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Aktionsplan Europaisches
Gesellschaftsrecht und
Corporate Governance 2012

Nachdem die Kommission bereits 2011 mit einem Grin-
buch (KOM[2011]164), der Einsetzung der Reflection Group
und einer Konferenz in Brissel den Startschuss fur eine neue
Phase der Harmonisierung des Européischen Gesellschafts-
rechts gegeben und dann im Frihjahr 2012 eine &ffentliche
Konsultation hierzu durchgefihrt hatte, hat sie nun am
12122012 ihren mit Spannung erwarteten ,Aktionsplan Eu-
ropaisches Gesellschaftsrecht und Corporate Governance®
(KOMI[2012]740, dazu néher Bayer/J. Schmidt, BB 2013, 3
[121f]) vorgelegt.

Dieser benennt drei Hauptaktionsbereiche (,Schitisselpriori-
taten) fur weitere Reformen: (1)Verbesserte Transparenz,
(2)Einbeziehung der Aktionare, und (3)Forderung des
Wachstums von Untermehmen und ihrer Wettbewerbsfahig-
keit. Geplant ist ferner eine globale Kodifizierung der zentra-
len gesellschaftsrechtlichen Richtlinien in einem einheit-
lichen Instrument.

. Die drei Hauptaktionsbereiche (,Schliisselprioritdten)

1. Verbesserte Transparenz

Erster Hauptaktionsbereich ist — getreu der etablierten Maxi-
me des ,Schutzes durch Transparenz und Information® - eine
weitere Verbesserung der Transparenz.

Geplant ist zunachst eine Ausweitung der Berichtspflichten
beziiglich der Unternehmenspolitik in puncto Diversitat in
den Gesellschaftsorganen (durch Anderungen in den Bilanz-
Richtlinien, sinnvollerweise wohl gleich in der geplanten ein-
heitlichen ,Bilanz- und Konzembilanz-Richtlinie®, vgl. dazu
Bayer/J. Schmidt, BB 2012, 3 [51]); hierfiir soll bereits 2013 ein
Vorschlag vorgelegt werden, der quasi als Korrelat zum Richt-
linien-Vorschlag zur Geschlechterbalance (KOM[2012]614,
dazu naher Bayer, NZG 2013, 1 [7ff]; Bayer/J. Schmidt, BB
2013, 3 [7f]; Reding, GmbHR 2013, R49f. - in der nachsten
Ausgabe) fungieren soll.

Ausgeweitet werden sollen qua Anderungen in den Bilanz-
Richtlinien femer auch die Berichtspflichten in Bezug auf
nicht-finanzielle Parameter; so sollen die Mitglieder des Auf-
sichtsorgans bzw. boards dazu angehalten werden, das ge-
samte Spekirum potentieller Risiken zu berticksichtigen.

Weiterhin sollen 2013 MaBnahmen ergriffen werden, um die
Qualitét der Corporate Govemance-Berichte zu verbessemn,
speziell beziglich der Erklarungen im Falle von Kodex-Ab-
weichungen; gedacht ist dabei offenbar an eine Empfehlung
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mit Leitlinien (wie etwa seit kurzem im UK Corporate Gover-
nance Code). Von weitergehenden verbindlichen EU-Vorga-
ben oder gar einer Uberwachung durch staatliche Aufsichts-
behorden (wie im Griinbuch 2011 erwogen) ist hingegen kei-
ne Rede mehr.

Viertens will die Kommission 2013 als Teil ihres Legislativpro-
gramms auf dem Gebiet des Wertpapierrechts MaBnahmen
zur Verbesserung der Beteiligungstransparenz vorschlagen.

Mehr Transparenz soll es schlieBlich auch in Bezug auf insti-
tutionelle Anleger geben: 2013 soll eine Initiative — wohl in
Form einer Anderung der Aktion&rsrechte-Richtlinie (2007/
36/EG) - zur Offenlegung der Abstimmungsstrategien und
Politiken auf dem Gebiet der Einbeziehung von Aktionaren
sowie zu friheren Abstimmungen vorgelegt werden.

2. Einbeziehung der Aktiondre

Zweiter Hauptaktionsbereich soll die Einbeziehung der Aktio-
nare sein — ,einer der Eckpfeiler des Corporate Governance-
Modells borsennotierter Unternehmen®

Erster Punkt ist hier das ,Dauerbrennerthema“ OrganvergU-
tung: Das ,say on pay*, dh. die Beschlussfassung der Aktio-
nare Uber Verglitungspolitik und Vergltungsbericht - bislang
nur Gegenstand einer Empfehlung (2004/913/EG) -, soll
kinftig obligatorisch werden. Allerdings soll es offenbar auch
weiterhin den Mitgliedstaaten Uberlassen bleiben, ob das Ak-
tionarsvotum auch bindend ist. Ferer soll auch eine grundle-
gende Hamonisierung der Berichtspflichten betreffend die
Vergutungspolitiken sowie die individuelle Vergttung der Or-
ganmitglieder erfolgen (offenbar in weitgehender Anlehnung
an die existierenden Empfehlungen 2004/913/EG und
2009/385/EG). All dies soll voraussichtlich ebenfalls 2013 in
die Aktionarsrechte-Richtlinie integriert werden.

Darin sollen zudem auch eine verbesserte Kontrolle von rela-
ted party transactions durch die Aktionare sowie Regelun-
gen betreffend eine verbesserte Transparenz und die Beseiti-
gung von Interessenkonflikten bei Beratem fur die Stimm-
rechtsvertretung (oroxy advisors) verankert werden.

Wie bereits im Bericht zur Ubemnahme-Richtlinie
(KOM[2012]347) avisiert, plant die Kommission femer, 2013 in
Kooperation mit den nationalen Behorden und der ESMA
Leitlinien zu den Konturen des Begriffs des acting in concert
zu erarbeiten, um die insoweit bestehende Rechtsunsicher-
heit zu beseitigen bzw. zumindest zu verringem.

Eher zurtickhaltend gibt sich die Kommission in Bezug auf
das —auch politisch sensible — Thema der Arbeitnehmerbe-



teiligungen: Angekindigt wird zun&chst nur eine detaillierte
Analyse potentieller Hindemisse und anschlieBend daran
gaf. ,angemessene MaBnahmen®,

3. Forderung des Wachstums von Unternehmen und
ihrer Wetthewerhsfahigkeit

Dritte Schllisselprioritat ist die Verbesserung des Rahmens
fur grenzliberschreitende Geschéfte europaischer Untermeh-
men, speziell auch von KMU.

Den schon lange verbreitet und nachdriicklich erhobenen
Forderungen, endlich einen Vorschlag fir eine Sitzverle-
gungs-Richtlinie (ausflihrlich zu diesem Projekt Lutter/Bayer/
J. Schmidt, Europaisches Untemehmens- und Kapitalmarki-
recht, 5.Aufl. 2012, § 32, mzw.N) vorzulegen, kommt die Kom-
mission indes nicht nach. Vielmehr will sie zunachst - er-
neut— eine offentliche Konsultation durchfiihren (diese wurde
am 14.1.2013 bereits gestartet) und dann auf der Basis der Er-
gebnisse die ,ZweckmaBigkeit einer Legislativinitiative zu
prifen”. Dies enttduscht: Denn auch nach dem Vale-Urtell
(EuGH v. 127.2012 — Rs.C-378/10, ZIP 2012, 1394 m. Bespr.
Bayer/J. Schmidt, ZIP 2012, 1481 ff) ist und bleibt eine Sitzver-
legungs-Richtlinie weiterhin ein dringendes rechtspoliti-
sches Desiderat, da nur so ein klarer und rechtssicherer
Rechtsrahmen geschaffen werden kann; ausfihrliche Vor-
schlage und Regelungsempfehlungen hierflr liegen bereits
seit LAngerem vor. Statt (noch) einer Konsultation sollte die
Kommission daher vielmehr so schnell wie moglich einen
Legislatiworschlag prasentieren!

Geplant ist weiterhin eine Uberarbeitung der 10. (Internatio-
nale Fusions-)Richtlinie (2005/56/EG) — konkret erfreulicher-
weise speziell ein weiterer Ausbau der Verfahrensregeln, um
die insoweit in der Praxis auftretenden Rechtsunsicherheiten
und Defizite zu beseitigen bzw. zu vermindem. Auch hierzu
soll indes zunachst eine Studie in Auftrag gegeben und erst
auf deren Basis —allerdings nach derzeitiger Planung noch
2013- endgtiltig Uber ,0b“ und Details der Uberarbeitung
entschieden werden.

Im Anschluss an diese Studie zur 10.Richtlinie will die Kom-
mission in 2013 zudem eine Initiative zur Schaffung eines
Rechtsrahmens fUr grenziberschreitende Spaltungen ins
Auge fassen - auch dies wird seit Langem gefordert. Ange-
dachtist, die grenziiberschreitende Spaltung in die 10.Richt-
linie zu integrieren und diese somit letztlich —entsprechend
dem nachdricklich zu unterstlitzenden Vorschlag der Re-
flection Group—- zu einer allgemeinen Richtlinie Uber die
grenziiberschreitende Mobilitat auszubauen. Wirklich kom-
plett ware eine solche aber freilich erst mit Erganzung eines
Rechtsrahmens auch fUr die grenziiberschreitende Sitzverle-
gung (vgl. dazu bereits oben) sowie (entsprechend dem
Schutzbereich der Art.49, 54 AEU) einer Ausdehnung auch
auf Personengesellschaften; und schlieBlich wartet dann
auch noch das Gesellschaftskollisionsrecht dringend auf
eine Harmonisierung.

Relativ vage fallt die mit Spannung erwartete Antwort der
Kommission auf die Frage nach dem weiteren Schicksal der
Européischen Privatgesellschaft (SPE) aus: Man werde wei-
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terhin ,am Follow-up zum SPE-Vorschlag arbeiten, um die
grenzUberschreitenden Mdglichkeiten fir KMU zu verbes-
sem’. Worin genau dieser bestehen soll bleibt indes offen -
im Rahmen der Konsultation war als Alterative zur Weiterver-
folgung des SPE-Vorschlags u.a. auch die Idee eines EU-Le-
gislativakts zur Verleinung eines ,EU-Gltesiegels” an natio-
nale Rechtsformen, die bestimmte harmonisierte Anforde-
rungen erfullen, lanciert worden.

In Bezug auf SE und SCE soll nun —anders als bislang ge-
plant— kurzfristig doch keine Revision der maBgeblichen
Rechtsakte erfolgen; stattdessen soll 2013 eine Informations-
kampagne Uber das SE-Statut (und dann ggf. auch das SCE-
Statut) lanciert werden; konkret gedacht ist an eine umfas-
sende Webseite mit den relevanten Dokumenten sowie prak-
tischen Ratschlagen. Dies mag zwar sicherlich hilfreich sein,
wird aber in Bezug auf die wirklichen Kemprobleme wohl al-
lenfalls sehr beschrankt Abhilfe schaffen kénnen.

Wiederbelebt* werden soll dagegen das schon (fast) ,tot ge-
glaubte* Konzemrecht, wenngleich (zunéchst) nur in Form
zweier punktueller Regelungen: 2014 soll eine Initiative fur
verbesserte Informationen Uber Gruppen sowie fur eine bes-
sere Anerkennung des Begriffs ,Gruppeninteresse” vorgelegt
werden.

II. Kodifizierungsprojekt

Fast als kleines Addendum zu den drei ,Schllsselprioritaten®
nachgeschoben wird schlieBlich noch ein veritables Mam-
mutprojekt: Die Kodifizierung der wichtigsten gesellschafts-
rechtlichen Richtlinien — konkret: 1.(Publizitats-)Richtlinie
(2009/101/EG), 2.(Kapita-)Richtlinie (2012/30/EU), 3.(Fusi-
ons-Richtlinie (2011/35/EU), 6.(Spaltungs-)Richtlinie (82/
891/EWG), 10.(intermationale Fusions-)Richtlinie (2005/56/
EG), 11.(Zweigniederlassungs-)Richtlinie (89/666/EWG) und
12.(Einpersonengesellschafts-)Richtlinie (2009/102/EG)- in
einem einzigen Instrument, fir das ebenfalls noch 2013 ein
Vorschlag vorgelegt werden soll. Ein solches ware in der Tat
ein immenser Fortschritt, denn damit kdnnten Redundanzen
und Widerspriiche beseitigt und die Rechtsanwendung er-
heblich erleichtert werden.

lil. ,Nicht-Inhalte*

Woh! (fast) ebenso interessant wie der Inhalt des Aktions-
plans sind aber auch seine ,Nicht-Inhalte®, wie etwa: Tren-
nung der Funktionen von chairman und CEO, Mandatsober-
grenzen, externe Evaluation, ,Minderheitsvertreter” im Auf-
sichts-/Verwaltungsrat, obligatorische Wahlfreiheit im Hin-
blick auf die Leitungsstruktur. Einiges davon hat sicherlich zu
Recht keine Aufnahme gefunden; gerade ein Wahlrecht zwi-
schen monistischem und dualistischem System (sowie ggf
auch Hybridsystemen) hatte man indes geme gelesen.

IV. Fazit

Der neue Aktionsplan enthalt ein ganzes Spektrum interes-
santer MaBnahmen - in einigen Punkten wiirde man sich in-
des doch noch eine Reihe von Kurskorrekturen und vor allem
etwas mehr Mut winschen!





