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Geleitwort

Die G20/OECD-Grundsétze der Corporate Governance bieten Leitlinien, um die Politik bei der Evaluierung
und Verbesserung des rechtlichen, regulatorischen und institutionellen Rahmens der Corporate
Governance zu unterstutzen. Auf diese Weise sollen Marktvertrauen und Marktintegritat, wirtschaftliche
Effizienz, nachhaltiges Wachstum und finanzielle Stabilitat geférdert werden.

Als wichtigste internationale Benchmark fur gute Corporate Governance haben die Grundsétze globale
Reichweite. Sie sind Ausdruck der vielfaltigen Erfahrungen und Ambitionen eines breiten Spektrums von
Staaten mit unterschiedlichen Rechtssystemen und in unterschiedlichen Entwicklungsstadien. Aulerdem
zahlen sie zu den Kernstandards flir solide Finanzsysteme (Key Standards for Sound Financial Systems)
des Finanzstabilittsrats.

Diese uUberarbeitete Fassung der Grundsétze ist das Ergebnis von 18 Monaten Arbeit und tragt dem
Wunsch aller OECD- und G20-Mitglieder Rechnung, Leitlinien fur die Nachhaltigkeit und Resilienz von
Unternehmen aufzunehmen. Die Grundsétze helfen den Unternehmen beim Umgang mit dkologischen
und sozialen Risiken und gehen auf Offenlegungspflichten, die Rollen und Rechte von Aktionaren und
Stakeholdern sowie die Aufgaben des Boards ein. Damit tragen sie zu drei wesentlichen Zielen bei:

Erstens verbessern sie den Zugang von Unternehmen zu Finanzierung, insbesondere an den Kapital-
markten. Dadurch férdern sie die Investitions- und Innovationstatigkeit, das Produktivitatswachstum und
die wirtschaftliche Dynamik insgesamt.

Zweitens bieten sie einen Schutzrahmen fir Anleger, einschlielich privater Haushalte, die ihre Erspar-
nisse investiert haben. Ein formaler Rahmen von Verfahrensregelungen, der die Transparenz und Rechen-
schaftspflicht der Board-Mitglieder und der Geschaftsfiihrung gegeniber den Aktionaren férdert, starkt das
Marktvertrauen.

Drittens erh6hen sie die Nachhaltigkeit und Resilienz der Unternehmen und somit auch die Nachhaltigkeit
und Resilienz der Gesamtwirtschaft.

Angesichts sich verandernder Anlegererwartungen sollen die Grundsétze dazu beitragen, Unternehmen
den Zugang zu den Finanzmarkten zu erleichtern. Dartiber hinaus sollen sie fUr transparentere Markt-
informationen und eine Starkung der Anlegerrechte sorgen, um das Anlegervertrauen zu steigern.

Mit Blick auf die immer wichtigere Rolle institutioneller Investoren férdern die Grundsétze die Nutzung von
Stewardship-Codes und die Offenlegung etwaiger Interessenkonflikte von Beratungsdienstleistern, wie
z. B. Proxy-Advisors und Anbietern von nachhaltigen Indizes. Darlber hinaus enthalten die Grundsétze
neue Empfehlungen, die der zunehmenden Bedeutung von Unternehmensanleihen und der Rolle von
Anleiheninhabern an den Kapitalmarkten Rechnung tragen.
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Es liegt vor allem an den Politikverantwortlichen, Regulierungsbehérden, internationalen Organisationen
und Marktteiinehmern, eine bestmdgliche Nutzung der Grundsétze sicherzustellen, damit Lander und
Unternehmen weiterhin von den positiven Effekten einer guten Corporate Governance profitieren kénnen.
Die OECD wird weiter eng mit allen relevanten nationalen Stellen und anderen Partnern zusammen-
arbeiten, um die Umsetzung der Grundsétze weltweit voranzubringen.

Mathias Cormann

OECD-Generalsekretar
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Vorwort

Die G20/0OECD-Grundsétze der Corporate Governance sind der fliihrende internationale Corporate-
Governance-Standard. lhr Ziel ist es, Politikverantwortliche und Regulierungsbehdrden bei der Evaluie-
rung und Verbesserung des rechtlichen, regulatorischen und institutionellen Rahmens der Corporate
Governance zu unterstitzen, um Marktvertrauen und Marktintegritat, wirtschaftliche Effizienz sowie
finanzielle Stabilitat zu férdern.

Die Grundsétze wurden 2021-2023 umfassend uberarbeitet, um den jingsten Entwicklungen bei der
Corporate Governance und an den Kapitalmarkten Rechnung zu tragen. Die Uberarbeiteten Grundsétze
wurden im Juni 2023 vom Rat der OECD auf Ministerebene verabschiedet (die Grundsétze sind Teil der
OECD-Empfehlung betreffend die Grundsatze der Corporate Governance [Recommendation on Principles
of Corporate Governance, OECD/LEGAL/0413]) und im September 2023 von den Staats- und Regierungs-
chefs der G20 gebilligt. Die Grundsétze zahlen zu den Kernstandards fiir solide Finanzsysteme (Key
Standards for Sound Financial Systems) des Finanzstabilitdtsrats und bilden die Grundlage fir die
Weltbank-Berichte Uber die Einhaltung von Standards und Kodizes (Reports on the Observance of
Standards and Codes — ROSC) im Bereich der Corporate Governance.

Die Aktualisierung der Grundsétze hatte zwei Hauptziele. Erstens sollten die Staaten bei ihren nationalen
Bemihungen unterstiitzt werden, die Bedingungen fir den Zugang von Unternehmen zu Kapitalmarkt-
finanzierung zu verbessern, und zweitens sollten Corporate-Governance-Regeln geférdert werden, die die
Nachhaltigkeit und Resilienz der Unternehmen starken, was wiederum zur Nachhaltigkeit und Resilienz
der Gesamtwirtschaft beitragen kann.

Eine wichtige Neuerung der Uberarbeiteten Grundsétze ist daher das Kapitel zu ,Nachhaltigkeit und
Resilienz®. Es adressiert die wachsenden Herausforderungen fiir Unternehmen im Umgang mit klima-
bezogenen und sonstigen Nachhaltigkeitsrisiken und -chancen. In dieses neue Kapitel wurde auch
Kapitel IV der Vorgangerversion der Grundsétze zur ,Rolle der verschiedenen Unternehmensbeteiligten
(Stakeholder) bei der Corporate Governance® integriert. Davon abgesehen blieb die Struktur der Grund-
sétze unverandert. Die bestehenden Kapitel wurden jedoch durch zahlreiche neue Empfehlungen erganzt.

Fir die Uberarbeitung zeichnete der OECD-Ausschuss fiir Corporate Governance unter dem Vorsitz von
Herrn Masato Kanda verantwortlich. In dem Ausschuss sind OECD-, G20- und FSB-Mitglieder vertreten,
die gleichberechtigt an der Uberarbeitung mitwirkten. Die regionalen Corporate-Governance-Gesprachs-
runden der OECD in Asien und Lateinamerika sowie Business at OECD (BIAC) und der Gewerkschaftliche
Beratungsausschuss (TUAC) leisteten ebenfalls malgebliche Beitrdge. Auflerdem wurden eine 6ffentliche
Online-Konsultation und eine Stakeholder-Konsultation in Prasenzform durchgefiihrt. Auch Experten aus
einschlagigen internationalen Organisationen, insbesondere dem Finanzstabilitatsrat, dem Internationalen
Wahrungsfonds und der Weltbankgruppe, brachten sich ein.
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Um sicherzustellen, dass die Grundsétze weiterhin sachlich richtig und relevant sind, wurden umfang-
reiche empirische Studien und Analysen zu den jlingsten Veranderungen an den Kapitalmarkten und in
der Corporate-Governance-Politik und -Praxis durchgefiihrt, auf die sich die Uberarbeitung stiitzte. Sie
dienten dem Ausschuss als Grundlage sowohl fiir die Auswahl von Prioritatsbereichen fiir die Uber-
arbeitung als auch fur die eigentlichen inhaltlichen Anpassungen.

Die OECD, die G20 sowie maRgebliche Stakeholder werden nun die effektive Umsetzung der (ber-
arbeiteten Grundsétze auf internationaler Ebene vorantreiben und Gberwachen. In diesem Rahmen erfolgt
auch eine Uberarbeitung der Methodology for Assessing the Implementation of the Principles of Corporate
Governance sowie die regelmafige Veroéffentlichung des OECD Corporate Governance Factbook, das die
Umsetzung der Grundsétze in zahlreichen Landern beurteilt.
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Einfuhrung

Die Grundsatze der Corporate Governance (im Folgenden als ,Grundsatze“ bezeichnet) sollen Politik-
verantwortlichen helfen, den rechtlichen, regulatorischen und institutionellen Rahmen der Corporate
Governance zu evaluieren und zu verbessern, um wirtschaftliche Effizienz, nachhaltiges Wachstum und
finanzielle Stabilitat zu férdern. Dies geschieht in erster Linie, indem den Aktionaren, den Mitgliedern von
Board und Geschéftsfuhrung, den Mitarbeitenden und wesentlichen Stakeholdern sowie Finanzinter-
mediaren und Dienstleistern geeignete Informationen und Anreize geboten werden, um in einem Kontext
von Kontrolle und Gegenkontrolle ihre Aufgaben wahrzunehmen und Rechenschaftslegung zu gewahr-
leisten.

Corporate Governance befasst sich mit den Beziehungen zwischen der Geschaftsfliihrung eines Unter-
nehmens, dem Aufsichtsorgan (Board), den Aktionaren und anderen Stakeholdern. Ein weiterer Gegen-
stand der Corporate Governance sind die Strukturen und Systeme fur die Fihrung des Unternehmens, die
Festlegung der Unternehmensziele sowie die Bestimmung der Mittel, um diese Ziele zu erreichen und die
Erfolgskontrolle durchzufihren.

Die Grundsétze sind nicht rechtsverbindlich und nicht als detaillierte Vorgaben fiir nationale Gesetzgebung
gedacht. Sie sind weder ein Ersatz fir nationale Gesetze und Vorschriften, noch sollten sie als diesen
Ubergeordnet angesehen werden. Vielmehr sollen sie Ziele benennen und verschiedene Wege aufzeigen
wie diese Ziele mit einem Instrumentarium, zu dem in der Regel gesetzliche und regulatorische Elemente,
Bdrsenzulassungsregeln, Selbstregulierungsmechanismen, vertragliche Vereinbarungen, freiwillige Ver-
pflichtungen und Geschaftspraktiken gehdren, erreicht werden kénnen. Die Umsetzung der Grundsétze in
den einzelnen Staaten hangt von den jeweiligen rechtlichen und regulatorischen Rahmenbedingungen ab.
Die Grundsétze sollen einen tragfahigen, aber flexiblen Bezugsrahmen schaffen, auf dessen Grundlage
Politikverantwortliche und Marktteilnehmer ihre eigenen Corporate-Governance-Rahmen entwickeln
kénnen. Um in einer sich wandelnden Welt wettbewerbsfahig zu bleiben, missen Unternehmen innovativ
sein und ihre Corporate-Governance-Praxis anpassen, damit sie neue Anforderungen erfillen und neue
Chancen nutzen konnen. Die staatlichen Instanzen haben die wichtige Aufgabe, einen wirksamen
Regulierungsrahmen zu schaffen, der flexibel genug ist, um effektiv funktionierende Markte zu gewahr-
leisten und neuen Erwartungen der Aktionare und Stakeholder Rechnung zu tragen. Dabei miissen Kosten
und Nutzen der Regulierung sorgfaltig abgewogen werden. Die Grundsétze selbst haben evolutionaren
Charakter und werden bei wesentlichen Veranderungen ihres Umfelds Uberarbeitet, damit sie ihrer Rolle
als fuhrender internationaler Standard fir die Politikgestaltung im Bereich der Corporate Governance
weiter gerecht werden kénnen.

Gut konzipierte Corporate-Governance-Regeln kénnen die Verwirklichung allgemeinerer wirtschaftlicher
Ziele entscheidend voranbringen und drei wesentliche Beitrage zu staatlicher Politik leisten. Erstens helfen
sie den Unternehmen, Zugang zu Finanzierung — insbesondere Uber die Kapitalmarkte — zu erhalten.
Dadurch fordern sie Innovationen, Produktivitdt, unternehmerische Tatigkeit und die wirtschaftliche
Dynamik insgesamt. Zugleich starkt gute Corporate Governance das Vertrauen direkter und indirekter
Kapitalgeber darauf, unter fairen und gleichberechtigten Bedingungen an der Wertschopfung der
Unternehmen mitwirken und teilhaben zu kénnen. Sie beeinflusst daher die Kosten, zu denen Unter-
nehmen Kapital flr weiteres Wachstum beschaffen kénnen.

G20/0ECD-GRUNDSATZE DER CORPORATE GOVERNANCE © OECD 2024
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Dies ist auf den globalisierten Kapitalmarkten der heutigen Zeit von besonderer Bedeutung. Internationale
Kapitalstrome eréffnen den Unternehmen den Zugang zu einem viel groReren Kreis von Kapitalgebern.
Wenn Unternehmen und Lander die Vorteile globaler Kapitalmarkte voll ausschépfen und langfristiges,
».geduldiges® Kapital anwerben wollen, missen die Corporate-Governance-Rahmen glaubwirdig sein,
sowohl im Inland als auch Uber die Landesgrenzen hinaus richtig verstanden werden und sich an inter-
national anerkannten Grundséatzen orientieren.

Zweitens bieten gut konzipierte Corporate-Governance-Regeln einen Schutzrahmen fiir Anleger, ein-
schlieRlich privater Haushalte, die ihre Ersparnisse investiert haben. Ein formaler Rahmen von Verfahrens-
regelungen, der die Transparenz und Rechenschaftspflicht der Board-Mitglieder und der Geschéaftsfliihrung
gegenlber den Aktionaren fordert, starkt das Marktvertrauen und verbessert damit den Zugang der
Unternehmen zu Finanzierung. Ein wesentlicher Teil der Bevdlkerung investiert an den Aktienmarkten,
entweder direkt als Privatanleger*innen oder indirekt Gber Pensions- und Investmentfonds. Ein System,
das die Menschen an der Wertschdpfung der Unternehmen teilhaben lasst und ihnen Gewissheit bietet,
dass ihre Rechte geschiitzt sind, er6ffnet den privaten Haushalten Zugang zu Anlagechancen, mit denen
sie hohere Ertrage fur ihre Ersparnisse und ihre Altersvorsorge erzielen konnten. Da institutionelle
Investoren zunehmend einen Grofteil ihrer Portfolios auf auslandischen Markten investieren, sollten Maf3-
nahmen zum Schutz der Anleger auch fiir grenziiberschreitende Investitionen gelten.

Drittens erhdhen gut konzipierte Corporate-Governance-Regeln auch die Nachhaltigkeit und Resilienz der
Unternehmen, was wiederum zur Nachhaltigkeit und Resilienz der Gesamtwirtschaft beitragen kann. Viele
Anleger berucksichtigen bei der Betrachtung der finanziellen Ergebnisse von Unternehmen zunehmend
auch die finanziellen Risiken und Chancen, die mit allgemeineren wirtschaftlichen, ékologischen und so-
zialen Herausforderungen einhergehen, sowie die Resilienz der Unternehmen gegeniber diesen Risiken
und ihren Umgang damit. In einigen Staaten beschéftigt sich auch die Politik mit der Frage, wie die
Geschéaftstatigkeit von Unternehmen zur Bewaltigung dieser Herausforderungen beitragen kann. Ein
solider Rahmen fiir die Corporate Governance in Nachhaltigkeitsfragen kann den Unternehmen helfen,
die Interessen von Aktionaren und anderen Stakeholdern zu bestimmen und zu bertcksichtigen und den
langfristigen Erfolg des Unternehmens zu sichern. Dieser Rahmen sollte die Offenlegung wesentlicher
nachhaltigkeitsbezogener Informationen — u. a. im Hinblick auf den Klimawandel — umfassen, die verlass-
lich, koharent und vergleichbar sind. In einigen Fallen kénnen Staaten die Konzepte der nachhaltigkeits-
bezogenen Offenlegung und Wesentlichkeit so auslegen, dass die geltenden Standards die Offenlegung
von Informationen sicherstellen sollten, die rational handelnde Aktionare flr ihre Anlage- oder Ab-
stimmungsentscheidungen bendtigen.

Die Grundsétze sollen knapp und prazise, verstandlich und fur alle Akteure, die weltweit an der Ent-
wicklung und Umsetzung guter Corporate Governance beteiligt sind, zuganglich sein. Aufbauend auf den
Grundsétzen ist es die Aufgabe staatlicher, halbstaatlicher oder privatwirtschaftlicher Initiativen, die
Qualitat des Corporate-Governance-Rahmens zu beurteilen und detailliertere verbindliche oder freiwillige
Bestimmungen auszuarbeiten, um landerspezifischen wirtschaftlichen, rechtlichen und kulturellen Unter-
schieden Rechnung zu tragen.

Die Grundsétze richten sich hauptsachlich an finanzielle und nichtfinanzielle bérsennotierte Unternehmen.
Soweit anwendbar, kénnen sie auch ein nitzliches Instrument zur Verbesserung der Unternehmens-
fihrung in nicht bérsennotierten Unternehmen darstellen. Auch wenn die Grundsétze teilweise eher auf
grof3e als auf kleine Unternehmen ausgerichtet sind, sollten die Politikverantwortlichen mdéglicherweise
alle Unternehmen fiir eine verantwortungsvolle Corporate Governance sensibilisieren — d. h. auch kleinere
und nicht bérsennotierte Unternehmen sowie Unternehmen, die Schuldtitel emittieren. Die Grundsétze
werden erganzt durch die OECD-Leitsdtze zu Corporate Governance in staatseigenen Unternehmen.
Weitere Faktoren, die fur unternehmerische Entscheidungsprozesse von Belang sind, wie Umwelt-, Anti-
korruptions- oder ethische Erwagungen, werden nicht nur in den Grundsétzen, sondern auch in einer
Reihe anderer internationaler Standards behandelt, wie z. B. den OECD-Leitsétzen fiir multinationale
Unternehmen, dem OECD-Ubereinkommen (iber die Bekédmpfung der Bestechung ausléndischer Amts-

G20/0OECD-GRUNDSATZE DER CORPORATE GOVERNANCE © OECD 2024
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trdger im internationalen Geschéftsverkehr, den Leitprinzipien der Vereinten Nationen fiir Wirtschaft und
Menschenrechte sowie der ILO-Erklédrung lber grundlegende Prinzipien und Rechte bei der Arbeit, auf die
in den Grundsétzen verwiesen wird.

Die Grundsétze sollen die Geschéaftsentscheidungen von Marktteilnehmern, Board-Mitgliedern und
Geschaftsfihrung weder unnétig infrage stellen noch ihnen vorgreifen. Was fiir ein oder mehrere Unter-
nehmen oder einen oder mehrere Anleger funktioniert, ist nicht zwangslaufig fir alle geeignet. Unter-
nehmen unterscheiden sich in ihrem Reifegrad, ihrer GréRe und ihrer Komplexitat. Ein Universalmodell
guter Corporate Governance gibt es deshalb nicht — aber aus dem ergebnisorientierten Ansatz, den die
Grundsétze verfolgen, ergeben sich dennoch einige gemeinsame Elemente aller Formen verantwortungs-
voller Unternehmensfiihrung. Die Grundsétze bauen auf diesen gemeinsamen Elementen auf und sind so
formuliert, dass sie den verschiedenen existierenden Modellen Rechnung tragen.

Beispielsweise wird in den Grundsétzen keine bestimmte Leitungsstruktur beflirwortet, und der in den
Grundsétzen verwendete Begriff ,Board” ist so auszulegen, dass er den jeweiligen in den verschiedenen
Landern anzutreffenden Modellen der Unternehmensleitung gerecht wird. Bei dem fiir einige Staaten
typischen dualistischen Modell bezieht sich der in den Grundsétzen verwendete Begriff ,Board® auf den
»Aufsichtsrat* und der Begriff ,(Mitglieder der) Geschéaftsfuhrung® auf den ,Vorstand®. In monistischen
Systemen mit einem einheitlichen Leitungsorgan, in dem ein internes Prifungsgremium als Aufsichtsorgan
fungiert, sind die fur das Board geltenden Grundsétze entsprechend auf dieses interne Prifungsgremium
anzuwenden. Da sich die Definition des Begriffs ,,(Mitglieder der) Geschéftsfiihrung® in den verschiedenen
Staaten und je nach Kontext — z. B. im Zusammenhang mit der Vergutungspolitik oder Geschéaften mit
nahestehenden Unternehmen oder Personen — unterscheiden kann, ist es Sache der einzelnen Staaten,
eine zweckmaRige Definition festzulegen, die den beabsichtigten Zielen der Grundsétze gerecht wird. Die
Begriffe ,Gesellschaft und ,Unternehmen® werden synonym verwendet. Der Begriff ,Stakeholder” wird in
den Grundsétzen durchgangig fur Interessentrédger verwendet, die keine Aktiondre des betreffenden
Unternehmens sind. Dabei kann es sich u. a. um Mitarbeitende, Glaubiger, Kunden, Lieferanten und
betroffene Gemeinschaften handeln.

Die Grundsétze dienen Staaten in aller Welt als Mal3stab. Sie zdhlen zudem zu den Kernstandards fur
solide Finanzsysteme (Key Standards for Sound Financial Systems) des Finanzstabilitatsrats und bilden
die Grundlage fur die Evaluierung der Corporate Governance fir die Weltbank-Berichte Uber die Ein-
haltung von Standards und Kodizes (Reports on the Observance of Standards and Codes — ROSC). Die
Grundsétze dienen auch als Benchmark fur die Entwicklung sektoraler Corporate-Governance-Leitlinien
durch andere internationale Standardsetzer, wie z. B. den Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht. Die
Umsetzung der Grundsétze wird durch verschiedene Instrumente Gberwacht und geférdert. Dazu zahlen
das OECD Corporate Governance Factbook, thematische Peer Reviews, die die Praxis in verschiedenen
Staaten vergleichen, sowie Corporate-Governance-Priifungen auf regionaler und Landerebene.

Die Grundsétze gliedern sich in sechs Kapitel: |. Voraussetzungen fir einen effektiven Corporate-
Governance-Rahmen, Il. Aktionarsrechte, Gleichbehandlung der Aktionare und wesentliche Eigentiimer-
funktionen, lll. Institutionelle Anleger, Aktienmarkte und andere Intermediare, IV. Offenlegung und Trans-
parenz, V. Pflichten des Boards (Aufsichtsorgan) und VI. Nachhaltigkeit und Resilienz.

Jedes Kapitel beginnt mit einem einzelnen Grundsatz (in Kursiv- und Fettdruck), der durch eine Reihe von
detaillierteren Grundsatzen und Untergrundséatzen (jeweils in Fettdruck) prazisiert wird. Ergadnzende An-
merkungen kommentieren die Grundsatze und Untergrundsatze und erldutern die ihnen zugrunde
liegenden Uberlegungen. Die Anmerkungen kénnen auch aktuell vorherrschende bzw. neue Trends
beschreiben, verschiedene alternative Durchfiihrungsmethoden nennen oder Beispiele anfiihren, die fir
die praktische Umsetzung der Grundsétze von Nutzen sein kdnnen.
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l. Voraussetzungen fur einen effektiven
Corporate-Governance-Rahmen

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

Effektive Corporate Governance erfordert einen tragfahigen rechtlichen, regulatorischen und institutio-
nellen Rahmen, auf den sich die Marktteilnehmer stitzen kdnnen, wenn sie privatwirtschaftliche Vertrags-
beziehungen eingehen. Indem dieser Rahmen transparente und faire Markte fordert, tragt er auch maf3-
geblich zur Starkung des Marktvertrauens bei, das notwendig ist, um allgemeinere wirtschaftliche Ziel-
setzungen zu erreichen. Der Corporate-Governance-Rahmen setzt sich in der Regel aus gesetzlichen und
regulatorischen Elementen, Boérsenzulassungsregeln, Selbstregulierungsmechanismen, vertraglichen
Vereinbarungen, freiwilligen Verpflichtungen und Geschéaftspraktiken zusammen, die sich aus den
Rahmenbedingungen, der Geschichte und der Tradition der jeweiligen Lander ergeben. Die optimale
Kombination dieser Bestandteile ist daher von Land zu Land unterschiedlich.

Die gesetzlichen und regulatorischen Elemente des Corporate-Governance-Rahmens kénnen durch ,Soft
Law“-Elemente, wie z. B. Corporate-Governance-Kodizes, sinnvoll erganzt werden. Diese basieren oft auf
dem ,,Comply or Explain“-Prinzip, um Flexibilitdt zuzulassen und den individuellen Gegebenheiten einzel-
ner Unternehmen Rechnung zu tragen. Was flr ein bestimmtes Unternehmen, einen bestimmten Anleger
oder einen bestimmten Stakeholder gut funktioniert, eignet sich nicht zwangslaufig auch fur andere
Unternehmen, Anleger und Stakeholder, die in einem anderen Kontext und unter anderen Bedingungen
tatig sind. Folglich sind méglicherweise nicht alle Elemente eines spezifischen Corporate-Governance-
Rahmens in allen Situationen geeignet, ein bestimmtes Governance-Problem zu adressieren. Vielmehr
sollten die Methoden, mit denen die Unternehmen zu guten Corporate-Governance-Praktiken motiviert
oder verpflichtet werden, den jeweiligen Umstédnden angepasst werden, um die gewlinschten Resultate
zu erreichen. In Markten, in denen institutionelle Investoren eine tragende Rolle dabei spielen, Corporate-
Governance-Praktiken anhand von ,Soft Law“-Empfehlungen zu verbessern, kann beispielsweise die wirk-
same Umsetzung solcher Praktiken durch ,Soft Law® der effizientere Ansatz sein. In Markten dagegen, in
denen sich Investoren passiver verhalten, kénnten die Aufsichtsbehdrden eher dazu tendieren, die
Umsetzung bestimmter Corporate-Governance-Standards vorzuschreiben und durchzusetzen. Um neue
Erfahrungen und Veranderungen des Geschaftsumfelds zu beriicksichtigen, sollten die verschiedenen
Bestimmungen des Corporate-Governance-Rahmens regelmafig Uberprift und gegebenenfalls ange-
passt werden.

Staaten, die eine Umsetzung der Grundsétze anstreben, sollten ihren Corporate-Governance-Rahmen
Uberpriifen, um seinen Beitrag zur Marktintegritat, zum Kapitalmarktzugang, zur Wirtschaftsleistung und
zu transparenten und gut funktionierenden Markten zu wahren und zu starken. In diesem Zusammenhang
ist es wichtig zu untersuchen, inwieweit sich die verschiedenen Bestandteile des Corporate-Governance-
Rahmens verzahnen, ergdnzen und generell fur die Férderung ethischer, verantwortungsbewusster und
transparenter Corporate-Governance-Praktiken eignen. Diese Analyse ist ein wichtiges Instrument fiir die
Entwicklung eines effektiven Corporate-Governance-Rahmens. Eine wesentliche Voraussetzung hierfir
sind effektive und zeitnahe Konsultationen der Offentlichkeit. In manchen Staaten muss dies méglicher-
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weise durch Initiativen erganzt werden, um Unternehmen und ihre Stakeholder lber die Vorteile der
Umsetzung einer soliden Corporate Governance zu informieren.

Dariiber hinaus sollten die nationalen gesetzgeberischen Organe und Regulierungsstellen bei der Aus-
arbeitung eines Corporate-Governance-Rahmens die Notwendigkeit — und die Ergebnisse — effektiver
internationaler Dialog- und Kooperationsmechanismen berlcksichtigen. Unter diesen Voraussetzungen
dirfte es eher gelingen, mit dem Corporate-Governance-Rahmen eine Uberregulierung zu vermeiden,
unternehmerische Tatigkeit zu fordern und die Risiken schéadlicher Interessenkonflikte sowohl im privaten
Sektor als auch in 6ffentlichen Institutionen zu begrenzen.

L.A. Bei der Ausgestaltung des Corporate-Governance-Rahmens sollte darauf geachtet werden,
welche Auswirkungen er auf den Zugang der Unternehmen zu Finanzierung, die allgemeine Wirt-
schaftsentwicklung und Finanzstabilitat, die Nachhaltigkeit und Resilienz von Unternehmen und
die Marktintegritat hat, welche Anreize er fiir die Marktteilnehmer schafft und inwiefern er zur
Forderung transparenter und gut funktionierender Markte beitragt.

Die Kapitalmarkte spielen eine entscheidende Rolle fur die Unternehmensfinanzierung. Unternehmen
nutzen die Kapitalmarkte zur Beschaffung von Mitteln, mit denen sie Innovationen finanzieren, das
Wirtschaftswachstum ankurbeln und ihre Finanzierungsquellen effizient diversifizieren kénnen. Die Finan-
zierung uber Aktien und Anleihen starkt auch die Resilienz der Unternehmen, da sie ihnen hilft, vortber-
gehende Schwachephasen zu bewaltigen und zugleich ihre Verpflichtungen gegeniber Mitarbeitenden,
Glaubigern und Lieferanten zu erfilllen. Die Politikverantwortlichen und Aufsichtsbehérden missen
berucksichtigen, inwiefern der Corporate-Governance-Rahmen den Zugang der Unternehmen zu Kapital-
marktfinanzierung férdern bzw. beeinflussen kénnte.

Das Unternehmen als Organisationsform der Wirtschaftstatigkeit ist ein wesentlicher Wachstumsfaktor.
Das regulatorische und rechtliche Umfeld der Unternehmenstétigkeit ist daher von entscheidender
Bedeutung fir die gesamtwirtschaftliche Entwicklung. Es ist Aufgabe der Politik, dafir zu sorgen, dass der
Corporate-Governance-Rahmen den Anforderungen von Unternehmen mit sehr unterschiedlichen
Rahmenbedingungen gerecht wird und es ihnen erleichtert, neue Mdglichkeiten der Wertschépfung zu
erschlielRen und die effizientesten Formen des Ressourceneinsatzes zu bestimmen. Der Corporate-
Governance-Rahmen sollte daher gegebenenfalls VerhaltnismaRigkeit wahren, insbesondere im Hinblick
auf die Grofle bdrsennotierter Unternehmen. Weitere Faktoren, die Flexibilitdt erforderlich machen
kénnten, sind die Eigentums- und Kontrollstruktur, die geografische Aufstellung, die Tatigkeitsbereiche
und das Entwicklungsstadium der Unternehmen. Die Politikverantwortlichen sollten vorrangig die an-
gestrebten wirtschaftlichen Ergebnisse im Blick behalten und bei der Abwéagung verschiedener Politik-
optionen deren Auswirkungen auf die entscheidenden Einflussfaktoren fiir das Funktionieren der Markte
analysieren. Dazu zahlen beispielsweise Anreizstrukturen, die Effizienz von Selbstregulierungssystemen
und der Umgang mit systemischen Interessenkonflikten. Transparente und gut funktionierende Méarkte
disziplinieren die Marktteilnehmer und férdern die Rechenschaftspflicht.

I.B. Die rechtlichen und regulatorischen Anforderungen, die sich auf die Corporate-
Governance-Praxis auswirken, sollten mit dem Prinzip der Rechtsstaatlichkeit in Einklang stehen
und transparent sowie durchsetzbar sein. Corporate-Governance-Kodizes konnen einen erganzen-
den Mechanismus darstellen, um die Entwicklung bzw. Weiterentwicklung von Best Practices in
den Unternehmen zu fordern, sofern ihr Status klar definiert ist.

Wenn neue Gesetze und Vorschriften erforderlich sind, z. B. in klaren Fallen von Marktunvollkommen-
heiten, sollten sie so gestaltet werden, dass sie bei allen Beteiligten effizient und gerecht angewandt und
durchgesetzt werden kdnnen. Dies kann insbesondere durch Konsultationen staatlicher und anderer
Regulierungsstellen mit den Unternehmen selbst oder mit deren Verbanden, Aktionaren oder Stakeholdern
erreicht werden. Ferner sollten Mechanismen geschaffen werden, mit denen die verschiedenen Parteien
ihre Rechte verteidigen kénnen. Um Uberregulierung, nicht durchsetzbare Regelungen und unbeab-
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sichtigte Folgen zu vermeiden, die die Geschaftsdynamik behindern oder verzerren kénnten, sollten bei
der Konzipierung der MaRnahmen alle damit verbundenen Kosten und Nutzeffekte beriicksichtigt werden.

Die staatlichen Instanzen sollten iber wirksame Durchsetzungs- und Sanktionsbefugnisse verfigen, um
von unlauterem Verhalten abzuschrecken und fiir verantwortungsvolle Corporate-Governance-Praktiken
zu sorgen. Zusatzlich kann die Durchsetzung auch durch Privatklagen erwirkt werden, wobei sich das
effektive Verhaltnis zwischen offentlicher und privater Rechtsdurchsetzung je nach den konkreten
Gegebenheiten der einzelnen Staaten unterscheiden durfte.

Corporate-Governance-Ziele sind auch in Verhaltenskodizes und Standards verankert, die im Allgemeinen
nicht den Status von Gesetzen oder regulatorischen Vorschriften haben. Die Umsetzung der in diesen
Kodizes empfohlenen guten Praxis wird in der Regel durch Auskunftsmechanismen nach dem ,Comply or
Explain“-Prinzip oder andere Varianten wie z. B. ,Apply and/or Explain® geférdert. So wichtig solche
Kodizes fir die Verbesserung der Corporate-Governance-Strukturen und -Praxis auch sein mdgen, kann
bei Aktionaren und Stakeholdern doch Unsicherheit bezlglich ihres Status und ihrer Umsetzung auf-
kommen. Wenn Kodizes und Grundsatze als nationale Standards oder als Erganzung zu rechtlichen und
regulatorischen Vorschriften eingesetzt werden, ist es fir ihre Glaubwirdigkeit am Markt unerlasslich, dass
ihr Status in Bezug auf Geltungsbereich, Umsetzung, Einhaltung und Sanktionen klar definiert ist.

I.C. Die Verteilung der Zustandigkeiten zwischen verschiedenen amtlichen Stellen und Selbst-
regulierungsorganen sollte klar geregelt sein und dem 6ffentlichen Interesse dienen.

Corporate-Governance-Auflagen und -Praktiken unterliegen in der Regel dem Einfluss vieler unter-
schiedlicher Rechtsbereiche wie Gesellschaftsrecht, Wertpapierrecht, Rechnungslegungs- und Rech-
nungsprufungsgrundsatze, Boérsenzulassungsregeln, Insolvenz-, Vertrags-, Arbeits- und Steuerrecht
sowie mdglicherweise internationales Recht. Die Corporate-Governance-Praktiken der einzelnen Unter-
nehmen werden haufig auch von Menschenrechten und Umweltgesetzen sowie zunehmend Gesetzen im
Zusammenhang mit digitaler Sicherheit, informationeller Selbstbestimmung und dem Schutz personen-
bezogener Daten beeinflusst. Es besteht daher die Gefahr, dass diese unterschiedlichen Rechtseinflisse
zu unbeabsichtigten Uberschneidungen oder sogar Konflikten fihren, die sich nachteilig auf die Ver-
wirklichung zentraler Corporate-Governance-Ziele auswirken kdnnen. Die Politikverantwortlichen sollten
sich dieses Risikos bewusst sein und MalRnahmen ergreifen, um einen koharenten und stabilen institutio-
nellen und regulatorischen Rahmen zu gewahrleisten. Fur eine wirkungsvolle Durchsetzung bedarf es
auch einer klaren Definition und Formalisierung der verschiedenen amtlichen Zustandigkeiten fur Aufsicht,
Umsetzung und Durchsetzung, damit die Befugnisse komplementarer Organe und Behorden respektiert
und optimal genutzt werden. Potenzielle Zielkonflikte, z. B. wenn eine Instanz zugleich mit der Anwerbung
von Unternehmen und der Ahndung von Verstoflen betraut ist, sollten vermieden oder durch klare
Governance-Bestimmungen geregelt werden. Auch Uberschneidungen und mégliche Widerspriiche
zwischen den Bestimmungen verschiedener Staaten gilt es im Auge zu behalten, um Regulierungs-
arbitrage und die Entstehung eines Regulierungsvakuums (d. h. von Bereichen, fir die keine staatliche
Stelle ausdriicklich zustandig ist) zu vermeiden sowie die durch die Einhaltung der Regeln verschiedener
Systeme entstehenden Kosten méglichst gering zu halten.

Wenn die Regulierungsverantwortung bzw. -aufsicht nichtstaatlichen Organen — insbesondere Bérsen —
tibertragen wird, sollte gezielt untersucht werden, warum und unter welchen Umstanden eine solche Uber-
tragung von Befugnissen wiinschenswert ist. AuRerdem sollten die Offentlichen Instanzen flir wirksame
Schutzmechanismen sorgen, um zu gewahrleisten, dass die Ubertragenen Befugnisse fair, koharent und
nach geltendem Recht ausgelibt werden. Ferner ist darauf zu achten, dass die Governance-Struktur einer
solchen bevollmachtigten Institution transparent ist und dem 6ffentlichen Interesse Rechnung tragt, u. a.
durch geeignete Schutzmechanismen, um potenziellen Interessenkonflikten zu begegnen.
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1.D. Die Regulierung der Aktienmarkte sollte eine effektive Corporate Governance unterstiitzen.

Die Aktienmarkte kdnnen einen bedeutenden Beitrag zur Verbesserung der Corporate Governance leisten,
indem sie Vorschriften aufstellen und durchsetzen, die eine effektive Corporate Governance der borsen-
notierten Unternehmen fordern. Auflerdem bieten die Aktienmarkte den Anlegern die Méglichkeit, ihre
Haltung zur Unternehmensfiihrung eines bestimmten Emittenten auszudriicken, indem sie dessen Aktien
kaufen oder verkaufen. Die Qualitat der Zulassungs- und Handelsregeln von Borsen ist daher ein wichtiges
Element des Corporate-Governance-Rahmens.

Was traditionell als ,Bérsenhandel“ bezeichnet wird, findet heute auf einer Vielzahl von Plattformen statt.
Die meisten grof3en Bérsen sind heute auf Gewinnmaximierung ausgerichtete, ihrerseits bérsengehan-
delte Aktiengesellschaften, die mit anderen auf Gewinnmaximierung ausgerichteten Bérsen und Handels-
platzen in Konkurrenz stehen. Unabhangig von der konkreten Struktur des Aktienmarkts sollten die Politik-
verantwortlichen und Regulierungsinstanzen evaluieren, welche Rolle Bérsen und anderen Handels-
platzen bei Standardsetzung, Aufsicht und Durchsetzung von Corporate-Governance-Regeln zukommen
sollte. Dazu muss analysiert werden, wie sich die konkreten Geschéaftsmodelle der Boérsen auf die Anreize
und Méglichkeiten zur Austibung dieser Funktionen auswirken.

I.E. Aufsichts-, Regulierungs- und Durchsetzungsorgane sollten tiber die notwendige Autoritat,
Autonomie und Integritat sowie lber die erforderlichen Ressourcen und Kapazitidten verfiigen, um
ihren Pflichten mit der nétigen Professionalitat und Objektivitit nachkommen zu kénnen. AuBer-
dem sollten ihre Entscheidungen zeitnah und transparent sein und umfassend erldutert werden.

Mit Aufsicht, Regulierung und Durchsetzung sollten Organe betraut werden, die bei der Austbung ihrer
Funktionen und Pflichten operationell unabhangig und rechenschaftspflichtig sind und Uber die not-
wendigen Befugnisse und Ressourcen sowie die Fahigkeit zur Erfullung ihrer Aufgaben und Ausiibung
ihrer Befugnisse, insbesondere in Bezug auf Corporate Governance, verfugen. Viele Staaten haben die
Frage der politischen Unabhangigkeit der Wertpapieraufsicht durch die Einrichtung eines formellen
Leitungsgremiums (Direktorium, Rat oder Komitee) geldst, dessen Mitglieder fir einen befristeten Zeitraum
ernannt werden. In einigen Staaten werden die Ernennungen auch zeitlich gestaffelt und vom politischen
Kalender abgekoppelt, um die Unabhangigkeit der Aufsichtsorgane weiter zu starken. Einige Staaten
versuchen potenziellen Interessenkonflikten entgegenzuwirken, indem sie einen Wechsel in die Wirtschaft
nach Ende der Amtszeit durch Sperrfristen oder Karenzzeiten einschréanken. Dabei sollte jedoch die
Fahigkeit der Aufsichtsbehérden, weiterhin hochkaratige Kandidat*innen mit einschlagiger Erfahrung fur
diese Positionen gewinnen zu kénnen, bertcksichtigt werden. Die betreffenden Gremien sollten in der
Lage sein, ihre Funktionen ohne Interessenkonflikte wahrzunehmen, und ihre Entscheidungen sollten
einer gerichtlichen oder verwaltungsbehdordlichen Priifung unterliegen. Zugleich sollten Mitarbeitende von
Aufsichtsorganen hinreichend vor den Kosten geschitzt sein, die fir die Verteidigung ihrer Handlungen
und/oder Unterlassungen wahrend der Austlibung ihrer Pflichten nach Treu und Glauben anfallen kénnten.

Um Interessenkonflikten vorzubeugen (einschlieRlich einer potenziellen Einmischung der Politik oder Wirt-
schaft in die Aufsicht und Durchsetzung), kdnnte die operationelle Unabhangigkeit durch Budgetautonomie
und Autonomie bei Personalmanagemententscheidungen gestarkt werden. Diese Autonomie sollte an
hohe ethische Standards und Rechenschaftsmechanismen geknlipft sein. Dazu gehoéren zeitnahe, trans-
parente und umfassend erlauterte Entscheidungen, die der Kontrolle durch die Offentlichkeit und Justiz
unterliegen. Wenn die Unternehmenstransaktionen und der Umfang der Offenlegungen zunehmen, kann
es zu einer Uberlastung der Aufsichts-, Regulierungs- und Vollzugsbehdrden kommen. Den betreffenden
Instanzen entsteht dadurch ein erheblicher Bedarf an qualifiziertem Personal, um wirksame Aufsichts- und
Ermittlungskapazitaten zu gewahrleisten. Daraus ergeben sich Anforderungen an die Finanzausstattung.
Viele Staaten decken die notwendige Finanzierung entweder ganz oder teilweise iber Geblihren, die von
den beaufsichtigten Unternehmen erhoben werden. Dadurch kénnen diese Organe bei der Wahrnehmung
ihrer Aufgaben mdglicherweise finanziell unabhangiger von der Regierung agieren. Zugleich missen aber
die Geblhren so gestaltet werden, dass die Unabhangigkeit der Aufsichtsorgane von den regulierten
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Unternehmen gewahrt bleibt, und die Kriterien fir die Erhebung der Gebihren missen hinreichend
transparent sein. Die Fahigkeit dieser Instanzen, durch attraktive Bedingungen qualifiziertes Personal zu
gewinnen, ist ebenfalls wichtig, um die Qualitdt und Unabhangigkeit der Aufsicht und Durchsetzung zu
erhdhen.

I.F. Digitale Technologien konnen die Aufsicht und Umsetzung von Corporate-Governance-
Anforderungen erleichtern. Die Aufsichts- und Regulierungsbehorden soliten jedoch der Steue-
rung der damit verbundenen Risiken gebiihrende Aufmerksamkeit widmen.

In vielen Staaten werden digitale Technologien eingesetzt, um die Effizienz und Effektivitat der Aufsicht
und Durchsetzung im Corporate-Governance-Bereich zu verbessern. Dies wirkt sich u. a. positiv auf die
Marktintegritat aus. Diese Technologien kdnnen auch den Erfilllungsaufwand der regulierten Unternehmen
verringern, die digitale Tools nutzen kénnen, um ihre Befolgungskosten zu senken und ihre Risikomanage-
mentkapazitaten zu verbessern. Digitale Technologien kdnnen zudem eingesetzt werden, um durch Ver-
besserungen der Funktionsweise des bestehenden Corporate-Governance-Rahmens die Einhaltung von
Vorschriften zu erleichtern, ohne Abstriche bei der Stringenz und Reichweite der Corporate-Governance-
Regeln und der Offenlegungspflichten der Unternehmen zu machen.

Der Einsatz digitaler L6ésungen in Regulierungs- und Aufsichtsprozessen geht jedoch auch mit Heraus-
forderungen und Risiken einher. Wichtig ist u. a., die Qualitdt der Daten und die fachliche Kompetenz der
Beschéftigten sicherzustellen, die Interoperabilitdt zwischen verschiedenen Systemen bei der Entwicklung
von Berichtsformaten zu berlicksichtigen und Abhangigkeiten von Dritten sowie digitale Sicherheitsrisiken
zu adressieren. Wenn in Aufsichtsprozessen kiinstliche Intelligenz und algorithmische Entscheidungs-
verfahren eingesetzt werden, ist es von wesentlicher Bedeutung, weiterhin Menschen in diese Prozesse
einzubinden. Dadurch werden die Risiken eingedammt, die durch Verzerrungen in algorithmischen
Modellen und allzu groftes Vertrauen auf Modelle und digitale Technologien entstehen kénnen.

Zugleich treten die Regulierungsbehdrden in den meisten Staaten fir einen technologieneutralen Ansatz
ein, damit Innovationen und der Einsatz alternativer technologischer Lésungen nicht blockiert werden.
Angesichts der kontinuierlichen Weiterentwicklung von Technologien, die zur Starkung der Corporate-
Governance-Praxis beitragen kdnnten, muss der Regulierungsrahmen moglicherweise beizeiten tiberpriift
und angepasst werden, um den Einsatz dieser Technologien zu erleichtern.

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

Umfangreiche grenziberschreitende Eigentumsverflechtungen und Handelsaktivitdten erfordern eine
enge internationale Zusammenarbeit zwischen den Regulierungsstellen, insbesondere durch bilaterale
und multilaterale Vereinbarungen Uber den Informationsaustausch oder gemeinsame aufsichtliche Mal}-
nahmen. Die internationale Zusammenarbeit wird im Bereich der Corporate Governance immer wichtiger,
vor allem wenn Unternehmen oder Unternehmensgruppen (Konzerne) in zahlreichen Staaten Gber bérsen-
notierte und nicht bérsennotierte Gesellschaften tatig sind und die Zulassung an mehreren Boérsen in
verschiedenen Staaten beantragen.

I.H. Klare regulatorische Rahmen sollten eine wirksame Aufsicht iiber bérsennotierte Konzern-
gesellschaften sicherstellen.

Gut geflihrte Unternehmensgruppen, deren Tatigkeit einem geeigneten Corporate-Governance-Rahmen
unterliegt, kdnnen durch Skaleneffekte, Synergien und anderweitige Effizienzgewinne Vorteile erzielen. In
einigen Fallen kann aber bei Unternehmensgruppen das Risiko einer Ungleichbehandlung von Aktionaren
und Stakeholdern bestehen. Angesichts der grofien Zahl an Konzernen in vielen Staaten missen die
Regulierungsbehoérden daher mehr als je zuvor dafiir sorgen, dass der Corporate-Governance-Rahmen
Instrumente fir eine wirksame Uberwachung von Konzernen vorsieht. Andernfalls kénnten weitverzweigte
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und komplexe Konzernstrukturen Risiken fur Aktionare und Stakeholder bérsennotierter Mutter- oder
Tochtergesellschaften bergen, u. a. durch missbrauchliche Geschafte mit nahestehenden Unternehmen
oder Personen. Einige Konzerngesellschaften kdnnten auch genutzt werden, um im Rahmen von Steuer-
planungsstrategien Finanzmittel innerhalb des Konzerns zu verlagern, oder sie kdnnten die Finanzmittel
fur die Vergltung des Boards oder der Geschaftsfuhrung oder fiir Dividendenzahlungen nutzen.

Konzerne, die in mehreren Sektoren und grenziiberschreitend tatig sind, erfordern Zusammenarbeit
zwischen inlandischen Regulierungsbehdrden und zwischen den betreffenden Staaten, um die Wirksam-
keit und Koharenz der Regulierungsaufsicht zu starken. Dies kann u. a. den Austausch von Informationen
Uber die Aktivitdten von Konzernen zu Aufsichts- und Durchsetzungszwecken umfassen. Um dies zu
erleichtern, sind die Staaten angehalten, eine praxistaugliche Definition und Kriterien fiir die Konzern-
aufsicht zu entwickeln. Im Mittelpunkt sollten dabei Aspekte wie die Beherrschungsverhaltnisse zwischen
Konzerngesellschaften und ihrer Muttergesellschaft, der Gesellschaftssitz und die Angemessenheit der
Einbeziehung in die Konzernberichterstattung stehen. In einigen Staaten haben die Unternehmen
Verhaltensregeln und Governance-Leitlinien auf Konzernebene als Instrument zur Selbstregulierung von
Konzernaktivitaten eingefuhrt.
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ll. Aktionarsrechte, Gleichbehandlung
der Aktionare und wesentliche
Eigentumerfunktionen

Der Corporate-Governance-Rahmen sollte die Aktiondrsrechte schiitzen, deren Ausiibung erleich-
tern und die Gleichbehandlung aller Aktionére, einschlieBlich Minderheits- und ausldndischer
Aktiondre, sicherstellen.

Alle Aktiondre sollten bei Verletzung ihrer Rechte die Méglichkeit haben, effektive Entschéddigung
zu vertretbaren Kosten und ohne iiberméBige Verzégerung zu erhalten.

Aktienanlegern stehen bestimmte Vermdgensrechte zu. Eine Aktie eines bdrsennotierten Unternehmens
kann beispielsweise gekauft, verkauft oder Gibertragen werden. Eine Aktie berechtigt den Anleger auch zur
Beteiligung an den Unternehmensgewinnen, wahrend seine Haftung auf die Hohe seiner Anlage be-
schrankt ist. Aulerdem verleiht der Besitz von Aktien ein Recht auf Auskunft Uber Angelegenheiten der
Gesellschaft sowie ein Recht zur Einflussnahme auf das Unternehmen, hauptsachlich Uber die Teilnahme
an den Hauptversammlungen und die Austibung des Stimmrechts.

In der Praxis kann eine Gesellschaft aber nicht im Wege von Aktionarsabstimmungen gefiihrt werden. Die
Aktionarsschaft setzt sich aus natiirlichen und juristischen Personen zusammen, deren Interessen, Ziele,
Anlagehorizonte und Kapazitaten divergieren. Dariiber hinaus muss die Unternehmensleitung in der Lage
sein, geschéaftliche Entscheidungen rasch zu treffen. Angesichts dieser Gegebenheiten und der Komplexi-
tat der Fihrung der Unternehmensgeschéafte auf Markten, die sich schnell weiterentwickeln und sténdig
verandern, wird von den Aktiondren nicht erwartet, dass sie Verantwortung fir die Geschéaftsfihrung Uber-
nehmen. Vielmehr liegt die Verantwortung fiir die Unternehmensstrategie und das operative Geschaft
normalerweise in den Handen des Boards sowie eines Fiihrungsorgans, das vom Board ausgewahlt, mit
Weisungen versehen und gegebenenfalls ersetzt wird.

Die Aktionarsrechte hinsichtlich der Einflussnahme auf die Gesellschaft konzentrieren sich auf bestimmte
fundamentale Fragen, wie beispielsweise die Wahl der Board-Mitglieder oder andere Mittel zur Beein-
flussung der Zusammensetzung des Boards, Anderungen der Unternehmenssatzung, Genehmigung
aulderordentlicher Transaktionen sowie andere grundlegende Fragen, die im Gesellschaftsrecht und in
internen Regelungen des Unternehmens verankert sind. Es handelt sich hierbei um die grundlegenden
Rechte der Aktionare, die in den meisten Staaten gesetzlich verankert sind. In einigen Staaten sind die
Aktiondre mit zuséatzlichen Rechten ausgestattet, wie beispielsweise dem Recht, Einzelkandidat*innen
oder Listen fir die Wahl der Board-Mitglieder vorzuschlagen, dem Recht auf Verpfandung von Aktien, auf
Genehmigung von Gewinnausschuittungen, auf Abstimmung Uber die Vergitungen der Mitglieder des
Boards und/oder der Geschaftsfiihrung, auf Genehmigung wesentlicher Geschafte mit nahestehenden
Unternehmen und Personen usw.

Das Vertrauen der Anleger darauf, dass das von ihnen eingebrachte Kapital vor Missbrauch oder Verun-
treuung durch Flhrungskrafte des Unternehmens, Board-Mitglieder oder kontrollierende Aktiondre
geschutzt ist, spielt fur die Entwicklung der Kapitalméarkte und deren reibungsloses Funktionieren eine
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wichtige Rolle. Ein ineffizienter Corporate-Governance-Mechanismus hingegen kdénnte Board, Fiihrungs-
kraften oder kontrollierenden Aktionaren die Mdglichkeit bieten, sich an Aktivitdten zu beteiligen, die in
ihrem eigenen Interesse liegen, jedoch zulasten der Minderheitsaktionare gehen. Bei der Gewahrleistung
von Anlegerschutz sollte sinnvollerweise zwischen Ex-ante- und Ex-post-Aktionarsrechten unterschieden
werden. Zu den Ex-ante-Rechten zahlen beispielsweise Bezugsrechte und das Erfordernis qualifizierter
Mehrheiten fir bestimmte Entscheidungen. Die Ex-post-Rechte ermdglichen es, bei Rechtsverletzungen
Entschadigung zu beanspruchen. In Staaten, in denen die Durchsetzung des gesetzlichen und regula-
torischen Rahmens nicht hinreichend gesichert ist, kann es sich empfehlen, die Ex-ante-Rechte der
Aktionare zu starken, indem z. B. die fur eine Ergadnzung der Tagesordnung der Aktionarshaupt-
versammlung erforderliche Kapitalbeteiligung niedrig angesetzt wird oder bestimmte wichtige Entschei-
dungen mit qualifizierter Mehrheit getroffen werden missen. Die Grundsétze zielen auf die Gleich-
behandlung auslandischer und inlandischer Aktionare im Rahmen der Corporate Governance ab. Sie
setzen sich nicht mit der staatlichen Politik im Hinblick auf die Regulierung auslandischer Direkt-
investitionen auseinander.

Ein Weg zur Durchsetzung ihrer Rechte bietet sich Aktionaren mit der Mdglichkeit, rechtliche und
administrative Schritte gegen Geschéaftsfuhrung und Board-Mitglieder einzuleiten. Die Erfahrung hat
gezeigt, dass der Grad des Schutzes der Aktionarsrechte entscheidend davon abhangt, ob wirksame
Methoden existieren, um im Falle einer gerechtfertigten Beschwerde Entschadigung zu vertretbaren
Kosten und ohne ibermaRige Verzogerung zu erhalten. Das Vertrauen der Minderheitsaktionare wird
gestarkt, wenn das Rechtssystem Mechanismen fiir die Minderheitsaktionare vorsieht, damit diese Klage
erheben kénnen, wenn sie hinreichende Griinde zu der Annahme haben, dass ihre Rechte verletzt wurden.
Einige Lander haben erkannt, dass von Minderheitsaktionaren im Namen des Unternehmens eingereichte
Klagen ein effizientes zusatzliches Instrument zur Durchsetzung der treuhanderischen Pflichten des
Boards darstellen, wenn die Verteilung der Prozesskosten in angemessener Weise festgelegt ist. Die
Gewabhrleistung derartiger Durchsetzungsmechanismen ist eine wesentliche Aufgabe der Gesetzgeber
und Regulierungsinstanzen. Kapazitat und Qualitat der Gerichte sind dabei ebenfalls von entscheidender
Bedeutung.

In Rechtssystemen, die jedem Anleger die Mdéglichkeit geben, Handlungen eines Unternehmens gericht-
lich anzufechten, besteht allerdings ein gewisses Risiko von Klagemissbrauch. Daher verfigen viele
Rechtssysteme Uber Bestimmungen zum Schutz von Geschéftsfuhrung und Board-Mitgliedern vor miss-
brauchlichen Klagen in Form von Prifungsmechanismen, wie vorgerichtliche Verfahren zur Beurteilung
der Zulassigkeit von Klagen, haftungsfreie Handlungsspielraume (Safe Harbours) fir Geschaftsfiihrung
und Board-Mitglieder (wie die Business Judgement Rule) sowie Schutzklauseln im Zusammenhang mit
der Offenlegung von Informationen. Im Endeffekt geht es darum, das richtige Gleichgewicht herzustellen
zwischen der Méglichkeit der Anleger, gegen Verletzungen ihrer Rechte als wirtschaftlich Berechtigte
gerichtlich vorzugehen, und der Vermeidung von Klagemissbrauch.

In vielen Staaten ist man zu dem Schluss gekommen, dass auf3ergerichtliche Verfahren, wie etwa von den
Wertpapieraufsichtsbehdrden oder anderen Stellen anberaumte Verwaltungsanhdrungen oder Schieds-
verfahren, zumindest in der ersten Instanz eine wirksame Alternative zu Gerichtsverfahren darstellen, um
Aktionarsrechte zu schitzen. Fachgerichtliche Verfahren kénnen ebenfalls ein zweckmaRiges Instrument
sein, um zeitnah einstweilige Verfligungen zu erwirken und Beweise fur einen mutmallichen Rechts-
verstol® zu sammeln und so letztlich die effektive Entschadigung bei Verletzung der Aktionarsrechte zu
erleichtern.
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ILA.  Zu den grundlegenden Rechten der Aktionére sollte das Recht gehéren auf 1. verlassliche
Verfahren fiir die Registrierung ihrer Kapitalbeteiligungen, 2. VerduBerung oder Ubertragung von
Aktien, 3. rechtzeitige und regelmafige Offenlegung relevanter, wesentlicher Informationen tiber
das Unternehmen, 4. stimmberechtigte Teilnahme an den Hauptversammlungen, 5. Wahl und
Absetzung von Board-Mitgliedern, 6. Beteiligung an den Unternehmensgewinnen sowie 7. Wahl,
Bestellung oder Bestéitigung des*der externen Abschlusspriifenden.

I.LB. Bei Entscheidungen iiber grundlegende Verianderungen im Unternehmen sollten die
Aktionére hinreichend informiert werden sowie ein Zustimmungs- oder Mitwirkungsrecht haben;
dies betrifft namentlich: 1. Anderungen der Satzung, des Gesellschaftsvertrags oder dhnlicher fiir
die Unternehmensorganisation maRgeblicher Dokumente, 2. Genehmigung von Aktienemissionen
sowie 3. auBerordentliche Transaktionen, einschlieBlich der Ubertragung des Gesellschaftsvermé-
gens, die im Ergebnis einem Verkauf des Unternehmens gleichkommen.

Die Fahigkeit der Unternehmen, Partnerschaften zu bilden und Ausgriindungen vorzunehmen und den
entsprechenden Unternehmenseinheiten Betriebsvermogen, Cashflow-Rechte und sonstige Rechte und
Pflichten zu (ibertragen, ist wichtig flr die geschaftliche Flexibilitat und die Ubertragung von Befugnissen
in komplexen Organisationen. Sie ermdglicht es den Unternehmen auch, Betriebsvermbgen zu verdufiern
und sich in Holding-Gesellschaften zu verwandeln. Ohne geeignete Kontrollmechanismen kdnnen solche
Méoglichkeiten aber auch missbraucht werden.

Il.C. Die Aktiondre sollten die Moglichkeit haben, effektiv an den Hauptversammlungen teil-
zunehmen und dort ihr Stimmrecht auszuiiben, und sie sollten tiber die dabei geltenden Regein,
insbesondere die Abstimmungsverfahren, informiert werden.

Il.C.1. Die Aktionare sollten rechtzeitig mit hinreichenden Informationen iiber Datum, Format, Ort
und Tagesordnung der Hauptversammlung sowie mit vollstiandigen Informationen tiber die auf der
Hauptversammlung anstehenden Entscheidungen versorgt werden.

Il.C.2. Modalitiaten, Format und Verfahren der Hauptversammlung sollten die Gleichbehandlung
aller Aktiondre gewahrleisten. Die unternehmensinternen Verfahren sollten die Ausiibung des
Stimmrechts nicht unangemessen erschweren oder verteuern.

Das Recht zur Teilnahme an Hauptversammlungen ist ein grundlegendes Recht der Aktionare. Geschafts-
leitung und kontrollierende Aktionare versuchen bisweilen, Minderheitsaktionare oder auslandische Inves-
toren davon abzuhalten, Einfluss auf die Unternehmensfiihrung zu nehmen. Einige Unternehmen haben
Geblhren fir die Stimmrechtsausiibung erhoben. Weitere moégliche Hindernisse sind das Verbot von
Stimmrechtsvollmachten, die Auflage der personlichen Anwesenheit bei der Hauptversammlung als
Voraussetzung fir die Auslibung des Stimmrechts, die Biindelung voneinander unabhangiger Beschluss-
gegenstande, die Abhaltung der Versammlung an einem entlegenen Ort und die Beschrankung der Stimm-
abgabe auf die Handabstimmung. Wieder andere Methoden machen die Ausibung der Rechte wirtschaft-
lich Berechtigter praktisch unméglich. Beispielsweise kénnen die Abstimmungsunterlagen so kurz vor dem
Termin der Hauptversammlung verschickt werden, dass dem Aktionar nicht genligend Zeit fiir Meinungs-
bildung und Konsultation bleibt. Viele Unternehmen sind indessen bestrebt, die Kanale fir Kommunikation
und Entscheidungsfindung mit den Aktionaren zu verbessern. Bemiihungen der Unternehmen zum Abbau
kinstlicher Hindernisse fir die Teilnahme an Hauptversammlungen sind zu begrif3en, und der Corporate-
Governance-Rahmen sollte den Einsatz elektronischer Mittel fir die Stimmabgabe in Abwesenheit, ein-
schlie8lich der elektronischen Versendung von Vollmachtsunterlagen sowie verlasslicher Systeme zur
Bestatigung der Stimmabgabe, erleichtern. In Staaten, in denen die private Rechtsdurchsetzung nicht hin-
reichend gesichert ist, sollten die Regulierungsinstanzen in der Lage sein, unfaire Abstimmungsverfahren
zu verhindern.
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Il.C.3. Die Staaten sollten die Online-Teilnahme an den Hauptversammlungen gestatten, um die
Mitwirkung der Aktionare und das Shareholder Engagement zu erleichtern und die Kosten dafiir zu
senken. Die Hauptversammlungen sollten in einer Art und Weise abgehalten werden, die allen
Aktionaren gleichen Zugang zu Informationen und gleiche Mitwirkungsmaoglichkeiten gewahr-
leistet.

Die Durchfihrung von Hauptversammlungen im virtuellen Format oder auch in hybrider Form (d. h.,
manche Aktionare nehmen in Prasenz und andere virtuell teil) kann das Shareholder Engagement ver-
starken, indem Zeitaufwand und Kosten fur die Teilnahme verringert werden. Die Nutzung von Online-
Plattformen kann den Unternehmen zwar zusatzliche Kosten verursachen, aber auch den Zugang der
Aktionare zu Tagesordnungen und damit verbundenen Informationen erleichtern und eine sichere Infra-
struktur sowie effizientere Moglichkeiten zur Prifung und Beantwortung von Kommentaren und Fragen
der Aktionare bieten. Dennoch muss sichergestellt sein, dass die Aktionare bei Online-Hauptversamm-
lungen nicht weniger Gelegenheit haben als bei Prasenz-Hauptversammlungen, mit Board und Geschafts-
fihrung in Dialog zu treten und Auskinfte zu verlangen. Einige Staaten haben insbesondere fir die
Behandlung von Aktionarsfragen, deren Beantwortung und Offenlegung Leitlinien erstellt, um das Abhalten
von Online-Hauptversammlungen zu erleichtern. Diese Leitlinien sollen eine transparente Vorgehens-
weise bei der Prufung der Fragen durch Board und Geschéaftsfihrung gewahrleisten, einschliel3lich der Art
und Weise, wie Fragen gesammelt, kombiniert, beantwortet und offengelegt werden. Sie kénnen sich auch
darauf beziehen, wie mit technischen Stérungen umzugehen ist, die die Online-Zuschaltung zu Haupt-
versammlungen behindern.

Viele Unternehmen beauftragen Technologieanbieter, die sich um die elektronische Zuschaltungsmaéglich-
keit kimmern. Bei der Auswahl der Dienstleister ist darauf zu achten, dass sie Uber die Professionalitat
und Kapazitaten in den Bereichen Datenverarbeitung und digitale Sicherheit verfiigen, die zur Unter-
stutzung fairer und transparenter Aktionarsversammlungen erforderlich sind, und dass sie fur jeden Ver-
arbeitungsvorgang im Rahmen der Dienstleistung technische und organisatorische Sicherheitsmal3-
nahmen treffen, insbesondere im Hinblick auf personenbezogene Daten, die strengere Sicherheits-
maRnahmen erfordern. Derartige Prozesse sollten die Uberpriifung der Identitat der Aktionére durch eine
sichere Authentifizierung der Teilnehmer*innen ermdglichen und eine gleichberechtigte Mitwirkung sowie
Vertraulichkeit und Sicherheit der vor der Versammlung abgegebenen Stimmen gewahrleisten.

Il.C.4. Die Aktiondre sollten die Moglichkeit haben, in vertretbarem Rahmen Auskiinfte vom
Board, einschlieBlich Auskiinften Uber die Jahresabschlusspriifung, zu verlangen, bestimmte
Punkte auf die Tagesordnung der Hauptversammlung setzen zu lassen und Beschlussvorschlage
einzureichen.

Um die Teilnahme der Aktiondre an den Hauptversammlungen zu férdern, haben zahlreiche Staaten
einfache und klare Verfahren fiir die Einreichung von Anderungs- und Beschlussvorschlagen eingefiihrt,
die es den Aktiondren erleichtern, bestimmte Punkte auf die Tagesordnung setzen zu lassen. AuRerdem
wurden ihre Mdglichkeiten verbessert, Fragen bereits vorab einzureichen und entsprechende Auskiinfte
von Geschaftsfliihrung und Board in einer Weise zu erhalten, die deren Transparenz gewahrleistet. Die
Aktionare sollten ferner auch die Mdoglichkeit haben, Fragen zum Bericht der Abschlusspriifenden zu
stellen. Die Unternehmen werden berechtigterweise versuchen, einem Missbrauch dieser Mdglichkeiten
entgegenzuwirken. Beispielsweise ist es sinnvoll zu verlangen, dass Beschlussvorschlage der Aktionare
nur dann zur Abstimmung auf die Tagesordnung gesetzt werden, wenn sie von Aktionaren unterstitzt
werden, die einen bestimmten Marktwert oder Anteil von Aktien oder Stimmrechten halten. Der ent-
sprechende Schwellenwert sollte unter Berlicksichtigung des Grads der Kapitalkonzentration bestimmt
werden, um sicherzustellen, dass Minderheitsaktionare nicht in der Praxis daran gehindert werden, Punkte
auf die Tagesordnung setzen zu lassen. Von Aktiondren vorgeschlagene Beschlisse, die zur Vorlage
angenommen werden und in den Zustandigkeitsbereich der Hauptversammlung fallen, sollten vom Board
behandelt werden.
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I.C.5. Die effektive Beteiligung der Aktiondre an grundlegenden Corporate-Governance-
Entscheidungen, wie Vorschlag und Wahl von Board-Mitgliedern, sollte erleichtert werden. Die
Aktiondre sollten — u. a. im Wege der Abstimmung bei den Hauptversammlungen — die Méglichkeit
haben, ihre Ansichten zu den Vergiitungen der Board-Mitglieder und/oder der Geschiftsfiihrung
zu auBern. Die Aktienkomponente der Vergiitungen von Board-Mitgliedern und Mitarbeitenden
sollte der Zustimmung der Aktionére unterliegen.

Die Bestellung der Board-Mitglieder gehért zu den grundlegenden Rechten der Aktiondre. Um ein
effektives Verfahren zu gewahrleisten, sollten die Aktionare die Moglichkeit erhalten, an der Nominierung
der Kandidat*innen fir einen Sitz im Board teilzunehmen und Uber einzelne Kandidat*innen oder
Kandidatenlisten abzustimmen. Zu diesem Zweck haben die Aktionare in einer Reihe von Staaten Zugang
zu den entsprechenden Unterlagen des Unternehmens, die den Aktionaren vorbehaltlich bestimmter
Bedingungen zur Verhinderung von Missbrauch zur Verfligung gestellt werden. Zur Nominierung der
Kandidat*innen haben die Boards vieler Unternehmen Ausschusse eingerichtet, die tUber die Einhaltung
und die Transparenz der entsprechenden Verfahren wachen und die Bemihungen um Bestellung eines
ausgewogenen, vielfaltig zusammengesetzten und qualifizierten Boards unterstitzen und koordinieren
sollen. Es gilt als gute Praxis, unabhangigen Board-Mitgliedern in diesen Ausschissen eine Schlisselrolle
zuzuweisen. Um den Auswahlprozess weiter zu verbessern, fordern die Grundsétze die vollstadndige und
zeithahe Offenlegung von Informationen Uber die Erfahrung und den Hintergrund der Board-
Kandidat*innen sowie Uber das Bestellungsverfahren, um eine fundierte Beurteilung der Fahigkeiten und
Eignung samtlicher Kandidat*innen zu erméglichen. In einigen Staaten ist es vorgeschrieben bzw. wird es
als gute Praxis angesehen, ferner Informationen Gber andere Mandate der Kandidat*innen in Boards oder
Ausschussen offenzulegen, was sich in einigen Staaten auch auf andere Mandate erstrecken kann, fur die
sie kandidieren.

Die Grundsétze enthalten die Aufforderung, die Verglitungen der Board-Mitglieder und der Geschéafts-
fuhrung offenzulegen. Fir die Aktionare ist es insbesondere wichtig, die Vergltungspolitik sowie den
Gesamtwert und die Struktur der entsprechend dieser Politik getroffenen Vergutungsvereinbarungen zu
kennen. Um die Kompetenz des Boards zu beurteilen und um abzuwagen, welche Fahigkeiten Board-
Kandidat*innen haben sollten, ist es fiir die Aktionare auch von Interesse zu wissen, auf welche Weise die
Vergitungen mit den Unternehmensergebnissen zusammenhangen. Die verschiedenen Formen des
~oay on Pay“, d. h. der Mitsprache Uber die Vergitungen (bindende oder konsultative Abstimmungen, Ex-
post- und/oder Ex-ante-Abstimmungen, Abstimmung (ber die Vergltungen der Board-Mitglieder und/oder
der Geschéftsfihrung, Uber die Einzel- und/oder die Gesamtvergltungen, uber die Vergitungspolitik
und/oder Uber die tatsachlichen Vergiitungen), sind wichtig, damit die Aktionare ihren Standpunkt dem
Board gegentuber mit dem nétigen Nachdruck geltend machen kénnen. Im Falle eines auf Aktien basieren-
den Vergltungssystems sollte aufgrund der damit gegebenen Mdglichkeit der Kapitalverwdsserung und
der starken Beeinflussung der Managementanreize die Zustimmung der Aktionare erforderlich sein, sei es
in Bezug auf einzelne Personen oder auf die mit diesem System insgesamt verfolgte Politik. Die Zu-
stimmung der Aktionére sollte auch bei allen wesentlichen Anderungen bestehender Verglitungssysteme
erforderlich sein.

Il.C.6. Die Aktionare sollten die Méglichkeit haben, ihr Stimmrecht entweder persoénlich oder in
Abwesenheit auszuiiben, wobei die abgegebenen Stimmen in beiden Fallen das gleiche Gewicht
haben soliten.

Angesichts des Ziels einer leichteren Identifizierung und starkeren Mitwirkung der Aktionare sollten die
Staaten und/oder die Unternehmen einen vermehrten Einsatz von Informationstechnologien bei Abstim-
mungen férdern, u. a. die sichere elektronische Stimmabgabe in allen boérsennotierten Unternehmen so-
wohl bei Online- als auch bei Prasenz-Hauptversammlungen. In den Grundsétzen wird empfohlen, die
Stimmrechtsausibung durch (bevolimachtigte) Vertreter®innen generell zuzulassen. Fir die Férderung
und den Schutz der Aktionarsrechte ist es in der Tat wichtig, dass den Anlegern die Mdglichkeit einer ihren
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Weisungen entsprechenden Stimmrechtsaustbung durch bevollmachtigte Vertreterinnen offensteht. Der
Corporate-Governance-Rahmen sollte gewahrleisten, dass die Bevollmachtigten die Vollimachten wei-
sungsgemald ausuben. In Staaten, in denen eine Stimmrechtsvertretung durch die Gesellschaft zuldssig
ist, ist es wichtig, dass offengelegt wird, wie der*die Vorsitzende der Hauptversammlung (der*die Ublicher-
weise der*die Empfanger*in derartiger Vollmachten ist) die Stimmrechte austiben wird, fir die Volimachten
ohne Weisung vorliegen. Wenn dem Board oder der Geschéftsleitung Vollmachten fur betriebliche
Pensionsfonds oder Mitarbeiterbeteiligungsprogramme (bertragen wurden, sollten die Abstimmungs-
anweisungen offengelegt werden. In vielen Staaten ist es vorgeschrieben bzw. wird es als gute Praxis
angesehen, dass eigene Aktien und Aktien des Unternehmens, die sich im Besitz von Tochtergesell-
schaften befinden, nicht stimmberechtigt sind und fir die Erfillung des Quorums nicht berticksichtigt
werden.

I.C.7. Hindernisse, die einer grenziiberschreitenden Stimmrechtsausiibung entgegenstehen,
sollten beseitigt werden.

Auslandische Anleger halten ihre Aktien haufig tber eine Kette von Finanzintermediaren. Die Aktien
werden in der Regel auf Konten bei Wertpapierinstituten verwahrt, die wiederum Konten bei anderen
Intermediaren und zentralen Wertpapierverwahrstellen in anderen Staaten unterhalten, wahrend das
bdrsennotierte Unternehmen selbst in einem dritten Staat ansassig ist. Solche grenziberschreitenden
Verflechtungen fiihren zu besonderen Herausforderungen im Hinblick darauf, wie die Frage der Auslibung
der Stimmrechte auslandischer Investoren geregelt und wie mit diesen Anlegern kommuniziert werden
kann. Dies kann in Verbindung mit Geschaftspraktiken, die nur eine sehr kurze Einberufungsfrist vorsehen,
haufig dazu fiihren, dass den Aktionaren sehr wenig Zeit bleibt, um auf die Einladung eines Unternehmens
zur Aktionarshauptversammlung zu reagieren und mit fundierter Sachkenntnis Uber die zur Beschluss-
fassung anstehenden Punkte zu entscheiden. Das macht die grenziberschreitende Stimmrechtsausiibung
schwierig. Der gesetzliche und regulatorische Rahmen sollte klar prazisieren, wer in einem grenzuber-
schreitenden Kontext berechtigt ist, die Stimmrechte zu kontrollieren, und gegebenenfalls die Verfahren
im Hinblick auf das verzweigte Verwahrsystem vereinfachen. Aufierdem sollten die Mitteilungsfristen lang
genug sein, um zu gewahrleisten, dass auslandische Anleger effektiv Gber die gleichen Mdglichkeiten zur
Ausubung ihrer Eigentimerfunktion verfiigen wie inlandische Anleger. Um die Stimmrechtsausibung aus-
I&ndischer Anleger weiter zu erleichtern, sollten die Gesetze, Bestimmungen und Unternehmenspraktiken
eine elektronische Stimmabgabe diskriminierungsfrei gestatten.

11.D. Die Aktionare, einschlieBlich der institutionellen Anleger, sollten — auBer im Falle von
Missbrauchsgefahr — das Recht haben, sich miteinander in Fragen betreffend ihre in den Grund-
satzen definierten grundlegenden Aktionarsrechte zu beraten.

Man ist sich seit Langem darlber im Klaren, dass die Kapitalbeteiligung einzelner Aktionare von Unter-
nehmen mit Streubesitz méglicherweise zu gering ist, um die Kosten fir die Anstrengung einer Klage bzw.
fur MalRnahmen zur Gewahrleistung einer Ergebniskontrolle zu rechtfertigen. Wenn Kleinanleger*innen
dennoch in solche Aktivitaten investieren, wiirde dies aulterdem auch anderen zugutekommen, die selbst
keinen Beitrag zu den Kosten geleistet haben (Trittbrettfahrereffekte). Institutionelle Anleger beschranken
ihre Kapitalbeteiligung an einzelnen Unternehmen vielfach, weil sie nicht tiber die nétigen Kapazitaten fir
eine hohere Beteiligung verfigen oder weil die Investition eines grofleren Teils ihres Vermdgens in ein
einziges Unternehmen nicht mit ihrer Sorgfaltspflicht zu vereinbaren bzw. unzulassig ware. Um dieser
Asymmetrie, die letztlich die Diversifizierung begunstigt, entgegenzuwirken, sollten die Anleger berechtigt
sein bzw. sogar ermutigt werden, zu kooperieren und ihre Initiativen in Bezug auf Vorschlag und Wahl der
Board-Mitglieder, die Ergédnzung der Tagesordnung um weitere Gegenstande bzw. den direkten Dialog
mit dem jeweiligen Unternehmen zwecks Verbesserung der Corporate Governance zu koordinieren, so-
lange sie dabei die geltenden Gesetze wie beispielsweise die Pflicht zur Meldung der wirtschaftlich
Berechtigten einhalten. Einige groRe institutionelle Anleger haben Initiativen zur besseren Koordinierung
ihres Engagements ergriffen, z. B. um Klimabelange zu adressieren. Im Fall von bdrsennotierten Unter-
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nehmen mit kontrollierenden Aktionaren schitzen diese Initiativen auch die Interessen von Minderheits-
aktionaren und starken zugleich deren Mitspracherecht in Unternehmensangelegenheiten. Generell sollte
es den Aktionaren gestattet sein, miteinander in Verbindung zu treten, ohne sich den fiir die Einwerbung
von Stimmrechtsvollmachten notwendigen Formalitaten unterziehen zu missen.

Die Kooperation der Anleger kann allerdings auch dazu dienen, die Markte zu manipulieren und die
Kontrolle (iber ein Unternehmen zu erlangen, indem versucht wird, die ansonsten geltenden Ubernahme-
oder Offenlegungsbestimmungen zu umgehen. Zudem kann eine solche Kooperation u. U. auch zur Um-
gehung kartellrechtlicher Bestimmungen genutzt werden. Schutzmechanismen kénnen erforderlich sein,
um wettbewerbswidriges Verhalten und missbrauchliche Handlungen zu verhindern, insbesondere in
Staaten, in denen institutionelle Anleger GroRaktionare borsennotierter Unternehmen sind und ihr ab-
gestimmtes Vorgehen einen starkeren Einfluss auf die Entscheidungen der Unternehmen haben kdnnte.
Die Offenlegung von Informationen Gber den Koordinationsansatz, den die Anleger verfolgen, kdnnte dem
Markt Klarheit Gber den Umfang solcher Abstimmungen verschaffen. Wenn die Kooperation jedoch weder
eindeutig auf die Unternehmenskontrolle abzielt noch mit Erwagungen hinsichtlich der Markteffizienz und
Fairness in Konflikt steht, kann ein solches Vorgehen gleichwohl eine wirksamere Wahrnehmung der
Aktionarsrechte gestatten. Um den Aktionaren hier Klarheit und Sicherheit zu verschaffen, kdnnen die
Regulierungsinstanzen Leitlinien dariiber aufstellen, welche Koordinationsformen und Ubereinkiinfte ein
abgestimmtes Verhalten im Sinne der Ubernahme-, Wettbewerbs- und sonstigen Bestimmungen dar-
stellen bzw. welche nicht.

IL.E. Alle Aktiondre derselben Serie einer Aktiengattung sollten gleichbehandelt werden. Alle
Anleger sollten die Moglichkeit haben, vor dem Aktienerwerb Informationen liber die mit den
einzelnen Aktienserien und Aktiengattungen verbundenen Rechte einzuholen. Jede Anderung der
wirtschaftlichen Anspriiche und Stimmrechte sollte der Zustimmung durch die Aktionére jener
Gattungen unterliegen, fiir die die betreffende Anderung negative Auswirkungen hat.

Die Entscheidung Uber die optimale Kapitalstruktur des Unternehmens sollte am besten von der
Geschaftsfiihrung und dem Board, vorbehaltlich der Zustimmung der Aktionare, getroffen werden. Einige
Unternehmen geben Vorzugsaktien aus, die mit einem Dividendenvorzug ausgestattet sind, aber gewohn-
lich nur mit begrenzten Stimmrechten verbunden sind bzw. kein Stimmrecht haben. Unternehmen kénnen
auch Genussscheine oder Aktien mit begrenztem oder ohne Stimmrecht ausgeben, die normalerweise zu
anderen Kursen gehandelt werden als voll stimmberechtigte Aktien. All diese Strukturen kénnen effektiv
flr eine sowohl im Hinblick auf die Unternehmensinteressen als auch auf das Ziel einer kostenglinstigen
Finanzierung als optimal erachtete Verteilung von Risiken und Gewinnen sorgen.

Innerhalb jeder Serie einer Aktiengattung sollten alle Aktien mit denselben Rechten verknipft sein. Die
Anleger kdnnen erwarten, vor einer Anlageentscheidung Uber ihre Stimmrechte informiert zu werden. Nach
erfolgter Investition sollten diese Rechte nicht mehr geadndert werden, es sei denn, die Inhaber stimm-
berechtigter Aktien hatten ein Mitspracherecht bei der betreffenden Entscheidung. Vorschlage zur Ande-
rung der mit den verschiedenen Aktienserien und Aktiengattungen verbundenen Stimmrechte sind in der
Regel auf der Hauptversammlung einzubringen, wo sie mit der in diesem Fall erforderlichen (normaler-
weise hoheren) Mehrheit der stimmberechtigten Aktien der jeweiligen Kategorie genehmigt werden
mussen.

I.F. Geschifte mit nahestehenden Unternehmen und Personen sollten einer Genehmigung
unterliegen und in solcher Weise durchgefiihrt werden, dass ein angemessener Umgang mit
Interessenkonflikten sichergestellt ist und die Interessen des Unternehmens und seiner Aktionare
gewahrt werden.
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IlLF.1. Interessenkonflikte, die bei Geschaften mit nahestehenden Unternehmen und Personen
auftreten, sollten angemessen beriicksichtigt werden.

Die Frage der potenziell missbrauchlichen Nutzung von Geschéaften mit nahestehenden Unternehmen und
Personen stellt sich auf allen Markten, vor allem aber auf solchen, auf denen die Eigentumsstrukturen
konzentriert sind und Konzerne vorherrschen. Ein Verbot solcher Geschéafte ist normalerweise keine
Ldsung, da an ihnen an sich nichts auszusetzen ist, vorausgesetzt die mit ihnen verbundenen Interessen-
konflikte werden in geeigneter Weise gehandhabt, indem sie z. B. entsprechend uUberwacht und offen-
gelegt werden. Dies ist besonders wichtig, wenn ein grofRer Teil der Einnahmen und/oder Kosten aus
Geschaften mit nahestehenden Unternehmen und Personen herrihrt.

Die Staaten sollten einen effektiven Rahmen schaffen, der gewahrleistet, dass solche Geschéafte eindeutig
ausgewiesen werden. Dazu sollten umfassende, aber genaue Definitionen dessen gehdren, was unter
nahestehenden Unternehmen und Personen zu verstehen ist, sowie Regeln, die die Nichtbertcksichtigung
solcher Geschafte vorsehen, wenn sie nicht wesentlich sind, weil sie bestimmte Ex-ante-Schwellenwerte
nicht Uberschreiten, oder wenn sie als wiederkehrende Geschéafte betrachtet werden kdnnen, die zu
nachweislich marktiiblichen Bedingungen stattfinden, oder wenn sie mit Tochtergesellschaften getatigt
werden, ohne dass ein konkretes Interesse einer nahestehenden Person vorliegt. Fir die Genehmigung
entsprechend identifizierter Geschafte mit nahestehenden Unternehmen und Personen legen die Staaten
Verfahren fest, mit denen ihre potenziell negativen Konsequenzen moglichst gering gehalten werden
kénnen. In vielen Staaten wird grofles Gewicht auf die Zustimmung des Boards gelegt, die durch die
Prifung des Prifungsausschusses gestitzt wird. Dabei kommt unabhangigen Board-Mitgliedern haufig
eine besondere Rolle zu. Die Staaten kdnnen auch vorsehen, dass das Board das Interesse des Unter-
nehmens an dem fraglichen Geschaft und die Angemessenheit der Bedingungen rechtfertigt. In vielen
Staaten ist es vorgeschrieben bzw. gilt es als empfehlenswerte Praxis, dass sich interessierte Board-
Mitglieder bei Board-Entscheidungen tber Geschéafte mit nahestehenden Unternehmen bzw. Personen
der Stimme enthalten.

Alternativ oder erganzend zur Zustimmung des Boards kann den Aktionaren ein Mitspracherecht bei der
Genehmigung bestimmter Geschafte eingerdumt werden, was in manchen Staaten die Zustimmung der
nicht interessierten Aktionare erfordert. Dies gilt insbesondere fir groRe oder aulderordentliche Trans-
aktionen oder solche, an denen Board-Mitglieder ein Interesse haben. In einigen Staaten ist dariber
hinaus ein Gutachten oder eine Bewertung zur Angemessenheit des vorgeschlagenen Preises oder Werts
der Transaktion durch externe Priifende oder unabhangige Sachverstandige erforderlich, was mitunter
eine Vorbedingung fur die Zustimmung der Aktionare ist.

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

Die Mitglieder des Boards, die Geschéaftsfihrung und — in manchen Staaten — auch die kontrollierenden
Aktionare sind verpflichtet, das Board zu informieren, wenn sie besondere geschéftliche, familiare oder
sonstige Beziehungen aufierhalb des Unternehmens unterhalten, die ihre Einstellung zu bestimmten
Geschaften oder Angelegenheiten, die das Unternehmen betreffen, beeinflussen kénnten. Eine Beziehung
dieser Art ist beispielsweise gegeben, wenn Mitglieder der Geschaftsfihrung oder des Boards durch ihre
Assoziierung mit einem Aktionar, der einen beherrschenden Einfluss austben kann, in einer besonderen
Beziehung zum Unternehmen stehen. Bei Feststellung eines wesentlichen Interesses ist es in vielen
Staaten Auflage bzw. gilt es als empfehlenswerte Praxis, die betreffende Person nicht an Entscheidungen
Uber die jeweilige Transaktion oder Angelegenheit zu beteiligen und eine Beeinflussung der Entscheidung
des Boards durch das Vorliegen dieses Interesses konkret auszuschlieBen und/oder das Interesse des
Unternehmens an der fraglichen Transaktion zu rechtfertigen, insbesondere durch Nennung der Bedingun-
gen der Transaktion.
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II.G. Minderheitsaktionare sollten vor missbrauchlichen Handlungen geschiitzt werden, die von
direkt oder indirekt agierenden kontrollierenden Aktionédren ausgehen bzw. die im Interesse dieser
Aktionéare durchgefiihrt werden, und sie sollten iiber effektive Entschadigungsmoglichkeiten ver-
fiigen. Missbrauchliche Insichgeschafte sollten untersagt sein.

Viele bdrsennotierte Unternehmen haben kontrollierende Aktiondre. Die Prasenz von kontrollierenden
Aktionaren kann das Principal-Agent-Problem durch eine engere Uberwachung der Geschéftsfiihrung ver-
ringern, bei Schwachstellen im Gesetzes- und Regulierungsrahmen aber auch zu einem Missbrauch der
Rechte anderer Aktionare des Unternehmens fiihren. Ein missbréuchliches Insichgeschéaft liegt vor, wenn
Personen mit engen Verbindungen zu dem betreffenden Unternehmen, einschlieRlich kontrollierender
Aktionare, diese zum Nachteil des Unternehmens und der Anleger ausnutzen.

Besonders grof} ist das Missbrauchspotenzial dort, wo es nach dem Rechtssystem zuldssig ist und vom
Markt akzeptiert wird, dass kontrollierende Aktionare einen beherrschenden Einfluss austben, der nicht
dem von ihnen als Kapitaleigner getragenen Risiko entspricht, indem sie sich rechtliche Méglichkeiten zur
Trennung von Kapitalbeteiligung und Kontrolle zunutze machen. Ein Missbrauch dieser Art kann ver-
schiedene Formen annehmen; dazu zdhlen z. B. die gezielte Verschaffung von direkten persdnlichen
Vorteilen mittels hoher Vergitungen und Zuwendungen fiir beschaftigte Familienmitglieder oder Ge-
schaftspartner, unangemessene Geschafte mit nahestehenden Personen, die systematische Beeinflus-
sung von Geschaftsentscheidungen im eigenen Interesse sowie Veranderungen der Kapitalstruktur mittels
Sonderaktienemissionen, die den kontrollierenden Aktiondr beginstigen. Neben den Offenlegungs-
pflichten ist eine klar artikulierte Loyalitatspflicht der Board-Mitglieder dem Unternehmen und allen
Aktionaren gegenuber ein wesentliches Element, um diesem Missbrauchspotenzial zu begegnen. In der
Tat ist der Missbrauch von Rechten der Minderheitsaktionare in jenen Staaten besonders ausgepragt, wo
der gesetzliche und regulatorische Rahmen in dieser Hinsicht Schwachstellen aufweist. Ein besonderes
Problem stellt sich in Staaten, in denen Unternehmenskonzerne dominieren und die Loyalitatspflicht der
Board-Mitglieder nicht klar definiert ist und sich mdglicherweise sogar auf den Konzern insgesamt bezieht.
Fir derartige Falle haben einige Staaten Regelkataloge aufgestellt, um negative Auswirkungen zu ver-
hindern, u. a. durch die Auflage, dass Transaktionen zugunsten eines zum gleichen Konzern zahlenden
Unternehmens durch entsprechende Gegenleistungen anderer Unternehmen des Konzerns kompensiert
werden missen. Ein Kerngrundsatz fiir innerhalb einer Konzernstruktur tatige Board-Mitglieder lautet:
Selbst wenn ihr Unternehmen von einem anderen Unternehmen beherrscht wird, sind die Board-Mitglieder
nicht dem beherrschenden Unternehmen, sondern ihrem Unternehmen und der Gesamtheit seiner
Aktionare gegeniber zu Loyalitat verpflichtet.

Andere gangige Vorkehrungen zum Schutz von Minderheitsaktiondren, die sich als effektiv erwiesen
haben, umfassen Bezugsrechte auf neue Aktien, qualifizierte Mehrheiten fir bestimmte Aktionars-
entscheidungen sowie die Mdglichkeit, bei der Wahl der Board-Mitglieder von kumulativen Stimmrechten
Gebrauch zu machen. In Anbetracht der Tatsache, dass bestimmte Konzernstrukturen zu einer unverhalt-
nismafigen und undurchsichtigen Kontrolle fihren kénnen, und der Risiken, die sich daraus in Bezug auf
die Rechte nicht kontrollierender Aktionare ergeben kdnnen, sehen einige Staaten Beschrankungen fiir
bestimmte Konzernstrukturen, wie z. B. Uberkreuzbeteiligungen vor. Unter bestimmten Umstanden wird
es kontrollierenden Aktionaren in einigen Staaten zur Auflage gemacht bzw. gestattet, die Anteile der
Ubrigen Aktionare zu einem durch ein unabhangiges Gutachten festgelegten Kurs aufzukaufen. Besonders
wichtig ist dies, wenn kontrollierende Aktionare den Rickzug eines Unternehmens von der Borse be-
schlielen. Der Schutz von Minderheitsaktionaren kann ferner auch durch die Méglichkeit von Einzel- oder
Sammelklagen verbessert werden. Die meisten Regulierungsbehdrden haben Mechanismen eingerichtet,
um Beschwerden von Aktionaren entgegenzunehmen und zu untersuchen, und manche haben die
Maoglichkeit, Klagen durch Offenlegung relevanter Informationen (einschlieBlich Whistleblowing-Mechanis-
men) und/oder finanzielle Mittel zu unterstitzen. Wenn das Ziel auch in allen Fallen gleichermalien darin
besteht, die Glaubwiirdigkeit am Markt zu verbessern, hangen Wahl und Ausgestaltung der verschiedenen
Bestimmungen zum Schutz der Minderheitsaktionare doch letztlich vom Regulierungsrahmen insgesamt
sowie vom nationalen Rechtssystem ab.
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ILH. Es sollten die Voraussetzungen fiir ein effizientes und transparentes Funktionieren der
Markte fiir Unternehmenskontrolle geschaffen werden.

Il.LH.1. Die Regeln und Verfahren fiir den Erwerb von Kontrollbeteiligungen an Unternehmen auf
den Finanzmarkten, fiir auBerordentliche Transaktionen wie Fusionen sowie fiir VerauBerungen
groBer Anteile des Gesellschaftsvermogens sollten klar formuliert und offengelegt werden, damit
die Investoren ihre Rechte und die ihnen gegebenenfalls zur Verfiigung stehenden rechtlichen
Mittel kennen. Die Transaktionen sollten zu transparenten Preisen und fairen Bedingungen abge-
wickelt werden, sodass die den jeweiligen Aktiengattungen entsprechenden Rechte aller Aktionéare
geschiitzt werden.

ILH.2. AbwehrmaRnahmen gegen Ubernahmen sollten nicht dazu benutzt werden, Geschifts-
fiihrung und Board von ihrer Rechenschaftspflicht zu entbinden.

In einigen Staaten treffen die Unternehmen AbwehrmaRnahmen gegen Ubernahmen. Jedoch ist sowohl
vonseiten der Anleger als auch der Borsen Besorgnis darliber laut geworden, der immer starkere Einsatz
derartiger MaBRnahmen kdénne sich zu einem ernsthaften Problem flr das gute Funktionieren des Markts
fur Unternehmenskontrolle entwickeln. In manchen Fallen kbnnen AbwehrmafRnahmen lediglich ein Mittel
sein, mit dessen Hilfe sich Geschéaftsfiihrung oder Board gegen die Kontrolle durch die Aktionare ab-
zuschirmen suchen. Bei der Umsetzung von Abwehrmafnahmen gegen Ubernahmen und im Umgang mit
Ubernahmeangeboten miissen die treuhanderischen Pflichten des Boards gegeniiber den Aktionéren und
der Gesellschaft absoluten Vorrang haben. In einigen Staaten bestehen fur Aktionare, die mit den
betreffenden Vorgangen nicht einverstanden sind, Ausstiegsmoglichkeiten zu einem fairen und an-
gemessenen Marktpreis im Fall erheblicher Anderungen der Unternehmensstruktur wie z. B. bei Fusionen
und Zusammenschlissen.
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lll. Institutionelle Anleger, Aktienmarkte
und andere Intermediare

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

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

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

In den Grundsétzen wird empfohlen, dass institutionelle Anleger die Corporate-Governance-Politik, die sie
in ihren Portfoliounternehmen verfolgen, offenlegen. Allerdings stellt die Austibung des Stimmrechts bei
Aktionarshauptversammlungen lediglich eine von mehreren Formen des Shareholder Engagements dar.
Andere haufig genutzte Mdglichkeiten sind der direkte Kontakt und Dialog mit dem Board und der
Geschaftsfuhrung des Unternehmens. In vielen Staaten wurden Shareholder-Engagement-Kodizes
(,Stewardship-Codes®) als erganzendes Governance-Instrument eingefiihrt, um sowohl die Rechen-
schaftspflicht der institutionellen Anleger als auch ihre Rolle bei der Rechenschaftslegung des Boards und
der Geschéftsfliihrung zu starken. Wenn Corporate-Governance-Kodizes auf dem ,Comply or Explain®-
Prinzip basieren, ist die Rolle der institutionellen Anleger in ihrer Eigenschaft als Aktiondre besonders
wichtig, um Unternehmen fur ihre Erklarungen zu Abweichungen von den Bestimmungen dieser Kodizes
zur Verantwortung zu ziehen.
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lllLA. Der Corporate-Governance-Rahmen sollte die Mitsprache institutioneller Anleger in den
Unternehmen, in die sie investieren, erleichtern und unterstiitzen. Institutionelle Anleger, die in
treuhdnderischem Auftrag handeln, sollten die Corporate-Governance- und Abstimmungspolitik
fiir ihre Portfoliounternehmen offenlegen, einschlieBlich der Verfahren, mit denen sie liber die
Ausiibung ihrer Stimmrechte entscheiden. Stewardship-Codes konnen einen erganzenden Mecha-
nismus zur Férderung dieses Engagements bilden.

Die Wirksamkeit und Glaubwirdigkeit des gesamten Corporate-Governance-Rahmens und der Aufsichts-
mechanismen kdnnten z. T. von der Bereitschaft und Fahigkeit institutioneller Anleger abhangen, in den
Unternehmen, in die sie investieren, ihre Aktionarsrechte sachkundig zu nutzen und ihre Eigentimer-
funktionen effektiv auszuiben. Dieser Grundsatz verpflichtet die institutionellen Anleger zwar nicht zur
Ausibung ihrer Stimmrechte, er halt sie aber dazu an, moglicherweise offenzulegen, auf welche Weise
sie ihre Aktionarsrechte unter gebihrender Berlicksichtigung von Kosteneffizienzerwagungen wahr-
nehmen. Bei institutionellen Anlegern, die treuhanderische Aufgaben wahrnehmen, wie z. B. Pensions-
oder Investmentfonds bzw. bestimmten Versicherungssparten sowie Vermédgensverwaltern, konnte das
Stimmrecht als Bestandteil des Werts der fiir die Kunden getatigten Investitionen betrachtet werden. Die
Nichtausibung der Eigentumsrechte kénnte zu einem Verlust fir den Kunden fuhren, der folglich Gber die
Strategie der betreffenden institutionellen Anleger informiert werden sollte.

In einigen Staaten sind die Vorgaben fur die Unterrichtung des Markts tber die Corporate-Governance-
und Abstimmungspolitik sehr detailliert und umfassen auch eine genaue Erlauterung der Strategien in
Bezug auf die Umstande, unter denen die institutionellen Anleger Einfluss auf ein Unternehmen austben,
wie sie dabei vorgehen und wie sie die Wirksamkeit der Strategie beurteilen. Die Offenlegung des bis-
herigen Abstimmungsverhaltens gilt als gute Praxis, insbesondere in Fallen, in denen die Politik der
institutionellen Anleger eine Stimmrechtsaustbung ausdrtcklich vorsieht. Die Offenlegung erfolgt ent-
weder gegenuber den Kunden (nur fir die von den jeweiligen Kunden gehaltenen Wertpapiere) oder — im
Fall von Anlageberatern eingetragener Kapitalanlagegesellschaften — gegentiber dem Markt durch 6ffent-
liche Bekanntgabe.

Als Teil ihrer Mitwirkungspolitik kénnen institutionelle Anleger einen kontinuierlichen Dialog mit ihren
Portfoliounternehmen aufnehmen, entweder zu unternehmensspezifischen Angelegenheiten oder nicht
diversifizierbaren Faktoren, die ihr gesamtes Portfolio betreffen. Dieser Dialog zwischen institutionellen
Anlegern und Unternehmen sollte geférdert werden, wobei die Unternehmen allerdings verpflichtet sind,
alle Anleger gleichzubehandeln und den institutionellen Anlegern keine Informationen zukommen zu
lassen, die nicht gleichzeitig auch dem Markt zur Verfligung gestellt werden. Bei den zusatzlichen An-
gaben, die ein Unternehmen liefern kann, wird es sich daher normalerweise um allgemeine Hintergrund-
informationen Uber die Markte handeln, auf denen das Unternehmen tatig ist, bzw. um eingehendere
Erlduterungen von Informationen, die dem Markt bereits vorliegen.

In vielen Staaten sind Stewardship-Codes fest etabliert und erganzen andere Offenlegungspflichten fur
institutionelle Anleger in Bezug auf ihre Mitwirkungs- und Abstimmungspolitik. Die meisten Shareholder-
Engagement-Kodizes Uberlassen es dem Ermessen der institutionellen Anleger, ob sie den betreffenden
Kodex anwenden oder nicht. Dieser freiwillige und flexible Ansatz soll den Anlegern die Mdglichkeit geben,
die Kodizes an ihre jeweiligen Anlagestrategien anzupassen. Einige Staaten haben zudem einen Um-
setzungsmechanismus fur diese Kodizes entwickelt, um deren Einhaltung zu gewahrleisten und die
Verbreitung von Best Practices zu férdern. Manche Staaten legen darlber hinaus Wert auf die regel-
maRige Aktualisierung und Uberpriifung der Kodizes, um ihre Relevanz sicherzustellen und ihre effektive
Umsetzung zu tUberwachen.

Wenn institutionelle Anleger eine Corporate-Governance- und Stewardship-Politik ausgearbeitet und
offengelegt haben, missen sie zur Gewahrleistung der effektiven Umsetzung auch die nétigen personellen
und finanziellen Mittel bereitstellen, damit diese Politik in der Praxis den Erwartungen ihrer Beglnstigten
und Portfoliounternehmen gerecht wird. Die Ausgestaltungsmerkmale und die praktische Umsetzung einer
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aktiven Corporate-Governance- und Abstimmungspolitik, einschlieBlich der personellen Ausstattung,
sollten fur Kunden, die auf institutionelle Anleger mit aktiver Corporate-Governance- und Stewardship-
Politik setzen, transparent sein.

lll.LB. Das Stimmrecht sollte von Verwahrstellen oder Bevollmachtigten gemaR den Weisungen
der wirtschaftlich Berechtigten der Aktien ausgetibt werden.

Verwahrstellen, die Wertpapiere als Bevollmachtigte fir Kunden halten, sollte es nicht gestattet sein, das
Stimmrecht fir diese Wertpapiere auszuliben, ohne diesbezlglich konkrete Weisungen erhalten zu haben.
In einigen Staaten sind in den Borsenzulassungsvorschriften verschiedene Punkte aufgefiihrt, zu denen
Verwahrstellen nicht ohne Weisung abstimmen duirfen, wahrend diese Mdglichkeit fir bestimmte Routine-
angelegenheiten besteht. Anlageberater oder Verwahrstellen sollten verpflichtet werden, die Aktionare
rechtzeitig Uber ihre Moéglichkeiten der Stimmrechtsausiibung zu informieren. Die Aktionare kénnen ihr
Stimmrecht entweder selbst wahrnehmen oder alle Stimmrechte dem Verwahrer tUbertragen. Sie kdnnen
alternativ aber auch von der Méglichkeit Gebrauch machen, sich tber alle bevorstehenden Abstimmungen
informieren zu lassen, und dann von Fall zu Fall entscheiden, ob sie ihr Stimmrecht selbst ausuben oder
aber an den Verwahrer delegieren.

Die Inhaber von Hinterlegungsscheinen sollten dieselben Rechte und praktischen Mdoglichkeiten zur
Einflussnahme auf die Unternehmensflihrung haben wie die Inhaber der entsprechenden Aktien. Wenn
sich die unmittelbaren Aktieninhaber durch Bevollméachtigte vertreten lassen kénnen, sollte die Verwahr-
stelle bzw. das Treuhandbiro oder ein aquivalentes Organ den Inhabern von Hinterlegungsscheinen
rechtzeitig Vollmachtsformulare zukommen lassen. Die Inhaber von Hinterlegungsscheinen sollten die
Méoglichkeit haben, bindende Abstimmungsanweisungen fir die Aktien zu erteilen, die die Verwahrstelle
oder das Treuhandbduro fur sie halt.

Dabei ist zu beachten, dass sich dieser Grundsatz nicht auf die Auslibung der Stimmrechte durch Treu-
hander oder andere Personen bezieht, die im Rahmen eines besonderen rechtlichen Mandats handeln
(wie etwa Konkurs- oder Nachlassverwalter).

lll.C. Institutionelle Anleger, die treuhédnderische Aufgaben wahrnehmen, sollten offenlegen, wie
sie im Falle wesentlicher Interessenkonflikte verfahren, die sich auf die Ausiibung maRgeblicher
mit ihren Investitionen verbundenen Eigentumsrechte auswirken kénnen.

Die Anreize fur Intermedidre zur Auslbung ihrer Stimmrechte und zur Wahrnehmung mafgeblicher
Eigentimerfunktionen kénnen unter bestimmten Umstanden von denen direkter Anteilseigner abweichen.
Solche Abweichungen knnen manchmal berechtigte kommerzielle Griinde haben, sie kénnen aber auch
das Resultat von Interessenkonflikten sein. Besonders gravierend ist dieses Risiko, wenn die treuhande-
rische Einrichtung eine Tochtergesellschaft oder ein verbundenes Unternehmen eines anderen Finanz-
instituts — insbesondere eines integrierten Finanzkonzerns — ist. Ergeben sich solche Konflikte aus
wesentlichen Geschéaftsbeziehungen, z. B. aus einem Vertrag Uber die Verwaltung von Vermdégen fir das
Portfoliounternehmen, sollten sie identifiziert und offengelegt werden.

Parallel dazu sollten die institutionellen Anleger dariiber informieren, welche MaRnahmen sie treffen, um
den potenziell negativen Einfluss zu reduzieren, den derartige Situationen auf ihre Fahigkeit zur Ausiibung
mafgeblicher Aktionarsrechte gemaf nationalem Recht haben. Diese Maflnahmen kdnnen beispielsweise
darin bestehen, Bonuszahlungen fir das Fondsmanagement von Bonuszahlungen fir die Akquise von
Neugeschéft in anderen Unternehmensbereichen zu trennen. Die Gebuhrenstrukturen fir die Vermdgens-
verwaltung und andere Intermediardienstleistungen sollten transparent sein.
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lll.D. Der Corporate-Governance-Rahmen sollte Dienstleister, die Anlegern entscheidungs-
relevante Analysen oder Empfehlungen liefern, wie z. B. Stimmrechtsberater, Analysten, Broker,
Anbieter von ESG-Ratings und -Daten, Ratingagenturen und Indexanbieter, sofern sie reguliert
sind, zur Offenlegung und Minimierung von Interessenkonflikten verpflichten, die die Integritét
ihrer Analysen oder Empfehlungen gefahrden kénnten. Die von den Anbietern von ESG-Ratings
und -Daten, Ratingagenturen, Indexanbietern und Stimmrechtsberatern angewendeten Methoden
sollten transparent und offentlich zuganglich sein.

Die Anlagekette zwischen den Endeigentimern und den Unternehmen umfasst nicht nur verschiedene
Intermediare, sondern auch ein breites Spektrum an Anbietern von Beratungs- und anderweitigen Dienst-
leistungen firr Intermediare. Stimmrechtsberater, die Abstimmungsempfehlungen fir institutionelle Anleger
sowie Dienstleistungen zur Erleichterung des Abstimmungsprozesses anbieten, sind aus Corporate-
Governance-Sicht von besonderer Bedeutung. In einigen Fallen bieten Stimmrechtsberater auch
Corporate-Governance-Beratungsdienste fir Unternehmen an. Ratingagenturen bewerten Unternehmen
nach ihrer Fahigkeit, ihren Schuldendienstverpflichtungen nachzukommen. ESG-Ratinganbieter bewerten
Unternehmen nach verschiedenen Umwelt-, Sozial- und Governance-Kriterien (ESG-Kriterien). Analysten
und Broker erfiillen ahnliche Funktionen und sind denselben potenziellen Interessenkonflikten ausgesetzt.

Angesichts der Bedeutung — und bisweilen Abhangigkeit — von verschiedenen Dienstleistungen im Bereich
der Corporate Governance sollte der Corporate-Governance-Rahmen die Integritat von regulierten Dienst-
leistern férdern, die Anlegern entscheidungsrelevante Analysen oder Empfehlungen liefern, wie z. B.
Stimmrechtsberater, Analysten, Broker, Anbieter von ESG-Ratings und -Daten, Ratingagenturen und
Indexanbieter. Diese Dienstleister, insbesondere ESG-Rating- und Indexanbieter, kdnnen aufgrund ihrer
Ratingmethoden und Kriterien fur die Aufnahme in einen Index erheblichen Einfluss auf die Governance-
und Nachhaltigkeitspolitik und -praxis von Unternehmen haben. Daher sollten die Methoden der regulierten
Dienstleister zur Erstellung von Ratings, Indizes und Daten fir Kunden und Marktteilnehmer transparent
und o&ffentlich zuganglich sein, insbesondere wenn sie als Indikatoren fiir regulatorische Zwecke heran-
gezogen werden. Wird in der Regulierungspraxis ausschlielich auf Ratings zurlickgegriffen, kann dies
Fragen aufwerfen. Das Verfahren zur Bestimmung, welche Ratings fiir regulatorische Zwecke verwendet
werden kdénnen, sollte transparent sein und in unterschiedlichen Abstanden evaluiert werden kénnen. Der
Aufruf zum Handeln der IOSCO von November 2022 enthalt gute Praktiken flr Anbieter von ESG-Ratings
und -Daten und richtet sich an freiwillige Standardsetzer und Branchenverbande, die auf den Finanz-
markten tatig sind, um gute Praktiken unter ihren Mitgliedern zu férdern.

Allerdings kénnen dabei auch Interessenkonflikte auftreten und die Beurteilungen dieser Anbieter von
Empfehlungen, Ratings oder Daten mdglicherweise beeinflussen, beispielsweise wenn der Anbieter das
betreffende Unternehmen als Kunde fiir andere Leistungen gewinnen will, wenn der Anbieter oder sein
Eigentiimer eine direkte wesentliche Beteiligung an dem Unternehmen oder dessen Konkurrenten halt,
oder wenn der Ratinganbieter gleichzeitig ein Indexanbieter ist, der auf der Grundlage der von ihm
erstellten Ratings lber die Aufnahme von Unternehmen in einen Index entscheidet. Viele Staaten haben
gesetzliche Regelungen oder freiwillige Verhaltenskodizes verabschiedet oder die Umsetzung von Selbst-
regulierungskodizes geférdert, um die Gefahr solcher Interessenkonflikte oder anderer Integritatsrisiken
zu verringern, und haben private und/oder 6ffentliche Uberwachungsmechanismen eingerichtet.

Viele Staaten verlangen oder empfehlen, dass Stimmrechtsberater die Offentlichkeit und/oder die Anleger
Uber die Analysen und Methoden, die ihren Empfehlungen zugrunde liegen, sowie die fur ihre Kunden
relevanten Kriterien fiir ihre Abstimmungspolitik informieren. Einige Staaten schreiben vor, dass Stimm-
rechtsberater einen Verhaltenskodex anwenden und verdffentlichen und Informationen Uber ihre Ana-
lysen, Ratschlage und Abstimmungsempfehlungen, Uber Interessenkonflikte oder Geschéaftsbeziehungen,
die ihre Analysen, Ratschldge oder Abstimmungsempfehlungen beeinflussen kdnnten, sowie Uber die
MaRnahmen, die sie zur Beseitigung, Abschwachung oder Regelung tatsachlicher oder potenzieller
Interessenkonflikte getroffen haben, offenlegen. In manchen Fallen wird den Stimmrechtsberatern eine
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angemessene Ausstattung mit personellen und betrieblichen Ressourcen vorgeschrieben, um ihre Auf-
gaben effektiv wahrnehmen zu kénnen.

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

Da Insiderhandel und Marktmanipulation das Vertrauen der Offentlichkeit in die Kapitalmérkte und deren
wirksames Funktionieren untergraben, sind sie in den meisten Landern durch das Wertpapierrecht, das
Gesellschaftsrecht und/oder das Strafrecht untersagt. Derartige Praktiken kdnnen als Verstol3 gegen die
Regeln guter Corporate Governance betrachtet werden, da sie den Grundsatz der Gleichbehandlung der
Aktionare verletzen. Allerdings ist die Wirksamkeit eines Verbots solcher Praktiken von einer entschlos-
senen Rechtsdurchsetzung abhangig.

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

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

Eine weitere bedeutende Folge der zunehmenden Internationalisierung und Integration der Aktienmarkte
sind Zweitnotierungen bereits bérsennotierter Unternehmen an einer anderen Borse, sogenannte Cross-
Listings. Unternehmen mit Cross-Listings unterliegen oft den Rechtsvorschriften und der Zusténdigkeit des
Staates ihrer Hauptnotierung. Im Fall einer Zweitnotierung werden in der Regel Befreiungen von lokalen
Zulassungsregeln gewahrt, die auf der Anerkennung der Zulassungsanforderungen und Corporate-
Governance-Vorschriften des Borsenplatzes beruhen, an dem das Unternehmen seine Hauptnotierung
hat. Aktienmarkte sollten die fiir Cross-Listings geltenden Regeln und Verfahren sowie die damit ver-
bundenen Befreiungen von den lokalen Corporate-Governance-Regeln klar offenlegen.

lll.G. Aktienmarkte sollten eine faire und effiziente Preisbildung gewahrleisten, um eine effektive
Corporate Governance zu fordern.

Effektive Corporate Governance bedeutet, dass die Aktionare in der Lage sein sollten, die Entwicklung
ihrer Kapitalbeteiligungen zu beobachten und zu bewerten, indem sie Marktinformationen mit den Angaben
vergleichen, die das Unternehmen selbst zu seinen Erfolgsaussichten und Ergebnissen macht. Wenn es
den Aktionaren vorteilhaft erscheint, kbnnen sie entweder ihre Stimme nutzen, um die Entscheidungen
des Unternehmens zu beeinflussen, ihre Aktien verkaufen (bzw. weitere zukaufen) oder die Aktien dieses
Unternehmens in ihrem Portfolio neu bewerten. Die Qualitdt von Marktinformationen und der Zugang zu
diesen Informationen, einschliellich einer fairen und effizienten Preisbildung fir ihre Kapitalanlagen, sind
fur die Aktionare daher wichtig, um ihre Rechte ausiiben zu kénnen.

Alle Arten von Anlegern, unabhangig davon, ob sie aktive oder passive Anlagestrategien verfolgen, tragen
zu gut funktionierenden Kapitalmarkten und einer effizienten Preisbildung bei. In dieser Hinsicht sind die
Qualitat von markt- und unternehmensspezifischen Informationen und der Zugang dazu von entscheiden-
der Bedeutung, insbesondere fiir Anleger, die diese Informationen nutzen, um aktive Corporate-
Governance-Strategien zu verfolgen.
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IV. Offenlegung und Transparenz

Der Corporate-Governance-Rahmen sollte gewéhrleisten, dass alle wesentlichen Angelegenheiten,
die das Unternehmen betreffen, insbesondere im Hinblick auf seine Vermégens-, Ertrags- und
Finanzlage, Nachhaltigkeit, Eigentumsverhéltnisse und Strukturen der Unternehmensfiihrung,
zeitnah und prézise offengelegt werden.

In den meisten Staaten werden in grolem Umfang sowohl gesetzlich vorgeschriebene als auch freiwillige
Informationen (ber bdrsennotierte sowie groRe nicht bodrsennotierte Unternehmen erfasst und an-
schlieRend einem breiten Nutzerkreis zuganglich gemacht. Die Verdffentlichung der einschlagigen Infor-
mationen muss in der Regel mindestens jahrlich bzw. in einigen Staaten auch im halb- oder vierteljahr-
lichen Turnus erfolgen; bei wesentlichen Geschéaften mit nahestehenden Unternehmen oder Personen und
anderen wesentlichen unternehmensrelevanten Entwicklungen gilt Ad-hoc-Publizitatspflicht. In Reaktion
auf Marktanforderungen verdéffentlichen die Unternehmen vielfach auch freiwillig Informationen, die tber
die Mindestpflichten fur die Offenlegung hinausgehen.

Die Grundsétze sehen die zeitnahe Offenlegung aller wesentlichen Entwicklungen vor, die zwischen den
regelmaRig vorzulegenden Berichten eintreten. Uberdies wird den Unternehmen nahegelegt, wesentliche
oder Pflichtinformationen allen Aktionaren gleichzeitig offenzulegen, da die Unternehmen das Grund-
prinzip der Gleichbehandlung von Aktionaren wahren mussen.

Die Offenlegungspflichten sollten den Unternehmen keine unzumutbaren administrativen oder finanziellen
Belastungen aufbiirden. Von den Unternehmen sollte auch nicht erwartet werden, dass sie Informationen
veroffentlichen, die ihre Wettbewerbsposition gefahrden kénnten, es sei denn, die betreffenden Informatio-
nen sind unerlasslich, um Investoren eine vollstandige Entscheidungsgrundlage zu liefern und deren
Irrefiuhrung zu vermeiden. Bei der Entscheidung, welcher Mindestumfang an Informationen offengelegt
werden sollte, orientieren sich viele Lander am Konzept der Wesentlichkeit. Als wesentlich sind Informatio-
nen zu betrachten, wenn verniinftigerweise davon ausgegangen werden kann, dass ihre Auslassung oder
falsche Darstellung die von den Investoren vorgenommene Beurteilung des Unternehmenswerts beein-
flusst. In der Regel gehdren dazu u. a. der Betrag, der zeitliche Anfall und die Sicherheit der kinftigen
Cashflows eines Unternehmens. Als wesentlich sind auch Informationen zu betrachten, die fiir einen
rational handelnden Anleger ein wichtiges Kriterium bei Anlage- oder Abstimmungsentscheidungen
darstellen.

Ein stringentes Offenlegungssystem, das echte Transparenz fordert, ist von entscheidender Bedeutung
fur die Uberwachung der Unternehmen durch den Markt und die Fahigkeit der Aktionére, ihre Aktionars-
rechte in Kenntnis der Sachlage auszuiiben. Die Erfahrung zeigt, dass die Offenlegung auch ein wirk-
sames Instrument sein kann, um das Verhalten von Unternehmen zu beeinflussen und die Investoren zu
schutzen. Ein stringentes Offenlegungssystem kann dazu beitragen, Kapital zu mobilisieren und das
Vertrauen der Kapitalmarkte zu sichern. Laxe Offenlegungsregeln und intransparente Praktiken kdnnen
hingegen unethischem Verhalten Vorschub leisten und zu einem Verlust an Marktintegritat fiihren, der
nicht nur fir das Unternehmen und dessen Aktionare, sondern auch fiir die Gesamtwirtschaft mit hohen
Kosten verbunden ist. Aktionare und potenzielle Anleger miissen Zugang zu regelmafliigen, zeitnahen,
verlasslichen, vergleichbaren und hinreichend detaillierten Informationen haben, um die Leistung der
Unternehmensleitung beurteilen zu kdnnen und in der Lage zu sein, fundierte Entscheidungen Uber die
Bewertung und den Besitz der Aktien des Unternehmens sowie die Ausubung der damit verbundenen
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Stimmrechte zu treffen. Unzureichende oder unklare Informationen kdnnen die Funktionsfahigkeit der
Markte behindern, die Kapitalkosten erhéhen und zu einer ungiinstigen Ressourcenallokation flihren.

Die Offenlegung von Unternehmen sollte in erster Linie auf Informationen abstellen, die fur die Ent-
scheidungsfindung der Anleger wesentlich sind, und kann eine Beurteilung des Unternehmenswerts
umfassen. Sie kann aber auch dazu beitragen, in der Offentlichkeit ein besseres Versténdnis der Struk-
turen und Aktivitdten von Unternehmen, der Unternehmenspolitik und ihrer Erfolgsbilanz im Hinblick auf
okologische, soziale und Governance-Aspekte zu fordern.

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

IV.A.1. Finanz- und Betriebsergebnisse des Unternehmens

Die testierten Abschlisse, in denen die Vermdgens-, Ertrags- und Finanzlage des Unternehmens
ausgewiesen ist (und die im Allgemeinen Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung, Kapitalflussrechnung
sowie den Anhang zum Jahresabschluss umfassen), sind die am haufigsten genutzten Informations-
quellen Uber die Lage der Unternehmen. Sie ermdglichen eine angemessene Uberwachung und er-
leichtern die Bewertung von Wertpapieren. Geschaftsberichte enthalten in der Regel auch einen Lage-
bericht der Geschaftsfihrung, in dem die Geschéaftsentwicklung erdrtert und analysiert wird. Diese
Ausfiihrungen sind besonders nitzlich, wenn sie in Verbindung mit den entsprechenden Finanz-
abschlissen gelesen werden. Fur die Anleger sind insbesondere Informationen von Belang, die Auf-
schluss uber den kinftigen Unternehmenserfolg geben kénnen.

Haufig ist ein Zusammenhang festzustellen zwischen Defiziten bei der Unternehmensfiihrung und einer
unzureichenden Offenlegung der Gesamtsituation des Unternehmens. Daher ist es wichtig, dass die
Offenlegung von Transaktionen, die einen ganzen Konzern betreffen, qualitativ anspruchsvollen, inter-
national anerkannten Standards entspricht und auch Informationen Uber Eventualverbindlichkeiten und
aulerbilanzielle Geschafte sowie Zweckgesellschaften umfasst.

IV.A.2. Unternehmensziele und Informationen zur Nachhaltigkeit

Neben ihren Geschaftszielen sollten die Unternehmen wesentliche MalRnahmen und Erfolgskennziffern in
den Bereichen Umwelt und Soziales offenlegen, wie in den Ausfiihrungen zur nachhaltigkeitsbezogenen
Offenlegung in Kapitel VI erlautert.

IV.A.3. Beteiligungsstrukturen, Gruppenstrukturen und ihre Kontrollmechanismen

Manche Beteiligungsstrukturen, wie z. B. Pyramidenstrukturen, Uberkreuzbeteiligungen und Aktien mit
begrenzten oder Mehrfachstimmrechten ermdglichen es bestimmten Aktionaren, einen im Vergleich zu
ihrer Kapitalbeteiligung unverhaltnismafig starken Einfluss auf die betreffenden Unternehmen auszutben.

Unternehmensgruppen sind oft komplexe Strukturen mit mehreren Ebenen von Tochtergesellschaften, die
in unterschiedlichen Sektoren und Staaten tatig sein kdnnen. Diese Strukturen begrenzen u. U. die
Fahigkeit von Minderheitsaktionaren der Mutter- und Tochtergesellschaften, die Unternehmenspolitik zu
beeinflussen und die damit verbundenen Risiken zu erfassen. Gleichzeitig kdnnten sie es Mehrheits-
aktionaren ermoglichen, personliche Vorteile aus Konzerngesellschaften zu ziehen.

Neben den Eigentumsverhaltnissen kdnnen auch andere Mechanismen die Kontrollstrukturen im Unter-
nehmen beeinflussen. So ist die Paktbildung fir Gruppen von Aktionaren, die einzeln vielleicht einen
verhaltnismaRig geringen Anteil am Gesamtkapital halten, ein beliebtes Instrument der Konzertierung, um
eine effektive Aktienmehrheit oder zumindest das gréf3te Aktienpaket zu bilden. Derartige Vereinbarungen
verleihen den Mitgliedern der Gruppe in der Regel Vorzugsrechte beim Aktienerwerb, wenn andere
Teilnehmer Aktien veraufiern mochten. Aktionarsvereinbarungen kénnen auch Bestimmungen enthalten,
die es den Beteiligten verbieten, ihre Aktien vor Ablauf einer bestimmten Frist zu verauflern. Fragen wie
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beispielsweise das Auswahlverfahren flir Board-Mitglieder und Board-Vorsitzende kdnnen ebenfalls
Gegenstand von Aktionarsvereinbarungen sein. Die Vereinbarungen kdnnen die Beteiligten Uberdies zu
einem einheitlichen Abstimmungsverhalten verpflichten. Einige Staaten halten es fir notwendig, derartige
Absprachen genau zu beobachten und ihre Dauer zu beschranken.

Hoéchststimmrechte begrenzen die Zahl der Stimmen, die ein Aktionar abgeben darf, unabhangig von
seinem tatsachlichen Aktienanteil. Sie flihren also zu einer Umverteilung der Kontrolle und kénnen die
Anreize der Aktiondre zur Teilnahme an Hauptversammlungen verringern.

Angesichts der Tatsache, dass diese Mechanismen die Einflussméglichkeiten der Aktionare auf die Unter-
nehmenspolitik veréandern kénnen, sowie ihrer Relevanz fiir die Durchsetzung von Ubernahmeregeln sollte
die Offenlegung solcher Beteiligungs- und Gruppenstrukturen und ihrer Kontrollmechanismen vor-
geschrieben werden. Die Offenlegung solcher Informationen ermdglicht es Aktiondren, Anleiheinhabern
und potenziellen Anlegern zudem, fundiertere Entscheidungen zu treffen.

IV.A.4. Wichtige Kapitalbeteiligungen, einschlieBlich wirtschaftlich Berechtigter, sowie Stimm-
rechte

Eines der Grundrechte der Anleger besteht darin, Gber die Eigentumsstruktur des Unternehmens sowie
Uber ihre eigenen Rechte im Verhaltnis zu den Rechten anderer Anteilseigner informiert zu werden. Dieser
Informationsanspruch sollte sich auch auf Informationen Uber Konzernstrukturen und konzerninterne
Beziehungen erstrecken. Diese Informationen sollten Ziele, Art und Aufbau des Konzerns transparent
machen. Die Offenlegung der Eigentumsverhaltnisse sollte fir Beteiligungen erfolgen, die einen bestimm-
ten Schwellenwert iberschreiten. An Aktienmarkten mit einer starken Streuung des Aktienbesitzes, an
denen bereits geringe Aktienanteile erheblichen Einfluss auf das Unternehmen ausiiben kénnen, kénnten
diese Schwellenwerte niedriger angesetzt werden. Die in diesem Zusammenhang offenzulegenden Infor-
mationen kdnnen Angaben zu GroRaktiondren und anderen Anteilseignern umfassen, die direkt oder
indirekt ein wesentliches Mal® an Einfluss bzw. Kontrolle Gber das Unternehmen austben kdnnten,
beispielsweise durch Sonderstimmrechte, Aktionarsvereinbarungen, den Besitz von groRen Aktienblocken
oder Kontrollbeteiligungen, die Nutzung von Holdingstrukturen mit mehreren Ebenen oder bedeutende
Uberkreuzbeteiligungen und gegenseitige Biirgschaften. In einigen Staaten ist zudem vorgeschrieben
bzw. wird es als gute Praxis angesehen, den Anteilsbesitz von Board-Mitgliedern, einschlief3lich nicht
geschéftsfuhrender Mitglieder, offenzulegen. Gute Praxis ist auch, diese Offenlegung auf laufender Basis
vorzunehmen.

Vor allem im Interesse einer besseren Durchsetzung der geltenden Bestimmungen sowie zur ldenti-
fizierung von maoglichen Interessenkonflikten, Geschaften mit nahestehenden Unternehmen und Per-
sonen, Insiderhandel und Marktmanipulation missen Informationen Uber die eingetragenen Eigentiimer
durch aktuelle Informationen Uber die wirtschaftlich Berechtigten ergénzt werden. Eine wachsende Zahl
von Staaten nutzt hierflr ein nationales Zentralregister. Andere Staaten schreiben u. U. ein Register auf
Unternehmensebene vor, um den Zugang zu aktuellen und prazisen Informationen tber die wirtschaftlich
Berechtigten zu erleichtern. Sind solche Register nicht vorhanden, sollten Informationen Uber die wirt-
schaftlich Berechtigten zumindest den Regulierungs- und Durchsetzungsorganen und/oder auf dem
Rechtsweg zuganglich sein. Die Leitlinien der Financial Action Task Force und des IWF, die einen mehr-
gleisigen Ansatz empfehlen, um die Verflgbarkeit von Informationen zu den wirtschaftlich Berechtigten
sicherzustellen, kdnnen in diesem Zusammenhang ebenfalls hilfreich sein.

IV.A.5. Informationen iiber die Zusammensetzung des Boards und iiber seine Mitglieder, ihre
Qualifikationen, das Auswahlverfahren, etwaige Mitgliedschaften im Board anderer Unternehmen
sowie Angaben dariiber, ob sie vom Board als unabhéngig eingestuft werden

Die Anleger bendétigen Informationen Uber die einzelnen Mitglieder des Boards und der Geschaftsfiihrung,
um deren Erfahrungen und Qualifikationen bewerten und potenzielle Interessenkonflikte abschatzen zu
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kdnnen, die deren Entscheidungen beeinflussen konnten. Die Anleger brauchen auch Informationen, um
die kollektive Erfahrung und Qualifikation des Boards zu beurteilen. Standardangaben zu Board-
Mitgliedern sollten sich auf ihre Qualifikationen, Beteiligungen am Kapital des Unternehmens, Mitglied-
schaften in anderen Boards oder Board-Ausschiissen, Positionen in der Geschaftsfiihrung anderer Unter-
nehmen sowie darauf erstrecken, ob sie vom Board als unabhangige Mitglieder betrachtet werden. Diese
Informationen kénnen sich auch darauf beziehen, inwiefern die Board-Mitglieder geltende Unabhangig-
keitskriterien erfiillen. Angaben zur Mitgliedschaft in den Boards anderer Unternehmen sind nicht nur
wichtig, weil sie Aufschluss geben Uber die Erfahrung der jeweiligen Board-Mitglieder sowie ihre zeitliche
Belastung durch etwaige Amterhaufungen, sondern auch, weil dadurch potenzielle Interessenkonflikte
aufgedeckt werden koénnen und der Grad der Verflechtung mit den Boards anderer Unternehmen
transparent wird.

Mehrere Staaten sind zu dem Schluss gekommen, dass die Unternehmen tber das Auswahlverfahren fir
Board-Mitglieder und insbesondere dariber informieren sollten, ob dieser Prozess einem breiten Spektrum
von Kandidaten offenstand. Diese Informationen sollten im Vorfeld von Abstimmungen der Hauptver-
sammlung oder anlassbezogen bei Eintritt wesentlicher Veranderungen offengelegt werden.

Viele Staaten verlangen oder empfehlen die Offenlegung von Informationen zur Board-Zusammen-
setzung, z. B. im Hinblick auf die Geschlechterdiversitat. Diese Informationsanforderungen kdnnen sich
auch auf andere Kriterien, wie etwa das Alter oder andere demografische Merkmale der Board-Mitglieder
sowie ihre Berufserfahrung und Fachkenntnis erstrecken. Einige Staaten, in denen diese Pflichten oder
Empfehlungen in Kodizes verankert sind, verlangen eine Offenlegung nach dem ,,Comply or Explain®-
Prinzip. In einigen Fallen umfasst dies auch die Offenlegung von Informationen Uber die Zusammen-
setzung des Vorstands bei dualistischen Leitungssystemen sowie Informationen Uber geschéaftsfihrende
oder andere hochrangige Positionen.

IV.A.6. Vergiitung der Board-Mitglieder und der Geschéftsfiihrung

Informationen (ber die Vergutungen der Board-Mitglieder und der Geschéaftsfiihrung spielen fir die
Aktionare ebenfalls eine Rolle, insbesondere der Zusammenhang zwischen Vergitung und Erfolg, Nach-
haltigkeit und Resilienz des Unternehmens auf lange Sicht. Von den Unternehmen wird generell erwartet,
dass sie zeitnah u. a. Uber wesentliche Veranderungen der Vergutungspolitik fur Mitglieder des Boards
und der Geschéftsfuhrung sowie auf standardisierter und vergleichbarer Basis tUber Vergutungsniveaus
oder -betrdge informieren, damit die Anleger Kosten und Nutzen der Vergutungssysteme sowie den
Beitrag von Anreizsystemen, wie z. B. Aktienoptionsplanen, zum Unternehmenserfolg beurteilen kénnen.
Die Offenlegung der Vergitungen auf individueller Basis (einschlieRlich Abfindungs- und Altersversor-
gungsregelungen) wird zunehmend als gute Praxis betrachtet und mittlerweile in den meisten Staaten
verlangt oder empfohlen. In einigen Landern sind dabei die Vergltungen einer bestimmten Zahl der
hdchstbezahlten Fuhrungskrafte anzugeben, in anderen Landern hingegen nur die Vergutungen fur
bestimmte Positionen. Managerhaftpflichtversicherungen (D&O-Versicherungen) sollten ebenfalls offen-
gelegt werden, da sie die Anreize flir Manager*innen beeinflussen kénnen. Die Nutzung von Nachhaltig-
keitsindikatoren bei der Vergutung erfordert u. U. auch die Offenlegung von Informationen, anhand derer
die Anleger beurteilen kdnnen, ob die Indikatoren mit wesentlichen Nachhaltigkeitsrisiken und -chancen
verkniipft sind und Anreize fiir langfristig orientiertes Handeln bieten.

IV.A.7. Geschifte mit nahestehenden Unternehmen und Personen

Um zu gewabhrleisten, dass das Unternehmen unter geblhrender Bertcksichtigung der Interessen aller
seiner Investoren geflihrt wird, ist es unerlasslich, alle wesentlichen Geschafte mit nahestehenden Unter-
nehmen und Personen sowie die Bedingungen dieser Geschafte dem Markt gegeniber einzeln voll-
umfanglich auszuweisen. In vielen Landern ist dies bereits gesetzlich vorgeschrieben. Sofern die Wesent-
lichkeit nicht von staatlicher Seite definiert ist, sollten die Unternehmen auflerdem verpflichtet sein, die
Konzepte bzw. Kriterien offenzulegen, die bei der Bestimmung wesentlicher Geschéafte mit nahestehenden
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Unternehmen und Personen zugrunde gelegt werden. Mindestens zum Kreis der nahestehenden
Unternehmen und Personen gehdren sollten Rechtstrager, die das Unternehmen beherrschen oder die
zusammen mit diesem der Kontrolle eines dritten Unternehmens unterstehen, ebenso wie GrolRaktionare
und deren Familienmitglieder sowie Mitglieder der Geschéaftsfihrung. Zwar stellt die Definition nahe-
stehender Unternehmen und Personen in international anerkannten Rechnungslegungsgrundsatzen einen
nitzlichen Bezugspunkt dar, der Corporate-Governance-Rahmen sollte jedoch sicherstellen, dass alle
nahestehenden Unternehmen und Personen ordnungsgemal identifiziert werden und dass in Fallen, in
denen konkrete Interessen nahestehender Unternehmen und Personen vorliegen, auch wesentliche
Geschafte mit konsolidierten Tochtergesellschaften offengelegt werden. Komplizierte Konzernstrukturen
kénnen die Intransparenz von Geschéaften mit nahestehenden Unternehmen und Personen verstarken und
die Umgehung von Offenlegungspflichten erleichtern. Insbesondere ist darauf zu achten, ob der
Corporate-Governance-Rahmen alle nahestehenden Unternehmen und Personen in Staaten mit kom-
plexen Konzernstrukturen, denen borsennotierte Gesellschaften angehdren, richtig erfasst.

Geschafte, an denen GroRaktionare (bzw. deren Familienangehorige, Verwandte usw.) direkt oder indirekt
beteiligt sind, dirften fir die Uberwachung von Geschaften mit nahestehenden Unternehmen und Per-
sonen im Hinblick auf die Sicherung der Gleichbehandlung aller Aktiondre moglicherweise die gréfiten
Schwierigkeiten aufwerfen. In manchen Landern sind Aktionare bereits ab einer Kapitalbeteiligung von
5 % verpflichtet, die von ihnen getatigten Geschéafte zu melden. Die Offenlegungspflichten erstrecken sich
auch auf die Art der Beziehung im Fall eines Kontrollverhaltnisses sowie die Art, den Wert und die Zahl
der Geschafte mit nahestehenden Unternehmen und Personen, wobei gegebenenfalls eine geeignete
Gruppierung vorzunehmen ist. In Anbetracht des naturgemaR intransparenten Charakters vieler Trans-
aktionen missen mdglicherweise die Begunstigten verpflichtet werden, das Board Uber die Transaktionen
zu unterrichten, wobei das Board dann wiederum den Markt informieren sollte. Dies sollte das Unter-
nehmen aber nicht von seiner eigenen Aufsichtspflicht entbinden, die eine wichtige Funktion des Boards
darstellt.

Um die Offenlegung mdglichst informativ zu gestalten, werden Geschafte mit nahestehenden Unter-
nehmen und Personen in vielen Staaten nach ihrer Wesentlichkeit und ihren Bedingungen unterschieden.
Wesentliche Geschéafte sind auf laufender Basis offenzulegen, wobei jedoch Ausnahmen fur wieder-
kehrende Geschafte zu marktiblichen Bedingungen moglich sind, die lediglich im Rahmen der periodi-
schen Berichterstattung ausgewiesen werden kdnnen. Im Interesse der Wirksamkeit ist es mdglicherweise
notig, dass die Offenlegungsgrenzen hauptsachlich auf quantitativen Kriterien beruhen; eine Umgehung
der Offenlegungspflicht durch Zerlegung der mit denselben nahestehenden Unternehmen oder Personen
getatigten Geschéfte sollte jedoch nicht zuldssig sein.

IV.A.8. Vorhersehbare Risikofaktoren

Die Nutzer der Finanzinformationen wie auch die Marktteilnehmer benétigen Informationen tber verninfti-
gerweise vorhersehbare wesentliche Risiken. Dazu z&hlen u. a. spezifische Risiken der Branchen oder
Regionen, in denen das Unternehmen tatig ist, die Abhangigkeit von bestimmten Rohstoffen und Liefer-
ketten, Finanzmarktrisiken einschlieRlich Zins- oder Wahrungsrisiken, Risiken im Zusammenhang mit
Derivaten und aulerbilanziellen Geschaften, Risiken im Zusammenhang mit dem Geschaftsverhalten,
digitale Sicherheitsrisiken, Compliance-Risiken sowie Nachhaltigkeitsrisiken, insbesondere Klimarisiken.

Die Grundsétze sehen die Offenlegung hinreichender und umfassender Informationen vor, um die Anleger
und anderen Nutzer in vollem Umfang Uber die verninftigerweise vorhersehbaren wesentlichen Risiken
des Unternehmens zu unterrichten. Die Offenlegung von Risiken ist dann am wirksamsten, wenn sie auf
das betreffende Unternehmen und die entsprechende Branche zugeschnitten ist. Die Offenlegung von
Informationen Uber die Systeme der Unternehmen zur Risikoliberwachung und -steuerung einschlieflich
Angaben Uber die Art und Wirksamkeit diesbezlglicher Due-Diligence-Prozesse wird zunehmend als gute
Praxis angesehen.
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IV.A.9. Corporate-Governance-Strukturen und -Politik, einschlieBlich Angaben zur Einhaltung
nationaler Corporate-Governance-Kodizes oder -Regeln sowie den entsprechenden Umsetzungs-
verfahren

Die Unternehmen sollten tber ihre Corporate-Governance-Praktiken informieren. Diese Offenlegung sollte
ein obligatorischer Bestandteil der reguldren Berichterstattung sein. Die Unternehmen sollten von der
Regulierungs- oder Borsenaufsichtsbehdrde festgelegte bzw. genehmigte Corporate-Governance-Grund-
satze mit einer Berichtspflicht nach dem ,Comply or Explain“-Prinzip oder auf einer dhnlichen Basis
umsetzen. In den meisten Staaten wird als gute Praxis zur Férderung einer wirksamen Offenlegung und
Umsetzung von ,Comply or Explain“-Kodizes ein nationaler Bericht Uber die Einhaltung des Corporate-
Governance-Kodex durch bdrsennotierte Unternehmen verdffentlicht.

Informationen Uber die Corporate-Governance-Strukturen und -Politik des Unternehmens sowie — im Fall
von nicht operativen Holdinggesellschaften — wesentlicher Tochtergesellschaften sind fir die Beurteilung
der Corporate Governance eines Unternehmens wichtig und sollten die Aufteilung der Befugnisse
zwischen Aktionaren, Geschéaftsfiihrung und Board umfassen. Die Unternehmen sollten die unterschied-
lichen Aufgaben und Verantwortlichkeiten des*der Vorsitzenden der Geschaftsfihrung und/oder des*der
Board-Vorsitzenden sowie — in Fallen, in denen beide Funktionen von derselben Person wahrgenommen
werden — die Begriindung fir diese Regelung klar erlautern. Es gilt auch als gute Praxis, die Satzung, die
Geschéftsordnung des Boards sowie gegebenenfalls die Strukturen und Geschéftsordnungen von Aus-
schissen offenzulegen.

Im Interesse der Transparenz sollten die Verfahrensregeln fur Aktionarsversammlungen gewahrleisten,
dass Stimmen ordnungsgemaf ausgezahlt und erfasst und die Abstimmungsergebnisse zeitnah bekannt
gegeben werden.

IV.A.10. Schuldvertrage sowie Risiko der Nichteinhaltung von Covenants

Unter normalen Umstanden werden wichtige Unternehmensentscheidungen von den Aktionaren und der
Unternehmensleitung getroffen. Allerdings kdnnen Unternehmensanleihen und andere Schuldvertrage mit
bestimmten Auflagen verknlpft sein, die die Entscheidungsfreiheit der Unternehmensleitung und der
Aktionare erheblich einschranken. Solche Covenants kdnnen beispielsweise Dividendenausschiittungen
begrenzen, die Zustimmung der Glaubiger zur Verauflerung wesentlicher Vermdgenswerte vorschreiben
oder die Schuldner mit Strafen belegen, wenn ihr Verschuldungsgrad einen zuvor vereinbarten Schwellen-
wert Uberschreitet. Zudem kénnten Unternehmen, die sich in finanziellen Schwierigkeiten befinden, aber
noch nicht insolvent sind, versuchen, eine Befreiung von der Einhaltung eines Covenants auszuhandeln,
und die bestehenden Glaubiger kdnnten im Gegenzug Veranderungen im Unternehmen verlangen. Folg-
lich ist eine zeitnahe Offenlegung wesentlicher Informationen zu Schuldvertrégen, einschlieRlich der Aus-
wirkungen wesentlicher Risiken im Zusammenhang mit Covenant-Verstél3en und der Wahrscheinlichkeit
ihres Eintretens, im Einklang mit den geltenden Standards erforderlich, damit die Anleger die Geschéafts-
risiken eines Unternehmens beurteilen kénnen.

IV.B. Die Informationen sollten gemaR international anerkannten Rechnungslegungs- und
Offenlegungsstandards aufbereitet und veréffentlicht werden.

Die Anwendung qualitativ anspruchsvoller Rechnungslegungs- und Offenlegungsstandards diirfte den
Anlegern die Uberwachung des Unternehmens erheblich erleichtern, da sich dadurch die Relevanz,
Verlasslichkeit und Vergleichbarkeit der Berichterstattung verbessert und die Leistung und Risiken des
Unternehmens besser beurteilt werden kénnen. Die meisten Staaten schreiben die Anwendung inter-
national anerkannter Rechnungslegungsstandards vor, um so die Transparenz und die Vergleichbarkeit
der Jahresabschlisse und sonstigen Finanzberichterstattung zwischen den einzelnen Staaten zu ver-
bessern. Solche Standards sollten in offenen, unabhangigen und o6ffentlichen Verfahren ausgearbeitet
werden, an denen der private Sektor sowie andere Interessentrager, wie z. B. Anleger, Berufsverbande
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und unabhangige Sachverstandige, beteiligt sind. Um eine hohe Qualitat der nationalen Standards zu
gewahrleisten, sollten diese mit international anerkannten Rechnungslegungsgrundséatzen in Einklang
gebracht werden.

IV.C. Einmal jahrlich sollte von unabhidngigen, kompetenten und qualifizierten Abschluss-
prifenden eine Jahresabschlusspriifung nach international anerkannten Priifungs-, Ethik- und
Unabhéngigkeitsstandards fiir Abschlusspriifende durchgefiihrt werden, um dem Board und den
Aktiondren hinreichende Sicherheit zu bieten, dass der Jahresabschluss in allen wesentlichen
Aspekten gemaR geltender Rechnungslegungsstandards erstellt wurde.

Die externen Abschlussprifenden beurteilen mit ihrem Testat, ob der Jahresabschluss die Vermogens-,
Ertrags- und Finanzlage des Unternehmens in allen wesentlichen Aspekten angemessen wiedergibt. Der
Prifbericht der Abschlusspriifenden sollte auch den Hinweis enthalten, dass die Jahresabschliisse in die
Verantwortung der Unternehmensleitung fallen. In einigen Staaten wird von den externen Prifenden auch
eine Stellungnahme zur Corporate Governance des Unternehmens oder zur internen Kontrolle der Finanz-
berichterstattung verlangt.

Die externen Abschlussprifenden sollten zu Unabhangigkeit und ethischem Verhalten sowie Rechen-
schaftspflicht gegenliber den Aktionaren verpflichtet sein und die Prifung im 6ffentlichen Interesse durch-
fUhren. In den Principles of Auditor Independence and the Role of Corporate Governance in Monitoring an
Auditor’s Independence der IOSCO heildt es ferner: ,Die Standards fiir die Unabhangigkeit der Abschluss-
prifenden sollten einen Rahmen von Grundsatzen vorgeben, der erganzt wird durch eine Kombination
von Verboten, Einschrankungen und sonstigen Maflnahmen, Verfahren und Offenlegungen und zumindest
den folgenden, die Unabhéangigkeit bedrohenden Risiken Rechnung tragen sollte: Eigeninteresse, Eigen-
prufung, Lobbying, personliche Beziehungen und Einschiichterung.“ Die Verantwortung dafir, Risiken fur
die Unabhangigkeit der Abschlussprifenden zu tGberwachen, sollte sowohl bei den Prifenden selbst als
auch bei dem gepruften Unternehmen und seinem Prifungsausschuss bzw. einem &quivalenten Organ
liegen.

Der Prifungsausschuss oder ein aquivalentes Organ sollte die Tatigkeit der Innenrevision (berwachen
und dariber hinaus mit der Aufsicht Uber die gesamten Beziehungen zu den externen Abschluss-
prufenden, einschliel3lich ihrer Bestellung, Mandatserneuerung und Vergutung sowie der Genehmigung
und Uberwachung der Art der von ihnen fiir das Unternehmen erbrachten Nichtpriifungsleistungen, betraut
sein. Die Erbringung von Nichtprifungsleistungen durch die Abschlussprifenden kann deren Unabhangig-
keit beeintrachtigen und kénnte dazu flihren, dass sie ihre eigene Arbeit priifen oder ihre Unabhangigkeit
auf andere Weise gefahrdet wird. Um dieser Gefahr zu begegnen, verlangen einige Staaten die Offen-
legung von Zahlungen fiir die von externen Abschlussprifenden erbrachten Nichtprifungsleistungen.
Weitere Bestimmungen, die die Unabhangigkeit der externen Abschlussprifenden starken sollen, um-
fassen u.a. ein Verbot bzw. eine starke Einschrankung der Art von Nichtprifungsleistungen, die
Abschlussprifende fir die von ihnen gepriften Unternehmen erbringen dirfen; regelmalige Kommunika-
tion mit dem Prifungsausschuss lber die Art, Dauer und Vergutung der Nichtprifungsleistungen (sowie
deren Genehmigung) und Beziehungen, die die Unabhangigkeit der Abschlusspriifenden geféhrden
koénnten; eine Pflichtrotation der Abschlusspriifenden (d. h. entweder der die Prifung durchfiihrenden
Personen oder der gesamten Rechnungspriifungsgesellschaften); eine feste Mandatsdauer fiir Priifende;
gemeinsame Prifungen; das zeitlich befristete Verbot der Einstellung ehemaliger Abschlusspriifender
durch die von ihnen gepriften Unternehmen sowie das Verbot fir Abschlussprifende und deren
Angehorige, eine finanzielle Beteiligung an den von ihnen gepriften Unternehmen zu halten oder eine
Fihrungsposition in diesen Unternehmen zu bekleiden. Einige Staaten haben sich flir ein direkteres
Regulierungskonzept entschieden, indem sie den Prozentsatz der fir Nichtpriifungsleistungen gezahlten
Honorare und Verglitungen begrenzen, die Prifende von ein und demselben Auftraggeber beziehen
dirfen, oder einen Plafond fiir den prozentualen Anteil am Gesamteinkommen der Prifenden festlegen,
der von einem einzelnen Auftraggeber stammen darf.
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Auch ein Aufsichts- und Regulierungssystem fir Abschlussprifende ist wichtig, um die Unabhangigkeit
der Prifenden und die Prifungsqualitdt zu verbessern. Im Einklang mit den Grundprinzipien des
International Forum of Independent Audit Regulators (IFIAR) tragt die Einrichtung einer berufsstands-
unabhangigen Regulierungsstelle, die zumindest regelmafige Inspektionen der Abschlussprifenden von
Unternehmen von o6ffentlichem Interesse vornimmt, dazu bei, Abschlussprifungen von hoher Qualitat zu
gewahrleisten, die dem offentlichen Interesse dienen. Die Regulierungsstellen sollten Gber ein umfassen-
des Spektrum an wirksamen Regulierungsinstrumenten verfigen. Dazu zahlen u. a. Disziplinarmaf-
nahmen/Sanktionsmdglichkeiten, unabhangige Ermittlungsbefugnisse gegen Abschlussprifende in den
betreffenden Staaten sowie die Befugnis, die Offentlichkeit (iber DisziplinarmaRnahmen/Sanktionen zu
informieren, um in angemessener Weise auf Verstt3e externer Abschlusspriifender gegen ihre beruflichen
und gesetzlichen Pflichten reagieren zu kénnen.

Ferner hat es sich in manchen Landern als dringend notwendig erwiesen, die Sachkompetenz der
Abschlussprufenden sicherzustellen. Zulassungsverfahren, die einen individuellen Nachweis der erforder-
lichen Qualifikationen vorsehen, sind in einigen Staaten empfehlenswerte Praxis bzw. vorgeschrieben.
Dies muss jedoch durch laufende Weiterbildung und Uberpriifung der Berufserfahrung erganzt werden,
um zu gewahrleisten, dass die Abschlussprifenden Uber hinreichende fachliche Kompetenzen und
kritisches Urteilsvermdgen verfliigen.

IV.D. Externe Abschlusspriifende sollten den Aktionaren gegeniiber rechenschaftspflichtig sein
und sind dem Unternehmen gegeniiber verpflichtet, bei der Durchfiihrung der Rechnungspriifung
im offentlichen Interesse die gebiihrende professionelle Sorgfalt walten zu lassen.

Dass die externen Abschlusspriifenden von einem unabhangigen Priifungsausschuss des Boards oder
einem aquivalenten Organ empfohlen und entweder durch diesen Ausschuss bzw. dieses Organ oder
direkt durch die Aktionarshauptversammlung gewahlt, bestellt oder bestatigt werden, kann als gute Praxis
betrachtet werden, weil damit deutlich gemacht wird, dass die Abschlussprifenden den Aktionaren
gegenuber rechenschaftspflichtig sein sollten. Damit wird auch unterstrichen, dass die professionelle
Sorgfaltspflicht der Abschlusspriifenden nicht gegeniiber einzelnen oder Gruppen von Fihrungskraften
des Unternehmens besteht, mit denen sie im Rahmen ihrer Arbeit u. U. in Kontakt stehen, sondern gegen-
Uber dem Unternehmen selbst. Diese Praxis sollte jedoch nicht so verstanden werden, dass andere
Organe, wie z. B. der Prifungsausschuss, keine derartigen Ernennungen vornehmen sollten. Um die
Rechenschaftslegung gegeniber den Aktiondren zu verbessern, sollten die Aktionare die Mdglichkeit
haben, direkt mit dem Priifungsausschuss bzw. aquivalenten Organ im Hinblick auf dessen Aufsicht tber
die externen Abschlusspriifenden zu kommunizieren, beispielsweise durch Offenlegung von Informatio-
nen, u. a. Uber die Methode fiir die Bewertung der Leistungen der Abschlussprifenden, oder durch die
Teilnahme des Prifungsausschusses oder der Abschlussprifenden an den Hauptversammlungen.

IV.E. Die fiir die Informationsverbreitung genutzten Kommunikationswege sollten einen gleich-
berechtigten, zeithahen und kostengiinstigen Zugang der Nutzer zu den einschldagigen Informa-
tionen gewahrleisten.

Die Kanale, die fiir die Verbreitung von Informationen genutzt werden, kénnen ebenso wichtig sein wie der
eigentliche Informationsgehalt. Haufig besteht eine gesetzliche Offenlegungspflicht, die Bereitstellung von
und der Zugang zu den entsprechenden Informationen kénnen jedoch mit erheblichem Aufwand und
hohen Kosten verbunden sein. Die Vorlage der gesetzlich vorgeschriebenen Berichte ist in einigen Staaten
durch elektronische Systeme fiir die Berichterstattung und Datenabfrage enorm erleichtert worden. Die
Staaten sollten nun einen Schritt weitergehen und verschiedene Quellen fir Unternehmensinformationen,
darunter Aktionarsregister, zusammenfiihren. Leicht zugangliche und nutzerfreundliche Unternehmens-
websites stellen ebenfalls eine Mdoglichkeit dar, die Informationsverbreitung zu verbessern, und die
meisten Staaten verpflichten oder empfehlen Unternehmen mittlerweile, eine Website mit relevanten und
aussagekraftigen Informationen Gber das Unternehmen zu unterhalten.
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Die Unternehmen sollten verpflichtet werden, Vorkehrungen fiir eine laufende Offenlegung zu treffen, die
neben der periodischen Berichterstattung auch anlassbezogene bzw. unmittelbare Offenlegungen um-
fasst, die der Ad-hoc-Publizitatspflicht unterliegen. In Bezug auf anlassbezogene/unmittelbare Offen-
legungen gilt es als gute Praxis, die ,unverzigliche* Bekanntmachung wesentlicher Entwicklungen zu
verlangen, was entweder ,zum frihestmoglichen Zeitpunkt® oder innerhalb einer bestimmten, genau
festgelegten Frist heiRen kann. Die Principles for Periodic Disclosure by Listed Entities der 10SCO
enthalten Leitlinien fir die periodische Berichterstattung von Unternehmen, deren Wertpapiere borsen-
notiert oder zum Handel an einem regulierten Markt zugelassen sind, an dem Privatanleger teilnehmen.
In den Principles for Ongoing Disclosure and Material Development Reporting by Listed Entities der
IOSCO sind einheitliche Grundsatze fir die laufende Offenlegung und die Berichterstattung Uber
wesentliche Entwicklungen durch bérsennotierte Unternehmen festgelegt.
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V. Pflichten des Boards (Aufsichtsorgan)

Der Corporate-Governance-Rahmen sollte die strategische Ausrichtung des Unternehmens, die
effektive Uberwachung der Geschiftsfiihrung durch das Board als Aufsichtsorgan sowie dessen
Rechenschaftspflicht gegeniiber dem Unternehmen und seinen Aktiondren gewdéhrleisten.

Aufbau und Funktionsweise von Boards unterscheiden sich sowohl von Land zu Land als auch innerhalb
einzelner Lander. Einige Staaten haben dualistische Leitungssysteme, in denen die Aufsichts- und die
Geschaftsfuhrungsfunktion von unterschiedlichen Organen wahrgenommen wird. Diese Systeme haben
in der Regel einen ,Aufsichtsrat” aus nicht geschaftsfiihrenden Mitgliedern, zu denen haufig auch Arbeit-
nehmervertreter*innen zahlen, und einen ,Vorstand®, dem ausschlief3lich Mitglieder der Geschaftsfiihrung
angehdéren. Andere Lander haben ein monistisches Board-System, bei dem sich das Board sowohl aus
Vertreter*innen der Geschéaftsfiihrung als auch aus nicht geschéftsfihrenden Mitgliedern zusammensetzt.
In einigen Landern gibt es noch ein zuséatzliches satzungsmafRiges Organ, das fur Fragen der Rechnungs-
prufung zustandig ist. Die Grundsétze sind jedoch allgemein anwendbar, unabhangig davon, wie die mit
der Leitung des Unternehmens und der Uberwachung der Geschaftsfiihrung betrauten Organe aufgebaut
sind.

Neben der Ausrichtung der Unternehmensstrategie ist das Board in erster Linie dafur verantwortlich, die
Leistung der Geschéftsfuhrung zu Uberwachen und angemessene Ertrage fur die Aktiondre zu gewahr-
leisten. Dabei gilt es, Interessenkonflikte zu verhindern und ein ausgewogenes Verhaltnis zwischen ver-
schiedenen konkurrierenden Anforderungen an das Unternehmen sicherzustellen. Damit das Board
seinen Pflichten effektiv nachkommen kann, muss es in der Lage sein, sich ein objektives und un-
abhangiges Urteil zu bilden. Eine andere wichtige Aufgabe des Boards ist die Beaufsichtigung des Risiko-
managementsystems und der Mechanismen, die gewahrleisten sollen, dass das Unternehmen die
geltenden Gesetze einhalt, u. a. in den Bereichen Steuern, Wettbewerb, Arbeit, Menschenrechte, Umwelt,
Chancengleichheit, digitale Sicherheit, informationelle Selbstbestimmung und Schutz personenbezogener
Daten sowie Gesundheit und Sicherheit. In einigen Staaten halten es die Unternehmen fiir sinnvoll, aus-
driicklich festzulegen, welche Aufgaben dem Board obliegen und welche in den Zustandigkeitsbereich der
Geschéftsfiihrung fallen.

Das Board ist nicht nur rechenschaftspflichtig gegeniiber dem Unternehmen und dessen Aktionaren,
sondern es ist auch verpflichtet, in deren grétmdglichem Interesse zu handeln. Darlber hinaus wird vom
Board erwartet, dass es den Interessen von Stakeholdern, wie z. B. Beschaftigten, Glaubigern, Kunden,
Zulieferern und betroffenen Gemeinschaften, Rechnung tragt und sie in angemessener Weise bertick-
sichtigt.

V.A. Die Mitglieder des Boards sollten in voller Sachkenntnis, nach Treu und Glauben, mit
gebiihrender Sorgfalt und Gewissenhaftigkeit und im besten Interesse des Unternehmens und
seiner Aktiondre handeln und zugleich den Interessen der Stakeholder Rechnung tragen.

In diesem Grundsatz sind die beiden Hauptkomponenten der treuhanderischen Pflichten des Boards
verankert: die Sorgfaltspflicht und die Treuepflicht. Die Sorgfaltspflicht verlangt von den Mitgliedern des
Boards, in voller Sachkenntnis, nach Treu und Glauben und mit gebiihrender Sorgfalt und Gewissen-
haftigkeit zu handeln. In einigen Staaten gilt hier das Verhalten als Richtlinie, das von einem besonnen
und gewissenhaft handelnden Menschen unter dhnlichen Umstanden zu erwarten ware. Gute Praxis ist,
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das Konzept der vollen Sachkenntnis so auszulegen, dass sich die Board-Mitglieder davon Uberzeugen
sollten, dass die wichtigsten Informations- und Compliance-Systeme des Unternehmens grundsatzlich
zuverlassig sind und das Board bei der ihm in den Grundsétzen zugewiesenen wesentlichen Aufsichts-
funktion unterstiitzen. In vielen Staaten ist diese Auslegung bereits in der Definition der Sorgfaltspflicht
enthalten. In anderen Staaten ist sie in den Wertpapiergesetzen, den Rechnungslegungsgrundsatzen usw.
verankert.

Die Treuepflicht ist von zentraler Bedeutung, da sie zur effektiven Umsetzung anderer Grundsatze, z. B.
in Bezug auf die Gleichbehandlung der Aktionére, die Uberwachung von Geschéften mit nahestehenden
Unternehmen und Personen sowie die Festlegung der Vergltungspolitik fir Mitglieder der Geschafts-
fihrung und des Boards, beitragt. Sie bildet auch einen der Kerngrundsatze fiir innerhalb einer Konzern-
struktur tatige Board-Mitglieder: Selbst wenn ihr Unternehmen von einem anderen Unternehmen be-
herrscht wird, sind die Board-Mitglieder nicht dem beherrschenden Unternehmen, sondern ihrem Unter-
nehmen und der Gesamtheit seiner Aktionare gegeniber zu Loyalitat verpflichtet.

Die Board-Mitglieder sollten bei geschaftlichen Entscheidungen im Interesse des langfristigen Erfolgs und
der langfristigen Leistungsfahigkeit des Unternehmens sowie im Interesse seiner Aktionare u. a. auch
Stakeholder-Interessen berucksichtigen. Dies kann den Unternehmen beispielsweise helfen, Beschaftigte
zu gewinnen und zu halten und die Produktivitdt der Beschaftigten zu férdern, grélRere Akzeptanz und
Unterstitzung durch die lokalen Gemeinschaften an inren Standorten zu erreichen und die Kundenloyalitat
zu steigern, was wiederum die Wertschopfung fir ihre Aktiondre verbessert.

V.A.1. Board-Mitglieder sollten gegen Prozessrisiken abgesichert sein, wenn eine Entscheidung
nach Treu und Glauben und mit gebiihrender Sorgfalt getroffen wurde.

Ein Schutz vor Prozessrisiken fur Mitglieder des Boards und der Geschéftsfuhrung, wenn sie eine unter-
nehmerische Entscheidung gewissenhaft, mit gebtuhrender Sorgfalt, angemessen informiert und ohne
Interessenkonflikte getroffen haben, erleichtert es ihnen, das Risiko einer Entscheidung zu tragen, von der
das Unternehmen erwartungsgeman profitieren dirfte, die sich aber auch als Misserfolg erweisen konnte.
Unter den genannten Voraussetzungen wirde dieser Schutz auch dann gelten, wenn flir das Unternehmen
auf kurze Sicht definitive Kosten sowie auf lange Sicht ungewisse negative Auswirkungen entstehen,
sofern gemal sorgfaltiger Prifung durch die Geschéftsfilhrung nach verninftigem Ermessen davon
auszugehen war, dass die Entscheidung zum langfristigen Erfolg und zur langfristigen Leistungsfahigkeit
des Unternehmens beitragen wirde.

V.B. Wenn sich Beschliisse des Boards auf verschiedene Gruppen von Aktiondren unter-
schiedlich auswirken konnen, sollte das Board auf eine faire Behandlung aller Aktiondre bedacht
sein.

Bei der Wahrnehmung seiner Pflichten sollte das Board nicht als Versammlung von Vertreter*innen
unterschiedlicher Interessengruppen betrachtet werden oder handeln. Zwar kdnnen einzelne Board-
Mitglieder von bestimmten Aktiondren nominiert oder berufen (und u. U. von anderen Aktionaren ab-
gelehnt) werden, es ist jedoch wichtig, dass die Board-Mitglieder bei der Ausibung ihrer Pflichten alle
Aktionare gleichberechtigt behandeln. Besonders entscheidend ist dies, wenn kontrollierende Aktionare
de facto in der Lage sein kénnten, alle oder eine Mehrheit der Board-Mitglieder zu bestimmen.

V.C. Das Board sollte hohe ethische Standards einhalten.

Das Board tragt entscheidend zur generellen ethischen Ausrichtung des Unternehmens bei, die es nicht
nur durch seine eigenen Handlungen vorgibt, sondern auch durch die Bestellung und Uberwachung der
Geschaftsfiihrung und damit des Managements insgesamt. Hohe ethische Standards liegen insofern im
langfristigen Interesse des Unternehmens, als sie fir dessen Glaub- und Vertrauenswurdigkeit nicht nur
im Tagesgeschaft, sondern auch im Hinblick auf seine langerfristigen Engagements sorgen. Damit die
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Ziele des Boards klar und operationell sind, haben viele Unternehmen interne Verhaltenskodizes ent-
wickelt, die sich u. a. an beruflichen Standards und gelegentlich auch an allgemeineren Verhaltensregeln
orientieren, und diese Verhaltenskodizes im gesamten Unternehmen kommuniziert. Dies kann auch eine
Verpflichtung des Unternehmens (und seiner Tochtergesellschaften) umfassen, die OECD-Leitsétze fiir
multinationale Unternehmen sowie damit verbundene Sorgfaltspflichten zu erfiillen. Uberdies verlangen
die Staaten zunehmend, dass das Board die Aufsicht Uber Lobbying-, Finanz- und Steuerplanungs-
strategien fuhrt, um den Behorden zeitnahe und zielgenaue Informationen zu liefern und Praktiken wie
z. B. aggressive Steuerplanungsstrategien zu verhindern, die nicht im langfristigen Interesse des Unter-
nehmens und seiner Aktionare liegen und zu rechtlichen und Reputationsrisiken fihren kénnen.

Unternehmensweit geltende Kodizes dienen als Verhaltensmalstab sowonhl fiir das Board als auch fir die
Geschaftsfiihrung, indem sie den Rahmen fiir die Ausiibung des Ermessensspielraums im Umgang mit
unterschiedlichen und oft miteinander in Konflikt stehenden Interessengruppen vorgeben. Als Mindest-
anforderung sollte der Verhaltenskodex der Verfolgung von Eigeninteressen, einschliel3lich Transaktionen
mit Aktien des Unternehmens, klare Grenzen setzen. Ein allgemeiner Rahmen fiir ethisches Verhalten
geht Uber die Einhaltung der Gesetze hinaus, die natirlich stets Grundvoraussetzung sein sollte.

V.D. Das Board sollte bestimmte Schliisselfunktionen ausiiben, insbesondere:

V.D.1. Uberpriifung und Ausrichtung der Unternehmensstrategie, wichtiger Handlungspléne, der
Jahresbudgets und Geschiftspline, Festlegung von Erfolgszielen, Uberwachung der Umsetzung
dieser Ziele und des Unternehmenserfolgs sowie Kontrolle wesentlicher Investitionen, Akquisi-
tionen und VerauBerungen

Das Board hat die Aufgabe, die Gesamtstrategie des Unternehmens festzulegen, die Unternehmenspolitik
zu bestimmen, die Leistung des Unternehmens zu beurteilen und zu steuern und die Finanzen des Unter-
nehmens zu Uberwachen. Es trifft treuhanderisch wichtige Entscheidungen im Namen des Unternehmens
und seiner Aktionare. Die Strukturen und Prozesse fir die Austibung dieser Funktionen kénnen sich in
den einzelnen Unternehmen unterscheiden, beispielsweise aufgrund der GréRe und Branche des Unter-
nehmens oder der Aufgabenverteilung zwischen Aufsichtsrat und Vorstand in dualistischen Systemen.
Einige Staaten empfehlen im Interesse der Transparenz, die Aufgaben des Boards in der Geschafts-
ordnung des Boards, der Satzung oder der Geschaftsordnung des Unternehmens zu verankern.

V.D.2. Priifung und Bewertung der Risikomanagementpolitik und -prozesse

Die Bestimmung des Risikoprofils und der Risikokultur des Unternehmens und die Uberwachung seines
Risikomanagements, einschliel3lich interner Kontrollmechanismen, sind von wesentlicher Bedeutung fur
das Board und eng mit der Unternehmensstrategie verknipft. Dies beinhaltet die Aufsicht (iber die Rechen-
schaftspflichten und Zustandigkeiten fur die Risikosteuerung, sowie die Bestimmung von Art und Umfang
der Risiken, die das Unternehmen bei der Verfolgung seiner Ziele einzugehen bereit ist, und der Methoden
zur Steuerung der Risiken, die sich aus der Geschaftstatigkeit und den Beziehungen des Unternehmens
ergeben. Die Aufsicht durch das Board liefert der Geschéaftsfiihrung somit entscheidende Leitlinien fir den
Umgang mit Risiken, um dem angestrebten Risikoprofil des Unternehmens zu entsprechen.

Bei der Erflillung dieser Schliisselfunktionen sollte das Board sicherstellen, dass wesentliche Nachhaltig-
keitsfragen berlicksichtigt werden. Zur Starkung der Resilienz sollten die Boards auch sicherstellen, dass
ihre Risikomanagementrahmen geeignete Mechanismen umfassen, um mafgebliche externe Risiken zu
bewaltigen, die das Unternehmen beeintrachtigen kénnten, wie z. B. Gesundheitskrisen, Stérungen der
Lieferketten und geopolitische Spannungen. Diese Rahmen sollten sowohl ex ante als auch ex post
wirken, da die Unternehmen einerseits ihre Resilienz fiir den Fall zuklnftiger Krisen starken sollten und
andererseits in der Lage sein sollten, bei Eintreten eines plotzlichen Negativereignisses Krisen-
bewaltigungsmechanismen umzusetzen.
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Von entscheidender Bedeutung ist die Steuerung digitaler Sicherheitsrisiken, die dynamisch sind und sich
rasch verandern kdnnen. Dabei kann es sich u. a. um Risiken im Zusammenhang mit Datensicherheit und
Datenschutz, Cloud-Lésungen, Authentifizierungsmethoden und Sicherheitsvorkehrungen fiir Beschaf-
tigte, die von aufderhalb auf die IT-Systeme des Unternehmens zugreifen, handeln. Diese Risiken sollten,
ebenso wie andere Risiken, in die Gesamtstrategie fir das zyklische Risikomanagement des Unter-
nehmens integriert werden.

Ein weiterer wichtiger Aspekt ist die Entwicklung einer Risikomanagementpolitik flr Steuerrisiken. Die
Boards sollten bei Einfllhrung umfassender Risikomanagementstrategien und -systeme auch Risiken im
Zusammenhang mit dem Steuermanagement und der Einhaltung steuerrechtlicher Bestimmungen bertick-
sichtigen, um sicherzustellen, dass steuerbezogene finanzielle, regulatorische und Reputationsrisiken voll-
umfanglich erfasst und evaluiert werden.

In Reaktion auf regulatorische Anforderungen oder Empfehlungen zum Risikomanagement sowie neu-
artige Risiken haben einige Unternehmen einen Risikoausschuss eingerichtet und/oder die Rolle des
Prifungsausschusses ausgeweitet, um das Board bei der Uberwachung des Risikomanagements zu
unterstlitzen. Die Sorgfaltsgrundsatze der OECD fir verantwortungsvolles unternehmerisches Handeln
sollen den Unternehmen ebenfalls dabei helfen, 6kologische und soziale Risiken und Auswirkungen ihrer
Geschaftstatigkeit und Lieferketten zu erkennen und darauf zu reagieren.

V.D.3. Uberwachung der Wirksamkeit der Corporate-Governance-Praktiken des Unternehmens
und Durchfiihrung gegebenenfalls erforderlicher Korrekturen

Die Uberwachung der Unternehmensfiihrung durch das Board umfasst laufende Priifungen der internen
Unternehmensstruktur, um sicherzustellen, dass die Rechenschaftspflichten des Managements unter-
nehmensweit klar definiert sind. Dabei sollte auch Uberwacht werden, ob der Corporate-Governance-
Rahmen des Unternehmens bei wesentlichen Anderungen der GroRe, Komplexitat, Geschaftsstrategie,
Méarkte und regulatorischen Anforderungen des Unternehmens weiterhin geeignet ist. Viele Staaten
schreiben nicht nur eine regelmaRige Uberpriifung und zumindest Uberblicksartige Offenlegung der
Corporate-Governance-Praktiken vor, sondern empfehlen bzw. fordern inzwischen auch, dass das Board
seine eigene Leistung sowie die Leistung seiner Ausschisse, der einzelnen Board-Mitglieder sowie
des*der Board-Vorsitzenden und des*der Vorsitzenden der Geschéftsfiihrung (CEO) bewertet.

V.D.4. Bestellung und Uberwachung von Mitgliedern der Geschéftsfiihrung, Uberpriifung ihrer
Leistungen sowie gegebenenfalls Neubesetzung und Aufsicht liber die Nachfolgeplanung

Das Board sollte die Leistung von Mitgliedern der Geschaftsfiihrung iberwachen und kontrollieren, ob ihr
Handeln mit der Strategie und den MalRnahmen in Einklang steht, die vom Board beschlossen wurden.
Das Board sollte den*die Vorsitzende*n der Geschéftsfliihrung (CEO) bestellen; auch andere Mitglieder
der Geschéaftsfilhrung kénnen vom Board bestellt werden. Bei der Ausiibung dieser wesentlichen Funktion
kann das Board von einem Nominierungsausschuss unterstitzt werden, der damit betraut werden kann,
die Anforderungsprofile fir den*die CEO und die Board-Mitglieder zu definieren und dem Board Vor-
schlage fur die Besetzung dieser Positionen zu unterbreiten. Viele Staaten empfehlen oder verlangen,
dass alle oder die Mehrheit der Mitglieder des Nominierungsausschusses unabhangige Board-Mitglieder
sind. Der Nominierungsausschuss kann zudem das Talentmanagement unterstiitzen und die Regeln fiir
die Bestellung von Mitgliedern der Geschéftsfiihrung Uberprifen. In den meisten dualistischen Board-
Systemen ist der Aufsichtsrat fiir die Bestellung des Vorstands verantwortlich, der in der Regel die Mehrheit
der Geschaftsfihrung umfasst. Das Board sollte auflerdem dafur verantwortlich sein, die Nachfolge fir
den*die CEO sowie moglicherweise fiir andere Mitglieder der Geschéftsflihrung zu planen, um die Unter-
nehmenskontinuitdt zu sichern. Nachfolgeplanung umfasst nicht nur Vorkehrungen fiir Eventualitaten,
sondern koénnte auch als langfristiges strategisches Instrument zur Talent- und Diversitatsforderung
eingesetzt werden.
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V.D.5. Anpassung des Vergiitungssystems fiir Geschéftsfiihrung und Board an die ldngerfristigen
Interessen des Unternehmens und der Aktionare

Es qilt als gute Praxis fiir Boards, eine Erklarung tber die Vergutungspolitik fir Mitglieder des Boards und
der Geschéaftsflihrung auszuarbeiten und zu verdéffentlichen und ihre im Einklang mit dieser Vergitungs-
politik festgelegten Vergutungsniveaus offenzulegen. Diese Erklarungen kdnnen — insbesondere fir Mit-
glieder der Geschaftsfiihrung — den Zusammenhang zwischen Vergitung und Leistung anhand leistungs-
bezogener Ex-ante-Kriterien festschreiben und messbare Erfolgskriterien umfassen, die den langfristigen
Interessen des Unternehmens und der Aktionare Prioritat gegentber kurzfristigen Erwagungen ein-
raumen. Diese messbaren Erfolgskriterien kdnnen sich u. a. auf die Aktionarsrendite (Total Shareholder
Return) und geeignete Nachhaltigkeitsziele und -maRstabe beziehen. Die Erklarungen zur Vergitungs-
politik regeln zumeist die Bedingungen, die fiir die Vergitung der Board-Mitglieder fiir auf3erhalb ihrer
Board-Tatigkeit erbrachte Leistungen, z. B. Beratungsleistungen, gelten. Haufig werden darin auch die
Bedingungen fir den Besitz von und den Handel mit Aktien des Unternehmens durch Mitglieder des
Boards und der Geschéaftsfihrung sowie die Verfahren fir Zuteilung und Neubewertung von Aktien-
optionen erlautert. In einigen Staaten liefern die Erklarungen zudem Leitlinien fir die Zahlungen, die bei
der Einstellung und/oder der Beendigung des Arbeitsverhéltnisses von Angehoérigen der Geschaftsfihrung
zu leisten sind. Das Board kann auch die Umsetzung der Erklarung zur Vergitungspolitik iberwachen.

Viele Staaten empfehlen oder verlangen, die Zustandigkeit fir die Vergltungen und Vertrage der Mit-
glieder des Boards und der Geschéaftsflihrung einem speziellen Ausschuss des Boards zu Gbertragen, der
sich entweder ganz oder mehrheitlich aus unabhangigen Board-Mitgliedern zusammensetzt und keine
geschéaftsfiihrenden Mitglieder umfasst, bei denen eine Uberkreuzmitgliedschaft in anderen Verglitungs-
ausschissen besteht, was zu Interessenkonflikten fihren kdnnte. Die Einfuhrung von Malus-Regelungen
und Clawback-Klauseln gilt als gute Praxis. Solche Bestimmungen gestatten es dem Unternehmen, Ver-
gltungen von Manager*innen einzubehalten bzw. zuriickzufordern, wenn sie sich des Betrugs schuldig
gemacht haben oder andere Unregelmafigkeiten auftreten, z. B. wenn das Unternehmen gezwungen ist,
seinen Jahresabschluss aufgrund wesentlicher Verstofie gegen die Rechnungslegungsvorschriften neu
aufzustellen.

Die Ausgestaltung der Vergutungspolitik und der Vertrage fir die Mitglieder des Boards und der Geschéfts-
fuhrung ist maRgeblich, um die Anreize flir Entscheidungstrager*innen auf die Geschéftsstrategie, den
Corporate-Governance-Rahmen und das Risikomanagement des Unternehmens abzustimmen. Diese
Politik kdnnte jedoch ihr Ziel verfehlen, wenn sie allzu haufig angepasst wird, obwohl weder eine wesent-
liche Veranderung der Geschaftsstrategie noch eine strukturelle Transformation des Geschaftsumfelds
eingetreten ist. Insbesondere die Wahrscheinlichkeit eines bedeutenden Konjunkturabschwungs ist ein
Faktor, den die Unternehmen bei der Ausgestaltung ihrer Vergitungspolitik verninftigerweise beriick-
sichtigen sollten und der nicht zwangslaufig eine Anpassung dieser Politik rechtfertigt.

V.D.6. Gewaihrleistung eines formellen, transparenten Verfahrens fiir die Nominierung und Wahl
der Board-Mitglieder

Die Grundsétze sehen eine aktive Rolle der Aktionare bei der Nominierung und Wahl der Board-Mitglieder
vor. Das Board — falls vorhanden, unterstiitzt durch einen Nominierungsausschuss — tragt mafgeblich
dazu bei, die Einhaltung der Nominierungs- und Wahlverfahren sicherzustellen. Auch wenn sich die
konkreten Nominierungsverfahren in den einzelnen Staaten unterscheiden kdnnen, ist das Board erstens
dafur verantwortlich, die Transparenz und Einhaltung der geltenden Verfahrensregeln zu gewahrleisten.
Zweitens spielt das Board eine entscheidende Rolle bei der Festlegung des Profils, das die Board-Mit-
glieder insgesamt oder individuell gemal dem jeweiligen Bedarf des Unternehmens aufweisen missen,
um die im Board vorhandenen Kompetenzen durch geeignete Kenntnisse, Fahigkeiten und fachliche
Erfahrungen zu ergénzen. Drittens obliegt es dem Board oder dem Nominierungsausschuss, potenzielle
Kandidat*innen zu identifizieren, die diesem Profil entsprechen, und sie den Aktionaren vorzuschlagen,
und/oder die Kandidat*innen zu prifen, die von Aktionaren vorgeschlagen wurden. Die Interaktion und der
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Dialog des Boards mit den Aktionaren kdnnen die effektive Umsetzung dieser Verfahren férdern, sofern
das Board dafiir sorgt, dass Transparenz und Gleichbehandlung gewahrleistet sind und keine internen
und geschéftskritischen Informationen offengelegt werden. Als gute Praxis fur die Besetzung von Board-
Positionen gelten offene Verfahren, die ein breites Spektrum von Kandidat*innen mit unterschiedlichstem
personlichem Hintergrund ansprechen, um den Diversitatszielen und den sich verandernden Risiken fiir
das Unternehmen Rechnung zu tragen.

V.D.7. Uberwachung und Regelung potenzieller Interessenkonflikte von Mitgliedern der Geschiifts-
fiihrung und des Boards sowie Aktionaren, u. a. in Bezug auf die missbrauchliche Nutzung von
Gesellschaftsvermogen sowie Missbrauch bei Geschiften mit nahestehenden Unternehmen und
Personen

Das Board sollte die Aufsicht tber die Einfuhrung und Anwendung von Malinahmen zur Aufdeckung
potenzieller Interessenkonflikte fiihren. Wenn sich diese Konflikte nicht vermeiden lassen, sollten sie
ordnungsgemald geregelt werden. Eine wichtige Aufgabe des Boards ist die Aufsicht Uber die internen
Systeme zur Kontrolle der Rechnungslegung und der Verwendung des Gesellschaftsvermdgens sowie die
Verhinderung von Missbrauch bei Geschéaften mit nahestehenden Unternehmen und Personen. Diese
Aufgabe wird haufig der Innenrevision Ubertragen, die direkte Kontakte zum Board unterhalten sollte.
Wenn andere Fuhrungskrafte des Unternehmens, wie z. B. der Syndikus, fir diese Aufgabe zustandig
sind, ist es wichtig, dass fir sie ahnliche Berichtspflichten gelten wie fir die Innenrevision.

Es ist wichtig, dass das Board im Rahmen seiner Aufsichtspflichten auch die Whistleblowing-Politik des
Unternehmens tberwacht, um die Integritat, Unabhangigkeit und Vertraulichkeit der Whistleblowing-Ver-
fahren sicherzustellen und Hinweisgeber*innen zu ermutigen, unethisches oder rechtswidriges Verhalten
zu melden, ohne Repressalien beflirchten zu missen. Die Existenz eines 6ffentlich einsehbaren Verhal-
tenskodex fur das Unternehmen dirfte diesen Prozess erleichtern, der zudem durch gesetzliche Schutz-
malnahmen fir die betroffenen Personen erganzt werden sollte. Der Prifungsausschuss, ein Ethik-
ausschuss oder ein vergleichbares Organ sollte eine Kontaktstelle fir Beschéaftigte einrichten, die
Probleme im Zusammenhang mit unethischem oder rechtswidrigem Verhalten, das auch die Integritat der
Rechnungslegung gefahrden koénnte, vertraulich melden mochten.

V.D.8. Gewahrleistung der Integritit der Rechnungslegungs- und Berichtssysteme des Unter-
nehmens fiir Offenlegungszwecke, einschlieBlich der unabhédngigen Abschlusspriifung, sowie der
Anwendung geeigneter Kontrollsysteme, die den geltenden Gesetzen und Standards entsprechen

Das Board sollte Fihrungsinitiative zeigen, um zu gewahrleisten, dass ein wirkungsvoller Mechanismus
der Risikoaufsicht gegeben ist. Um die Integritat der wesentlichen Berichts- und Uberwachungssysteme
zu gewahrleisten, muss das Board flir das gesamte Unternehmen klare Zustandigkeiten und Rechen-
schaftspflichten festlegen und deren Einhaltung durchsetzen. Das Board muss ferner sicherstellen, dass
eine geeignete Aufsicht durch die Unternehmensleitung gewahrleistet ist.

Dies beinhaltet in der Regel die Einrichtung einer internen Revisionsabteilung (Innenrevision). Sie kann
einen entscheidenden und kontinuierlichen Beitrag zur umfassenden Uberwachung der internen Kontroll-
mechanismen und Geschaftsabldufe des Unternehmens durch den Prifungsausschuss des Boards oder
ein dquivalentes Organ leisten. Die Rolle und die Funktionen der Innenrevision unterscheiden sich in den
einzelnen Staaten, sie kdnnen aber die Priifung und Evaluierung der Unternehmensfiihrung, des Risiko-
managements und der internen Kontrollverfahren umfassen. Es gilt als gute Praxis, dass die internen
Prifenden einem unabhangigen Prifungsausschuss des Boards oder einem aquivalenten Organ be-
richten, der bzw. das auch flr die Beziehungen zum externen Abschlussprufer zustandig ist, um so eine
koordinierte Reaktion des Boards zu ermdglichen. Sowohl die Funktionen der Innenrevision als auch der
externen Abschlussprtfer sollten klar artikuliert werden, damit das Board daflir sorgen kann, die best-
mdgliche Prifungsqualitat zu erhalten. Es sollte zudem als gute Praxis fir den Prifungsausschuss bzw.
das aquivalente Organ gelten, die wichtigsten Grundsatze, auf denen die Finanzberichte und andere
Unternehmensberichte beruhen, zu priifen und dem Board darliber zu berichten. Das Board selbst sollte
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jedoch in letzter Instanz fiir die Aufsicht Uber das Risikomanagementsystem des Unternehmens und die
Sicherung der Integritat der Berichtssysteme verantwortlich sein. In einigen Staaten ist eine Bericht-
erstattung des*der Board-Vorsitzenden Uber den internen Kontrollprozess vorgesehen. Unternehmen mit
hohen bzw. komplexen Risiken (finanzieller und nichtfinanzieller Art), wie etwa Konzerne, sollten die Ein-
fihrung ahnlicher Berichtssysteme, z. B. eine direkte Berichterstattung gegeniiber dem Board, fir das
konzernweite Risikomanagement und die Aufsicht Gber Kontrolimechanismen in Betracht ziehen.

Den Unternehmen wird ferner angeraten, interne Kontrollmechanismen, Ethikregeln und Compliance-
Programme oder Mallnahmen zur Fdrderung der Einhaltung der geltenden Gesetze, Vorschriften und
Standards, wie z. B. Bestimmungen, die die Bestechung ausléndischer Amtstrager — wie im OECD-Uber-
einkommen zur Bekdmpfung der Bestechung gefordert — sowie andere Formen von Bestechung und
Korruption zum Straftatbestand erklaren, einzufihren und deren Wirksamkeit zu gewahrleisten. Die
Compliance-Kontrolle muss sich auch auf andere Gesetze und Vorschriften, z. B. zu Wertpapieren,
Steuern, Wettbewerb sowie Arbeitsbedingungen und Arbeitsschutz, beziehen. Zudem muss sie sich
moglicherweise auf gesetzliche Regelungen zu Menschenrechten, Umweltschutz, Betrug und Geldwasche
erstrecken. Derartige Compliance-Programme starken auch den Verhaltenskodex des Unternehmens. Um
wirkungsvoll zu sein, muss die Anreizstruktur des Unternehmens mit dessen ethischen und professionellen
Grundsatzen in Einklang stehen, sodass die Beachtung dieser Grundsatze belohnt und Gesetzes-
verstdlen mit Abschreckungs- bzw. Strafmalinahmen begegnet wird. Die Compliance-Programme sollten
sich auch auf Tochtergesellschaften und soweit mdglich auf Dritte, wie z. B. Bevollmachtigte und andere
Intermediare, Berater, Vertreter, Vertriebshandler, Auftragnehmer und Lieferanten, Konsortialpartner und
Joint-Venture-Partner, erstrecken.

V.D.9. Aufsicht iiber den Prozess der Offenlegung und der Unternehmenskommunikation

Die Aufgaben und Pflichten von Board und Geschaftsfihrung im Hinblick auf Offenlegung und Kommuni-
kation mussen vom Board klar festgelegt werden. In einigen Staaten gilt die Bestellung eines*einer
Investor-Relations-Beauftragten, der*die direkt dem Board berichtet, als empfehlenswerte Praxis fur
bdrsennotierte Unternehmen.

V.E. Das Board sollte in der Lage sein, sich ein objektives, unabhidngiges Urteil iiber Unter-
nehmensangelegenheiten zu bilden.

Um seine Pflichten in Bezug auf die Uberwachung der Geschéftsfiihrung, die Verhinderung von Inter-
essenkonflikten und den Ausgleich zwischen miteinander konkurrierenden Unternehmensanforderungen
erfullen zu kénnen, muss das Board in der Lage sein, sich ein objektives Urteil zu bilden. An erster Stelle
bedeutet dies Unabhéangigkeit und Objektivitat gegeniiber der Geschéaftsflihrung, was wichtige Kon-
sequenzen flr die Zusammensetzung und den Aufbau des Boards hat. Um die Unabhangigkeit des Boards
in diesem Kontext zu gewahrleisten, muss in der Regel ein hinreichender Anteil der Board-Mitglieder sowie
der Mitglieder wichtiger Ausschiisse von der Geschéftsfiihrung unabhéangig sein.

In Staaten mit monistischen Board-Systemen kann die Objektivitdt des Boards und seine Unabhangigkeit
von der Geschéftsfiihrung durch die Trennung der Aufgaben des*der Vorsitzenden der Geschéaftsfiihrung
(CEO) von denen des*der Board-Vorsitzenden (Chair) gestérkt werden. Die Trennung der beiden Amter
gilt als gute Praxis, da damit das erforderliche Kraftegleichgewicht gefordert, die Rechenschaftspflicht ver-
starkt und dem Board bei der Entscheidungsfindung zu mehr Unabhangigkeit gegentiber der Geschéafts-
fihrung verholfen wird. Als empfehlenswerte Alternative hierzu gilt in einigen Staaten die Ernennung eines
Lead Director, d. h. eines federfihrenden Board-Mitglieds, das unabhéngig von der Geschéaftsfihrung ist.
Diese Rolle muss jedoch mit hinreichender Autoritdt ausgestattet sein, um in Fallen, in denen fir die
Geschéftsfihrung ein klarer Konflikt besteht, die Fihrung des Boards wahrzunehmen. Solche Mechanis-
men kdnnen auch dazu beitragen, eine gute Unternehmensfiihrung und ein wirksames Funktionieren des
Boards zu gewahrleisten. Der*die Board-Vorsitzende bzw. unabhangige Lead Director kann in einigen
Staaten durch eine*n Gesellschaftssekretar*in unterstitzt werden.
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In dualistischen Systemen wird die Unabhangigkeit des Aufsichtsrats von der Geschaftsfihrung dadurch
gestarkt, dass ihm keine Mitglieder der Geschaftsfihrung angehoéren. In diesen Systemen sollte gepruft
werden, inwieweit es zu Corporate-Governance-Problemen kommen kann, falls es Ublich ist, dass der*die
Vorstandsvorsitzende nach dem Ausscheiden aus der Geschaftsfiihrung den Vorsitz des Aufsichtsrats
ubernimmt.

Wie die Objektivitat des Boards gefordert werden kann, hangt auch von der Eigentumsstruktur des Unter-
nehmens ab. Ein kontrollierender Aktionar hat erheblichen Einfluss auf die Bestellung des Boards und
indirekt auch der Geschaftsfiihrung. Das Board hat gleichwohl eine treuhanderische Verantwortung gegen-
Uber dem Unternehmen und der Gesamtheit seiner Aktionare, einschlieRlich der Minderheitsaktionare.

Aufgrund der Verschiedenartigkeit der Board-Strukturen, der Eigentumsverhaltnisse und der gangigen
Praxis sind in den einzelnen Staaten unterschiedliche Ansatze erforderlich, um die Objektivitat des Boards
zu gewahrleisten. Voraussetzung hierfur ist in vielen Fallen, dass eine hinreichende Zahl von Board-
Mitgliedern weder von dem betreffenden Unternehmen oder dessen Konzerngesellschaften beschaftigt
wird noch zu dem Unternehmen oder seiner Geschaftsleitung enge wirtschaftliche, familiare oder sonstige
Beziehungen unterhalt. Dies steht einer Mitgliedschaft von Aktionaren des Unternehmens im Board nicht
entgegen. In anderen Fallen muss besonderes Gewicht auf die Unabhangigkeit von kontrollierenden
Aktionaren und GroRaktionaren gelegt werden, insbesondere wenn die Ex-ante-Rechte der Minderheits-
aktiondre gering und ihre Mdglichkeiten, Entschadigung zu erhalten, begrenzt sind. Daher verlangen
sowohl die Verhaltenskodizes als auch gesetzliche Bestimmungen in den meisten Staaten, dass zumin-
dest einige Board-Mitglieder von kontrollierenden Aktionaren und GroRaktionaren unabhangig sind, was
u. a. bedeutet, dass sie weder als deren Vertreter*innen agieren noch enge Geschaftsbeziehungen mit
ihnen unterhalten dirfen. In wieder anderen Fallen kdnnen Dritte, so z. B. bestimmte Glaubiger, ebenfalls
erheblichen Einfluss ausliben. Die Definition eines GroRaktionadrs ist zwar in den einzelnen Staaten
unterschiedlich, orientiert sich jedoch ublicherweise an bestimmten Mindestbeteiligungsschwellen. Befin-
det sich ein Akteur in einer besonderen Position der potenziellen Einflussnahme auf das Unternehmen, so
sollte durch strenge Tests sichergestellt werden, dass die objektive Urteilsfahigkeit des Boards gewahr-
leistet ist.

In den Corporate-Governance-Kodizes oder Borsenzulassungskriterien einiger Lander umfasst die
Definition der Unabhéangigkeit von Board-Mitgliedern detaillierte Ausfiihrungen dazu, wann nicht von
Unabhangigkeit auszugehen ist. Solche ,Negativkriterien®, mit denen definiert wird, in welchen Fallen eine
Person nicht als unabhangig zu betrachten ist, kbnnen durch ,Positivbeispiele* fir Merkmale erganzt
werden, durch die sich die Wahrscheinlichkeit einer effektiven Unabhangigkeit erhéht. Die einzelnen Staa-
ten haben unterschiedliche Ansatze fir die Definition von Unabhangigkeit, sie orientieren sich jedoch
generell an einer Reihe von Kriterien. Als unabhangig gelten beispielsweise Personen, die keine Beziehun-
gen zu dem Unternehmen, der Unternehmensgruppe und der Geschéftsleitung, dem Abschlussprifer und
den Grofaktiondren unterhalten, und die auf3er der Vergutung fir ihr Board-Mandat weder direkte noch
indirekte Verglitungen von dem Unternehmen oder der Unternehmensgruppe erhalten. Méglicherweise ist
das Board auch verpflichtet, ausdriicklich festzustellen, dass ein Board-Mitglied von dem Unternehmen
unabhangig ist, weil es keine wesentliche Beziehung zu dem Unternehmen unterhalt, oder dass das
Board-Mitglied keine Beziehung unterhalt, die es ihm erschweren wirde, sich bei der Austubung seiner
Aufgaben als Board-Mitglied ein unabhangiges Urteil zu bilden. In vielen Staaten gilt zudem eine begrenzte
Mandatsdauer fiir Board-Mitglieder, um als unabhangig erachtet zu werden.

Unabhangige Board-Mitglieder kdnnen eine wichtige Rolle bei der Entscheidungsfindung des Boards
spielen. Sie kdnnen eine objektive Perspektive in die Leistungsbewertung von Board und Geschafts-
fihrung einbringen. Zudem koénnen sie einen wichtigen Beitrag in Bereichen leisten, in denen die Inter-
essen von Geschaftsfihrung, Unternehmen und Aktionaren u. U. voneinander abweichen, wie z. B. Ver-
gltung des geschéftsfiihrenden Personals, Nachfolgeplanung, etwaige Anderungen der Unternehmens-
kontrolle, MaBnahmen zur Abwehr von Ubernahmen, groBe Akquisitionen und Rechnungspriifung. Um
diese entscheidende Rolle wahrnehmen zu kdnnen, sollte das Board bekannt geben, welche seiner
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Mitglieder es als unabhangig betrachtet und auf welche Kriterien sich diese Beurteilung stltzt. Manche
Staaten schreiben auch regelmaRige getrennte Sitzungen der unabhangigen Board-Mitglieder vor.

V.E.1. Das Board sollte erwagen, fur Aufgaben, bei denen die Moglichkeit von Interessen-
konflikten besteht, eine hinreichende Zahl von unabhangigen Board-Mitgliedern zu benennen, die
zu einer unabhangigen Urteilsbildung in der Lage sind. Zu solchen Kernaufgaben gehodren die
Sicherung der Integritat der finanziellen und anderweitigen Unternehmensberichterstattung, die
Priifung von Geschaften mit nahestehenden Unternehmen und Personen sowie die Nominierung
und Vergiitung von Mitgliedern des Boards und der Geschaftsfiihrung.

Auch wenn die Verantwortung fiir die Unternehmensberichterstattung sowie Vergitungs- und Nominie-
rungsentscheidungen haufig beim Board als Ganzes liegt, kbnnen unabhangige Board-Mitglieder den
Marktteilnehmern eine zusatzliche Gewahr dafiir bieten, dass ihre Interessen gewahrt werden. Das Board
sollte die Einrichtung spezieller Ausschisse zur Prifung von Fragen erwagen, bei denen die Mdglichkeit
von Interessenkonflikten besteht. Diese Ausschisse sollten sich zu einem bestimmten Teil oder vollstandig
aus unabhangigen Board-Mitgliedern zusammensetzen. In einigen Staaten gilt es als gute Praxis, dass
der Vorsitz in diesen Ausschiissen von unabhangigen nicht der Geschaftsfiihrung angehérenden Board-
Mitgliedern Gbernommen wird. In manchen Staaten liegt die Zustandigkeit fur die Nominierung und Be-
stellung unabhangiger Board-Mitglieder fiir diese besonderen Funktionen unmittelbar bei den Aktionaren.

V.E.2. Boards sollten die Einrichtung von Fachausschiissen in Betracht ziehen, um das Board als
Ganzes bei der Erfiillung seiner Aufgaben zu unterstiitzen, vor allem einen Priifungsausschuss
—oder ein &dquivalentes Organ — zur Uberwachung der Offenlegung, der internen Kontroll-
mechanismen und prifungsbezogener Angelegenheiten. Je nach GroRe, Struktur, Komplexitat und
Risikoprofil des Unternehmens kann das Board auch durch andere Ausschiisse, wie z. B. einen
Vergiitungsausschuss, Nominierungsausschuss oder Risikomanagementausschuss, unterstitzt
werden. Die Mandate, Zusammensetzung und Arbeitsprozesse der Ausschiisse sollten klar defi-
niert und vom Board offengelegt werden. Die volle Verantwortung fiir die getroffenen Ent-
scheidungen verbleibt beim Board.

Sofern es angesichts der GroRe, der Struktur, des Sektors oder des Entwicklungsstands des Unter-
nehmens sowie der Anforderungen des Boards und des Profils seiner Mitglieder gerechtfertigt ist, kann
die Nutzung von Ausschissen die Arbeit des Boards verbessern und eine starkere Fokussierung auf
bestimmte Bereiche ermdéglichen. Damit der Markt die Vorteile von Board-Ausschiissen besser evaluieren
kann, ist es wichtig, ihm ein vollstdndiges und klares Bild von deren Mandat, Zustandigkeitsbereich,
Arbeitsprozessen und Zusammensetzung zu vermitteln. Besonders wichtig sind derartige Informationen in
den zahlreichen Landern, in denen die Boards verpflichtet sind, unabhangige Prifungsausschisse ein-
zurichten, die ermachtigt sind, die Beziehungen zum externen Prifer zu Uberwachen. Die Prifungs-
ausschisse sollten zudem in der Lage sein, die Wirksamkeit und Integritdt des internen Kontrollsystems,
das die Innenrevision einschliefen kann, zu iberwachen.

Die meisten Staaten geben verbindliche Regeln fir die Verfahrensweisen und Funktionen eines un-
abhangigen Priifungsausschusses vor und empfehlen die Einrichtung von Nominierungs- und Vergiitungs-
ausschissen auf ,Comply or Explain“-Basis. Fiir Unternehmen im Finanzsektor sind Risikoausschiisse in
der Regel vorgeschrieben. Einige Staaten regulieren auch das Risikomanagement von nichtfinanziellen
Unternehmen, indem sie verlangen oder empfehlen, dass diese Aufgabe entweder dem Prifungs-
ausschuss oder einem speziellen Risikoausschuss Ubertragen wird. Eine Aufgabenteilung zwischen
Prifungsausschuss und Risikoausschuss kann in Anbetracht des grofieren Bewusstseins fiir Risiken, die
Uiber das finanzielle Risiko hinausgehen, zweckmaRig sein, damit eine Uberlastung des Priifungs-
ausschusses vermieden wird und mehr Zeit fir die Befassung mit Risikomanagementaspekten zur
Verfligung steht.
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Die Einrichtung von Ausschussen fur weitere Bereiche sollte den Unternehmen selbst Uberlassen bleiben
und sollte flexibel und den Bediirfnissen des Boards entsprechend gestaltet werden. Einige Boards haben
einen Nachhaltigkeitsausschuss geschaffen, der das Board im Hinblick auf soziale und &kologische
Risiken, Chancen, Ziele und Strategien, z. B. im Zusammenhang mit dem Klimawandel, berat. Manche
Boards haben zudem einen Ausschuss eingerichtet, der sie bei der Steuerung digitaler Sicherheitsrisiken
und der digitalen Transformation des Unternehmens berat. Als Reaktion auf besondere Erfordernisse oder
Unternehmenstransaktionen kénnen auch temporare Ad-hoc- oder Sonderausschiisse eingerichtet
werden. Die Offenlegungspflichten missen sich nicht auf Sonderausschisse erstrecken, die eingerichtet
wurden, um sich beispielsweise mit vertraulichen geschaftlichen Transaktionen zu befassen. Ausschisse
sollten Zugang zu den fir ihre Aufgaben erforderlichen Informationen haben, eine angemessene Finan-
zierung erhalten und externe Sachverstandige oder Berater engagieren.

Ausschiisse haben eine Uberwachungs- und Beratungsfunktion. Es muss jedoch klar sein, dass die
Verantwortung fur Entscheidungen — sofern nicht gesetzlich anderweitig festgelegt — in vollem Umfang
beim gesamten Board verbleibt, und die Aufsicht und Rechenschaftspflicht des Boards sollte unmiss-
verstandlich sein.

V.E.3. Board-Mitglieder sollten in der Lage sein, ihren Verpflichtungen effektiv nachzukommen.

Eine Tatigkeit in zu vielen Boards oder Ausschissen kann die Leistung eines Board-Mitglieds beein-
trachtigen. In einigen Landern wurde die Zahl der pro Kopf zuldssigen Board-Mandate beschrankt.
Wichtiger als pauschale Beschrankungen kénnte aber sein, dass die Board-Mitglieder in den Augen der
Aktionare hinreichend legitimiert sind und deren Vertrauen besitzen. Die Offenlegung von Mitgliedschaften
und Vorsitzen in anderen Boards und Ausschissen gegenliber den Aktionaren ist daher ein wichtiges
Instrument, um die Besetzung von Boards und Ausschissen zu verbessern. Fir den Legitimitatsanspruch
der einzelnen Board-Mitglieder dirfte es auch von Vorteil sein, wenn die Anwesenheitsprotokolle (aus
denen ersichtlich ist, ob ein Board-Mitglied haufig bei Sitzungen gefehlt hat) sowie etwaige andere im
Auftrag des Boards durchgefiihrte Arbeiten einzelner Mitglieder einschlief3lich der entsprechenden Ver-
gltung offengelegt werden.

V.E.4. Die Boards sollten regelmaBige Evaluierungen durchfiihren, um ihre eigene Leistung zu
beurteilen und zu untersuchen, ob sie liber die richtige Kombination an persénlichen und
Kompetenzprofilen verfiigen, u. a. im Hinblick auf die Geschlechtergleichstellung und andere
Formen von Diversitat.

Um die Funktionsweise des Boards und die Leistung seiner Mitglieder zu verbessern, halten mittlerweile
immer mehr Staaten die Unternehmen zu Evaluierungen und Schulungen ihrer Boards und Ausschiisse
an. Viele Corporate-Governance-Kodizes empfehlen eine jahrliche Evaluierung des Boards, die bisweilen
durch externe Akteure unterstiitzt werden kann, um die Objektivitat zu erhdhen.

Sofern nicht bestimmte Qualifikationen vorausgesetzt werden, wie z. B. bei Finanzinstituten, missen sich
die Board-Mitglieder u. U. nach ihrer Mandatsibernahme durch Schulungen oder anderweitige
MaRnahmen die nétigen Kompetenzen aneignen. Anschlielend kénnen solche MalRnahmen den Board-
Mitgliedern helfen, sich Uber einschlagige neue Gesetze und Vorschriften sowie sich verandernde
Geschéfts- und sonstige Risiken auf dem Laufenden zu halten.

Um Gruppendenken zu vermeiden und eine groRere Ideenvielfalt in die Beratungen des Boards ein-
zubringen, kébnnen Boards auch mithilfe von Evaluierungsmechanismen prifen, ob sie insgesamt tiber die
richtige Kombination an persénlichen und Kompetenzprofilen verfigen. Dies kann sich auf Diversitats-
kriterien wie Geschlecht, Alter oder andere demografische Merkmale beziehen sowie auf die Erfahrung
und Expertise in Bereichen wie beispielsweise Rechnungswesen, Digitalisierung, Nachhaltigkeit, Risiko-
management oder in bestimmten Sektoren.
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Um die Geschlechterdiversitat zu foérdern, verlangen oder empfehlen viele Staaten, dass bérsennotierte
Unternehmen die Geschlechterzusammensetzung des Boards und des Topmanagements offenlegen.
Einige Staaten haben verbindliche Quoten oder freiwillige Ziele fir die Besetzung von Board-Mandaten
mit Frauen eingefihrt und konkrete Ergebnisse erzielt. Staaten und Unternehmen sollten dartiber hinaus
zusatzliche, komplementare MaRnahmen in Betracht ziehen, um den weiblichen Fihrungsnachwuchs
innerhalb des Unternehmens zu férdern, und andere PolitikmalBnahmen verstarken, die auf eine
Verbesserung der Diversitat von Board und Geschéaftsfihrung abzielen. Komplementare MaRnahmen
kdnnen von staatlichen, privaten und 6ffentlich-privaten Initiativen ausgehen. Sie umfassen beispielsweise
Advocacy- and Sensibilisierungsmalinahmen, Netzwerk-, Mentoring- und Schulungsprogramme, die
Grindung von Forderverbanden (z. B. Branchenverbande fir Frauen) oder Peer-Pressure durch
Zertifizierungen, Auszeichnungen oder Listen von gleichstellungskonformen Unternehmen sowie eine
Uberpriifung der Rolle des Nominierungsausschusses und der Methoden fiir die Personalgewinnung.
Einige Staaten haben auch Leitlinien oder Vorschriften entwickelt, um andere Formen von Diversitat zu
fordern, z. B. im Hinblick auf Erfahrung, Alter und andere demografische Merkmale.

V.F. Die Mitglieder des Boards sollten, damit sie ihren Pflichten angemessen nachkommen
konnen, liber exakte, relevante und zeitnahe Informationen verfiigen.

Die Board-Mitglieder sind darauf angewiesen, rechtzeitig mit den als Entscheidungsgrundlage not-
wendigen Informationen versorgt zu werden. Nicht geschéaftsfUhrende Board-Mitglieder verfigen in der
Regel nicht tber denselben Zugang zu Informationen wie das Topmanagement des Unternehmens. Der
Beitrag der nicht geschéftsfiihrenden Board-Mitglieder zum Unternehmenserfolg kann erhéht werden,
indem sie Zugang zu bestimmten Mitgliedern der Geschéftsfihrung, wie z. B. dem*der Gesellschafts-
sekretar*in, dem*der Leiter*in der Innenrevision oder dem*der Leiter*in des Risikomanagements bzw.
Chief Risk Officer, erhalten und auf Kosten des Unternehmens unabhangige externe Beratung in Anspruch
nehmen koénnen.

Damit sie ihren Verpflichtungen angemessen nachkommen kénnen, sollten die Board-Mitglieder Zugang
zu exakten, relevanten und zeitnahen Informationen haben und den Erhalt dieser Informationen sicher-
stellen. Ist ein bdrsennotiertes Unternehmen die Muttergesellschaft eines Konzerns, sollte der Regulie-
rungsrahmen auch dafir sorgen, dass die Board-Mitglieder Zugang zu wesentlichen Informationen tGber
die Aktivitdten der Tochtergesellschaften haben, um konzernweite Risiken steuern und konzernweite Ziele
umsetzen zu kénnen. Bei der Einrichtung von Board-Ausschiissen sollten wirksame Mechanismen ein-
gefuhrt werden, die gewahrleisten, dass das gesamte Board Zugang zu relevanten Informationen hat.
Gleichzeitig sollte der Regulierungsrahmen Schutzmechanismen vorsehen, damit diese Informationen von
Eingeweihten nicht zu ihrem eigenen Vorteil oder zum Vorteil anderer genutzt werden. Wenn Unternehmen
mit komplexen Risikomanagementmodellen arbeiten, sollten die Board-Mitglieder auf eventuelle Mangel
dieser Modelle hingewiesen werden.

V.G. Wenn eine Arbeitnehmervertretung im Board vorgeschrieben ist, sollten Mechanismen
entwickelt werden, um den Zugang der Arbeitnehmervertreterinnen zu Informationen und Weiter-
bildungen zu erleichtern, damit gewahrleistet ist, dass diese Vertretung effektiv wahrgenommen
wird und optimal zur Kompetenz, zum Informationsstand und zur Unabhangigkeit des Boards
beitragt.

Wenn eine Vertretung der Arbeitnehmer*innen im Board gesetzlich oder tarifvertraglich vorgeschrieben ist
oder auf freiwilliger Basis eingeflhrt wurde, sollte sie so organisiert sein, dass sie einen gréfitmdglichen
Beitrag zur Unabhangigkeit, zur Kompetenz, zum Informationsstand und zur Diversitat des Boards leistet.
Die Arbeitnehmervertreterinnen sollten dieselben Pflichten und Aufgaben haben wie alle anderen Board-
Mitglieder und im besten Interesse des Unternehmens handeln.
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Es sollten Verfahren eingerichtet werden, um den Arbeitnehmervertreter*innen im Board den Zugang zu
Informationen, Weiterbildungen und Fachwissen zu erleichtern und ihre Unabhangigkeit von dem*der CEO
und der Geschéaftsfiihrung zu sichern. Dies beinhaltet geeignete und transparente Bestellungsverfahren,
das Recht zur regelmafligen Berichterstattung gegeniiber den Arbeitnehmer*innen — vorausgesetzt die
Vertraulichkeitsanforderungen des Boards werden gebiihrend beachtet —, Weiterbildungen sowie klare
Verfahren zur Regelung von Interessenkonflikten. Voraussetzung dafiir, dass die Arbeitnehmer-
vertreter*innen einen positiven Beitrag zur Arbeit des Boards leisten, sind auch Akzeptanz und konstruktive
Kooperation seitens der anderen Board-Mitglieder und der Geschéftsleitung.
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VI. Nachhaltigkeit und Resilienz

Der Corporate-Governance-Rahmen sollte den Unternehmen und ihren Anlegern Anreize bieten,
Beschlussfassung und Steuerung ihrer Risiken in einer Weise vorzunehmen, die zur Nachhaltigkeit
und Resilienz des Unternehmens beitrégt.

Unternehmen spielen eine zentrale Rolle in unseren Volkswirtschaften, indem sie Arbeitsplatze schaffen,
zur Innovation beitragen, fir Wohlstand sorgen und wichtige Waren und Dienstleistungen produzieren. Die
Lander haben sich gemal dem Pariser Klimaabkommen und den Zielen fir nachhaltige Entwicklung zum
Ubergang zu einer nachhaltigen, klimaneutralen bzw. CO2-armen Wirtschaft verpflichtet. Dies erfordert
von den Unternehmen, dass sie auf rasche Veranderungen ihres Regulierungs- und Geschaftsumfelds
reagieren und dabei die einschlagigen PolitikmaRnahmen und die Ubergangspfade der einzelnen Staaten
bertcksichtigen. Darlber hinaus setzen sich viele Unternehmen und Anleger freiwillige Ziele oder treffen
anderweitige MaRnahmen, um den Ubergang zu einer nachhaltigen Entwicklung zu antizipieren. Ein
solider Rahmen fiir die Corporate Governance wiirde es Investoren und Unternehmen ermdglichen, die
potenziellen Risiken und Chancen solcher Ubergangspfade zu beriicksichtigen und zu steuern, was
wiederum zur Nachhaltigkeit und Resilienz der Wirtschaft beitragen kdnnte.

Die Investoren achten zudem zunehmend auf Angaben dariiber, wie Unternehmen wesentliche Risiken
und Chancen im Zusammenhang mit dem Klimawandel und anderen Nachhaltigkeitsaspekten bewerten,
identifizieren und steuern, einschliellich der Auswirkungen auf das Humankapitalmanagement. Daher ist
in vielen Staaten eine verpflichtende Offenlegung von Informationen Uber die Nachhaltigkeitsrisiken von
Unternehmen und den Umgang damit vorgeschrieben oder geplant. Ein bezeichnendes Merkmal dieser
Informationen ist, dass sie den Anlegern ein besseres Verstandnis der Governance- und Management-
strukturen und -prozesse fir den Umgang mit Klima- und anderen Nachhaltigkeitsrisiken und die
Identifizierung der damit verbundenen Chancen vermitteln. Der Corporate-Governance-Rahmen sollte
sowohl den gewissenhaften Umgang mit diesen Risiken als auch die kohdrente, vergleichbare und verlass-
liche Offenlegung wesentlicher Informationen begtinstigen, um die Finanz-, Anlage- und Abstimmungs-
entscheidungen der Anleger zu erleichtern. Die Kombination aus verantwortungsvoller Unternehmens-
fihrung und klar kommunizierten Informationen fordert faire Markte und eine effiziente Kapitalallokation
und starkt gleichzeitig das langfristige Wachstum und die Resilienz der Unternehmen.

Mehrere Staaten haben ihre Kapitalmarktpolitik darauf ausgerichtet, einen nachhaltigeren und resilien-
teren Unternehmenssektor zu férdern. Dabei sollten entsprechende MalRnahmen auch darauf abzielen,
den Zugang zu den Kapitalmarkten aufrechtzuerhalten, indem prohibitiv hohe Kosten fiir die Borsen-
notierung eines Unternehmens vermieden werden und zugleich sicherstellt wird, dass die Anleger Zugang
zu den Informationen haben, die fiir eine effiziente Allokation ihres Kapitals erforderlich sind. Investoren,
Board-Mitglieder und GeschéaftsfUhrung mussen offen sein fur einen konstruktiven Dialog Uber die beste
Strategie zur Férderung der Nachhaltigkeit und Resilienz des Unternehmens. Fir Unternehmen, die die
Interessen von Stakeholdern berlcksichtigen, durfte es leichter sein, produktive Arbeitskrafte anzuwerben,
die Unterstitzung der lokalen Gemeinschaften an ihren Standorten zu gewinnen und die Kundenloyalitat
zu steigern.
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In Staaten, in denen die Berulcksichtigung von Stakeholder-Interessen vorgesehen oder vorgeschrieben
ist, sollten Unternehmen dennoch den finanziellen Interessen ihrer Aktionare gerecht werden. Ein ren-
tables Unternehmen bietet Arbeitsplatze fur die Belegschaft und Wertschoépfung fiir die Anleger, bei denen
es sich vielfach um private Haushalte handelt, die ihre Altersersparnisse investiert haben.

Von der Geschéftsleitung wird nicht erwartet, dass sie die grofien 6kologischen und sozialen Heraus-
forderungen, die sich aus ihren Aufgaben ergeben, im Alleingang I6st. Als Orientierungshilfe fir Unter-
nehmensaktivitaten sollten die Politikverantwortlichen sektorpolitische MalRnahmen in Betracht ziehen, die
die Unternehmen dazu veranlassen, 6kologische und soziale Externalitaten zu internalisieren, ebenso wie
Corporate-Governance-Rahmen, die verlassliche Grenzen setzen, innerhalb derer die Board-Mitglieder
ihre treuhanderischen Pflichten erfiillen missen. Diese MalRnahmen kdnnten sich beispielsweise auf
Umweltschutzbestimmungen oder Direktinvestitionen in bzw. Anreize fiir Forschung und Entwicklung von
Technologien beziehen, die zur Bewaltigung groRRer dkologischer Herausforderungen beitragen kénnen.

VI.LA. Nachhaltigkeitsbezogene Angaben sollten kohérent, vergleichbar und verlasslich sein, und
riickblickende und zukunftsorientierte wesentliche Informationen enthalten, die fiir einen rational
handelnden Anleger ein wichtiges Kriterium bei Anlage- oder Abstimmungsentscheidungen dar-
stellen.

Um die Effizienz der Kapitalmarkte zu gewahrleisten, missen die Anleger in der Lage sein, die bisherigen
Ergebnisse und die Zukunftsaussichten verschiedener Unternehmen zu vergleichen und dann zu ent-
scheiden, wie sie ihr Kapital investieren und in den Unternehmen ihren Einfluss geltend machen wollen.
Angesichts 6kologischer und sozialer Risiken und einer wachsenden Sensibilisierung dafir verlangen die
Anleger von den Unternehmen eine verbesserte Offenlegung von Informationen Uber die Governance-
Praktiken, die Strategie, das Risikomanagement (z. B. Uberblick Uber die Risikobewertungen verschie-
dener Klimawandelszenarien) und nachhaltigkeitsbezogene Kennzahlen (z. B. zu Treibhausgasemissio-
nen und Biodiversitat), die fur sie bei der Analyse der Geschéaftsaussichten und -risiken eines Unter-
nehmens wesentlich sind.

Auch wenn die Stakeholder in der Regel nicht die Hauptnutzer von nachhaltigkeitsbezogenen Angaben
der Unternehmen sind, kénnen diese Informationen fir sie dennoch von Nutzen sein. Informationen zur
Tarifbindung und zu den Mechanismen der Arbeitnehmervertretung kénnen beispielsweise den Investoren
helfen, den Unternehmenswert zu beurteilen, aber auch fur die Beschéaftigten und andere Stakeholder von
Belang sein.

Gleichzeitig mussen die Regeln fir die nachhaltigkeitsbezogene Offenlegung im Hinblick auf die vorhan-
denen Kapazitaten der betreffenden Unternehmen und Institutionen flexibel sein. Wenn nachhaltigkeits-
bezogene Offenlegungspflichten nur fir bdérsennotierte Unternehmen gelten wiirden, konnte dies die
Unternehmen davon abhalten, an die Bérse zu gehen. In Anbetracht dieser Herausforderungen missen
die Politikverantwortlichen u. U. nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten erarbeiten, die sich an der
GroRe und dem Entwicklungsstadium der Unternehmen orientieren.

Die Unternehmen und ihre Dienstleister sowie die Regulierungsbehérden selbst haben u. U. noch
Wissensriickstande in Nachhaltigkeitsfragen und brauchen daher Zeit, um geeignete Verfahren und gute
Praktiken zu entwickeln. Deshalb kann es gerechtfertigt sein, Offenlegungspflichten fiir die wichtigsten
Nachhaltigkeitsaspekte zu priorisieren, andere Anforderungen, wie z. B. unabhéngige, externe Uber-
prifungen, nach und nach einzufilhren, oder einschlagige Empfehlungen in Corporate-Governance-
Kodizes auf ,Comply or Explain“-Basis aufzunehmen.

VLA.1. Nachhaltigkeitsbezogene Informationen kénnen als wesentlich betrachtet werden, wenn
verniinftigerweise davon auszugehen ist, dass diese Informationen beeinflussen, wie Investoren
den Unternehmenswert beurteilen, welche Anlageentscheidungen sie treffen oder wie sie von
ihrem Stimmrecht Gebrauch machen.
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Unbeschadet freiwilliger Initiativen oder konkreter Umweltauflagen, die zuséatzliche Offenlegungspflichten
enthalten kénnen, verlangen die Regeln fir die Offenlegung von Unternehmen zumindest Informationen
dartber, was fir die Anleger bei der Beurteilung des Unternehmenswerts und bei Anlage- oder
Abstimmungsentscheidungen wesentlich ist. In der Regel gehéren dazu u. a. der Betrag, der zeitliche
Anfall und die Sicherheit der kiinftigen Cashflows eines Unternehmens auf kurze, mittlere und lange Sicht.

Wesentliche Nachhaltigkeitsinformationen kdnnen sich auf Umwelt- und soziale Aspekte beziehen, bei
denen vernlnftigerweise davon ausgegangen werden kann, dass sie den Substanzwert eines Unter-
nehmens und seine Fahigkeit, Umsatzerlése und langfristiges Wachstum zu erzielen, beeinflussen. Der
Einfluss, den das Unternehmen selbst auf die Gesellschaft und die Umwelt hat, kann ebenfalls als
wesentlich angesehen werden, wenn zu erwarten ist, dass sich dadurch der Unternehmenswert verandert,
wie im Fall von Umweltauflagen im Rahmen bestehender nationaler Gesetze bzw. Vorschriften oder
Treibhausgasemissionen, die in Zukunft gedeckelt oder besteuert werden kénnten. Auch Mallnahmen zur
Einhaltung von Menschenrechten und Personalentwicklungsmaflnahmen, wie z. B. Schulungsprogramme,
MaRnahmen zur Mitarbeiterbindung, Belegschaftsaktien und Diversitatsstrategien, kdnnen den Marktteil-
nehmern wichtige Informationen Uber die Wettbewerbsstarken von Unternehmen vermitteln.

Die Einschatzung, welche Informationen wesentlich sind, kann sich im Laufe der Zeit und je nach dem
lokalen Kontext, den unternehmensspezifischen Umstanden und den Auflagen des jeweiligen Staates
verandern. Bei der Beurteilung von wesentlichen Informationen kénnen auch Nachhaltigkeitsbelange
berlicksichtigt werden, die fir die Beschaftigten und andere zentrale Stakeholder entscheidend sind. So
kdénnen z. B. Nachhaltigkeitsrisiken, die auf kurze Sicht finanziell nicht wesentlich erscheinen, aber fir die
Gesellschaft wichtig sind, auf lange Sicht fiir ein Unternehmen finanziell wesentlich werden. Darlber
hinaus betrachten manche Staaten auch den Einfluss der Unternehmen auf nicht diversifizierbare Risiken
als wesentliche Information fir die Anleger. Ein Anleger kdnnte beispielsweise der Ansicht sein, dass der
Wert, den ein gewinnmaximierendes, stark CO2-emittierendes Unternehmen in seinem Portfolio schafft,
durch die Wertverluste anderer Portfoliounternehmen, die vom Klimawandel betroffen sind, aufgezehrt
wird. Einige Staaten verlangen oder empfehlen in diesem Kontext u. U. auch die Offenlegung von
Informationen zu Nachhaltigkeitsbelangen, die fiir die zentralen Stakeholder eines Unternehmens
entscheidend sind, oder zum Einfluss eines Unternehmens auf nicht diversifizierbare Risiken.

VILA.2. Die Rahmen fiir die nachhaltigkeitsbezogene Offenlegung sollten mit qualitativ hoch-
wertigen, verstidndlichen, durchsetzbaren und international anerkannten Standards in Einklang
stehen, die die Vergleichbarkeit der Nachhaltigkeitsinformationen zwischen verschiedenen
Unternehmen bzw. Markten erleichtern.

Die Effizienz der Kapitalmarkte wird gesteigert, wenn die Anleger die nachhaltigkeitsbezogenen Informatio-
nen von Unternehmen — einschlie3lich derer, die in verschiedenen Staaten bdrsennotiert sind — verglei-
chen kdnnen, um zu entscheiden, wie sie am besten ihr Kapital investieren und in den Unternehmen ihren
Einfluss geltend machen sollen. Die Koharenz und Interoperabilitdt von regionalen bzw. nationalen
Rahmen fur die nachhaltigkeitsbezogene Offenlegung und international anerkannten Standards kann
dennoch ein gewisses Mald an Flexibilitat hinsichtlich zusatzlicher Ilokaler Offenlegungspflichten
ermoglichen, z. B. bei Belangen, deren Wesentlichkeit von besonderen geografischen Merkmalen oder
den Auflagen des jeweiligen Staates abhangen kann.

VI.A.3. Nachhaltigkeitsinformationen, Finanzinformationen und andere Unternehmensinformationen
sollten miteinander verzahnt sein.

Die Regeln fiir die Offenlegung von Unternehmen, darunter die Rechnungslegungsstandards und die
Publizitatspflichten (z. B. Prospekte fiir 6ffentliche Angebote von Wertpapieren und Vermégensanlagen),
sollten dasselbe Ziel haben, namlich die Bereitstellung von Informationen, die fir einen rational
handelnden Anleger ein wichtiges Kriterium bei Anlage- oder Abstimmungsentscheidungen darstellen.
Daraus folgt, dass Informationen, die in einem Nachhaltigkeitsbericht als wesentlich angesehen werden,
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auch bei der Erstellung und Darstellung des Jahresabschlusses berticksichtigt und bewertet werden
sollten. Bei der Erfassung und Berichterstattung von Nachhaltigkeitsinformationen sollten ebenso strenge
MaRstabe angelegt werden wie bei der Erfassung und Berichterstattung von Finanzinformationen. Um
eine entsprechende Verzahnung zwischen den verschiedenen Informationsverdffentlichungen eines
Unternehmens zu gewahrleisten, missen wesentliche Nachhaltigkeitsaspekte bei den im Jahresabschluss
vorgenommenen finanziellen Schatzungen und Annahmen sowie bei der Offenlegung von Risiken, die
einen wesentlichen Einfluss auf die Geschéaftstatigkeit eines Unternehmens hatten oder haben kénnten,
bericksichtigt werden.

VLLA.4. Wenn ein Unternehmen offentlich ein nachhaltigkeitsbezogenes Ziel festlegt, sollten die
Offenlegungsregeln vorsehen, dass verldssliche Kennzahlen regelmaBig in leicht zuganglicher
Form mitgeteilt werden, damit die Anleger die Glaubwiirdigkeit und die Fortschritte bei der
Erfullung des angekiindigten Ziels beurteilen kénnen.

Nachhaltigkeitsbezogene Ziele, wie z. B. eine Senkung der Treibhausgasemissionen oder Ziele im
Rahmen von Klimaschutzplanen, kénnen sich darauf auswirken, wie ein Anleger den Betrag, den zeitlichen
Anfall und die Sicherheit der kuinftigen Cashflows eines Unternehmens beurteilt. Diese Ziele kdnnen einem
Unternehmen auch dabei helfen, Investoren zu gewinnen, denen die entsprechenden Nachhaltigkeits-
aspekte wichtig sind. Wenn ein Unternehmen 6ffentlich ein nachhaltigkeitsbezogenes Ziel festlegt, sollte
der Offenlegungsrahmen sowohl im Interesse der Markteffizienz als auch des Anlegerschutzes eine
ausreichende Offenlegung koharenter, vergleichbarer und verlasslicher Kennzahlen vorschreiben. Dies
wirde es den Anlegern erméglichen, die Glaubwirdigkeit des angekiindigten Ziels und die Fortschritte der
Geschaftsfiihrung bei der Erreichung dieses Ziels zu beurteilen. Die Offenlegungen kénnen beispielsweise
Zwischenziele fir langfristige Zielsetzungen, die jahrliche und koharente Mitteilung wichtiger Nachhaltig-
keitskennzahlen und etwaige KorrekturmalRnahmen des Unternehmens bei Zielverfehlungen umfassen.

VLA.5. Die schrittweise Einfiihrung obligatorischer jahrlicher Priifzertifikate, die von unabhangi-
gen, kompetenten und qualifizierten Zertifizierungsdienstleistern unter Einhaltung hoher, inter-
national anerkannter Priifstandards vergeben werden, sollte in Betracht gezogen werden, um eine
externe und objektive Beurteilung der nachhaltigkeitsbezogenen Offenlegung von Unternehmen
zu gewabhrleisten.

Nachhaltigkeitsbezogene Angaben, die von einem unabhdngigen, kompetenten und qualifizierten
Zertifizierungsdienstleister gepruft werden, kénnen das Vertrauen der Anleger in die offengelegten
Informationen starken und den Vergleich der Nachhaltigkeitsinformationen verschiedener Unternehmen
erleichtern. Wenn eine entsprechende Qualitatssicherung fiir alle offengelegten Nachhaltigkeits-
informationen nicht méglich oder zu kostspielig ist, kann eine Prifpflicht fiir die wichtigsten nachhaltigkeits-
bezogenen Kennzahlen oder Angaben, wie z. B. die Treibhausgasemissionen, in Erwagung gezogen
werden. Langfristig sollte jedoch eine starkere Konvergenz der Prifungen von Jahresabschlissen und
nachhaltigkeitsbezogenen Angaben das Ziel sein.

VI.B. Corporate-Governance-Rahmen sollten einen Dialog zwischen Unternehmen, ihren Aktio-
ndren und Stakeholdern ermoéglichen, mit dem Ziel des Meinungsaustauschs iiber Nachhaltig-
keitsfragen, die fiir die Geschiftsstrategie des Unternehmens relevant sind, und die Einschatzung
des Unternehmens, welche Aspekte als wesentlich betrachtet werden sollten.

Hauptversammlungen sind ein wichtiges Forum flr einen strukturierten Entscheidungsprozess. Der Dialog
zwischen Unternehmen, Aktionaren, Mitarbeitenden und anderen Stakeholdern kann ebenfalls mal3-
geblich dazu beitragen, die Entscheidungsfindung der Geschéaftsflihrung zu unterstiitzen und Vertrauen in
eine langfristige Geschaftsstrategie aufzubauen. Ein solcher Dialog kann bei unterschiedlichen Fragen
natzlich sein, besonders wichtig ist er jedoch bei Entscheidungen zur Verbesserung der Nachhaltigkeit
und Resilienz eines Unternehmens, die kurzfristig zwar zu Mittelabflissen fihren kdnnen, aber langfristig
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vorteilhaft sind. Er kann dem Unternehmen auch helfen zu beurteilen, welche Nachhaltigkeitsaspekte
wesentlich sind und daher offengelegt werden sollten. Im Dialog mit den Aktiondren sollte das Unter-
nehmen den Grundsatz der Gleichbehandlung der Aktionare beachten.

VL.B.1. Wenn Corporate-Governance-Rahmen bestehenden Unternehmen den Umbau zu einer
Unternehmensform ermoglichen, die sowohl gewinnorientierte als auch gemeinniitzige Ziele
beinhaltet, sollten die Rechte von Aktionaren, die damit nicht einverstanden sind, in angemessener
Weise beriicksichtigt werden.

In einer Reihe von Staaten gibt es die Moglichkeit zur Griindung von gemeinnutzigen Kapitalgesellschaften
oder anderen speziellen Unternehmensformen, die es den Unternehmen ermoglichen, sowohl gewinn-
orientierte als auch gemeinnitzige Ziele zu verfolgen, womit sich die Unternehmen explizite Ziele im
Zusammenhang mit Umwelt- und sozialen Aspekten setzen kdnnen. In solchen Fallen, in denen sich ein
bestehendes gewinnorientiertes Unternehmen gemeinnitzige Ziele setzt, sind Mechanismen wichtig, die
eine angemessene Bericksichtigung der Rechte dissentierender Aktionare gewahrleisten. Mogliche
Lésungen zum Schutz der Interessen dissentierender Aktiondre konnten darin bestehen, dass ein
Unternehmen die Zustimmung der Minderheitsaktionare oder die qualifizierte Mehrheit der Aktionare
bendtigt, um gemeinnitzige Ziele in seine Satzung aufzunehmen, oder dass dissentierende Aktionare ihre
Aktien zu einem fairen Preis an das Unternehmen zurtickverkaufen kénnen.

VI.C. Der Corporate-Governance-Rahmen sollte sicherstellen, dass Boards bei Erfiillung ihrer
Schliisselfunktionen, darunter Uberpriifung, Uberwachung und Steuerung der Governance-
Praktiken, der Offenlegung, der Strategie sowie des Risikomanagements und der internen Kontroll-
systeme, u. a. in Bezug auf klimabedingte physische Risiken und Transformationsrisiken, wesent-
liche Nachhaltigkeitsrisiken und -chancen angemessen beriicksichtigen.

Bei der Erfillung ihrer Schlisselfunktionen stellen die Boards zunehmend sicher, dass auch wesentliche
Nachhaltigkeitsfragen bertcksichtigt werden. Das Board muss insbesondere fir wirksame Governance
und interne Kontrollen sorgen, um die Verlasslichkeit und Glaubwirdigkeit von nachhaltigkeitsbezogenen
Angaben zu verbessern. Beispielsweise kdnnen die Boards priifen, ob und wie sich Nachhaltigkeitsfragen
auf das Risikoprofil von Unternehmen auswirken. Diese Prifungen kénnen sich auch auf die Vergltung
und Nominierung von Mitgliedern der Geschéaftsfiihrung beziehen (z. B. darauf, ob die in die Vergitungs-
plane der Fihrungskrafte aufgenommenen Ziele quantifizierbar sind, mit finanziell wesentlichen Risiken
verknupft sind und langfristig orientiertes Handeln férdern) oder darauf, wie das Board und seine
Ausschusse mit dem Thema Nachhaltigkeit umgehen. Die Sorgfaltsgrundsatze der OECD fir verant-
wortungsvolles unternehmerisches Handeln kénnen einen wichtigen Rahmen flr die Einbindung von
Nachhaltigkeitsfaktoren in Risikomanagementsysteme und -prozesse bilden.

VL.C.1. Boards sollten sicherstellen, dass die Lobbyaktivititen der Unternehmen mit ihren nach-
haltigkeitsbezogenen Zielen in Einklang stehen.

Boards sollten die Lobbyaktivitdten, die die Geschéaftsleitung im Namen des Unternehmens durchfiihrt und
finanziert, wirksam U(berwachen, um sicherzustellen, dass die Geschaftsleitung der vom Board be-
schlossenen langfristigen Nachhaltigkeitsstrategie geblihrend Rechnung tragt. So kann beispielsweise
Lobbying gegen die CO2-Bepreisung die kurzfristigen Gewinne eines Unternehmens steigern, aber nicht
mit dem Ziel des Unternehmens im Einklang stehen, einen geordneten Ubergang zu einer CO,-armen
Wirtschaftsweise zu vollziehen. In einigen Landern haben Boards auch die Aufgabe, die Offenlegung
politischer Spenden zu Uberwachen, u. a. im Zusammenhang mit Lobbyaktivitaten.
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VI.C.2. Boards sollten priifen, ob die Kapitalstruktur des Unternehmens mit seinen strategischen
Zielen und dem damit verbundenen Risikoprofil vereinbar ist, um sicherzustellen, dass sie ver-
schiedenen Szenarien standhalt.

Die Geschaftsleitung und die Board-Mitglieder sind am besten in der Lage zu entscheiden, ob die
Kapitalstruktur eines Unternehmens mit den strategischen Zielen und dem damit verbundenen Risikoprofil
innerhalb der von den Aktionaren festgelegten Grenzen vereinbar ist. Um die finanzielle Soliditat des
Unternehmens zu gewabhrleisten, sollte das Board die Kapitalstruktur und die Angemessenheit des
Kapitals unter Berlicksichtigung verschiedener Szenarien Uberwachen, einschliel3lich solcher, die eine
geringe Wahrscheinlichkeit aufweisen, aber grof’e Auswirkungen haben kénnen.

VL.D. Der Corporate-Governance-Rahmen sollte den Rechten, Rollen und Interessen der Stake-
holder Rechnung tragen und eine aktive Zusammenarbeit zwischen Unternehmen, Aktionaren und
Stakeholdern férdern, um Wertschopfung, hochwertige Arbeitsplatze sowie nachhaltige und
resiliente Unternehmen hervorzubringen.

Ziel der Corporate Governance ist es, die verschiedenen Stakeholder eines Unternehmens dazu zu
ermutigen, wirtschaftlich optimale Investitionen in unternehmensspezifisches Human- und Sachkapital
vorzunehmen. Fur die Mitarbeitenden ist das Unternehmen sowohl Einkommensquelle als auch der Ort,
an dem sie einen Grofiteil ihres Lebens verbringen, weshalb die langfristige Nachhaltigkeit des Unter-
nehmens flr sie wichtig ist. Die Wettbewerbsfahigkeit und damit letztlich der Erfolg eines Unternehmens
sind das Ergebnis gemeinsamer Anstrengungen einer Vielzahl von Beteiligten, die unterschiedliche
Ressourcen beisteuern, darunter Investoren, Beschéaftigte, Glaubiger, Kunden, betroffene Gemein-
schaften, Lieferanten sowie andere Interessentrager. Die Unternehmen sollten sich bewusst sein, dass
diese Stakeholder einen wertvollen Beitrag zum Aufbau wettbewerbsfahiger, rentabler Unternehmen
leisten. Es kann daher im langfristigen Interesse der Unternehmen liegen, eine der Wertschépfung
dienende Zusammenarbeit unter den Stakeholdern zu férdern.

VL.D.1. Die gesetzlich verankerten oder einvernehmlich festgelegten Rechte der Stakeholder
miissen gewahrt werden.

Die Rechte der Stakeholder sind weitgehend durch gesetzliche (z. B. Arbeitsrecht, Wirtschaftsrecht,
Handelsrecht, Umweltrecht und Insolvenzrecht) oder vertragliche Bestimmungen geregelt, die von den
Unternehmen eingehalten werden missen. In einigen Staaten missen die Unternehmen menschen-
rechtlichen und 6kologischen Sorgfaltspflichten nachkommen. Selbst dort, wo die Interessen der Stake-
holder nicht gesetzlich oder vertraglich geschitzt sind, gehen viele Unternehmen den Stakeholdern
gegeniber zusatzliche Verpflichtungen ein, da die Sorge um das Ansehen des Unternehmens und den
Unternehmenserfolg haufig die Anerkennung weitreichenderer Interessen erfordert. In manchen Landern
kann dies dadurch erreicht werden, dass die Unternehmen die OECD-Leitsdtze fiir multinationale
Unternehmen und die damit verbundenen Due-Diligence-Standards fur risikoabhangige Due-Diligence-
Prufungen anwenden, um tatsachliche und potenzielle negative Auswirkungen ihrer Geschaftstatigkeit zu
ermitteln, zu verhlten und zu mindern sowie Rechenschaft dariiber abzulegen, wie sie diesen Aus-
wirkungen begegnen.

VI.D.2. Wenn die Interessen der Stakeholder gesetzlich geschiitzt sind, sollten diese bei Ver-
letzung ihrer Rechte die Moglichkeit haben, effektive Entschadigung zu vertretbaren Kosten und
ohne libermafige Verzégerung zu erhalten.

Der Rechtsrahmen und die rechtlichen Verfahren sollten transparent sein und die Stakeholder nicht daran
hindern, sich mitzuteilen und zu vertretbaren Kosten und ohne ibermaRige Verzégerung Entschadigung
fur die Verletzung ihrer Rechte zu erhalten.
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VI.D.3. Die Entwicklung von Mechanismen zur Mitarbeiterbeteiligung sollte ermoglicht werden.

Inwieweit die Beschaftigten Einfluss auf die Corporate Governance nehmen kénnen, hangt von den
nationalen Gesetzen und Gepflogenheiten ab und kann auch von Unternehmen zu Unternehmen
unterschiedlich sein. Im Kontext der Corporate Governance kénnen Verfahren der Mitarbeiterbeteiligung
fir die Unternehmen sowohl direkt als auch indirekt — Uber die Bereitschaft der Mitarbeitenden in
firmenspezifische Kompetenzen zu investieren — von Vorteil sein. Beispiele flr derartige Verfahren sind
die Arbeitnehmervertretung in den Boards sowie Corporate-Governance-Mechanismen wie Betriebsrate,
die daflr sorgen, dass der Standpunkt der Arbeitnehmenden bei bestimmten wichtigen Entscheidungen
beriicksichtigt wird. In internationalen Ubereinkommen und nationalen Normen wird zudem das Recht der
Arbeitnehmenden auf Unterrichtung, Anhdrung und Verhandlungen anerkannt. Als Leistungsanreize
existieren in vielen Landern Mitarbeiteraktienprogramme oder andere Mechanismen zur Gewinn-
beteiligung. Auch betriebliche Pensionsverpflichtungen sind oft Teil der Beziehungen zwischen den
Unternehmen und ihren friheren und gegenwartigen Mitarbeitenden. Wenn diese Verpflichtungen mit der
Einrichtung eines unabhangigen Fonds einhergehen, sollten dessen Treuhander von der Geschafts-
fuhrung des Unternehmens unabhangig sein und den Fonds im Interesse aller Berechtigten verwalten.

VI.D.4. Wenn Stakeholder am Corporate-Governance-Prozess beteiligt sind, sollten sie zeitnah und
regelmaBig Zugang zu relevanten, hinreichenden und verlasslichen Informationen erhalten.

Wenn die Gesetze und die Corporate-Governance-Praxis die Beteiligung von Stakeholdern vorsehen, ist
es wichtig, dass diese Zugang zu Informationen erhalten, die sie fur die Wahrnehmung ihrer Verant-
wortlichkeiten bendtigen.

VL.D.5. Stakeholder, wie z. B. die Beschéftigten und ihre Vertretungsorgane, sollten die Méglichkeit
haben, einen Verdacht auf illegale oder unethische Praktiken dem Board und/oder den zustédndigen
Behorden gegeniiber frei zu duBern, ohne dass dies ihre Rechte gefahrdet.

Unethische und illegale Praktiken von Fiuhrungskraften des Unternehmens kdénnen nicht nur die Rechte
der Stakeholder verletzen, sondern auch dem Ruf des Unternehmens schaden. Daher ist es wichtig, dass
Unternehmen eine vertrauliche Whistleblowing-Politik mit Verfahren und Schutzklauseln fir Hinweise auf
illegale und unethische Verhaltensweisen ausarbeiten, die entweder von den Beschaftigten — personlich
oder Uber ihre Vertretungsorgane — oder von externen Hinweisgebern vorgebracht werden. Das Board
sollte angehalten werden, diese Personen und Vertretungsorgane zu schitzen und ihnen direkten, vertrau-
lichen Zugang zu einem unabhangigen Board-Mitglied — haufig ein Mitglied des Prifungs- oder Ethik-
ausschusses — zu ermoglichen. Einige Unternehmen setzen eine Ombudsperson ein, um entsprechenden
Hinweisen nachzugehen. Die zustéandigen Behoérden haben zudem vertrauliche Telefon- und E-Mail-
Kontaktmdglichkeiten flr Verdachtsmeldungen eingerichtet. Auch wenn sich in einigen Landern die
Arbeitnehmervertretungen darum kimmern, die Unternehmensfiihrung Uber derartige Bedenken der
Belegschaft zu informieren, sollten die Beschéaftigten nicht daran gehindert werden, im Alleingang zu
handeln, und sie sollten deshalb auch nicht weniger geschitzt sein. Falls zeitnahe Abhilfemallnahmen
ausbleiben oder ein plausibles Risiko besteht, dass Hinweise auf Gesetzesversttle negative Kon-
sequenzen haben konnten, sind die Beschaftigten angehalten, in gutem Glauben erfolgende Verdachts-
meldungen an die zustandigen Behdrden zu richten. In vielen Landern besteht auch die Moglichkeit,
VerstoRe gegen die OECD-Leitsétze fiir multinationale Unternehmen der Nationalen Kontaktstelle zu
melden. Das Unternehmen sollte von Diskriminierungs- bzw. Disziplinarmal3nahmen gegen die betreffen-
den Beschaftigten oder Vertretungsorgane absehen.

VI.D.6. Die Ausiibung der Rechte von Anleiheinhabern bérsennotierter Unternehmen sollte er-
leichtert werden.

Die anhaltende und betrachtliche Zunahme der Anleihefinanzierung durch bérsennotierte Unternehmen
und ihre Tochtergesellschaften rechtfertigt eine starkere Beachtung der Rolle und der Rechte von
Anleiheinhabern in der Corporate Governance sowie ihrer Bedeutung fir die Resilienz von Unternehmen.
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Bei Anleiheemissionen, die einer Vielzahl von Anlegern angeboten werden, wird in der Regel ein un-
abhangiger Treuhander beauftragt, diese zu vertreten, Falle von Covenant-Verletzungen zu prifen und
die Interessen der Anleiheglaubiger bei einer Schuldenumstrukturierung zu schiitzen. Der genaue Tatig-
keitsumfang eines Treuhanders wird meist vertraglich festgelegt, die Politikverantwortlichen kdnnen
jedoch Regelungen tber die Auswahlkriterien fir Treuhander und deren Pflichten vor und wéahrend eines
Zahlungsausfalls erlassen.

Die Ausubung der Rechte von Anleiheinhabern kann auch dadurch erleichtert werden, dass institutionellen
Anlegern Anreize geboten werden, Unternehmen zu tUberwachen und ihren Einfluss geltend zu machen.
Institutionelle Anleger weisen unterschiedliche Geschéaftsmodelle und Verbindlichkeitsstrukturen auf.
Dementsprechend unterscheiden sich auch ihre Anreize, als Anleiheglaubiger mehr oder weniger aktiv zu
sein. Corporate-Governance-Rahmen kdnnen die Investoren jedoch anspornen, sich als Glaubiger aktiver
einzubringen, indem beispielsweise in einem Stewardship-Code empfohlen wird, dass die Unterzeichner
ihre Rechte in Bezug auf Unternehmensanleihen aktiv ausiiben kénnen. Marktinitiativen kénnen nutzlich
sein, um Standards zu setzen und zur Nutzung klar definierter und durchsetzbarer Covenants anzuregen.
Die Verwendung anpassbarer Finanzkennzahlen, die es den Emittenten ermdglichen, selbst zu definieren,
ob sie die Covenants einhalten, muss mdéglicherweise vermieden werden.

Eine auRergerichtliche Umstrukturierung von Schulden, z. B. durch einen Umtausch notleidender Schuld-
titel (Distressed Debt Exchange), ist oft kostenglnstiger als ein férmliches Insolvenzverfahren. Daher
kdnnte der Einsatz solcher Umschuldungen erleichtert werden. Neben der Einhaltung international aner-
kannter Standards fir Glaubigerrechte und Insolvenzordnungen kénnten die Lander von einer erleichterten
Beteiligung von Anleihegldaubigern an aufergerichtlichen Umstrukturierungen der Schulden bérsen-
notierter Unternehmen profitieren. So kénnten beispielsweise klare Leitlinien fir die Anwendung der Vor-
schriffen zum Insiderhandel wahrend einer Umschuldung oder einem Covenant-Waiver die Anleihe-
glaubiger eher dazu veranlassen, an solchen Verfahren teilzunehmen. Eine andere Mdglichkeit ware, die
Identifizierung der Anleiheglaubiger zu erleichtern, damit die Unternehmensschuldner sie schnell finden
und Verhandlungen Uber eine Umstrukturierung der Schulden aufnehmen kénnen. Dies unterliegt jedoch
der jeweiligen nationalen Gesetzgebung, wie z. B. den Sanierungs- und Abwicklungsvorschriften flr
Banken und Kreditinstitute.

VI.D.7. Der Corporate-Governance-Rahmen sollte durch eine wirksame und effiziente Insolvenz-
ordnung und eine effektive Durchsetzung der Glaubigerrechte ergénzt werden.

Glaubiger bilden eine wichtige Stakeholder-Gruppe, und die Bedingungen, das Volumen und die Art der
den Unternehmen eingerdumten Kredite hangen in entscheidendem Mafte von den Glaubigerrechten
sowie deren Durchsetzbarkeit ab. Unternehmen, die eine gute Corporate Governance vorweisen kdénnen,
sind im Allgemeinen in der Lage, grolRere Betrdge zu glnstigeren Bedingungen aufzunehmen als Unter-
nehmen, bei denen das nicht der Fall ist bzw. die auf weniger transparenten Markten tatig sind. Die
Regelungen fir Unternehmensinsolvenzen sind von Land zu Land sehr unterschiedlich. In einigen Landern
sind die Boards bei drohender Zahlungsunfahigkeit der Unternehmen gesetzlich verpflichtet, im Interesse
der Glaubiger zu handeln, was diesen in Fragen der Unternehmensfiihrung eine auRerst wichtige Rolle
einrdumen kann.

Zudem haben nicht alle Glaubiger die gleichen Rechte, denn ihr Spektrum reicht von Inhabern besicherter
Schuldverschreibungen bis hin zu Glaubigern ohne jegliche Sicherheiten. Insolvenzverfahren erfordern in
der Regel effiziente Mechanismen, um den Interessen der verschiedenen Kategorien von Glaubigern
Rechnung zu tragen. In vielen Staaten existieren bestimmte Sonderrechte, z. B. im Rahmen der ,Debtor
in Possession“-Finanzierung, die Anreize/Schutz fiir Geldgeber bietet, die Unternehmen in Eigenverwal-
tung wahrend des Insolvenzverfahrens neue Mittel bereitstellen.
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