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Der vorliegende Beitrag erirtert Zukunftsfragen der Corporate Governance in Deutschland
und Europa, wie sie sich in dem Griinbuch der Europdischen Kommission vom Juli 2010
widerspiegeln. Ein besonderes Augenmerk gilt dem Bedeutungszuwachs nener Corporate-
Governance-Akteure und dem bestindigen Wachstum der Corporate-Governance-Indus-
trie. Fiir Aufsichtsréite wird untersucht, ob sich ibre unterentwickelte Diskussionskultur durch
eine Verpflichtung zur externen Evaluierung oder durch Ernennung eines advocatus diaboli
verbessern lisst. Im Hinblick auf institutionelle Investoren geht es um das Fiir und Wider
eines Verhaltenskodex nach dem Vorbild des UK Stewardship Code 2010. Was Proxy Ad-
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visors anbelangt, werden Regulierungsstrategien zur Eindimmung ihres betrichtlichen
Machtzuwachses erwogen. In Bezug auf Whistleblowers steht zur Debatte, ob sich Beloh-
nungsprogramme in Anlehnung an den US-amerikanischen Dodd-Frank-Act 2010 zur Auf-
deckung aktien- und kapitalmarktrechtlicher Missstinde eignen.

This article discusses future trends in German and European Corporate Governance as found
in the Commission’s Green Paper on Corporate Governance in Financial Institutions released
July 2010. Special attention is devoted to new powerful actors in corporate governance and to
the incessant rise of the corporate governance industry. On the matter of supervisory boards,
consideration is given to whether a more fertile climate for discussion can be created by
imposing a compulsory evaluation carried out by an external evaluator or by nominating a
devil’s advocate. Regarding institutional investors, the question arises whether they should be
obliged to sign up to a recognised ,, stewardship“ code with the UK Stewardship Code 2010
serving as a blueprint. Proxy advisors have tremendous power in the corporate world, and
market participants have expressed their concern about the proxy advisor industry due to
conflicts of interest and a monopolistic market structure. Possible regulatory counter-strate-
gies are discussed at length. Finally, inspired by the recently introduced bounty program in the
US Dodd-Frank-Act 2010, the pros and cons of monetary rewards for whistleblowers in cases
of corporate frand are considered.

L Einfiibrung

Marcus Lutter gehort zu den Pionieren des Europdischen Gesellschaftsrechts.
Mit seiner Habilitationsschrift tber die Sicherung der Kapitalaufbringung und
Kapitalerhaltung in den Aktien- und GmbH-Rechten der EWG hat er schon
im Jahre 1964 den Boden fir spitere Harmonisierungsschritte bereitet! — ein
(Lebens-)Thema, zu dem er mehr als vier Jahrzehnte spater noch einmal zu-
riickkehren sollte.? Sein Sammelwerk zum Europaischen Unternehmensrecht
setzt die Sichtung und Systematisierung des seither enorm angewachsenen
Rechtsstoffes in regelmifligen Abstinden fort.> Hieran ankniipfend mochte
ich heute einen Blick in die Kristallkugel des Europdischen Gesellschaftsrechts
werfen und nach den Zukunftsthemen der Corporate Governance in Deutsch-
land und Europa fragen. Aktuellen Anlass bietet das Griinbuch der Europai-
schen Kommission zur Corporate Governance in Finanzinstituten und Ver-
gutungspolitik vom Juli 20104 dem im zweiten Quartal 2011 ein weiteres
Griinbuch zur Corporate Governance in allen bérsennotierten Gesellschaften

1 Vgl Lurter Kapital, Sicherung der Kapitalaufbringung und Kapitalerhaltung in den

Aktien- und GmbH-Rechten der EWG, 1964; eingehend dazu auch HOMMELHOFF,

Marcus Lutter, in: Grundmann/Riesenhuber, Deutschsprachige Zivilrechtslehrer des

20. Jahrhunderts, Bd. 2, 2010, S. 97, 101 ff.

Vgl. LuTTER, Das Kapital der Aktiengesellschaft in Europa, 2006.

Vgl. LutTER, Europiisches Unternehmensrecht, 4. Aufl., 1996.

4 KOM(2010), 284 endg.; erginzend dazu Commission Staff Working Document, Corpo-
rate Governance in Financial Institutions: Lessons to be drawn from the financial crisis,
SEC(2010) 669; sowie European Commission, Feedback Statement, Summary of Re-

w N
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folgen soll. Einige der dort zur Diskussion gestellten Reformvorschlige werde
ich sogleich eingehender besprechen. Unerortert bleiben zwei Modethemen,
die gewiss auf der Reformagenda stehen werden, das Aktienrecht aber mit
gesellschaftspolitischen Vorstellungen tberfrachten und einer juristischen
Analyse daher kaum zuginglich sind: Diversity im Aufsichtsrat und Corpo-
rate Social Responsibility. Mein Vortrag behandelt Aufsichtsrite und ihre ex-
terne Evaluierung (IL.), institutionelle Investoren und ihre Selbstverpflichtung
auf einen Stewardship Code (111.), Proxy Advisors und ihren wachsenden Ein-
fluss auf das Stimmverhalten der Aktionare (IV.) sowie Whistleblowers und
ihre Mobilisierung durch Inaussichtstellen einer Belohnung (V.).

I1. Aufsichtsriite
1. Feblen einer offenen und kritischen Diskussionskultur

Nach verbreiteter Auffassung sind die Aufsichtsrite in Finanzinstituten ihrer
Uberwachungsaufgabe nicht gerecht geworden. Als eine Schwachstelle hat die
Europiische Kommission die zu gering ausgeprigte Diskussionskultur inner-
halb dieses Gremiums ausgemacht: Im Aufsichtsrat fehle haufig die Bereit-
schaft zum offenen Widerspruch und das richtige Klima fiir eine kritische
Reflexion. Sollte dies zutreffen, so ist guter Rat teuer, selbst wenn man mit-
bestimmungsbedingte Griinde fiir die Gesprichsarmut im Aufsichtsratsple-
num einmal beiseite lasst.

2. Verpflichtung zur externen Evaluierung?

Einen Ansatzpunkt fiir Verbesserungen erblickt die Kommission darin, den
Prozess der Leistungsbewertung des Aufsichtsrats stirker zu formalisieren.?
Insoweit erwigt sie, die Bewertung durch externe Prifer verbindlich vor-
zuschreiben und deren Ergebnis den Aufsichtsbehorden und/oder den Aktio-
niren zuginglich zu machen.® Ahnliche Empfehlungen unterbreitet die Orga-
nisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD).” Aus

sponses to Commission Green Paper on Corporate Governance in Financial Institutions,
November 2010.

5 Vgl. Kommission, Griinbuch Corporate Governance in Finanzinstituten und Ver-
glitungspolitik, KOM(2010) 284 endg., S. 13.

6 Vgl. Kommission, 22O (Fn.5),S. 14, Ziff. 1.5: ,Soll die Bewertung des Funktionierens des
Verwaltungsrats durch einen externen Priifer verbindlich vorgeschrieben werden? Soll
das Ergebnis dieser Bewertung den Aufsichtsbehorden und/oder den Aktioniren mit-
geteilt werden?*; ferner Commission Staff Working Document, aaO (Fn.4), S.12f,
Ziff.2.2.5.

7 Vgl. OECD, Corporate Governance and the Financial Crisis, February 2010, Rdn. 52
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Sicht des Deutschen Corporate Governance Kodex — Marcus Lutter war bis
2008 Mitglied der Kodex-Kommission — wire dies ein Novum: Ziff. 5.6, wo-
nach der Aufsichtsrat die Effizienz seiner Tatigkeit regelmifiig tiberpriifen
soll%, ist nach Entstehungsgeschichte? und Wortlaut der Idee einer Selbstbewer-
tung verpflichtet', auch wenn die Mitwirkung Dritter nicht verboten ist. Nach
einer aktuellen Erhebung belassen es daher 70,8% der DAX- und MDAX-
Aufsichtsrite bei einer Eigenbeurteilung; eine externe Evaluierung erfolgt nur
in 16,7%, ein jihrlicher Wechsel von interner und externer Durchfithrung in
12,5% der Fille.!

Die bis heute unterentwickelte Kodex-Vergleichung, eine Subdisziplin der
Kapitalmarktrechtsvergleichung, fordert freilich auch alternative Losungsvor-
schlige zu Tage: So empfiehlt der UK Corporate Governance Code vom Juni
2010 im Anschluss an eine Anregung des offiziosen Walker-Berichts zur Cor-
porate Governance in Finanzinstituten'?, die Bewertung des board mindestens
alle drei Jahre mit Hilfe eines externen Experten durchzufithren, beschrinkt
dies allerdings auf die grofiten 350 Gesellschaften.’> Auch der franzosische
AFEP/MEDEF Code vom April 2010 verweist — anders als der DCGK -
ausdriicklich auf die Moglichkeit, bei der formlichen Evaluierung im Drei-
jahres-Turnus einen unternehmensfremden Sachverstindigen hinzuzuzie-
hen.™

und Rdn.53: , To promote competent boards, it is good practice especially in larger
enterprises for board members to have access to training programmes, complemented
by periodic, externally facilitated board evaluations. The process and general results of
evaluations should be disclosed to shareholders.“.

8 Zur hohen Akzeptanz dieser Empfehlung v. WERDER/TALAULICAR, DB 2009, 689, 693,
Tabelle 5: 100% im DAX; 80% im TecDAX; 97% im MDAX; 90,5% im SDAX; 71,7 %
im Prime Standard; 82,2% im General Standard; keine neuen Zahlen zu Ziff. 5.6 finden
sich im Kodex Report 2010 bei DENs., DB 2010, 853.

9 Vgl. Baums, Bericht der Regierungskommission Corporate Governance, 2001, Rdn. 62:
,Das Thema ,Selbstevaluierung der Arbeit des Board® ist eines der zentralen Themen
der internationalen Corporate Governance-Debatte. [...] Es sollte der einzurichtenden
Kommission zur Entwicklung eines Corporate Governance-Kodex tiberlassen bleiben
zu priifen, ob sie Empfehlungen zur Selbstevaluierung des Aufsichtsrats in den Code of
Best Practice aufnimmt.”.

10 Dazu auch v. WERDER, in Ringleb/Kremer/Lutter/v. Werder, Kommentar zum Deut-
schen Corporate Governance Kodex, 4. Aufl.,, 2010, Rdn. 1156.

11 Niher EuLErICH/WELGE, Der Aufsichtsrat 2010, 106, 107, s. auch FiscunuBegr, ZCG
2008, 76, 77, wonach externe Berater in einem Dirittel aller Fille eingeschaltet werden.

12 Vgl. Walker Review, A review of corporate governance in UK banks and other financial
industry entities, November 2009, Rdn. 4. 30 ff.

13 Vgl. B.6.2 UK Corporate Governance Code: ,Evaluation of the board of FTSE 350
companies should be externally facilitated at least every three years.”.

14 Vgl.9.3al.2 AFEP/MEDEF Code: ,,Une évaluation formalisée doit &tre réalisée tous les
trois ans au moins. Elle peut étre mise en oeuvre, éventuellement sous la direction d‘un
administrateur independent, avec 1‘aide d‘un consultant extérieur.”.
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Was spricht fiir, was gegen den Kommissionsvorschlag?!® Zunichst gewihr-
leistet eine externe Evaluierung Objektivitit und Unbefangenheit'é: Sie kann
daher auch bei hochprofessionellen Aufsichtsriten blinde Flecken aufdecken,
die dem internen Blick verborgen bleiben.!” Sodann ermoglicht sie wegen des
besseren Marktiiberblicks des sachverstindigen Dritten einen Abgleich mit
den Bewertungsverfahren in anderen Unternehmen.'® Endlich signalisiert sie
nach innen und auflen die Bereitschaft des Aufsichtsrats zu einer ernsthaften
Effizienzprifung!'®, die tber eine unkritische ,,Nabelschau“ hinausgeht. An-
dererseits stehen externe Evaluatoren vor einem betrichtlichen Informations-
problem, weil sie den Aufsichtsratssitzungen regelmifig nicht selbst beiwoh-
nen.? Sollen sie ausnahmsweise als ,stille“ Beobachter anwesend sein, sind
Akzeptanzprobleme bei den Aufsichtsratsmitgliedern nicht ausgeschlossen.
Zudem konnte eine solche Dauerbeobachtung als Misstrauensvotum gewertet
werden.?! Weiterhin wohnt jeder intensiven Fremdkontrolle die Gefahr inne,
dass sie entgegen der aktienrechtlichen Organisationsverfassung und den In-
tentionen von Ziff. 5.6 DCGK zu einer ,,Aufsicht der Aufsicht* mutiert. Auch
klaffen Kosten und Nutzen einer Fremdevaluation gerade bei kleineren Ge-
sellschaften nicht selten auseinander.?? Schliefilich schiife eine Pflicht zur
externen Evaluierung unweigerlich ein neues Beschiftigungsprogramm fir
Personalberater oder Wirtschaftspriifer und triige so zur inzwischen beings-

15 Zu den Reaktionen auf das Griinbuch in diesem Punkt European Commission, Feed-
back Statement, aaO (Fn.4), S.9: ,,The majority of the respondents that provided an
answer to this question consider that evaluation of the board performance carried out by
an independent expert could be a useful tool to assess the board’s performance. There is a
general agreement that it should at least be best practice.“.

16 Vgl. Arbeitskreis Externe und Interne Uberwachung der Unternehmung der Schma-
lenbach-Gesellschaft fiir Betriebswirtschaft, DB 2006, 1625, 1632 These 14: ,FEine ex-
tern moderierte Selbstevaluation gewihrleistet Objektivitit.“; OECD, aaO (Fn.7),
Rdn.52: ,,0bjective perspective®.

17 Vgl. Wone, Uses and Limits of Conventional Corporate Governance Instruments,
ssrn.com/abstract=1409370, S.9: ,Moreover, one-on-one interviews by a skilled facili-
tator can help to surface significant people and behavioural issues that may otherwise
remain hidden and unadressed.”.

18 Vgl. OECD, aaO (Fn.7), Rdn.52: ,sharing best practices from other organisations®;
Seist, DB 2003, 2107, 2110.

19 Vgl. Korner, WuM 2009, 97, 106; LENTFER, in Freidank, Corporate Governance und
interne Revision, 2008, S. 693, 704; SersT, DB 2003, 2107, 2110.

20 Vgl. SEMLER, FS Raiser, 2005, S.399, 401 {f: ,,Wer die Effizienz der Aufsichtsratstatigkeit
beurteilen will, muss ein intimer Kenner des Geschehens sein. Im Allgemeinen werden
nur der betroffene Aufsichtsrat selbst und die mitwirkenden Aufsichtsratsmitglieder ein
zutreffendes Urteil tiber die Effizienz ihrer Titigkeit abgeben konnen.*.

21 Vgl. in allgemeinerem Zusammenhang v. WERDER/GRUNDEL, in Hommelhoff/Hopt/v.
Werder, Handbuch Corporate Governance, 2. Aufl., 2009, S. 629, 633.

22 Zur Kostenfrage bei Hinzuziehung externer Dienstleister STRIEDER, Deutscher Corpo-
rate Governance Kodex, 2005, S. 130.
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tigenden Ausbreitung der Corporate-Governance-Industrie?> bei — ich erin-
nere nur an das VorstAG aus dem vergangenen Jahr, das sich fiir Vergiitungs-
berater als wahre Bonanza erwiesen hat.?*

M.E. verdient der Vorschlag einer verbindlichen Fremdbeurteilung daher kei-
ne Unterstitzung. Diskussionswiirdig erscheint allenfalls eine Best-Practice-
Empfehlung dahin, im Dreijahresrhythmus eine objektivierte Selbsteinschit-
zung des Aufsichtsrats mit Hilfe eines externen Moderators durchzufiihren.?
Sie konnte die erwahnte Gefahr einer ,,Aufsicht der Aufsicht“ verringern und
den gesunden Kern einer Selbstevaluation bewahren?®, ohne ganz auf fremden
Sachverstand zu verzichten. Auch insoweit mahnen allerdings die geringe
praktische Erfahrung mit Fremdbeurteilungen und das Fehlen empirischer
Evidenz fiir deren Uberlegenheit zur Vorsicht.”” Uberdies wiren dann zusitz-
liche Vorkehrungen zur Sicherung der Beraterunabhangigkeit unausweichlich:
Der UK Corporate Governance Code verlangt beispielsweise eine 6ffentliche
Erklirung dazu, ob zwischen dem external facilitator und der Gesellschaft
noch weitere Geschiftsbeziehungen bestehen.? Unabhingig davon sind Be-
triebswirtschaftslehre und -praxis aufgerufen, theoretisch wie empirisch fun-
dierte Bewertungskonzepte zu entwickeln und die Kriterien fiir eine Selbst-
oder Fremdevaluation des Aufsichtsrats weiter zu verfeinern. Einvernehmen
besteht gegenwirtig nur dartiber, dass die Evaluation mit der Sicherung der
Compliance und der Uberpriifung der Performance zwei verschiedenen Zie-
len dienen soll.?? Weiterfihrend erliutert eine gerade erschienene Monogra-
phie zur Evaluation des Aufsichtsrates, dass ein effizient organisierter Ent-
scheidungsprozess dann gegeben ist, wenn die firmenspezifischen Regelungen
die Information aller Aufsichtsratsmitglieder gewihrleisten (Informations-
effizienz), der Aufsichtsrat bei der Entscheidungsfindung intensiv berit und

23 Begriff und Konzept: Rosg, The Corporate Governance Industry, 32 J. Corp. L. 887
(2007).

24 Zu den Verglitungsberatern FLEISCHER, BB 2010, 67 m.w. N. auch zum auslindischen
und okonomischen Schrifttum.

25 In diesem Sinne bereits Arbeitskreis Externe und Interne Uberwachung (Fn. 16), DB
2006, 1625, 1632: These 15.

26 Dazu auch SEMLER, FS Raiser, S.399, 402: , Die Selbstevaluierung der eigenen Tatigkeit
muss stets eine Eigenbeurteilung (Self Appraisal) sein, sie sollte nicht zu einer Fremd-
beurteilung (Peer Review) werden.“.

27 Zuriickhaltend auch Stellungnahme der Bundesregierung zum Griinbuch Corporate
Governance in Finanzinstituten, September 2010, S.7: ,,Es sollte vielmehr den Unter-
nehmen tiberlassen bleiben, entsprechend ihrer Grofie und Komplexitat, die sich auch in
der Grofle und Zusammenarbeit des Verwaltungsrats widerspiegelt, einen individuell
zugeschnittenen Prozess zu entwickeln, mit dem die Effektivitit des Kontrollorgans
insgesamt und die Qualifikation der einzelnen Mitglieder tiberpriift werden soll.“.

28 Vgl. B.6.2 UK Corporate Governance Code: ,, A statement should be made available of
whether an external facilitator has any other connection with the company.©.

29 Dazu v. WERDER, aaO (Fn. 10), Rdn. 1154.
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interagiert (Interaktionseffizienz) und die Willensbildung ziigig erfolgt (Zeit-
effizienz).>®

3. Ernennung eines advocatus diaboli?

Wer — wie die Kommission — der Konsenskultur im Aufsichtsrat entgegen-
wirken will*!; konnte an einem noch kreativeren Vorschlag Gefallen finden.
Peter Drucker, Vordenker der modernen Managementlehre, hat in seinem
Klassiker tiber die ideale Fiihrungskraft aus dem Jahre 1967 dargelegt, dass
ein erfolgreicher Entscheidungstrager Widerspruch organisiert: ,, The effective
decision-maker organizes disagreement.“>? Ganz in diesem Sinne hat man in
neuerer Zeit verschiedentlich vorgeschlagen, ein Verwaltungsratsmitglied zum
advocatus diaboli zu ernennen und thm aufzugeben, Gegenargumente vor-
zutragen, Fragen zu stellen und Annahmen in Zweifel zu ziehen.*> Nach seiner
Intervention, so das psychologische Kalkiil, falle es anderen board-Mitglie-
dern leichter, ihren Standpunkt zu artikulieren.>*

Auch wenn dieser Vorschlag, der etwa vom derzeitigen SEC Commaissioner
Troy Paredes unterstiitzt wird*, in der Literatur zur Gruppen- und Manage-
mentpsychologie breiten Riickhalt findet®®, durfte seine praktische Umset-

30 Vgl. DeBus, Evaluation des Aufsichtsrats. Theoretische Grundlagen und empirische
Befunde, 2010, S. 167 (Ergebnis).

31 In diese Richtung zuletzt auch Dorarrt, FS Hopt, 2010, S. 3059, 3075 {f.

32 DRUCKER, The Effective Executive, 1967, S. 143.

33 Vgl. CarTER/LORSCH, Back to the Drawing Board: Designing Corporate Boards for a
Complex World, 2004, S. 174 f; NaLesure/Avres, Why Not? How to Use Everyday
Ingenuity to Resolve Problems Big and Small, 2003, S. 6 ff.

34 Vgl. Kierr/PAREDES, Perspectives on Corporate Governance, 2010, S.96, 110: ,,Fur-
thermore, once a devil’s advocate speaks up, others on the board and in the senior
management ranks may be more comfortable speaking out and contributing their in-
dependent views.“.

35 Vgl. PAREDES, 32 Fla St. U. L.Rev. 673, 7401f, 744 (2005): ,, The key benefit of actually
appointing a devil’s advocate, or ,chief naysayer®, to challenge the chief executive, as well
as to put pressure on deferential members of the management team and the board, is that
it institutionalizes dissent within the firm.“.

36 Vgl. BAzERMAN, Judgment in Managerial Decision Making, 2002, S. 155 ff; DE Dreu/
WEsT, Minority Dissent and Team Innovation: The Importance of Participation in
Decision Making, 86 J. Applied Psychol. 1191 (2001); HERBERT/EsTES, Improving Exe-
cutive Decisions by Formalizing Dissent: The Corporate Devil’s Advocate, 2 Acad.
Mgmt. Rev. 662 (1977); KrEY/GALINsKY, The Debiasing Effect of Counterfactual Mind-
Sets: Increasing the Search for Disconfirmatory Information in Group Decisions, 91
Organizational Behav. & Hum. Decision Processes 69 (2003); NEMETH ET. AL., Devil’s
Advocate Versus Authentic Dissent: Stimulating Quantity and Quality, 31 Eur. J. Social
Psychol. 707 (2001).
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zung auf betrichtliche Schwierigkeiten stoffen®: Er setzt nicht nur eine her-
vorragende Informationsversorgung und fehlende Karriereambitionen des
»Chief Naysayer“ voraus®, sondern steht und fallt mit dessen Personlichkeit.
Rechtliches Institutionendesign stofit hier an seine Grenzen. ,Man kann keine
narrensicheren Institutionen konstruieren®, hat Kar/ Popper einmal gesagt,
»nstitutionen sind wie Festungen: Sie miissen klug angelegt #nd richtig be-
mannt sein.“* Dies trifft insbesondere auf den Aufsichtsrat zu*® und fihrt uns
vor Augen, dass der richtigen Auswahl der Aufsichtsratsmitglieder letztlich
eine Schliisselrolle zukommt.

II1. Institutionelle Investoren
1. Ein Verbaltenskodex fiir institutionelle Investoren

Neben den Aufsichtsriten sind die institutionellen Investoren ins Fadenkreuz
der Kritik geraten. Thnen hilt die Kommission vor, sie hitten ihre Aufgabe als
yverantwortliche Eigentiimer® vor der Finanzmarktkrise vernachlissigt.*!
Statt mifligend auf das Management einzuwirken, hitten sie sich entweder
passiv verhalten oder sogar aktiv zu kurzfristiger Gewinnmaximierung und
exzessiver Risikolibernahme ermuntert. Als mogliche Reaktion erwigt die
Kommission die Einfithrung eines Verhaltenskodex fiir institutionelle Kapi-
talanleger auf einer ,,comply or explain®-Basis.*?

37 Vgl. FLErscHER ZHR 172 (2008), 538, 545: ,institutionell noch nicht ausgereifter Vor-
schlag®.

38 Dazu auch Kierr/PAREDES, 2aO (Fn. 34), S. 96, 1101,

39 PoprpER, Das Elend des Historizismus, 1965, S. 123.

40 Vgl. bereits FLErscHER, ZHR 172 (2008), 538, 5441{: , Allerdings stofit hier selbst der
Gesetzgeber an gewisse Grenzen, weil sich geistige und personliche Unabhangigkeit
nur héchst unvollkommen in rechtlichen Kategorien erfassen lisst.“; dhnlich zuletzt
WINTER, European Company Law 7 (2010), 141 f: ,,Ultimately, it boils down to a sense
of commitment and responsibility that non-executives should have for the fate of the
company. Regulation may have an impact here, although not necessarily always posi-
tive, but the basis of such commitment lies primarily in the personal and social realm,
influenced by world views, frames of reference, and past experience.”.

41 Vgl. Kommission, aaO (Fn.5), S. 8f; noch deutlicher Commission Staff Working Do-
cument, aaO (Fn. 4), S. 231, Ziff. 4.1: ,Sharcholders do not seem to have fulfilled their
role of ,responsible owners‘, which entails actively monitoring companies and using
shareholder rights to ensure long-term viability of companies and improve their cor-
porate governance and strategy.“.

42 Vgl. Kommission, aaO (Fn.5), S. 18, Ziff.5.2: ,Sollen die institutionellen Anleger auf
einen (nationalen der internationalen) Verhaltenskodex wie z. B. das International Cor-
porate Governance Network (ICGN) verpflichtet werden?“; zu den Reaktionen Euro-
pean Commission, Feedback Statement, aaO (Fn.4), S.17: ,,The majority of respon-
dents that provided an answer to this question think that institutional investors should
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2. Der UK Stewardship Code 2010 als Vorreiter

Ein Regelungsvorbild hierfiir bietet der UK Stewardship Code*, dessen Ent-
stehung und Ausgestaltung ich kurz vorstellen mochte: Nach der Finanz-
marktkrise hatten Parlamentsabgeordnete den Fondsmanagern bei 6ffent-
lichen Anhorungen vorgeworfen, gegeniiber den Banken striflich nachlissig
gewesen zu sein.* Noch medientrichtiger charakterisierte der damalige City
Minister Lord Myners institutionelle Investoren als abwesende Gutsbesitzer
(»absentee landlords“)* und malte das Schreckgespenst einer eigentiimerlosen
Gesellschaft (,ownerless corporation®)* an die Wand. In eine dhnliche Rich-
tung wies der schon erwihnte Walker-Bericht vom November 2009 zur Cor-
porate Governance in Finanzinstituten.*” Auf seine Empfehlung hin erarbei-
tete der Financial Reporting Council, der zugleich fir den UK Corporate
Governance Code zustiandig ist, einen Verhaltenskodex fur institutionelle In-
vestoren, der im Juli 2010 veroffentlicht wurde.

Inhaltlich stellt der Stewardship Code einen Katalog von sieben Wohlverhal-
tensregeln auf: Nach Principle 1 sollen institutionelle Investoren offen legen, in
welchem Ausmafl und auf welche Weise sie Aktiondrsverantwortung tiber-
nehmen. Principle 2 sieht vor, dass sie Bewaltigungsstrategien fiir kundenbe-
zogene Interessenkonflikte bereithalten und offen legen. Gemaf} Principle 3
sollen sie Gesellschaften, an denen sie beteiligt sind, aktiv iberwachen. Prin-
ciple 4 hiltinstitutionelle Investoren an, Richtlinien dafiir zu entwickeln, wann
sie sich verstirkt in Unternehmensangelegenheiten einmischen. Laut Principle
5 sollen sie bereit sein, in angemessenen Fillen mit anderen Investoren gemein-
sam zu handeln. Nach Principle 6 sollen institutionelle Investoren tber eine
klare Stimmrechtsausiibungspolitik verfiigen und ihr Stimmverhalten offen
legen. Principle 7 sieht abschlieflend vor, dass sie periodisch gegeniiber ihren
Kunden tiber Verantwortungsiibernahme und Stimmverhalten berichten.

Wurde die Anwendung des Stewardship Code bisher nur empfohlen, so
schreibt die Finanzmarktaufsichtsbehérde FSA seit dem 6. Dezember 2010
zwingend vor, dass im Vereinigten Konigreich zugelassene Vermogensverwal-

adhere to a code of best practice, whether to national, European or international code, at
least ona ,comply or explain® basis. A number of respondents consider the UK Steward-
ship Code as being a model for investor codes of best practice.”.

43 Financial Reporting Council, The UK Stewardship Code, July 2010; dazu CHEFFINS,
Modern L. Rev. 73 (2010), 985; MAcNEiL, Capital Markets L.]J. 5 (2010), 419; McKEr-
sig, Capital Markets L.J. 5 (2010), 439; rechtsvergleichend WrrTic, WM 2010, 2337,
23421,

44 Vgl. HucHes, FSA Chief Lambasts Uncritical Investors, Financial Times, March 12,
20009.

45 LoRD MyYNERs, Speech at the Association of Investment Companies, 21 April 2009.

46 LoRrD MYNERs, Speech at the IMA Annual Dinner, 19 May 2009.

47 Vgl. Walker Review, aaO (Fn. 12), Recommendation 17.
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tungsgesellschaften offen legen, inwieweit sie die Kodexvorgaben einhalten
oder von ihnen abweichen.*® Fir andere institutionelle Investoren und aus-
lindische Kapitalanleger bleibt es bei einer unverbindlichen Anwendungs-
empfehlung ohne Publizititszwang.

3. Rechtspolitische Wiirdigung

Die britische Regierung feiert den Stewardship Code nicht ohne Stolz als , first
of its kind in the world and a major step forward“#. Sie verspricht sich von ihm
nicht weniger als eine Uberwindung des Kurzfristdenkens am Kapitalmarkt:
Der neue Verhaltenskodex soll den Dialog zwischen Verwaltung und Aktio-
niren fordern und dazu beitragen, eine kritische Masse an langfristig orien-
tierten Anlegern zu gewinnen.® In eine ahnliche Richtung gehen die Voriiber-
legungen der Europiischen Kommission, wenn sie das Leitbild eines
verantwortungsvollen Aktieneigentliimers ausruft.>!

Bei alledem werden die Griinde fiir die traditionelle Passivitit institutioneller
Investoren zu gering gewichtet.>? Sie sind zunichst wirtschaftlicher Natur.?
Aktives Monitoring ist kostspielig: Es rechnet sich nicht fir Investoren, die
nur eine vergleichsweise geringe Beteiligung an vielen Gesellschaften halten®*

48 Vgl. Conduct of Business Sourcebook (Stewardship Code) Instrument 2010, FSA
2010/57, 10 November 2010, s. 2.2.3: ,A firm, other than a venture capital firm, which
is managing investments for a professional client that is not a natural person must
disclose clearly on its website or if it does not have a website in another accessible form:
(1) the nature of its commitment to the Financial Reporting Council’s Stewardship
Code; or (2) where it does not commit to the Code, its alternative investment strategy.“.

49 Epvarp Davey, Parliamentary Under-Secretary of State at the Department for Business,
Innovation and Skills, Pressemitteilung vom 1.7.2010.

50 Vgl. Financial Reporting Council, The UK Stewardship Code, Preface, S. 1: , The Ste-
wardship Code aims to enhance the quality of engagement between institutional in-
vestors and companies to help improve long-term returns to shareholders and the
efficient exercise of governance responsibilities.®.

51 Vgl. Commission Staff Working Document, aaO (Fn.4), S.23: ,role of ,responsible
owners®. .

52 Eingehend dazu bereits ScamoLrke, ZGR 2007, 701, 719{f; vertiefend FLEISCHER/
STROTHOTTE, Ein Stewardship Code fiir institutionelle Investoren: Wohlverhaltens-
regeln und Offenlegung der Abstimmungspolitik als Vorbild fiir Deutschland und Eu-
ropa? (demnichst).

53 Niher WonG, Butterworths Journal of International Banking and Financial Law 2010,
406: ,,Why is it so difficult for institutional investors to act as stewards? In essence, it is
because stewardship is not in their genetic makeup. Modern investment management
practices and characteristics make it extremely hard for an active, long-term ownership
mindset to take hold.“.

54 Vgl. Wong, Butterworths Journal of International Banking and Financial Law 2010,
406, 407: ,,One UK pension fund, for example holds shares in most of the 700-plus
companies in the UK All Share Index. Meanwhile, a big US pension fund has more than
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oder deren Geschiftsmodell auf einer raschen Portfolioumschichtung be-
ruht.” In beiden Fillen ist Exir und nicht Voice die fir sie vorzugswiirdige
Strategie.*® Zudem entstehen Trittbrettfahrerprobleme, wenn an einer Gesell-
schaft mehrere Groflinvestoren beteiligt sind, da jeder von ithnen auf das En-
gagement eines der anderen spekuliert.’” Die jiingere Entwicklung der Aktio-
narsstruktur in Deutschland, Frankreich und dem Vereinigten Konigreich hat
beide Probleme noch verschirft, weil die groflten blockholders ihren Betei-
ligungsbesitz weiter reduziert haben und an einem bérsennotierten Unterneh-
men heute nicht selten mehrere kleine blockholders beteiligt sind.>

Hinzu kommen rechtliche Schwierigkeiten eines vermehrten Aktionars-Ak-
tivismus, die bei der grenziiberschreitenden Stimmrechtsausiibung beginnen
und bei den Gefahren eines Acting in Concert keineswegs enden. Zu beden-
ken ist auflerdem, dass institutionelle Investoren in erster Linie ihren benefi-
ciaries verpflichtet sind®: Deren Interessen und Zielvorgaben sind mit denen

5,000 equity holdings in the US alone and a sovereign wealth fund holds shares in
8,000-plus companies globally.“.

55 Ahnlich MENDOZA/VAN DER ELsT/VERMEULEN, Entrepencurship and Innovation. The
Hidden Costs of Corporate Governance in Europe, October 2010, ssyn.com/abs-
tract=1698352, S.18: , The question arises, for instance, of why should institutional
investors be actively engaged with their investment companies if they lack the time,
knowledge and a (financial) incentive to do so.“; ferner WINTER, European Company
Law 7(2010), 140, 141: ,,It does not make sense for investors to engage in the governance
of companies. They prefer liquidity and immediate return over voting [...].“.

56 Vgl. in theoretischer Hinsicht ADMATI/PFLEIDERER, The ,Wall Street Walk® and Share-
holder Activisms: Exit as a Form of Voice, Rev. Fin. Stud. 22 (2009), 2645, 2646: ,,If a
large shareholder is aware that a firm’s management does not act in the best interest of
shareholders, it may be rational for the shareholder to follow the so-called ,Wall Street
Rule‘ or ,Wall Street Walk", voting with his feet and selling his shares rather than attempt
to be active.“; ferner EDMANS/MaANsO, Governance Through Trading and Intervention:
A Theory of Multiple Blockholders, Rev. Fin. Stud. 2011 (demnichst); aus empirischer
Sicht McCAHERY/SAUTNER/STARKS, Behind the Scenes: The Corporate Governance
Preferences of Institutional Investors, March 2010, ssrn.com/abstract=1571046, S.7:
,Our results show that institutional investors are willing to engage in a variety of
shareholder activism methods with the most prevalent being ,exit’, i.e. voting with their
feet by selling their shares (80% of the investors are willing to do this).“.

57 Vgl. etwa McKERrsig, Capital Markets L.J. 5 (2010), 439, 440: ,First, the very fact of
diversified share registers in stock market listed companies means that there is a sub-
stantial free rider effect whereby the benefits of successful engagement of those share-
holders who are active accrue to all shareholders ratably according to their sharehol-
dings, whereas the costs fall only on those who undertake the engagement.”.

58 Zahlenmaterial bei Van peR Evst, FS Hopt, 2010, S. 629, 633 ff.

59 Vgl. bereits FLEIscHER, ZGR 2008, 185, 196 {f; Scumorks, ZGR 2008, 701, 726 ff.

60 Angedeutet auch bei McKEeRrsig, Capital Markets L.J. 5 (2010), 439, 440: ,,Secondly,
those in a position to act as responsible shareholders are in fact themselves in most cases
agents of an underlying investor such as a pension fund and its trustees..
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der Gesellschaft und ihrer Aktionire keineswegs immer deckungsgleich.*! Von
der treuhidnderischen Investmentbeziehung zu den Endanlegern handelt etwa
der von Wolfgang Gerke und weiteren unabhingigen Experten ausgearbeitete
»Deutsche Corporate Governance Kodex fiir Asset Management Gesellschaf-
ten“ aus dem Jahre 20052, und sie spiegelt sich auch in dem vom Bundes-
verband Investment und Asset Management herausgegebenen Regelbuch fiir
Kapitalanlagegesellschaften wider®, das nach einem Rundschreiben der BaFin
vom Januar 2010 zur Konkretisierung der Verhaltenspflichten nach §9 InvG
herangezogen wird.®

Ferner gehort es zur gerne verdrangten Realitit, dass institutionelle Investoren
die Austibung ihrer Aktiondrsrechte mangels eigener Ressourcen heute tiber-
wiegend auf Proxy Advisors delegieren.® Hierdurch entstehen neue Prinzipal-
Agenten-Konflikte und Machtverschiebungen zugunsten von Marktakteuren,
die der Gesellschaft und den anderen Aktiondren noch weniger verantwortlich
sind als institutionelle Investoren.®® Auf Einzelheiten ist zurtickzukommen.*’
Schliefflich besteht gerade in dualistischen Verwaltungssystemen die Gefahr,
dass institutionelle Investoren durch eine Aufwertung ihrer Stellung system-
widrig in den Stand eines ,Schattenaufsichtsrats“ erhoben werden.

Die Einfihrung eines Stewardship Code stellt nach alledem keine Wunder-
waffe zur Uberwindung der verbreiteten Passivitit institutioneller Investoren
dar. Sie offenbart vielmehr Begriindungsdefizite in zweierlei Hinsicht: Zum
einen ist aus betriebswirtschaftlicher Sicht nicht schliissig dargetan, worin fir
institutionelle Investoren und ihre Endanleger der ,business case fiir ver-
mehrtes Monitoring liegt. Friher oder spater werden daher Rufe nach einer
stewardship levy oder einer Extradividende lauter werden. Die juristischen

61 Vgl. MENDOZA/VAN DER ELST/VERMEULEN, 220 (Fn.55), S. 18: ,Further complicating
the matter is that institutional investors owe a fiduciary duty to their own investors
which may conflict with corporate governance policies of the investee company.”.

62 Vgl. GErkE, Deutscher Corporate Governance-Kodex fiir Asset Management-Gesell-
schaften, 27. April 2005.

63 Vgl. BVI, Handeln im Interesse der Anleger — Regelbuch fiir Kapitalanlagegesellschaf-
ten, August 2010.

64 Vgl. BaFin, E-Mail vom 20. Januar 2010, GZ: WA 41 — Wp2136 — 2008/0009 — BVI-
Wohlverhaltensregeln.

65 Vgl. Masouros, European Company Law 7 (2010), 195, 198: , The voting research
process, that is, the deliberation process resulting in the decision of how to vote, is often
outsourced to proxy advisors.“.

66 Vgl. STRINE, 119 Harv. L. Rev. 1759, 1765 (2006): ,,[ T]he influence of ISS [= Institutional
Shareholder Services] and its competitors over institutional investors voting behavior is
so considerable that [one] will be concerned that any initiative to increase stockholder
power will simply shift more clout to firms of this kind - firms even more unaccoun-
table than their institutional investor clients.“.

67 Vgl. unten IV 2.

68 Dazu in einem dhnlichen Zusammenhang FLE1scHER, ZGR 2009, 505, 524 {.
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Untiefen, die hier drohen, sind aus der Diskussion um einen Prisenzbonus fiir
die Hauptversammlungsteilnahme nur allzu gut bekannt.® Zum anderen ver-
misst man aus normativer Sicht eine Begriindung dafiir, warum passive Inves-
titionsstrategien nach dem ,comply or explain“-Modus eines Stewardship
Code den Makel des Rechtfertigungsbeduirftigen tragen sollen. §54 Abs. 1
AktG verpflichtet den Aktionir wohlbedacht nur zur Zahlung seiner Einlage
und trigt damit ganz wesentlich zur Attraktvitit dieser Anlageform bei.”®
Nicht ohne Grund sind passiv gemanagte Fonds ein Wachstumssegment.”!
Man konnte zugunsten einer stirkeren Inpflichtnahme allenfalls anfiihren,
wie dies Binnenmarktkommissar Barnier kiirzlich angedeutet hat, dass die
Aktionidre von ihren immer wieder erweiterten Rechten gefilligst Gebrauch
machen sollen.”? Sonst — so mag man zugespitzt hinzufiigen — folgt der Ak-
tiondrsrechte-Richtlinie bald eine Aktionarspflichten-Richtlinie.

Insgesamt dhnelt der Stewardship Code daher nach meinem Eindruck dem
notenbankpolitischen Instrument der moral suasion: Institutionelle Investo-
ren sollen durch giitliches Zureden zu groflerer Einsatzbereitschaft ermuntert
werden. Wenn sie es fiir opportun halten, sich durch eine Gefolgschaftserkla-
rung auf ihrer Website ,politisch korrekt“ zu verhalten, durfte thnen dies
angesichts der wolkigen Formulierung vieler Wohlverhaltensempfehlungen
nicht schwer fallen. Ob damit in der Sache viel gewonnen ist oder ob die
Einhaltung des Kodex eher auf eine box ricking exercise hinausliuft, steht
auf einem anderen Blatt.

4. Verpflichtung zur Offenlegung der Abstimmungspolitik

All dies bedeutet allerdings nicht, dass es keinen weiteren Reformbedarf gibt.
Vorzugswiirdig erscheint mir jedoch eine stirker anreizorientierte Regulie-
rung, die einhergeht mit einem Abbau 6konomischer und juristischer Hinder-
nisse fiir einen vermehrten Aktionirs-Aktivismus, sofern man sich von ithm
Wohlfahrtsgewinne verspricht’® — eine unausgesprochene, aber nicht ganz un-

69 Niher FLEISCHER, in Schmidt/Lutter, AktG, 2. Aufl., 2010, §57 Rdn. 16 m.w. N.

70 Vgl. FLEISCHER, 2aO (Fn. 69), § 54 AktG Rdn. 1; anschaulich auch LUTTER, in Kélner
Komm. AktG, 2. Aufl,, 1988, §54 Rdn. 2, der in Anlehnung an LErMANN, Recht der
Aktiengesellschaften, Bd.1, 1898, S.290, von der ,Magna Charta“ des Aktionirs
spricht.

71 Vgl. Wong, Butterworths Journal of International Banking and Financial Law 2010,
406, 410: ,, Towers Watson predicts that, over the next ten years, the proportion of
institutional investor assets allocated to passive investing will increase from 25-33 per
cent to 50 per cent.“.

72 Tendenziell in diese Richtung auch Walker Review, aaO (Fn. 12), Ziff.5.7: ,,On this
view, those who have significant rights of ownership and enjoy the very material ad-
vantage of limited liability should see these as complemented by a duty of stewardship.*.

73 Dazu CuEerrins, Modern L. Rev. 73 (2010), 1004, 1025: ,If calls are made for a more



168 Holger Fleischer ZGR 2/2011

wichtige Primisse aller Stewardship-Befirworter. Denkbare Einzelschritte
wiren die schirfere Konturierung des Acting in Concert-Konzepts auf euro-
paischer Ebene’, die es institutionellen Investoren erleichtern wiirde, in an-
gemessenen Fillen mit anderen Investoren gemeinsam zu handeln, wie dies
Principle 5 des UK Stewardship Code von ihnen fordert, und eine weitere
Verbesserung der Rahmenbedingungen grenziiberschreitender Stimmrechts-
austibung’.

Auch Einzelelemente des Stewardship Code sind durchaus diskussionswiir-
dig. Dazu gehort etwa der Vorschlag, institutionelle Investoren zur Offenle-
gung ihrer Abstimmungspolitik zu verpflichten’, der freilich keine britische
Erfindung darstellt. Er war bereits im Abschlussbericht der High Level Group
aus dem Jahre 2002 enthalten”” und hat Eingang in die Rechtsordnungen
mancher Nachbarstaaten gefunden: In Frankreich sind vermogensverwalten-
de institutionelle Investoren nach dem Code monétaire et financier dazu ver-
pflichtet, ihre allgemeine Abstimmungspolitik offen zu legen und jahrlich
tiber ihr tatsichliches Stimmverhalten zu berichten.”® Ahnliches gilt fiir Por-
tugal.”? Noch weiter geht der ,,comply or explain“~-Mechanismus des nieder-
lindischen Aktienrechts®, der seinerseits an Wohlverhaltensregeln fiir insti-
tutionelle Investoren im niederlindischen Corporate Governance Kodex
ankntipft.8! Fir eine solche Offenlegungspflicht spricht, dass sie eine infor-
mierte Investitionsentscheidung der Endanleger fordert und mogliche Interes-
senkonflikte ans Licht hebt.®2 Ob sie auch das konkrete Stimmverhalten im
Einzelfall erfassen soll, bedart angesichts des zusitzlichen Verwaltungsaut-
wands und drohender Nachteile fiir den Borsenkurs bei publik werdenden

intrusive approach to shareholder engagement, it would be prudent for policymakers to
scrutinise carefully an assumption that has gone largely unquestioned as debates about
corporate governance have proceeded in the UK, namely that shareholder involvement
in corporate affairs generates net benefits.“.

74 Dazu auch Commission Staff Working Document, aaO (Fn. 4), S.29, Ziff. 4.2.6.

75 Dazu auch Commission Staff Working Document, aaO (Fn. 4), S. 26, Ziff. 4.1.6.

76 Dazu Kommission, aaO (Fn.4), S.18, Ziff.5.1: ,Soll die Offenlegung der Abstim-
mungsstrategie und des Abstimmungsverhaltens der institutionellen Anleger verbind-
lich vorgeschrieben werden? In welchem Rhythmus soll ggf. die Bekanntgabe erfol-
gen?“.

77 Vgl. Bericht der Hochrangigen Gruppe von Experten auf dem Gebiet des Gesellschafts-
rechts, 4. November 2002, S. 15: , Institutionelle Anleger sollten dazu verpflichtet wer-
den, a) ihre Anlagestrategie und ihre Strategie fiir die Ausiibung von Stimmrechten bei
den Gesellschaften, in die sie investieren, offen zu legen [...].“

78 Vgl. Art. L. 533-22 Code monétaire et financier.

79 Vgl. Artt. 65(2)(g), 74 Decree-Law No.252/2003; Art.81(1) CMVM Regulation no.
15/2003 mit standardisiertem Berichtsformular in Appendix 11.

80 Vgl. sec. 5:86 Wet op het financieel toezicht.

81 Vgl. De Nederlandse corporate governance code, IV.4.4 — IV.4.6.

82 Eingehende Analyse bei Scamorke, EBOR 7 (2006), 767, 803 ff; vertiefend FLEISCHER/
STROTHOTTE, aaO (Fn.52) unter IV.
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Konflikten zwischen Grofiinvestor und Management noch weiterer Diskus-
sion. Quantenspriinge in Sachen Corporate Governance darf man von einer
Offenlegungspflicht der Abstimmungspolitik freilich nicht erwarten: Empiri-
sche Studien zu einer im Jahre 2003 eingefiithrten Offenlegungspflicht fiir
mutual funds in den Vereinigten Staaten® haben ergeben, dass sich das tatsich-
liche Abstimmungsverhalten der Fondsmanager nicht wesentlich geindert
hat.®* Insbesondere haben sie nach Einfithrung der Offenlegungspflicht nicht
haufiger gegen die Verwaltungsvorschlige gestimmt als vorher.

Eine allerletzte Bemerkung zum Stewardship Code: Unabhingig davon, was
man in der Sache von ihm hilt, zeigt sein Beispiel aufs Neue, wie meisterhaft es
Politik und Wirtschaft im Vereinigten Konigreich verstehen, ihre eigenen Re-
formkonzepte in Briissel zu lancieren und als Blaupause fiir die europiische
Diskussion anzupreisen. Ich frage mich, ob es bei dem versammelten Sach-
verstand in Deutschland nicht auch #ns gelingen konnte, mit eigenen Ansitzen
gelegentlich eine Vorreiterrolle in Europa zu spielen.

IV. Proxy Advisors
1. Heimlicher Aufstieg einer neuen Corporate-Governance-Macht

Institutionelle Investoren nehmen ihr Stimmrecht hiufig nicht selbst wahr,
sondern bedienen sich hierfir sog. Proxy Advisors.?> Diese bieten verschiedene
Dienstleistungen an, die von Abstimmungsempfehlungen tiber die Stimm-
rechtsvertretung bis hin zur Erstellung von Corporate Governance Ratings
reichen.® Thr steiler Bedeutungsaufstieg beruhte zuvorderst auf dem erhohten
Rechtfertigungsdruck, dem sich institutionelle Kapitalanleger allenthalben

83 Vgl. Rule 30b1-4 des Investment Company Act 1940; dazu HaZEN, Treatise of The Law
of Securities Regulation, 6th ed. 2009, § 10.2[3] [H], S. 77 f; Loss/SELIGMAN/PAREDES,
Securities Regulation, 4th ed. 2006, S.3721.

84 Vgl. CrEMERs/RoMANO, Institutional Investors and Proxy Voting on Compensation
Plans: The Impact of the 2003 Mutual Fund Voting Disclosure Regulation, October
2009, ssrn.com/abstract=1498950, S.33: ,We do not find evidence that the rule altered
mutual funds‘ behaviour as predicted by the rule’s advocates and as perhaps feared by its
opponents: support for management did not decline after the rule’s implementation.“.

85 Vgl. BELINFANTI, 14 Stan. J.L. Bus. & Fin. 384, 394 (2009): ,Institutional investors®
reliance on proxy advisors has become a permanent and central feature of today’s
corporate vote.“; CrHo1/Fiscu/Kanan, 59 Emory L.J. 869, 870 (2010): ,Institutional
investors, which hold an increasing percentage of the shares of U.S. companies, wield
substantial voting power but often lack the appropriate incentives to cast informed
ballots with respect to their portfolio companies. Instead, many institutional investors
employ the services of proxy advisors to assist them in exercising their voting rights.“.

86 Niher zuletzt SEC, Concept Release on the U.S. Proxy System, July 14, 2010, S. 106;
zuvor bereits US Government Accountability Office, Corporate Shareholder Meetings,
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ausgesetzt sahen.’” Als Katalysator wirkte zudem die bereits erwihnte Ande-
rung des US-amerikanischen Investment Companies Act aus dem Jahre 2003,
nach der Investmentfonds verpflichtet sind, ithr Stimmverhalten und ihre
Stimmrechtspolitik jahrlich offen zu legen.® Diese zusitzlichen Verpflichtun-
gen und das immer groflere Portfolio institutioneller Investoren liefen die
Nachfrage nach professioneller Beratung in die Hohe schnellen.®” Ein neuer
Marktakteur betrat die Bithne der Corporate Governance: der Proxy Advisor.

Heute weist der Proxy-Advisor-Markt eine noch hohere Konzentration auf als
der fur Ratingagenturen oder Wirtschaftspriifungsgesellschaften. Unange-
fochtener Marktfiihrer ist Institutional Shareholder Services (ISS)*: Im Jahre
1985 gegriindet, wurde das Unternehmen 2007 durch die Risk Metrics-Gruppe
tibernommen, die ihrerseits im Juni 2010 mit dem Finanzdienstleister MSCI
fusionierte. Nach eigenen Angaben sprach das Unternehmen im Jahre 2009
Abstimmungsempfehlungen fiir mehr als 37.000 Hauptversammlungen in 108
Landern aus aller Welt aus.”" Den damit verbundenen Einfluss hat Delawares
Vice Chancellor Leo Strine kirzlich wie folgt umschrieben: ,,[Plowerful
CEOs come on bended knee to Rockville, Maryland, where ISS resides, to
persuade the managers of ISS of the merits of their views about issues like
proposed mergers, executive compensation, and poison pills. They do so be-
cause the CEOs recognize that some institutional shareholders will simply
follow ISS’s advice rather than do any thinking of their own.“*?

2. Kritik an der Rolle der Proxy Advisors

Der enorme Machtzuwachs der Proxy Advisors ist diesseits und jenseits des
Atlantiks nicht unbemerkt geblieben.”> Sowohl die Europiische Kommission

Issues Relating to Firms That Advise Institutional Investors on Proxy Voting, June
2007, S. 1f.

87 Vgl. VErDAM, An Exploration of the Role of Proxy Advisors in Proxy Voting, Decem-
ber 2006, ssrn.com/abstract=978835, S.2: ,As a result of the pressure on institutional
investors to play an active shareholder role and the multitude of work this entails, they
increasingly make use of proxy advisory services or voting services, which help institu-
tional investors exercise the rights of control attendant to the shares held by them.“.

838 Vgl. BELINFANTT, 14 Stan. J.L. Bus. & Fin. 384, 392 (2009): ,, The watershed moment for
the proxy advisory industry came with the passage of the 2003 SEC Rule that required
mutual funds to disclose their complete voting records annually.“; DiaMOND/YEVME-
NENKO, 3 Bloomberg Corporate L.J. 606, 607 (2008).

89 Vgl. D1aMOND/YEVMEMENKO, 3 Bloomberg Corporate L.J. 606, 608 (2008).

90 Eingehend zur Entwicklung von ISS Rosk, 32 J. Corp. L. 887, 899 {f. (2007).

91 Vgl. BELiNFANTI, Cayman Financial Review, July 28, 2010; s. auch RiskMetrics Group
Inc., Form 10-k, February 24, 2010.

92 STRINE, 30 Del. J. Corp. L. 673, 688 (2005).

93 Vgl. Masouros, European Company Law 7 (2010), 195, 199: ,, The market conditions
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als auch die SEC beginnen sich allmahlich fir die Proxy-Advisor-Industrie zu
interessieren, nachdem sich die Beschwerden zuletzt hauften. Kritik im aka-
demischen Schrifttum (als frithen Mahner nenne ich hierzulande Uwe H.
Schneider®*) und seitens der Emittenten entziindet sich an sechs verschiedenen
Punkten. Erstens wittert man schwere Interessenkonflikte, weil RiskMetrics
nicht nur Investoren berit, sondern Emittenten zugleich sein Corporate Go-
vernance Rating anbietet.”” ,Creating a governance test and then selling the
answers“%, kommentiert die Washington Post dieses Doppelspiel. Zweitens
wird bemingelt, dass Proxy Advisors Abstimmungsempfehlungen mitunter
auf unvollstindiger oder falscher Informationsgrundlage abgiben.”” Ein drit-
ter Einwand zielt auf den ,one-size-fits-all“-Ansatz, der sich wegen der
marktbeherrschenden Stellung von RiskMetrics Giberall durchsetzt und Cor-
porate-Governance-Innovationen kaum Raum lisst.”® Viertens wird hervor-
gehoben, dass sich Proxy Advisors — anders als andere Marktintermediire — in
einem regulatorischen Vakuum bewegten und aufer ihren Mandanten nie-
mandem rechenschaftspflichtig seien.”” Dies sei fiinftens umso bedenklicher,
als sie die Stimmrechtsaustibung in der Hauptversammlung ohne nennens-
werte Risikoexposition und frei von treuhinderischen Pflichten gegentiber

and the regulatory vacuum, in which proxy advisors function, give them tremendous
power in the corporate world effectively making management to want to ingratiate
themselves more with the proxy advisors rather than with the shareholders.; dhnlich
D1aMOND/YEVMENENKO, 3 Bloomberg Corporate L.J. 606 (2008): ,In light of this
perceived influence, companies go to significant lengths to avoid conflicts with proxy
advisors by seeking their guidance in advance on management proposals and by con-
forming proposals to the proxy advisor’s published guidelines.*.

94 Vgl. SCHNEIDER, EuZW 2006, 289; SCHNEIDER/ANZINGER, NZG 2007, 88; zuletzt VaU-
peL, AG 2011, 63.

95 Vgl. SEC, aaO (Fn. 86), S. 116: ,,Perhaps the most frequently raised concern about the
proxy advisory industry relates to conflicts of interest.”.

96 STARKMAN, Washington Post, 23 January, 2006, A Proxy Advisor’s Two Sides.

97 Vgl. SEC, 22O (Fn. 86), S.118: ,Some commentators have expressed the concern that
voting recommendations by proxy advisory firms may be made based on materially
inaccurate or incomplete data, or that the analysis provided to an institutional client may
be materially inaccurate or incomplete.“; VERDAM, 220 (Fn. 87), S. 8: ,However, when
describing companies® individual circumstances, serious mistakes are sometimes ma-
de.“; aus deutscher Sicht Vaurer, AG 2011, 63.

98 Dazu Rosg, 32 J. Corp. L. 887, 918 (2007): ,,An inflexible, standardized governance
checklist used to determine whether a company is appropriately governed or whether
shareholders should approve a particular proposal will invariably fail to adequately
analyze the governance structure or proposal, and will also serve to stifle potentially
beneficial governance innovations. The overwhelming market power of ISS underscores
this concern.; ferner SEC, aaO (Fn. 86), S. 119.

99 Vgl. Cror/Fisu/KaHAN, 59 Emory L.J. 869, 872 (2010): ,, This influence is troubling in
light of the limited accountability of proxy advisors.“; Masouros, European Company
Law 7 (2010), 195, 199: ,regulatory vacuum®.
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der Gesellschaft und deren Aktioniren beeinflussten.!® Sechstens ziehen bose
Zungen sogar die Corporate-Governance-Kompetenz von RiskMetrics und
Konsorten in Zweifel: Proxy Advisors folgten hiutfig nur der jihrlich wech-
selnden Corporate-Governance-Mode und betrieben eine Art methodisches
Churning zur Erhohung ihrer Honorareinnahmen.!°!

3. Mégliche Regulierungsstrategien

Was ist von dieser wachsenden Kritik zu halten? Wie bei allen Rufen nach
vermehrter Regulierung empfichlt sich zunichst die Schaffung einer verliss-
lichen Tatsachengrundlage. Hier herrscht noch betrichtlicher Nachholbe-
darf.'? Ein Beispiel: Wihrend konomische Kommentatoren schitzen, dass
RiskMetrics allein imstande ist, bis zu 30% aller abgegebenen Stimmen zu
beeinflussen!®, veranschlagt eine neue Untersuchung US-amerikanischer
Juraprofessoren den Einfluss auf nur 6 bis 10%, wenn man zwischen Korre-
lationen und Kausalititen unterscheidet.'®* Ich pladiere also zunichst fiir eine
umfassende und vorurteilsfreie Bestandsaufnahme des Proxy-Advisor-Mark-
tes.

Sollten sich die genannten Vorwiirfe bei niherer Priifung ganz oder teilweise
erhirten, steht ein regulatorischer Instrumentenkasten zur Verfugung, den
man bei anderen Informationsintermediiren im Aktien- und Kapitalmarkt-

100 Vgl. BELINFANTI, 14 Stan. J.L. Bus. & Fin. 384, 422 (2009); STRINE, 119 Harv. L. Rev.
1759, 1765 (2006): ,,Unlike corporate managers, neither institutional investors as
stockholders nor ISS as a voting advisor owe fiduciary duties to the corporations
whose policies they seek to influence..

101 Niher Rosg, 32 J. Corp. L. 887, 915 (2007): ,Corporate governance ratings firms
continually update and retool their services, in part to remain competitive and be at
the cutting edge of governance knowledge, but perhaps also because it is simply good
business. Every time a new governance fashion appears, a governance ratings agency
can retool and advertise the need for companies and shareholders to respond to the
change. Methodology churn will ultimately sell more services [...].“; kritisch auch die
empirische Studie von DaINEs/Gow/LARCKER, Journal of Financial Economics 98
(2010), 439, 460: ,We examine the ability of ratings produced by RiskMetrics/ISS,
GovernanceMetrics International, and the Corporate Library to predict future resta-
tements, security litigation, and firm performance. We find that these governance
ratings have either limited or no success in predicting firm performance or other
outcomes of interest to shareholders..

102 Dazu Cuo1/Fisu/KaHAN, 59 Emory L.J. 869, 878 (2010): ,, Yet, despite the assertions
that proxy advisors are powerful, little systematic study of their actual influence on
shareholder votes has been conducted. Only a handful of academic papers analyse ISS
recommendations empirically.“.

103 Vgl. BETHEL/GILLAN, Fin. Mgmt, Winter 2002, 29, 30; Ca1/GARNER/WALKLING, Jour-
nal of Finance 64 (2009), 2389, 2404.

104 Vgl. Cuo1/Fisu/Kauan, 59 Emory L.J. 869, 906 (2010).
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recht bereits erprobt hat.'® Interessenkonflikte bekimpft man zunichst mit
gesetzlichen Offenlegungspflichten'®, duflerstenfalls mit einer obligatori-
schen Trennung von Stimmrechtsempfehlung fiir institutionelle Investoren
einerseits und Corporate-Governance-Beratung fiir Emittenten anderer-
seits.'”” Alternativ konnte man an einen branchenweiten oder firmeneigenen
Verhaltenskodex denken!®® — ein Weg, den Risk Metrics mit seinem Regulatory
Code of Ethics zuletzt beschritten hat.!® Ob die hierin vorgesehene rechtliche,
funktionale und raiumliche Trennung beider Geschiftsbereiche ausreicht, kann
— wie stets beim Einsatz von Chinese Walls — unterschiedlich beurteilt wer-
den.!°

Zur Vermeidung von Unrichtigkeiten bei einer Abstimmungsempfehlung
konnte man von den Proxy Advisors verlangen, dem Emittenten eine vorherige
Uberpriifungsmoglichkeit einzuriumen!!! — ein Prozedere, gegen das sich die
Branche bisher tiberwiegend sperrt.!'? Wer einen noch strengeren regulatori-
schen Zugriff fiir geboten hilt, mag erwigen, Proxy Advisors — ebenso wie
Ratingagenturen — unter aufsichtsbehordliche Kuratel zu stellen.'> Wett-
bewerbskrifte diirften dagegen hier noch weniger disziplinierend wirken
als bei den Wirtschaftspriifungsgesellschaften: Zum einen bestehen durch
First-Mover-Vorteile und Netzwerkexternalititen hohe Marktzutrittsschran-

105 Vgl. zuletzt fir Vergiitungsberater FLEIsCHER, BB 2010, 67, 72 ff m. w. N.

106 In allgemeinem Zusammenhang jliingst CHURCH/KUANG, 38 ]. Legal Stud. 505 (2009):
»Conflicts of interest may compromise individuals independence in providing advi-
sory services. Full disclosure is a commonly recommended remedy for the adverse
effect of conflicts of interest.”.

107 Dazu VERDAM, 22O (Fn. 87),S.23: ,Itis in this light, too, that I voiced objections to the
combination by ISS of issuing voting recommendations to shareholders on the one
hand and advising companies on their corporate governance structure and proposals to
be made by them on the other. In my view these two types of services should not go
together.“.

108 Vgl. Millstein Center for Corporate Governance and Performance, Policy Briefing
No. 3: Voting Integrity: Practices for Investors and the Global Proxy Advisory Indus-
try, 2009, S.17: ,,For proxy advisors, the Center recommends one approach to forti-
fying safeguards: a code of professional ethics for the governance industry modeled on
similar codes for other industries.”; s. auch den dort vorgestellten Kodexvorschlag im
Anhang A.

109 Vgl. RiskMetrics, Regulatory Code of Ethics, August 2009: ,,E. Preventing and Dis-
closing Conflicts of Interest at ISS“.

110 Zuriickhaltend VErDAM, 22O (Fn. 87), S. 15.

111 Vgl. SEC, aaO (Fn. 80), S. 122.

112 Vgl. VErDAM, 220 (Fn.87), S.13: ,ISS do not — to my knowledge — submit their
recommendations or reports to the companies concerned for a correction, if necessary,
of factual errors or for other comments, as some other proxy advisors do.”.

113 In diese Richtung Masouros, European Company Law 7 (2010), 195, 203; s. auch
BELINFANTT, 14 Stan. J.L. Bus. & Fin. 384, 431 {f. (2009) unter der Zwischentiberschrift
»SEC Oversight and Regulation®.
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ken!'#; allein Glass Lewis mit einem Marktanteil von 36% scheint dem Platz-
hirsch Risk Metrics mit einem Marktanteil von tiber 61% noch Paroli bieten zu
konnen; zum anderen haben Fondsmanager wenig Interesse daran, zu einem
anderen Dienstleister zu wechseln, weil die Befolgung der Abstimmungsemp-
fehlungen von RiskMetrics fiir sie eine Form von Versicherung gegen auf-
sichtsbehordliche Kritik darstellt.!'

V. Whistleblowers
1. Priamien fiir externes Whistleblowing nach dem Dodd-Frank Act 2010

Zum Schluss ein letzter Farbtupfer, der nicht dem Griinbuch der Kommission,
sondern dem US-amerikanischen Dodd-Frank Wall Street Reform and Con-
sumer Protection Act vom Juli 2010 entstammt. Wer nicht nur Jonathan Frant-
zen, sondern auch John Grisham liest, kennt aus dem Schmoker ,,Der Partner
den sog. False Claims Act von 1863, auch Lincoln’s Law genannt'”: Ein
Whistleblower kann danach im Namen des Staates eine versiegelte Zivilklage
gegen Unternehmen einreichen, die wissentlich unberechtigte Forderungen
gegen den Staat erhoben haben. Tritt die Regierung der Klage bei, so stehen
dem Whistleblower 10 bis 30% einer spiter zugesprochenen Schadensersatz-
summe zu.!'® Ein Grofiteil dieser sog. gui tam-Klagen!?®, die dem Staat jihrlich
Milliardeneinnahmen bescheren'?, richtete sich frither gegen die Ristungs-

114 Dazu BELINFANTI, 14 Stan. J.L. Bus. & Fin. 384, 411 ff. (2009).

115 Vgl. STRINE, 30 Del. J. Corp. L. 673, 688 (2005): ,,Following ISS constitutes a form of
insurance against regulatory criticisms, and results in ISS having a large sway in the
affairs of American corporations.”.

116 Vgl. etwa FINEGAN, 111 Penn St. L. Rev. 625, 641 (2007): ,,The False Claims Act was
enacted during the Civil War to address and prevent rampant fraud on the government
perpetrated by army contractors.“.

117 Niher Bogsg, Civil False Claims and Qui Tam Actions, 3d ed. 2007, S. 1-3; ferner
STENGLE, 33 Del. J. Corp. L. 471, 478 (2008): ,,President Abraham Lincoln enthusias-
tically supported the legislation to such an extent that it became known as ,Mr. Lin-
coln’s Law*.“.

118 Zur generellen Wirkungsweise des False Claims Act etwa FINEGAN, 111 Penn St. L.
Rev. 625,627 £ (2007); zu seinen Tatbestandsvoraussetzungen STENGLE, 33 Del. J. Corp.
L. 471, 475 (2008).

119 Abgeleitet vom lateinischen ,,qui tam pro domino rege quam pro se ipso in hac parte
sequitur” (,,wer in dieser Sache fir den Konig klagt, klagt wie fur sich selbst“); ausfithr-
lich zum Konzept der qui tam-Klagen, thren Urspriingen im rémischen Recht und der
Entwicklung in England und den Vereinigten Staaten Beck, 78 N. C. L. Rev. 539
(2000).

120 Umfangreiches Zahlenmaterial bei Taxpayers Against Fraud Education Fund, The
False Claims Act Legal Center, http://www.taf.org/FCAAstats2009.pdf; anschaulich
auch ROSENBERG, 37 Pub. Cont. L.J. 271, 276 { (2008).
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und heute gegen die Pharmaindustrie.'”? Den Rekord hilt ein Vergleich vom
September 2009, in dem sich der Pharmakonzern Pfizer mit den qui tam-Kla-
gern auf eine Zahlung von 1 Mrd. $ geeinigt hat.'??

Im Kapitalmarktrecht werden inzwischen dhnliche Regulierungsstrategien er-
probt. Nach einer Vorladuferregelung aus dem Jahre 1988, die der SEC erlaubte,
Primien von bis zu 10% an Informanten zu zahlen!?, hat der Dodd-Frank Act
das traditionelle Belohnungsmodell des False Claims Act betrichtlich aus-
gebaut: Gemif} der neu eingefiigten sec. 21F des Securities Exchange Act er-
halten Whistleblowers eine Pramie zwischen 10 und 30%, wenn eine von ithnen
gelieferte original information dazu fihrt, dass die SEC gegen rechtswidrig
handelnde Marktakteure eine Geldbufle von mindestens 1 Mio. $ verhangt.!*

2. Internes Whistleblowing als Bestandteil der Compliance-Organisation

Hierzulande hat man den Zusammenhang zwischen Whistleblowing und Cor-
porate Governance ebenfalls erkannt.'?> Allerdings gilt die Hauptaufmerk-
samkeit bisher nicht dem externen, sondern dem internen Whistleblowing:
Die Einrichtung einer anonymen Beschwerdestelle (vulgo: Whistleblower-
Hotline) gehort inzwischen zu den Kernelementen einer Compliance-Or-
ganisation'?, auch wenn in Deutschland — im Gegensatz zu sec. 301 des
US-amerikanischen Sarbanes-Oxley Act'?” — keine gesetzliche Pflicht zur Ein-
fihrung eines Whistleblower-Systems besteht.!?® Anders als in den Vereinigten
Staaten, wo sec. 806 des Sarbanes-Oxley Act einen Informantenschutz vor

121 Vgl. FINEGAN, 111 Penn St. L. Rev. 625, 657 {f (2007); RicH, 76 U. Cin. L. Rev. 1233,
1245 (2008).

122 Fiir eine vollstindige Liste Taxpayers Against Fraud Education Fund (Fn. 120), Top
False Claims Act Cases by Award Amount.

123 Niher ROSENBERG, 37 Pub. Cont. L.J. 271, 278 ff (2008).

124 Vgl. sec. 21E Securities Whistleblower Incentives and Protection.

125 Vgl. etwa BERNDT/HoPPLER, Whistleblowing — ein integraler Bestandteil effektiver
Corporate Governance, BB 2005, 2623; WeBER-REY, Whistleblowing zwischen Cor-
porate Governance and Better Regulation, AG 2006, 406.

126 Niher KreMER/KranOLD, in Krieger/Schneider, Handbuch Managerhaftung,
2. Aufl,, 2010, §21 Rdn. 56 ff.

127 Vgl. sec. 301. Public Company Audit Committees. [...] (4) Complaints. Each audit
committee shall establish procedures for (A) the receipt, retention, and treatment of
complaints received by the issuer regarding accounting, internal accounting controls,
or auditing matters; and (B) the confidential, anonymous submission by employees of
the issuer of concerns regarding questionable accounting or auditing matters.“; rechts-
vergleichend MausHAKE, Audit Committees, Priifungsausschiisse im US-amerikani-
schen und deutschen Recht, 2009, S. 158 f, 484 ff.

128 Dazu DryGALA, in Schmidt/Lutter, AktG, 2. Aufl., 2010, § 111 Rdn. 42: ,,Eine Rechts-
pflicht zur Einfithrung von Whistleblower-Systemen besteht nicht, vielmehr ist dafiir
der Vorstand im Rahmen seines Organisationsermessens verantwortlich. Ist ein Whist-
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Diskriminierung und Herabsetzung eingeftihrt hat'?’, fehlen in Deutschland
zudem spezielle Whistleblower-Schutzgesetze fiir Arbeitnehmer. Der Regie-
rungsentwurf eines neuen §612a BGB aus dem Jahre 200813 ist nicht Gesetz
geworden.’! Es bleibt daher bei der nicht einheitlichen und stark einzelfall-
bezogenen Rechtsprechung des BVerfG!3? und des BAG'** zum Kiindigungs-
schutz beim Whistleblowing.!** Beamte befinden sich demgegentiber in einer
privilegierten Position: Nach §37 Abs.2 des Beamtenstatusgesetz von 2009
diirfen sie neben den Katalogstraftaten des § 138 StGB auch Korruptionsstraf-
taten nach §§331ff. StGB direkt bei der Staatsanwaltschaft anzeigen, ohne
damit ihre Treue- oder Verschwiegenheitspflicht zu verletzen.!*

3. Rechtspolitische Wiirdigung

Empfiehlt es sich in Deutschland und Europa, zur Aufdeckung aktien- und
kapitalmarktrechtlicher Missstinde verstirkt auf Bounty-Programme nach
dem Vorbild des Dodd-Frank Act zu setzen? Die Frage ist zu vielschichtig,
als dass ich sie hier in wenigen Sitzen beantworten konnte. Eine fundierte
Analyse miisste ausfiihrlicher auf rechtskulturelle und rechtsethische Unter-

leblower-System eingerichtet, so trifft den Aufsichtsrat allerdings insoweit eine Uber-
wachungspflicht wie in Bezug auf die Compliance-Organisation.“.

129 Vgl. sec. 806. Protection for Employees of Publicly Traded Companies who Provide
Evidence of Fraud; eingehend dazu Dworkin, 105 Mich.L. Rev. 1757 (2007);
Mowrey/CasH/DICKENS, 1 Wm. & Mary Bus. L. Rev. 431 (2010).

130 Vgl. den gemeinsamen Vorschlag des Bundesministeriums fiir Erndhrung, Landwirt-
schaft und Verbraucherschutz, des Bundesministeriums fiir Arbeit und Soziales und
des Bundesministeriums der Justiz iiber eine Neufassung des § 612a BGB (Anzeige-
recht): (1) Ist ein Arbeitnehmer aufgrund konkreter Anhaltspunkte der Auffassung,
dass im Betrieb oder bei einer betrieblichen Titigkeit gesetzliche Pflichten verletzt
werden, kann er sich an den Arbeitgeber oder eine zur innerbetrieblichen Klirung
zustindige Stelle wenden und Abhilfe verlangen. Kommt der Arbeitgeber dem Ver-
langen nach Abhilfe nicht oder nicht ausreichend nach, hat der Arbeitnehmer das
Recht, sich an eine zustindige auflerbetriebliche Stelle zu wenden. (2) Ein vorheriges
Verlangen nach Abhilfe ist nicht erforderlich, wenn dies dem Arbeitnehmer nicht
zumutbar ist. Unzumutbar ist ein solches Verlangen stets, wenn der Arbeitnehmer
aufgrund konkreter Anhaltspunkte der Auffassung ist, dass 1. aus dem Betrieb eine
unmittelbare Gefahr fiir Leib oder Gesundheit von Menschen oder fiir die Umwelt
droht, 2. der Arbeitgeber oder ein anderer Arbeitnehmer eine Straftat begangen hat, 3.
eine Straftat geplant ist, durch deren Nichtanzeige er sich selbst der Strafverfolgung
aussetzen wiirde, 4. eine innerbetriebliche Abhilfe nicht oder nicht ausreichend erfol-
gen wird.“.

131 Dazu Korr, FS Kreutz, 2010, S. 247, 251 ff; STEINKUHLER/RATF, AuA 2008, 406.

132 Vgl. BVerfG NJW 2001, 3474.

133 Vgl. BAG NZA 2004, 427; NZA 2007, 502.

134 FEingehende Analyse zuletzt bei Kort, FS Kreutz, S. 247, 252 ff.

135 Niher KirALy, Der Beamte als Whistleblower, DOV 2010, 894.
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schiede in der Bewertung des Whistleblowing eingehen: Wihrend in den Ver-
einigten Staaten tendenziell das rechtmiflige Handeln des Unternebmens im
Vordergrund steht, scheint in Deutschland — ebenso wie in Frankreich!?® — das
harmonische Verhiltnis der Mitarbeiter untereinander sowie das Verhiltnis
der Mitarbeiter zum Arbeitgeber eine grofiere Rolle zu spielen.’’” Auflerdem
stoflt das Whistleblowing hierzulande wegen der schmerzlichen Erfahrungen
mit dem Denunziantentum wihrend der Nazizeit und des Stasiregimes noch
immer auf erhebliche Vorbehalte!*®, wohingegen das Time Magazine im Jahre
2002 die Whistleblowers sogar zu ,Persons of the Year ausgerufen hat.'®

Ich belasse es hier dabei, einige Risiken und Chancen von Bounty-Program-
men zu nennen. Denkbare Einwinde sind die folgenden: Erstens werden man-
che Missstinde auch ohne Inaussichtstellen einer Belohnung angezeigt, sei es
aus Pflichtbewusstsein oder Rachsucht.!* Zweitens nimmt mit der Attrakti-
vitdt der Belohnung zugleich die Missbrauchsgefahr durch opportunistische
Informanten zu'*': Dem riuberischen Aktionir folgt dann womoglich der
rauberische Whistleblower. Drittens konnen Medienberichte aufgrund unbe-
rechtigter Anzeigen dem Ruf eines Unternehmens schweren Schaden zufi-
gen.'*? Viertens halten Whistleblowers ihre Informationen unter Umstinden
ungebtihrlich lange zuriick, um ihre Beweissituation zu verbessern und wegen
des stindig steigenden Schadens eine hohere Belohung zu erhalten.'® Fiinftens
drohen staatliche Primien die Wirksamkeit unternehmensinterner Complian-
ce-Programme zu beeintrichtigen, weil Unternehmensangehorige dann wo-
moglich geneigt sind, sich nicht an die Whistleblower-Hotline des Unterneh-

136 Ausfihrlich zuletzt Barrikre, Le whistleblowing, Rev. soc. 2010, 483.

137 Vgl. BErnDT/HOPPLER, BB 2005, 2623; KorT, FS Kreutz, S. 247, 250.

138 Dazu MaunHOLD, NZA 2007, 737; WisskiRcHEN/ KORBER/B1sseLs, BB 2006, 1567,
15691; fiir ein Beispiel aus der Rechtsprechung LAG Disseldorf, DB 2006, 162, 163 zu
den Ethikregeln von Wal-Mart: , Tatsichlich konkretisiert die Arbeitgeberin jedoch
nicht blof} die arbeitsvertragliche Treuepflicht des Arbeitnehmers, sondern ermuntert
die Mitarbeiter, ihre Arbeitskollegen zu ,denunzieren‘.“.

139 Vgl. Time Magazine, December 30, 2002, Cover mit Bildern von Cynthia Cooper
(WorldCom), Coleen Rowley (FBI) und Sherran Watkins (Enron).

140 Vgl. MacEy, 105 Mich. L. Rev. 1899, 1907 (2007): , Disgruntled employees are more
likely to engage in whistleblowing than other employees, and revenge is often a com-
mon feature in whistleblower cases.“

141 Vgl. Howse/DANIELs, in Daniels/Morck, Corporate Decision-Making in Canada,
1995, S.525, 526 1.

142 Vgl. BorkLE, DB 2004, 2158, 2159.

143 Vgl. DEPOORTER/DE Mo, 14 Sup. Ct. Econ. Rev. 135, 160 (2006): ,, These factors
indicate that the private timing for whistle blowing might be socially sub-optimal: it
might be in the interest of the whistle blower to stall in order to reduce uncertainty
(gathering additional evidence) and increase the expected payoff (bigger fraud provides
larger remuneration), while the government incurs further losses as the fraudulent
activities develop with time.*.
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mens, sondern direkt an die Aufsichtsbehorden zu wenden.'** Dies wire aus
Unternehmenssicht misslich; andererseits mag eine behordliche Meldung
durchaus im 6ffentlichen Interesse liegen, um ein Vertuschen der Angelegen-
heit zu verhindern oder eine Grundlage fir Schadensersatzanspriiche zu
schaffen.'* Insgesamt ist das wechselseitige Verhaltnis von internem und ex-
ternem Whistleblowing wissenschaftlich noch wenig ausgeleuchtet.!#¢

Damit wiren wir bei den komparativen Vorteilen privater Uberwachungsmafi-
nahmen. Viele Kapitalmarktdelikte wie Insiderhandel, Marktmanipulation
oder Wertpapierbetrug (Stichwort: Bernard Madoff'*’) konnen durch staatli-
che Stellen nur schwer entdeckt werden.** Demgegeniiber sind Unterneh-
mensangehorige kostengiinstige und gut unterrichtete Informationssamm-
ler'*: Sie haben in Echtzeit Zugang zu beweiskriftigen Informationen tiber
heimliche Verfehlungen des Managements oder nachgeordneter Mitarbeiter.'>
Gleichwohl zogern sie hiufig, Alarm zu schlagen, weil sie hierfiir einen hohen
Preis entrichten miissen, der vom Verlust des Arbeitsplatzes tiber das Black-
listing bei allen Unternehmen der Branche bis hin zu sozialer Ausgrenzung
reichen kann.'”! Eine attraktive Belohnung soll dieses Kosten-Nutzen-Kalkiil

144 Vgl. Howse/DANIELS, aaO (Fn. 141), S. 525, 536 f: ,,It is sometimes claimed by corpo-
rations that providing substantial rewards to external whistleblowers frustrates efforts
to create such internal mechanisms. If an employee can collect millions of dollars by
reporting wrongdoing externally, why would she wish to report internally in the first
instance?”.

145 Vgl. Rarp, 87 Boston Univ. L. Rev. 91, 126 (2007): ,, This may not be the best thing for
society as a whole, however, since internal whistleblowing gives a corporation the
potential chance to cover up a scandal.”.

146 Niher Howse/DanigLs, aaO (Fn. 141), S.525, 536 ff unter der Zwischeniiberschrift
yInternal and External Whistleblowing: Conflicts or Complements?“; ferner Dwor-
KIN/Baucus, Internal vs. External Whistleblowers: A Comparison of Whistleblowing
Processes, 17 ]. Bus. Ethics 1281 (1998); knapper Rarp, 87 Boston Univ. L. Rev. 91, 126
(2007): , The law’s preference for internal whistleblowing may not be the optimal
approach.”.

147 Dazu etwa SEC, Office of Inspector General’s Report of Investigation, Investigation
of Failure of the SEC to Uncover Bernard Maddoff’s Ponzi Scheme, Report No. 509,
August 31, 2009.

148 Vgl. ARLEN, Journal of Legal Studies 23 (1994), 833, 835: ,Many corporate crimes —
such as securities fraud, government procurement fraud, and some environmental
crimes — cannot be readily detected by government.”.

149 Vgl. DYck/MORSE/ZINGALES, Journal of Finance 65 (2010), 2213, 2214: ,Employees,
industry regulators, and analysts gather a lot of relevant information as a byproduct of
their normal work [...] and are in a much better position to identify fraud than short
sellers, security sellers, or lawyers, for whom detecting fraud is like looking for a needle
in a haystack.“.

150 Vgl. Howse/DaANiEgLs, aaO (Fn. 141), S. 525, 529: ,First, in contrast to external public
monitors, private actors within the corporation can gain access to real-time, on-the-
spot information with fewer additional resources.*.

151 Monographisch ArLrorp, Whistleblowers: Broken Lives and Organizational Power,
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nach der Leitidee des Dodd-Frank Act zu Gunsten des Whistleblowing beein-
flussen und so die Aufklirungsrate der Kapitalmarktkriminalitit erhchen.!>?
Daftir spricht auch eine aktuelle Untersuchung zu allen grofleren Whistleblo-
wing-Fillen in den Vereinigten Staaten zwischen 1996 und 2004.'%

Mit diesen gedringten Uberlegungen zum Whistleblowing im Allgemeinen
und den Bounty-Programmen im Besonderen muss es hier sein Bewenden
haben. Wichtiger als eine Parteinahme fiir oder gegen die Bounty-Regelung
des Dodd-Frank Act ist mir die allgemeine Sensibilisierung dafiir, dass neben
den hergebrachten straf- oder schadensersatzrechtlichen Sanktionen im Ein-
zelfall auch belohnungsbasierte Regulierungsstrategien in Betracht kommen.'>*
So mag man hierzulande etwa auflerhalb der engeren Whistleblower-Proble-
matik {iber Bounty-Pramien fiir erfolgreiche Kliger nachdenken, wenn man
der praktisch bedeutungslosen Aktionirsklage nach § 148 Abs. 1 AktG neues
Leben einhauchen méchte. Susanne Kalss hat dies in ihrem Gutachten fiir den
Osterreichischen Juristentag feinfiithlig erwogen und zur Verbesserung der
Anreizsituation einen Anspruch des Klagers aus Geschaftsfiihrung ohne Auf-
trag als Entgelt fiir die Mihewaltung der Klagfithrung vorgeschlagen.'s> Viel-
leicht muss man auf dieser Linie sogar noch einen weiteren Schritt voranschrei-
ten und dem erfolgreichen Klager eine Art ,,Fangpramie zusprechen.'*® Auch
an anderer Stelle flackert der Belohnungsgedanke auf, etwa wenn nach US-

2001; zusammenfassend Rapp, 87 Boston Univ. L. Rev. 91, 95 (2007): ,,Potential whist-
leblowers face tremendous obstacles beyond direct employer retaliation. [...] Moreo-
ver, whistleblowers may fear blacklisting from future employers who suspect disloy-
alty, as well as social ostracism from their coworkers. Additionally, the psychological
burdens associated with whistleblowing, including the effects of public criticism and a
lengthy stay in litigation’s limelight, cannot be ignored.“.

152 Vgl. SEC, Office of Inspector General, Assessment of the SEC’s Bounty Program,
Report No. 474, March 29, 2010, S. 1: ,, There is evidence that bounty programs are an
effective tool to encourage whistleblowers to come forward and provide incentives for
outside entities to bring complaints about possible illegal activity.“.

153 Vgl. Dyck/MoRrse/ZINGALEs, Who Blows the Whistle on Corporate Fraud?, Journal
of Finance 65 (2010), 2213, 2251: ,,We find that the use of monetary rewards provides
positive incentives for whistleblowing. [...] The idea of extending the qui tam statute
to corporate frauds (i.e., providing a financial award to those who bring forward
information about a corporate fraud) is very much in the Hayekian spirit of shaping
the incentives of those who are endowed with information.“; s. auch DE SCHEPPER,
Setting the Right Incentives for Whistleblowers, Master Thesis 2008/2009.

154 Vgl. zuletzt Dari-MatTtiacct/DE GEEST, Journal of Law, Economics & Organization
26 (2009), 365f: ,Rules can be enforced by means of carrots (promises to reward
compliers, e.g., with a bonus, reward, prize, or payment) or sticks (threats to punish
violators, e.g., with a fine, damage payment, imprisonment, or physical sanction).”

155 Vgl. Kavss, in Kalss/Schauer, Die Reform des Osterreichischen Kapitalgesellschafts-
rechts, 16. OJT 2006, Bd.11/1, S. 218 ff.

156 FEingehend Scumo1LkE, Die Aktionirsklage nach § 148 AktG — Anreizwirkungen de
lege lata und Reformanregungen de lege ferenda, ZGR 2011 (demnichst).



180 Holger Fleischer ZGR 2/2011

amerikanischem Vorbild tber eine Abschaffung der Insolvenzantragspflicht
rasoniert wird"’: Sie gilt dort als entbehrlich, weil das Management in einem
insolvenzrechtlichen Reorganisationsverfahren die Unternehmensleitung be-
halt und deshalb geniigend Anreize hat, den Schutz von Chapter 11 aus eige-
nem Antrieb zu beantragen.!*® Schliefllich hat man gelegentlich darauf hinge-
wiesen, dass Insiderhandel auf der Grundlage von Informationen tber
korporatives Fehlverhalten dem Whistleblowing funktional vergleichbar sei.!

VI. Wesentliche Ergebnisse

1. Das engmaschige Geflecht der internen und externen Corporate Gover-
nance wird nach der weltweiten Finanzkrise voraussichtlich noch feiner
gesponnen werden — mit manchmal zwiespaltigen Folgen: Einerseits fith-
ren strengere Verhaltensanforderungen zu einer weiteren Arbeitsteilung
und Professionalisierung der Corporate-Governance-Akteure, anderer-
seits fordern sie das ungehemmte Wachstum der Corporate-Governance-
Industrie und beschwéren neue Prinzipal-Agenten-Konflikte herauf.

2. InAufsichts- und Verwaltungsriten herrscht nach Auffassung der Europii-
schen Kommission haufig eine unterentwickelte Diskussionskultur. Als Re-
formvorschlag erwigt sie die Einfithrung einer externen Evaluierung. Aus
Sicht des Deutschen Corporate Governance Kodex, der in Ziff. 5.6 der Idee
einer Selbstbewertung verpflichtet ist, wire dies ein Novum. Uberwiegende
Griinde sprechen gegen den Vorschlag einer verbindlichen Fremdbeurtei-
lung. Diskussionswiirdig erscheint allenfalls eine Best-Practice-Empfeh-
lung dahin, im Dreijahresrhythmus eine objektivierte Selbsteinschitzung

157 In diese Richtung HirTE, ZGR 2010, 224, 228 ff.

158 Zu dieser (Belohnungs-)Strategie bereits FLEISCHER, ZGR 2004, 437, 448; aus US-ame-
rikanischer Sicht ALLEN/KRAAKMAN/SUBRAMANIAN, Commentaries and Cases on the
Law of Business Organization, 3rd ed. 2009, S.141: ,In the United States, where
management retains control when the company enters reorganization proceedings
under Chapter 11, such duties are usually unnecessary because management often
has an incentive to enter bankruptcy voluntarily in the hopes of engineering a success-
ful recapitalization.”.

159 Vgl. Macey, 105 Mich. L. Rev. 1899, 1910 (2007): ,,In this Part, I demonstrate that
sometimes insider trading is the functional equivalent of whistleblowing. Such insider
trading accomplishes the same goals as whistleblowing but much more effectively.
Such insider trading might be called ,high-powered whistleblowing*.“; ferner Rapp,
87 Boston U. L. Rev. 91, 151 (2007): , There is also a ,market solution to the currently
inadequate incentives for employees to blow the whistle on corporate and securities
fraud. Under this solution [...] whistleblowers would be afforded a brief period of time
(immediately preceding the blowing of the whistle) during which they could engage in
short-selling on the basis of material, non-public information.; s. auch GrecHenIG,
7ZBB 2010, 232.
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des Aufsichtsrats mit Hilfe eines externen Moderators durchzufihren.
Auch insoweit mahnt allerdings die geringe praktische Erfahrung mit
Fremdbeurteilungen zur Vorsicht. Rechtlich ebenfalls noch nicht ausgereift
ist die Anregung aus der Gruppen- und Managementpsychologie, ein Auf-
sichts- oder Verwaltungsratsmitglied zum advocatus diaboli zu ernennen.

3. Institutionelle Investoren haben nach Auffassung der Europiischen Kom-
mission ihre Aufgabe als ,verantwortliche Eigentiimer” vor und in der
Finanzkrise vernachlissigt. Als mogliche Reaktion erwigt sie die Einfiih-
rung eines entsprechenden Verhaltenskodex nach dem Vorbild des UK
Stewardship Code 2010. Auch dieser Vorschlag verdient keine Unterstiit-
zung: Zum einen legt er aus betriebswirtschaftlicher Sicht nicht schliissig
dar, worin fir institutionelle Investoren und ithre Endanleger der ,business
case fir kostspieliges Monitoring liegt; zum anderen vermisst man aus
normativer Sicht eine Begriindung dafiir, warum passive Investitionsstra-
tegien nach dem ,,comply or explain“~-Modus eines Verhaltenskodex den
Makel des Rechtfertigungsbediirftigen tragen sollen. Bedenkenswert sind
aber Einzelelemente des Stewardship Code, namentlich der Vorschlag, in-
stitutionelle Investoren zur Offenlegung ihrer Abstimmungspolitik zu ver-
pflichten, der freilich keine britische Erfindung darstellt.

4. Proxy Advisors sind in jiingerer Zeit zu einer neuen Corporate-Governan-
ce-Macht aufgestiegen. Europiische Kommission und SEC beginnen sich
fiir sie zu interessieren, nachdem sich die Beschwerden iiber Interessen-
konflikte, Abstimmungsempfehlungen auf falscher Informationsgrund-
lage und monopolistische Marktstrukturen zuletzt hiuften. Geboten ist
hier zunichst die Schaffung einer verlisslichen Tatsachengrundlage. Sollten
sich die Vorwiirfe ganz oder teilweise bestdtigen, steht ein regulatorischer
Instrumentenkasten zur Verfiigung, den man bei anderen Informations-
intermediaren (Wirtschaftspriifer, Ratingagenturen, Vergilitungsberater) im
Aktien- und Kapitalmarktrecht bereits erprobt hat.

5. Whistleblowers tragen diesseits und jenseits des Atlantiks zur Verbesserung
der Corporate Compliance bei. In Anlehnung an den altehrwiirdigen False
Claims Act von 1863 hat der US-amerikanische Dodd-Frank-Act 2010
kiirzlich Belohnungsprogramme fir Whistleblowers eingefiihrt. Wer tiber
die Risiken und Chancen dhnlicher Programme in Deutschland und Europa
rasoniert, muss auf rechtskulturelle und rechtsethische Unterschiede in der
Bewertung des Whistleblowing eingehen. Wichtiger als eine Parteinahme
fur oder gegen die Bounty-Regelung des Dodd-Frank-Act ist die allgemeine
Sensibilisierung dafiir, dass neben den hergebrachten straf- oder schadens-
ersatzrechtlichen Sanktionen im Einzelfall auch belohnungsbasierte Regu-
lierungsstrategien in Betracht kommen. So mag man etwa auflerhalb der
engeren Whistleblower-Problematik tiber Bounty-Primien fiir erfolgreiche
Klager nachdenken, wenn man der praktisch bedeutungslosen Aktionars-
klage nach § 148 Abs. 1 AktG neues Leben einhauchen mochte.





