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1. EINLEITUNG

In den vergangenen Jahren sind bei der Corporate Governance bdrsennotierter Gesellschaften
in Europa gewisse Mingel festgestellt worden. Diese Miangel betreffen verschiedene mit der
Corporate Governance befasste Akteure, ndmlich Verwaltungsratsmitglieder, Aktionire
(institutionelle Anleger und Vermogensverwalter) und Berater fiir die Stimmrechtsvertretung.

Auf EU-Ebene wurden bisher nur einige wichtige Aspekte der Corporate Governance
harmonisiert. Hier ist insbesondere die Richtlinie 2007/36/EG iiber die Ausiibung bestimmter
Rechte von Aktionéren in borsennotierten Gesellschaften zu nennen. Diese Richtlinie enthélt
Bestimmungen iiber die Teilnahme an Hauptversammlungen. Im Aktionsplan der
Kommission zum europiischen Gesellschaftsrecht und zur Corporate Governance' wurde die
Notwendigkeit einer Verbesserung des derzeitigen Rechtsrahmens hervorgehoben. In der
vorliegenden Folgenabschitzung werden mogliche Wege zur Erreichung der Ziele dieses
Aktionsplans untersucht.

2. PROBLEMSTELLUNG

In der vorliegenden Folgenabschitzung werden mehrere Probleme auf dem Gebiet der
Corporate Governance analysiert. Zu den Hauptproblemen der Corporate Governance
gehoren die Trennung von Eigentum und Kontrolle und das Auftraggeber-Vertreter-
Verhiltnis zwischen Aktiondren und Verwaltungsratsmitgliedern. Durch die Ubertragung der
Unternehmensleitung von den Aktiondren (,,Auftraggeber) an die Verwaltungsratsmitglieder
(,,Vertreter®) erhalten die Verwaltungsratsmitglieder die Moglichkeit, eher in ihrem eigenen
Interesse als im Interesse der Aktiondre zu handeln. Dies kann eine unzureichende Corporate
Governance und Leistungsentwicklung von Gesellschaften nach sich ziehen. Heute sind
institutionelle Anleger und Vermogensverwalter eine wichtige Kraft auf den Aktienmirkten
und die Mittlertitigkeiten innerhalb der Investitionskette (Ubertragung der tiglichen
Verwaltung der Anlage an Vermogensverwalter) haben erheblich zugenommen. Durch die
Zunahme der Mittlertdtigkeiten sind in der Investitionskette Anreize entstanden, die
kurzfristige Wertentwicklung oftmals in den Mittelpunkt zu stellen und die Vorteile der
Einbeziehung der Aktiondre nicht ausreichend zu nutzen. Institutionelle Anleger und
Vermogensverwalter sind daher hidufig abwesend und interessieren sich nicht fiir die Fiihrung
der Unternehmen. Dadurch wird das Vertretungsproblem zwischen Aktiondren und
Verwaltungsratsmitgliedern ~ verschirft, was wiederum zu einer suboptimalen
Leistungsentwicklung borsennotierter Gesellschaften fiihrt. Untersuchungen zeigen, dass ein
langfristiges Engagement der Aktiondre nicht nur die Wertentwicklung fiir Anleger
verbessert, sondern auch zur Steigerung der Wettbewerbsfahigkeit und Leistungsentwicklung
der Unternehmen beitrigt.

2.1. Unzureichendes Engagement der institutionellen Anleger und der
Vermogensver walter

Die Finanzkrise hat gezeigt, dass die Kontrolle durch die Aktiondre im Finanzsektor nicht
ordnungsgemdl funktionierte. Anstatt der libermdBigen kurzfristigen Risikobereitschaft von
Vermogensverwaltern Einhalt zu gebieten, unterstiitzten die Aktionédre diese in vielen Féllen
noch. Die Aktiondre borsennotierter Gesellschaften unterscheiden sich im Allgemeinen nicht
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wesentlich von denen der Finanzinstitute und es liegen konkrete Anhaltspunkte dafiir vor,
dass die derzeitige ,,Uberwachung von Unternechmen, in die investiert werden soll, sowie das
Engagement der institutionellen Anleger und der Vermdgensverwalter nicht optimal sind.
Studien zufolge konzentrieren sich institutionelle Anleger und ihre Vermdgensverwalter oft
auf Aktienkursbewegungen und die Struktur von Kapitalmarktindizes anstatt auf die
langfristige Wertentwicklung von Unternehmen. Dadurch kénnen suboptimale Renditen fiir
die Endbegiinstigten (z. B. kiinftige Rentner) erzielt werden, und es wird kurzfristig Druck auf
die Gesellschaften ausgelibt.

Die Ursache fiir kurzfristig orientiertes Anlageverhalten scheint in abweichenden Interessen
von Vermdgenseigentiimern und Vermogensverwaltern zu liegen. Eigentiimer umfangreicher
Vermogenswerte wie Pensionsfonds und Versicherer verfolgen wegen ihrer langfristigen
Verbindlichkeiten langfristige Interessen. Bei der Auswahl und Bewertung von
Vermogensverwaltern verlassen sie sich jedoch haufig auf Referenzwerte wie Marktindizes,
und die Leistung des Vermogensverwalters wird oft vierteljdhrlich bewertet. Bei einer
unterdurchschnittlichen Wertentwicklung kann der Vermdgensverwalter sein Mandat
verlieren. Folglich steht fiir viele Vermdgensverwalter der kurzfristige Erfolg, gemessen an
einem Referenzwert oder anderen Vermdgensverwaltern, im Mittelpunkt, obwohl die
Endbegiinstigten an der langfristigen absoluten Wertentwicklung der Anlage interessiert sind.
Kurzfristige Anreize flihren dazu, dass Investitionen auf der Grundlage von
Fundamentaldaten und léngerfristigen Aussichten sowie die Steigerung des langfristigen
Wertes durch die Einbeziechung der Aktiondre in den Hintergrund treten; so wird kurzfristig
Druck auf die Unternehmen ausgelibt und es gibt keine Anreize fiir Investitionen, mit denen
die langfristige Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen gesteigert werden kdnnte.

Es gibt eine zunehmende — wenn auch vergleichsweise immer noch begrenzte — Zahl von
Anlegern, die bestrebt ist, eine liberdurchschnittliche Wertentwicklung mit einer langfristigen
Wertschopfung zu verbinden. Zu ihren Anlagestrategien gehort auch, dass sie sich in die
Unternehmen einbringen, in die investiert wird.

2.2. Unzureichende Verknupfung von Vergutung und Lestung der
Verwaltungsratsmitglieder

Auch die Uberwachung der Vergiitung der Verwaltungsratsmitglieder durch die Aktionére hat
sich als unzureichend erwiesen. Die Vergiitung der Verwaltungsratsmitglieder ist ein
wesentlicher Faktor, mit dem die Interessen der Verwaltungsratsmitglieder mit denen der
Aktiondre in Einklang gebracht werden und gewdhrleistet wird, dass die
Verwaltungsratsmitglieder im Interesse der Gesellschaft handeln. Uberwachen die Aktionire
die Vergilitung der Verwaltungsratsmitglieder nicht, besteht das Risiko, dass die
Verwaltungsratsmitglieder eine Strategie anwenden, die sie personlich belohnt, aber nicht
unbedingt zur langfristigen Leistung des Unternehmens beitragt. Der derzeitige Rechtsrahmen
weist mehrere Miéngel auf. Erstens sind die von den Gesellschaften verdffentlichten
Informationen nicht umfassend, eindeutig oder vergleichbar. Zweitens verfiigen die Aktionidre
oftmals nicht iiber geniigend Instrumente, um ihre Meinung zur Vergiitung der
Verwaltungsratsmitglieder zu duflern.

2.3. Fehlende Uberwachung von Transaktionen mit nahe stehenden Unternehmen
und Personen durch die Aktionare

Bei Transaktionen mit nahe stehenden Unternehmen und Personen, also Transaktionen
zwischen einem Unternehmen und seinen Geschéftsfiihrern, Verwaltungsratsmitgliedern,



kontrollierenden Unternehmen oder Aktiondren, konnen Unternehmen und damit den
(Minderheits-)Aktiondren Werte verloren gehen. In den meisten Fillen haben die Aktionére
vor geplanten Transaktionen keinen ausreichenden Zugang zu Informationen und keine
geeigneten Instrumente, um gegen missbrauchliche Transaktionen vorzugehen. Mehr
Kontrollrechte in Bezug auf solche Transaktionen wiirden institutionelle Anleger und
Vermogensverwalter — die in den meisten Fillen Minderheitsaktiondre sind —, in die Lage
versetzen, ihre Anlagen besser zu schiitzen

2.4. Mangelhafte Transparenz bel Beratern fur die Stimmrechtsvertretung

Berater fiir die Stimmrechtsvertretung geben den Anlegern Empfehlungen, wie sie auf
Hauptversammlungen bdorsennotierter Gesellschaften abstimmen sollen. Angesichts der
Vielzahl  grenziiberschreitender  Bestinde  vieler institutioneller =~ Anleger und
Vermogensverwalter sowie der komplexen Fragen, die es zu beriicksichtigen gilt, sind Berater
fiir die Stimmrechtsvertretung oft unverzichtbar. Sie iiben somit einen betréchtlichen Einfluss
auf das Abstimmungsverhalten der Anleger aus. Mingel wurden insbesondere in Bezug auf
die Beratungsqualitdt und auf Interessenkonflikte festgestellt.

2.5. Schwierige und teure Ausiibung der mit Aktien verbundenen Rechte

Fiir Anleger ist es besonders bei in verschiedenen Léndern gehaltenen Aktien schwierig, die
mit den Aktien verbundenen Rechte auszuiiben. Werden Aktien iiber Verwahrketten mit
Finanzintermedidren gehalten, werden die Informationen — vor allem bei Zwischenschaltung
vieler Intermedidre zur Fithrung von Depotkonten — nicht von den Unternehmen an die
Aktiondre weitergegeben oder die Stimmen der Aktionédre gehen verloren. Zudem besteht eine
hohere Wahrscheinlichkeit, dass die Stimmrechte von den Finanzintermedidren missbraucht
werden. Die drei Hauptursachen fiir die Beeintrichtigung der Systeme sind: fehlende
Moglichkeiten fiir Unternehmen, Anleger zu identifizieren, Mangel an rechtzeitiger
Ubermittlung von Informationen und Ubertragung von Rechten in der Investitionskette sowie
Preisdiskriminierungen bei grenziiberschreitenden Bestdnden.

2.6. Unzureichende Qualitat der Informationen tber Cor porate Gover nance

Es wurden Mingel hinsichtlich der Qualitdt der von borsennotierten Gesellschaften in der EU
erstellten Corporate-Governance-Berichte festgestellt, insbesondere hinsichtlich der
Erkldrungen fiir Abweichungen von den Empfehlungen der Corporate-Governance-Kodizes.
In tber 60 % der Fille, in denen sich die Gesellschaften gegen die Anwendung der
Empfehlungen entschieden, lieferten sie keine ausreichenden Erkldrungen dafiir. Eine
unzureichende Berichterstattung macht es schwieriger fiir die Aktiondre, fundierte
Anlageentscheidungen zu treffen und sich in die Gesellschaft einzubringen.

2.7  Subsidiaritat

Die Zustdndigkeit fiir Malnahmen beruht auf Artikel 50 Absatz 2 Buchstabe g AEUV. Die
wachsende Bedeutung grenziiberschreitender Aktienanlagen (rund 44 % der gesamten
Marktkapitalisierung borsennotierter Gesellschaften in der EU entfallen auf auslidndische
Anleger) und die Verdnderungen in der Aktieninvestitionskette rechtfertigen bestimmte
gezielte Maflnahmen auf EU-Ebene zum Schutz der Interessen der Aktiondre und anderen
Interessentrdger. Nur eine begrenzte Zahl von Mitgliedstaaten hat bisher MaBnahmen zur
Bewiltigung der genannten Probleme getroffen oder zieht dies in Erwidgung; diese
MaBnahmen konnen jedoch keine wirksamen Ldsungen bieten. Mallnahmen der



Mitgliedstaaten filhren wahrscheinlich zu unterschiedlichen Regelungen und somit zu
ungleichen Wettbewerbsbedingungen. Dadurch kann das reibungslose Funktionieren des
Binnenmarkts untergraben oder behindert werden.

3. PoLiTiIscHE OPTIONEN, FOLGENABSCHATZUNG UND WAHL DER BEVORZUGTEN
OPTION

3.1 Starkung der Einbeziehung der ingtitutionellen Anleger und der
Vermogensver walter

Politische Optionen

1 Beibehaltung des Status quo

2 Empfehlungen zur Transparenz bei institutionellen Anlegern und bei Vermogensverwaltern
in Bezug auf ihr Abstimmungsverhalten und Engagement sowie in Bezug auf bestimmte
Aspekte der Vermdgensverwaltungsmandate

3 Zwingende Transparenz be institutionellen Anlegern und bel Vermoégensverwaltern in
Bezug auf ihr Abstimmungsver halten und Engagement sowie in Bezug auf bestimmte Aspekte
der Vermogensverwaltungsmandate

Bewertung der politischen Optionen

Wirksamkeit Effizienz | Kohédrenz

Option 1: Beibehaltung des Status quo 0 0 0

Option 2: Empfehlung zur Transparenz bei | + + +
institutionellen Anlegern und

Vermogensverwaltern

Option 3:  Verbindliche = Vorschriften  zur | ++ + +
Transparenz bei institutionellen Anlegern und

Vermogensverwaltern

Option 3ist die bevorzugte Option:

Diese Option wiirde mehr Transparenz beziiglich der Anreize schaffen, die
Vermogenseigentiimer ihren Vermdgensverwaltern bieten, damit diese im langfristigen
Interesse ihrer Endbegiinstigten handeln und Anlagestrategien verfolgen, die eine
Einbeziehung der Aktiondre beinhalten. Vermdgensverwalter miissten ihre MalBnahmen zur
Einbeziehung der Aktionédre, den Nutzen dieser Malnahmen und die Art und Weise, wie sie
die in ihrem Mandat festgelegten Strategien umsetzen, offenlegen. Wesentliche einschlédgige
Informationen wiirden den Vermogenseigentiimern fundiertere Entscheidungen tiiber ihre
Anlagepolitik erlauben und sie dazu anregen, sich stirker in die Unternehmen, in die
investiert werden soll, einzubringen. Transparenz beziiglich der Kosten héufiger
Portfoliotransaktionen der Vermdgensverwalter kann den Umfang solcher Transaktionen




mindern und dazu beitragen, dass der fundamentale Wert der Unternehmen stirker in den
Mittelpunkt riickt und dieser Wert durch die Einbeziehung der Aktiondre gesteigert wird.
Diese Mallnahmen konnen letztlich zu Kosteneinsparungen und einer besseren Rendite fiir die
Vermogenseigentiimer und die Endbegiinstigten fithren. Eine stirkere Konzentration auf die
Fundamentaldaten und die Fahigkeit von Unternechmen, realen Wert zu schaffen, konnte
besonders borsennotierten KMU zugutekommen. Ein stirkeres Engagement und eine
langerfristige Perspektive konnten auch dazu beitragen, dass Unternehmen mehr in Forschung
und die Steigerung ihrer Wettbewerbsfdhigkeit investieren und so mehr Arbeitsplitze
geschaffen werden.

Verbindliche Transparenzvorschriften wiirden am ehesten eine positive Verdnderung
bewirken und dabei die Kosten in Grenzen halten.

3.2. Schaffung einer besseren Verknipfung von Vergutung und Leistung

Politische Optionen

1 Beibehaltung des Status quo

2 Verbindliche Vorschriften zur Transparenz bei der Vergitung

3 Abstimmung der Aktionare Uber die Vergitung

Bewertung der politischen Optionen

Wirksamkeit Effizienz Kohirenz
Option 1: Beibehaltung des Status quo 0 0 0
Option 2: Verbindliche Vorschriften zur | + + +
Transparenz bei der Vergiitung
Option 3: Abstimmung der Aktionére iiber | + ++ +
die Vergiitung

Die Optionen 2 und 3 sind die bevorzugten Optionen: Wiirden den Aktiondren Klare,
umfassende und vergleichbare Informationen iiber die Vergiitungspolitik und die individuelle
Vergiitung der Verwaltungsratsmitglieder zur Verfligung gestellt, konnten sie eine wirksame
Kontrolle ausiiben. Eine EU-weite Harmonisierung der Offenlegungsvorschriften wiirde die
Informationsasymmetrie beseitigen und dadurch die Vertretungskosten auf ein Minimum
reduzieren. Sie hitte positive Auswirkungen auf grenziiberschreitende Anlagen, da der
Informationsvergleich erleichtert wiirde und die Einbeziechung leichter und somit
kostengiinstiger wire. Zudem wiirden Unternehmen gegeniiber anderen Interessentrdgern
stirker in die Verantwortung genommen.

Erhielten die Aktiondre das Recht, iiber die Vergiitung abzustimmen, hitten sie ein
wirkungsvolles Instrument zur Uberwachung der Vergiitung der Verwaltungsratsmitglieder
und zur Forderung ihrer eigenen Einbeziehung in die Unternehmen. Gleichzeitig wiirde die
Verkniipfung zwischen Entgelt und Leistung verbessert.




3.3. Transparenz und Uberwachung von Transaktionen mit nahe stehenden
Unternehmen und Per sonen

Politische Optionen

1 Beibehaltung des Status quo

2 Nicht zwingende M al3nahmen als Orientierungshilfe

3 Erhoéhung der Transparenzanforderungen flur Transaktionen mit nahe stehenden
Unternehmen und Personen

4 Abstimmung der Aktionére Giber die wichtigsten Transaktionen

Bewertung der politischen Optionen

Wirksamkeit | Effizienz Kohérenz

Option 1: Beibehaltung des Status quo 0 0 0
Option 2: Nicht zwingende Maflnahmen als | = ~ +
Orientierungshilfe

Option 3: Erhéhung der | + + +

Transparenzanforderungen fiir Transaktionen
mit nahe stehenden Unternehmen und Personen

Option 4: Abstimmung der Aktiondre iiber die | ++ ++ +
wichtigsten Transaktionen

Die Optionen 3 und 4 sind die bevorzugten Optionen: Erhielten Anleger Ex-ante-
Informationen {iber die wichtigsten Transaktionen, konnten sie (insbesondere
Minderheitsaktiondre) gegen ungerechtfertigte Transaktionen vorgehen und sich stérker in das
Unternehmen einbringen; mit ihrer Stimmabgabe konnten sie missbrduchliche Transaktionen
ablehnen. Eine Abstimmung der Aktiondre wiirde Unternehmensleiter auBerdem zur
Reflexion iiber Transaktionen mit nahe stehenden Unternehmen und Personen anregen. Diese
Kombination kénnte sich positiv auf die Wettbewerbsfihigkeit und Uberlebensfihigkeit der
Unternehmen sowie auf grenziiberschreitende Anlagen auswirken.

Verbindliche Vorschriften sind wahrscheinlich wirksamer als Orientierungshilfen.

3.4. Transparenz bei Beratern fur die Stimmrechtsvertretung

Palitische Optionen

1 Beibehaltung des Status quo

2 Empfehlungen zur Transparenz in Bezug auf die Methode und auf I nter essenkonflikte

3 Verbindliche Offenlegungspflichten in Bezug auf die M ethode und I nter essenkonflikte
4 Detaillierter rechtlicher Rahmen




Bewertung der politischen Optionen

Wirksamkeit Effizienz Kohirenz
Option 1: Beibehaltung des Status quo 0 0 0
Option 2: Empfehlungen zur Transparenz = + ++
Option 3: Verbindliche | + ++ +
Transparenzvorschriften
Option 4: Detaillierter rechtlicher Rahmen ++ - -

Option 3 ist die bevorzugte Option: Wire in Bezug auf die zwei Hauptprobleme (Methode
und Handhabung moglicher Interessenkonflikte) eine Offenlegung vorgeschrieben, wiirde
sich der Druck auf die Berater fiir die Stimmrechtsvertretung erhéhen, geeignete Verfahren
fiir diese wichtigen Aspekte festzulegen. Verbindliche Transparenzvorschriften wiren
wirksamer als nicht zwingendes Recht, wiirden aber nicht die mit einem detaillierten
rechtlichen Rahmen verbundenen inflexiblen und unverhiltnisméBig hohen Belastungen nach
sich ziehen.

3.5. Identifizierung der Aktionare und Erleichterung der Ausiibung der
Aktionér srechte durch Fihrer von Depotkonten

1 Beibehaltung des Status quo
2 Mindestvor schriften auf EU-Ebene

3 Detaillierte Anforderungen beziglich der Moglichkeit zur Identifizierung der Aktionare und
Verpflichtungen zur Erleichterung der Auslibung von Aktionarsrechten durch
Finanzintermedidre

Bewertung der politischen Optionen

Wirksamkeit Effizienz Kohirenz
Option 1: 0 0 0
Beibehaltung des
Status quo
Option 2: + ++ +
Mindestvorschriften
auf EU-Ebene
Option 3: ++ ++ +
Mechanismen zur
Identifizierung  der
Aktionére
Verpflichtungen fiir




Finanzintermediire

Option 3 ist die bevorzugte Option: Indem Finanzintermedidre, die Depotkonten fiihren,
verpflichtet werden, der Gesellschaft die Identifizierung der Aktionédre als Dienstleistung
anzubieten, wird der direkte Kontakt zwischen Aktiondr und Gesellschaft erleichtert. Durch
die Verpflichtung der Finanzintermedidre, aktienbezogene Informationen zu iibermitteln, die
Ausiibung der Aktionidrsrechte zu erleichtern und Preisunterschiede bei grenziiberschreitender
Ausilibung dieser Rechte zu begriinden, wird sichergestellt, dass die Stimmen der Aktionére
nicht verloren gehen und dass sich die Aktiondre liber die Grenzen hinweg wirksamer
engagieren konnen.

3.6. Qualitative Verbesserung der Berichter stattung Uber Corporate Governance

Politische Optionen

1 Beibehaltung des Status quo

2 Empfehlung mit Leitlinien

3 Detaillierte Anforderungen zur Berichter stattung Giber Corporate Gover nance

Bewertung der politischen Optionen

Wirksamkeit | Effizienz | Kohirenz
Option 1: Beibehaltung des Status quo 0 0 0
Option 2: Empfehlung mit Leitlinien + ++ ++
Option 3: Detaillierte Vorschriften ++ + +

Option 2 ist die bevorzugte Option: Leitlinien zu den Erklarungen fiir Abweichungen von
Kodizes diirften Unternehmen mehr Sicherheit bei der Erstellung und qualitativen
Verbesserung von Corporate-Governance-Berichten geben. Die Leitlinien wiirden den
Unternehmen den Anreiz verschaffen, mehr iiber ihre Corporate-Governance-Regelungen
nachzudenken und diese gegebenenfalls zu verbessern. Dies konnte zu einer besseren
Leistungsentwicklung beitragen und durch eine hdhere Transparenz und eine bessere
Vergleichbarkeit der Berichte auch zu grenziiberschreitenden Anlagen.

4, ALLGEMEINE AUSWIRKUNGEN DES M ARNAHMENPAKETS

Der vorgeschlagene Ansatz stellt ein Paket einander ergéinzender Mallnahmen dar. Dieses
MaBnahmenpaket ist Teil der Arbeit der Kommission auf dem Gebiet der langfristigen
Finanzierung der europdischen Wirtschaft. Es bietet den Aktiondren eine ldngerfristige
Perspektive und trigt somit dazu bei, die Betriebsbedingungen borsennotierter Gesellschaften
zu verbessern.

Mit den bevorzugten Optionen soll sichergestellt werden, dass den Anlegern Kklare,
umfassende und vergleichbare Informationen zur Verfligung stehen. Auf diese Weise werden
Hindernisse fiir die Einbeziechung vor allem grenziiberschreitend titiger Anleger beseitigt.




Eine groBere Transparenz beziiglich der Auswirkungen von Anlagestrategien fiihrt dazu, dass
Anleger und Endbegiinstigte fundiertere Entscheidungen treffen, und bietet Anlegern Anreize,
sich stirker in die Unternehmen, in die investiert werden soll, einzubringen. Eine stdrkere
Einbeziehung der Aktiondre diirfte sich positiv auf den Shareholder Value und auf die
Effizienz, die Wettbewerbsfihigkeit und die Leistungsentwicklung des Zielunternehmens
auswirken.’

Das vorgeschlagene Mallnahmenpaket konnte daher positive Auswirkungen auf die
langfristige Uberlebensfihigkeit borsennotierter Gesellschaften haben. Dies schlieBt auch
KMU ein, die von einem besseren Zugang zu den Kapitalmérkten profitieren diirften. Einige
positive soziale Auswirkungen wéren ebenfalls zu erwarten, da langfristig orientierte
Unternehmen mehr Arbeitspldtze schaffen konnten. Mit besonderen Umwelteinfliissen wird
nicht gerechnet.

Das MaBnahmenpaket wiirde zu einem hoéheren Verwaltungsaufwand fiihren, auch fiir
borsennotierte KMU. Da jedoch vor allem MaBnahmen in Bezug auf Transparenz und
Veroffentlichung vorgesehen sind und ein gewisses MaBl an Transparenz bereits auf
freiwilliger Basis eingefiihrt wurde oder angewendet wird, wiren diese Kosten begrenzt.
Zudem werden die Kosten gleichméBig auf die verschiedenen Interessentriger verteilt.

5. BEWERTUNG
Fiinf Jahre nach Ablauf der Umsetzungsfrist ist eine Bewertung der Auswirkungen des

MaBnahmenpakets durchzufiihren. Auf der Grundlage der Bewertungsergebnisse kann
iiberlegt werden, ob Anderungen angemessen wiren.

Bei Einbeziehung der Aktiondre in die Corporate Governance, wobei die Vergiitung ein zentrales
Thema ist, lassen sich im Verlauf eines Jahres eine kumulierte abnormale Rendite und eine ,,Buy and
Hold“-Rendite von durchschnittlich 7-8 % erzielen; die Kapitalkosten der Unternehmen kénnen gesenkt
und ihre Governance und Rentabilitét erheblich verbessert werden.
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