw. best practice-Code flir Stimmrechtsvertreter fiir vier Stel-
lungnehmende vorstellbar.?” Dies erhéht die Transparenz innerhalb der Aktivititen der Vertreter und

880

flhrt zur vollstandigen Offenlegung aller Interessenkonflikte.”™ Um Konflikte durch das gleichzeitige

Agieren der Stimmrechtsvertreter fir Investoren und Emittenten zu vermeiden, ware die Entwicklung

eines Verhaltenskodex fiir zwei Antwortende ebenfalls eine Maglichkeit.®

e Strikte Trennung beider Aktivitaten: Nach Ansicht von drei Stellungnehmenden sollte es eine strikte
Trennung der angebotenen Dienstleistungen von Stimmrechtsvertretern geben. Aus diesem Grund ware
die Einfiihrung von klaren Trennungsregeln auf europdischer Ebene sinnvoll, um Consultingdienstleis-

tungen und Empfehlungen fiur Abstimmungen effektiver zu differenzieren. Das Auftreten von Interes-

senkonflikten wire andernfalls die Konsequenz.®®

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt:

e Getrennte Behandlung: Einige Stellungnehmende sehen zwar die aufgezeigten Probleme des Grinbuchs
im Zusammenhang mit den Stimmrechtevertretern ein und beflirworten mehr Verbesserungen in die-
sem Bereich, jedoch Ziele dieser Themenbereich nicht direkt auf die Corporate Governance der geliste-
ten Unternehmen ab, weshalb eine getrennte Behandlung erfolgen sollte. Eine isolierte Betrachtung au-

Rerhalb des Griinbuchs sollte angestrebt werden, um dem Thema die notwendige Aufmerksamkeit zu

Vgl. ST-Nr. 102.

Vgl. Abs. 8.11.1,, S. 138, Abb. 16.
Vgl. Abs. 8.11.2,, S. 139, Abb. 17.
Vgl. ST-Nr. 37, 85, 232, 307.

Vgl. ST-Nr. 35, 232.

Vgl. ST-Nr. 44, 169.

Vgl. ST-Nr. 70, 189, 231.
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schenken. Interessant ist hierbei, dass sieben Stellungnehmende exakt dieselben Argumente anfiihrten.
Zudem handelt es sich bei den Stellungnehmenden um fiinf gelistete schwedische Unternehmen, die
schwedische Vereinigung der gelisteten Unternehmen und das Blindnis des schwedischen Unterneh-
mertums. Da in diesem Zusammenhang die Annahme getroffen wird, dass die fliinf gelisteten Unter-
nehmen Mitglieder der angefiihrten Vereinigung und/oder des Biindnisses sind, ist es naheliegend anzu-
fiihren, das die Ausfiihrungen von einen der beiden letztgenannten Stellungnehmenden als Vorbild fiir
die restlichen diente.®®

e Vorgeschlagen MaRnahmen aus der Frage 18 ausreichend: Sollte die angestrebte Regulierung der Frage

18 umgesetzt werden, wiren diese MaBnahmen nach Ansicht von zwei Antwortenden ausreichend.®*

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der neutralen Stellungnahmen angefiihrt: Beide
Stellungnehmenden verlangen mehr Untersuchungen in diesem Bereich, um das notwendige MaR an
Transparenz in den Aktivitdten der Stimmrechtsvertreter zu identifizieren. Zudem soll die Zufriedenheit mit
den momentanen Regelungen in diesem Bereich liberprift werden, um die Setzung weiterer MaRnahmen

ausreichend rechtfertigen zu kénnen.®®

8.8. Sonstige Verbande, Komitees und Foren

Innerhalb der vorliegenden Gruppe lag die Beteiligung an der Frage bei 61% (22 von 36 ST).%*® Abermals
liegen die Beflirworter und Gegner sehr nah beieinander. 50% (elf ST) der Stellungnehmenden befirworte-
ten weitere Initiativen fiir Stimmrechtsvertreter. 45% (zehn ST) stehen dem Bestreben der Europaischen

Kommission ablehnend gegeniiber. Die restlichen 5% (eine ST) sind neutral einzustufen.®”

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt:

e Verhaltenskodex fiir Stimmrechtsvertreter: Um Interessenkonflikte bei Stimmrechtsvertretern durch das
Anbieten von Consultingdienstleistungen zu vermeiden, ware die Einfiihrung eines Verhaltenskodex auf
europdischer Ebene fir drei Antwortende vorstellbar. Dieser sollte die Rechte, Verantwortung, Offenle-
gung und effektive Bewiltigung von Konflikten fiir Stimmrechtsvertreter zum Inhalt haben.®®® Eine Emp-

fehlung zum Verzicht des Anbietens dieser Dienstleistungen kénnte ebenfalls inkludiert werden.®**

Vgl. ST-Nr. 24, 84, 182, 203, 206, 216, 221.
Vgl. ST-Nr. 99, 390.

Vgl. ST-Nr. 249, 330.

Vgl. Abs. 8.11.1., S. 138, Abb. 16.

Vgl. Abs. 8.11.2., S. 139, Abb. 17.

Vgl. ST-Nr. 90, 248, 348.

Vgl. ST-Nr. 90, 248.
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e Beschrankung der Consultingdienstleistung: Die Moglichkeit fur Stimmrechtsvertreter, Consultingdienst-
leistungen an Unternehmen anzubieten, in welche investiert wird, sollte auf europdaischer Ebene durch

890

MaRnahmen beschriankt werden.®”" Die entstehenden Interessenkonflikte kbnnen momentan durch be-

stehende MaRnahmen (Verhaltenskodizes, Chinese Walls, etc.) nicht effektiv beseitigt werden.®*

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefihrt: Soll-
ten jene Mallnahmen der Frage 18 zur Erhohung der Transparenz bei Stimmrechtsvertretern umgesetzt
werden, erscheinen weitere gesetzliche Initiativen nach Ansicht einiger Gegner nicht notwendig zu sein.®*
Das Bewusstsein (iber die Existenz solcher Beziehungen bei Stimmrechtsvertreter sollte fiir deren Klienten

83 7udem ist es den Klienten effektiver moglich, wenn notwendig ihre Vertreter zur Re-

ausreichend sein.
chenschaft zu ziehen, als dies durch staatliche Regulierung maglich ist.®* Diese Ansichten fiihrten drei Stel-

lungnehmende an.

Das folgende Argument wurde innerhalb der neutralen Stellungnahme angefiihrt: Bevor neue MaRBnahmen
gesetzt werden kdnnen sollte nach Ansicht des Stellungnehmenden eine genauere Definition von Interes-

senkonflikten erfolgen.®*

8.9. Staatsamter und Regulierungsbehérden

Die Beteiligung an der Frage 19 lag hier bei 65% (17 von 26 ST).®*® Eine leichte Mehrheit ist auf der Seite der
Befilirworter zu verzeichnen. Sie weisen einen Wert von 47% (8 ST) auf. 35% (sechs ST) der Stellungneh-
menden vertreten allerdings eine ablehnende Haltung gegeniiber weiteren Initiativen von Seiten der Euro-
paischen Kommission. Im Vergleich zu den vorangegangenen Gruppierungen, weisen die Staatsamter und
Regulierungsbehorden in der Frage 19 mit 18% (drei ST) den héchsten Wert an neutralen Stellungnehmen-

den auf.®?’

Ubereinstimmungen wurden innerhalb der zustimmenden und ablehnenden Stellungnahmen der Staats-
amter und Regulierungsbehérden nicht identifiziert. Da in diesem Zusammenhang jedoch die Annahme

getroffen wird, dass innerhalb dieser Gruppe der Bereich der Stimmrechtsvertreter eher weniger relevant

Vgl. ST-Nr. 6, 403.
Vgl. ST-Nr. 6.

Vgl. ST-Nr. 126, 290.

Vgl. ST-Nr. 219.

Vgl. ST-Nr. 126.

Vgl. ST-Nr. 47.

Vgl. Abs. 8.11.1., S. 138, Abb. 16.
87\g|. Abs. 8.11.2., S. 139, Abb. 17.
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ist, wird auf eine gesonderte Darstellung der einzelnen Argumente verzichtet. Der Verweis auf die einzel-

nen Stellungnahmen wird in diesem Zusammenhang als ausreichend erachtet.®®

Die folgenden Argumente wurden innerhalb der neutralen Stellungnahmen angefiihrt:

e Fundierte Analyse des Marktes notwendig: Bevor neue MalRnahmen in diesem Bereich gesetzt werden
kénnen sollte nach Ansicht von zwei Stellungnehmenden eine Bestandsaufnahme des Beratermarktes
durchgefiihrt werden. Die fundierte Analyse ermoglicht, Schwachstellen innerhalb dieses Marktes auf-
zuzeigen.899

e Analyse der Auswirkungen von Beschrankungen fiir Stimmrechtsvertreter: Im Hinblick auf eine mogliche
Beschrdankung fir Stimmrechtsvertreter, Consultingdienstleistungen an Unternehmen anzubieten, sollte
zuerst nach Ansicht des Stellungnehmenden eine Auswirkungsanalyse durchgefiihrt werden. Hierbei ist
es notwendig, unbeabsichtigte Konsequenzen, die durch solche Beschriankungen fir das Unternehmen
entstehen kdnnen, vorab ausreichend zu untersuchen. MalRnahmen in diesem Bereich bediirfen in allen

Fillen einer ausreichenden Begriindung. °®

8.10. Andere

Etwas mehr als die Halfte der Stellungnehmenden beteiligten sich in diesem Zusammenhang an der Frage
18 (39 von 74 ST).*** Jedoch sei an dieser Stelle darauf hingewiesen, dass im nachfolgenden Abschnitt eine
gesonderte Darstellung der Unterkategorie der Stimmrechtsvertreter erfolgen soll. Dadurch ist eine
genauere Untersuchung der Ansichten zum vorliegenden Thema innerhalb der einzelnen Gruppen maoglich.
Nach Auswertung der Stellungnahmen war innerhalb der Gruppe Andere eine leichte Zustimmung
hinsichtlich weiterer Beschrankungen fiir Stimmrechtsvertreter erkennbar. 54% Beflirwortern (21 ST) stehen

in diesem Zusammenhang 46% Gegnern (18 ST) gegeniiber.*”

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt:
Uberwiegend teilten die Befiirworter die Ansichten der Europdischen Kommission, wonach
Stimmrechtsvertreter bei der Auslibung von Consulting-Dienstleitungen fiir Unternehmen, in welche
investiert wird, Interessenkonflikte un‘cerliegen.903 Aus diesem Grund sind nach Ansicht einiger
Stellungnehmender gesetzliche Beschrankungen fir diese Akteure notwendig, um eine ausreichende

Unabhangigkeit der Stimmrechtsvertreter zu gewahrleisten und dadurch Konflikte in diesem Bereich zu

898,
899
900,
901

Vgl. ST-Nr. 198, 254, 258, 265, 266, 270, 283, 285 (positive ST); ST-Nr. 253, 260, 269, 277, 278, 284 (negative ST).
Vgl. ST-Nr. 256, 276.

Vgl. ST-Nr. 272.

Vgl. Abs. 8.11.1., S. 138, Abb. 16.

Vgl. Abs. 8.11.2., S. 139, Abb. 17.

93yg], ST-Nr. 239, 300, 344, 363, 386.

902

135



Frage 19

904

minimieren.” " Eine strikte Trennung der angebotenen Beratungsdienstleistungen sollte von Seiten der

%3 Diese Ansichten gaben zwdlf Stellungnehmende wieder.

Stimmrechtsvertreter angestrebt werden.
Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt:
Regulierende MaRnahmen in diesem Bereich wurden Uberwiegend innerhalb der Gegner nicht als

906

notwendig erachtet.”™ Zum einen seien institutionelle Investoren ausreichend in der Lage, die notwendige

Unabhangigkeit und Transparenz bei ihren Stimmrechtsvertretern durch vertragliche Vereinbarungen

907

anzufordern. Zum anderen wirden bereits bestehende Malknahmen, wie beispielsweise die

%% Eine Alternative wire in

Transparenzrichtlinie 2007/36/EG, das Management dieser Akteure verbessern.
diesem Zusammenhang nach Ansicht von drei Stellungnehmenden die Entwicklung von Verhaltenskodizes
far Stimmrechtevertreter, die eine ausreichende Offenlegung der  angesprochenen

Beratungsdienstleistungen und die dadurch entstehenden Interessenkonflikte als Ziel hatten.*”

8.10.1. Stimmrechtsvertreter

Um eine ausreichend fundierte Analyse zu gewahrleisten, werden an dieser Stelle abermals die Ansichten
der Unterkategorie Stimmrechtsvertreter angefiihrt. Innerhalb der Fragestellung 19 erfolgt eine direkte
Behandlung dieser Marktakteure, weshalb ihre Ausfiihrungen von grofRer Bedeutung sind. In Summe han-
delt es sich hierbei um sechs Gruppenmitglieder, wovon 83% (finf ST) die Frage 19 beantworteten.”® Die
Grundstimmung ist hierbei ausgewogen einzustufen. Zwei Stellungnehmende (40%) sind den Beflirwortern

zuzuschreiben, die restlichen drei (60%) stehen weiteren Initiativen ablehnend gegeniiber.”™

Da beide Stellungnahmen der Beflirworter zum Teil unterschiedliche Argumente beinhalteten, jedoch ihren

Ansichten zum vorliegenden Bereich groRe Bedeutung zugesprochen werden, soll an dieser Stelle eine kur-

ze Darstellung der einzelnen Argumente erfolgen:

e Effektive Regulierung von Interessenskonflikten: Nach Ansicht eines Antwortenden sollten Regeln auf-
gestellt werden, um Interessenkonflikte effektiv zu beseitigen, zu minimieren und offenzulegen. Der ge-
eignetste Weg Konflikte zu managen ware, diese im eigenen Geschaftsmodell nicht auftreten zu lassen.

Im Fall des Antwortenden bietet er erst gar keine Consultingdienstleistungen an. Weitere Verfahren soll-

Vgl. ST-Nr. 2, 3, 27, 38, 74, 111, 200, 239, 344, 363.
Vgl. ST-Nr. 300, 386.

Vgl. ST-Nr. 61, 139, 161, 171.

Vgl. ST-Nr. 161, 252, 171.

Vgl. ST-Nr. 170.

Vgl. ST-Nr. 139, 170, 349.

Vgl. Abs. 8.11.1., S. 138, Abb. 16.

Vgl. Abs. 8.11.2., S. 139, Abb. 17.
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ten untersucht werden, um Interessenkonflikte erfolgreich zu behandeln. Die Richtlinie 2006/43/EG*"
brachte bereits eine Verbesserung in diesem Bereich, jedoch sind weitere MaRnahmen notwendig.’**

e \Verhaltenskodex fiir Stimmrechtsvertreter: Der zweite Stellungnehmende teilt die Ansicht der Europai-
schen Kommission, wonach Interessenkonflikte bei Stimmrechtsvertretern entstehen kénnen, wenn
diese Consultingdienstleistungen an Unternehmen, in welche investiert werden soll, anbieten. In diesem
Zusammenhang schlagen sie die Entwicklung eines Verhaltenskodex auf europaischer Ebene vor. Dieser
Kodex sollte zudem Empfehlungen fiir Stimmrechtsvertreter beinhalten, wonach solche Dienstleistun-

gen nicht in das Geschaftsmodell aufgenommen werden sollten. Zusatzlich sollten diese Akteure poten-

tielle Interessenkonflikte in ihren Abstimmungsberichten fiir das Unternehmen offenlegen.”

Da alle drei Stellungnahmen der Gegner zum Teil unterschiedliche Argumente beinhalteten, jedoch ihren
Ansichten zum vorliegenden Bereich groRe Bedeutung zugesprochen werden, soll an dieser Stelle eine kur-
ze Darstellung der einzelnen Argumente erfolgen:

e Vorgeschlagen MalRnahmen aus der Frage 18 ausreichend: Die Hoffnung des Antwortenden liegt in der
Umsetzung der MaRnahmen zur Steigerung der Transparenz, welche innerhalb der Frage 18 behandelt
wurde. Dadurch entsteht im Markt die notwendige Disziplin, um solch schwerfallige Regulierungen, wel-
che Bestandteil der Frage 19 sind, nicht mehr anstreben zu mussen.’*

e Entwicklung von Standards: Die Gemeinschaft der Stimmrechtsvertreter sollte Regeln, Praktiken und
Verfahren adaptieren, die in anderen finanzwirtschaftlichen Untersuchungen empfohlen werden. Dies
fordert die Entwicklung von Standards innerhalb dieser Berufsgruppe und wiirde das angesprochene
Problem behandeln. Zusatzlich schaffe man dadurch ein besseres Gleichgewicht fiir die weiten Bereiche
der Dienstleistungen dieser Akteure. AnschlieRend empfiehlt der Antwortende noch eine griindlichere
Untersuchung der existierenden Regelungen in diesem Bereich innerhalb der Mitgliedsstaaten. Bevor
neue Regelungen implementiert werden, sollte untersucht werden, ob geniigend Anreize gegeben sind,
um das angestrebte Verhalten der Stimmrechtsvertreter zu erlangen.’*

e Uneingeschrankte Kommunikation der Emittenten mit ihren Stimmrechtsvertretern: Die Bewaltigung
von Interessenkonflikten von Seiten der Stimmrechtsvertreter sollte durch angemessene Methoden er-
folgen. Bei der Aufstellung von Unternehmensanalysen, sollte es diesen Akteuren moglich sein, eine un-
eingeschrankte Kommunikation mit den Emittenten aufzubauen. Dies gewahrleistet eine vollstandige
Einbeziehung von nationalen Gesetzen und Codes in den Bewertungen. Dadurch wird das Risiko von

uninformierten Empfehlungen vermindert. Eine Beschrankung flr Stimmrechtsvertreter lehnt der Stel-

2ygl. Abs. 1.4.2., S. 6, Tab. 1.
93vg|, ST-Nr. 112.
9%ygl. ST-Nr. 331.
Vgl. ST-Nr. 119.
Vgl. ST-Nr. 172.

915
916,
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lungnehmende zwar ab, jedoch kdnnte iber angemessene Regeln, die das angesprochene Risiko effekti-
ver vermindert, nachgedacht werden. Eine Moglichkeit ware die Anforderung zur Offenlegung solcher

Engagements fir den Kapitalmarkt.”’

8.11. Zusammenfassung

8.11.1. Verteilung hinsichtlich der Anteilnahme an der Frage 19

Wie in der vorangegangenen Fragestellung fiihrt die Unterkategorie der Stimmrechtsvertreter mit 83% die
Statistik an. Auch hier lag der Anteil der Beteiligung der restlichen Gruppen (iber 50%. Die einzige Gruppe,
deren Beteiligung unter diesem Wert lag, war die der Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsunterneh-
men, Institute flir Interne Revision sowie deren Verbdnde. lhr Anteil lag bei 41%. Eine Zusammenfassung

der Ergebnisse erfolgt in der nachfolgenden Grafik.

Abbildung 16: Verteilung hinsichtlich der Anteilnahme der einzelnen Gruppen an der Frage 19

0% 20% 40% 60% 80% 100%
L 1 1 1 1 J
Stimmrechtsvertreter 17%
Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbinde 21%
Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbinde 26%
Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren
& ) 28%
Verbande
Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbande 30%
Staatsamter und Regulierungsbehérden 35%
Andere Unternehmen sowie deren Verbinde 38%
Sonstige Verbande, Komitees und Foren 39%
Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunternehmen, Institute
N " . N 59%
fur Interne Revision sowie deren Verbande
Andere 47%
W Beantwortet Nicht Beantwortet

Quelle: Eigene Darstellung

8.11.2. Verteilung hinsichtlich der zustimmenden und ablehnenden Stellungnahmen zur

Frage 19
Anhand der Statistik ist ersichtlich, dass die Ergebnisse der Auswertung beziiglich der Grundstimmung in-
nerhalb der Gruppen sehr nah beieinander lagen. Die hochsten Werte an Beflirwortern hinsichtlich MaR-
nahmen zur Beschrankung der Aktivitditen der Stimmrechtsvertreter verzeichneten hierbei die Gruppen

Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunternehmen, Institute fiir Interne Revision sowie deren Ver-

97\/g|, ST-Nr. 318.
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bande und Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbande. lhr Anteil an positiven Stel-
lungnahmen lag bei 54% bzw. 52%. Um eine effektive Bekdmpfung von Interessenkonflikten bei Stimm-
rechtsvertretern zu ermaoglichen, sollte diesen Marktakteuren eine Beschrankung des Anbietens von Bera-
tungsdienstleistungen fiir jene Unternehmen, in welche investiert wird, auferlegt werden. Diesen Vorschlag
flhrten die Stellungnehmenden am haufigsten an. Regulierende MaRRnahmen sind, nach Ansicht der Be-

flirworter, notwendig, um das Konfliktpotenzial bei Stimmrechtsvertretern zu minimieren.

Den hochsten Anteil an Gegnern verzeichnete in diesem Zusammenhang die Unterkategorie der Stimm-
rechtsvertreter. |hr Wert lag bei 60%. Einen ebenfalls hohen Wert an Gegnern verzeichnete mit 58% die
Gruppe Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbande. Die haufigste Argumentation
innerhalb der Gegner bestand darin, dass bei einer Umsetzung der angestrebten Regulierung aus der Frage
18 weitere MaRnahmen nicht als notwendig erachtet werden. Die angefiihrten Initiativen wiirden bereits
eine ausreichende Transparenz innerhalb der Aktivititen der Stimmrechtsvertreter schaffen. Eine Uberre-
gulierung hatte auf diese Marktakteure nur negative Auswirkungen. Grafisch sollen die Ergebnisse noch-

mals dargestellt werden.

Abbildung 17: Verteilung hinsichtlich der zustimmenden, ablehnenden und neutralen Stellungnahmen innerhalb der
einzelnen Gruppen zur Frage 19

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

L L L L L )
Y Pk e
Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbande 39%
Sonstige Verbande, Komitees und Foren 45%
Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbande 43%
Andere Unternehmen sowie deren Verbinde 46%
Staatsdmter und Regulierungsbehérden 35%
Rechtsberatungsunterne?\}:rir;:g: Secretaries sowie deren 46%

Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbinde 58%

Stimmrechtsvertreter 60%
Andere 46%
M Zustimmende ST Ablehnende ST ~ m Neutrale ST

Quelle: Eigene Darstellung
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8.11.3. Verteilung hinsichtlich der nationalen Zugehérigkeit der Stellungnahmen zur Frage 19

GroBbritannien verzeichnete in diesem Zusammenhang die hochsten Anteile an zustimmenden und
ablehnenden Stellungnahmen. Innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen verzeichnete Schweden mit
21% den zweithochsten Wert der Statistik. Die Auswertung der neutralen Stellungnahmen ergab ein
ausgeglichenes Ergebnis. GroRbritannien sowie Deutschland und Osterreich verzeichneten einen Wert von

18%. Die Stimmung der Lander bezlglich weiterer Beschrankungen fiir Stimmrechtsvertreter war sehr

ausgeglichen. 106 zustimmenden Stellungnahmen standen 98 ablehnende Stellungnahmen gegeniiber.

Tabelle 10: Verteilung der Lander anhand der héchsten Anzahl an erhaltenen Stellungnahmen zur Frage 19

Land Zustimmende ST Ablehnende ST Neutrale ST
GroRbritannien 28 (26%) 24 (25%) 2 (18%)
Europaische Vereinigungen 16 (15%) 8 (8%)

Schweden 1 (1%) 17 (17%) 1 (10%)
Deutschland 10 (9%) 4 (4%) 2 (18%)
Osterreich 4 (4%) 3 (3%) 2 (18%)
Rest 47 (45%) 42 (43%) 4 (36%)
Summe: 106 (100%) 98 (100%) 11 (100%)

Quelle: Eigene Darstellung
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9.  Erleichterte Identifizierung der Aktiondire durch die

Emittenten (Frage 20)

9.1. Erorterungen des Griinbuchs und daraus abgeleitete Frage

Um Emittenten einen effizienteren Dialog mit ihren Aktiondren Uber die Corporate Governance-Bereiche
des Unternehmens zu ermdoglichen, sollte nach Ansicht der Europadischen Kommission eine Erhéhung der
Transparenz beziiglich der Anleger angestrebt werden. Zudem hatte dies einen positiven Effekt auf das
Engagement der Aktiondre im Unternehmen und auf die Organisationsleitung. Aufgrund der Richtlinie
2004/109/EG”*® und individueller MaRnahmen auf nationalen Ebenen ist bereits eine Verbesserung in die-
sem Bereich ersichtlich. Jedoch unterscheiden sich die Rechte der Emittenten innerhalb der einzelnen Mit-
gliedstaaten sehr voneinander, weshalb in diesem Zusammenhang die Einfiihrung eines einheitlichen euro-
paischen Instruments zur Identifizierung der Aktiondre zielfihrender ware.’® In diesem Zusammenhang

formulierte die Europdische Kommission folgende Fragestellung:

Frage 20: ,Halten Sie die Einflihrung eines technischen und/oder rechtlichen Mechanismus auf EU-Ebene
fir erforderlich, mit dem Emittenten ihre Aktionare leichter identifizieren kdnnen, um so den Dialog zu
Corporate Governance-Fragen zu erleichtern? Wenn ja, wiirde dieser Mechanismus auch der Zusammenar-
beit zwischen Anlegern zugutekommen? Bitte nennen Sie Einzelheiten (z. B. verfolgte(s) Ziel(e), bevorzug-

tes Instrument, Haufigkeit, Detailniveau und Kostenzuweisung).”920

9.2. Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbande

Wie in der letzten Fragestellung beantworteten auch hier abermals 79% (26 von 33 ST) der Stellungneh-
menden die Frage 20.”*' Dabei ist mit 85% (22 ST) eine deutliche Mehrheit auf Seiten der Befiirworter er-
kennbar. Vier Antwortende (15%) lehnen hingegen MalRnahmen zur Erleichterung der Identifizierung der

Aktionire durch ihre Emittenten ab.”*?

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt:
e Einfihrung eines gesetzlichen/technischen Mechanismus: Nach Auffassung von acht Stellungnehmen-

den, sei es notwendig, den vorgeschlagenen technischen und/oder rechtlichen Mechanismus zur Identi-

923

fizierung der Aktionare durch ihre Emittenten auf europdischer Ebene einzufiihren.” Das Problem hin-

918,
919
920,
921

Vgl. Abs. 1.4.2.,S. 6, Tab. 1.

Vgl. Europdische Kommission (2011j), S. 18.
Vgl. ebd., S. 25.

Vgl. Abs. 9.11.1,, S. 156, Abb. 18.

Vgl. Abs. 9.11.2., S. 157, Abb. 19.

Vgl. ST-Nr. 14, 17, 42, 103, 104, 121, 311, 345.

922
923
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sichtlich der mangelnden Transparenz der Aktionarsbasis im Unternehmen trete nach Ansicht einiger
Antwortenden in Schweden nicht auf. Dort erfolgte bereits die Implementierung von Mechanismen zur
Identifizierung von nationalen und internationalen Aktiondren. In diesem Zusammenhang sehen sie
Raum fiir Verbesserungen innerhalb einiger Mitgliedsstaaten hinsichtlich der Offenlegung der Eigenti-
merschaft an den Anteilen. Die Veroffentlichung dieser Informationen sollte angestrebt werden, um die
Zusammenarbeit zwischen den Aktionaren zu erleichtern. Die bloRBe Offenlegung der Informationen aus-
schlieBlich fir das Unternehmen sei fiir die Zusammenarbeit der Aktionare nicht férdernd und steigert
die Probleme auf der Managementebene. Auffillig ist, dass an dieser Stelle fiinf Stellungnehmende i-
dente Argumente anfiihrten.’*

Momentane Identifizierung der Aktionare ist schwerfallig: Vier Stellungnehmende filihrten die momen-

925

tanen Probleme hinsichtlich der Identifizierung der Aktiondre an.” Oft sind die gelisteten Unternehmen

und ihre Aktionadre durch eine Kette von Intermediaries voneinander getrennt. Diese vielschichtigen Ei-
gentiimerstrukturen erschweren die Identifizierung der tatsichlichen Aktionare.”” Zudem erfolgt keine
Registrierung der international strukturierten Anteile im Anteilsregister (nur durch nominees), weshalb

die Offenlegung des wirtschaftlichen Eigentimers der Anteile zusatzlich erschwert wird.””’ Eine Erho-

928

hung der Transparenz wird deshalb als notwendig erachtet.”” Dies wirde den Dialog zwischen Emitten-

ten und Aktionaren erleichtern und eine Zusammenarbeit zwischen den Aktiondren erméglichen.?”
Elektronische Registrierung der Anteile: In einem offenen und transparenten Markt scheint es nachvoll-

ziehbar zu sein, dass Emittenten die Identitit der Halter ihrer Anteile kennen méchten.’® Diese Offenle-

931

gung sollte bereits zum Zeitpunkt des Erwerbs der Anteile bestehen.”" Eine Mdglichkeit wéare die elekt-

932

ronische Registrierung der Anteile in einem zentralen System im Moment des Kaufes.”™” Vorstellbar wa-

re in diesem Zusammenhang eine Aufzeichnung der Anteile in einem 6ffentlichen Register. Um in weite-

rer Folge eine ausreichende Transparenz zu gewahrleisten, sollten alle Marktteilnehmer innerhalb der

933

Europaischen Union einen Zugang zu diesen relevanten Informationen erhalten.”” Dem Unternehmen

verschaffen solche Identitdtsverfahren viele Vorteile. Eine Erleichterung der Identifizierung von langfris-

934

tigen Aktiondren und ein effizienteres Engagement mit diesen waren positive Konsequenzen.”™" Diese

Ansichten fihrten drei Stellungnehmende an.

924,

Vgl. ST-Nr. 14, 17, 103, 104, 121.
Vgl. ST-Nr. 240, 340, 345, 361.
%26y/gl. ST-Nr. 240, 345.

Vgl. ST-Nr. 361.

Vgl. ST-Nr. 240, 340, 345.

Vgl. ST-Nr. 240, 340.

Vgl. ST-Nr. 164.

Vgl. ST-Nr. 164, 192.

Vgl. ST-Nr. 164, 180.

Vgl. ST-Nr. 192.

Vgl. ST-Nr. 180.
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e Harmonisierung auf europdischer Ebene: Momentan gibt es eine Fiille an unterschiedlichen Regelungen
innerhalb der Mitgliedsstaaten hinsichtlich der Identifizierung der Aktionare. Eine Harmonisierung die-
ser Bestimmungen sollte deshalb nach Ansicht von zwei Stellungnehmenden angestrebt werden. Zudem
wirde ein konsistentes Rahmenwerk auf europdischer Ebene das Verstandnis fiir diesen Bereich erho-
hen und die administrative Belastung sowie die damit verbundenen Kosten fiir das Unternehmen sen-

ken 935

Die folgenden Argumente wurden innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt: In diesem Zu-
sammenhang sind die angefiihrten Argumente, weshalb weitere Mallnahmen in diesem Bereich abgelehnt
werden, sehr unterschiedlich. Entweder betrifft sie der Themenbereich nicht direkt oder sie sind sich tber

936

die Schwierigkeiten bei der Identifizierung der Aktionadre nicht bewusst.” Zudem sei die Funktionalitat

eines solchen Mechanismus schwer abzuschatzen, weshalb keine Notwendigkeit dafir erkannt wird.”*’

9.3. Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbande

Die Beteiligung an der Frage 20 lag innerhalb dieser Gruppe bei 73% (24 von 33 ST), jedoch ist im Vergleich

h.”® Die Gegner uber-

zur vorherigen Gruppe beziiglich der Grundstimmung ein gegenteiliges Bild ersichtlic
wiegen innerhalb dieser Gruppe mit 75% (18 ST). Die Beflirworter weisen lediglich einen Wert von 25%

(sechs ST) auf.”

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt:
Einige Stellungnehmende verlangen abermals die Einfilhrung eines gesetzlichen oder technischen Mecha-
nismus zur ldentifizierung der Aktiondre. Dabei erschwere ihrer Ansicht nach die lange Intermediarieskette
die Identifizierung der Aktionare.’*® Zudem verlangert sich diese Kette bei grenziiberschreitenden Beteili-
gungen. Eine Konsequenz daraus ist die Behinderung des Informationsflusses der Emittenten zu ihren
Endinvestoren. Zusatzlich erfolgt in der Praxis oft eine Registrierung des Intermediarieses als nominee der
Endinvestoren, wodurch der Emittent keine Kenntnis iber seine wahren Endinvestoren erlangen kann.
Dadurch ist der Aufbau einer Kommunikation beider Akteure ebenfalls nicht moglich.*** Ein gemeinsames
942 EI

Regelwerk zur ldentifizierung der Aktiondre, wird von drei Antwortenden als notwendig erachtet. n

Vgl. ST-Nr. 294, 297.

Vgl. ST-Nr. 19, 147.

Vgl. ST-Nr. 366, 367.

Vgl. Abs. 9.11.1.,, S. 156, Abb. 18.
Vgl. Abs. 9.11.2., S. 157, Abb. 19.
Vgl. ST-Nr. 33.

Vgl. ST-Nr. 324.

Vgl. ST-Nr. 33, 181, 324.
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einheitlich europaisches System ahnlich jenem von England und Frankreich kénnte hierbei angestrebt wer-

den 943

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt:
e Bereits ausreichend reguliert: Uberwiegend fiihrten die Stellungnehmenden an, das die notwendige
Transparenz in diesem Bereich bereits durch nationale und europdische MalBnahmen geschaffen wur-

de.”* Das britische Aktiengesetz’® und das Borsengesetz wurden in diesem Zusammenhang ange-

946 947

fuhrt.”™ Zudem lieferte auf européischer Ebene die Transparenzrichtlinie 2004/109/EG™ ein ausrei-

chend regulatorisches Rahmenwerk, da es eine Meldepflicht ab einer signifikanten Beteiligung vor-

948

schreibt.”™ Eine Identifizierung von Kleinaktiondren unter der gesetzlichen Meldeschwelle verschaffe

9 7usatzlich erfolgt eine Behandlung

dem Unternehmen in diesem Zusammenhang keinen Mehrwert.
des Bereiches der Aktionstransparenz durch das T2S Projekt, weshalb weitere MaBnahmen nicht als
notwendig erachtet werden.’® Diese Ansichten gaben zehn Stellungnehmende an.

e Freiwillige Initiativen: Ein erleichterter Zugang zu Daten der Aktiondre konnte Probleme hervorrufen.
Sollten Kleinaktionaren bevorzugen, dem Unternehmen anonym gegeniiber zu bleiben, kdnnte solch ei-
ne Erleichterung negative Reaktionen hervorrufen.” Diese Privatsphire sollte von der Gesetzgebung
respektiert werden. Zudem haben Aktionare die Moglichkeit, das Unternehmen von sich aus zu kontak-
tieren, da die einzelnen Kontaktdaten auf der Homepage der jeweiligen Organisationen fiir jeden er-

952
d.

sichtlich sin Die Option zur freiwilligen Eintragung in das Aktienregister haben Aktionare eben-

953

falls.”™ FUnf Stellungnehmende flihrten diese Argumente an.

9.4. Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbidnde

Abermals weisen die Fondsmanagementunternehmen mit 89% (17 von 19 ST) eine relativ hohe Beteiligung

% Die Grundstimmung fiir den Bereich schlagt innerhalb dieser Gruppe wieder um.

an der Fragestellung.
Mit 82% (14 ST) Gberwiegen die Beflirworter innerhalb dieser Gruppe. Die restlichen 18% (drei ST) sind den

Gegnern zuzuschreiben.”

943
944,

Vgl. ST-Nr. 33.
Vgl. ST-Nr. 28, 30, 196, 214, 259, 334, 352, 356, 397, 402.
,,UK Companies Act 2006“.

48y/gl. ST-Nr. 28, 30, 196, 397.

*7ygl. Abs. 1.4.2., S. 6, Tab. 1.

#8ygl. ST-Nr. 196, 259, 334, 352, 356.

Vgl. ST-Nr. 196, 334, 352.

Vgl. ST-Nr. 28, 30, 334, 352, 397.

%lyg|, ST-Nr. 387.

%2\g|, ST-Nr. 214, 334, 352.

3\g|. ST-Nr. 185.

Vgl. Abs. 9.11.1., S. 156, Abb. 18.

Vgl Abs. 9.11.2., S. 157, Abb. 19.

945

949,
950,

954,
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Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt:
e Einflhrung eines gesetzlichen/technischen Mechanismus: Die Einfihrung eines europaweiten Systems

96 Zudem wi-

zur Identifizierung der Aktionadre ware fiir Unternehmen bzw. Emittenten sehr vorteilhaft.
re die Erhéhung der Transparenz bezlglich der tatsdchlichen Eigentimerschaft der Anteile fiir eine Zu-
sammenarbeit der Investoren forderlich. Die Kommunikation zwischen dem Unternehmen und ihren Ak-
tiondren zum Zwecke der Corporate Governance wiirde solch ein System ebenfalls erleichtern. **’ Das
Ziel liegt in der Offenlegung jener Aktionare innerhalb der Eigentiimerkette, welche die Investitions- und
Abstimmungsentscheidung bei der Hauptversammlung tatigen. Dadurch ist es dem Unternehmen mog-
lich, das Verhalten ihrer Aktiondre nachzuvollziehen und ihren Corporate Governance-Verpflichtungen
mit der nétigen Sorgfalt nachzukommen.?*® Eine Veréffentlichung der relevanten Informationen auf der
Unternehmenswebseite ware in diesem Zusammenhang fiir einige Antwortende vorstellbar. Dadurch
wire eine direkte Kontaktaufnahme der Aktiondre untereinander moglich.”® Funf Stellungnehmende
vertraten diese Ansichten.

e Problem der unterschiedlichen Implementierung der Transparenzrichtlinie: Nach Ansicht von vier Ant-
wortenden, wird die Offenlegung der Hauptaktiondre momentan bereits durch die Transparenzrichtlinie
2004/109/EG’® gewahrleistet,”® jedoch fiihrte die unterschiedliche Implementierung und Interpretati-
on der Richtlinie innerhalb der Mitgliedsstaaten dazu, dass Unternehmen weiterhin nicht in der Lage
sind, ihre Hauptgesellschafter zu identifizieren. Meist ist ihnen nur moglich, die Intermediaries, welche
lediglich die Inhaber der Anteile sind, zu identifizieren. °®* Eine Férderung des Verstindnisses und eine
Harmonisierung hinsichtlich der Anwendung der Richtlinie sollten auf europaischer Ebene angestrebt

werden, um dem Problem entgegenzuwirken.’®

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt: Nach
Ansicht der drei Gegner gibt es bereits ausreichende MalRnahmen, um die Transparenz in diesem Bereich zu
erhohen. In diesem Zusammenhang wurde das Unternehmensrecht und die Transparenzrichtlinie
2004/109/EG’®, welche ausreichende Leitlinien fiir diesen Bereich liefert, angefiihrt.”® Die Implementie-
rung des vorgeschlagenen Mechanismus ware zudem mit enormen Kosten verbunden und die Wahrung

des Rechtes auf Anonymitat sollte weiterhin bestehen. Aus diesem Grund wird der Vorschlag der Europai-

6ygl. ST-Nr. 16, 113, 166, 223, 303.

7ygl. ST-Nr. 223.

Vgl. ST-Nr. 16, 113, 303.

Vgl. ST-Nr. 16, 223, 303.

Vgl. Abs. 1.4.2., S. 6, Tab. 1.
Vgl. ST-Nr. 298, 306, 338, 395.
Vgl. ST-Nr. 306, 338.

Vgl. ST-Nr. 298, 306.

Vgl. Abs. 1.4.2., S. 6, Tab. 1.
Vgl. ST-Nr. 25, 141, 396.

964
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schen Kommission abgelehnt, jedoch ware eine Alternativliosung fiir einen Antwortenden eventuell vor-

stellbar.”®

9.5. Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunternehmen, Institute fir

Interne Revision sowie deren Verbande

Die Halfte der Stellungnehmenden (16 von 32 ST) ging innerhalb der Gruppe der Steuerberatungs- und

%7 Dabei ist abermals eine positive Grundstimmung

Wirtschaftsprifungsunternehmen auf die Frage 20 ein.
zum vorliegenden Bereich erkennbar. Mit 88% (14 ST) (iberwiegen die Beflirworter innerhalb dieser Grup-

pe. Lediglich zwei Stellungnehmende sind den Gegnern (12%) zuzuschreiben.”®

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefihrt:
e Erhohung der Transparenz: Drei Stellungnehmende begriiRten in diesem Zusammenhang eine Erhéhung

969

der Transparenz hinsichtlich der Eigentimerstrukturen der Unternehmen.”™ Dies ermoglicht die Beliefe-

970

rung des Marktes mit relevanten Informationen.”” Zudem ist ein aktives Engagement der Aktiondre nur

d.””* Die Einfihrung

dann moglich, wenn dem Unternehmen die Identitaten aller Beteiligten bekannt sin
von allgemeinen Transparenzregeln auf europdischer Ebene wére in diesem Zusammenhang fir zwei
Antwortende ebenfalls vorstellbar.’”

e Europaweite Losung: Um den Dialog zwischen Emittenten und Aktiondren im Bereich der Corporate
Governance zu erhohen, besteht die Notwendigkeit einer europaweiten Losung. Ein einheitliches Rah-

menwerk sollte angestrebt werden, um eine effektive Identifizierung und Interaktion unter den einzel-

nen Akteuren zu gewihrleisten. Dieser Auffassung waren drei Antwortende. °”

Da beide Stellungnahmen der Gegner zum Teil unterschiedliche Argumente beinhalteten, jedoch ihren An-
sichten zum vorliegenden Bereich groRe Bedeutung zugesprochen werden, soll an dieser Stelle eine kurze
Darstellung der einzelnen Argumente erfolgen:

e Kein Verbot von Inhaberanteilen: Nach Auffassung des Stellungnehmenden, sei es nicht angemessen

Inhaberanteile zu verhindern und eine Erhéhung des Engagements der Aktiondre zu verlangen. Diese

Vgl. ST-Nr. 396.

Vgl. Abs. 9.11.1,, S. 156, Abb. 18.
Vgl. Abs. 9.11.2., S. 157, Abb. 19.
Vgl. ST-Nr. 56, 288, 354.

Vgl. ST-Nr. 56.

Vgl. ST-Nr. 354.

Vgl. ST-Nr. 138, 336.

Vgl. ST-Nr. 92, 115, 124.
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Anlageform verschafft dem Halter oft eine Erleichterung, falls er beschlielen sollte, sich nicht aktiv an
der Governance des Unternehmens zu beteiligen.””*
Regulierung auf nationaler Ebene: Zwar sei der Grundgedanke einer Verbesserung der Kommunikation
der anonymen Aktionare im Hinblick auf Corporate Governance-Fragen sehr hilfreich, jedoch scheint
dies fur den zweiten Gegner nur auf nationaler Ebene sinnvoll zu sein. Zudem sollte eine Erhéhung der
Transparenz und Verbesserung der Zusammenarbeit der Aktionadre nicht durch Regulierungen erfolgen.
Eine Ubergreifende Regulierung auf europdischer Ebene erscheint auf den ersten Blick zu komplex, um

effiziente und praktische Regeln zu schaffen.””

9.6. Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren Verbande

83% (15 von 18 ST) der Stellungnehmenden innerhalb dieser Gruppe ging im Zuge der Konsultation auf die

Frage 20 ein.

%7® Dabei ist eine leichte Mehrheit auf der Seite der Befirworter erkennbar. 53% (8 ST) der

Stellungnehmenden beflirworten weitere Initiativen in diesem Bereich. Dem Gegeniiber liefern 40% (6 ST)

ablehnende Ansichten beziiglich zusatzlicher MaRnahmen zur Identifizierung der Aktionare. Ein Stellung-

nehmender (7%) ist neutral einzustufen.’”’

Folgende Argumente wurden innerhalb der positiven Stellungnahmen am haufigsten angefihrt:

Problem der momentanen Divergenz innerhalb Europas: Ein Problem, das drei Stellungnehmende an-
flhren, sind die momentanen Unterschiede hinsichtlich der Identifizierung der tatsachlichen Aktionare
im europdischen Raum. Einige Mitgliedsstaaten erméglichen den Emittenten durch nationale Regelun-
gen eine uneingeschrankte Identifizierung ihrer Aktionare unabhangig von der Héhe der Beteiligung. In
anderen Mitgliedsstaaten haben Emittenten wiederrum nicht diese Maoglichkeiten oder nur sehr einge-
schrankt (beispielsweise ausschlieBlich wahrend der Hauptversammlung). Dieser Aspekt hindert die
Entwicklung einer guten Corporate Governance. Nach Ansicht der Stellungnehmenden ist die Beteili-
gung an der Abstimmung innerhalb der Hauptversammlung in jenen Landern signifikant héher, in denen
die Offenlegung ausgepragter ist. Eine Erhéhung der Transparenz ermdglicht eine effizientere Einbin-
dung der Aktiondre durch ihre Emittenten und ermdéglicht konstruktive Diskussionen Uber Corporate
Governance-Themen, welches im Interesse der Investoren liegt. Abermals werden die Bemiihungen des
T2S Projektes in diesem Bereich angefiihrt, welche Vorschldge zur europdischen Gesetzesdanderung ent-

wickelt, um Emittenten die Identifizierung ihrer Aktionare zu erleichtern.”’®

974,
975
976
977
978,

Vgl. ST-Nr. 46.

Vgl. ST-Nr. 73.

Vgl. Abs. 9.11.1,, S. 156, Abb. 18.
Vgl. Abs. 9.11.2., S. 157, Abb. 19.
Vgl. ST-Nr. 128, 130, 360.
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Ausibung der grenziiberschreitenden Abstimmungsrechte nicht effektiv: Aufgrund der mangelnden
Transparenz hinsichtlich der Identifizierung der Aktiondre, ist vor allem die Auslibung der grenziiber-

99 auslandische Aktionire sind oft nicht ausrei-

schreitenden Abstimmung der Aktionare sehr ineffizient.
chend liber die Belange der Unternehmen informiert (z.B. liber die Hauptversammlung) und Gben
dadurch ihre Abstimmungsrechte nicht aus. Eine Verbesserung der Kommunikation zwischen dem Emit-
tenten und ihren auslandischen Aktionaren sollte daher angestrebt werden. Die Identifizierung der Akti-
ondre wirde zudem die Transparenz hinsichtlich ihrer Anteile steigern. Dadurch starke man die interne
Kommunikation des Unternehmens und das Verstandnis hinsichtlich der Handlungen des Verwaltungs-
rates auf Seiten der Aktionare.”® Ein einheitlich europaischer Standard zur Offenlegung der tatséchli-

chen Aktionadre ware in diesem Zusammenhang ebenfalls vorstellbar.”®!

Zwei Stellungnehmende gaben
diese Ansichten an.

Informationen auf der Homepage: Um eine Versorgung der Marktakteure mit relevanten Informationen
des Unternehmens gewahrleisten zu kdnnen sollte nach Ansicht von drei Stellungnehmenden das Inter-

net effektiver genutzt werden.’®

Moglich ware die Errichtung einer Plattform auf der Webseite des Un-
ternehmens, die eine Kommunikation zwischen den Aktioniren stiarken wiirde.”® Zudem kénnten In-
formationen beziiglich einzelner Tagesordnungspunkte der Hauptversammlung effizienter verbreitet
werden. Die Implementierung eines solchen Systems wére sehr zeit- und kostensparend.” Eine detail-
lierte Ubersicht aller Aktiondre des Unternehmens auf der Webseite in Form eines Jahresberichts wire

hierbei ebenfalls vorstellbar.’®®

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt: Als

problematisch sehen zwei Antwortende die Identifizierung von registrierten Aktiondren. Zwar ist die Regist-

rierung oft verpflichtend, jedoch erschweren Inhaberaktien, nominees und custodians die Identifizierung

der tatsachlichen Eigentimer des Unternehmens. Dieser Aspekt ist hinderlich fiir einen effektiven Dialog

Uber Corporate Governance-Themen zwischen dem Unternehmen und den Aktionaren, jedoch bezweifeln

di

e Antwortenden, dass gesetzliche Mechanismen hier Verbesserung schaffen kénnten. Aufgrund der tech-

nologischen Entwicklung waren andere Wege geeigneter, weshalb regulierende MaRnahmen abgelehnt

werden.”®®

Vgl. ST-Nr. 78, 109.

Vigl. ST-Nr. 78.

Vgl. ST-Nr. 109.

Vgl. ST-Nr. 78, 228, 342.
Vgl. ST-Nr. 228.

Vgl. ST-Nr. 78.

Vgl. ST-Nr. 342.

Vgl. ST-Nr. 63, 64.
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Das folgende Argument wurde innerhalb der neutralen Stellungnahme angefiihrt: Zwar wurden in GroRbri-
tannien bereits effektive Mechanismen implementiert, um Aktiondre besser zu identifizieren, jedoch ist
dies nicht in allen Mitgliedsstaaten der Fall, weshalb es dem Antwortenden nachvollziehbar ist, dass viele
europdische Emittenten die Implementierung des vorgeschlagenen Mechanismus begriiRen wirden. Einige
Punkte bedirfen jedoch weiterer Behandlung. Wer die Kosten eines solchen Systems tragt und inwiefern
ein solcher Mechanismus mit den Datenschutzbestimmungen kompatibel sein kann, sollte zuerst geklart
werden, bevor weitere MaRnahmen erfolgen. Uber die Errichtung geeigneter SchutzmalRnahmen hinsicht-

lich des Gebrauchs der Informationen sollte ebenfalls debattiert werden. %’

9.7. Andere Unternehmen sowie deren Verbande

Die Beteiligung an der Frage 20 lag innerhalb der Gruppe der anderen Unternehmen bei 68% (47 von 69
ST).%%8 Im Allgemeinen ist die Grundstimmung positiv einzustufen. Die Befiirworter weisen einen Wert von
53% (25 ST) auf, wohingegen die Gegner solcher Initiativen mit 43% (20 ST) knapp dahinter liegen. Zwei

Stellungnehmende (4%) sind dem neutralen Lager zuzuordnen.’®

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt:

e Problem der momentanen Divergenz innerhalb Europas: Finf Stellungnehmende fiihrten abermals die
Schwierigkeiten hinsichtlich der unterschiedlichen ldentifizierungsmaoglichkeiten der Aktionare innerhalb
der Européaischen Union an.”®® Da jedoch die Stellungnehmenden an dieser Stelle dhnliche Argumente
wie in der vorangegangenen Gruppe angefiihrten, erfolgt ein Verweis auf die Ausfiihrungen der Gruppe
Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren Verbande.

e Aufforderung der Intermediaries und custodians, Informationen weiterzuleiten: Ziel neuer MaRnahmen
sollte nicht nur die Steigerung der Aktionarstransparenz innerhalb Europas sein, sondern auch auf inter-

%1 Bej grenziiberschreitenden Beteiligungen scheitert oft die Kommunikation zwischen

nationaler Ebene.
den Aktiondren und Emittenten daran, dass Intermediaries relevante Informationen nicht weiterleiten.
Nationale Gesetzgebungen versagen in diesem Zusammenhang hinsichtlich der Aufforderung zur Uber-

%2 Um eine grenziiberschreitende Interaktion zu er-

mittelung der Informationen durch diese Akteure.
leichtern und etwaige Unklarheiten zu beseitigen, sollten Intermediaries gesetzlich dazu aufgefordert
werden, die relevanten Informationen weiterzuleiten. Eine gesetzliche Verpflichtung zur Offenlegung

der tatsachlichen Aktiondre an den Emittenten von Seiten der Intermediaries bzw. custodians wére in

%87\/g|. ST-Nr. 316.

%88/gl. Abs. 9.11.1., S. 156, Abb. 18.
%%gl. Abs. 9.11.2., S. 157, Abb. 19.
90|, ST-Nr. 44, 85, 169, 215, 307, 390.
Vgl. ST-Nr. 301.

92y6]. ST-Nr. 301, 404.
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993

diesem Zusammenhang ebenfalls vorstellbar.”™ Dem Unternehmen sollte es zu jeder Zeit moglich sein,

die notwendigen Informationen einzuholen. Bei einer Verweigerung dieser kdnnten Sanktionen in Erwa-

gung gezogen werden.”*

Diese Ansichten fiihrten fiinf Stellungnehmende an.

e folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt:
Bereits ausreichende MaRnahmen gesetzt: Die Mehrheit der Gegner fiihrte an, dass bereits ausreichend
nationale und internationale MaRnahmen gesetzt wurden, um die Identifizierung und Interaktion der
Aktiondre zu erleichtern. Gesetzliche Regelungen wie auch freiwillige Initiativen wurden in diesem Zu-
sammenhang ausreichend implementiert. Zudem strebt ein Grol3teil der Aktionadre eine Offenlegung ih-
rer ldentitaten nicht an. Sie bevorzugen die Anonymitat und eine passive Haltung zu dem Unternehmen.
Moglichkeiten zur Kontaktaufnahme sind momentan viele gegeben (Forum, Kotaktdaten auf der Web-
seite, etc.), jedoch sollte die Entscheidung der Nutzung den Aktiondren Uberlassen werden. Aus diesen
Griinden werden weitere gesetzliche MaRnahmen von zehn Stellungnehmenden abgelehnt.

Getrennte Behandlung des Bereiches: Einige Gegner sehen die Probleme hinsichtlich einer effektiven

Kontaktaufnahme und Identifizierung der Aktionare ein und wiirden eine Erleichterung begriRen. Je-

doch ist ihrer Auffassung nach dies kein Schwerpunkt der Corporate Governance-Debatte, weshalb eine

gesonderte Behandlung des Themas erfolgen sollte. Interessant ist hierbei, dass sieben Stellungneh-
mende (wie in Frage 18 und 19) exakt dieselben Argumente anflihrten. Zudem handelt es sich bei den

Stellungnehmenden um finf gelistete schwedische Unternehmen, die schwedische Vereinigung der ge-

listeten Unternehmen und das Blindnis des schwedischen Unternehmertums. Da in diesem Zusammen-

hang die Annahme getroffen wird, dass die flnf gelisteten Unter-nehmen Mitglieder der angefiihrten

Vereinigung und/oder des Bundnisses sind, ist es naheliegend anzufiihren, das die Ausfiihrungen von ei-

nen der beiden letztgenannten Stellungnehmenden als Vorbild fiir die restlichen diente.”®

e folgenden Argumente wurden innerhalb der neutralen Stellungnahmen angefiihrt:
Vorab sind einige Bereiche noch zu klaren: Investoren verlangen viele Informationen des Unternehmens
bezliglich Geschaftstatigkeiten, Struktur und dergleichen, weshalb es nach Ansicht des Antwortenden
nachvollziehbar sei, dass Unternehmen an Informationen tber ihre tatsdchlichen Aktionare interessiert
sind. Eine Erhéhung der Transparenz waére flr die Kommunikation und Zusammenarbeit beider Parteien
sehr forderlich. Zudem wiirde ein Mechanismus zur ldentifizierung den Mangel an Engagement von Sei-

ten der Investoren verbessern, jedoch sind einige Bereiche noch vorab zu klaren, bevor weitere MaR3-

993
994,
995
996,

Vgl. ST-Nr. 49, 296, 301, 347, 404.

Vgl. ST-Nr. 296, 347.

Vgl. ST-Nr. 4, 70, 81, 101, 193, 189, 245, 249, 405, 330.
Vgl. ST-Nr. 24, 84, 182, 203, 206, 216, 221.

150



Frage 20
nahmen gesetzt werden: 1. wer tragt die Kosten; 2. ab welcher Schwelle erfolgt eine Meldepflicht; 3.
wie weit geht die Identifizierung innerhalb der Intermediarieskette; 4. Klarstellung der Rechte und Ver-
antwortungen der custodians; 5. welche Art von Sanktionen werden installiert?%*’
Analyse der Auswirkungen zukinftiger Initiativen: Der zweite Stellungnehmende fiihrt ebenfalls die Vor-
teile einer erleichterten Identifizierung der Aktionare an, jedoch sollte vor weiteren MaRnahmen auf eu-
ropdischer Ebene die genauen Auswirkungen zusatzlicher Initiativen Gberprift werden. In diesem Zu-

sammenhang sollten die entstehenden Kosten ein verniinftiges MaR nicht Gibersteigen.’*

9.8. Sonstige Verbande, Komitees und Foren

24 der insgesamt 36 Stellungnehmenden (67%) innerhalb dieser Gruppe lieferten ihre Ansichten zur Frage

20.°° Die Mehrheit der Stellungnehmenden ist dem Bereich positiv eingestellt. Ihr Anteil betragt 63% (15

ST). Die restlichen 37% (neun ST) stehen gesetzlichen MaRnahmen fiir eine bessere Identifizierung der Ak-

tionare ablehnend gegeniber.

1000

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt:

Einfihrung eines gesetzlich/technischen Mechanismus: Sechs Stellungnehmende befirworten eine Ein-

fliihrung des vorgeschlagenen Systems auf europaischer Ebene zur Identifizierung der Aktionare durch

1001

ihre Emittenten.” Solch eins System erleichtert die Transparenz und die Implementierung von Ab-

1002

stimmungsprozessen innerhalb des Unternehmens.”™ “ Zudem hatte dies einen positiven Effekt auf die

1003

Kommunikation und Zusammenarbeit der einzelnen Akteure der Organisation.” ~ Des Weiteren sollte

den Aktionaren erlaubt sein, das System zur Identifizierung anderer Aktionare zum Zweck des Informa-

tionsaustausches zu nutzen. Jedoch sollte die Nutzung fiir gewerbliche Zwecke (z.B. Werbung) nicht er-

1004

laubt werden.”™ Ein europaweites System ware wesentlich effektiver als 27 unterschiedliche innerhalb

der einzelnen Mitgliedstaaten. *°%
Schutz der Daten: In diesem Zusammenhang fiihren drei Stellungnehmende die Notwendigkeit des

Schutzes der personlichen Daten vor einer Missbrauchlichen Nutzung (z.B. Nutzung zu kommerziellen

997,
998
999,
1000,
1001,
1002
1003,
1004,
1005

Vgl. ST-Nr. 154.

Vgl. ST-Nr. 305.

Vgl. Abs. 9.11.1,, S. 156, Abb. 18.

Vgl. Abs. 9.11.2., S. 157, Abb. 19.
Vgl. ST-Nr. 6,126, 219, 244, 348, 403.
Vgl. ST-Nr. 126, 403.

Vgl. ST-Nr. 348.

Vgl. ST-Nr. 126, 403.

Vgl. ST-Nr. 244.
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Zwecken). Européische Gesetze hinsichtlich des Datenschutzes sollten hierbei in allen Belangen respek-

tiert werden.'*®

e Keine Einschrankung des Rechts auf Identifizierung der Aktionare: In der Gesetzgebung sollte nach An-

sicht von drei Antwortenden eine Bestimmung verankert werden wonach das Unternehmen bzw. der

1007

Emittent das Recht haben sollte, seine Aktionare zu identifizieren.” ' Die Einholung der Informationen

1008

sollte diesen Akteuren zu jeder Zeit moglich sein.” " Dadurch wird eine effektivere Kommunikation zwi-

schen beiden Akteuren erméglicht, weshalb solche MaRnahmen begriiRt werden.'*®

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt:

e Bestehende Regelungen ausreichend: Vier Stellungnehmende sehen die momentanen Regelungen hin-
sichtlich der Erhéhung der Transparenz in diesem Bereich als ausreichend an. Zudem ist es den Emitten-
ten durch das Aktienregister moglich, ihre Aktionare zu identifizieren und bei Bedarf zu kontaktieren.
Weitere MaRnahmen erscheinen deshalb nicht notwendig zu sein.**™

e Nicht vom Vorteil eines solchen Systems Uberzeugt: Die Ausfliihrungen der Europdischen Kommission
hinsichtlich der Vorteilhaftigkeit eines einheitlichen Systems zur Identifizierung der Aktionare (berzeu-
gen zwei Stellungnehmende nicht ausreichend. Zudem sind die Kosten und der Nutzen eines solchen

Mechanismus sehr unklar, weshalb beide den Vorschlag ablehnen.**!

9.9. Staatsamter und Regulierungsbehorden

58% der Staatsamter und Regierungsbehdrden (15 von 26 ST) beteiligten sich an der Fragestellung 20.'°*

Dabei ist eine ausgeglichene Grundstimmung innerhalb der Gruppenmitglieder erkennbar. Mit jeweils 47%
(sieben ST) weisen Befiirworter bzw. Gegner idente Werte innerhalb der Statistik auf. Ein Gruppenmitglied

(6%) steht dem Bereich neutral gegeniiber."**

Das folgende Argument wurde am héaufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt: Um

das Engagement von Seiten der Aktiondre zu starken, ist es nach Ansicht einiger Beflirworter wichtig, einen

1014

effektiven Dialog zwischen Unternehmen und den Aktiondren zu ermoglichen.”™ " Probleme treten jedoch

vor allem bei grenziiberschreitenden Beteiligungen auf. Aufgrund des Mangels an Offenlegung der tatsach-

1008\/01 ST-Nr. 90, 219, 248.

1007y/a1. ST-Nr. 1, 11, 237.

Vgl. ST-Nr. 11.

Vgl. ST-Nr. 237.

Vgl. ST-Nr. 18, 47, 67, 327.

Vgl. ST-Nr. 290, 295.

Vgl. Abs. 9.11.1., S. 156, Abb. 18.
Vgl. Abs. 9.11.2., S. 157, Abb. 19.
Vgl. ST-Nr. 253.

1008,
1009,
1010,

1011,

1012,
1013,
1014,
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lichen Aktionare ist eine direkte Kontaktaufnahme dieser Akteure mit Schwierigkeiten verbunden.*® A

us
diesem Grund sind MaRnahmen auf europaischer Ebene notwendig, um dem ldentifizierungsproblem ent-
gegenzuwirken. Eine Erleichterung sollte in diesem Bereich geschaffen werden, um die Kommunikation

1016

hinsichtlich Corporate Governance-Themen zu fordern und die Transparenz zu erh6hen.™ Vier Stellung-

nehmende flhrten diese Argumente an.

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt: Die
momentane Bestimmungen wiirden nach Ansicht von sechs Stellungnehmenden die ldentifizierung der

1977 1n diesem Zusammenhang wurde die Transparenzrichtlinie

Aktiondre ausreichend gewahrleisten.
2004/109/EG™® am haufigsten angefiihrt, die eine Meldeschwelle fiir die Veroffentlichung von Anteilen
festsetzt.’® Die Richtlinie 2007/14/EG™%°, das Namensaktien- und Aktiengesetz aus Grol3britannien wur-

den hierbei ebenfalls angefiihrt, weshalb weitere MaBnahmen nicht als notwendig erachtet werden.'%*

Das folgende Argument wurde innerhalb der neutralen Stellungnahme angefihrt: Zwar stimmt der Stel-
lungnehmende den Ausfiihrungen der Europaischen Kommission hinsichtlich der potenziellen Vorteile eines
solchen Mechanismus zu, jedoch sollten weitere Untersuchungen in diesem Bereich vorgenommen werden,

um eine Implementierung ausreichend rechtfertigen zu kénnen. %

9.10. Andere

Da die Fragestellung 20 keine Unterkategorie der zusammengefassten Gruppe Andere direkt anspricht,
erfolgt abermals eine kurze Darstellung der allgemeinen Grundstimmung innerhalb dieser Gruppe. In
Summe lag die Anteilnahme an der Frage 20 bei 59% (47 von 80 ST).'°* Uberwiegend sind mit 70% (33 ST)
Befiirworter zu verzeichnen. Dem Gegenliber lehnen 30% (14 ST) der Stellungnehmenden weitere Mal3-

nahmen zur Erleichterung der Identifizierung der Aktionare ab.'***

10%5y/gl. ST-Nr. 284.

Vgl. ST-Nr. 253, 254, 283, 284.

Vgl. ST-Nr. 256, 260, 265, 277, 278, 285.

Vgl. 1.4.2.,S. 6, Tab. 1.

Vgl. ST-Nr. 260, 265, 278, 285.

»mit Durchfiihrungsbestimmungen zu bestimmten Vorschriften der Richtlinie 2004/109/EG zur Harmonisierung der
Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen tUber Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel an einem geregelten
Markt zugelassen sind”.

Vgl. ST-Nr. 256, 278, 285.

Vgl. ST-Nr. 272.

Vgl. Abs. 9.11.1,, S. 156, Abb. 18.

Vgl. Abs. 9.11.2,, S. 157, Abb. 19.

1016,
1017,
1018,
1019,
1020

1021,
1022,
1023,
1024,
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Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt:

Einfihrung eines gesetzlichen/technischen Mechanismus: Die Einflihrung des vorgeschlagenen, gesetzli-
chen und/oder technischen Mechanismus, um die Identifizierung der Aktionare auf europaischer Ebene

zu erleichtern, beflirworten elf SteIIungnehmende.1025

Da jedoch die Stellungnehmenden an dieser Stel-
le dhnliche Argumente wie in den vorangegangenen Gruppen angefiihrten, erfolgt ein Verweis auf die
Ausfiihrungen der Gruppen Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbande, Bank- und
Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbande, Fondsmanagementunternehmen sowie deren
Verbande und Sonstige Verbande, Komitees und Foren.

Schutz der Daten: In diesem Zusammenhang fordern vier Stellungnehmende einen ausreichenden

Schutz von sensiblen Daten.'%%®

Da jedoch die Stellungnehmenden an dieser Stelle dahnliche Argumente
wie in einer vorangegangenen Gruppen angefiihrten, erfolgt ein Verweis auf die Ausfihrungen der
Gruppe Sonstige Verbdnde, Komitees und Foren erfolgen.

Meldeschwelle: Um die Anlegertransparenz weiter zu erhéhen, ware die Herabstufung der momenta-
nen Meldeschwelle der Anteile nach der Transparenzrichtlinie 2004/109/EG" von 5% auf 3% bzw. 2%

1028 padurch ist es dem Unternehmen moglich, sich auf die Aktionarsstruktur ein-

europaweit vorstellbar.
zustellen und auf Veranderung dieser angemessen zu reagieren. Eine Erleichterung hinsichtlich der Ent-
wicklung von nachhaltigen Unternehmensstrategien ware dadurch ebenfalls moéglich. Den Anteilsbesitz

ab 1% offenzulegen, wurde in diesem Zusammenhang ebenfalls vorgeschlagen.'**

Im Allgemeinen soll-
ten die Bestimmungen der Meldeschwelle genauer Uberpriifung werden, um in weiter Folge eine Har-
monisierung auf europaischer Ebene anstreben zu kénnen.'® Vier Stellungnehmende befassten sich
mit diesem Bereich.

Individuelle Identifikationsnummer fiir Investoren: Eine Moglichkeit, die Identifizierung der Investoren
zu erleichtern und den Dialog mit Emittenten zu steigern, ware die Ausstattung dieser Akteure mit indi-

viduellen Identifikationscodes.'®!

Flr ausgegebene Anteile besteht bereits solch eine Kodierung, wes-
halb eine Erweiterung fiir Investoren denkbar wire.'*” In weiterer Folge kdnnten andere Akteure (cus-
todian, broker, advisor, depositors) ebenfalls mit individuellen Codes ausgestattet werden, um das Sys-
tem zu vervollstandigen.'® Diese Ansichten gaben zwei Stellungnehmende an.

Ausgabe von Namensaktien: Um dem Problem der Inhaberaktien entgegenzuwirken (keine Registrie-

rung der tatsachlichen Aktionare), ware fir zwei Antwortende die verpflichtende Ausgabe von Namens-

1025,
1026,
1027,
1028,
1029
1030,
1031,
1032,
1033,

Vgl. ST-Nr. 2, 21, 32, 38, 111, 117, 239, 344, 371.
Vgl. ST-Nr. 2, 74, 89, 355.

Vgl. Abs. 1.4.2.,S. 6, Tab. 1.

Vgl. ST-Nr. 61, 300, 363

Vgl. ST-Nr. 363

Vgl. ST-Nr. 374.

Vgl. ST-Nr. 61, 172.

Vgl. ST-Nr. 172.

Vgl. ST-Nr. 61.
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aktien vorstellbar. Zum einen wiirde dies die Transparenz der Aktiondrsbasis erhohen, zum anderen

wird der Zugang der Emittenten zu seinen Aktionaren erleichtert.’®*

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt: Die
Bestimmungen der Transparenzrichtlinie 2004/109/EG'** hinsichtlich der Meldepflicht fiir signifikante An-

1036
d.

teile, erscheinen finf Antwortenden in diesem Bereich als ausreichen Zudem wurden individuelle

MaBnahmen in den einzelnen Mitgliedsstaaten entwickelt, um die Interaktion der einzelnen Akteure zu

197 yion einer Erhéhung der momentanen Transparenz hinsichtlich der

verbessern (Internetforen, etc.).
Anlegerbasis wiirden nur Emittenten profitieren, sollten sie nicht verpflichtet werden, die erhaltenen In-
formationen weiterzuleiten. Dies waére fiir die Zusammenarbeit der Investoren nicht forderlich, da sie wei-

1038

terhin keine Kenntnisse Uber die anderen Investoren erlangen kdnnten.” > Weitere Initiativen werden aus

diesen Griinden abgelehnt.

9.11. Zusammenfassung

9.11.1. Verteilung hinsichtlich der Anteilnahme an der Frage 20

Mit 89% lieferte die Gruppe der Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbande die héchste An-
teilnahme an der Frage 20. Ebenfalls im oberen Bereich zu finden war die Gruppe Rechtsberatungsunter-
nehmen und Secretaries sowie deren Verbdnde, welche einen Wert von 83% aufwies. Den niedrigsten An-
teil der Statistik verzeichnete die Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsunternehmen, Institute fir
Interne Revision sowie deren Verbande. Lediglich die Hélfte der Stellungnehmenden innerhalb dieser

Gruppe ging auf die Frage 20 ein. Grafisch wird das Endergebnis nochmals dargestellt.

1034y/gl. ST-Nr. 300, 386.

1935gl. Abs. 1.4.2., S. 6, Tab. 1.
1038y/gl. ST-Nr. 3, 36, 112, 139, 331
Vgl. ST-Nr. 200, 349

1038y/g]. ST-Nr. 112, 331

1037,
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Abbildung 18: Verteilung hinsichtlich der Anteilnahme der einzelnen Gruppen an der Frage 20

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

Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbinde 11%
Rechtsberatungsunternehmer?. und Secretaries sowie deren 17%
Verbande
Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbande 21%
Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbinde 27%

Andere Unternehmen sowie deren Verbiande 32%
Sonstige Verbidnde, Komitees und Foren 33%
Staatsdmter und Regulierungsbehérden 42%

Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsunternehmen, Institute 50%

flr Interne Revision sowie deren Verbande
Andere 41%

W Beantwortet Nicht Beantwortet

Quelle: Eigene Darstellung

9.11.2. Verteilung hinsichtlich der zustimmenden und ablehnenden Stellungnahmen zur

Frage 20
Die hochste Zustimmung im Hinblick auf weitere MaBnahmen zur Erleichterung der ldentifizierung von
Aktiondren durch ihre Emittenten fand sich in der Gruppe Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunter-
nehmen, Institute fir Interne Revision sowie deren Verbdande wieder. Der Anteil der Beflirworter lag hier
bei 88%. Zudem verzeichneten die Gruppen Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Ver-
bande und Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbande mit 85% bzw. 82% ebenfalls hohe Wer-

te innerhalb der Auswertung.

Ein haufig angefihrtes Problem liegt vor allem in der langen Investitionskette am Kapitalmarkt. Die Vielzahl
an Intermediaries innerhalb dieser Kette, verhindert einen effektiven Informationsaustausch zwischen
Emittenten und Endinvestor. Dies erschwert in weiterer Folge die Identifizierung der tatsdchlichen Aktiona-
re. Eine Erhéhung der Transparenz ist in diesem Bereich notwendig weshalb die Mehrheit der Gruppen, ein
einheitliches Systems zur Identifizierung der Aktionare auf europdaischer Ebene begriRen wiirde. Eine ver-
besserte Offenlegung der Eigentliimerschaft der Anteile ware fiir den Dialog zwischen Emittenten und ihren

Aktionaren und die Zusammenarbeit der Aktionare forderlich.

Die hochste Ablehnung gegeniliber weiteren Mallnahmen verzeichnete die Gruppe der Bank- und Finanz-
dienstleistungsinstitute sowie deren Verbidnde. lhr Anteil lag bei 75%. Uberwiegend schaffen nach Ansicht

der Gegner nationale sowie internationale Regelungen bereits eine notwendige Transparenz hinsichtlich
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der Aktionare. Die Richtlinie 2004/109/EG*®® wurde in diesem Zusammenhang am haufigsten angefiihrt.
Die darin bestimmte Meldepflicht von signifikanten Anteilen wird als ausreichend erachtet, weshalb weite-
re Mallnahmen Uberfliissig erscheinen. Zudem sollten Aktionaren das Recht auf Anonymitdt im Unterneh-
men nicht genommen werden. Die nachfolgende Grafik fasst die gewonnen Daten der Auswertung noch-

mals zusammen.

Abbildung 19: Verteilung hinsichtlich der zustimmenden, ablehnenden und neutralen Stellungnahmen innerhalb der
einzelnen Gruppen zur Frage 20

0% 20% 40% 60% 80% 100%
L 1 1 1 1 J
Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsunternehmen, Institute
. = : N 12%
flr Interne Revision sowie deren Verbande
Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbiande 15%
Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbinde 18%
Sonstige Verbande, Komitees und Foren 37%
Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren
Verbadnde = Sl
Andere Unternehmen sowie deren Verbinde 43% 4%
Staatsdmter und Regulierungsbehérden 47%
Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbinde 75%
Andere 30%
M Zustimmende ST Ablehnende ST  ® Neutrale ST

Quelle: Eigene Darstellung

9.11.3. Verteilung hinsichtlich der nationalen Zugehdorigkeit der Stellungnahmen zur Frage 20

Den hochsten Anteil an zustimmenden und ablehnenden Stellungnahmen verzeichnete an dieser Stelle
GrolRbritannien. Innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen lag Schweden und Deutschland mit jeweils
12% bzw. 13% relativ nah beieinander. Kein eindeutiges Ergebnis lieferte in diesem Zusammenhang die
Auswertung der neutralen Stellungnahmen. GroRbritannien, die Vereinigten Staaten von Amerika, Lettland
sowie die europdischen Vereinigungen verzeichneten einen Wert von 25%. Anhand der Statistik ist
ersichtlich, dass eine Uberwiegende Zustimmung innerhalb der Lander beziiglich weiterer Initiativen zur
Erleichterung der Identifizierung von Aktiondren durch die Emittenten besteht. In diesem Zusammenhang

standen 144 zustimmende Stellungnahmen, 83 ablehnende Stellungnahmen gegeniiber.

103%y/gl. Abs. 1.4.2., S. 6, Tab. 1.
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Tabelle 11: Verteilung der Lander anhand der héchsten Anzahl an erhaltenen Stellungnahmen zur Frage 20

Land Zustimmende ST Ablehnende ST Neutrale ST
GroRbritannien 42 (29%) 14 (17%) 1 (25%)
Europaische Vereinigungen 18 (13%) 7 (8%) 1(25%)
Deutschland 9 (6%) 11 (13%)
Schweden 9 (6%) 10 (12%)
Vereinigte Staaten von Amerika 3(2%) 2 (3%) 1(25%)
Lettland 1(25%)
Rest 63 (44%) 39 (47%)
Summe: 144 (100%) 83 (100%) 4 (100%)

Quelle: Eigene Darstellung
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10. Zusdtzliche Rechte fiir Minderheitsaktiondre (Frage 21)

10.1. Erorterungen des Griinbuchs und daraus abgeleitete Frage

In diesem Zusammenhang wirft die Europaische Kommission die Frage auf, inwieweit Minderheitsaktionare
noch zusatzlicher Schutzmechanismen bedirfen. Dies bezieht sich vor allem auf jene Unternehmen, in wel-
chen Aktiondre mit beherrschendem Einfluss oder Mehrheitsaktiondre auftreten und dadurch die Unter-
nehmensaktivitaten kontrollieren. Nach Ansicht der Europdischen Kommission erschwert dieser Aspekt die
ausreichende Vertretung der Interessen der Minderheitsaktionare im Unternehmen. Zudem ist eine effek-
tivere Vertretung dieser Akteure in den Aufsichts- bzw. Verwaltungsraten noch nicht in allen Mitgliedsstaa-

ten ersichtlich, weshalb folgende Fragestellung formuliert wurde'®:

Frage 21: ,Bendétigen Ihrer Meinung nach Minderheitsaktionare zusatzliche Rechte, um ihre Interessen in

Unternehmen mit Mehrheitsaktiondren oder Aktiondaren mit beherrschendem Einfluss wirksam zu vertre-

ten?”104l

10.2. Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbande

Die Fragestellung bezliglich zusatzlicher Rechte fiir Minderheitsaktionare wurde innerhalb dieser Gruppe zu
70% (23 von 33 ST) beantwortet.'® Dabei ist die Stimmung im Allgemeinen ablehnend einzustufen. Mit
74% (17 ST) sind die Gegner hierbei in der Mehrheit. Die restlichen 26% (sechs ST) stehen weiteren Initiati-

ven positiv gegen(]ber.1043

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt:

e Ausreichende SchutzmaBnahmen fiir Minderheitsaktiondre: Nach Auffassung von drei Antwortenden
seien die momentanen Schutzmafnahmen fiir Minderheitsaktiondre nicht ausreichend. In vielen Mit-
gliedsstaaten erfolgt eine Benachteiligung der Minderheitsaktiondre innerhalb von Unternehmen, in
welchen Aktiondre mit beherrschendem Einfluss auftreten. Eine Gleichbehandlung aller Investoren und
geeignete Schutzmechanismen fiir Minderheitsaktionare sollten angestrebt werden, um eine effektive
Zusammenarbeit und Engagement zu férdern.'**

o Moglichkeit der Ernennung von Aufsichts- bzw. Verwaltungsratsmitgliedern: Die Einflussmoglichkeiten

innerhalb eines Unternehmens mit beherrschenden Aktionaren ist fir Minderheitsaktiondre oft be-

grenzt. Die Ausstattung der Aktiondre mit unterschiedlichen Abstimmungsrechten fiihrt zu einem Un-

1040Vg|.EuropéischeKonnnission(ZOllj),S.19

Vgl. ebd., S. 26.

Vgl. Abs. 10.11.1., S. 173, Abb. 20.
Vgl. Abs. 10.11.2., S. 174, Abb. 21.
Vgl. ST-Nr. 42, 240, 297.

1041,
1042
1043
1044,
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gleichgewicht im Unternehmen und verscharft das Problem nur weiter. Beherrschende Aktionare erhal-
ten oft multiple Abstimmungsrechte und bestimmen die Mitglieder des Aufsichts- bzw. Verwaltungsra-
tes in gelisteten Unternehmen. Dadurch erfolgt eine weitere Starkung ihrer bereits dominierenden Posi-

%% Um diesem Problem entgegenzuwirken, wiirden vier Antwortende

tion innerhalb der Organisation.
es als angemessen ansehen, wenn Minderheitsaktiondre die Ernennung/Nominierung von Aufsichts-
bzw. Verwaltungsratsmitgliedern ebenfalls ermdglicht wird.’® Dadurch erfolgt eine Minderung der
Dominanz jener Aktionare mit beherrschendem Einfluss im Aufsichts- bzw. Verwaltungsrat und eine

Starkung der Interessen von Minderheitsaktionaren.'*

Die folgenden Argumente wurden am h&ufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt:

Bereits ausreichend geregelt: Uberwiegend fiihren die Stellungnehmenden an, dass die momentanen

Regelungen fur Minderheitsaktionire ausreichen.®* Die momentanen Standards gewéhrleisten einen

1049

ausreichenden Schutz fiir Minderheitsaktiondre.” " Die Einfiihrung zusatzlicher Rechte hatte ausschliel3-

lich einen negativen Effekt auf die Position der kontrollierenden Aktionare, welcher gegeniiber diesen

1050

Akteuren schwer zu begriinden ist.” " Diese Ansichten gaben sieben Stellungnehmende an.

Malnahmen auf nationaler Ebene: Dieser Bereich sei nach Ansicht von fiinf Antwortenden sehr wichtig,
jedoch sollten Anderungen, wenn notwendig, auf nationaler Ebene erfolgen. Von einer gesamteuropéi-

schen Losung sollte Abstand genommen werden.'®!

10.3. Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbande

Die Beteiligung innerhalb dieser Gruppe lag bei 73% (24 von 33 ST).'? Die Grundstimmung ist erneut ab-

lehnend einzustufen. Die Gegner weisen einen Wert von 83% (18 ST) auf. Lediglich drei Stellungnehmende

(13%) stehen der Thematik positiv gegeniber. Ein Stellungnehmender (4%) fiihrt in diesem Zusammenhang

neutrale Ansichten an.

Da
ihr

1053

alle drei Stellungnahmen der Beflirworter zum Teil unterschiedliche Argumente beinhalteten, jedoch

en Ansichten zum vorliegenden Bereich grofle Bedeutung zugesprochen werden, soll an dieser Stelle

eine kurze Darstellung der einzelnen Argumente erfolgen:

1045,
1046,
1047,
1048,
1049
1050,
1051,
1052,
1053,

Vgl. ST-Nr. 340, 345.

Vgl. ST-Nr. 240, 297, 340, 345.

Vgl. ST-Nr. 297.

Vgl. ST-Nr. 19, 140, 180, 213, 311, 361, 366.
Vgl. ST-Nr. 180.

Vgl. ST-Nr. 140.

Vgl. ST-Nr. 14, 17, 103, 104, 121.

Vgl. Abs. 10.11.1., S. 173, Abb. 20.

Vgl. Abs. 10.11.2., S. 174, Abb. 21.
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Uberpriifung der Benachteiligung von Minderheitsaktioniren in der Gesetzgebung: Grundsatzlich wére
es, nach Ansicht des Antwortenden, hilfreich, wenn Minderheitsaktionare zuséatzliche Rechte zugespro-
chen werden. Eine Uberpriifung der Ubernahmeangebotsrichtlinie 2004/25/EG beziiglich der Benachtei-
ligung von Minderheitsaktiondren ist in diesem Zusammenhang ebenfalls zu begriRen. Eine tiefgrindi-
gere Auseinandersetzung mit dem Bereich sollte angestrebt werden.'%**

Starke Einbindung in das Unternehmen: Um gleiche Rechte innerhalb der Aktionarsbasis zu gewahrleis-
ten, sollten die Interessen der Minderheitsaktionare nach Auffassung des Stellungnehmenden effektiver
im Unternehmen reprasentiert werden. In diesem Zusammenhang sollte eine Unterscheidung zwischen
langfristigen Minderheitsaktiondren und kurzfristigen Spekulanten erfolgen. Die Zuweisung zusatzlicher
Abstimmungsrechte und Dividendenanspriiche ware fir langfristige Aktiondre ware in diesem Zusam-
menhang vorstellbar. Der one share, one vote-Grundsatz und eine starkere Ermutigung zur Beteiligung
an der Hauptversammlung sind gute Initiativen, um die Position der Minderheitsaktionare zu starken.'®>
Gleiche Behandlung aller Investoren im Unternehmen: Das Essentielle in diesem Zusammenhang sei
nach Ansicht des letzten Stellungnehmenden eine gleiche Behandlung aller Investoren. Unabhéngig von
Anteilen sollte jeder Aktionar die Moglichkeit haben, an der Hauptversammlung teilzunehmen, abzu-
stimmen und seine Meinung zu duflern. In Polen sind Aufsichts- bzw. Verwaltungsratsmitglieder zur Un-
abhangigkeit gesetzlich verpflichtet. Dadurch erfolgt die Wahrung der Interessen aller Aktionére, insbe-
sondere jener der Minderheitsaktionare, innerhalb des Unternehmens. Dieses Modell sollte als Vorbild

fur andere Mitgliedslander dienen.'®®

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt:

Bereits ausreichend geregelt: Auf nationaler Ebene wurden bereits ausreichend Regelungen eingefihrt,

um die Rechte der Minderheitsaktionire zu bewahren.*®’

Zudem liefere auf europaischer Ebene die
Richtlinie 2007/36/EG'®® ein ausreichendes Rahmenwerk, um die Rechte der Aktionire zu regulie-
ren.'®® Hierbei sei es wichtig, ein ausgewogenes Gleichgewicht zwischen Minderheits- und Mehrheits-
aktiondren zu schaffen, um eine Ubervorteilung eines Akteures zu vermeiden. Zusitzliche Rechte fiir
den Minderheitsaktiondr wiirden seine Position gegenliber den anderen Aktiondren exzessiv starken.
Eine missbrauchliche Ausnutzung der Stellung ware hierbei nicht auszuschlieBen.™® Neun Stellungneh-

mende fuhrten diese Ansichten an.

1054,
1055,
1056
1057
1058,
1059,
1060,

Vgl. ST-Nr. 179.

Vgl. ST-Nr. 352.

Vgl. ST-Nr. 387.

Vgl. ST-Nr. 33, 185, 196, 214, 333, 398, 402.
Vgl. Abs. 1.4.2.,S. 6, Tab. 1.

Vgl. ST-Nr. 33, 351, 214, 402.

Vgl. ST-Nr. 124, 343, 402.
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e Mangelnde Auslibung der bestehenden Rechte: Das Problem liege nach Ansicht von drei Stellungneh-
menden nicht an einem Mangel an Rechten fir Minderheitsaktiondre. Vielmehr bestehe ein Mangel

1961 1y diesem Zusammenhang wiren MaRnahmen

hinsichtlich der freiwilligen Auslibung dieser Rechte.
zur Steigerung der Ausiibung zielfihrender als zusatzliche Regelungen. Eine Moglichkeit hierbei ware die
starkere Anwendung von modernen Kommunikationstechnologien, um Minderheitsaktiondre mehr zu

ermutigen, ihre bestehenden Rechte auszuiiben.

Das folgende Argument wurde innerhalb der neutralen Stellungnahme angefiihrt: Nach Ansicht des Stel-
lungnehmenden sollte eine genauere Uberpriifung dieses Bereiches durchgefiihrt werden. Auf nationaler
und europadischer Ebene wurden bereits MaBnahmen gesetzt, um gegen opportunistischem Verhalten vor-
zugehen (Squeeze out-Regelungen). Eine Erweiterung der SchutzmaBnahmen fir Minderheitsaktionare
kénnte eventuell ausgenutzt werden (beispielsweise Blockierung von Entscheidungen in der Hauptver-
sammlung). Zudem sollte die Europdische Kommission die unterschiedlichen gesetzlichen Traditionen der
einzelnen Mitgliedsstaaten beachten, bevor weitere Manahmen gesetzt werden. Eine Harmonisierung der
gesetzlichen Bestimmungen hinsichtlich der Minderheitsaktiondre sollte ohne vorherige genaue Auswir-

kungsanalyse nicht angestrebt werden.'®

10.4. Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbande

Mit knapp 79% (15 von 19 ST) lag die Beteiligung innerhalb der Fondsmanagementunternehmen relativ

h.'°®* Jedoch ist die allgemeine Einstellung zum Themenbereich im Vergleich zu den vorangegangenen

hoc
Gruppen wesentlich positiver. 80% (zwolf ST) der Stellungnehmenden befiirworten in diesem Zusammen-
hang die angestrebten Initiativen der Europaischen Kommission. Die restlichen 20% (drei ST) stehen einem

solchen Vorhaben ablehnend gegeniiber.'*®

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt:

e Einheitliche Aktionarsrechte innerhalb der europadischen Union: Die Regelungen hinsichtlich der Aktio-
narsrechte sind innerhalb der Mitgliedstaaten sehr unterschiedlich. In manchen Mitgliedsstaaten sind
diese sehr ausgepragt, in anderen allerdings nicht.'®° Konsistentere Aktionarsrechte auf europaischer
Ebene wirden das Risiko in Verbindung mit Kapitalinvestitionen verringern und fir das Wirtschafts-

wachstum forderlich sein. Minderheitsaktiondre sollten ausreichend gegeniiber der Willkiir des Mana-

1061y/g1. ST-Nr. 30, 185, 334.

Vgl. ST-Nr. 30, 334.

Vgl. ST-Nr. 324.

Vgl. Abs. 10.11.1., S. 173, Abb. 20.
Vgl. Abs. 10.11.2., S. 174, Abb. 21.
Vgl. ST-Nr. 16.

1062
1063,
1064,
1065,
1066

162



Da
Au
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1067

gements und der Kontrollorgane im Unternehmen geschiitzt werden.”’ Standards sollten entwickelt

1068

werden, um ausreichend gleichmaRigen Schutz in allen Markten zu gewahrleisten.” " Diese Ansichten

gaben drei Stellungnehmende an.
Moglichkeit der Ernennung von Aufsichts- bzw. Verwaltungsratsmitgliedern: Um ausreichend gewahr-
leisten zu kdnnen, dass die Interessen der Minderheitsaktionare im Aufsichts- bzw. Verwaltungsrat an-

gemessen vertreten werden, sollten diese Akteure die Zusammensetzung des Rates beeinflussen kdn-

1069

nen Die Ernennung bzw. Nominierung von unabhidngigen Mitgliedern durch Minderheitsaktionare

sollte nach Auffassung von vier Antwortenden maglich sein.'*”

Dadurch wadre eine Interessenvertretung
dieser Akteure in der oberen Ebene des Unternehmens gewahrleistet. Die Zusammensetzung eines qua-
lifizierten Aufsichts- bzw. Verwaltungsrates mit ausreichend unabhangigen Mitgliedern ware fiir einen
weiteren Antwortenden in diesem Zusammenhang ebenfalls vorstellbar. Hierbei sollten zumindest ein
Drittel der Mitglieder eine Unabhangigkeit gegenliber dem Unternehmen und den GrofRaktiondren vor-
weisen konnen.'”*

Tagesordnungspunkte in der Hauptversammlung: Eine weitere Moglichkeit, um die Interessen der Min-
derheitsaktionare zu stirken, ware die Implementierung des Rechts zur Festsetzung von Tagesord-
nungspunkten bzw. Resolutionen innerhalb der Hauptversammlung durch diese Akteure. Dies sollte

1072

auch bei relativ geringen Anteilen (1-5%) moglich sein. Zudem sollte der one share, one vote-

Grundsatz weiter gestarkt werden, um Privilegien von beherrschenden Aktionaren abzuschaffen und die

Position der Minderheitsaktionire zu stirken.’”

Diese Argumente fiihrten drei Stellungnehmende an.
s folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt: Nach

ffassung von zwei Stellungnehmenden sind weitere MaRnahmen nicht notwendig, da nationale Regelun-

1074

Zudem sollte vom Vorhaben einer Reprasentierung von Minderheitsaktiondren im Aufsichts- bzw. Verwal-

tungsrat Abstand genommen werden. Der Grundsatz eines unabhangigen Rates liegt darin, im Interesse des

gesamten Unternehmens zu agieren und nicht nur fiir eine spezifische Gruppe.

1075

1067
1068,
1069,
1070,
1071,
1072
1073,
1074,
1075

Vgl. ST-Nr. 16, 303.

Vgl. ST-Nr. 118.

Vgl. ST-Nr. 113.

Vgl. ST-Nr. 25, 223, 303, 338.
Vgl. ST-Nr. 94.

Vgl. ST-Nr. 156, 338.

Vgl. ST-Nr. 156, 306, 338.
Vgl. ST-Nr. 8, 395.

Vgl. ST-Nr. 141.
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10.5. Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsunternehmen, Institute fiir

Interne Revision sowie deren Verbande

Auffallig hierbei war die geringe Beteiligung dieser Gruppe an der Frage 21. Mit 38% (zwolf von 32 ST) ist

1976 bie Grundstimmung ist jedoch

der Wert im Vergleich zu den vorangegangenen Werten sehr niedrig.
abermals positiv einzustufen. Die Beflirworter weisen einen Wert von 58% (sieben ST) auf. Die Gegner zahl-
ten mit 25% (drei ST) hingegen zur Minderheit. Die restlichen zwei Stellungnehmenden (17%) stehen dem

Bereich neutral gegeniiber.’®”’

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt: Vier
Stellungnehmende fiihren in diesem Zusammenhang die Notwendigkeit zusatzlicher Schutzmanahmen fir

Minderheitsaktionire an.*’®

Da die Regelungen innerhalb der Mitgliedsstaaten in diesem Bereich sehr un-
terschiedlich sind, kénnte eine Harmonisierung dieser Bestimmungen angestrebt werden.'”® Weitere Vor-
schldage in diesem Zusammenhang waren die Einflihrung eines Vorkaufsrechtes fiir Minderheitsaktionare
bei der Ausgabe neuer Anteile und die Festsetzung einer notwendigen qualifizierten Mehrheit bei bestimm-
ten Aktionarsentscheidungen.’® Im Allgemeinen sollten geeignete Mechanismen die Wahrung der Interes-

sen dieser Akteure gewshrleisten.'®!

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt:
Abermals empfinden zwei Stellungnehmende die bestehenden Schutzmechanismen fir Minderheitsaktio-
nare am Kapitalmarkt fiir ausreichend.’® Da die Anpassung der Unternehmen und die Vollziehung der
strukturellen Anderungen dadurch schwerfilliger werden, wiren zusitzliche Regulierungen in diesem Zu-

sammenhang unangemessen.1°83

Das folgende Argument wurde am héaufigsten innerhalb der neutralen Stellungnahmen angefiihrt: Bevor
weitere Mallnahmen durchgefiihrt werden kdnnen sollten nach Ansicht beider Stellungnehmender die
bestehenden Regelungen hinsichtlich der Minderheitsaktiondre innerhalb der Mitgliedsstaaten genauer
untersucht werden. Dies ermoglicht die Identifizierung von Schwachstellen und die Entwicklung von geeig-

neteren Mechanismen, um die Interessen dieser Gruppe angemessener zu schiitzen.'®

1076y/g1. Abs. 10.11.1., S. 173, Abb. 20.
1977yg1. Abs. 10.11.2., S. 174, Abb. 21.
Vgl. ST-Nr. 80, 92, 163, 288.

Vgl. ST-Nr. 80, 163.

Vgl. ST-Nr. 92.

Vgl. ST-Nr. 163.

Vgl. ST-Nr. 131, 369.

Vgl. ST-Nr. 131.

Vgl. ST-Nr. 46, 124.

1078,
1079,
1080,

1081,

1082,
1083,
1084,
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10.6. Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren Verbande

198 pie Befirworter nehmen innerhalb

Die Beteiligung an der Fragestellung lag hier bei 78% (14 von 18 ST).
der Statistik lediglich einen Wert von 21% (drei ST) ein. Mit 57% (acht ST) Uiberwiegen die Gegner in der
Gruppe der Rechtsberatungsunternehmen. Einen relativ hohen Wert weisen in diesem Zusammenhang die

neutralen Stellungnehmenden auf. Sie verzeichnen einen Wert von 22% (drei ST).'%®

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt: Um
eine angemessene Vertretung der Minderheitsaktionare im Unternehmen gewahrleisten zu kénnen, fihren

abermals zwei Stellungnehmende den Vorschlag an, diesen Marktakteuren die Ernennung von Mitgliedern

1087

im Aufsichts- bzw. Verwaltungsrates zu ermoglichen.” " Dies sei vor allem bei 6ffentlichen Unternehmen

mit einer groRen Anzahl an Mitgliedern im Rat relevant, um die Interessen der Minderheitsaktionare aus-

1088

reichend zu schitzen.”"° Fir Staatsunternehmen kdnnte solch eine MalRhahme ebenfalls hilfreich sein, da

in diesen Organisationen Aufsichts- bzw. Verwaltungsratsmitglieder iberwiegend vom Staat oder politi-
schen Parteien ernannt werden. Durch ein ausgeglichenes Verhaltnis innerhalb des Rates wird das Risiko

von Manipulationen durch einzelne Interessengruppen reduziert.'*®

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt: Alle
Gegner vertreten die Ansicht, wonach auf nationaler Ebene bereits ausreichend MaBnahmen gesetzt wur-
den, um Minderheitsaktionare angemessen zu schiitzen.'®° Nationale Aktiengesetze, Konzernrechte und

Unternehmensrechte wurden in diesem Zusammenhang angefiihrt, weshalb weitere Regelungen nicht als

1091

notwendig erachtet werden.” " Zudem sei die Regulierung dieses Bereiches durch nationale Gesetzgebun-

gen angemessener als durch Corporate Governance-Codes. Dadurch wére eine effektivere Einbeziehung

von lokalen Unternehmensstrukturen und Markten méglich.'%*?

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der neutralen Stellungnahmen angefiihrt: Da die
gesetzlichen Regelungen fiir Minderheitsaktiondre innerhalb der Mitgliedsstaaten stark variieren, sollte

vorher eine detaillierte Analyse tiber die momentanen Bestimmungen durchgefiihrt werden.'®® Zudem ist

1094
h.

ihre Position innerhalb der gelisteten und nichtgelisteten Unternehmen sehr unterschiedlic Eine Un-

1085\/gl. Abs. 10.11.1., S. 173, Abb. 20.

1088\/g1. Abs. 10.11.2., S. 174, Abb. 21.

1987y/gl. ST-Nr. 107, 342.

Vgl. ST-Nr. 107.

Vgl. ST-Nr. 342.

Vgl. ST-Nr. 63, 64, 109, 128, 130, 155, 360, 376.
Vgl. ST-Nr. 63, 109, 128, 130.

Vgl. ST-Nr. 64, 376.

Vgl. ST-Nr. 78, 102, 316.

Vgl. ST-Nr. 316.

1088,
1089,
1090,

1091,

1092,
1093,
1094
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tersuchung soll Missstande/Probleme innerhalb nationaler Bestimmungen aufzeigen und geeignete

Schutzmechanismen identifizieren. %

10.7. Andere Unternehmen sowie deren Verbande

Innerhalb der Gruppe Anderen Unternehmen sowie deren Verbande lieferten 45 von 69 Stellungnehmende

1096

(65%) Antworten zur Frage 21.7 " Dabei verzeichnen die Gegner mit 80% (36 ST) den hochsten Anteil an

der Auswertung. Der Anteil der Beflirworter liegt in diesem Zusammenhang bei 13% (sechs ST). Drei Stel-

lungnehmende (7%) filhren neutrale Ansichten an.'®’

Da alle sechs Stellungnahmen der Beflirworter zum Teil unterschiedliche Argumente beinhalteten, jedoch
ihren Ansichten zum vorliegenden Bereich groRe Bedeutung zugesprochen werden, soll an dieser Stelle
eine kurze Darstellung der einzelnen Argumente erfolgen:

e Moglichkeit der Ernennung von Aufsichts- bzw. Verwaltungsratsmitgliedern: Zwar weist die Gesetzge-
bung den Minderheitsaktionaren bereits eine Fille an Rechten zu, jedoch erachtet der Antwortende den
Vorschlag, wonach diese Akteure Mitglieder des Aufsichts- bzw. Verwaltungsrates ernennen sollten, als
sinnvoll. Eine Vertretung ihrer Interessen auf dieser Unternehmensebene ware in manchen Fallen sehr
sinnvoll. Zudem sollten Minderheitsaktiondre das Recht erhalten, Entscheidungen der Mehrheitsaktio-
nare in Frage zu stellen falls Interessenkonflikte erkennbar sind.'%%

e One share, one vote-Grundsatz fordern: Der zweite Stellungnehmende fihrt an, dass eine Ausgabe von
multiplen Abstimmungsrechten in manchen Unternehmen noch erfolgt. Dieser Aspekt verringere seiner
Ansicht nach die Einflussmoglichkeiten der Minderheitsaktionare im Unternehmen, weshalb der one
share, one vote-Grundsatz mehr geférdert werden sollte. Zudem sollten jene Unternehmen, welche da-
von abgehen, eine ausreichende Erkldrung diesbeziiglich abgeben. Uber eine Regelung hinsichtlich spe-
zieller Mehrheiten innerhalb der Hauptversammlung fiir Entscheidungen, welche direkt eine Auswirkung
auf die Minderheitsaktionare haben, kdnnte nachgedacht werden.'%

e Transparente Stimmabgabe: Nach Auffassung des dritten Antwortenden sei es fiir alle Aktionare wichtig,
die Stimmabgaberechte transparenter zu gestalten. Dies sei notwendig, um leere Stimmrechte und ver-
borgene Eigentlimerschaften (empty voting and hidden ownership) zu vermeiden. Zudem sollten Ver-

einbarungen tiber Mindestbesitzdauern fiir Anteile mit Stimmabgaberechten verbunden werden.™®

10%y/g]. ST-Nr. 78, 102.

Vgl. Abs. 10.11.1., S. 173, Abb. 20.
Vgl. Abs. 10.11.2., S. 174, Abb. 21.
Vgl. ST-Nr. 15.
Vgl. ST-Nr. 70.
Vgl. ST-Nr. 99.

1096
1097
1098,
1099,
1100
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Einheitliche Regelungen auf europdischer Ebene: Um viele unterschiedliche Regelungen in diesem Be-
reich innerhalb der Mitgliedsstaaten zu vermeiden, sollte ein einheitliches Rahmenwerk auf europai-
scher Ebene angestrebt werden. Zudem sollte der Aufsichts- bzw. Verwaltungsrat mit ausreichend un-
abhangigen Mitgliedern ausgestattet werden. Dabei bezieht sich der Antwortende auf eine ausreichen-
de Unabhangigkeit gegenliber dem Management und den Mehrheitsaktiondren des Unternehmens. Um
die Abstimmung innerhalb der Hauptversammlung zu steigern, sollten Minderheitsaktionare die Brief-
wahl, eine webbasierende Abstimmung oder die Ernennung eines Vertreters ermoglicht werden. Im All-
gemeinen sollten die Interessen dieser Gruppierung durch Regulierungen weiter gestarkt werden. ™'
Gestaffelte Abstimmung: Da vor allem in kleinen Unternehmen die Interessen der Minderheitsaktionare
nicht ausreichend reprasentiert werden, konnte die Einfiihrung von gestaffelten Abstimmungen (stagge-
red voting) nach Ansicht des Antwortenden Verbesserungen mit sich bringen. Zudem sollte diesen Akt-
euren der Zugang zu Managemententscheidungen erleichtert werden, falls diese von einer Abstimmung
ausgeschlossen wurden. Dadurch wird ihnen eine bessere Einsicht bezlglich der Managementaktivita-
ten ermoglicht. ™'

Errichtung geeigneter SchutzmaRnahmen: Um Minderheitsaktionare ausreichend vor Mehrheitsaktiona-
ren zu schitzen, sind ausreichend unabhangige Aufsichts- bzw. Verwaltungsratsmitglieder notwendig.
Zudem sollten nach Ansicht des Stellungnehmenden striktere und effektivere Uberwachungsmechanis-

men fiir Transaktionen mit nahestehenden Unternehmen und Personen implementiert werden."'*

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt:

Bereits ausreichend geregelt: Ein Bedarf zusatzlicher Regulierung in diesem Bereich ist fir die Mehrheit
der Stellungnehmenden nicht erkennbar. Nationale und européische Gesetzgebungen wiirden bereits

1104 Nationale Aktiengesetze

ausreichende Schutzmechanismen fiir Minderheitsaktiondre schaffen.
(GroBbritannien, Schweden) wurden in diesem Zusammenhang am haufigsten angefiihrt.''® Zudem sei-
en Regulierungsmallnahmen von Mitgliedsstaat zu Mitgliedsstaat sehr unterschiedlich, weshalb von ei-
ner Harmonisierung abgesehen werden sollte. Die Einbeziehung von lokalen Gesellschaftsstrukturen
und Begebenheiten sei in diesem Zusammenhang auf nationaler Ebene effektiver. Zusatzlich wiirde eine
europaweite Regelung fiir Minderheitsaktionadre zu einer Abnahme des Schutzes in jenen Mitgliedsstaa-

ten fiihren, in welchen dieser sehr ausgepragt ist."'® Diese Ansichten fiihrten 29 Stellungnehmende an.

1101,
1102,
1103,
1104,

1105,
1106

Vgl. ST-Nr. 207.

Vgl. ST-Nr. 208.

Vgl. ST-Nr. 335.

Vgl. ST-Nr. 4, 24, 37, 81, 84, 85, 101, 182, 189, 193, 203, 206, 216, 221, 231, 247, 249, 296, 301, 305, 307, 319, 325, 330, 368, 379,
390, 394, 405.

Vgl. ST-Nr. 24, 37, 84, 85, 182, 189, 203, 206, 216, 221, 247, 249, 301, 390.

Vgl. ST-Nr. 24, 4, 84, 101, 182, 203, 206, 216, 221, 296.
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e Unterstlitzung des one share, one vote-Grundsatzes: Dieser Grundsatz ist ein fundamentaler Bestandteil
von gelisteten Unternehmen. Dieser impliziert, dass jene Aktionare, die ein starkeres wirtschaftliches In-
teresse am Unternehmen besitzen und in weiterer Folge mehr investieren, das Recht haben sollten, Un-
ternehmensstrategien zu kontrollieren. Dies bezieht die Ausstattung dieser Akteure mit zusatzlichen

Stimmrechten mit ein, da diese das hohere Risiko tragen.1107

Der Vorschlag, wonach Minderheitsaktio-
nare zusatzlich das Recht erhalten sollten, Mitglieder des Aufsichts- bzw. Verwaltungsrates zu ernennen,
ware mit diesem Grundsatz nicht kompatibel. Zudem wird angenommen, dass Minderheitsaktionare als
homogene Gruppe auftreten, welches nicht den Tatsachen entspricht. Sie verfolgen unterschiedliche

Ziele, weshalb eine Vertretung auf oberer Ebene nicht alle zufriedenstellen wiirde.™®

Im Allgemeinen
sollten Mitglieder des Aufsichts- bzw. Verwaltungsrates im Interesse aller Aktiondre handeln und keine
spezifische Gruppierung bevorzugen, weshalb von einer Intervention Abstand genommen werden soll-

te.!® Fiinf Stellungnehmende fiihrten diese Bereiche an.

Das folgende Argument wurde innerhalb der neutralen Stellungnahme angefiihrt: Da Schwierigkeiten in
diesem Bereich nicht ersichtlich sind, sollte nach Auffassung von zwei Stellungnehmenden die momentanen

Regelungen innerhalb der Mitgliedsstaaten tiefgriindiger untersucht werden, bevor eine Implementierung

1110

von weiteren MalRnahmen erfolgt.”— Zudem sollte die Europaische Kommission das bestehende Problem

genauer definieren, um geeignete Losungsansatze entwickeln zu konnen. ™™

10.8. Sonstige Verbande, Komitees und Foren

Die Beteiligung innerhalb der Gruppe Sonstige Verbande, Komitees und Foren lag bei 75% (27 von 36
ST).''*? Dabei verzeichnen die Gegner eine leichte Mehrheit. Ihr Wert liegt bei 56% (15 ST). Die restlichen

44% (zwolf ST) befirworten weitere Initiativen in diesem Bereich."'*?

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt:
e Zugang zu relevanten Informationen erleichtern: Um eine Benachteiligung dieser Akteure durch Aktio-
nare mit beherrschenden Einfluss entgegenzuwirken, sollte nach Meinung von drei Antwortenden der

1114

Zugang zu relevanten Informationen des Unternehmens erleichtert werden.”"™" Dieser sollte Uber das

ganze Jahr permanent bestehen. Die Schaffung einer angemessenen Informationsstruktur sollte hierbei

1107,

Vgl. ST-Nr. 37, 154, 307, 325.

Vgl. ST-Nr. 154, 379.

Vgl. ST-Nr. 37, 307.

Vgl. ST-Nr. 178, 347.

Vgl. ST-Nr. 44,

Vgl. Abs. 10.11.1., S. 173, Abb. 20.
Vgl. Abs. 10.11.2., S. 174, Abb. 21.
Vgl. ST-Nr. 6, 47, 57.

1108,
1109,
1110,

1111,

1112,
1113,
1114,

168



Frage 21

1115
h.

angestrebt werden. Dadurch ware eine effektivere Durchsetzung ihrer Interessen moglic Die Im-

1116
G

plementierung eines Aktionarsforums wurde in diesem Zusammenhang als Vorschlag angefiihrt. e-

nerell sollte der europdische Corporate Governance-Rahmen existierende best practice in diesem Be-

reich unterstitzen und férdern.*’

e Moglichkeit der Unterbreitung von Resolutionen und Vorschlagen: Eine weitere Mdoglichkeit, Minder-

heitsaktionare mehr in das Geschehen des Unternehmens einzubinden, ware das Recht der Unterbrei-

1118

tung von Vorschlagen und Resolutionen innerhalb der Hauptversammlung.” ™ Eine effektivere Zusam-

119 vier

menarbeit dieser Akteure wiirde auch die Einberufung von Hauptversammlungen ermdglichen.
Stellungnehmende fiihrten diese Ansichten an.

e Anerkennung von individuellen Aktionarsvereinigungen: Damit Minderheitsaktiondre effektiver ihre
Interessen gegeniliber Aktiondaren mit beherrschendem Einfluss vertreten kénnen, sollte eine angemes-
senere Anerkennung von individuellen Aktionarsvereinigungen durch Emittenten und europaische Regu-
lierungsbehorden erfolgen. Dieser Bereich sollte nach Auffassung von zwei Antwortenden behandelt

werden.!?°

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt:

Abermals empfinden lberwiegend die Gegner die bestehenden nationalen und europaischen Regelungen

1121

in diesem Bereich als ausreichend, weshalb weitere MaBnahmen abgelehnt werden.”"*" Die Bestimmungen

der nationalen Unternehmensrechte wurden in diesem Zusammenhang am haufigsten angefihrt."'*

10.9. Staatsamter und Regulierungsbehodrden

Innerhalb dieser Gruppe beteiligen sich 17 der 26 Stellungnehmenden (65%) an der Frage 21."% Mit 71%
(zwolf ST) spricht sich eine klare Mehrheit gegen zusatzliche Rechte fir Minderheitsaktionare aus. Lediglich
zwei Stellungnehmende (11%) befiirworten weitere Initiativen in diesem Bereich. 18% (drei ST) sind hinge-

gen dem neutralen Lager zuzuordnen.'***

"y, ST-Nr. 47.

18yg|. ST-N. 6.

"17yg. ST-Nr. 57.

Vgl. ST-Nr. 90, 126, 248, 403.

Vgl. ST-Nr. 126, 403.

Vgl. ST-Nr. 90, 248.

Vgl. ST-Nr. 41, 11, 12, 18, 67, 82, 150, 219, 244, 295.
Vgl. ST-Nr. 41, 150, 244, 295.

Vgl. Abs. 10.11.1., S. 173, Abb. 20.

Vgl. Abs. 10.11.2., S. 174, Abb. 21.

1118,
1119,
1120,

1121,

1122,
1123,
1124,
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Da alle drei Stellungnahmen der Beflirworter zum Teil unterschiedliche Argumente beinhalteten, jedoch

ihren Ansichten zum vorliegenden Bereich groBe Bedeutung zugesprochen werden, soll an dieser Stelle

eine kurze Darstellung der einzelnen Argumente erfolgen:

e Strikteres Rahmenwerk: Der Antwortende unterstitzt die implementierten SchutzmaRnahmen fiir Min-

derheitsaktiondre des nationalen Unternehmensrechts, sieht jedoch die Notwendigkeit eines strikteren
Rahmenwerkes, um eine angemessenere Meinungsaullerung innerhalb des Unternehmens fiir diese Ak-
teure zu schaffen. Der Informationszugang bedirfe hierbei weiterer Verbesserungen. Zudem sollten
MaBnahmen die Formierung von Vereinen, welche die Interessen der Aktiondre vertreten, weiter for-
dern.'*®

Aufstellung geeigneter SchutzmaRnahmen: Um Minderheitsaktiondre einen ausreichenden Schutz in-
nerhalb des Unternehmens zu gewahrleisten, sollten nach Ansicht des zweiten Antwortenden einige
Punkte beachtet werden. Diesen Akteuren sollte eine effektive Auslibung ihrer Abstimmungsrechte in-
nerhalb der Hauptversammlung und, wenn notwendig, die Ernennung eines Vertreters ermoglicht wer-
den. Zudem sollten sie das Recht erhalten, Tagesordnungspunkte in der Hauptversammlung zu bestim-
men. Zusatzlich sollten Mitglieder des Aufsichts- bzw. Verwaltungsrates relevante Informationen und

potenzielle Interessenkonflikte offenlegen.'*?®

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt:

Bereits ausreichend geregelt: Sieben Stellungnehmende fiihren an, dass auf nationaler und europaischer
Ebene bereits ausreichend Regulierung fiir Minderheitsaktiondre implementiert wurde, weshalb weitere
Initiativen nicht notwendig erscheinen.™?’

Bei Bedarf auf nationaler Ebene: Sollte ein Mangel an SchutzmaRnahmen fiir Minderheitsaktionare in-
nerhalb der Mitgliedsstaaten ersichtlich sein, sollte eine Regulierung auf nationaler Ebene erfolgen.'*®
Aufgrund der unterschiedlichen gesetzlichen Systeme, Unternehmensstrukturen und Markte sollte die
Behandlung des Bereiches den einzelnen Mitgliedsstaaten berlassen werden."*” Eine Harmonisierung
wire in diesem Zusammenhang aufgrund der nationalen Unterschiede nicht moglich."**° Dieser Auffas-

sung waren drei Antwortende.

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der neutralen Stellungnahmen angefiihrt: Um ef-

fektivere SchutzmalRnahmen fir Minderheitsaktiondre zu entwickeln, sollten weitere Untersuchungen hin-

Vgl. ST-Nr. 254.

Vgl. ST-Nr. 283.

Vgl. ST-Nr. 198, 256, 260, 266, 270, 276, 285.
Vgl. ST-Nr. 258, 260, 277.

Vgl. ST-Nr. 258, 260.

Vgl. ST-Nr. 277.
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sichtlich der momentanen Schwachstellen in diesem Bereich nach Auffassung von zwei Antwortenden

1131

durchgefiihrt werden.””" Zudem bediirfe die Empfehlung nach unabhangigen Mitgliedern im Aufsichts-

bzw. Verwaltungsrat einer tiefgrindigen Analyse, um deren Auswirkungen genauer zu untersuchen.'**

10.10. Andere

Da die Fragestellung direkt keine Unterkategorie der zusammengefassten Gruppe der Anderen anspricht,
erfolgt eine Darstellung der allgemeinen Ansichten ohne spezifische Analyse der Argumente der einzelnen
Gruppierungen. Grundlegend lag hier die Beteiligung bei 56% (45 von 80 ST).'* Dabei ist eine ablehnende
Grundstimmung abermals erkennbar. Mit 53% (24 ST) weisen die Gegner den hochsten Wert der Statistik
auf. Der Prozentsatz der Beflirworter liegt bei 42% (19 ST). Zudem weisen zwei Stellungnehmende (5%)

neutrale Ansichten auf.*3*

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt:

e Moglichkeit der Ernennung von Aufsichts- bzw. Verwaltungsratsmitgliedern: Sechs Stellungnehmende

1135

beflirworten diesen Vorschlag der Europdischen Kommission.” Da jedoch die Stellungnehmenden an

dieser Stelle ahnliche Argumente wie in den vorangegangenen Gruppen angefiihrten, erfolgt ein Ver-
weis auf die Ausfiihrungen der Gruppen Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verban-
de, Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbande, Rechtsberatungsunternehmen und Secre-
taries sowie deren Verbande und Andere Unternehmen sowie deren Verbande.

e Ausreichend Unabhangigkeit der Mitglieder des Aufsichts- bzw. Verwaltungsrates: Grundsatzlich sollte

1136

das Unternehmen im Interesse aller Aktionare agieren.”> Um jedoch gewahrleisten zu kdnnen, dass die

Rechte der Minderheitsaktiondre im Unternehmen angemessen geschiitzt werden, sollte der Aufsichts-

1137

bzw. Verwaltungsrat ausreichend unabhangige Vertreter vorweisen kénnen. " Eine Blockierung durch

1138 pa diesem Bereich eine

Mehrheits- oder signifikante Aktionare sollte hierbei vermieden werden.
groRe Bedeutung zugesprochen wird, sollte ihm mehr Beachtung geschenkt werden."* Diese Ansichten

flhrten drei Stellungnehmende an.

vl ST-Nr. 272, 284.

1132y/gl. ST-Nr. 278.

Vgl. Abs. 10.11.1., S. 173, Abb. 20.

Vgl. Abs. 10.11.2., S. 174, Abb. 21.

Vgl. ST-Nr. 89, 112, 119, 251, 314, 355.
Vgl. ST-Nr. 220.

Vgl. ST-Nr. 112, 220.

Vgl. ST-Nr. 220.

Vgl. ST-Nr. 362.
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e Anerkennung von individuellen Aktionarsvereinigungen: Zwei Antwortende wirden solch eine Initiative

19 b3 jedoch die Stellungnehmenden an dieser Stelle dhnliche Argumente wie in einer vo-

begriien.
rangegangenen Gruppe angefiihrten, erfolgt ein Verweis auf die Ausfihrungen der Gruppe Sonstige

Verbande, Komitees und Foren.

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefihrt:
Abermals wurde die Implementierung von ausreichenden Schutzmechanismen durch nationale und euro-
pdische Gesetzgebungen von einigen Gegnern angefiihrt, weshalb weitere Initiativen nicht als notwendig

1141

erachtet werden. Das Aktiengesetz, Konzern- und Unternehmensrecht wurde in diesem Zusammenhang

1142

am haufigsten von den Stellungnehmenden angefiihrt.””™ Zudem habe die Implementierung der Richtlinie

2007/36/EG"** wichtige MaRnahmen zum Schutz von Minderheitsaktionaren erbracht, wodurch eine Ver-

1144 13 stellungnehmende fiihrten sich diese Ansichten an.

besserung in diesem Bereich geschaffen wurde.
Das folgende Argument wurde innerhalb der neutralen Stellungnahmen angefiihrt: Da dieser Bereich sehr
unterschiedlich innerhalb der Mitgliedsstaaten reguliert wird, sollten nach Ansicht der Stellungnehmenden

weitere Untersuchungen erhoben werden, um bestehende Missstande besser zu identifizieren."*

10.11. Zusammenfassung

10.11.1. Verteilung hinsichtlich der Anteilnahme an der Frage 21

Die Gruppen Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbdande sowie Rechtsberatungsunternehmen
und Secretaries sowie deren Verbdnde verzeichneten mit 79% bzw. 78% die hdchsten Werte der Statistik
auf. Die niedrigste Beteiligung fand sich hingegen in der Gruppe Steuerberatungs- und Wirtschaftspri-
fungsunternehmen, Institute flr Interne Revision sowie deren Verbande. Als einzige Gruppe lag ihr Anteil

lag unter 50%. Die gewonnenen Daten werden abermals grafisch dargestellt.

11901, ST-Nr. 89, 355.

Vgl. ST-Nr. 32, 36, 117, 133, 139, 152, 157, 194, 200, 250.
Vgl. ST-Nr. 117, 133, 139, 157, 194.

Vgl. Abs. 1.4.2., S. 6, Tab. 1.

Vgl. ST-Nr. 170, 300, 386.

Vgl. ST-Nr. 337, 383.
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1143,
1144,
1145,
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Abbildung 20: Verteilung hinsichtlich der Anteilnahme der einzelnen Gruppen an der Frage 21

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

Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbinde 21%
Rechtsberatungsunternehmerl und Secretaries sowie deren 22%
Verbdnde
Sonstige Verbande, Komitees und Foren 25%
Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbinde 27%
Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbinde 30%
Staatsdmter und Regulierungsbehérden 35%
Andere Unternehmen sowie deren Verbinde 35%
Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunternehmen, Institute 62%

fur Interne Revision sowie deren Verbande
Andere 44%

H Beantwortet Nicht Beantwortet

Quelle: Eigene Darstellung

10.11.2. Verteilung hinsichtlich der zustimmenden und ablehnenden Stellungnahmen zur

Frage 21
Eine hohe Beflirwortung hinsichtlich zusatzlicher Rechte fiir Minderheitsaktiondre war lediglich in der
Gruppe Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbdnde erkennbar. Der Anteil der befiirwortenden
Stellungnehmenden lag hier bei 80%. Danach ist eine stetig abnehmende Zustimmung zum vorliegenden

Thema innerhalb der restlichen Gruppen erkennbar.

Um Minderheitsaktiondren eine hohere Einflussnahme im Unternehmen zu ermdéglichen, sollten sie die
Moglichkeit erhalten, Aufsichts- bzw. Verwaltungsratsmitglieder zu ernennen. Dieser Vorschlag wurde am
haufigsten innerhalb der Gruppen angefiihrt. Dies wiirde zu einer Minderung der Machtstellung von Mehr-
heitsaktiondren im Rat fiihren und ermdéglicht Minderheitsaktiondren eine effektivere Durchsetzung ihrer

Interessen im Unternehmen.

Anhand der Statistik ist ersichtlich, dass die Ablehnung gegeniiber dem vorliegenden Themenbereich relativ
hoch war. Den héchsten Anteil an Gegnern verzeichneten in diesem Zusammenhang die Gruppen Bank-
und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbande und Andere Unternehmen sowie deren Verban-
de. Ihre Anteile lagen bei 83% bzw. 80%. Uberwiegend wurde innerhalb der Gegner die Meinung vertreten,
dass auf nationaler Ebene bereits ausreichend MalRnahmen gesetzt wurden, um einen geeigneten Schutz
flir Minderheitsaktiondre im Unternehmen zu gewahrleisten. Das Unternehmensrecht und Aktiengesetz
wurde in diesem Zusammenhang am haufigsten angefiihrt. Die in diesen Gesetzestexten zugewiesenen
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Rechte fur Minderheitsaktionare seien ihrer Ansicht nach ausreichend. Zusatzliche Rechte fiir diese Akteure
hatten einen negativen Effekt auf Mehrheitsaktiondre und wiirde die Gefahr der missbrauchlichen Ausnut-
zung der starkeren Position im Unternehmen nur erhéhen. Bei Bedarf sollten Handlungen lediglich auf na-

tionaler Ebene erfolgen.

Abbildung 21: Verteilung hinsichtlich der zustimmenden, ablehnenden und neutralen Stellungnahmen innerhalb der
einzelnen Gruppen zur Frage 21

0% 20% 40% 60% 80% 100%
L 1 1 1 1 J
Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbande 20%
Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunternehmen, Institute
N = . N 9 9
flr Interne Revision sowie deren Verbande = 25%
Sonstige Verbinde, Komitees und Foren 56%
Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbinde 74%
Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren
unesd iy s somt 57%
Verbande
Andere Unternehmen sowie deren Verbiande 80%
Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbinde 83% 4%
Staatsamter und Regulierungsbehérden 71%
Andere 53% 5%
M Zustimmende ST Ablehnende ST ® Neutrale ST

Quelle: Eigene Darstellung

10.11.3. Verteilung hinsichtlich der nationalen Zugehérigkeit der Stellungnahmen zur Frage 21

GroRbritannien fiihrt abermals die Statistik der zustimmenden und ablehnenden Stellungnahmen mit Wer-
ten Gber 21% an. Innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen verzeichneten Deutschland und Schweden
mit jeweils 13% den zweithdchsten Anteil. Innerhalb der neutralen Stellungnahmen verzeichneten GroRbri-
tannien und die europdischen Vereinigungen mit jeweils 21,5% den hoéchsten Anteil. Anhand der Statistik
ist eine Uberwiegende Ablehnung gegeniiber der Zuweisung von zusatzlichen Rechten fiir Minderheitsakti-
ondre innerhalb der an der Konsultation beteiligten Lander erkennbar. Der Anteil der ablehnenden Stel-

lungnahmen (139 ST) lag an dieser Stelle fast doppelt so hoch wie jener der zustimmenden (70 ST).
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Tabelle 12: Verteilung der Lander anhand der héchsten Anzahl an erhaltenen Stellungnahmen zur Frage 21

Land Zustimmende ST Ablehnende ST Neutrale ST
GroRbritannien 17 (24%) 29 (21%) 3 (21,5%)
Europaische Vereinigungen 12 (17%) 12 (8%) 3 (21,5%)
Deutschland 2 (3%) 18 (13%) 1(7%)
Schweden 18 (13%) 1(7%)
Rest 39 (56%) 62 (45%) 6 (43%)
Summe: 70 (100%) 139 (100%) 14 (100%)

Quelle: Eigene Darstellung
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11. Zusdtzlicher Schutz fiir Minderheitsaktiondire

(Frage 22)

11.1. Erorterungen des Griinbuchs und daraus abgeleitete Frage

Die Europdische Kommission geht in ihren Ausfiihrungen bezliglich der Minderheitsaktionare weiter und
fiihrt Uberlegungen hinsichtlich der Erweiterung des Schutzes dieser Akteure fiir Transaktionen mit nahe
stehenden Unternehmen und Personen an. Zwar ermoglichen bestehende Rechtsvorschriften auf europai-
scher Ebene bereits eine bessere Offenlegung dieser Transaktion, jedoch seien diese Initiativen nach An-

1198 Als schwierig erweist sich hierbei, die ptinktli-

sicht der Europaischen Kommission nicht effektiv genug.
che Ubermittlung von relevanten Informationen. Zudem wird abermals die liberwiegende Prisenz der
Mehrheitsaktiondre in den Aufsichts- bzw. Verwaltungsraten kritisiert. In diesem Zusammenhang unter-
breitet die Europaische Kommission den Vorschlag, Minderheitsaktiondren die Nominierung von Aufsichts-
bzw. Verwaltungsratsmitgliedern zu erméglichen. Die Zustimmung von signifikanten Transaktionen durch
die Hauptversammlung, unter Ausschluss der nahestehenden Parteien, und die Bestellung eines unabhan-
gigen Sachbearbeiters zur Priifung der Konditionen wurden ebenfalls angefiihrt. Durch solche MalRnahmen
wire es nach Ansicht der Europdischen Kommission méglich, eine Ubervorteilung der Mehrheitsaktionire
zu vermeiden und Minderheitsaktionaren eine effektivere Einbindung in die Unternehmensaktivitaten zu

1147

ermoglichen.”™ Folgende Fragestellung wurde in diesem Zusammenhang verfasst:

Frage 22: ,Sollten Minderheitsaktionare lhrer Auffassung nach starker gegen Transaktionen mit nahe ste-

henden Unternehmen und Personen geschiitzt werden? Wenn ja, welche MaRnahmen sollten ergriffen

werden?“!®

11.2. Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbande

70% der Stellungnehmenden (23 von 33 ST) lieferten Antworten zur vorliegenden Fragestellung.'**® Die
Mehrheit der Antwortenden spricht sich jedoch gegen zusatzliche SchutzmaBnahmen fir Minderheitsakti-
ondre im Falle von Transaktionen mit nahe stehenden Unternehmen und Personen aus. Ilhr Wert liegt bei
65% (15 ST). Die restlichen 35% (acht ST) fiihren zustimmende Ansichten zum vorliegenden Themenbereich

1150
an.

1146Vgl. Europaische Kommission (2011j), S. 19.

Vgl. ebd., S. 20.
Vgl. ebd., S. 26.
Vgl. Abs. 11.11.1., S. 190, Abb. 22.
Vgl. Abs. 11.11.2., S. 191, Abb. 23.

1147,
1148,
1149,
1150,

177




Frage 22
Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt:
e Abstimmung bei signifikanten Transaktionen: Der vorliegende Bereich ist von grofRer Bedeutung, wes-

151 Wweitere

halb MaRnahmen notwendig sind, um die Transparenz solcher Transaktionen zu steigern.
Initiativen sollten implementiert werden, um Minderheitsaktiondre gegenliber Transaktionen mit nahe
stehenden Unternehmen und Personen angemessener zu schiitzen und eine effektive Corporate Gover-

nance zu schaffen.'**?

Eine Moglichkeit wére die Einfihrung einer verpflichtenden Abstimmung von sig-
nifikanten Transaktionen durch alle Aktionare (inklusive Minderheitsaktionare). Jene Parteien, welche
ein wirtschaftliches Interesse an der Transaktion haben, sollten von der Abstimmung ausgeschlossen

werden.'>

Diese Ansichten fiihrten drei Stellungnehmende an.
e Europaischer Corporate Governance-Forum: Zwei Stellungnehmende begriiRen in diesem Zusammen-
hang die Initiativen des Europaischen Corporate Governance-Forums und eine weitere Behandlung die-

ser MaRnahmen sollte angestrebt werden.™*

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt:
Uberwiegend fiihren die Stellungnehmenden an, dass nationale Bestimmungen den angesprochenen Be-
reich bereits ausreichend regulieren.'”> Das nationale Unternehmensrecht und der Corporate Governance-
Kodex wurden in diesem Zusammenhang am haufigsten angefiihrt. Diese liefern angemessene SchutzmaR-
nahmen fiir Minderheitsaktiondre, weshalb weitere nicht notwendig erscheinen. Sollten Missstande in die-
sem Bereich innerhalb der Mitgliedsstaaten erkennbar sein, sollte eine Regulierung auf nationaler Ebene
erfolgen.'”*® Zudem beabsichtigt die Richtlinie 2004/109/EG'"’ die Minderung der administrativen Belas-
tung fiir Unternehmen, welche auch die Reduzierung der Offenlegungsanforderungen inkludiert. Eine Uber-
regulierung sollte in diesem Bereich vermieden werden.'® Die UCITSD IV-, AIFMD- und MiFID-
Bestimmungen, welche weitere Anforderungen fiir Transaktionen mit nahe stehenden Unternehmen und

1159

Personen festsetzten, wurden ebenfalls angefiihrt.”” Diese Ausfiihrungen gaben neun Stellungnehmende

an.

15lyg|. ST-Nr. 297.

1152y, ST-Nr. 157, 287.

Vgl. ST-Nr. 287, 297, 157.

Vgl. ST-Nr. 248, 345.

Vgl. ST-Nr. 17, 103, 104, 121, 213.
Vgl. ST-Nr. 17, 103, 104, 121.

Vgl. Abs. 1.4.2.,S. 6, Tab. 1.

Vgl. ST-Nr. 19, 311, 361.

Vgl. ST-Nr. 366.

1153,
1154,
1155,

1156,

1157,
1158,
1159
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11.3. Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbande

Innerhalb der Gruppe der Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute wurde eine Beteiligung von 76% (25 von

33

1160

ST) registriert.” " Abermals ist die Grundstimmung jedoch negativ einzustufen. Der Anteil der Gegner

liegt bei 80% (20 ST). Die restlichen Stellungnehmenden (20% oder fiinf ST) beflirworten weitere Initiativen

VO

Da

n Seiten der Europdischen Kommission fiir Minderheitsaktionare.*®*

alle funf Stellungnahmen der Beflirworter zum Teil unterschiedliche Argumente beinhalteten, jedoch

ihren Ansichten zum vorliegenden Bereich groBe Bedeutung zugesprochen werden, soll an dieser Stelle

eine kurze Darstellung der einzelnen Argumente erfolgen:

Gemeinschaftliche Grundsatze innerhalb Europas: Dieser Bereich bediirfe nach Ansicht des Antworten-
den weiterer Beachtung. Da Transaktionen mit nahe stehenden Unternehmen und Personen signifikante
Auswirkungen auf Mehrheits- bzw. Minderheitsaktiondre haben kann, sollte die gesamte Aktionarsbasis
angemessen geschitzt werden. Die Einfihrung von gemeinschaftlichen Grundsatzen, um diese Transak-
tionen effektiver zu regulieren, ware hierbei eine Mdoglichkeit. Um ein Gleichgewicht innerhalb des Un-
ternehmens zu schaffen, sollten Aktionare Gber wichtige Entwicklungen ausreichend informiert werden
und, wenn notwendig, deren Bewilligung fiir manche Handlungen eingeholt werden. Die Vorschlage des
Europaischen Corporate Governance-Forums sind nach Meinung des Antwortenden eine gute Entwick-
lung in diesem Bereich, weshalb er diese befirwortet.'*®?

Notwendigkeit weiterer SchutzmaBnahmen: Um Minderheitsaktionare vor Missbrauchen und Ungerech-
tigkeiten zu schitzen, sind zuséatzliche SchutzmafRnahmen notwendig. Aufgrund der bestehenden Regu-
lierungen in diesem Bereich erfolgt eine asymmetrische Berichterstattung innerhalb der européischen
Markte. MaRnahmen sind notwendig, um Transaktionen ab einer gewissen Grenzschwelle verpflichtend
zu berichten. Diese Meldeschwelle sollte auf monetaren Werten basieren und nicht, wie momentan tb-
lich, auf einer prozentuellen Basis des Gewinns/Verlusts oder der Bilanzsumme. In weiterer Folge ver-
langt der Stellungnehmende eine Offenlegung dieser Transaktionen im jahrlichen Geschaftsbericht. An-
schlieBend sollte eine Uberpriifung der Berichterstattung durch externe Priifer und Priifungsausschiisse
durchgefiihrt werden.'*®®

Erhéhung der Transparenz: Nach Ansicht des dritten Antwortenden sollte die Transparenz innerhalb der
Abstimmungen fir die Genehmigung solcher Transaktionen erhoht werden. Jene Aktionare, welche ein

wirtschaftliches Interesse an der Transaktion besitzen, sollten von dem Zustimmungsprozess ausge-

schlossen werden. Die Anforderung einer speziellen Uberpriifung in diesem Zusammenhang, wire eben-

1160,
1161,
1162,
1163,

Vgl. Abs. 11.11.1., S. 190, Abb. 22.
Vgl. Abs. 11.11.2., S. 191, Abb. 23.
Vgl. ST-Nr. 98.

Vgl. ST-Nr. 181.
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falls fur die Rechte der Minderheitsaktionare forderlich. Zudem sollte die Gesetzgebung unabhangige
Mitglieder des Aufsichts- bzw. Verwaltungsrates starker fordern, da sie seiner Auffassung nach fiir Min-
derheitsaktionire essenziel sind.™***

e Abhangigkeitsbericht: Eine Moglichkeit, den Schutz fiir Minderheitsaktiondre zu erhéhen, ware eine
gesetzliche Anforderung fiir Emittenten einen Abhangigkeitsbericht fir alle Transaktionen zu erstellen,
welche im laufenden Geschéftsjahr mit den Hauptaktiondren getatigt wurden. Diese kénnte nach Mei-
nung des vierten Antwortenden ein Teil des Jahresberichtes sein. Eine weitere Moéglichkeit ware die eu-
ropaweite Einfihrung von gesetzlichen Verfahren fiir jene Falle, in denen Kleinaktiondare aus dem Un-
ternehmen gedrangt werden (Squeeze out). Sollten Mehrheitsaktionare eine bestimmte Grenzschwelle
Uberschreiten, ware eine gesetzliche Verpflichtung zur Vertretung der Minderheitsaktiondare im Auf-
sichts- bzw. Verwaltungsrat vorteilhaft.''*®

e Uberpriifung durch Generalversammlung: Um den Handlungsspielraum des Managements und des Auf-
sichts- bzw. Verwaltungsrates zu begrenzen, sollten solche Vereinbarungen nach Ansicht des Stellung-

nehmenden an eine Uberpriifung durch die Generalversammlung gebunden sein.***®

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt:
e Bereits ausreichend geregelt: Die momentanen Transparenzanforderungen hinsichtlich dieser Transak-
tionen auf nationaler und europdischer Ebene werden innerhalb der Gegner Uberwiegend als ausrei-

1167

chend empfunden.”™" Zudem sei dieser Bereich im Finanzdienstleistungssektor ausfiihrlich geregelt,

weshalb weitere MaRnahmen nicht notwendig erscheinen."*®®

e Blockierung von Transaktionen: Den unterbreitenden Vorschlag der Europaischen Kommission, wonach
signifikante Transaktionen mit nahe stehenden Unternehmen und Personen die Zustimmung der Haupt-
versammlung bediirfen sollten, lehnen vier Stellungnehmende kategorisch ab.'**® Eine regelmaRige Ein-
berufung der Hauptversammlung erscheint aus Zeit- und Kostengriinden schwer durchfiihrbar zu
sein."’° Zudem sind Aktionare zu einer sinnvollen und fundierten Entscheidung nicht in der Lage. Dies
hangt mit der mangelnden Kompetenz und dem Interesse zusammen. Die Konsequenz ware eine Blo-
ckierung oder Verzogerung von wichtigen Transaktionen, welche zu einem Stillstand der Gesellschaft

fihren wirde. *"*

1164,

Vgl. ST-Nr. 197.
Vgl. ST-Nr. 359.

Vgl. ST-Nr. 387.

Vgl. ST-Nr. 28, 33, 196, 324, 333, 343, 352, 356, 397, 398, 402, 406.
Vgl. ST-Nr. 30, 185, 334, 372.

Vgl. ST-Nr. 196, 259, 324, 333.

Vgl. ST-Nr. 196, 259.

Vgl. ST-Nr. 196, 333.

1165,
1166,
1167,

1168

1169,
1170,
1171,
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11.4. Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbande

Mit 84% (16 von 19 ST) verzeichnen die Fondsmanagementunternehmen eine relativ hohe Beteiligung.'’?

Wie in der vorangegangenen Fragestellung flihren abermals die Beflirworter die Statistik mit 88% (14 ST)

an. Zwei Stellungnehmende (12%) sind den Gegnern zuzuschreiben."*”

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt:
e Abstimmung bei signifikanten Transaktionen: Um ein missbrauchliches Verhalten bei Transaktionen mit
nahe stehenden Unternehmen und Personen zu vermeiden, sollte nach Ansicht von sechs Antworten-

den Uber signifikante Transaktionen innerhalb der Hauptversammlung durch alle Aktiondre abgestimmt

1174

werden.” " Fir die Gewahrleistung eines ausreichend unabhangigen Ergebnisses muissten nahe stehen-

de Parteien bzw. Aktionare, die ein wirtschaftliches Interesse an der Transaktion besitzen, von der Ab-

1175

stimmung ausgeschlossen werden. "> Eine weitere Moglichkeit, den Schutz fir Minderheitsaktionare zu

steigern ware, nach Ansicht von drei Antwortenden, eine vorab verpflichtende Zustimmung dieser Ak-

1176

teure fur Transaktionen dieser Art.”"” Dies sollte sich vor allem auf jene Situationen beziehen, in denen

eine signifikante Anderung der Unternehmensstruktur, Strategie oder Vermagen angestrebt wird."”’

e Erhohung der Transparenz: Die Berichterstattung bezliglich der Transaktionen mit nahe stehenden Un-
ternehmen und Personen ist innerhalb der Mitgliedsstaaten sehr unterschiedlich.**’® Es sollte eine effek-

tivere Transparenz und Angabepflicht auf europaischer Ebene in diesem Bereich angestrebt werden, um

1179

eine Veroffentlichung aller Transaktionen zu gewahrleisten.””” Aussagekraftigere Informationen wiirden

Aktiondren eine bessere Beurteilung ermoglichen. Dies sollte in einem angemessenen Zeitraum erfol-

1180

gen Diese Ansichten fiihrten sechs Stellungnehmende an.

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt: Der
angesprochene Bereich wird nach Auffassung beider Gegner, bereits auf nationaler Ebene geregelt. Die

vorgeschlagenen MaRnahmen der Europaischen Kommission wurden bereits zum Teil in der nationalen

1181 1182

Gesetzgebung umgesetzt. " Lokale Bestimmungen sollten weiterhin bestehen diirfen.

172yg. Abs. 11.11.1., S. 190, Abb. 22.

"Bygl. Abs. 11.11.2., S. 191, Abb. 23.
4g|. ST-Nr. 166, 223, 229, 298, 303.
Vgl. ST-Nr. 166, 229, 303, 306.

Vgl. ST-Nr. 94, 113, 118.

Vgl. ST-Nr. 94.

Vgl. ST-Nr. 118, 298.

Vgl. ST-Nr. 94, 118, 298.

Vgl. ST-Nr. 8, 113, 166.

Vgl. ST-Nr. 338, 395.

Vgl. ST-Nr. 395.

1175,

1176,
1177,
1178,

1179

1180,
1181,
1182,
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11.5. Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsunternehmen, Institute fiir

Kn

zur Frage 22.

Interne Revision sowie deren Verbande

app Uber der Halfte der Stellungnehmenden (56% oder 18 von 22 ST) beteiligten sich an der Konsultation

1183 Dabei ist abermals die Grundstimmung innerhalb einer Gruppe positiv einzustufen. Befiir-

worter Gberwiegen innerhalb dieser Gruppe mit 61% (elf ST). Lediglich fiinf Stellungnehmende (28%) ste-

he

zwei Antwortenden (11%) vertreten neutrale Ansichten.

n weiteren MaRnahmen zum Schutz von Minderheitsaktionaren ablehnend gegeniiber. Die restlichen

1184

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefihrt:

Ausreichende Uberpriifung der Transaktion: Die momentanen Bestimmungen hinsichtlich der Transakti-
onen mit nahe stehenden Unternehmen und Personen scheinen nicht ausreichend Schutz fiir Minder-

heitsaktiondre zu liefern, weshalb weitere MaRnahmen auf européischer Ebene notwendig erschei-

1185

nen Die Verantwortung der Mitglieder des Aufsichts- bzw. Verwaltungsrates beziiglich der Uberprii-

1186

fung jener Transaktionen bedirfe durch die Gesetzgebung weiterer Starkung.” ™ Die Bildung eines Aus-

schusses zur effektiveren Kontrolle der Entscheidungen innerhalb des Unternehmens ware ebenfalls ei-

187 Dessen Verantwortung wiirde in der Uberpriifung der einzelnen Bedingungen der

ne Moglichkeit.
Transaktionen liegen. Unabhangige Mitglieder des Rates oder, wenn notwendig, unabhangige Experten
kénnten Bestandteil dieses Priifungssauschusses sein.'**® Fiunf Stellungnehmende gaben diese Argumen-

te an.
Harmonisierung der Regelungen: Um ausreichende Schutzmechanismen fir Minderheitsaktionare auf

europdischer Ebene zu gewahrleisten, sollte nach Auffassung von zwei Antwortenden eine Harmonisie-

1189

rung der Regelungen angestrebt werden.” ™ Dies ermdoglicht ein geeignetes Rahmenwerk fiir alle Min-

derheitsaktionare innerhalb der Europdischen Union.

Europaischer Corporate Governance-Forum: Abermals beflirworten zwei Antwortende in diesem Zu-

sammenhang die vorgeschlagenen MaRnahmen des Europaischen Corporate Governance-Forums.™®

Diese sollten in Betracht gezogen werden, um gemeinschaftliche Grundsatze auf europaischer Ebene zu

schaffen.'**

1183,
1184,
1185,
1186,
1187,
1188,
1189,
1190,
1191,

Vgl. Abs. 11.11.1., S. 190, Abb. 22.
Vgl. Abs. 11.11.2., S. 191, Abb. 23.
Vgl. ST-Nr. 22, 56.

Vgl. ST-Nr. 22, 75, 138, 336.

Vgl. ST-Nr. 22, 56.

Vgl. ST-Nr. 56.

Vgl. ST-Nr. 92, 163.

Vgl. ST-Nr. 124, 195.

Vgl. ST-Nr. 195.
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Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt: Die
momentanen Offenlegungsanforderungen fiir Transaktionen mit nahe stehenden Unternehmen und Per-
sonen nach nationalen Regelungen und IFRS-Bestimmungen empfinden die Gegner fiir ausreichend.”®? Vier

Stellungnehmende fiihrten diese Ansichten an.

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der neutralen Stellungnahmen angefiihrt: Bevor
weitere MaBnahmen durchgefiihrt werden, sollte eine Untersuchung Uiber die nationalen Regelungen in-

1193

nerhalb der Mitgliedsstaaten erfolgen, um signifikante Bereiche zu identifizieren™~, jedoch sollte im All-

gemeinen Vorsicht geboten werden, um kein negatives Bild beziiglich dieser Transaktionen zu schaffen.'***

11.6. Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren Verbande

Die Beteiligung an der Frage 22 lag hier bei 72% (13 von 18 ST)."**® Interessant ist hierbei, dass die Ergebnis-
se der Beflirworter und Gegner sehr nah bei einander liegen. Mit 54% (sieben ST) ist eine leichte Mehrheit
auf der Seite der Gegner zu verzeichnen. Die restlichen 46% (sechs ST) stehen weiteren Initiativen positiv

gegeniiber.'™®

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt:
e Zustimmung durch Aufsichts- bzw. Verwaltungsrat: Signifikante Transaktionen mit nahe stehenden Un-
ternehmen und Personen sollten an eine Zustimmung durch den Aufsichts- bzw. Verwaltungsrat gebun-

1197 7udem sollten die Mitglieder des Rates zur Uberpriifung der Konditionen durch die Gesetz-

den sein.
gebung verpflichtet werden.'*® Die Erstellung eines Berichtes tiber signifikante Transaktionen durch un-
abhingige Experten wire in diesem Zusammenhang ebenfalls vorstellbar.'**® Vier Stellungnehmende
gaben diese Ansichten an.

e Empfehlungen auf europdischer Ebene: Es sollte sichergestellt werden, dass zukiinftige MaRnahmen auf
europaischer Ebene implementierbar sind."”® Hierbei ist es notwendig, ausreichend Flexibilitit fiir ein-
zelne Mitgliedsstaaten zu schaffen, um die Entwicklung von detaillierten Regeln und Leitlinien in diesem

1201

Bereich zu ermdoglichen.” " Um dies zu erreichen, sollte nach Ansicht von drei Antwortenden die Euro-

192ysg|. ST-Nr. 69, 125, 131, 369.

1195yjg|. ST-Nr. 46, 80.

119%y/gl. ST-Nr. 80.

Vgl. Abs. 11.11.1., S. 190, Abb. 22.
Vgl. Abs. 11.11.2., S. 191, Abb. 23.
Vgl. ST-Nr. 155, 228.

Vgl. ST-Nr. 78.

Vgl. ST-Nr. 78, 308.

Vgl. ST-Nr. 308, 316.

Vgl. ST-Nr. 316.

1195,
1196,
1197,

1198

1199,
1200,
1201,
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paische Kommission Empfehlungen beziiglich der Handhabung dieser Transaktionen aussprechen.*®?

Die Umsetzung sollte in weiterer Folge den Mitgliedsstaaten Giberlassen werden.*?%

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt:
Abermals empfinden einige Stellungnehmende die momentanen nationalen Regelungen in diesem Bereich
als ausreichend.™ Die Bestimmungen des Aktiengesetzes und der IFRS wiirden in diesem Zusammenhang
eine angemessene Regulierung liefern. Der Bedarf fiir weitere MaRnahmen scheint hierbei nicht gegeben

1205

zu sein.”> Zudem wird die Einflihrung einer Grenzschwelle fir Transaktionen mit nahe stehenden Unter-

nehmen und Personen von einem Antwortenden entschieden abgelehnt. Die Belastung fiir das Unterneh-
men wiirde sich dadurch nur erhéhen, da jede Transaktion auf ihre Fairness tberprift werden misste."*%
Den Vorschlag der Einholung eines unabhdngigen Sachverstindigen wurde hierbei ebenfalls nicht befir-
wortet. Solch ein Experte wird als systemfremd angesehen und wiirde die Geschéaftsfiihrung unnétig belas-

1207

ten Sieben Stellungnehmende fiihrten diese Ansichten an.

11.7. Andere Unternehmen sowie deren Verbande

43 der 69 Stellungnehmenden (62%) fiihrten Antworten zur vorliegenden Frage an."*® Die Grundstimmung
innerhalb der Gruppe der anderen Unternehmen ist eindeutig als ablehnend einzustufen. Die Gegner ver-
zeichnen mit 77% (33 ST) den hochsten Wert der Statistik auf. Lediglich sieben Stellungnehmende (16%)
stehen dem Bereich positiv gegenliber. Drei Stellungnehmende (7%) haben eine neutrale Haltung zum an-

gesprochenen Bereich."?®

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt: Um
den Schutz fir Minderheitsaktiondre zu erhéhen und dadurch Interessenkonflikte zu vermeiden, sollte eine

verpflichtende Beurteilung von signifikanten Transaktionen durch einen unabhingigen Experten erfol-

1210

gen Hierbei wére die Veroffentlichung des vollstandigen Berichtes auf der Unternehmenswebseite vor-

1211

stellbar.”" Zwei Stellungnehmende fiihrten diese Ansichten an.

1202ysg|. ST-Nr. 78, 308, 316.

1203ysg|. ST-Nr. 78, 308.

120%/g1. ST-Nr. 64, 102, 128, 130, 360, 376.
Vgl. ST-Nr. 102, 128, 130.

Vgl. ST-Nr. 102.

Vgl. ST-Nr. 109.

Vgl. Abs. 11.11.1., S. 190, Abb. 22.

Vgl. Abs. 11.11.2., S. 191, Abb. 23.

Vgl. ST-Nr. 15, 207.

Vgl. ST-Nr. 207.

1205,
1206,
1207,

1208

1209,
1210,
1211,
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Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt: An-
gemessene Schutzmechanismen fiir Minderheitsaktionare sind innerhalb der Europadischen Union sehr un-
terschiedlich. Dies hangt mit den unterschiedlichen nationalen Unternehmensrechten und Gesellschafts-
strukturen zusammen. Sollten Missstande in diesem Bereich erkennbar sein, liegt es im Ermessen der ein-

1212

zelnen Staaten notwendige Mallnahmen zu setzten.”"~ Zudem ist der Bedarf nach zusatzlicher Regulierung

fiir die Stellungnehmenden nicht erkennbar. Auf nationaler Ebene erfolgt bereits eine angemessene Regu-

1213

lierung der Minderheitsaktionare, weshalb weitere nicht notwendig erscheinen.” ™ Das jeweilige nationale

1214 bje Bestimmungen des Unter-

Aktiengesetz wurde in diesem Zusammenhang am haufigsten angefihrt.
nehmensrechts und der Corporate Governance-Kodizes werden ebenfalls als ausreichend angesehen.'* 29

Stellungnehmende gaben die angefiihrten Argumente an.

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der neutralen Stellungnahmen angefiihrt: Da
Schwierigkeiten in diesem Bereich nicht ersichtlich sind, sollte nach Auffassung von zwei Antwortenden die
momentanen Regelungen innerhalb der Mitgliedsstaaten tiefgriindiger untersucht werden, bevor die Im-
plementierung weiterer MaRnahmen erfolgt.”*'® Zudem sollte die Europaische Kommission das bestehende

Problem genauer definieren, um geeignete Losungsansatze zu entwickeln.™"’

11.8. Sonstige Verbande, Komitees und Foren

Die Statistik weist eine Beteiligung von 69% innerhalb der Gruppe der sonstigen Verbande (25 von 36
ST)."**® Abermals ist mit 60% (15 ST) eine negative Grundstimmung zu verzeichnen. Mit 40% (zehn ST) sind

die Befuirworter weiterer Initiativen fir Minderheitsaktionare in der Unterzahl.***°

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefihrt:
Nach Ansicht einiger Stellungnehmender seien die momentanen Bestimmungen zum Schutz von Minder-
heitsaktionaren oft nicht ausreichend.’ Die Transparenz von relevanten Informationen sollte gesteigert
werden, um diesen Bereich mehr zu fordern. Die Erh6hung der Informationsqualitdt und der Zugang zu den
relevanten Daten hinsichtlich Transaktionen mit nahe stehenden Unternehmen und Personen wiirde eine

1221

Verbesserung fiir Minderheitsaktiondre schaffen.”*" Ein angemessenes Informationssystem mit kontinuier-

1212y/61. ST-Nr. 24, 84, 101, 169, 182, 203, 206, 216, 221, 296, 307.

12B3yg1. ST-Nr. 20, 24, 37, 49, 81, 84, 85, 182, 189, 193, 203, 206, 216, 221, 231, 247, 296, 301, 305, 319, 368, 379, 390, 394, 249, 405.
121%/gl. ST-Nr. 24, 37, 84, 85, 182, 203, 206, 216, 221, 301, 368, 390, 394.

Vgl. ST-Nr. 101, 319, 394.

Vgl. ST-Nr. 178, 347.

Vgl. ST-Nr. 44,

Vgl. Abs. 11.11.1., S. 190, Abb. 22.

Vgl. Abs. 11.11.2., S. 191, Abb. 23.

Vgl. ST-Nr. 6.

Vgl. ST-Nr. 57, 66, 403.

1215,
1216,
1217,

1218,

1219,
1220,
1221,
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licher und detaillierter Veréffentlichung von Informationen sollte angestrebt werden.'?*

Eine Verpflichtung
der Emittenten zur jahrlichen Berichterstattung aller Transaktionen, welche mit Hauptaktionaren getatigt
wurden, ware hierbei ebenfalls fiir einige Antwortende vorstellbar. Um die Giiltigkeit der Offenlegung zu
gewadhrleisten, sollte die Berichterstattung ebenfalls (iberprift werden. Eine Voraussetzung fir ein gut
funktionierendes Informationssystem innerhalb des Unternehmens besteht darin, Minderheitsaktionare
1223

mit ausreichenden Informationen bezlglich der wichtigen Ergebnisse der Organisation zu versorgen.

Diese Ansichten flihrten funf Stellungnehmende.

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt:
e Bestehende Regelungen ausreichend: Uberwiegend vertraten sieben Antwortende die Meinung, dass

bestehende nationale Regelungen bereits ausreichende SchutzmalRnahmen fiir Minderheitsaktionare

1224
d.

inkludieren, weshalb weitere nicht notwendig sin Zudem wiirde der Ausbau des Schutzes fiir diese

Akteure, allgemeine Transaktionen fir das Unternehmen nur komplizierter gestalten.'”” Das nationale
Unternehmensrecht, das Wertpapiergesetz und die AIFMD-Bestimmungen empfinden die Stellungneh-
menden ausreichend.'?*

e MaBnahmen auf nationaler Ebene: Ein effektiver Schutz fiir Minderheitsaktiondre ist ein Bestandteil der

1227

nationalen Gesetzgebung der einzelnen Mitgliedsstaaten.””’ Dies hangt von der Struktur des nationalen

Unternehmensrechtes, der Regulierung in anderen Bereichen und den Charakteristiken der individuellen

Unternehmen ab.'?”® Sollten MaRnahmen notwendig sein, ware eine Behandlung nach Meinung von

1229

drei Antwortenden auf nationaler Ebene effektiver als auf gesamteuropaischer.”” Die Implementierung

von neuen Regelungen auf europdischer Ebene impliziert, dass innerhalb der Mitgliedsstaaten idente
Schwierigkeiten geldst werden missen, jedoch liefert das Griinbuch keine Gberzeugenden Argumente,

die diese Ansichten bekraftigen.'?*°

1222ysg]. ST-Nr. 6.

Vgl. ST-Nr. 90, 248.

Vgl. ST-Nr. 11, 12, 67, 82, 144, 150, 327.
Vgl. ST-Nr. 11.

Vgl. ST-Nr. 12, 144, 150, 327.

Vgl. ST-Nr. 226.

Vgl. ST-Nr. 41, 226.

Vgl. ST-Nr. 41, 226, 244.

Vgl. ST-Nr. 226.

1223,

1224,
1225,
1226,

1227,

1228,
1229,
1230,
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11.9. Staatsamter und Regulierungsbehorden

62% der Stellungnehmenden (16 von 26 ST) lieferten im Zuge der Konsultation Antworten zur Frage 22.'%*

Dabei zeigt das Ergebnis der Grundstimmung innerhalb der Staatsamter und Regulierungsbehorden ein
interessantes Bild. Die allgemeine Einstellung zum Thema ist hier sehr ausgeglichen. Die Beflirworter und

Gegner verzeichnen jeweils einen Wert von 50% (acht ST).**?

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefihrt:
e Zustimmung durch Aktiondre und/oder Aufsichts- bzw. Verwaltungsratsmitglieder: Minderheitsaktiona-

re sollten angemessen vor Transaktionen mit nahe stehenden Unternehmen und Personen geschiitzt

1233

werden.”*” Die momentanen Offenlegungsanforderungen sind zwar hilfreiche Instrumente, liefern je-

1234

doch nicht genligend Schutz fiir diese Akteure.””" Die ex-post Verbesserung der Transparenz hinsichtlich

dieser Transaktionen erscheint nicht als ausreichend, da sie Minderheitsaktiondre nicht vor Nachteilen

1235

schitzt.””> Eine Einholung der Zustimmung fir signifikante Transaktionen durch die Generalversamm-

lung bzw. Aktionare ware in diesem Zusammenhang eine effektivere Methode, um dem Problem entge-

1236

genzuwirken. *> Ebenfalls vorstellbar ware hierbei eine Abstimmung durch die Mitglieder des Aufsichts-

1237

bzw. Verwaltungsrates.””>’ Befangene Mitglieder bzw. Parteien sollten von der Abstimmung ausge-

1238

schlossen werden.“** Diese Bereiche fiihrten sechs Stellungnehmende an.

e Europaischer Corporate Governance-Forum: Abermals begriiBen zwei Stellungnehmende die Bemiihun-

gen des europaischen Corporate Governance-Forums in diesem Bereich.'**

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt: Nati-
onale und europdische Bestimmungen liefern bereits nach Ansicht von Stellungnehmenden angemessene

Regelwerke, um Minderheitsaktionare ausreichend zu schiitzen. Eine Notwendigkeit fiir weitere MalRnah-

1240

men ist nicht gegeben.””™ Eine gemeinschaftliche Regelung scheint aufgrund des Subsidiaritatsprinzips und

1241

den Eingriff in das nationale Gesellschaftsrecht nicht zielfihrend zu sein.”™" Das nationale Aktiengesetz,

Konzernrecht, IFRS und der Corporate Governance-Kodex empfinden die Stellungnehmenden als ausrei-

123lygl. Abs. 11.11.1., S. 190, Abb. 22.

123261 Abs. 11.11.2., S. 191, Abb. 23.
1233y/g. ST-Nr. 253, 258, 285.

123%y/gl. ST-Nr. 258.

Vgl. ST-Nr. 253, 265.

Vgl. ST-Nr. 253, 254, 258, 265, 278, 285.
Vgl. ST-Nr. 254, 258, 265, 278.

Vgl. ST-Nr. 258, 265, 285.

Vgl. ST-Nr. 265, 269.

Vgl. ST-Nr. 198, 256, 260, 272, 266.

Vgl. ST-Nr. 198.

1235,
1236,
1237,

1238

1239,
1240,
1241,
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1242
d.

chen Handlungen sollten, wenn notwendig, nach Ansicht von drei weiteren Stellungnehmenden auf

nationaler Ebene erfolgen.’**®

11.10. Andere

Abermals erfolgt hier keine explizite Aufteilung der Ansichten der einzelnen Unterkategorien. Vielmehr soll
ein allgemeiner Querschnitt Gber alle Untergruppen prasentiert werden. Im Allgemeinen lag die Beteiligung
bei 58% (46 von 80 ST)."** Eine Mehrheit ist auf der Seite der Befiirworter zu verzeichnen. lhr Wert liegt bei
57% (26 ST). Der Anteil der Gegner liegt hingegen bei 39% (18 ST). Zwei Stellungnehmende (4%) fihren

abermals neutrale Ansichten an.***

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefihrt:
e Abstimmung bei signifikanten Transaktionen: Abermals sollte nach Ansicht von zehn Stellungnehmen-
den eine Abstimmung bei signifikanter Transaktionen durch die Aktionare und/oder den Aufsichts- bzw.

1298 Da jedoch die Stellungnehmenden an dieser Stelle dhnliche Argumente wie in den vorange-

erfolgen.
gangenen Gruppen angefihrten, erfolgt ein Verweis auf die Ausfihrungen der Gruppen Versicherungs-
und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbdnde, Fondsmanagementunternehmen sowie deren Ver-
bdnde, Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren Verbdnde und Staatsamter und Re-
gulierungsbehoérden.

e Detailliertere Offenlegung der Transaktionen: Um eine ausreichende Informierung der Minderheitsakti-

ondre gegeniiber Transaktionen mit nahe stehenden Unternehmen und Personen zu gewahrleisten, soll-

ten Anforderungen bezliglich einer detaillierteren und punktlicheren Offenlegung der Transaktionen im-

1247 1248
E

plementiert werden.” ="’ Sanktionen bei einem VerstolR solcher Bestimmungen waren vorstellbar. s

muss sichergestellt werden, dass Minderheitsaktiondre angemessen lber bestehende und zukiinftige

129 Eine vollstandige Offenlegung erleichtert zu-

Transaktionen des Unternehmens informiert werden.
dem die Identifizierung von nahe stehenden Parteien und Interessenkonflikten.'”° Die Verfassung eines

jahrlichen Berichtes, mit expliziten Informationen Uber die getatigten Transaktionen, ware eine Mog-

1242y/01. ST-Nr. 256, 260.

Vgl. ST-Nr. 260, 272, 277.

Vgl. Abs. 11.11.1., S. 190, Abb. 22.

Vgl. Abs. 11.11.2., S. 191, Abb. 23.

Vgl. ST-Nr. 38, 29, 111, 112, 119, 252, 314, 318, 371, 385.
Vgl. ST-Nr. 29, 112, 318, 329, 344.

Vgl. ST-Nr. 329, 344.

Vgl. ST-Nr. 312.

Vgl. ST-Nr. 314.

1243,

1244,
1245,
1246,

1247,

1248,
1249,
1250,
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1251

lichkeit, die Transparenz in diesem Bereich zu steigern.””~ Neun Stellungnehmende gaben diese Punkte

an.
e Bessere Regulierung des Squeeze out-Szenarios: Um den Schutz von Kleinaktionaren vor einer Heraus-
drangung aus dem Unternehmen (Squeeze out) zu erhdéhen, ware die Einflihrung eines gesetzlichen Ver-
fahrens auf européischer Ebene zur besseren Handhabung dieses Bereiches fiir drei Antwortende wiin-

1252

schenswert. Das Spruchverfahren in Deutschland sollte hierbei als Vorbild dienen.””* Eine weitere Mog-

lichkeit in diesem Zusammenhang ware die Senkung der momentanen Squeeze out-Quote von 95% auf

90%.1253

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt: Die

momentanen Regelungen in diesem Bereich sind bereits ausreichend, weshalb weitere MaBnahmen nach

1254

Auffassung von acht Stellungnehmenden nicht erfolgen sollten.””" Einige Vorschlage der Europdischen

Kommission waren in diesem Zusammenhang nicht zielfiihrend. Eine Offenlegung aller Transaktionen ware

1255
d.

fir die Wettbewerbsbedingung des Unternehmens eher schadlich als férdern Zudem wiirde die zwin-

gende Einholung einer unabhangigen Expertenmeinung lediglich einen Mehraufwand fiir das Unternehmen

1256

bedeuten, ohne nennenswerten Zusatznutzen.*>> Des Weiteren ist es fraglich, inwieweit der Ausschluss

von Mehrheitsaktiondren bei der Genehmigung von bedeutenden Transaktionen zu einer Steigerung der

Corporate Governance fihrt. Eine Erschwerung der Strukturen ware eher die Konsequenz daraus.*’

Die folgenden Argumente wurden innerhalb der neutralen Stellungnahmen angefiihrt:

e Da sich das Unternehmensrecht innerhalb der einzelnen Mitgliedsstaaten sehr unterscheidet, sollten
weitere Untersuchungen durchgefiihrt werden, um Missstande in den bestehenden Regeln zu identifi-
zieren, bevor weitere Mallnahmen gesetzt werden. Zudem sollten nach Ansicht des Antwortenden die
Auswirkungen der Richtlinie 2007/36/EG***® noch abgewartet werden. 1259

o Nach Meinung des zweiten Antwortenden sollte untersucht werden, inwieweit die Vorschldage der Euro-

paischen Corporate Governance-Forums innerhalb Europas umsetzbar sind.***

125lyg|. ST-Nr. 89, 112, 312, 355.

1252yjg|. ST-Nr. 89, 331, 355.

1233y/gl. ST-Nr. 300, 386.

Vgl. ST-Nr. 36, 117, 133, 139, 152, 157, 194, 200.
Vgl. ST-Nr. 39.

Vgl. ST-Nr. 133, 194.

Vgl. ST-Nr. 329.

Vgl. Abs. 1.4.2., S. 6, Tab. 1.

Vgl. ST-Nr. 383.

Vgl. ST-Nr. 341.
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1258,
1259,
1260,
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11.11. Zusammenfassung

11.11.1. Verteilung hinsichtlich der Anteilnahme an der Frage 22

Bei allen Gruppen war eine Beteiligung von tber 50% an der Frage 22 zu verzeichnen. Erneut weist das Er-
gebnis den hochsten Wert bei der Gruppe Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbande auf. Ihr
Anteil lag bei 84%. Am unteren Ende sind die Gruppen Andere und Steuerberatungs- und Wirtschaftspri-
fungsunternehmen, Institute flr Interne Revision sowie deren Verbdnde zu finden. Die Beteiligung an der
Fragestellung lag hier bei 58% bzw. 56%. Die nachfolgende Grafik veranschaulicht nochmals das Ergebnis

der Auswertung.

Abbildung 22: Verteilung hinsichtlich der Anteilnahme der einzelnen Gruppen an der Frage 22

0% 20% 40% 60% 80% 100%
L 1 1 1 1 J
Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbande 16%
Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbande 24%
Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren
‘ unest e Secretaries soWl 28%
Verbande
Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbande 30%
Sonstige Verbénde, Komitees und Foren 31%
Andere Unternehmen sowie deren Verbinde 38%
Staatsamter und Regulierungsbehorden 38%
Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsunternehmen, Institute
N " : N 44%
fur Interne Revision sowie deren Verbande
Andere 42%
M Beantwortet Nicht Beantwortet

Quelle: Eigene Darstellung

11.11.2. Verteilung hinsichtlich der zustimmenden und ablehnenden Stellungnahmen zur
Frage 22

Wie im vorangegangenen Kapitel ist auch hier eine signifikant abnehmende Zustimmung zum Thema inner-
halb der Gruppen ersichtlich. Die Zustimmung beziiglich zusatzlicher SchutzmalRnahmen fiir Minderheitsak-
tiondare gegeniber Transaktionen mit nahe stehenden Unternehmen und Personen war innerhalb der
Gruppe Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbdande am hochsten. Der Anteil der Beflirworter
lag hier bei 88%. Haufig verlangten die Stellungnehmenden eine verpflichtende Abstimmung bei signifikan-
ten Transaktionen durch alle Aktiondre des Unternehmens. Um in weiterer Folge ein ausreichend unabhan-

giges Ergebnis zu gewahrleisten, sollten nahestehende Parteien von der Abstimmung ausgeschlossen wer-
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den. Dadurch ist es moglich, ein missbrauchliches Verhalten durch Aktionare zu vermeiden und die Trans-

parenz hinsichtlich dieser Transaktionen zu steigern.

Mit 80% verzeichnete in diesem Zusammenhang die Gruppe Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie
deren Verbande den hochsten Anteil an Gegnern innerhalb der Statistik. In weiterer Folge weist die Gruppe
Andere Unternehmen sowie deren Verbiande mit 77% den zweithéchsten Wert der Auswertung auf. Uber-
wiegend waren die Gegner der Ansicht, dass bestehende regulierende Initiativen auf nationaler wie euro-
paischer Ebene ausreichend seien und eine Erweiterung dieser nicht angestrebt werden sollte. Das Unter-
nehmensrecht, die Corporate Governance-Kodizes und das IFRS wiirden in diesem Zusammenhang bereits
umfangreiche Anforderungen im Hinblick auf Transaktionen mit nahestehenden Unternehmen und Perso-
nen festsetzen, wodurch ein angemessener Schutz fiir Minderheitsaktiondre gewahrleistet ist. Zudem ver-
ursachen einige Vorschlage der Europdischen Kommission, wie die des unabhangigen Begutachters, zu ho-
he Kosten, weshalb sie abgelehnt werden. Im Anschluss erfolgt eine grafische Zusammenfassung der Er-

gebnisse aus der Auswertung der Frage 22.

Abbildung 23: Verteilung hinsichtlich der zustimmenden, ablehnenden und neutralen Stellungnahmen innerhalb der
einzelnen Gruppen zur Frage 22

0% 20% 40% 60% 80% 100%
L 1 1 1 1 J
Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbande 12%
Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunternehmen, Institute
. = . N 9 9
flr Interne Revision sowie deren Verbande AL 2E%
Staatsamter und Regulierungsbehorden 50%
Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren
< 54%
Verbande
Sonstige Verbinde, Komitees und Foren 60%
Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbinde 65%
Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbande 80%
Andere Unternehmen sowie deren Verbénde 77%
Andere 39% 49
M Zustimmende ST Ablehnende ST  m Neutrale ST

Quelle: Eigene Darstellung

11.11.3. Verteilung hinsichtlich der nationalen Zugehérigkeit der Stellungnahmen zur Frage 22
Innerhalb der zustimmenden und ablehnenden Stellungnahmen fihrt GroBbritannien mit Werten von (iber
20% die Statistik an. Abermals liegen Schweden und Deutschland innerhalb der ablehnenden Stellungnah-

men mit jeweils 15% gleich auf. Weiters ist anhand der Tabelle ersichtlich, dass GroBbritannien und die
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europdischen Vereinigungen mit jeweils 29% neutralen Stellungnahmen, diesen Bereich anfiihren. Im All-

gemeinen ist eine ablehnende Haltung gegeniliber weiteren Mallnahmen fiir Minderheitsaktionare inner-

halb der Lander ersichtlich. 123 ablehnende Stellungnahmen standen 95 beflirwortenden gegeniber.

Tabelle 13: Verteilung der Lander anhand der héchsten Anzahl an erhaltenen Stellungnahmen zur Frage 22

Land Zustimmende ST Ablehnende ST Neutrale ST
GroRbritannien 27 (28%) 24 (20%) 2 (29%)
Europaische Vereinigungen 13 (14%) 10 (8%) 2 (29%)
Schweden 19 (15%)

Deutschland 4 (4%) 18 (15%)

Rest 51 (54%) 52 (42%) 3 (42%)
Summe: 95 (100%) 123 (100%) 7 (100%)

Quelle: Eigene Darstellung
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12. Kapitalbeteiligung von Arbeitnehmern (Frage 23)

12.1. Erorterungen des Griinbuchs und daraus abgeleitete Frage

Nach Ansicht der Europdischen Kommission besitzen Arbeitnehmer ebenfalls ein Interesse daran, sich aktiv
an der langfristigen Entwicklung des Unternehmens zu beteiligen. Die Form der Einbindung in das Unter-
nehmen kann hierbei auf verschiedene Arten erfolgen. Im Griinbuch wurde beispielsweise die Einholung
von Konsultationen oder die Arbeitnehmervertretung im Aufsichts- Verwaltungsrat angefiihrt. Zudem fiihrt
die Europadische Kommission die positiven Auswirkungen einer Kapitalbeteiligung von Arbeitnehmern, wel-
che eine Gleichstellung dieser Akteure mit Aktionaren bezweckt, an. lhrer Ansicht nach erhéhe diese Form
der Beteiligung die Motivation innerhalb der Belegschaft und fordere zudem deren Leistungsbereitschaft.
Jedoch kénnen dadurch auch Schwierigkeiten entstehen. Bei einem Konkurs des Unternehmens, wiirde
dies fur den Mitarbeiter den gleichzeitigen Verlust der Arbeitsstelle und der Ersparnisse bedeuten.'?*! Wei-
tere Uberlegungen sind notwendig, um diesem Risiko entgegenzuwirken, weshalb folgende Fragestellung

formuliert wurde:

Frage 23: ,Sind MaRBnahmen — und wenn ja, welche — zur Férderung der Kapitalbeteiligung von Arbeitneh-

mern zu ergreifen?“'?®*

12.2. Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbande

Die Beteiligung an der Frage 23 lag innerhalb dieser Gruppe bei 61% (20 von 33 ST)."** Die Mehrheit lehnt
mit 85% (17 ST) weitere MaBnahmen, um eine Kapitalbeteiligung von Arbeitnehmern im Unternehmen zu

steigern, ab. Die restlichen 15% (drei ST) sehen hier keinen Handlungsbedarf.'***

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt: Eine
Kapitalbeteiligung von Arbeitnehmern wird von drei Stellungnehmenden generell unterstiitzt.”** Dies er-
moglicht eine Angleichung der langfristigen Interessen der Eigentiimer des Unternehmens und tragt in wei-
terer Folge zum langfristigen Erfolg der Organisation bei.’*®® In diesem Zusammenhang sollten gut struktu-

rierte Kapitalbeteiligungsprogramme gestarkt werden.'*®’

1261Vg|. Europédische Kommission (2011j), S. 20.

Vgl. ebd., S. 26.

Vgl. Abs. 12.11.1., S. 205, Abb. 24.
Vgl. Abs. 12.11.2., S. 207, Abb. 25.
Vgl. ST-Nr. 42, 192, 213.

Vgl. ST-Nr. 42, 213.

Vgl. ST-Nr. 213.
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1263,

1264,

1265,
1266,
1267,
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Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt:
e Liegt im Ermessen des Unternehmens: Zwar ist die angesprochene Kapitalbeteiligung fir die Anglei-

chung der Interessen der Mitarbeiter und Aktionare vorteilhaft, jedoch kénnen daraus auch negative

1268

Konsequenzen entstehen.”” Innerhalb des Unternehmens wiirde das Risiko von Interessenkonflikten

steigen, weshalb das Unternehmen (iber angemessene Kapitalbeteiligungspline entscheiden sollte."*

Es liegt in der Verantwortung des Unternehmens, ihren Mitarbeitern eine Beteiligung zu offerieren.*?”

Eine gesetzliche Verpflichtung dafiir ware nicht zielfiihrend. In diesem Zusammenhang entwickelt der

1271

Markt geeignetere Losungen, um die Kapitalbeteiligung zu férdern, als die Gesetzgebung.”*’~ Drei Ant-

wortende fiihrten diese Ansichten an.
e Keine Regulierung der Eigentimerstruktur: Da fir gelistete Unternehmen bereits eine Anforderung be-

zlglich der Anteilsverteilung und der Anzahl der Aktiondre besteht, sollte nach Ansicht von vier Stel-

1272

lungnehmenden keine Regulierung der Eigentimerstrukturen der Unternehmen stattfinden.”’* Diese

sollte eher auf freiwilliger Basis erfolgen.””

12.3. Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbande

21 der 33 Gruppenmitglieder (64%) lieferten im Zuge der Konsultation Antworten zur Frage 23."*”* Dabei

sind abermals die Gegner mit 67% (14 ST) in der Uberzahl. Das restliche Drittel (sieben ST) steht weiteren

Initiativen positiv gegeni]ber.1275

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefihrt:

Nach Auffassung einiger Stellungnehmender kénnte eine Férderung der Kapitalbeteiligung von Mitarbei-

1276

tern auf europaischer Ebene durch den erhéhten Einsatz von steuerlichen Anreizen erreicht werden.” Ein

Ausbau von Steuerbeglinstigungen flir Mitarbeiterbeteiligungen ware in diesem Zusammenhang vorstell-

bar 1277

Dies ware ein geeignetes Instrument, um eine steuerlich langfristige Aufbewahrung der Anteile zu
fordern, jedoch sollte dies zu keiner Schwichung der bestehenden Aktionarsbasis fiihren.'”’® In weiterer

Folge ware eine Harmonisierung der steuerlichen Beglinstigungen auf europdischer Ebene moglich. Das

1268,
1269

Vgl. ST-Nr. 345,

Vgl. ST-Nr. 180.

1270g|. ST-Nr. 345.

127hy/gl. ST-Nr. 164.

Vgl. ST-Nr. 17, 103, 104, 121.

Vgl. ST-Nr. 14.

Vgl. Abs. 12.11.1.,, S. 205, Abb. 24.
Vgl. Abs. 12.11.2., S. 207, Abb. 25.
Vgl. ST-Nr. 343.

Vgl. ST-Nr. 33, 196.

Vgl. ST-Nr. 343.

1272,
1273,
1274,

1275,

1276,
1277,
1278,
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angestrebte Ziel sollte die Schaffung von geeigneten Rahmenbedingungen zur Erleichterung der Kapitalbe-

teiligung auf europaischer Ebene sein.’*”

Die Argumente fiihrten vier Stellungnehmende an.

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt:

e Liegt im Ermessen des Unternehmens: Das Prinzip der Kapitalbeteiligung durch Arbeitnehmer wird zwar
unterstitzt, jedoch liegt es nach Ansicht von vier Stellungnehmenden im Ermessen des Unternehmens,

1280

diesen Bereich zu fordern.”™ Organisationen ist es effektiver moglich, auf nationale Begebenheiten und

individuelle Geschaftsmodelle einzugehen, als dies durch die européische Gesetzgebung méglich ist.*
MaBnahmen auf europaischer Ebene waren in diesem Zusammenhang nicht angemessen. Zudem wird
die Argumentation der Europaischen Kommission hinsichtlich des Anstiegs der langfristigen Interessen
im Unternehmen durch die Mitarbeiterbeteiligung nicht unterstiitzt. Fiir Klein- und Mittelunternehmen
wiirde das Risiko einer Deformierung der Eigentiimerstruktur entstehen, da dadurch eine Ubertragung
des Eigentums der Griinder auf die Angestellten erfolgen wiirde. 2%
e Regelungen flir Aktiondre auf Arbeitnehmer Ubertragen: Nach Ansicht von drei Antwortenden sei eine
Ubertragung der bestehenden Regelungen der Aktiondre auf Arbeitnehmer méglich. Eine Anwendbar-

keit fur diese Gruppe ist gegeben, weshalb weitere MaRnahmen nicht notwendig sind.***

12.4. Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbande

Die Fondsmanagementunternehmen verzeichnen eine Beteiligung von 84% (16 von 19 ST)."*®* Die Grund-
stimmung zum angesprochenen Bereich war innerhalb der Gruppe ausgewogen. Sieben Beflirwortern

(44%) stehen acht Gegnern (50%) gegentiber. Ein Stellungnehmender (6%) ist neutral einzustufen. **°

Eine Ubereinstimmung innerhalb der Befiirworter war in diesem Zusammenhang nicht ersichtlich. Die an-
geflihrten Argumente zu dem vorliegenden Bereich waren zum Teil sehr unterschiedlich. Aufgrund der An-
nahme, dass Kapitalbeteiligungen von Arbeitnehmern bei Fondsmanagementunternehmen eher eine un-
tergeordnete Rolle spielen, wird auf eine gesonderte Darstellung der unterschiedlich beflirwortenden An-
sichten verzichtet. Der Verweis auf die einzelnen Stellungnahmen wird an dieser Stelle als ausreichend er-

achtet.'®

1279,

Vgl. ST-Nr. 402.

Vgl. ST-Nr. 30, 181, 214, 259.

Vgl. ST-Nr. 30.

Vgl. ST-Nr. 259.

Vgl. ST-Nr. 185, 352, 398.

Vgl. Abs. 12.11.1., S. 205, Abb. 24.

Vgl. Abs. 12.11.2., S. 207, Abb. 25.

Vgl. ST-Nr. 8, 113, 118, 156, 229, 298, 338.

1280,
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1283,

1284,
1285,
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Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt: An

dieser Stelle vertreten vier Antwortende die Meinung, dass es im Ermessen des Unternehmens liegen soll-

1287

te, MaBnahmen zu setzen, um die Kapitalbeteiligung von Arbeitnehmern zu férdern.””" Die Implementie-

rung und Aufrechterhaltung eines angemessenen Systems ist Aufgabe des Unternehmens und eine gesetz-

liche Intervention sollte nicht stattfinden.*?

Das folgende Argument wurde innerhalb der neutralen Stellungnahme angefiihrt: Der Stellungnehmende
teilt in diesem Zusammenhang die Meinung der Europaischen Kommission, wonach Kapitalbeteiligungen
von Arbeitnehmer fir den langfristigen Erfolg des Unternehmens und die Angleichung der langfristigen

Interessen innerhalb der Organisation vorteilhaft sind. Jedoch sind seiner Ansicht nach, weitere Untersu-

chungen notwendig, um eine effektivere Entwicklung und Starkung solcher Systeme zu férdern.*®

12.5. Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsunternehmen, Institute fiir

Interne Revision sowie deren Verbande

Abermals ist eine geringe Beteiligung dieser Gruppe innerhalb einer Fragestellung zu verzeichnen. Lediglich
13 der 32 Stellungnehmenden (41%) lieferten Antworten zur Frage 23."**° Die Grundstimmung ist allgemein

ablehnend gegeniber weiteren Initiativen fir die Mitarbeiterbeteiligung einzustufen. Der Wert der Gegner

liegt an dieser Stelle bei 69% (neun ST). Der Anteil der Befiirworter liegt hingegen bei 31% (vier ST).****

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefihrt:

Nach Ansicht aller Stellungnehmenden sollte eine Kapitalbeteiligung flir Arbeitnehmer weiter gefordert

1292

werden. " Die Entwicklung von angemessenen Systemen sollte angestrebt werden. Dies ermoglicht eine

aktive Einbindung der Mitarbeiter in die Governance des Unternehmens, was im langfristigen Interesse des

1293

Unternehmens liegt.””” Eine positive Konsequenz daraus ware die Steigerung der Loyalitat und Produktivi-

tat auf der Seite der Arbeitnehmer,"* jedoch weisen einige Stellungnehmenden auch auf die Gefahren

solcher Systeme hin, da Mitarbeiter dem Risiko ausgesetzt sind, ihre gesamten Ersparnisse zu verlieren.
Arbeitnehmer sollten dazu ermutigt werden, nicht all ihr Kapital in einen Bereich zu investieren. Eine ange-

messene Diversitat sollte angestrebt werden. ***

1287\ig]. ST-Nr. 16, 94, 166, 303.
1288\/g1. ST-Nr. 166.

Vgl. ST-Nr. 223.

Vgl. Abs. 12.11.1., S. 205, Abb. 24.
Vgl. Abs. 12.11.2., S. 207, Abb. 25.
Vgl. ST-Nr. 56, 124, 137, 288.

Vgl. ST-Nr. 56, 288.

Vgl. ST-Nr. 56, 124, 127.

Vgl. ST-Nr. 124, 288.
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1295,
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Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt: Im

Allgemeinen werden MalBnahmen in diesem Bereich auf europdischer Ebene von einigen Stellungnehmen-

1296

den abgelehnt.”” Innerhalb der individuellen Regierungen wurden bereits Mallnahmen gesetzt, um die

Kapitalbeteiligung von Arbeitnehmern zu férdern. Betriebsrdate und Arbeitnehmervertretungen, welche
dieselben Ziele wie die Kapitalbeteiligung der Mitarbeiter verfolgen, wurden in einigen Staaten bereits im-

plementiert. Zusatzlich wurden zur Starkung des Bereiches besteuerungseffiziente Vereinbarungen getrof-

1297

fen, weshalb weitere MaRnahmen nicht als notwendig erachtet werden. Den einzelnen Mitgliedsstaaten

ist es effektiver moglich, den historischen, kulturellen und wirtschaftlichen Hintergrund ihres Landes in ihre

Praktiken miteinzubeziehen, weshalb eine gesamteuropédische Lésung nicht angestrebt werden sollte.'**®

Flnf Stellungnehmende gaben diese Ansichten an.

12.6. Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren Verbande

Von den insgesamt 18 Rechtsberatungsunternehmen beteiligten sich zwdlf an der Frage 23 (67%)."**° Dabei
ist eine leichte Mehrheit auf der Seite der Gegner zu verzeichnen. lhr Anteil liegt bei 50% (sechs ST). Die

Beflirworter weiterer Initiativen verzeichnen hingegen einen Wert von 42% (funf ST). Ein Stellungnehmen-

der (8%) gibt in diesem Zusammenhang neutrale Ansichten an.”*

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt: Eine
Problematik, die oft von den Stellungnehmenden angefiihrt wird, sind die unterschiedlichen Steuersysteme

innerhalb der Mitgliedsstaaten. Dies erschwert die Implementierung effektiver Kapitalbeteiligungssysteme

1301

quer durch mehrere Staaten.” " Dies benachteiligt vor allem jene Arbeitnehmer, die in verschiedenen Zu-

standigkeitsbereichen tatig sind.”** Aus diesem Grund sollten MaRnahmen, welche die Entwicklung und

1303

Administrierung von Kapitalbeteiligung auf européischer Ebene erleichtern, angestrebt werden.”” Eine

stabile und konsistente steuerliche Behandlung dieses Bereiches ware in diesem Zusammenhang sehr vor-

1304

teilhaft.”" Zuséatzlich wiirden steuerliche Begiinstigungen fiir Arbeitnehmer, die eine Kapitalbeteiligung

anstreben, die Attraktivitit solcher Systeme erhéhen.”®® Vier Stellungnehmende fiihrten diese Ansicht an.

12%6y/g1. ST-Nr. 115, 125, 202.

1297\/g]. ST-Nr. 92, 163.

12%8y/g]. ST-Nr. 92, 125, 163.

Vgl. Abs. 12.11.1., S. 205, Abb. 24.
Vgl. Abs. 12.11.2., S. 207, Abb. 25.
Vgl. ST-Nr. 128, 360.

Vgl. ST-Nr. 128.

Vgl. ST-Nr. 360.

Vgl. ST-Nr. 107, 128, 155.

Vgl. ST-Nr. 360.

1299,
1300,
1301,

1302

1303,
1304,
1305
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Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt: Aus

finanzwirtschaftlicher und steuerrechtlicher Sicht gibt es nach Ansicht einiger Gegner viele Moéglichkeiten,

1306

die Kapitalbeteiligung von Arbeitnehmern zu férdern,” jedoch sollte die Entscheidung lber notwendige

1307

Initiativen auf nationaler Ebene erfolgen.”™" Zudem ist der Umfang und Inhalt solcher Beteiligungen Teil

der Vereinbarungen zwischen dem Unternehmen und dem Mitarbeiter. lhre Entscheidungsfreiheit sollte

1308

bewahrt werden. Drei Gegner dieses Argument an.

Das folgende Argument wurde innerhalb der neutralen Stellungnahme angefiihrt: Nach Ansicht des Stel-
lungnehmenden sollte die Rolle der Europaischen Union darin liegen, die Kapitalbeteiligung von Arbeit-

nehmern zu erleichtern. Jedoch sind weitere Untersuchungen notwendig, um diesen komplexen Themen-

bereich zu behandeln.**

12.7. Andere Unternehmen sowie deren Verbande

Die Beteiligung der anderen Unternehmen lag bei 68% (47 von 69 ST)."**° Ein deutliches Ergebnis lieferte

dabei die Analyse der Grundstimmung innerhalb dieser Gruppe. Mit 77% (36 ST) sind die Gegner hierbei in

der Mehrheit. Die restlichen 23% (elf ST) sind den Befirwortern zuzuschreiben.*!

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt:

e Behandlung des Risikos: Bei der Kapitalbeteiligung gehen Arbeitnehmer ein erhebliches Investitionsrisi-

1312

ko ein. Bei einem Konkurs des Unternehmens waren die Investitionen des Mitarbeiters ebenfalls ver-

loren.”" Das Unternehmen muss in diesem Zusammenhang sicherstellen, dass ihre Mitarbeiter ein aus-

reichend finanzwirtschaftliches Verstandnis und ein vollstandiges Bewusstsein der unterliegenden Risi-

1314

ken vorweisen kénnen.””™" Zudem werden weitere SchutzmalRnahmen gegeniiber dem ausgesetzten Ri-

siko fur Arbeitnehmer verlangt.”>" Von einem erhohten Konzentrationsrisiko innerhalb der Portfolios

1316

der Arbeitnehmer sollten jedoch europaische Regelungen Abstand nehmen.”" Dies wiirde das Problem

nur verscharfen. Vier Antwortende vertraten diese Ansichten.

13%y/g]. ST-Nr. 78.

B3%%g|. ST-Nr. 78, 308.

1308/g1. ST-Nr. 78, 109.

13%y/gl. ST-Nr. 376.

Vgl. Abs. 12.11.1., S. 205, Abb. 24.
Vgl. Abs. 12.11.2., S. 207, Abb. 25.
Vgl. ST-Nr. 44, 169.

Vgl. ST-Nr. 215.

Vgl. ST-Nr. 44, 169.

Vgl. ST-Nr. 215.

Vgl. ST-Nr. 296.
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1313,

1314,
1315,
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Anerkennung der unterschiedlichen Systeme: Auf europaischer Ebene sind MaBRnahmen notwendig, um

die grenziiberschreitende Kapitalbeteiligung zu erleichtern. Die Entwicklung dieses Bereiches wird durch

1317

unterschiedliche steuerliche Gesetzgebungen und Gesellschaftsrechte gehemmt.”"" Nach Ansicht von

zwei Antwortenden wiirde eine wechselseitige Anerkennung der unterschiedlichen Systeme innerhalb

der Mitgliedsstaaten eine Verbesserung in diesem Bereich schaffen.**®

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt:

Liegt im Ermessen der Unternehmen und der Aktionare: Aufgrund der Unterschiede innerhalb der Un-
ternehmen, ist die Entwicklung einer one size fit’s all-Ldsung nicht moglich.”*** Es sollte im Ermessen des

Unternehmens liegen, soweit eine Kapitalbeteiligung der Mitarbeiter erwiinscht ist, geeignete Anreize

1320

zu schaffen.” Zudem haben unterschiedliche Industrien unterschiedliche Risikoeinstellungen, wodurch

einige Anteile mit einem signifikant hoheren Risiko fur Arbeitnehmer nicht geeignet waren.**! Ein wei-

terer Aspekt, der in diesem Zusammenhang angefiihrt wurde, sind die negativen Effekte, die eine Regu-
lierung mit sich fiihren wiirde. Uberwiegend wurde die Ansicht vertreten, dass dadurch eine Verwisse-

rung des privaten Eigentumsrechtes entstehen konnte, weshalb weitere Initiativen abgelehnt wer-

1322

den 16 Stellungnehmende fiihrten diese Ansichten an.

Wird bereits auf nationaler Ebene geférdert: In einigen Mitgliedsstaaten existieren bereits auf nationa-
ler Ebene nach Ansicht von fiinf Antwortenden angemessene Rahmenbedingungen, um die Kapitalbetei-

ligung von Arbeitnehmern zu férdern.”?® Weitere MaRnahmen wiirden den Bereich nur komplizierter

1324

gestalten.”" Sollte zudem Handlungsbedarf ersichtlich sein, liege es im Ermessen der einzelnen Mit-

gliedsstaaten, Initiativen zu setzen.””

Kein Thema der Corporate Governance: Interessant ist hierbei, dass drei Antwortende die Kapitalbeteili-
gung von Arbeitnehmern nicht direkt dem Bereich der Corporate Governance des Unternehmens zu-

schreiben.®®

1317,
1318,
1319,
1320,
1321,
1322,
1323,
1324,
1325,
1326

Vgl. ST-Nr. 368.

Vgl. ST-Nr. 347, 368.

Vgl. ST-Nr. 4, 20, 101, 148.

Vgl. ST-Nr. 15, 20, 24, 49, 81, 84, 148, 182, 203, 206, 207, 216, 221, 330.
Vgl. ST-Nr. 20.

Vgl. ST-Nr. 24, 84, 182, 203, 206, 216, 221.

Vgl. ST-Nr. 189, 231, 232, 247, 379.

Vgl. ST-Nr. 232.

Vgl. ST-Nr. 208, 301, 404.

Vgl. ST-Nr. 81, 330, 379.
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12.8. Sonstige Verbande, Komitees und Foren

23 der 36 Stellungnehmenden (64%) lieferten im Zuge der Konsultation Antworten zur Frage 23."*%” Dabei
ist abermals eine ablehnende Haltung gegeniiber weiteren Initiativen erkennbar. 57% (13 ST) lehnen weite-
re MaRnahmen zur Férderung der Kapitalbeteiligung von Mitarbeitern ab. Der Anteil der Beflirworter liegt

hingegen bei 39% (neun ST). Lediglich ein Stellungnehmender (4%) fiihrt neutrale Ansichten an.”

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt:

e Forderung durch steuerliche Anreize: Zwei Antwortende wiirden eine steuerliche Forderung der Kapi-
talbeteiligung von Arbeitnehmern begriiRen. Ein beglinstigtes Steuersystem wiirde die Verbreitung for-
dern und die Unternehmen mehr dazu ermutigen, solch eine Beteiligung ihrer Belegschaft zu offerie-
ren.1329

e Orientierung an guten Marktpraktiken: Da dieser Bereich nach Ansicht von zwei Stellungnehmenden
innerhalb der Mitgliedsstaaten sehr unterschiedlich ausgepragt ist, ware es hilfreich, wenn die Erfah-
rung der einzelnen Staaten in zukiinftige Initiativen eingebunden werden."** Deutschland und Frank-
reich weisen in diesem Bereich eine lange Tradition vor. Im Allgemeinen sollte darauf geachtet werden,

dass gute Praktiken durch den Corporate Governance-Rahmen geférdert werden.'**

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt:
e Liegt im Ermessen des Unternehmens: Flinf Antwortende gaben an, dass eine Forderung der Kapitalbe-
teiligung im Ermessen des Unternehmens liege und eine Intervention von Seiten der Gesetzgebung nicht

angestrebt werden sollte.**

Da jedoch die Stellungnehmenden an dieser Stelle dhnliche Argumente wie
in den vorangegangenen Gruppen angefiihrten, erfolgt ein Verweis auf die Ausfiihrungen der Gruppen
Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbande, Bank- und Finanzdienstleistungsinsti-
tute sowie deren Verbdnde, Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbande und Andere Unter-
nehmen sowie deren Verbande.

e MaRnahmen auf nationaler Ebene: Uber notwendige MaRnahmen in diesem Bereich sollten nach An-
sicht von vier Antwortenden die Mitgliedsstaaten individuell entscheiden.” Da jedoch die Stellung-

nehmenden an dieser Stelle dhnliche Argumente wie in den vorangegangenen Gruppen angefihrten, er-

folgt ein Verweis auf die Ausfiihrungen der Gruppen Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsunter-

1327yl Abs. 12.11.1., S. 205, Abb. 24.

Vgl. Abs. 12.11.2., S. 207, Abb. 25.
Vgl. ST-Nr. 6, 11.

Vgl. ST-Nr. 6.

Vgl. ST-Nr. 57.

Vgl. ST-Nr. 1, 82, 126, 327, 403.
Vgl. ST-Nr. 41, 149, 219, 244.
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1332,
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nehmen, Institute flr Interne Revision sowie deren Verbande und Rechtsberatungsunternehmen und

Secretaries sowie deren Verbande.

Das folgende Argument wurde innerhalb der neutralen Stellungnahme angefiihrt: Nach Ansicht des Stel-
lungnehmenden sollte die Europdische Kommission untersuchen anstellen, inwieweit die bestehenden
Kapitalbeteiligungssysteme der einzelnen Mitgliedsstaaten auf europdischer Ebene standardisiert werden
kénnen. Mit ausreichender Riicksichtnahme der unterschiedlichen Geschaftssektoren sollten gesonderte

Analysen durchgefihrt werden. ***

12.9. Staatsamter und Regulierungsbehodrden

Die Beteiligung der Staatsamter und Regulierungsbehdrden lag bei 58% (15 von 16 ST)."*** Dabei stehen ein
Drittel (funf ST) der Stellungnehmenden weiteren Initiativen positiv gegeniiber. Der restliche Anteil von

67% (zehn ST) ist den Gegnern zuzuschreiben.™**

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt:
Abermals fuhren einige Stellungnehmende die Vorteile der behandelten Anlageform an. Sie fordern die
Motivation der Mitarbeiter und ermoglichen die Schaffung einer langfristigen Beteiligungsbasis fiir das Un-

337 MaRnahmen auf europaischer Ebene sind deshalb nach Ansicht von drei Antwortenden

ternehmen.
notwendig, um diesen Bereich weiter zu férdern.**® Dabei sollte auf die individuellen guten Praktiken und
die unterschiedlichen Systeme (dualistisches/monistisches System) der Mitgliedsstaaten Riicksicht genom-

men werden.**

Die folgenden Argumente wurden am h&ufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt:
e Malnahmen auf nationaler Ebene: Sollten die einzelnen Mitgliedstaaten einen Handlungsbedarf in die-
sem Bereich erkennen, sollten MaBnahmen nach Ansicht von vier Stellungnehmenden auf nationaler

349 b3 jedoch die Stellungnehmenden an dieser Stelle dhnliche

und nicht europdischer Ebene erfolgen.
Argumente wie in den vorangegangenen Gruppen angefiihrten, erfolgt ein Verweis auf die Ausfiihrun-

gen der Gruppen Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunternehmen, Institute flr Interne Revision

133%y/gl. ST-Nr. 348.

Vgl. Abs. 12.11.1., S. 205, Abb. 24.
Vgl. Abs. 12.11.2., S. 207, Abb. 25.
Vgl. ST-Nr. 254.

Vgl. ST-Nr. 254, 256, 283.

Vgl. ST-Nr. 254, 283.

13401, ST-Nr. 266, 269, 278, 285.

1335,
1336

1337,

1338,
1339,
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sowie deren Verbande und Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren Verbande wird
an dieser Stelle als ausreichend erachtet.
e Liegt im Ermessen des Unternehmens: Abermals sind drei Stellungnehmende der Auffassung, dass die
Entscheidung (iber einer Kapitalbeteiligung von Arbeitnehmern, den Unternehmen Uberlassen werden

sollte. 3%

Da jedoch die Stellungnehmenden an dieser Stelle dhnliche Argumente wie in den vorange-
gangenen Gruppen angefiihrten, erfolgt ein Verweis auf die Ausfihrungen der Gruppen Bank- und Fi-
nanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbande, Fondsmanagementunternehmen sowie deren Ver-

bande und Andere Unternehmen sowie deren Verbande wird an dieser Stelle als ausreichend erachtet.

12.10. Andere

Etwas Uber der Halfte der Stellungnehmenden (36 von 71 ST) lieferte im Zuge der Konsultation Antworten

1342

zur Frage 23.7"" Jedoch sei an dieser Stelle darauf hingewiesen, dass im nachfolgenden Abschnitt eine

gesonderte Darstellung der Unterkategorie der Arbeitnehmervertreter erfolgen soll. Dadurch ist eine
genauere Untersuchung der Ansichten zum vorliegenden Thema innerhalb der einzelnen Gruppen maoglich.
Die Auswertung der Grundstimmung innerhalb dieser Gruppe ergab eine leichte Mehrheit an Beflirwortern
hinsichtlich zusatzlicher MaRnahmen zur Forderung der Kapitalbeteiligung von Arbeitnehmern. lhr Anteil
liegt bei 50% (18 ST). Dem gegeniiber stehen 42% (15 ST) weiteren Initiativen in diesem Bereich ablehnend

gegeniiber. Drei Stellungnehmende (8%) fiihren neutrale Ansichten an.*®

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt:

Nach Ansicht der Stellungnehmenden sollte die Kapitalbeteiligung von Arbeitnehmern durch steuerliche

1344

Anreize gefordert werden.”™ Spezielle steuervorteile fiir Mitarbeiter wiirde sich positiv auf die Kapitalbe-

teiligung auswirken.”* Die momentane steuerliche Behandlung dieses Bereiches sei, nach Ansicht einiger
Stellungnehmender, innerhalb der Europaischen Union sehr unterschiedlich ausgepragt. In manchen Sys-

temen werden den Arbeitnehmern ausreichend Anreize geboten, in anderen wiederrum sei ein Mangel

1346 |
u

erkennbar. ber einen gemeinschaftlichen Ansatz der Steuervorteile fiir Kapitalbeteiligung von Arbeit-

1347

nehmern auf europdischer Ebene sollte in diesem Zusammenhang nachgedacht werden.”™" Acht Stellung-

nehmende flihrten diese Ansichten an.

B34y/gl. ST-Nr. 260, 277, 284.

Vgl. Abs. 12.11.1., S. 205, Abb. 24.

Vgl. Abs. 12.11.2., S. 207, Abb. 25.

Vgl. ST-Nr. 111, 119, 152, 312, 329, 349.
Vgl. ST-Nr. 111, 152.

Vgl. ST-Nr. 152, 312.

Vgl. ST-Nr. 238, 318.

1342,
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1344

1345,
1346,
1347,
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Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt:
e Liegt im Ermessen des Unternehmens: Nach Ansicht von vier Stellungnehmenden sollte die Entschei-
dung Uber eine Kapitalbeteiligung von Arbeitnehmern den individuellen Unternehmen (berlassen und

3% Da jedoch ahnliche Argumente wie in den

nicht durch gesetzliche MalRnahmen aufgezwangt werden.
vorangegangenen Gruppen innerhalb der Stellungnahmen angefiihrt wurden, erfolgt an dieser Stelle ein
Verweis auf die Ausfiihrungen der Gruppen Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Ver-
bande, Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbande, Fondsmanagementunterneh-
men sowie deren Verbdande und Andere Unternehmen sowie deren Verbande.

e Liegt im Ermessen der Mitgliedstaaten: Aufgrund der unterschiedlichen Entwicklungen und Traditionen
innerhalb der einzelnen Mitgliedstaaten sollte nach Ansicht von drei Stellungnehmenden die Entschei-
dung tber eine Kapitalbeteiligung von Arbeitnehmern den individuellen Staaten (iberlassen werden.

Unterschiedliche Steuer- und Sozialsysteme innerhalb der Europdischen Union erschweren einen ge-

meinschaftlichen Ansatz in diesem Bereich. *** Zudem fehle der Europ&ischen Kommission die notwen-

dige Kompetenz, um steuerliche Forderungsmalnahmen fiir die Kapitalbeteiligung von Arbeitnehmern

auf europaischer Ebene einzufiihren. >

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der neutralen Stellungnahmen angefiihrt: Aufgrund
der unterschiedlichen Erfahrungen hinsichtlich der Kapitalbeteiligungssysteme von Arbeitnehmer innerhalb
der einzelnen Mitgliedstaaten, sind nach Ansicht der Stellungnehmenden weitere Untersuchungen

1352

notwendig, um Schwachstellen und Erfolgsfaktoren dieser Systeme zu identifizieren.” Zudem sollten die

unterschiedlichen Ansichten beziliglich der Rolle des Mitarbeiters im Unternehmen innerhalb der

Européaischen Union zu weiteren Diskussionen anregen.'*>*

12.10.1. Arbeitnehmervertreter

Da die Fragestellung direkt den Bereich der Arbeitnehmer behandelt, sind in diesem Zusammenhang die
Ansichten der Unterkategorie Arbeitnehmervertreter von groRRer Bedeutung, weshalb eine gesonderte Dar-
stellung dieser erfolgt. Die Untergruppe beinhaltet neun Stellungnehmende, wobei alle im Zuge der Konsul-

tation Antworten zur Frage 23 lieferten.”®>* Dabei spricht sich mit 89% (acht ST) eine klare Mehrheit fiir

13%ygl. ST-Nr. 3, 157, 220, 383.

Vgl. ST-Nr. 133, 200, 250.

Vgl. ST-Nr. 250.

Vgl. ST-Nr. 133.

Vgl. ST-Nr. 117, 337.

Vgl. ST-Nr. 385.

Vgl. Abs. 12.11.1., S. 205, Abb. 24.
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1350,

1351,

1352,
1353,
1354,
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weitere MaBnahmen in diesem Bereich aus. Lediglich ein Stellungnehmender (11%) fiihrt ablehnende An-

sic

hten zu dem angesprochenen Bereich an.”*

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt:

Da

Moglichkeit zur Auslibung der Abstimmungsrechte: Grundsatzlich wird das Konzept der Kapitalbeteili-
gung unterstltzt. Arbeitnehmer welche an der langfristigen Nachhaltigkeit des Unternehmens interes-

siert sind, steigern dadurch das Vertrauen in die Organisation und sind foérderlich fiir die Corporate

1356

Governance.”” Zudem ermoglichen sie die Schaffung von langfristigen Werten, weshalb MalRnahmen

1357
d.

zur Erleichterung der Kapitalbeteiligung von Arbeitnehmern notwendig sin In diesem Zusammen-

hang erachten drei Antwortende es als unentbehrlich, dass Mitarbeiter ihre dadurch erlangten Abstim-

1358

mungsrechte ohne Beschrankungen ausiben kdnnen.”" Eine Intervention von auen bzw. durch Emit-

1359

tenten sollte dabei nicht erfolgen.”” Zusatzlich sollte das Unternehmen darauf achten, ihren Mitarbei-

ten Instrumente zur Blindelung von Stimmrechten einzurichten. Nach Meinung von zwei weiteren Ant-

wortenden sei hierbei ein Verbot der Ausgabe von stimmrechtslosen Aktien und Aktienoptionen fir

1360

Aufsichts- bzw. Verwaltungsrate notwendig.”" Eine Steigerung des aktiven Engagements der Mitarbei-

ter ist fur eine gute Corporate Governance forderlich.*!
Sollte kein Ersatz fir die Entlohnung sein: Fiir eine effektive Kapitalbeteiligung ist es vorab notwendig,
einige Bereiche zu untersuchen. Hierbei sollten die gesetzlichen Rahmenbedingungen und die wirt-

schaftliche Situation des Unternehmens genau untersucht werden. Zudem sollte die Leistungsfahigkeit

der Mitarbeiter analysiert und die Ziele des Kapitalbeteiligungsmodelles genau definiert werden,* je-

doch sei nach Auffassung von vier Antwortenden eine Kapitalbeteiligung durch Arbeitnehmer kein Er-

1363

satz flr ihre Entlohnung.” Angemessene Gehaltsverhandlungen mit der Organisation sollten ihnen

weiterhin méglich sein.”**

s folgende Argument wurde innerhalb der ablehnenden Stellungnahme angefiihrt: Eine Kapitalbeteili-

gung durch Arbeitnehmer ist nach Auffassung des Stellungnehmenden ein geeigneter Weg, um Mitarbeiter

im

Unternehmen zu entlohnen. Die Mdglichkeit zu Gehaltsverhandlungen darf dadurch nicht eingeschrankt

werden. Zudem sollte darauf geachtet werden, dass alle Mitarbeiter dieselben Anteile im Unternehmen

1355,
1356
1357,
1358,
1359,
1360,
1361,
1362,
1363,
1364

Vgl. Abs. 12.11.2., S. 207, Abb. 25.
Vgl. ST-Nr. 74, 79.

Vgl. ST-Nr. 184.

Vgl. ST-Nr. 74, 79, 184.

Vgl. ST-Nr. 74, 79.

Vgl. ST-Nr. 286, 300.

Vgl. ST-Nr. 184.

Vgl. ST-Nr. 286, 300.

Vgl. ST-Nr. 239, 286, 300, 344.
Vgl. ST-Nr. 286, 300, 344.
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erhalten, jedoch sollte in diesem Zusammenhang weder auf nationaler noch auf europaischer Ebene ver-
sucht werden, durch politische Systeme eine Regulierung in diesem Bereich anzustreben. MaRnahmen zur
Erleichterung der Kapitalbeteiligung durch Arbeitnehmer sollten durch die beteiligten Parteien (Manage-

ment des Unternehmens und Arbeitnehmerorganisationen) erfolgen.”®

12.11. Zusammenfassung

12.11.1. Verteilung hinsichtlich der Anteilnahme an der Frage 23

Ein eindeutiges Ergebnis lieferte hierbei die Unterkategorie der Arbeitnehmervertreter. Alle Gruppenmit-
glieder beteiligten sich im Zuge der Konsultation an der Frage 23. Eine geringe Beteiligung verzeichnete
abermals die Gruppe Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunternehmen, Institute fir Interne Revisi-
on sowie deren Verbande. Der Anteil der Stellungnahmen, welche Antworten zur vorliegenden Fragestel-

lung lieferte, lag bei 41%. Die nachfolgende Grafik veranschaulicht nochmals das Endergebnis.

Abbildung 24: Verteilung hinsichtlich der Anteilnahme der einzelnen Gruppen an der Frage 23

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

Arbeitnehmervertreter 100%

Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbande 16%
Andere Unternehmen sowie deren Verbinde 32%
Rechtsberat t h dS tari ied
echtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren o5
Verbande
Sonstige Verbande, Komitees und Foren 36%
Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbande 36%
Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbande 39%
Staatsdmter und Regulierungsbehérden 42%

Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunternehmen, Institute

flr Interne Revision sowie deren Verbande G =it
Andere 49%

W Beantwortet Nicht Beantwortet

Quelle: Eigene Darstellung

1365\/gl. ST-Nr. 384.
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12.11.2. Verteilung hinsichtlich der zustimmenden und anlehnenden Stellungnahmen zur
Frage 23

Wenig Uberraschung lieferte in diesem Zusammenhang die Auswertung der Grundstimmungen innerhalb
der einzelnen Gruppen. Die héchste Beflirwortung hinsichtlich zusatzlicher MaRnahmen zur Férderung der
Kapitalbeteiligung von Arbeitnehmern, verzeichnete die Unterkategorie der Arbeitnehmervertreter. Der
Anteil an Beflirwortern lag hier bei 89%. Nach Ansicht der Beflirworter ware der Einsatz von steuerlichen
Anreizen notwendig, um diesen Bereich auf europaischer Ebene mehr zu férdern. Spezielle Steuerbeglinsti-
gungen fiir Mitarbeiterbeteiligungen waren in diesem Zusammenhang vorstellbar. Zudem sollte nach An-
sicht der Antwortenden eine Harmonisierung der steuerlichen Behandlung der Kapitalbeteiligung von Ar-
beitnehmern angestrebt werden. Dies hdangt mit der hohen Anzahl an Mitarbeitern, welche grenziber-
schreitend fir ihre Unternehmen tatig sind, zusammen. Einheitliche Rahmenbedingungen wiirden eine
Erleichterung hinsichtlich der Kapitalbeteiligung bewirken. Diese Ansichten wurden innerhalb aller Gruppen

am haufigsten angefihrt.

Bis auf die Unterkategorie der Arbeitnehmervertreter und die Gruppe Andere verzeichneten die restlichen
Gruppen einen relativ hohen Anteil an ablehnenden Stellungnahmen zum vorliegenden Themenbereich.
Der hochste Anteil an Gegner verzeichneten hierbei die Gruppen Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen
sowie deren Verbande und Andere Unternehmen sowie deren Verbande. Ihre Werte lagen bei 85% bzw.
77%. Am haufigsten fuhrten die Gegner in ihren Stellungnahmen an, dass die Entscheidung (iber eine Kapi-
talbeteiligung der Arbeitnehmer dem Unternehmen selbst Gberlassen bleiben sollte. Ein Zwang durch regu-
lierende MalBnahmen sollte hierbei nicht angestrebt werden. Sie tragen die Verantwortung zur Entwicklung
geeigneter Losungen und entscheiden lber die Angemessenheit der Beteiligungssysteme fiir ihre Mitarbei-
ter. Eine einheitliche Lésung ware aufgrund der nationalen Unterschiede innerhalb der Europaischen Union
nicht moéglich. Zudem sollte die Entscheidung tiber steuerliche Anreize in diesem Bereich den individuellen
Mitgliedsstaaten Uberlassen werden, da dadurch nationale Begebenheiten angemessener beachtet werden

konnen.

206



Frage 23

Abbildung 25: Verteilung hinsichtlich der zustimmenden, ablehnenden und neutralen Stellungnahmen innerhalb der
einzelnen Gruppen zur Frage 23

0% 20% 40% 60% 80% 100%
L 1 1 1 1 J
Arbeitnehmervertreter 11%
Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbinde 50%
Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren
Verbande 2 S0k
Sonstige Verbande, Komitees und Foren 57% 4%
Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbinde 67%
Staatsdmter und Regulierungsbehérden 67%
Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunternehmen, Institute
N - ' s 69%
flr Interne Revision sowie deren Verbande
Andere Unternehmen sowie deren Verbinde 77%
Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbande 85%
Andere 42%
M Zustimmende ST Ablehnende ST W Neutrale ST

Quelle: Eigene Darstellung

12.11.3. Verteilung hinsichtlich der nationalen Zugehérigkeit der Stellungnahmen zur Frage 23

Anhand der Tabelle ist ersichtlich, dass GroRRbritannien in allen drei Bereichen die Statistik mit Werten von
Uber 25% anfiihrt. Schweden verzeichnete innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen mit 19% den
zweithdchsten Wert. Anhand der Statistik ist eine Uberwiegende Ablehnung hinsichtlich der Férderung der
Kapitalbeteiligung von Arbeitnehmern innerhalb der an der Konsultation beteiligten Lander erkennbar. Der
Anteil der ablehnenden Stellungnahmen (136 ST) lag an dieser Stelle beinahe doppelt so hoch wie jener der

zustimmenden (77 ST).

Tabelle 14: Verteilung der Lander anhand der héchsten Anzahl an erhaltenen Stellungnahmen zur Frage 23

Land Zustimmende ST Ablehnende ST Neutrale ST
Grol3britannien 19 (25%) 31 (23%) 2 (33%)
Europaische Vereinigungen 15 (19%) 15 (11%) 2 (33,3%)
Schweden 21 (15%)

Rest 43 (56%) 69 (51%) 2 (33,3%)
Summe: 77 (100%) 136 (100%) 6 (100%)

Quelle: Eigene Darstellung
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13. Qualitéitsverbesserung in den Erléduterungen der Corporate

Governance-Berichte (Frage 24)

13.1. Erorterungen des Griinbuchs und daraus abgeleitete Frage

Im letzten Abschnitt des Griinbuchs befasst sich die Europdische Kommission mit dem comply or explain-
Ansatz, welcher Unternehmen dazu anhalt, bei einem Abweichen von Empfehlungen der Corporate Gover-
nance-Kodizes eine ausreichende Erlauterung in der Berichterstattung zu liefern. Nach Ansicht der Europai-
schen Kommission schafft der Ansatz die notwendige Flexibilitdt, um individuelle Unternehmensbegeben-
heiten ausreichend in den Corporate Governance-Berichten zu berticksichtigen. Jedoch erfolgt an dieser
Stelle auch eine Kritik hinsichtlich der Umsetzung des Grundsatzes. Dabei stiitzt sich die Europaische Kom-

1366

mission auf die Ergebnisse einer Studie™™", wonach die Qualitat der Erlduterungen in den letzten Jahren

137 Die Erlduterungen seien oft unvollstindig oder es fehlt ihnen an ausreichender

zurlickgegangen sei.
Substanz.”®®® Verbesserungen sind nach Ansicht der Europaischen Kommission notwendig, um die Informa-
tionsqualitat in diesem Bereich und die Effizienz des Ansatzes zu steigern.® Eine detailliertere Anforde-
rung zur Offenlegung der relevanten Informationen ware hierbei vorstellbar. Das Schwedische Modell, wel-
ches die angesprochenen Bereiche bereits berticksichtigt, sollte hierbei als Vorbild dienen.”®”® Aufgrund der

vorliegenden Problemstellung wurde folgende Fragestellung formuliert:

Frage 24: ,Stimmen Sie der Tatsache zu, dass Unternehmen, die von den Empfehlungen der Corporate

Governance-Kodizes abweichen, gehalten sein sollten, detaillierte Erlauterungen dafiir beizubringen und

die alternativen Losungen zu beschreiben?“*"*

13.2. Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbande

Die Beteiligung an der Frage 24 lag im Vergleich zu den vorangegangenen Fragen mit 85% (28 von 33 ST)

372 bie Grundstimmung hinsichtlich der Anforderung zur Qualitats-

innerhalb dieser Gruppe am héchsten.
steigerung der Corporate Governance-Berichterstattung der Unternehmen ist positiv einzustufen. Der Wert
der Beflirworter liegt bei 68% (19 ST). Die restlichen 32% (neun ST) lehnen weitere MaBnahmen in diesem

Zusammenhang ab.””

1366,

Vgl. Europdische Kommission j(2011), S. 21, FuBnote 61.
Vgl. ebd., S. 21.

Vgl. ebd., S. 22.

Vgl. ebd., S. 21.

Vgl. ebd., S. 22.

Vgl. ebd., S. 26.

Vgl. Abs. 13.11.1., S. 221, Abb. 26.

Vgl. Abs. 13.11.2,, S. 222, Abb. 27.
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Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt: Den

1374
k.

comply or explain-Ansatz unterstiitzen die Stellungnehmenden sehr star Um ein effektives System zu

gewadhrleisten, sind ausreichende Informationen des Unternehmens und eine grofle Anzahl an interessier-

ten Aktiondren notwendig, welche den jeweiligen Aufsichts- bzw. Verwaltungsrat zur Rechenschaft ziehen

1375

wollen.”"” Da ein Mangel hinsichtlich der Qualitat der Veroffentlichungen der Berichterstattung ersichtlich

ist,®’® wiirde die Mehrheit der Befiirworter eine Anforderung der Unternehmen zu detaillierteren Erlaute-

1377

rungen bei einem Abweichen von Corporate Governance-Empfehlungen begriiRen.”"" In jenen Fallen, in

denen dies moglich ist, sollte eine Beschreibung der Alternativiésung durch die Unternehmen erfolgen.”*’®

Aussagekraftige und glaubwirdige Erlduterungen schaffen einen Mehrwert fiir Aktiondre und andere Sta-

1379

keholder und sollte deshalb angestrebt werden.””” Im schwedischen Corporate Governance-Kodex werden

diese Bereiche bereits von Unternehmen angefordert. Dies sollte als Vorbild fiir weitere MaRnahmen die-

1380

nen 18 Stellungnehmende gaben diese Ansichten an.

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt: Zwar
stimmen einige Gegner der Aussage der Europaischen Kommission hinsichtlich der qualitativ unterschiedli-

chen Berichterstattung der Unternehmen zu, jedoch ware eine regulierende Losung in diesem Zusammen-

1381
d.

hang nicht zielfihren Die Starkung der Veroffentlichung von Standardfloskeln ware dadurch die Kon-

sequenz.”®® Zudem erhoéhe eine detailliertere Erlduterungspflicht die Belastung der Unternehmen, weshalb

eine striktere Anforderung von fiinf Antwortenden abgelehnt wird.*®

13.3. Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbande

25 der insgesamt 33 Stellungnahmen (76%) innerhalb dieser Gruppe beantworteten im Zuge der Konsulta-

1384

tion die vorliegende Frage.” " Dabei iberwiegt abermals mit 56% (14 ST) eine positive Grundstimmung

zum vorliegenden Bereich. 44% (elf ST) sind hingegen den Gegnern zuzuschreiben."*®

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefihrt:

Auch an dieser Stelle ist die Mehrheit der Stellungnehmenden davon lberzeugt, einen stabilen und effizien-

1374,

Vgl. ST-Nr. 14, 17, 42, 104, 121, 180, 297.
Vgl. ST-Nr. 297.

Vgl. ST-Nr. 164, 345.

B377\gl. ST-Nr. 17, 42, 96, 103, 104, 121, 191, 192, 213, 297, 367, 391.
1378ygl. ST-Nr. 17, 42, 96, 103, 104, 121, 192, 213, 297, 345, 367, 391.
Vgl. ST-Nr. 180, 345.

Vgl. ST-Nr. 17, 42, 103, 204, 212.

Vgl. ST-Nr. 287, 311.

Vgl. ST-Nr. 240, 287.

Vgl. ST-Nr. 19, 287, 311, 361, 366.

Vgl. Abs. 13.11.1., S. 221, Abb. 26.

Vgl. Abs. 13.11.2., S. 222, Abb. 27.
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ten comply or explain-Ansatz nur dann gewahrleisten zu kénnen, wenn Unternehmen dazu aufgefordert

werden, detaillierte Erlauterungen bei einem Abweichen von Corporate Governance-Empfehlungen zu lie-

1386 1387
D

fern.”* Dies sei fir den Erfolg des Ansatzes wichtig und die Gesetzgebung sollte dies unterstitzen. a

eine Alternativlésung oft nicht vorhanden ist, sollte eine Anfiihrung nur dann erfolgen, wenn sie exis-

1388

tiert.” Dies erhoht den Schutz der Interessen von Investoren, welche dadurch informierte Entscheidun-

1389

gen hinsichtlich ihrer Investitionen treffen konnen.™” EIf Stellungnehmende gaben diese Ansichten an.

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt:

Uberwiegend fiihren die Stellungnehmenden an, dass Erlduterungen bei einem Abweichen der Empfehlun-

1390

gen von Seiten der Unternehmen bereits ausfihrlich angefiihrt werden.” Dies impliziert die Beschreibung

1391

von Alternativiésungen mit ein.”>" Der comply or explain-Ansatz liefert bereits in einigen Mitgliedsstaaten

ein angemessenes Rahmenwerk fir die Funktionalitdt der Corporate Governance-Kodizes, weshalb eine

1392

Verscharfung der Regelungen nicht angestrebt werden sollte.””” Zudem seien zu detaillierte und obligatori-

sche Anordnungen hinsichtlich des Corporate Governance-Berichtes mit dem comply or explain-Grundsatz

1394

nicht vereinbar.”® Dies wiirde den birokratischen Aufwand des Unternehmens erhéhen,”** weshalb sechs

Antwortende eine ablehnende Haltung in diesem Zusammenhang einnehmen.

13.4. Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbande

Abermals erfolgt eine deutlich hohe Beteiligung der Fondsmanagementunternehmen an einer Fragestel-

139 Ein deutli-

lung. 89% (17 von 19 ST) der Stellungnehmenden lieferten hierbei Antworten zur Frage 24.
ches Ergebnis liefert hierbei die Auswertung der Grundstimmung innerhalb dieser Gruppe. 94% (16 ST)
stehen den Ausfiihrungen der Europdischen Kommission positiv gegenliber. Lediglich ein Stellungnehmen-

der (6%)lehnt weitere Initiativen in diesem Bereich ab."®

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt: Der

comply or explain-Ansatz ist nach Auffassung einiger Stellungnehmender die Basis fiir die europdischen

1386,
1387,

Vgl. ST-Nr. 33, 299, 303, 333, 351, 352, 356, 372, 387, 402.
Vgl. ST-Nr. 197.

1388\/g1. ST-Nr. 352, 356, 372, 402.
138%/gl. ST-Nr. 387.

Vgl. ST-Nr. 30, 196, 214, 259, 343.
Vgl. ST-Nr. 214, 2509.

Vgl. ST-Nr. 196, 343.

Vgl. ST-Nr. 214, 324.

Vgl. ST-Nr. 324.

Vgl. Abs. 13.11.1., S. 221, Abb. 26.
Vgl. Abs. 13.11.2., S. 222, Abb. 27.

1390,
1391,
1392

1393,

1394,
1395,
1396
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1397

Corporate Governance-Kodizes.”" Der Ansatz bietet dem Unternehmen genligend Flexibilitat, um auf spe-

1398

zifische Situationen angemessen reagieren zu kénnen.”>" Der Erfolg dieses Grundsatzes basiert auf qualita-

1399

tiv hochwertigen Erlauterungen bei einem Abweichen der Empfehlungen,”™” weshalb Unternehmen dazu

1400

aufgefordert werden sollten, diese ausfiihrlicher zu gestalten.”™" Zusatzlich ermdglicht eine Anforderung zu

einer detaillierten Beschreibung der Alternativisungen'® den Investoren eine angemessene Bewertung
der Corporate Governance-MaBnahmen und die Nachvollziehung der Beweggriinde des Unternehmens.***

Zwolf Stellungnehmende fiihrten diese Ansichten an.

Das folgende Argument wurde innerhalb der ablehnenden Stellungnahme angefiihrt: Nach Ansicht des
einzigen Gegners funktioniere eine gute Corporate Governance nur durch einen flexiblen comply or ex-
plain-Ansatz und nicht durch starre gesetzliche Regelungen. Zudem bezweifle er die Funktionalitat des An-
satzes durch weitere Anforderungen hinsichtlich ausfiihrlicheren Erlauterungen und Beschreibungen von
Alternativlosungen. Momentan sei es eher Ublich, dass Unternehmen wenig bis gar keine Erlduterungen
beim Abweichen von Empfehlungen anfiihren, weshalb eine Verscharfung der Bestimmungen keinen

Mehrwert bringen wiirde."*®

13.5. Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsunternehmen, Institute fiir

Interne Revision sowie deren Verbande

Der Anteil der Stellungnehmenden, welche sich an der Frage 24 beteiligte, lag bei 84% (27 von 32 ST)."*%
Dabei weisen die Beflirworter mit 70% (19 ST) den héheren Anteil innerhalb der Statistik auf. Die restlichen

30% (acht ST) lehnen weitere Initiativen zur Qualititssteigerung der Corporate Governance-Berichte ab.'**

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt:
Abermals begriRen einige Stellungnehmende den Vorschlag von Seiten der Europdischen Kommission,
wonach Unternehmen zu detaillierteren und vollstéandigeren Erlduterungen bei einem Abweichen der Emp-
fehlungen angefordert werden sollten.'*® Dies inkludiert eine ausfiihrliche Beschreibung der Alternativlo-

sung."*’ Der Corporate Governance-Bericht sei ein essentieller Bestandteil des Jahresberichts. Dem Leser

1397,
1398

Vgl. ST-Nr. 141, 158.

Vgl. ST-Nr. 16, 141, 158.

3%yg|. ST-Nr. 16.

190001 ST-Nr. 8, 25, 94, 118, 141, 158, 166, 223, 298, 306, 338.
Vgl. ST-Nr. 25, 118, 166, 223, 298, 306, 338.

Vgl. ST-Nr. 158, 166.

Vgl. ST-Nr. 113.

Vgl. Abs. 13.11.1., S. 221, Abb. 26.

Vgl. Abs. 13.11.2., S. 222, Abb. 27.

Vgl. ST-Nr. 22, 54, 56, 62, 75, 80, 92, 115, 124, 132, 137, 138, 163, 336, 369.
1907y/g1. ST-Nr. 22, 54, 62, 80, 92, 115, 132, 137, 138, 336, 369.

1401,
1402,
1403,

1404

1405,
1406,
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muss ein klares Verstandnis Gber die Governance-Vereinbarungen und in weiterer Folge, wie diese mit dem

1408

strategischen Erfolg des Unternehmens zusammenhangen, ermoglicht werden. Aussagekraftige und

1409

Uberlegte Erlauterungen sind in diesem Zusammenhang von groRer Bedeutung.”~ Im Allgemeinen sollte

eine Erhéhung der Transparenz innerhalb der Governance Handlungen des Unternehmens angestrebt wer-

1410

den 15 Stellungnehmende fiihrten diese Ansichten an.

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt: Der
comply or explain-Ansatz wird auch innerhalb der Gegner stark unterstiitzt, da er ihrer Ansicht nach der

angemessenste und flexibelste Weg sei,'*'! das Verhalten und die Kultur des Unternehmens zu beeinflus-

1412

sen Die Anforderung hinsichtlich des Grades an Details sollte angemessen sein und Unternehmen nicht

unter Druck setzen. Von einer verzweifelten Suche nach liberzeugenden Argumenten beim Abweichen der

1413

Empfehlungen sollte Abstand genommen werden. "> Zwar ist die Qualitdt der Erlauterungen ein wichtiger

Faktor in diesem Rahmenwerk, jedoch wiirden gesetzliche Verpflichtungen zu einer ausfihrlicheren Dar-

1414

stellung der Erklarungen keine Verbesserung mit sich bringen.”"" Dieser Grundsatz sollte weiterhin gegen-

iber Gesetzen und Regulierungen vorgezogen werden.'*" Diese Ausfiihrungen gaben fiinf Stellungneh-

mende an.

13.6. Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren Verbande

Mit 89% (16 von 18 ST) verzeichnete die Gruppe Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie de-

1416

ren Verbande eine relativ hohe Anteilnahme an der Konsultation. Eine leichte Mehrheit ist auf der Seite

der Beflirworter erkennbar. 56% der Stellungnehmenden (neun ST) wiirden weitere Initiativen in diesem

Bereich begriiRen. Die restlichen 44% (sieben ST) sind hingegen den Gegnern zuzuschreiben.™*"’

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt: Flr

1418

vier Stellungnehmende hange die Funktionalitat des comply or explain-Rahmenwerkes, "™ mit ausreichen-

den Erlauterungen und Beschreibungen der Alternativiésungen innerhalb der Corporate Governance-

1408,
1409

Vgl. ST-Nr. 54.

Vgl. ST-Nr. 54, 163.

1410, ST-Nr. 163.

1y/g1. ST-Nr. 125, 195.

Vgl. ST-Nr. 131, 354.

Vgl. ST-Nr. 195.

Vgl. ST-Nr. 195, 202.

Vgl. ST-Nr. 354.

Vgl. Abs. 13.11.1., S. 221, Abb. 26.
Vgl. Abs. 13.11.2., S. 222, Abb. 27.
Vgl. ST-Nr. 128, 130.

1412
1413
1414,

1415,

1416,
1417,
1418
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Berichte zusammen, weshalb eine gesetzliche Anforderung in diesem Bereich angestrebt werden sollte.****
Da jedoch die Stellungnehmenden an dieser Stelle dhnliche Argumente wie in den vorangegangenen Grup-
pen angefiihrten, erfolgt ein Verweis auf die Ausfiihrungen der Gruppen Versicherungs- und Vorsorgeinsti-
tutionen sowie deren Verbande, Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbande, Fonds-

managementunternehmen sowie deren Verbande und Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunter-

nehmen, Institute fir Interne Revision sowie deren Verbande verwiesen.

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt: Da
die Umstdnde der individuellen Unternehmen oft sehr unterschiedlich sind und die Empfehlungen in den

Kodizes nicht all diese behandeln, sollte weiterhin gewahrleistet sein, dass Unternehmen die Freiheit besit-

1420

zen von diesen Empfehlungen abzuweichen.””" Jedoch waren Anforderungen zu detaillierten Erlauterun-

gen nicht zielfihrend. Zudem erfolgt oft keine Anwendung einer Alternativiésung, wodurch eine Beschrei-

1421

bung dieser nicht moglich ist. In diesem Zusammenhang sollte von einer Auflistung starrer Regeln Ab-

1422

stand genommen werden. " Eine Alternative wére jedoch die Kategorisierung in gute und schlechte Be-

1423

richterstattungen.”™*" Stichprobenartig konnten die Berichterstattungen lUberprift und der jeweiligen Kate-

1424

gorie zugeordnet werden. """ Dies kdnnte Unternehmen dazu motivieren, ihren Erlduterungen mehr Beach-

tung zu schenken. Vier Antwortende fiihrten diese Ansichten an.

13.7. Andere Unternehmen sowie deren Verbande

Eine relativ hohe Beteiligung weist in diesem Zusammenhang die Gruppe der anderen Unternehmen auf.
lhr Wert lag bei 75% (52 von 69 ST).**** Wenig Uberraschung lieferte in diesem Zusammenhang die Analyse
der Grundstimmung innerhalb dieser Gruppe. Da Unternehmen als primare Anwender des comply or ex-
plain-Ansatzes gelten, wird eine zusatzliche Regulierung in diesem Bereich mit 75% (39 ST) abgelehnt. 23%
(zwolf ST) beflirworten jedoch weitere MalRnahmen hinsichtlich der Berichterstattung der Corporate

Governance. Lediglich ein Stellungnehmender (2%) steht dem Bereich neutral gegentiber.'**®

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefihrt:

Abermals wiirden zehn Stellungnehmende eine zusatzliche Anforderung fiir Unternehmen zu detaillierten

1419,

Vgl. ST-Nr. 64, 91, 155, 342.

Vgl. ST-Nr. 102, 308, 376.

Vgl. ST-Nr. 316, 376.

Vgl. ST-Nr. 376.

Vgl. ST-Nr. 308, 316, 376.

Vgl. ST-Nr. 316.

Vgl. Abs. 13.11.1., S. 221, Abb. 26.
Vgl. Abs. 13.11.2., S. 222, Abb. 27.

1420,
1421,
1422,

1423,

1424,
1425
1426,
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1427

Erlauterungen in den Corporate Governance-Berichterstattungen begriifen.”*’ Da jedoch die Stellungneh-

menden an dieser Stelle dhnliche Argumente wie in den vorangegangenen Gruppen angefiihrten, erfolgt
ein Verweis auf die Ausfiihrungen der Gruppen Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Ver-
bande, Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbdnde, Fondsmanagementunternehmen
sowie deren Verbande und Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunternehmen, Institute fir Interne

Revision sowie deren Verbande.

Die folgenden Argumente wurden am h&ufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt:
e Abweichungen bzw. Alternativldsungen werden bereits ausreichend erklart: Uberwiegend fiihrten die

Gegner an, dass bereits ausfiihrliche Erlduterungen von Abweichungen der Empfehlungen und Beschrei-

1428

bungen von Alternativldsungen in den Berichterstattungen der Unternehmen angefiihrt werden.™ " Eine

Erhéhung der Regulierung hinsichtlich ausfiihrlicherer Erklarungen scheint in diesem Zusammenhang

nicht notwendig zu sein.’** Zudem erméglicht der comply or explain-Ansatz den Unternehmen eine

1430

ausreichende Flexibilitdt, um auf individuelle Begebenheiten angemessen reagieren zu kénnen. " Dies

sollte Unternehmen auch weiterhin moglich sein und eine Selbstregulierung in Form eines Codes wird

1431

aus diesem Grund als ausreichend erachtet.””” Zudem wird das Bewusstsein der Selbstkontrolle mehr

gestarkt, ohne schwerfillige Verordnungen einzufiihren und dadurch die Kosten zu steigern.'**? 21 Stel-
lungnehmende fiihrten diese Ansichten an.
o Ablehnung der verpflichtenden Anfihrung einer Alternatividsung: Einige Stellungnehmende lehnen in

diesem Zusammenhang eine verpflichtende Darstellung einer Alternativiésung innerhalb des Corporate

1433
b.

Governance-Berichtes a Eine Anfiihrung dieser ist oft nicht maglich®*, da nicht jede Erlauterung

1435

einer Nichtbefolgung der Empfehlungen einer Losung bedirfe.”” Zudem ist der Mehrwert einer sol-

1436
h.

chen Angabe fiir einige Antwortende nicht ersichtlic Um Standardfloskeln innerhalb der Berichter-

stattung zu vermeiden, sollte dieser Bereich auf freiwilliger Basis erfolgen und nicht verpflichtend

37 EIf Stellungnehmende fiihrten diese Ansichten an.

sein.
e Erhohung des Verstandnisses fiir detaillierte Erklarungen: Eine Moglichkeit, detaillierte und obligatori-

sche Regelungen zu umgehen, wére die Schaffung eines besseren Verstandnisses innerhalb der Unter-

1427,
1428,

Vgl. ST-Nr. 15, 49, 70, 85, 154, 207, 208, 305, 321, 364.
Vgl. ST-Nr. 4, 24, 37, 44, 81, 84, 101, 182, 189, 203, 206, 216, 221, 232, 325, 394, 404.
192%y/g1. ST-Nr. 24, 37, 84, 182, 203, 206, 216, 221, 232.
14301, ST-Nr. 222, 232, 301.

Vgl. ST-Nr. 24, 81, 84, 182, 203, 206, 216, 221, 368.
Vgl. ST-Nr. 169.

Vgl. ST-Nr. 37, 222, 231, 249, 296, 301, 368, 379, 394.
Vgl. ST-Nr. 189, 296, 368, 379.

Vgl. ST-Nr. 222.

Vgl. ST-Nr. 37, 231, 325.

Vgl. ST-Nr. 249, 296.

1431,
1432,
1433,

1434

1435,
1436,
1437,
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nehmen hinsichtlich der Vorteilhaftigkeit von ausfiihrlichen Erlauterungen. Durch die Erhéhung der
Transparenz in diesem Bereich ware es moglich, das Vertrauen der Aktionare effektiver aufzubauen, oh-

1438 7\wei Antwortende vertraten diese Ansichten.

ne die Notwendigkeit legislativer MaBnahmen.
Das folgende Argument wurde innerhalb der neutralen Stellungnahme angefiihrt: Nach Ansicht des Stel-
lungnehmenden wurde die Studie, auf welche sich die Europdische Kommission in ihrem Griinbuch bezieht,
erhoben, bevor die Regelungen des Artikels 46a der Richtlinie 78/660/EWG'**° in den Jahresberichten aller
gelisteten Unternehmen innerhalb Europas angewendet wurden. Hierbei handelt es sich um eine Bestim-
mung fiir gelistete Unternehmen, die eine Erklarung Gber ihre Unternehmensfihrung in ihrem Lagebericht

1440

inkludieren missen. ™ Sollte das Unternehmen einen Unternehmensfiihrungskodex auf freiwilliger oder

gesetzlicher Basis anwenden, muss dieser Tatbestand nach Artikel 46a in der Erklarung angefiihrt wer-

21 1n Norwegen erfolgt beispielsweise die Umsetzung dieser Bestimmung erst mit dem Geschéftsjahr

den
2012. Seiner Ansicht nach wiirde diese Regelung erhebliche Verbesserungen innerhalb der Berichterstat-
tungen der Unternehmen mit sich fihren, weshalb deren Ausmal® noch abgewartet werden sollte, bevor

neue MaRnahmen gesetzt werden.***

13.8. Sonstige Verbande, Komitees und Foren

30 der insgesamt 36 Stellungnehmenden lieferten in diesem Zusammenhang Antworten zur Frage 24. Dies
entspricht einem Wert von 83%.'*** Dabei ist die Grundstimmung in dieser Gruppe sehr ausgeglichen. Der
Anteil der Beflirworter und Gegner betragt jeweils 47% (14 ST). Zwei Stellungnehmende (6%) flihren neut-

rale Ansichten an.***

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt: Die
steigende Unzufriedenheit von Seiten der Europaischen Kommission hinsichtlich der unzureichenden Erlau-
terungen innerhalb der Corporate Governance-Berichte der Unternehmen, ist auch innerhalb der Befiir-
worter dieser Gruppe erkennbar.'*”® Die Informationen sind oft nicht hilfreich und ausreichend detail-

liert."**® Abweichungen von Empfehlungen werden nicht angemessen erklart und entsprechen oft nicht der

1438,
1439

Vgl. ST-Nr. 4, 44.

»aufgrund von Artikel 54 Absatz 3 Buchstabe g des Vertrages liber den Jahresabschluss von Gesellschaften bestimmter
Rechtsformen*.

Vgl. Richtlinie 78/660/EWG, Artikel 46a, Abs. 1.

Vgl. ebd., Z. ai-aiii.

Vgl. ST-Nr. 58.

Vgl. Abs. 13.11.1., S. 221, Abb. 26.

Vgl. Abs. 13.11.2., S. 222, Abb. 27.

Vgl. ST-Nr. 90, 126, 237, 248, 295, 348, 399, 403.

Vgl. ST-Nr. 90, 248.

1440
1441
1442

1443

1444,
1445,
1446,

216



Frage 24

Wirklichkeit.***” Zudem bedienen sich Unternehmen vermehrt Standardfloskeln in ihren Ausfiihrungen,

1448
d.

welche inhaltlich nicht aussagekraftig sin Aus diesem Grund sind spezifische Mechanismen notwendig,

1449

um dem Problem entgegenzuwirken. Der Vorschlag der Europdischen Kommission, wonach Unterneh-

men dazu aufgefordert werden sollten, detaillierte Erlauterungen beim Abweichen von Empfehlungen an-

1450

zufiihren, beflirworten zehn Antwortende in diesem Zusammenhang.”" Eine Beschreibung der gewahlten

1451

Alternativlosung sollte hierbei ebenfalls erfolgen.”™" Dies wiirde die Effektivitdit des comply or explain-

1452

Ansatzes starken.”™* 13 Stellungnehmende fiihrten diese Ansichten an.

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt:
e Comply or explain-Ansatz sollte weiterhin bestehen: Der angefiihrte Ansatz funktioniere nach Ansicht

der Stellungnehmenden innerhalb der Mitgliedsstaaten sehr effektiv."**® Er bildet die Basis fur die Cor-

1454

porate Governance-Strukturen innerhalb der Europdischen Union.””" Eine Aufrechterhaltung dieses

Grundsatzes sollte angestrebt werden, da er Unternehmen eine individuelle Anwendung unabhangig

1455

von der GréRe und Industrie ermoglicht.”™ Zudem verschafft der comply or explain-Ansatz den Unter-

nehmen eine ausreichende Flexibilitdt, um angemessen auf spezifische Begebenheiten reagieren zu

1456

kénnen. ™ Jedoch sollte von einer Verscharfung der Regelungen Abstand genommen werden, da dies

1457

zu einer Uberbiirokratisierung und Starrheit fiihren wiirde.**’ In diesem Zusammenhang ist es wichtig,

administrative Hindernisse zu mindern und die notwendige Flexibilitat fir Unternehmen zu bewah-

ren.1458

Flnf Stellungnehmende gaben diese Ansichten an.

e Abweichungen bzw. Alternativiésungen werden bereits ausreichend erklart: Innerhalb der bestehenden
gesetzlich vorgeschriebenen Corporate Governance-Kodizes muss bereits eine Abweichung ausfihrlich
erldutert werden (inklusive Hintergrinde, Beweggriinde und dergleichen). Unvollstandige Erklarungen
sind bereits jetzt unzuldssig, weshalb weitere MaRnahmen in diesem Bereich fiir zwei Antwortende

nicht als notwendig erachtet werden.'**

14%sg|. ST-Nr. 126, 295, 348, 399, 403.

Vgl. ST-Nr. 126, 237, 399.
Vgl. ST-Nr. 348.

Vgl. ST-Nr. 47, 68, 77, 90, 126, 219, 237, 248, 399, 403.
5lyg|. ST-Nr. 67, 77, 90, 126, 248, 399.

1952y/gl. ST-Nr. 237.

Vgl. ST-Nr. 57, 149, 327.

Vgl. ST-Nr. 149.

Vgl. ST-Nr. 18, 244.

Vgl. ST-Nr. 244, 327.

Vgl. ST-Nr. 149, 244, 327.

Vgl. ST-Nr. 57.

Vgl. ST-Nr. 11, 150.
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1457,
1458,
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Die folgenden Argumente wurden innerhalb der neutralen Stellungnahmen angefiihrt:

e Analysen notwendig, um geeignete MalRnahmen zu identifizieren: Der Stellungnehmende betont in sei-
nen Ausfiihrungen die Wichtigkeit des comply or explain-Ansatzes fiir die Corporate Governance. Auf-
grund der Missstdande hinsichtlich der Anwendung innerhalb der Mitgliedsstaaten sind seiner Ansicht
nach Verbesserungen notwendig. Grundsatzlich unterstiitz er die Vorschldage der Europaischen Kommis-
sion, jedoch sind weitere Analysen notwendig, um geeignete MaRRnahmen zur Verbesserung des comply
or explain-Ansatzes zu entwickeln.'**

e Vollstdndige Anwendung der europdischen Richtlinien: Auch der zweite Stellungnehmende fiihrt die
Vorteile des comply or explain-Ansatzes an und verlangt in diesem Zusammenhang eine Starkung des
Grundsatzes. Jedoch benétigen seiner Ansicht nach die existierenden MalRnahmen und Entwicklungen
hinsichtlich des Corporate Governance-Rahmenwerkes mehr Zeit, um eine effektive Implementierung
gewahrleisten zu kénnen. Eine vollstandige Anwendung der europdischen Richtlinien in diesem Bereich
sollte angestrebt werden, bevor weitere Mallnahmen gesetzt werden. Aufgrund der zeitlich unter-
schiedlichen Implementierungen der MaBnahmen innerhalb der Mitgliedsstaaten ist eine aussagekrafti-

ge Beurteilung der momentanen Situation noch nicht moglich.***

13.9. Staatsamter und Regulierungsbehorden

Die Beteiligung der Staatsamter und Regulierungsbehorden lag hier bei 81% (21 von 26 ST).****> Wie in der
vorangegangenen Gruppe, war auch an dieser Stelle eine ausgeglichene Grundstimmung erkennbar. Be-
furworter und Gegner verzeichnen jeweils einen Wert von 48% (zehn ST).*® Ein Stellungnehmender (4%)

steht dem Bereich neutral gegeniber.

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt:
Abermals empfinden acht Stellungnehmende eine gesetzliche Anforderung fiir Unternehmen zu detaillier-

1484 Diese

teren Erlauterungen und einer angemessenen Beschreibung der Alternativldésung fiir notwendig.
Informationen seien essentiell, um die Qualitat der Corporate Governance des Unternehmens richtig beur-
teilen zu kénnen.'® Da jedoch die Stellungnehmenden an dieser Stelle dhnliche Argumente wie in den
vorangegangenen Gruppen angefiihrten, erfolgt ein Verweis auf die Ausfiihrungen der Gruppen Versiche-
rungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbande, Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie

deren Verbande, Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbdande und Steuerberatungs- und Wirt-

1980y/g1. ST-Nr. 12.

Vgl. ST-Nr. 302.

Vgl. Abs. 13.11.1., S. 221, Abb. 26.

Vgl. Abs. 13.11.2., S. 222, Abb. 27.

Vgl. ST-Nr. 253, 254, 265, 267, 270, 272, 283, 285
Vgl. ST-Nr. 253.

1461
1462
1463,
1464,
1465,
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schaftsprifungsunternehmen, Institute fiir Interne Revision sowie deren Verbande und Sonstige Verbande,

Komitees und Foren verwiesen.

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt: Der
momentane comply or explain-Mechanismus hat sich in einigen Mitgliedsstaaten angemessen etabliert,

wodurch die in der Fragestellung geforderten MaRnahmen in der Praxis nach Ansicht einiger Gegner bereits

1466 h 1467

umgesetzt wurden.”™” Unvollstandige Erlauterungen sind aus rechtlicher Sicht momentan nicht moglic

1468

Zudem erscheint die Beschreibung einer Alternativiésung nicht erforderlich zu sein.”™ Zusatzliche Regulie-

1469

rungen konnten den bestehenden Modellen schaden, ™ weshalb weitere Mallinahmen von fiinf Antwor-

tenden abgelehnt werden.

Das folgende Argument wurde innerhalb der neutralen Stellungnahme angefiihrt: Nach Ansicht des Stel-
lungnehmenden sei es wichtig, den comply or explain-Ansatz innerhalb der europdischen Corporate Gover-
nance-Kodizes beizubehalten. Jedoch rdumt er die Notwendigkeit einer effektiveren Gestaltung dieses An-
satzes ein. Die in der Fragestellung geforderten Bereiche werden in GroRRbritannien bereits angewendet.
Weitere Diskussionen sollten gestartet werden, um geeignete MaBnahmen zur Entwicklung des Ansatzes zu

identifizieren. Eine Einbindung aller Markte sollte in diesem Zusammenhang angestrebt werden.**”

13.10. Andere

Da die Fragestellung direkt keine der vordefinierten Berufsgruppen anspricht, wird an dieser Stelle auf eine
detaillierte Analyse der Ansichten der unterschiedlichen Unterkategorien abermals verzichtet. Eine Zu-
sammenfassung der Gemeinsamkeiten der einzelnen Untergruppen wird an dieser Stelle als ausreichend
erachtet. Die Beteiligung an der Frage 24 lag insgesamt bei 71% (57 von 80 ST).*’! Dabei weisen die Befiir-
worter mit 63% (36 ST) den hochsten Wert der Statistik auf. Die restlichen 37% (21 ST) sind den Gegnern

zuzuschreiben.'*’?

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt:
e Anforderung zu detaillierten Erlduterungen: 22 Stellungnehmende begriiRen in diesem Zusammenhang

die Vorschlage der Europdischen Kommission hinsichtlich dem Verbesserungspotenzial der Corporate

1488y/gl. ST-Nr. 51, 256, 271, 276, 284.

Vgl. ST-Nr. 51, 276.
Vgl. ST-Nr. 256, 276.

Vgl. ST-Nr. 256.

Vgl. ST-Nr. 269.

Vgl. Abs. 13.11.1., S. 221, Abb. 26.
1972yg1. Abs. 13.11.2., S. 222, Abb. 27.

1467,
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1469

1470,
1471,
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1473

Governance-Berichte.”” Da jedoch die Stellungnehmenden an dieser Stelle dhnliche Argumente wie in

den vorangegangenen Gruppen angefiihrten, erfolgt ein Verweis auf die Ausflihrungen der Gruppen
Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbande, Bank- und Finanzdienstleistungsinsti-
tute sowie deren Verbande, Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbande und Steuerbera-
tungs- und Wirtschaftspriifungsunternehmen, Institute fiir Interne Revision sowie deren Verbdande und
Sonstige Verbande, Komitees und Foren.

e Spezifizierung von angemessenen Erlduterungen: In diesem Zusammenhang waére es hilfreich zu spezifi-

zieren, was eine angemessene Erlauterung beinhalten sollte und welche Sanktionen bei einem Mangel

1474

folgen wiirden.”™ " Die Aufstellung eines Kriterienkataloges mit detaillierten Anforderungen hinsichtlich

1475

der Erlauterungen ware fiir einen der Antwortenden vorstellbar.”™"” Eine weitere Moglichkeit ware die

Aufzahlung von Beispielen hinsichtlich guter Erlduterungen. Diese MaRnahmen wiirden Unternehmen

1476

bei ihrer Berichterstattung der Corporate Governance wesentlich unterstiitzen. Vier Stellungneh-

mende fihrten diese Ansichten an.

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt: Finf

Stellungnehmende unterstiitzen in diesem Zusammenhang keine Verdanderung des comply or explain-

1477

Ansatzes.”"’’ Diese ,weichen Gesetze” haben sich innerhalb einiger Mitgliedsstaaten sehr gut bewahrt,

1478

weshalb eine Erhéhung der Regulierung zu einer Verdnderung des Ansatzes fiihren wiirde.”™"® Eine inhaltli-

1479

che Vorschreibung der Erlauterungen sollte nicht angestrebt werden.™"” Zudem sollte das Unternehmen

entscheiden, inwieweit es Alternatividsungen anfiihrt oder nicht."** Der comply or explain-Mechanismus

bietet hierbei ein angemessenes Rahmenwerk fiir die Corporate Governance-Kodizes. Im Gegensatz zu

1481

gesetzlichen Regelungen erscheint dieser weitaus milder und effektiver zu sein.”™" Die Bewahrung der Fle-

xibilitat sollte hierbei angestrebt werden.'**

1473\6]. ST-Nr. 3, 32, 38, 61, 74, 89, 111, 119, 145, 157, 171, 199, 218, 220, 300, 314, 315, 341, 355, 371, 374, 384.

Vgl. ST-Nr. 239, 344.

Vgl. ST-Nr. 300.

Vgl. ST-Nr. 139.

Vgl. ST-Nr. 133, 238, 250, 312, 383.
Vgl. ST-Nr. 312, 383.

Vgl. ST-Nr. 133, 383.

Vgl. ST-Nr. 133.

Vgl. ST-Nr. 238.

Vgl. ST-Nr. 312.
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13.11. Zusammenfassung

13.11.1. Verteilung hinsichtlich der Anteilnahme an der Frage 24

Im Vergleich zu den vorangegangenen Fragestellungen war an dieser Stelle eine hohe Beteiligung an der
Fragestellung erkennbar. Alle Gruppen verzeichneten Werte liber 70%. Mit 89% lag die hochste Beteiligung
innerhalb der Gruppen Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbdande und Rechtsberatungsun-
ternehmen und Secretaries sowie deren Verbande. Den niedrigsten Anteil wies hingegen die Gruppe Ande-
re auf. lhre Anteilnahme lag bei 71%. Grafisch werden die Endergebnisse der Auswertung der Frage 24

nochmals dargestellt.

Abbildung 26: Verteilung hinsichtlich der Anteilnahme der einzelnen Gruppen an der Frage 24

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

Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbande

Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren
Verbande

Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbande

Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunternehmen, Institute
fuir Interne Revision sowie deren Verbande

Sonstige Verbande, Komitees und Foren

Staatsamter und Regulierungsbehorden

Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbande
Andere Unternehmen sowie deren Verbande

Andere

11%
11%

15%

16%

17%

19%

24%

25%

29%

W Beantwortet Nicht Beantwortet

Quelle: Eigene Darstellung

13.11.2. Verteilung hinsichtlich der zustimmenden und ablehnenden Stellungnahmen zur

Frage 24
Den hochsten Anteil an Beflirwortern hinsichtlich MaRnahmen zur Verbesserung der Erlduterungen inner-
halb der Corporate Governance-Berichterstattungen verzeichnete laut Statistik die Gruppe der Fondsma-
nagementunternehmen sowie deren Verbande. lhr Anteil an Beflirworter lag bei tiber 90%. Aufgrund der
mangelnden Qualitdt der Erlduterungen innerhalb der Corporate Governance-Berichterstattungen ist es
nach Ansicht der Beflirworter notwendig, Unternehmen bei einem Abweichen der Empfehlungen, zu detail-
lierteren Ausfliihrungen in ihren Berichten aufzufordern. Bei Vorhandensein einer Alternativldsung, sollte
diese ebenfalls ausfiihrlich beschrieben werden. Das Ziel liege in der Ermutigung der Unternehmen zu aus-
sagekraftigeren Erlauterungen, wodurch Aktionare effektiver Entscheidungen treffen konnen und der com-

ply or explain-Ansatz effizienter funktioniert. Diese Argumentation fand sich in allen Gruppen wieder.
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Mit 75% verzeichnete die Gruppe Andere Unternehmen sowie deren Verbdnde den hochsten Wert an Geg-
nern. Die Anteile der restlichen Gegner lagen hingegen unter 50%. Am haufigsten fiihrten die Stellungneh-
menden an, dass bereits detaillierte Erlduterungen innerhalb der Berichterstattungen erfolgen. Da sich in
diesem Zusammenhang der comply or explain-Ansatz in einigen Mitgliedstaaten bereits effektiv bewadhrt
hat und zudem Unternehmen eine ausreichende Flexibilitat ermdglicht, um individuelle Begebenheiten
angemessen zu berlicksichtigen, sollte von einer Verscharfung der Regelungen Abstand genommen wer-
den. Abgesehen davon sind nach Ansicht der Gegner starre Regelungen mit dem comply or explain-Ansatz
nicht vereinbar und wiirden nur seine Funktionalitdt mindern. Die Ergebnisse der Auswertung der Frage 24

werden nochmals grafisch dargestellt.

Abbildung 27: Verteilung hinsichtlich der zustimmenden, ablehnenden und neutralen Stellungnahmen innerhalb der
einzelnen Gruppen zur Frage 24

0% 20% 40% 60% 80% 100%
L 1 1 1 1 J
Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbénde 6%
Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunternehmen, Institute
" o . - 30%
fur Interne Revision sowie deren Verbande
Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbinde 32%
Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren
unest iy es o 44%
Verbande
Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbande 44%
Staatsdmter und Regulierungsbehérden 48% 4%
Sonstige Verbinde, Komitees und Foren 47%
Andere Unternehmen sowie deren Verbinde 75% 9%
Andere 37%
B Zustimmende ST Ablehnende ST  ® Neutrale ST

Quelle: Eigene Darstellung

13.11.3. Verteilung hinsichtlich der nationalen Zugehorigkeit der Stellungnahmen zur Frage 24

Abermals ist ersichtlich, dass GroRbritannien die Statistik anfiihrt. Dessen Werte lagen in allen Kategorien
bei Uber 23%. Innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen liegen die europdischen Vereinigungen mit
12% an zweiter Stelle. Bei den ablehnenden Stellungnahmen verzeichnete Schweden mit 18% den
zweithochsten Wert der Statistik. Die Auswertung der neutralen Stellungnahmen lieferte in diesem
Zusammenhang kein eindeutiges Ergebnis. GroRbritannien, Schweden, Norwegen und Belgien
verzeichneten jeweils einen Anteil von 25%. Eine leicht zustimmende Haltung gegeniber weiteren
MalRnahmen zur Verbesserung der Erlduterungen in den Corporate Governance-Berichterstattungen ist
innerhalb der Lander erkennbar. 149 zustimmenden Stellungnahmen standen 120 ablehnende

Stellungnahmen gegeniber. Jedoch bildete Deutschland in diesem Zusammenhang eine Ausnahme. lhre
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Uberwiegend ablehnende Haltung (22 ST) begriindeten sie damit, dass eine Verscharfung der Regelungen in
diesem Bereich mit dem comply or explain-Ansatz nicht vereinbar ware. Dieser Ansatz habe sich bereits in
der Gesetzgebung Deutschlands bewadhrt und ermoglicht den Unternehmen eine ausreiche Flexibilitat.

,Weiche Gesetze" sollten auch weiterhin bestehen und nicht durch eine starre Regulierung ersetzt werden.

Tabelle 15: Verteilung der Lander anhand der héchsten Anzahl an erhaltenen Stellungnahmen zur Frage 24

Land Zustimmende ST Ablehnende ST Neutrale ST
GroRbritannien 34 (23%) 31 (26%) 1(25%)
Europadische Vereinigungen 18 (12%) 14 (12%)
Schweden 10 (7%) 9 (7%) 1(25%)
Frankreich 10 (7%) 2 (2%)
Deutschland 4 (2%) 22 (18%)
Norwegen 1(1%) 2 (2%) 1(25%)
Belgien 5 (3%) 1(1%) 1 (25%)
Rest 67 (45%) 39 (32%)
Summe: 149 (100%) 120 (100%) 4 (100%)

Quelle: Eigene Darstellung
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14. Bessere Uberwachung der Corporate Governance-Berichte

(Frage 25)

14.1. Erorterungen des Griinbuchs und daraus abgeleitete Frage

AbschlieRend befasst sich die Europdische Kommission mit der effektiven Uberwachung der Corporate
Governance-Erklarungen. Diese seien ihrer Ansicht nach in den einzelnen Mitgliedsstaaten sehr unter-
schiedlich ausgepragt. Bérsen und andere Uberwachungsbehérden haben unterschiedliche Praktiken ent-
wickelt, um die Angabe der Erklarungen im Jahresbericht zu liberprifen. Jedoch verfligen nur wenige Mit-
gliedstaaten Uiber spezifische Aufsichtsbehorden, welche die Giiltigkeit der Corporate Governance-
Berichterstattungen Uberpriifen. Aus diesem Grund erachtet die Europdische Kommission es als sinnvoll,
wenn Uberwachungsbehérden mit der Kontrolle der Informationsqualitit ausgestattet werden. Ziel solcher
Behorden sollte jedoch nicht die Einflussnahme in die veroffentlichten Informationen sein.™* Vielmehr
sollten Unternehmen zu einer Erhéhung der Transparenz bezlglich ihrer Informationen ermutigt werden.
1484

Im Zuge dieser Uberlegungen wurde von Seiten der Europdischen Kommission folgende Frage formu-

liert:

Frage 25: ,Sollten lhrer Auffassung nach die Aufsichtsbehorden befugt sein, die Informationsqualitat der
Erlauterungen in den Corporate Governance-Erklarungen zu Uberpriifen und die Unternehmen zu einer
eventuellen Vervollstdndigung dieser Erlauterungen aufzufordern? Wenn ja, wie sollte ihre Rolle im Einzel-

nen aussehen?“*%

14.2. \Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbande

Die letzte Fragestellung beantworteten 79% (26 von 33 ST) der Stellungnehmenden.'**° 62% (16 ST) der
Stellungnehmenden lehnt jedoch weitere MaRnahmen fiir eine effektivere Uberwachung der Corporate
Governance-Berichterstattungen der Unternehmen ab. Die restlichen 38% (zehn ST) stehen weiteren Initia-

tiven positiv gegen[]ber.1487

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefihrt:
Uberwiegend fiihren die Stellungnehmenden an, dass Aufsichtsbehérden eine Informationsiiberpriifung

der Corporate Governance-Berichte der Unternehmen durchfiihren sollten. Wenn notwendig, sollen diese

1483Vgl.EuropéischeKormnis.sion(ZOllj),S.22.

Vgl. ebd., S. 23.
Vgl. ebd., S. 26.
Vgl. Abs. 14.11.1., S. 238, Abb. 28.
Vgl. Abs. 14.11.2., S. 239, Abb. 29.

1484
1485
1486
1487
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1488

die Vervollstandigung der Erlauterungen beantragen diirfen.”™" Kompetente und unabhangige Aufsichts-

behorden, die frei von Konflikten sind, sollten implementiert werden, um effektiv die Corporate Gover-

nance der Unternehmen zu Gberwachen. Die momentanen Marktakteure erfiillen diese Aufgabe nicht aus-

1489 1490
d.

reichen Eine Schaffung von hohen Standards in diesem Bereich sollte angestrebt werden.”™" Zudem

wiirde eine Zuweisung der Kontrolle der Berichterstattungen an Aufsichtsbehoérden eine Starkung des com-
ply or explain-Mechanismus bedeuten. Jedoch sollte nach Meinung eines Antwortenden das Recht der Ak-

tiondre zur Zustimmung bzw. Ablehnung von Erlduterungen nicht durch solche Mallnhahmen untergraben

1491

werden. In diesem Zusammenhang ware es schwierig zu bestimmen, welche Erklarungen (iberzeugend

und akzeptabel sind.*** Es sollte hierbei darauf geachtet werden, dass Aufsichtsbehdrden nicht den Inhalt

1493

der Veroffentlichungen vorschreiben. ™ Acht Stellungnehmende fiihrten diese Ansichten an.

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt:

e Uberpriifung durch Aktionire: Eine Uberpriifung der Corporate Governance-Berichte sollte nach Ansicht

1494

von fiinf Antwortenden eher durch Aktionéare als durch regulierende Behdrden erfolgen.”™" Es gebe kei-

ne Anhaltspunkte dafiir, dass Aufsichtsbehdrden fiir die Uberpriifung der Berichte besser ausgestattet

1495

seien als andere Akteure.””” In Anbetracht von individuellen Geschaftsmodellen, Ressourcen und zu-

1496
z

kiinftigen Entwicklungen sollte eine Beurteilung der Erlduterungen durch die Aktionare erfolgen. u-

dem richten sich die Berichte ohnehin an diese Akteure, wodurch eine Bewertung durch diese angemes-

1497

sener ware.” " Zusatzlich sollte es ihnen moglich sein, Aufsichtsbehdrden auf mangelnde Erlduterungen

hinzuweisen.'**® MaRnahmen sind notwendig, um die Uberwachung durch die Aktionére zu starken.***

Eine Moglichkeit wire die Entwicklung von best practice-Standards.”®

e Bereits jahrliche Uberpriifung: Der Schwedische Corporate Governance-Board lberpriift bereits jahrlich
die Corporate Governance-Berichte der Unternehmen. Unzureichende Erlduterungen werden in weite-
rer Folge durch Disziplinarausschiisse behandelt. Nach Ansicht von vier Antwortenden sollte dieses Mo-

dell anderen Staaten als Vorbild dienen.™*

1988\/g1. ST-Nr. 19, 42, 164, 191, 192, 345, 366, 367.

148%g]. ST-Nr. 192.

19%0y/g1. ST-Nr. 164.

Vgl. ST-Nr. 42.

Vgl. ST-Nr. 345.

1%yig|. ST-Nr. 366.

149%y/gl. ST-Nr. 93, 180, 286, 297, 340.
Vgl. ST-Nr. 180.

Vgl. ST-Nr. 286.

Vgl. ST-Nr. 297.

Vgl. ST-Nr. 180, 286, 297.
Vgl. ST-Nr. 93, 180.

Vgl. ST-Nr. 180.

Vgl. ST-Nr. 17, 103, 104, 121.
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1499,
1500,
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14.3. Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbande

Auch hier lag die Beteiligung an der Frage 25 bei 79% (26 von 33 ST)."** Jedoch fillt der Anteil der Befiir-
worter im Vergleich zur vorangegangenen Gruppe mit 19% (finf ST) wesentlich geringer aus. Eine Mehrheit

ist abermals auf der Seite der Gegner zu verzeichnen. Ihr Anteil liegt bei 77% (20 ST). Ein Stellungnehmen-

der (4%) steht weiteren Initiativen in diesem Bereich neutral gegeniiber.®

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt: Vier

Stellungnehmende wiirden eine Qualitatstiberpriifung der Erlduterungen innerhalb der Corporate Gover-

1504

nance-Berichte durch Aufsichtsbehérden begriBen.”" Zudem sollte es ihnen mdoglich sein, wenn notwen-

1505

dig eine Vervollstandigung der Berichte zu fordern.™ Das Ziel liege in der klaren und fehlerfreien Bericht-

1506

erstattung.™ Eine Beurteilung hinsichtlich der Entscheidungen des Unternehmens von den Empfehlungen

1507

der Kodizes abzuweichen, sollte jedoch durch diese Behorden nicht erfolgen.”™ " Es liege vielmehr im Er-

messen der Stakeholder, ein angemessenes Urteil dartiber zu fallen.”®

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt:

e Malnahmen wurden bereits auf nationaler Ebene gesetzt: Nach Ansicht einiger Stellungnehmender
wurden bereits ausreichend MaRnahmen auf nationaler Ebene gesetzt, um eine effektive Uberwachung
der Corporate Governance-Berichterstattung zu gewahrleisten. Geeignete Schutzmechanismen (z.B. Be-

stellung von externen Priifern, interne Kontrollorgane) wurden implementiert, um einer mangelhaften

Berichterstattung entgegenzuwirken.”® Weitere MaRnahmen werden nicht als notwendig erachtet.*

Zudem wire eine Uberpriifung durch Aufsichtsbehérden mit dem Selbstregulierungscharakter der Cor-

1511

porate Governance-Kodizes nicht vereinbar.” " Der comply or explain-Ansatz liefert die notwendige Fle-

1512

xibilitat, um auf die individuellen Bediirfnisse des Unternehmens einzugehen.” " Die Kombination aus

weichen und harten Gesetzen hat sich in einigen Mitgliedsstaaten bewahrt, weshalb sie in Zukunft auch

1513

weiter bestehen sollte.””” Von einer Kontrolle durch o6ffentliche Behorden sollte deshalb Abstand ge-

1514

nommen werden.””"" Neun Stellungnehmende gaben diese Ansichten an.

130201, Abs. 14.11.1., S. 238, Abb. 28.
1303ygl. Abs. 14.11.2., S. 239, Abb. 29.
Vgl. ST-Nr. 351, 352, 356, 359.
3%yg|. ST-Nr. 352, 356, 359.

13%yg]. ST-Nr. 351.

1307y/gl. ST-Nr. 351, 352, 356.

Vgl. ST-Nr. 352, 356.

Vgl. ST-Nr. 196, 214, 324, 372, 397, 398, 402.
Vgl. ST-Nr. 196, 214, 324, 397, 398.
Vgl. ST-Nr. 196, 334, 343, 398.

Vgl. ST-Nr. 196, 214.

Vgl. ST-Nr. 196, 214, 343.

151%/gl. ST-Nr. 196, 372, 402.

1504,

1508,
1509,
1510,

1511,

1512,
1513,
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e Uberpriifung durch Aktiondre: Abermals vertreten neun Stellungnehmende die Meinung, wonach die

Aktiondre Uber die Angemessenheit der Erlduterungen in den Berichterstattungen der Unternehmen

1515

entscheiden sollten.”™ Aufsichtsbehdérden seien nicht in die Corporate Governance-Handlungen des

Unternehmens involviert, weshalb eine Beurteilung durch diese Organe nicht als zielfihrend erachtet

1516
d.

wir Im Gegenzug hatten Aktiondre einen besseren Einblick in die Geschehnisse des Unternehmens,

wodurch es ihnen effektiver moglich ist, relevante Informationen fir ihre Entscheidungen zu beurtei-

1517

len Sie sind in einer starkeren Position, die erhaltenen Informationen zu hinterfragen und bei Bedarf

den Aufsichts- bzw. Verwaltungsrat zur Rechenschaft zu ziehen.™®

Das folgende Argument wurde innerhalb der neutralen Stellungnahme angefiihrt: Zwar stimmt der Stel-
lungnehmende den Ansichten der Europdischen Kommission hinsichtlich der mangelnden Qualitat der Er-
lduterungen zu, jedoch bedirfe der Vorschlag beziglich der Implementierung von Aufsichtsbehoérden zur
effektiveren Uberwachung der Corporate Governance-Berichte weitere Uberlegungen. Welche Sanktionen
bei einer Nichtbefolgung der Anforderungen drohen sollten und wie diese mit dem comply or explain-

Ansatz vereinbar sind, sollte vorher geklart werden. 1319

14.4. Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbande

Eine relativ hohe Beteiligung lieferte abermals die Gruppe der Fondsmanagementunternehmen. lhr Anteil
lag bei 89% (17 von 19 ST)."”* Die Grundstimmung zum Thema ist in dieser Gruppe eher ablehnend einzu-
stufen. Die Gegner verzeichnen einen Wert von 59% (zehn ST). Die restlichen sieben Stellungnehmenden

(41%) stehen weiteren Initiativen von Seiten der Europ&ischen Kommission positiv gegeniiber.™**!

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt:
Abermals sollten Aufsichtsbehdrden nach Ansicht von fiinf Stellungnehmenden dazu befihigt werden, die

1322 Hierbei sollte darauf geachtet wer-

Qualitat und die Vollstandigkeit der Erlduterungen zu Uberprifen.
den, dass die veroffentlichten Informationen ausreichend informativ, umfangreich und ausgewogen

sind.”®?* Wenn notwendig, sollte es ihnen méglich sein, die Unternehmen zu einer Vervollstandigung aufzu-

31ygl. ST-Nr. 28, 197, 299, 324, 334, 397, 398.
1318y/gl. ST-Nr. 33, 397.

Vgl. ST-Nr. 398.

Vgl. ST-Nr. 33.

Vgl. ST-Nr. 257.

Vgl. Abs. 14.11.1., S. 238, Abb. 28.

Vgl. Abs. 14.11.2., S. 239, Abb. 29.

Vgl. ST-Nr. 16, 25, 94, 113, 223.

Vgl. ST-Nr. 94.
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1523,

228



Frage 25

1524

fordern.”™"" Zudem sollte es Aktiondren bzw. Investoren moglich sein, Aufsichtsbehdrden auf unzureichen-

1525

de Erlauterungen und mangelnde Praktiken der Unternehmen hinzuweisen.™ Im Allgemeinen sollte ein

nicht allzu schwerfilliges Uberwachungssystem geschaffen und standardisierte Berichterstattungen ver-

mieden werden.™>*®

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt: Flinf

Gegner vertreten hingegen die Meinung, dass es im Ermessen der Marktakteure bzw. Aktionare liegen soll-

1527

te, Giber die Qualitat der Erlduterungen der Unternehmen zu entscheiden.™’ Ein Teil ihrer Aufgabe liegt

1528

darin, Giber die Angemessenheit und den sachlichen Gehalt der Berichterstattungen zu urteilen,”** weshalb

eine Intervention von Seiten einer Aufsichtsbehorde abgelehnt wird. Zudem wiirde nach Ansicht von zwei
weiteren Gegnern eine Involvierung von offentlichen Behorden einen Befolgungszwang bei Unternehmen

erzeugen und die Veroffentlichung von standardisierten Informationen férdern.**

14.5. Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsunternehmen, Institute fiir

Interne Revision sowie deren Verbande

Die Beteiligung an der letzten Fragestellung lag hier bei 84% (27 von 32 ST)."* Den niedrigeren Wert in-
nerhalb der Statistik verzeichnen die Beflirworter. Ihr Anteil liegt bei 44% (zwolf ST). Die restlichen Antwor-

tenden (56% oder 15 ST) lehnen weitere MaRnahmen in diesem Bereich ab.™*!

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt: Da
nach Ansicht einiger Stellungnehmender ein ausreichend effektiver comply or explain-Mechanismus not-

wendig sei, sollte es eine externe Uberpriifung der Anwendung der Corporate Governance-Kodizes und der

1532

Qualitat der Erlauterungen geben.””” In diesem Zusammenhang ware es flr finf Antwortende vorstellbar,

1533

diese Rolle auf Aufsichtsbehérden zu lbertragen.™* lhre Aufgabe wiirde darin liegen, Emittenten und ihre

Veroffentlichungen zu kontrollieren."**

1524,
1525,

Vgl. ST-Nr. 25, 94, 223.

Vgl. ST-Nr. 16, 94.

152%yjg]. ST-Nr. 223.

1327\/g]. ST-Nr. 8, 156, 298, 303, 395.
Vgl. ST-Nr. 298, 395.

Vgl. ST-Nr. 141, 229.

Vgl. Abs. 14.11.1., S. 238, Abb. 28.
Vgl. Abs. 14.11.2., S. 239, Abb. 29.
Vgl. ST-Nr. 115.

Vgl. ST-Nr. 22, 56, 80, 115, 354.
Vgl. ST-Nr. 22.

1528,
1529,
1530,

1531,

1532,
1533,
1534,
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Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt:
e Uberpriifung durch Aktionire bzw. Investoren: Eine Intervention von Seiten der Aufsichtsbehérden hit-
te keinen positiven Effekt auf Aktiondre bzw. Investoren. Eine Untergrabung ihrer Autoritat ware die

1535

Folge, sollten sie beabsichtigen, gegen Missstiande vorzugehen. Es sollte weiterhin in der Verantwor-

tung der Aktionare bzw. Investoren liegen, Unternehmen zu Gberwachen und zur Rechenschaft zu zie-
hen, falls Erlduterungen in den Corporate Governance-Berichten ihrer Ansicht nach unzureichend er-

1536

scheinen.™ Die Anforderung nach vollstandigen und detaillierten Erlauterungen liegt im Ermessen die-

1537

ser Akteure.”’ Regulierende MaRnahmen waren in diesem Zusammenhang kontraproduktiv, da sie zur

1538

Angabe von Standardfloskeln innerhalb der Berichterstattungen fiihren wiirde™". Aus diesen Griinden

1339 sachs Stellungnehmende fihr-

sollte die Selbstregulierung durch den Markt weiter gestarkt werden.
ten diese Ansichten an.

e Starkung der Rolle des Unternehmenspriifers: Eine Alternative wére in diesem Zusammenhang die Star-
kung der Rolle des Unternehmenspriifers. Da der angesprochene Bereich die interne Governance des
Unternehmens behandelt, kdnnte seine Position innerhalb der Organisation nach Auffassung von drei
Antwortenden mehr geférdert werden. Eine Erhdhung seines Aufgabengebietes durch Uberpriifungen

der Erlauterungen wére hierbei vorstellbar. %

14.6. Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren Verbande

15 der 18 Stellungnehmenden (83%) lieferten im Zuge der Konsultation Antworten zur Frage 25."*' Dabei
verfolgen drei Viertel der Stellungnehmenden (zehn ST) eine ablehnende Haltung gegenliber weiteren Initi-

ativen. Das restliche Drittel (fiinf ST) steht dem Bereich positiv gegeniiber.”*

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt: Drei
Stellungnehmende begriRen in diesem Zusammenhang den Vorschlag von Seiten der Europdischen Kom-
mission, wonach Aufsichtsbehoérden die Erlauterungen der Unternehmen in den Corporate Governance-
Berichten Uberpriifen sollten. Da jedoch die Stellungnehmenden an dieser Stelle dhnliche Argumente wie in
den vorangegangenen Gruppen angefiihrten, erfolgt ein Verweis auf die Ausfiihrungen der Gruppen Versi-

cherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbande, Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute so-

1535,

Vgl. ST-Nr. 125.

Vgl. ST-Nr. 54, 92, 125, 162.

Vgl. ST-Nr. 92, 125, 162.

Vgl. ST-Nr. 131.

Vgl. ST-Nr. 73.

Vgl. ST-Nr. 75, 138, 195.

Vgl. Abs. 14.11.1., S. 238, Abb. 28.
Vgl. Abs. 14.11.2., S. 239, Abb. 29.

1536,
1537,
1538,

1539,

1540,
1541,
1542
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wie deren Verbande, Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbande, Steuerberatungs- und Wirt-

schaftsprifungsunternehmen, Institute fiir Interne Revision sowie deren Verbande verwiesen.

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt:

e Uberpriifung durch Aktionire bzw. Investoren: Aufgabe der Aufsichtsbehdrde sollte nicht die Entschei-

1543

dung Uber die Qualitat der Erlduterungen sein.”" Ihnen fehlt das wirtschaftliche Interesse an den Antei-

len, welches eine Entscheidung liber die Angemessenheit der Corporate Governance-Berichterstattung

erschwert. Zudem besitzen sie kein vollstandiges Verstandnis aller Aktionare des Unternehmens.”** A

us
diesen Griinden sollte es nach Ansicht von vier Stellungnehmenden im Ermessen der Aktionare bzw. In-
vestoren liegen, Uiber die Erlduterungen des Unternehmens zu urteilen und weitere Handlungen zu tati-
gen.1545
e Beurteilung der Qualitdt durch den Markt: Sollte eine Einbindung von Aufsichtsbehdrden bei der Quali-

tatstberprifung der Erlauterungen erfolgen, hatte dies standardisierte Berichterstattungen zur Fol-

1546

ge Eine genaue Beurteilung der Informationsqualitdt konnte hierbei nicht durchgefiihrt werden.

1547
h.

Dadurch ware lediglich die Kontrolle, ob Erklarungen verfasst wurden, moglic Der Markt sollte nach

Ansicht von drei Stellungnehmenden Uber die Angemessenheit der Erlauterungen entscheiden und

Sanktionen durchfiihren.”*

14.7. Andere Unternehmen sowie deren Verbande

Wie in der vorangegangenen Fragestellung lag auch hier die Beteiligung bei 75% (52 von 69 ST)."*° Uber-
wiegend lehnen die Stellungnehmenden zusatzliche MaBnahmen von Seiten der Europaischen Kommission
ab. Der Anteil der Gegner liegt hier bei 85% (44 ST). Sieben Stellungnehmende (13%) befiirworten jedoch

weitere Initiativen. Ein Stellungnehmender (2%) ist neutral einzustufen.”*

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt:
Nach Ansicht einiger Stellungnehmender sollten Aufsichtsbehdrden die Aufgabe erhalten, die Corporate
Governance-Berichterstattungen der Unternehmen auf Vollstandigkeit zu tberprifen. Um den comply or

explain-Ansatz in diesem Zusammenhang effektiver zu starken, sollte eine Verbesserung hinsichtlich der

1543,

Vgl. ST-Nr. 63. 64, 360.

Vgl. ST-Nr. 360.

Vgl. ST-Nr. 63, 64, 316, 360.

Vgl. ST-Nr. 128, 130, 308.

Vgl. ST-Nr. 128, 130.

Vgl. ST-Nr. 128, 130, 308.

Vgl. Abs. 14.11.1., S. 238, Abb. 28.
Vgl. Abs. 14.11.2., S. 239, Abb. 29.

1544,
1545,
1546

1547,

1548,
1549,
1550,
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1551

Uberwachung der Corporate Governance-Berichterstattung angestrebt werden.”" Eine Zuschreibung der

1552

Uberwachung an Aufsichtsbehdrden wire hierbei vorstellbar.”>>* Jedoch sollte ihre Rolle auf die Uberprii-

1553

fung der Veroffentlichung und Vollstandigkeit der Berichterstattungen begrenzt sein.”™ Zudem sollten sie

1554

vergleichbare und eindeutige Berichterstattungen gewahrleisten,”™" jedoch muss in diesem Zusammen-

hang darauf geachtet werden, das Unternehmen nicht durch weitere Regulierungsbehérden an ihren Ge-

schaftsaktivitaten gehindert werden.

Drei Stellungnehmende fihrten diese Ansichten an.

Die folgenden Argumente wurden am h&ufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt:

e Uberpriifung durch Aktiondre bzw. Investoren: 14 Stellungnehmende fiihren in diesem Zusammenhang
an, dass es im Ermessen der Aktiondre bzw. Investoren liege, die Angemessenheit der Erlduterungen zu

5% Da jedoch die Stellungnehmenden an dieser

beurteilen und, wenn notwendig, Schritte einzuleiten.
Stelle ahnliche Argumente wie in den vorangegangenen Gruppen angefihrten, erfolgt ein Verweis auf
die Ausfiihrungen der Gruppen Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbande, Bank-
und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbande, Fondsmanagementunternehmen sowie deren
Verbande, Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunternehmen, Institute fur Interne Revision sowie
deren Verbande und Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren Verbande.

e Die Unternehmensstakeholder und der Markt sollen Gber die Qualitdt entscheiden: Nach Ansicht von
acht Antwortenden erfolge bereits eine ausreichende Uberwachung der Corporate Governance durch
nationale Borsen. Aufgrund des Grundsatzes der Selbstregulierung sollte in weiterer Folge eine Beurtei-

1557

lung der Entscheidungen des Unternehmens durch die Akteure am Kapitalmarkt erfolgen. Da in die-

sem Zusammenhang die Stakeholder der Organisationen und der Kapitalmarkt Gber die Angemessenheit

der Berichterstattungen und Uber die Notwendigkeit weiterer Schritte entscheiden, lehnen die Stellung-

1558
b.

nehmenden eine zusatzliche Kontrolle durch Aufsichtsbehoérden a Zudem wiirde dies dem comply

or explain-Ansatz widersprechen.”*

e AuBenstehenden Parteien fehlt das wirtschaftliche Interesse: AuRenstehenden Parteien bzw. Aufsichts-

behorden fehlen die relevanten Informationen des Unternehmens, um eine angemessene Beurteilung

1560

der Erlduterungen durchfihren zu kdnnen.™ Zudem besitzen sie kein ausreichend wirtschaftliches In-

1351yg|. ST-Nr. 183.

1352yig|. ST-Nr. 15.

1333ygl. ST-Nr. 49, 183.

Vgl. ST-Nr. 183.

Vgl. ST-Nr. 15.

Vgl. ST-Nr. 37, 44, 169, 193, 215, 222, 232, 296, 305, 307, 347, 364, 390, 404.
Vgl. ST-Nr. 24, 84, 101, 182, 203, 206, 216, 221.

Vgl. ST-Nr. 24, 84, 101, 182, 203, 206, 216, 221, 301, 319, 325, 330.

Vgl. ST-Nr. 330.

Vgl. ST-Nr. 37.

1554,
1555,
1556

1557,

1558,
1559,
1560,
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1561

teresse an den Anteilen der Organisation, um diese Aufgabe effektiv zu erfiillen.”" Das Erlangen eines

vollstandigen Verstandnisses der individuellen Einstellungen der Aktionare ist ihnen nicht moglich,

1562

wodurch eine zufriedenstellende Vervollstandigung der Erlauterung nicht realisierbar ist.”" Die Folge ist

1563

die Benachteiligung der individuellen Interessen der Aktiondre.”” Zudem sind sie, im Gegensatz zu den

Aktionaren, mit den Aktivitaten des Emittenten nicht vertraut, wodurch die Basis fiir eine ausreichende

1564

Bewertung der Erlduterungen nicht gegeben ist.”" Argumente, wonach Aufsichtsbehorden besser in

der Lage waren, die Informationsqualitat der Erlauterungen zu lberprifen, wurden von Seiten der Eu-

1565

ropdischen Kommission ebenfalls nicht angefiihrt.”” Die dadurch entstehenden unangemessenen ho-

1566

hen Kosten, flihren ebenfalls die Stellungnehmenden an.™ Acht Antwortende vertraten diese Ansich-

ten.

Das folgende Argument wurde innerhalb der neutralen Stellungnahme angefiihrt: Um eine gut funktionie-
rende Corporate Governance zu gewahrleisten, sind nach Ansicht des Stellungnehmenden effektive und
unabhingige Uberwachungsmechanismen notwendig. Jedoch ist vorab eine Analyse der unterschiedlichen
nationalen Regelungen in diesem Bereich notwendig, um Mangel zu identifizieren. Aus den erfolgreichsten

Praktiken sollte seiner Ansicht nach auf européischer Ebene eine benchmark entwickelt werden.”®’

14.8. Sonstige Verbande, Komitees und Foren

28 der 36 Stellungnehmenden (78%) beteiligten sich im Zuge der Konsultation an der letzten Fragestel-

1568

lung.”” Dabei ist die Grundstimmung innerhalb dieser Gruppe sehr ausgeglichen. Mit 54% (15 ST) ver-

zeichnen die Gegner eine leichte Mehrheit. Der Anteil der Beflirworter liegt bei 43% (zwolf ST). Lediglich ein

Stellungnehmender (3%) fiihrt neutrale Ansichten an.**

Die folgenden Argumente wurden am h&ufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefihrt:
e Uberpriifung der Informationsqualitit durch Aufsichtsbehdrden: Abermals wird von sieben Befiirwor-

tern eine Uberpriifung der Corporate Governance-Berichte durch Aufsichtsbehérden verlangt.””°

Da je-
doch die Stellungnehmenden an dieser Stelle dhnliche Argumente wie in den vorangegangenen Grup-

pen angefiihrten, erfolgt ein Verweis auf die Ausfiihrungen der Gruppen Versicherungs- und Vorsorgein-

1361y/g]. ST-Nr. 37, 215, 222.

1562y/g]. ST-Nr. 85, 215, 222.

1383y/gl. ST-Nr. 58.

Vgl. ST-Nr. 44, 169.

Vgl. ST-Nr. 394.

Vgl. ST-Nr. 44, 58, 85, 169.

Vgl. ST-Nr. 207.

Vgl. Abs. 14.11.1., S. 238, Abb. 28.

Vgl. Abs. 14.11.2., S. 239, Abb. 29.

Vgl. ST-Nr. 6, 47, 77, 82, 126, 290, 399.

1564,
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1566

1567

1568,
1569,
1570,
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stitutionen sowie deren Verbande, Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbande,
Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbande, Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsun-
ternehmen, Institute fiir Interne Revision sowie deren Verbande.
e Stadrkerer Einsatz von Aufsichtsbehdrden: Zwar sollte nach Ansicht von zwei Antwortenden die Informa-
tionsqualitat der Corporate Governance-Berichte zuerst durch Wirtschaftspriifer untersucht werden, je-
doch sollten Aufsichtsbehérden mehr eingesetzt werden, um das comply or explain-Rahmenwerk im

Allgemeinen zu starken. Es sollte ihnen méglich sein, notwendige Sanktionen durchzufiihren.””*

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt:

e Uberpriifung durch Aktiondre bzw. Investoren: Sieben Antwortende vertreten abermals die Meinung,
wonach es im Ermessen der Aktionare bzw. Investoren liege, die Erlauterungen der Corporate Gover-
nance-Berichte zu Uberprifen und bei Miangel Unternehmen zur Rechenschaft zu ziehen.””? Da jedoch
die Stellungnehmenden an dieser Stelle ahnliche Argumente wie in den vorangegangenen Gruppen an-
gefuhrten, erfolgt ein Verweis auf die Ausfiihrungen der Gruppen Versicherungs- und Vorsorgeinstituti-
onen sowie deren Verbande, Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbande, Fondsma-
nagementunternehmen sowie deren Verbande, Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsunterneh-
men, Institute fir Interne Revision sowie deren Verbande und Rechtsberatungsunternehmen und Secre-
taries sowie deren Verbande.

e Malnahmen wurden bereits auf nationaler Ebene gesetzt: Auf nationaler Ebene wurden bereits ange-
messene Mechanismen zur Uberpriifung der Qualitit der Erlduterungen gesetzt, weshalb die Notwen-
digkeit weiterer MaRnahmen nicht gegeben ist.”>” Eine Uberpriifung erfolgt bereits auf mehreren Ebe-

1>7% Die Einfiihrung von unabhingigen Uberwa-

nen (Aufsichtsrat, Hauptversammlung, Abschlusspriifer).
chungsausschiissen und nationalen Aufsichtsbehdrden wurde in diesem Zusammenhang ebenfalls ange-
fuhrt.™>” Zusatzliche Behdrden wiirden den biirokratischen Aufwand fiir Unternehmen nur erhéhen und

378 viier Stellungnehmende gaben diese Ansichten an.

die wirtschaftliche Freiheit einschrdanken.
Das folgende Argument wurde innerhalb der neutralen Stellungnahme angefiihrt: Der Stellungnehmende
betont in diesem Zusammenhang die Wichtigkeit des comply or explain-Ansatzes fiir die Corporate Gover-
nance. Aufgrund der Missstdnde hinsichtlich der Anwendung innerhalb der Mitgliedsstaaten sind seiner

Ansicht nach Verbesserungen notwendig. Grundsatzlich unterstiitzt der Antwortende die Vorschlage der

137lygl. ST-Nr. 126, 248.

Vgl. ST-Nr. 1, 150, 186, 226, 244, 295, 302, 327.
Vgl. ST-Nr. 144.

Vgl. ST-Nr. 11.

Vgl. ST-Nr. 67, 244.

Vgl. ST-Nr. 11, 244.
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Europdischen Kommission, jedoch sind weitere Analysen notwendig, um geeignete MaRnahmen zur Ver-

besserung des comply or explain-Ansatzes zu entwickeln.”””’

14.9. Staatsamter und Regulierungsbehorden

Mit 81% (21 von 26 ST) verzeichnete die Gruppe der Staatsdmter und Regierungsbehdrden abermals eine

1578 [
u

hohe Beteiligung an einer Fragestellung. berwiegend nehmen die Stellungnehmenden eine negative

Haltung gegeniiber einer Implementierung zusatzlicher Aufsichtsbehdrden ein. Die Gegner verzeichnen

einen Wert von 67% (14 ST). Die restlichen Stellungnehmenden (33% oder sieben ST) beflrworten jedoch

weiteren MaRnahmen fiir eine effektivere Uberwachung der Corporate Governance-Berichterstattung.>”

Das folgende Argument wurde am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefihrt:

Nach Ansicht von vier Stellungnehmenden sollten Aufsichtsbehdrden die Erlduterungen in den Corporate

Governance-Berichten der Unternehmen kontrollieren und bei Bedarf eine Vollstandigkeit anfordern.”®

1581

Dies tragt zur Steigerung der Effektivitat des comply or explain-Ansatzes bei.” " In weiterer Folge sollten sie

1582

die Ergebnisse der Uberpriifung verdffentlichen.” Dies erméglicht die Veranschaulichung von guten und

schlechten Praktiken innerhalb der Berichterstattung fir andere Akteure am Markt. °%*

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt:

e Malnahmen wurden bereits auf nationaler Ebene gesetzt: Auch hier vertreten vier Gegner die Meinung,
wonach genligend MaRBnahmen auf nationaler Ebene gesetzt wurden, um effektiv die Corporate Gover-
nance-Berichterstattung zu Gberwachen. Aufsichtsrate, Abschlusspriifer und freiwillige externe Evaluie-
rungen empfinden die Gegner als ausreichend, um eine angemessene Kontrolle der Erlduterungen zu

1584 Zudem sei eine Intervention von Seiten einer Aufsichtsbehorde gegen den Selbstregu-

gewahrleisten.
lierungsgedanken des comply or explain-Ansatzes, weshalb der Vorschlag abgelehnt wird."®

e Bewertung der Corporate Governance durch den Markt: Um einen effektiven comply or explain-
Mechanismus zu gewahrleisten, sollte die Beurteilung Gber die Angemessenheit der Corporate Gover-

nance-Erlduterungen durch den Markt erfolgen.™® Dieser entscheidet in weiterer Folge iber notwendi-

B77gl. ST-N. 12.

1578/gl. Abs. 14.11.1., S. 238, Abb. 28.
137%ygl. Abs. 14.11.2., S. 239, Abb. 29.
Vgl. ST-Nr. 265, 266, 270, 272.
Vgl. ST-Nr. 272.

Vgl. ST-Nr. 265, 270, 272.

Vgl. ST-Nr. 265, 272.

Vgl. ST-Nr. 51, 262, 276, 285.

Vgl. ST-Nr. 51, 262, 276.

158y/g]. ST-Nr. 256, 260, 261, 283.
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1583,
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1585,
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1587

ge Mallnahmen, falls Mangel in der Berichterstattung auftreten.™’ Die Einfilhrung staatlicher Aufsich-

ten ware mit dem Grundgedanken des Ansatzes nicht vereinbar und wirde den freiwilligen Charakter

1588

der Corporate Governance-Kodizes zerstoren.”*" Zudem erfolgt eine Erhohung des birokratischen Auf-

wandes, die sich nachteilig auf das Unternehmen auswirken wiirde.***

14.10. Andere

Da die letzte Frage des Griinbuchs abermals keine spezifische Unterkategorie der zusammengefassten
Gruppe der Anderen anspricht, erfolgt in diesem Zusammenhang eine allgemeine Analyse aller Antworten
ohne detaillierte Aufschlisselung der Untergruppen. Insgesamt ist eine Beteiligung von 69% (55 von 80 ST)

zu verzeichnen.”®® Dabei bilden die Gegner mit 53% (29 ST) eine leichte Mehrheit innerhalb der Statistik.

Die restlichen 47% (26 ST) stehen weiteren Initiativen positiv gegentiber.”*

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der zustimmenden Stellungnahmen angefiihrt:
e Uberpriifung der Informationsqualitat durch Aufsichtsbehdrden: Abermals wird tiberwiegend dem Vor-

schlag der Europdischen Kommission beziiglich der Autorisierung von Aufsichtsbehérden zur Uberprii-

1592

fung der Corporate Governance-Berichte zugestimmt.™” Dies sei ein positiver Schritt, da die momenta-

1593

nen Uberwachungsverfahren nicht ausreichend effizient erscheinen.” Um eine Angemessenheit der

Informationen innerhalb der Erlduterungen zu gewahrleisten, sollten Aufsichtsbehorden ebenfalls dazu

1394 5olch eine MaRnahme

ermachtigt werden, wenn notwendig eine Vervollstiandigung anzufordern.

wiirde die Glaubwiirdigkeit des comply or explain-Ansatzes starken und den Druck auf Emittenten hin-

sichtlich Offenlegung aller relevanten Informationen erhéhen. Zudem wére eine Veréffentlichung der
besten Praktiken in diesem Zusammenhang vorstellbar."*

e Demokratische Reform ist notwendig: Um Aufsichtsbehérden zur Uberpriifung der Erlduterungen in
Anspruch nehmen zu kénnen, ist eine demokratische Willensbildung der Kodex-Empfehlungen Voraus-
setzung. Jedoch ist dies momentan nicht der Fall, da Arbeitskreise die Bestimmungen der Kodizes erar-
beiten. Um den Vorschlag der Europaischen Kommission umsetzten zu kdénnen, ist nach Ansicht von

zwei Antwortenden eine demokratische Reformierung in diesem Bereich notwendig.”®’

1587,
1588,

Vgl. ST-Nr. 261.

Vgl. ST-Nr. 261, 283.

158%y/gl. ST-Nr. 256, 261.

13%0va1. Abs. 14.11.1., S. 238, Abb. 28.
Vgl. Abs. 14.11.2., S. 239, Abb. 29.
Vgl. ST-Nr. 3, 38, 61, 74, 111, 194, 171, 218, 239, 314, 315, 341, 373.
Vgl. ST-Nr. 3, 159.

Vgl. ST-Nr. 218, 239, 314.

Vgl. ST-Nr. 61, 315.

Vgl. ST-Nr. 38, 341.

Vgl. ST-Nr. 300, 386.

1591,
1592,
1593,

1594,

1595,
1596,
1597
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Frage 25

Die folgenden Argumente wurden am haufigsten innerhalb der ablehnenden Stellungnahmen angefiihrt:

e Uberpriifung durch Aktionire bzw. Investoren: Sechs Gegner fithren abermals an, das es Aufgabe der
Aktionare bzw. Investoren sei, die Corporate Governance-Berichte der Unternehmen zu tiberpriifen.’**®
Da jedoch die Stellungnehmenden an dieser Stelle dahnliche Argumente wie in den vorangegangenen
Gruppen angefiihrten, erfolgt ein Verweis auf die Ausfiihrungen der Gruppen Versicherungs- und Vor-
sorgeinstitutionen sowie deren Verbdnde, Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Ver-
bande, Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbande, Steuerberatungs- und Wirtschaftspri-
fungsunternehmen, Institute fiir Interne Revision sowie deren Verbande und Rechtsberatungsunter-
nehmen und Secretaries sowie deren Verbande wird an dieser Stelle als ausreichend erachtet.

e Grundlegende Anderung des comply or explain-Ansatzes: Gesetzliche Anforderungen zur Uberpriifung
der Erlauterungen durch Aufsichtsbehdrden hatten negative Auswirkungen auf den comply or explain-

Mechanismus.*>*°

»Weiche Gesetze” spiegeln die besten Marktpraktiken wider und ermdoglichen, ange-
messene Uberwachungs- und Offenlegungsmechanismen zu entwickeln.’®® Die daraus entstehende
Selbstregulierung durch den Markt hat sich in einigen Mitgliedsstaaten bewahrt und sollte weiterhin be-

1601

stehen.™ " Sechs Antwortende gaben diese Ansichten an.

14.11. Zusammenfassung

14.11.1. Verteilung hinsichtlich der Anteilnahme an der Frage 25

Wie in der vorangegangenen Fragestellung ist auch hier eine hohe Beteiligung an der Konsultation erkenn-
bar. Den hochsten Anteil verzeichnete hierbei die Gruppe der Fondsmanagementunternehmen sowie de-
ren Verbande. Der Beteiligungsanteil lag innerhalb dieser Gruppe bei 89%. Im Gegenzug wies die Gruppe
Andere mit 69% den niedrigsten Wert der Statistik auf. Eine Zusammenfassung der gewonnen Daten ist

anhand der folgenden Grafik ersichtlich.

15%8\/g]. ST-Nr. 39, 119, 170, 200, 217, 374.

Vgl. ST-Nr. 2, 312, 383.
Vgl. ST-Nr. 36, 39, 117.
Vgl. ST-Nr. 39, 117, 383.

1599,
1600,
1601,
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Frage 25

Abbildung 28: Verteilung hinsichtlich der Anteilnahme der einzelnen Gruppen an der Frage 25

0% 20% 40% 60% 80% 100%
L 1 1 1 1 J
Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbande 11%
Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunternehmen, Institute
" > . N 16%
fur Interne Revision sowie deren Verbande
Rechtsberat t h dS tari ied
e~ ories sowie deren 17%
Verbande
Staatsémter und Regulierungsbehorden 19%
Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbande 21%
Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbinde 21%
Sonstige Verbénde, Komitees und Foren 22%
Andere Unternehmen sowie deren Verbinde 25%
Andere 31%
W Beantwortet Nicht Beantwortet

Quelle: Eigene Darstellung

14.11.2. Verteilung hinsichtlich der zustimmenden und ablehnenden Stellungnahmen zur

Frage 25
Interessant ist hierbei, dass der Anteil der Beflirworter bei allen Gruppen die 50%-Marke nicht (iberstieg.
Die hochsten Werte verzeichneten hierbei die Gruppen Andere, Steuerberatungs- und Wirtschaftspri-
fungsunternehmen, Institute fiir Interne Revision sowie deren Verbande und Sonstige Verbande, Komitees

und Foren und, wessen Werte zwischen 47% und 43%.

Da die momentanen Uberwachungsverfahren fiir die Corporate Governance-Berichterstattungen nicht
ausreichend effizient erscheinen, sollten, nach Ansicht der Beflirworter, unabhédngige und kompetente Auf-
sichtsbehorden implementiert werden, um die Informationsqualitdt dieser Berichte zu lberprifen. Ihre
Aufgabe soll darin liegen, die Vollstandigkeit und den informativen Gehalt der Erlauterungen der Unter-
nehmen zu lberpriifen. Dies erméglicht eine effektivere Uberwachung der Corporate Governance der ein-
zelnen Unternehmen und steigert die Qualitat innerhalb der Berichterstattungen. Diese Argumentationen

wurden innerhalb der Gruppen am haufigsten angefiihrt.

Anhand der Statistik ist ersichtlich, dass in allen Gruppen die Gegner Uberwiegen. Die Gruppe Andere Un-
ternehmen sowie deren Verbdnde verzeichnete in diesem Zusammenhang mit 85% den héchsten Anteil an
Gegnern zum vorliegenden Bereich. Die hdufigste Argumentation innerhalb der einzelnen Gruppen lag da-
rin, dass es im Ermessen der Aktiondre bzw. Investoren liegen sollte, die Corporate Governance-

Berichterstattung der Unternehmen zu Uberpriifen. Die Berichte wiirden sich ohnehin an diese Akteure
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Frage 25
richten, weshalb eine Bewertung der Erlauterungen durch Aktiondre angemessener erscheint. Zudem hat-
ten Aktiondre einen besseren Einblick in die Geschehnisse des Unternehmens als externe Aufsichtsbehor-
den, wodurch es ihnen ausreichend moglich ist, (ber die Angemessenheit der Berichterstattungen zu urtei-

len. Nachfolgend werden die Ergebnisse der Auswertung der Frage 25 nochmals grafisch dargestellt.

Abbildung 29: Verteilung hinsichtlich der zustimmenden, ablehnenden und neutralen Stellungnahmen innerhalb der
einzelnen Gruppen zur Frage 25

0% 20% 40% 60% 80% 100%
L 1 1 1 1 J
Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsunternehmen, Institute
" - ' .. 56%
flr Interne Revision sowie deren Verbande
Sonstige Verbande, Komitees und Foren 54% %
Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbande 59%
Versicherungs- und Vorsorgeinstitutionen sowie deren Verbinde 62%
Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie deren
unest Iy o5 so! 67%
Verbande
Staatsdmter und Regulierungsbehérden 67%
Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbinde 77% %
Andere Unternehmen sowie deren Verbénde 85% B
Andere 53%
M Zustimmende ST Ablehnende ST  m Neutrale ST

Quelle: Eigene Darstellung

14.11.3. Verteilung hinsichtlich der nationalen Zugehérigkeit der Stellungnahmen zur Frage 25

Wie in den vorangegangenen Kapiteln fiihrt auch an dieser Stelle GroRbritannien die Statistik der
zustimmenden und ablehnenden Stellungnahmen mit Werten von Uber 22% an. Lediglich Schweden
verzeichnete im Bereich der neutralen Stellungnahmen mit 33% den hochsten Wert der Tabelle. Anhand der
Statistik ist eine Uberwiegende Ablehnung beziiglich der Uberpriifung der Corporate Governance-
Berichterstattungen durch Aufsichtsbehorden, innerhalb der an der Konsultation beteiligten Lander
erkennbar. Der Anteil der ablehnenden Stellungnahmen (173 ST) lag an dieser Stelle beinahe doppelt so

hoch wie jener der zustimmenden (91 ST).
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Frage 25

Tabelle 16: Verteilung der Lander anhand der héchsten Anzahl an erhaltenen Stellungnahmen zur Frage 25

Land Zustimmende ST Ablehnende ST Neutrale ST
GroRbritannien 19 (22%) 44 (25%)
Europaische Vereinigung 15 (16%) 17 (10%)
Deutschland 2 (2%) 25 (15%)
Schweden 2 (2%) 16 (9%) 1(33%)
Rest 53 (58%) 71 (41%) 2 (67%)
Summe: 91 (100%) 173 (100%) 3 (100%)

Quelle: Eigene Darstellung
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15. Fazit

Nach erfolgter Auswertung der 346 Stellungnahmen zum Griinbuch ,Europaischer Corporate Governance-
Rahmen” ist eine eindeutige zustimmende oder ablehnende Tendenz der Antwortenden an dieser Stelle
nicht erkennbar. Das Endergebnis scheint eher ausgewogen zu sein. Bereiche wie die Erhéhung der
Transparenz innerhalb der Aktivitditen der Stimmrechtsvertreter (Frage 21) und die Einfilhrung von
Mechanismen zur Erleichterten Identifizierung der Aktiondre durch ihre Emittenten nahmen die
Stellungnehmenden (Uberwiegend positiv auf. Andere Schwerpunkte, wie die Foérderung der
Kapitalbeteiligung von Arbeitnehmern (Frage 23) und die Einflihrung von Aufsichtsbehdrden zur besseren
Uberpriifung der Informationsqualitit der Erliduterungen bei den Corporate Governance-
Berichterstattungen (Frage 25), wurden hingegen kategorisch abgelehnt. In diesem Zusammenhang sei
jedoch darauf hingewiesen, dass bei fast allen vorliegenden Fragestellungen GroRbritannien die Statistik der
zustimmenden und ablehnenden Stellungnahmen anfiihrte. Die hochste Anteilnahme verzeichnete
Grolbritannien bei den Fragen 20 (56 ST),24 (65 ST) und 25 (63 ST). In Summe lag die Anteilnahme
GroBbritanniens an der Konsultation bei 25%. Nachfolgend sollen abermals die wichtigsten Erkenntnisse aus

der Auswertung der einzelnen Fragestellungen dargestellt werden:

Die Frage 13, in der die Europdische Kommission nach MaBnahmen fiir die Vermeidung eines
unangemessenen kurzfristigen Denkens bei Anlegern am Kapitalmarkt suchte, wurde {(iberwiegend
innerhalb der Gruppen beflirwortet. Die zustimmenden Anteile innerhalb der Gruppen lagen zwischen 50%-
83%. Lediglich die Gruppe der Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsunternehmen, Institute fiir Interne
Revision sowie deren Verbande stand dem Bereich ablehnend gegentiber. Innerhalb der beflirwortenden
Gruppen wurden in diesem Zusammenhang vor allem die Solvency 2/MiFID-Verordnungen und die
Quartalsberichterstattung als Motor fiir kurzfristiges Verhalten bei Marktakteuren in den Stellungnahmen

angefiihrt, weshalb Gber eine Neustrukturierung dieser Bestimmungen nachgedacht werden sollte.

Die Frage 14, in der die Europdische Kommission MalRknahmen im Hinblick auf die Aktivitditen der
Vermogensverwalter verlangte, wurde innerhalb der Gruppen unterschiedlich aufgenommen. Eine klarere
Tendenz ist an dieser Stelle nicht erkennbar. Die Beflirworter und Gegner liegen mit Werten zwischen 40%-
60% sehr nah beieinander. Lediglich die Gruppe der Rechtsberatungsunternehmen und Secretaries sowie
deren Verbdnde verzeichnete in diesem Zusammenhang mit 90% einen sehr hohen ablehnenden Anteil.
Auf der Seite der beflirwortenden Gruppen wurde vor allem eine Erhéhung der Transparenz hinsichtlich
der Anreiz- und Vergiltungsstrukturen der Vermogensverwalter verlangt. Die ablehnenden Gruppen
argumentierten hingegen ihre Haltung damit, dass die angesprochenen Bereiche Teil der vertraglichen

Vereinbarung seinen, weshalb es im Ermessen des Investors liegen sollte, die notwendige Transparenz ihrer
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in Anspruch genommenen Vermégensverwalter zu verlangen.

Die Frage 15, in der die Europdische Kommission MaRnahmen fiir eine wirksamere Uberwachung der
Vermogensverwalter durch ihre institutionellen Investoren verlangte, wurde innerhalb der Gruppen eher
ablehnend aufgenommen. Die Anteile der Gegner lagen an dieser Stelle bei 50%-70%. Lediglich zwei
Gruppen (Sonstige Verbdnde, Komitees und Foren und Andere) standen dem Bereich zustimmend
gegeniiber. Uberwiegend wurde innerhalb der zustimmenden Gruppen die Ansicht vertreten, wonach
institutionelle Investoren ausreichend qualifiziert seien, um Vermdgensverwalter effektiv zu Gberwachen,

weshalb regulierende MaRnahmen nicht notwendig erscheinen.

Die Frage 16, in der die Europaische Kommission eine Unabhédngigkeit der Leitungsorgane der
Vermogensverwalter vorschlug, wurde ebenfalls Giberwiegend innerhalb der Gruppen abgelehnt. Die
Anteile der Gegner lagen hier bei 41%-81%. Abermals verzeichneten Sonstige Verbdande, Komitees und
Foren und Andere als einzige Gruppen einen hoheren beflirwortenden Anteil innerhalb der Statistik. Nach
Ansicht der ablehnenden Gruppen wurden bereits Mallnahmen auf nationaler und internationaler Ebene
gesetzt, um den angesprochenen Bereich zu regulieren. Die UCITSD-, AIFMD- und MiFID-Bestimmungen

werden in diesem Zusammenhang von den Gegnern als ausreichend erachtet.

Eine hohe Befilirwortung war hingegen fir MaBRnahmen zu einer effektiveren Zusammenarbeit der
Aktionare, die von Seiten der Europaischen Kommission in der Frage 17 thematisiert wurde, ersichtlich. Die
Anteile der Befiirworter innerhalb der Gruppen lagen bei 58%-92%. Lediglich die Gruppen Bank- und
Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbande und Andere Unternehmen sowie deren Verbande
standen dem Bereich ablehnend gegeniber. Vor allem im Hinblick auf die acting in concert-Bestimmungen
seien weitere MaRnahmen notwendig, um Unsicherheiten bei Aktiondren zu vermeiden und dadurch eine

Zusammenarbeit dieser zu fordern.

Die Frage 18, in der die Europdische Kommission MaRnahmen fiir eine Erhéhung der Transparenz
hinsichtlich der Aktivitditen der Stimmrechtsvertreter verlangte, wurde in allen Gruppen Ulberwiegend
beflirwortet. Die zustimmenden Anteile lagen innerhalb der Gruppen bei 44%-100%. In diesem
Zusammenhang sollte eine effektivere Offenlegung der angewandten Methoden und Verfahren zur
Erstellung von Abstimmungsempfehlungen der Stimmrechtsvertreter angestrebt werden, um dadurch

einen besseren Einblick in den Aktivitaten dieser Marktakteure zu erhalten.
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Die Frage 19, in der die Europdische Kommission weitere MaRnahmen zur Einschrankung des Anbietens
von Consulting-Dienstleistungen fir Stimmrechtsvertreter vorschlug, ergab kein eindeutiges Ergebnis. Der
Anteil der Beflirworter sowie jener der Gegner lag innerhalb der Gruppen sehr nah beieinander, weshalb

eine klare Tendenz an dieser Stelle nicht erkennbar war.

In der Frage 20 schlug die Europdische Kommission die Einflihrung von technischen und/oder rechtlichen
Mechanismen, um Emittenten die Identifizierung ihrer Aktiondre zu erleichtern. Dieser Bereich wurde
innerhalb der Gruppen Uberwiegend beflirwortet. Die zustimmenden Anteile lagen zwischen 53%-88%. Als
einzige Gruppe standen die Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Verbidnde diesem
Vorhaben ablehnend gegeniiber. In diesem Zusammenhang fiihrten die zustimmenden Gruppen vor allem
die Problematik der langen Investitionskette am Kapitalmarkt an, welche eine Identifizierung der
tatsachlichen Aktionare erschwert. MaBnahmen sollten deshalb ergriffen werden, um in diesem Bereich
mehr Transparenz zu schaffen. Ein interessantes Ergebnis lieferte an dieser Stelle die Auswertung der
Beteiligung an der Fragestellung. Erstmals lag die Anteilnahme an einer Frage in diesem Bereich innerhalb

aller Gruppen bei tGber 50%.

Dem Vorschlag, wonach die Rechte der Minderheitsaktiondre im Unternehmen erhdht werden sollten, um
dadurch die Einflussnahme von Mehrheitsaktiondren einzuddmmen, standen die Gruppen Ulberwiegend
ablehnend gegeniiber. Dieser Bereich wurde von Seiten der Europdischen Kommission in der Frage 21
behandelt. Die ablehnenden Anteile lagen in diesem Zusammenhang innerhalb der Gruppen bei 53-83%.
Lediglich die Gruppen Fondsmanagementunternehmen sowie deren Verbande und Steuerberatungs- und
Wirtschaftsprifungsunternehmen, Institute fiir Interne Revision sowie deren Verbande verzeichneten einen
hoheren zustimmenden Anteil. Nach Ansicht der Gegner sei dieser Bereich bereits ausreichend im
Unternehmens- und Aktienrecht geregelt. Zusatzliche Rechte hatten hierbei nur einen negativen Effekt auf

Mehrheitsaktionére.

Auch die zweite Fragestellung, welche Minderheitsaktiondre im Mittelpunkt hatte, wurde Uberwiegend
innerhalb der Gruppen abgelehnt. Die ablehnenden Anteile innerhalb der Gruppe lagen bei 54%-77%. Mit
der Frage 22 beabsichtigte die Europdische Kommission zuséatzliche SchutzmaBnahmen fir
Minderheitsaktiondre gegeniiber Transaktionen mit nahe stehenden Unternehmen und Personen zu
implementieren. Auch an dieser Stelle argumentierten die ablehnenden Gruppen ihre Haltung damit, das
nationale Unternehmensgesetze, die Corporate Governance-Kodizes und die IFRS-Bestimmungen bereits
effektive Regelwerke liefern, wodurch weitere MaBnahmen nicht notwendig erscheinen. Zum zweiten Mal

lag die Anteilnahme an einer Frage an dieser Stelle innerhalb aller Gruppen bei liber 50%.
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Eine hohe Ablehnung verzeichnete in diesem Zusammenhang die Frage 23, in der die Europaische
Kommission MalBnahmen zur Férderung der Kapitalbeteiligung von Arbeitnehmern vorsah. Die Gegner
innerhalb der Gruppen verzeichneten Werte zwischen 50-85%. Lediglich die Unterkategorie der
Arbeitnehmer stand weiteren MaBnahmen in diesem Bereich positiv gegeniiber. Nach Ansicht der
ablehnenden Gruppen sollte die Entscheidung Uber eine Kapitalbeteiligung den Unternehmen Uberlassen
werden und nicht durch neue Verordnungen aufgedrangt werden. Eine einheitliche Losung auf europaischer
Ebene ware an dieser Stelle nicht zielfihrend, da dadurch nationale Begebenheiten nicht ausreichend

Beachtung geschenkt werden.

Die Frage 24, in der die Europaische Kommission detaillierte Erlduterungen in den Corporate Governance-
Berichterstattungen der Unternehmen bei einem Abweichen der Empfehlungen verlangte, wurde
Uberwiegend positiv innerhalb der Gruppen aufgenommen. Die zustimmenden Anteile innerhalb der
Gruppen lagen zwischen 47%-94%. Die Gruppe Andere Unternehmen sowie deren Verbdnde stand als
einzige weiteren MaRRnahmen in diesem Bereich ablehnend gegeniliber. Um einen effektiveren comply or
explain-Ansatz in diesem Zusammenhang zu gewahrleisten, sollten nach Ansicht der beflirwortenden
Gruppen Unternehmen zu aussagekraftigeren Erlauterungen ermutigt werden. Die Auswertung der
Anteilnahme an den Fragestellungen verzeichnete an dieser Stelle die hochste Beteiligung. In allen Gruppen

lag die Anteilnahme an der Frage 24 zwischen 71%-89%.

Die Frage 25, in der die Europdische Kommission die Einflihrung von Aufsichtsbehdrden zur besseren
Uberpriifung der Informationsqualitdt der Corporate Governance-Berichterstattungen vorschlug, wurde
innerhalb aller Gruppen liberwiegend abgelehnt. Die Anteile der Gegner lagen an dieser Stelle bei 53%-85%.
Da sich diese Berichte ohnehin an Aktionére richten, seien diese nach Ansicht der Gegner besser in der Lage

die Informationsqualitat der Erlduterungen zu Uberpriifen als externe Aufsichtsbehorden.

Seit der Veroffentlichung des Griinbuchs ,Europaischer Corporate Governance-Rahmen“ erfolgten konkre-
te MalRnahmen von Seiten der Europdische Kommission noch nicht. Anfang des Jahres 2012 eroffneten sie
eine weitere Konsultation. Jedoch lag der Schwerpunkt in der Zukunft des europaischen Gesellschaftsrech-
tes. Ziel dieser Initiative soll die Schaffung eines gemeinschaftlichen Rahmenwerkes flir Anteilseigner,
Glaubiger und anderen Akteuren auf europdischer Ebene sein. Eine Harmonisierung in diesem Bereich wiir-
de nach Ansicht der Europdischen Kommission eine Erleichterung des grenziiberschreitenden Handels mit
sich flhren. In diesem Zusammenhang ist zu beachten, dass der Bereich der Corporate Governance eng mit

dem Gesellschaftsrecht verknipft ist, weshalb es nahe liegt, das die Europdische Kommission nun an dieser
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Stelle Giber die Entwicklung eines gemeinschaftlichen Ansatzes nachdenkt. Mit konkreten Gesetzesent-

wirfen von Seiten der Europdischen Kommission zu den vorliegenden Bereichen kénne man jedoch erst,
nach Aussage von Paulina Dejmekt (Kabinettsmitglied von EU-Kommissar Michel Barnier), mit Ende des

laufenden Jahres bzw. im nichsten Jahr rechnen.**®

1602,
1603,

Vgl. Europdische Kommission (2012l).
Vgl. KPMG (2012).
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Anhang 1: Auflistung der Stellungnahmen:

ST-Nr.

A W N

10

11

12

14

15

16

17

18

19

20
21

22

23

24

Verfasser/in der Stellungnahme

100 Group

abird

Aditya Sharma

The Advisory Board of Finnish Listed
Companies

Aemec - ,,Spanish Association of Minority
Shareholders of Listed Companies”

AFG
Association”

,French Asset Management

Akeiue - ,Arbeitskreis -Externe und In-
terne Uberwachung der Unternehmung”

Aktienforum

Aktiespararna - ,Swedish Shareholders’
Association-SARF“

Alecta - ,Pension insurance company*“
Amcham ,2American Chamber of
Commerce in Romania“

AMIC - , Asset Management and Inves-
tors Council”

AP3-, Third Swedish National Fund“

APCIMS - ,Association of private client
investmentmanagers and stockbrockers”
ARAG
cherungs AG“

Arcelor Mittal

The Aspen Institute Business & Society

- ,Allgemeine Rechtsschutzversi-

Program

Assirevi — ,Associazione ltaliana Revisori

Contabili“

AFM - ,Association of Financial Mutuals”

Association of listed companies

1604,

index_en.htm

Land

UK

BG

LU

FI

ES

FR

DE

AT

SE

SE

v

SE

UK

DE

LU
us

UK

SE
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Gruppe

Sonstige Verbande, Komitees und Foren
Andere

Andere

Andere Unternehmen sowie deren Verbande

Sonstige Verbande, Komitees und Foren

Fondsmanagementunternehmen sowie deren
Verbande

Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsun-
ternehmen, Institute fiir Interne Revision
sowie deren Verbande

Sonstige Verbande, Komitees und Foren
Sonstige Verbande, Komitees und Foren
Versicherungen und Vorsorgeinstitutionen
sowie deren Verbande

Andere Unternehmen sowie deren Verbande

Fondsmanagementunternehmen sowie deren
Verbande
Versicherungen und Vorsorgeinstitutionen
sowie deren Verbande

Sonstige Verbande, Komitees und Foren
Versicherungen und Vorsorgeinstitutionen
sowie deren Verbande

Andere Unternehmen sowie deren Verbande

Andere

Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsun-

ternehmen, Institute fir Interne Revision
sowie deren Verbande
Bank-

sowie deren Verbande

und  Finanzdienstleistungsinstitute

Andere Unternehmen sowie deren Verbande

Stellungnahmen abrufbar unter http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2011/corporate-governance-framework/
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26

27
28

29
30

31

32

33

34

35

36

37

38

39
41

42

43

44

46

47

49
51

Assogestioni — ,Associazione del rispar-
mio gestito”

,Die Familienunternehmer-ASU” und ,,Die
Jungen Unternehmer-BJU“

Axel Jager

Barclays PLC

Chris Barnard
BBA -, British Bankers' Association”

Belgian Institute of registered auditors

Prof. Blanaid Clarke
BNP PARIBAS

Boards Consultants International

Board Room Review

Goethe Universitat Frankfurt am Main

BT Group PLC

Bucharest Stock Exchange and BVB
Corporate Governance Institut

Budapest Stock Exchange

BVCA - ,British Private Equity and Ven-
ture Capital Association”

California Public Employees Retirement
System
Capital Precision-,King World Wide
Investor Relations”

Capita Registrars

CCAB-I
Accountancy Bodies Ireland”

- ,Consultative Committee of

CECGA - ,Central European Corporate
Governance Association”
CEZ

CG - ,Beauftragte fiur Kapitalmarktent-
wicklung und Corporate Governance der
Osterreichischen Bundesministerin  fir

Finanzen”

DE

DE
UK

DE
UK

BE

FR
DE
UK
DE
UK
RO

HU
UK

us

UK

UK

IE

SK

Ccz
AT

252

Fondsmanagementunternehmen sowie deren
Verbdnde

Sonstige Verbande, Komitees und Foren

Andere

Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute
sowie deren Verbande

Andere

Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute

sowie deren Verbande

Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsun-
ternehmen, Institute fiir Interne Revision
sowie deren Verbande

Andere
Bank- und

sowie deren Verbande

Finanzdienstleistungsinstitute

Andere
Andere
Andere
Andere Unternehmen sowie deren Verbande
Andere

Andere

Sonstige Verbande, Komitees und Foren
Versicherungen und Vorsorgeinstitutionen
sowie deren Verbande

Andere Unternehmen sowie deren Verbande

Andere Unternehmen sowie deren Verbande
Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsun-
ternehmen, Institute fiir Interne Revision
sowie deren Verbande

Sonstige Verbande, Komitees und Foren

Andere Unternehmen sowie deren Verbande
Staatsamter und Regulierungsbehorden



52

54

55

56

57
58
59

61

62

63

64

66

67

68

69

70

71

72

73

Chamber of auditors CZ

CIMA - ,Chartered Institute of Manage-
ment Accountants”

CIPFA - , The Chartered Institute of
Public Finance and Accountancy”

CNDCEC - ,,Consiglio Nazionale die Dot-
tori Commercialisti e degli Esperti Conta-
bili“

Copa Cogeca

Confederation Norwegian Enterprise
Council of Institutional Investors

Charles Cronin, CFA und Dr John Mellor,
MBA

Crowe Horwath - ,,Global Risk Consulting
Limited”

CSA - ,Chartered Secretaries Australia”

CSIA - ,Corporate Secretaries Internatio-
nal Association”

DAF - ,Dansk Aktionzerforening-Danish
Shareholders Association”

Danish-CG -
nance Committee”

»,Danish Corporate Gover-

Danish mortgage Banks Federation

Danske revisorer - ,Institute of Danish

Public Accountants”

Deminor
Denise Silva Ferreira Juvenal
DIA - ,Danish Insurance Association”

Diir - ,Deutsches Institut fir interne
Revision e.V.”

Ccz

UK

UK

EV
NO
us

UK

UK

AU

DK

DK

DK

DK

BE

BR

DK

DE
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Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsun-
ternehmen, Institute fiir Interne Revision
sowie deren Verbande

Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsun-
ternehmen, Institute fiir Interne Revision
sowie deren Verbande

Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsun-
ternehmen, Institute fiir Interne Revision
sowie deren Verbande

Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsun-
ternehmen, Institute fir Interne Revision
sowie deren Verbande

Sonstige Verbande, Komitees und Foren
Andere Unternehmen sowie deren Verbande
Versicherungen und Vorsorgeinstitutionen
sowie deren Verbande

Andere

Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsun-
ternehmen, Institute fir Interne Revision
sowie deren Verbande
Rechtsberatungsunternehmen und Secretari-
es sowie deren Verbdnde
Rechtsberatungsunternehmen und Secretari-
es sowie deren Verbdnde

Sonstige Verbande, Komitees und Foren

Sonstige Verbande, Komitees und Foren

Bank- und
sowie deren Verbande

Finanzdienstleistungsinstitute

Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsun-
ternehmen, Institute fiir Interne Revision
sowie deren Verbande

Andere Unternehmen sowie deren Verbande
Andere
Versicherungen und Vorsorgeinstitutionen
sowie deren Verbande

Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsun-
ternehmen, Institute fiir Interne Revision

sowie deren Verbande



74

75

76

77

78

79

80

81
82
83
84
85
86
89

90
91

92

93

94

96

97

98

99
101

Dircredito
Deloitte

EABIS - ,European Academy of Business
in Society ,,

ECCJ - ,,European Coalition for Corporate
Justice”

European Company Law Experts

EFES
Employee Share Ownership“

,European Federation of
EGIAN - ,, The European Group of Inter-

national Accounting Networks and
Associations”

EK - ,Confederation of Finnish Industries
EK”

Emisores Espanoles

Electrolux

Eniro AB

Equinti

Ericsson

Eurolnvestors — ,,European Federation of
Investors”

Euroshareholder

EWLA

Association”

,European Women Lawyers

Ernst and Young Global Limited

Fair Pensions

F&C Investments

FERMA - ,Federation of European Risk
Management Association”

FESE - ,,Federation of European Securities
Exchanges”

Fidelity International

Finance & Gouvernance
Finnland Chamber of Commerce

EV

EV

EV

EV

FI
ES
SE
SE
UK
SE
EV

EV
EV

UK

UK

UK

EV

EV

UK

FR
FI
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Andere

Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsun-
ternehmen, Institute fiir Interne Revision
sowie deren Verbande

Andere

Sonstige Verbande, Komitees und Foren

Rechtsberatungsunternehmen und Secretari-
es sowie deren Verbande
Andere

Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsun-

ternehmen, Institute fiir Interne Revision
sowie deren Verbande

Andere Unternehmen sowie deren Verbande

Sonstige Verbande, Komitees und Foren
Andere Unternehmen sowie deren Verbande
Andere Unternehmen sowie deren Verbande
Andere Unternehmen sowie deren Verbande
Andere Unternehmen sowie deren Verbande
Andere

Sonstige Verbande, Komitees und Foren
Rechtsberatungsunternehmen und Secretari-
es sowie deren Verbdnde

Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsun-
ternehmen, Institute fir Interne Revision
sowie deren Verbande

Versicherungen und Vorsorgeinstitutionen
sowie deren Verbande
Fondsmanagementunternehmen sowie deren
Verbande
Versicherungen und Vorsorgeinstitutionen
sowie deren Verbande

Andere

Bank- und
sowie deren Verbande

Finanzdienstleistungsinstitute

Andere Unternehmen sowie deren Verbande
Andere Unternehmen sowie deren Verbande



102

103

104

106

107

108
109

110

111

112

113

114

115

117

118

119

120
121

122
124

125

126

Finnish Bar Association

FJAERDE AP-,Fourth Swedish National
Pension Fund AP4“
Forsta Ap Fonden

Fundacion Once - ,,Organizacion Nacional
de ciegos Espanoles”
Ganado & Associates Advocates

Gavin Winton

German bar association ,Deutsche
Anwaltsverein®

GGF -

Tomorrow’s Company”

,Good Governance Forum and

Gingell Peter
Glass Lewis & CO
GO - ,,Governance for Owners ,,

GRACENTRE -
nance Risk & Assurance”

,The Centre for Gover-

Grant Thornton International Ltd

HALLAM
Professional Board Members”

,Finish  Association for

Henderson Global Investor

Hermes equity ownership services

H&M

IAEF - , Association of Swedish institutio-
nal owners for regulatorys matters on the
stock market”

lan Tonks

ICAEW - ,The Institute of Chartered
Accountants in England and Wales”

ICAS - ,Institute of Chartered Accoun-
tants of Scotland”

ICGN - ,International Corporate Gover-
nance Network”

Fl

SE

SE

ES

MT

UK
DE

UK

k.A.

us

UK

UK

UK

FI

UK

UK

SE
SE

UK
UK

UK
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Rechtsberatungsunternehmen und Secretari-
es sowie deren Verbdnde

Versicherungen und Vorsorgeinstitutionen
sowie deren Verbande

Versicherungen und Vorsorgeinstitutionen
sowie deren Verbande

Sonstige Verbande, Komitees und Foren

Rechtsberatungsunternehmen und Secretari-
es sowie deren Verbdnde

Andere

Rechtsberatungsunternehmen und Secretari-
es sowie deren Verbdnde

Andere

Andere

Andere

Fondsmanagementunternehmen sowie deren
Verbande

Andere

Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsun-

ternehmen, Institute fiir Interne Revision
sowie deren Verbande

Andere

Fondsmanagementunternehmen sowie deren
Verbande

Andere

Andere Unternehmen sowie deren Verbande
Versicherungen und Vorsorgeinstitutionen

sowie deren Verbande

Andere

Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsun-
ternehmen, Institute fir Interne Revision
sowie deren Verbande

Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsun-
ternehmen, Institute fir Interne Revision
sowie deren Verbande

Sonstige Verbande, Komitees und Foren



128

129

130

131

132

133
134
135
136

137

138

139

140

141

142
143

144

145
147

148
149

150
152

ICSA - ,Institute of Chartered Secretaries

and Administrators”

ICSA-Irish Region

ICSA-Registar group

IDW -, Institut der Wirtschaftsprifer”

IFAC
Accountants”

ylnternational Federation of

IFG -, Institute for Company Law*
IFS- ProShare

Ingemund Hagg

IIA - ,Institute of internal Auditors”

Institute of internal Auditors of Cyprus

Institute of internal Auditors of Lithuania

ILA - ,,Luxembourg Institute of Directors”
ILMARIN

Company“

- ,Mutual Pension Insurance

IMA -, Investment Management Associa-
tion”

INARA -, Initiative Aufsichtsrate Austria®
AB-Industrivarden

INREV
Investors in Non-Listed Real Estate”

»,European Association for
Institute of directors in Ireland

IUA -
Association”

yInternational  Underwriting
Investor-AB

IRSG - , International Regulatory Strategy
Group”

IR Society -, Investor Relations Society”
ISE -, Irish Stock Exchange”

UK

UK

UK

DE

v

DE
UK
SE

us

CYy

LT

LU

FI

UK

AT
SE

EV

UK

SE
UK

UK
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Rechtsberatungsunternehmen und Secretari-
es sowie deren Verbdnde
Rechtsberatungsunternehmen und Secretari-
es sowie deren Verbdnde
Rechtsberatungsunternehmen und Secretari-
es sowie deren Verbdnde

Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsun-
ternehmen, Institute fiir Interne Revision
sowie deren Verbande

Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsun-
ternehmen, Institute fiir Interne Revision
sowie deren Verbande

Andere

Andere

Andere

Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsun-
ternehmen, Institute fiir Interne Revision
sowie deren Verbande

Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsun-
ternehmen, Institute fir Interne Revision
sowie deren Verbande

Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsun-
ternehmen, Institute fiir Interne Revision
sowie deren Verbande

Andere
Versicherungen und Vorsorgeinstitutionen
sowie deren Verbande
Fondsmanagementunternehmen sowie deren
Verbdnde
Andere
Bank- und

sowie deren Verbande

Finanzdienstleistungsinstitute

Sonstige Verbande, Komitees und Foren

Andere
Versicherungen und Vorsorgeinstitutionen
sowie deren Verbande

Andere Unternehmen sowie deren Verbande

Sonstige Verbande, Komitees und Foren

Sonstige Verbande, Komitees und Foren
Andere



153

154
155

156

157
158

159

160

161

162

163

164

166

167
169
170
171

172
173
174
175

176

178

180

181

182

ISLA — ,International Securities lending
Association”
ISS

Jeantetassocies

J.P. Morgan Asset Management

JSE - ,,Johannesburg Stock exchange”
Jupiter Asset Management Limited

Krzysztof Grabowski
KHT - , Finnish Institute of authorised of
public accountants”

KING - ,Institute of Directors Southern
Africa”
Korn/Ferry Whitehead Mann

KPMG

LAPFF - ,Local Authority Pension Fund
Forum“

LGIM
Management”

- ,lLegal & General Investment

Laura Liswood

LPEQ -, Listed Private Equity”

LSEG - ,London Stock Exchange Group”
Professors Jukka Mahonen und Beate
Sjafjell

Manyfest -, The proxy voting agency”

Dr. Maria Cristina Ungureanu

Martin White

Matheson Ormsby prentice

Merck KGaA

MiddleNext

NAPF - ,National Association of Pension
Funds”

NBIM »Norges Bank Investment
Managment”

Ncc-AB

UK

us
FR

UK

ZA
UK

PL

Fl

ZA

us

NL

UK

UK

UK

UK
FI

DE
FR
UK

NO

SE
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Bank- und
sowie deren Verbande

Finanzdienstleistungsinstitute

Andere Unternehmen sowie deren Verbande
Rechtsberatungsunternehmen und Secretari-
es sowie deren Verbdnde
Fondsmanagementunternehmen sowie deren
Verbande

Andere

Fondsmanagementunternehmen sowie deren
Verbande

Andere

Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsun-
ternehmen, Institute fiir Interne Revision
sowie deren Verbande

Andere

Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsun-

ternehmen, Institute fir Interne Revision
sowie deren Verbande

Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsun-
ternehmen, Institute fir Interne Revision
sowie deren Verbande

Versicherungen und Vorsorgeinstitutionen
sowie deren Verbande
Fondsmanagementunternehmen sowie deren
Verbande

Andere

Andere Unternehmen sowie deren Verbande
Andere

Andere

Andere
Andere
Andere
Rechtsberatungsunternehmen und Secretari-
es sowie deren Verbdnde

Andere Unternehmen sowie deren Verbande
Andere Unternehmen sowie deren Verbande
Versicherungen und Vorsorgeinstitutionen
sowie deren Verbande

Bank- und

sowie deren Verbande

Finanzdienstleistungsinstitute

Andere Unternehmen sowie deren Verbande
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184

185

186

187

188

189

190

191

192

193

194

195

196

197

198

199

200
202

203
206
207
208

210

211

212
213

Nestor Advisors
SNPI »Netherlands  Participation
Institute”

Nordea (Nordic Ideas) Bank AB

Norwegian Corporate Governance Board
NYSE Euronext

Oliver Marnet

OMV Aktiengesellschaft

OpenCorporates

PIAC - ,Pension Investment Association
of Canada”

PIRC - ,Pensions & Investment Research
Consultants Ltd)

PKPP - ,Polish conferderation of private
employers leviatan”

Dr Jesper Lau Hansen

PWC - ,,PricewaterhouseCoopers Interna-
tional Limited”

Osterreichischer Raiffeisenverband

Railpen Investment

Regierungskommission Deutscher Corpo-
rate Governance Kodex

Rick Minor

Roger Collinge

RSM International

Saab AB
SCA - ,,Svenska Cellulosa Aktiebolaget”

Schellter Strategy Consulting-bvba
SEV — ,Hellenic Federation of Enterpri-
ses”

SG-AC - ,Schmalenbach-Gesellschaft fir
Betriebswirtschaft e.V.”

Skandia Life Insurance Company Ltd

SKF-AB
SL PLC - ,Standard Life PLC

UK
NL

SE

NO

UK

AT

UK

CA

UK

PO

DK

UK

AT

GB

DE

LU

UK
UK

SE
SE
BE
EL

SE

SE
UK
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Andere Unternehmen sowie deren Verbande
Andere

Bank- und
sowie deren Verbande

Finanzdienstleistungsinstitute

Sonstige Verbande, Komitees und Foren
Andere

Andere

Andere Unternehmen sowie deren Verbande
Sonstige Verbande, Komitees und Foren
Versicherungen und Vorsorgeinstitutionen
sowie deren Verbande

Versicherungen und Vorsorgeinstitutionen
sowie deren Verbande

Andere Unternehmen sowie deren Verbande

Andere
Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsun-
Interne Revision

ternehmen, Institute fir

sowie deren Verbande

Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute
sowie deren Verbande
Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute

sowie deren Verbande
Staatsamter und Regulierungsbehorden

Andere

Andere

Steuerberatungs- und Wirtschaftspriifungsun-
ternehmen, Institute fiir Interne Revision
sowie deren Verbande

Andere Unternehmen sowie deren Verbande
Andere Unternehmen sowie deren Verbande
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Anhang 2: Abstract

Am 5.4.2011 veroffentlichte die Europdische Kommission ein Grinbuch mit dem Titel
»Europdischer Corporate Governance-Rahmen”. Der Hintergrund liegt in der wachsenden
Bedeutung der sozialen Verantwortung der europdischen Unternehmen gegeniber ihrer
Belegschaft und der auRenstehenden Gesellschaft, weshalb es notwendig erscheint, die Flihrungs-
und Kontrollmechanismen der Unternehmen ndher zu untersuchen. Zu diesem Zweck sollte eine
offentliche Konsultation zu vordefinierten Fragen eingeleitet werden, um dadurch die Wirksamkeit
des derzeitigen Corporate Governance-Rahmens fiir europdische Unternehmen zu bewerten und
die Einflihrung eines einheitlichen Rahmenwerks auf europdischer Ebene zu diskutieren. Der
vorliegende Themenbereich des aktuellen Griinbuchs wird jedoch von Seiten der Europdischen
Kommission nicht zum ersten Mal aufgegriffen. Zwei vorangegangene Griinblicher im Jahr 2010
fokussierten sich bereits auf den Bereich der Corporate Governance. Jedoch richteten sich diese
Diskussionspapiere an spezifische Marktakteure des Wirtschaftslebens, weshalb eine
Untersuchung der Corporate Governance im Allgemeinen fiir alle Anwender von Seiten der
Europdischen Kommission als notwendig erachtet wurde. In diesem Zusammenhang wurde ein
Katalog mit 25 Fragen erstellt, welche die Schwerpunkte auf den Verwaltungs- bzw. Aufsichtsrat,

Aktiondre und den comply or explain-Ansatz legte.

Die vorliegende Masterarbeit behandelt die Rolle des Aktionéars in einem Unternehmen und die
Effektivitdit des comply or explain-Ansatzes, weshalb sich die Analyse bzw. Auswertung der
Stellungnahmen auf die Fragen 13-25 beschrankt. Die Anzahl der zu analysierenden
Stellungnahmen betrug 346. Um hierbei eine effektivere Untersuchung zu ermdéglichen, wurden
die Stellungnehmenden in neun homogene Gruppen unterteilt. Dies ermdglicht die Betrachtung
der einzelnen Problemstellungen aus den Blickwinkeln der unterschiedlichen Marktakteure und

tragt zu einer besseren Vergleichbarkeit der Ansichten bei.

Die hochste Anteilnahme an der Konsultation verzeichnete mit 84 ST GroBbritannien. Die
europadischen Vereinigungen und Deutschland komplettieren mit 38 ST bzw. 36 ST noch das obere

Feld. Die Gruppe Andere Unternehmen sowie deren Verbande fihrte in diesem Zusammenhang
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mit 69 ST die Statistik iber die Anzahl der Stellungnahmen nach Kategorien an. Die Fragen 24 und
25, welche den Schwerpunkt auf den comply or explain-Ansatz legen, wurden im Zuge der
Konsultation durch die Stellungnehmenden am haufigsten beantwortet. Jedoch ist an dieser Stelle
anzumerken, dass eine generell zustimmende oder ablehnende Tendenz zum vorliegenden
Grinbuch nach Auswertung der Stellungnahmen nicht erkennbar ist. Die Grundstimmung scheint
eher ausgeglichen zu sein. Bereiche wie die Erhéhung der Transparenz innerhalb der Aktivitaten
der Stimmrechtsvertreter (Frage 21) und die Einflihrung von Mechanismen zur Erleichterten
Identifizierung der Aktionare durch ihre Emittenten nahmen die Stellungnehmenden liberwiegend
positiv auf. Andere Schwerpunkte, wie die Forderung der Kapitalbeteiligung von Arbeitnehmern
(Frage 23) und die Einfilhrung von Aufsichtsbehérden zur besseren Uberpriifung der
Informationsqualitat der Erlauterungen bei den Corporate Governance-Berichterstattungen (Frage
25), wurden hingegen kategorisch abgelehnt. Es ist abzuwarten, in wieweit das vorliegende
Grinbuch und die vorgeschlagenen Initiativen zu weiteren MalRhahmen von Seiten der
Europdischen Kommission fiihren. Eine weitere Konsultation Uber die Zukunft des europdischen
Gesellschaftsrechts, welches direkt mit der Corporate Governance im Allgemeinen
zusammenhangt, wurde bereits Anfang des Jahres gestartet. Jedoch sind entsprechende
Gesetzesentwiirfe von Seiten der Europdischen Kommission erst mit Ende des Jahres 2012 bzw.

Anfang des Jahres 2013 zu erwarten.
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Anhang 3: Curriculum Vitae
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Geburtsort:
Geburtsdatum:
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Jim Brito
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Osterreich

Masterstudium der Betriebswirtschaft, Universitat Wien

Spezialisierungen:

Masterarbeit:

Bakkalaureatsstudium der
Spezialisierungen:

Bakkalaureatsarbeiten:

Betriebswirtschaftslehre der Finanzdienstleis-
tungen

Externe Unternehmensrechnung

Das Griinbuch ,Europaischer Corporate Gover-
nance-Rahmen’: Auswertung der Stellungnamen
zum zweiten Teil

Betriebswirtschaft, Universitat Wien
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Marketingmanagement

Organisation- und Personalmanagement
Produktionsmanagement

Rechnungslegung

Wirkt sich Ihr Netzwerkverhalten auf Ihre Karrie-
rechancen aus?

Fallstudie Unternehmensanalyse — Energie &
Versorgungsunternehmen Christ Water Techno-
logy AG

Bundeshandelsakademie-Abschluss fir Berufstatige, Wien 12

Bundeshandelsschule-Abschluss fir Berufstatige, Wien 12

Bundeshandelsakademie, Wien 12

Bundesrealgymnasium, Wien 12

Volksschule, Wien 12
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