INTERVIEW

Unternehmensfihrung

+Gute Governance zeigt ihre
Qualitat erst im Konflikt"

Die Corporate Governance borsennotierter Unternehmen steht seit Jahren zwi-
schen Reformanspruch und Vertrauenskrise. Obwohl gesetzliche Vorgaben und
der Deutsche Corporate Governance Kodex (DCGK) Transparenz, Kontrolle
und verantwortungsvolle Unternehmensfithrung sichern sollen, zeigen sich in
der Praxis immer wieder deutliche Defizite. Im Interview erlautert Robert Pe-
res, Rechtsanwalt und Vorsitzender der Initiative Minderheitsaktionére, wo die
strukturellen Schwéichen des DCGK liegen und welchen Einfluss die ESG-Regu-
lierung auf die Corporate Governance hat.

RP — Robert Peres

VD — Viola C. Didier

Virtuelle
Hauptversammlung
Die virtuelle Haupt-
versammlung ohne
physische Prasenz

ist in Deutsch-

land dauerhaft seit
dem 27.07.2022 ge-
setzlich verankert.
Zuvor gab es seit Marz
2020 aufgrund der
Covid-19-Pandemie
temporare Sonderre-
gelungen, die virtuelle
Formate ermdoglichten.
Die Neuregelung
integriert die virtuelle
Hauptversammlung
als dauerhafte Option
(§ 118a AktG).
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vD Herr Peres, wie steht es aus Threr Sicht um
die Corporate Governance boérsennotierter
Unternehmen in Deutschland? Eher Subs-
tanz oder mehr Fassade?
RP Unser deutsches dualistisches System mit der
Trennung von Vorstand und Aufsichtsrat hat
sich grundsatzlich bewihrt. Es ist gesetzlich
verankert und dartiber hinaus soll der selbst-
verpflichtende Deutsche Corporate Governance
Kodex (DCGK) weitere Transparenz in die
Unternehmensfihrung bringen.
Dennoch zeigen sich in der Praxis oft deutliche
Schwiéchen, weil der Kodex teilweise nicht richtig
durchgesetzt wird oder weil vordergrindig zwar
die Formalien eingehalten werden, tiber fami-
lidre und andere Verflechtungen aber hinter den
Kulissen objektive Entscheidungen unterlaufen
werden. Gute Governance zeigt ihre Qualitét erst
im Konflikt - nehmen Sie das Beispiel Minderhei-
tenschutz: Es besteht seitldngerem eine Tendenz,
die Mitwirkungsrechte der Minderheitsaktio-
nére gesetzlich auszuhebeln. Das geht iiber eine
Beschneidung von Antrags- und Anfechtungs-
rechten bis hin zur Verlegung der Hauptver-
sammlung in den virtuellen Raum, wo ein Dis-
kurs zwischen Aktionédren und Vorstand kaum
noch moglich ist. Hier haben besonders grofie
borsennotierte Konzerne ,mitgeholfen”. Derzeit
wird im Hintergrund sogar an einer ,,Reform* des
Beschlussméngelrechts gearbeitet, die faktisch
die Abschaffung jeglichen Rechtsschutzes nach
einer Hauptversammlung bedeuten wiirde.

ESGZ 4.2026 April 2026

vD Wie ernst nehmen Vorsténde aus Threr Er-
fahrungdie Interessen von Minderheitsaktio-
nirenim Vergleich zu Grofs- oder Ankeraktio-
néren?
RP Nach unseren Erfahrungen werden die Inter-
essen der Minderheitsaktiondre nicht besonders
ernst genommen. Im Gegenteil: Kleinere Aktio-
nére werden von deutschen Vorstdnden oftmals
nicht als Eigentiimer, sondern als listiges Ubel
wahrgenommen.
Strukturmanahmen wie Squeeze-Outs und
Delistings mit Abfindungsangeboten =zeigen,
dass unterhalb der Zehn-Prozent-Schwelle kein
echter Einfluss auf strategische Entscheidungen
moglich ist. Diese Minderheitsaktiondre wer-
den schlicht ignoriert. Auch bei der virtuellen
Hauptversammlung sieht man es deutlich: Ohne
offenen Austausch leidet die Aktiondrsdemokra-
tie. Die Rechte der Aktionére zu beschréinken ist
ein probates Mittel von Corporate Germany, um
dringend benoétigte Transparenz zu be- oder ver-
hindern. GrofRe Investoren und Ankeraktionére
koénnen sich Informationen wesentlich leichter
beschaffen; das fihrt zu Intransparenz und
schadet letztendlich auch dem Borsenstandort
Deutschland.
Dartiber hinaus hat auch das Unternehmenssta-
bilisierungs- und Restrukturierungsgesetz (Sta-
Ru@), das letztlich Enteignungen ermoglicht hat,
in diese Richtung gewirkt. Wir sehen Delistings
mit knappen Begriindungen und umstrittenen
Abfindungen, langjédhrige Spruchverfahren nach



Squeeze-Outs, die Aktiondre miirbe machen
sollen, und Hauptversammlungen, auf denen
tber 90% Zustimmungsquoten erreicht werden —
selbst bei hochkritischen Themen. All das sind
Symptome einer Aktiondrskultur, in der Minder-
heitsrechte systematisch unter Druck geraten.

vb Der DCGK sieht aber eine strenge Kont-
rolle des Vorstands durch den Aufsichtsrat
vor, um eine verantwortungsvolle Unterneh-
mensfithrung sicherzustellen. Sehen Sie hier
auch Defizite?
RP Eine echte Kontrolle des Vorstands findet
leider haufig gar nicht statt, da Aufsichtsrite
oftmals handverlesen sind, aus dem ,Family &
Friends“-Umfeld stammen und die Vorstands-
arbeit nur begleiten. Eine echte Unabhédngigkeit
fehlt. Teilweise gibt es eine zu grofle Ndhe zum
Vorstand, auch weil Aufsichtsratsmitglieder fri-
her selbst Vorstandsmandate innehatten. Ganz
besonders auffallig wird dies, wenn Aufsichtsrite
bei Vergiitungssystemen kaum sichtbare Gegen-
positionen einnehmen, sondern die Vorschliage
einfach nur durchwinken. Auch wenn sich einige
Seilschaften aufgelost haben, ist das Prinzip der
,Deutschland AG“immer noch in den Kopfen.
Ein weiteres Hindernis fiir eine effektive Kon-
trolle ist eine leider oft sehr gering ausgeprigte
Kapitalmarktexpertise. Dabei haben Aufsichts-
rate eine besondere Funktion, denn sie vertreten
die Eigentiimer. Die Kenntnis kapitalmarktrecht-
licher Prinzipien ist fiir eine wirksame Aufsicht
unerlasslich. Als warnendes Beispiel sei Wirecard
genannt: Sich auf Testate von Wirtschaftsprii-
fern und Aussagen des Vorstands zu verlassen,
kann sich rdchen und in letzter Konsequenz zum
Untergang eines Unternehmens fithren. Das ist
sicher ein Extrembeispiel, aber in einigen Féallen
hat mangelnde Kompetenz des Aufsichtsrats zu
erheblichen Schéiden gefiihrt, ohne dass dies per-
sonelle Konsequenzen nach sich gezogen hétte.

vb Wo sehen Sie die grofiten Governance-Ri-

siken: bei familien- oder bei staatlich domi-

nierten bérsennotierten Unternehmen?
RP Letztlich bestehen bei beiden Konstellationen
erhebliche Governance-Risiken, wenn auch mit
unterschiedlichen Ausprigungen. Bei fami-
liendominierten Unternehmen sind es vor allem
Machtgefille und Informationsasymmetrien, die
den Minderheitsaktiondren zum Nachteil gerei-
chen. Ein instruktives Beispiel ist die Konstella-
tion Schaeffler-Vitesco, bei der eine Familie die
Kontrolle tiber beide Unternehmen ausiibte und
die freien Aktionére faktisch vor vollendete Tat-
sachen gestellt wurden. Entscheidungen werden
in solchen Strukturen hiufig im Familieninter-
esse getroffen, ohne dass unabhingige Stimmen
im Aufsichtsrat ein echtes Gegengewicht bilden
koénnen.
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Bei staatlich dominierten Unternehmen kommt
noch hinzu, dass es dort oftmals an fachlicher
Expertise mangelt und erhebliche Interessen-
konflikte bestehen. Das Beispiel VW zeigt dies
exemplarisch: Politiker, die in Aufsichtsriaten
sitzen, wollen wiedergewahlt werden; ihre Ent-
scheidungen orientieren sich daher nicht selten
an regionalpolitischen Erwégungen statt am
langfristigen Unternehmensinteresse. Fir Min-
derheitsaktiondre bedeutet das in beiden Féillen,
dass ihre berechtigten Interessen hinter den
Machtanspriichen dominanter Aktiondrsgrup-
pen zurtickstehen.

vD Die Vorstandsvergiitung ist seit Jahren ein
Dauerstreitthema. Sind die bestehenden Mit-
spracherechte der Hauptversammlung aus-
reichend?
RP ,Say-on-Pay“ ist grundséitzlich ein guter
Ansatz, bleibt aber leider ein stumpfes Schwert
ohne echte Durchgriffswirkung. Das Votum der
Hauptversammlung tiber das Verglitungssystem
ist nicht bindend und daher auch nicht geeignet,
um wirklich etwas zu verdndern. Hinzu kommt:
Die Vergitungssysteme sind grundséitzlich
intransparent und setzen zu wenig Anreize
fiir echte Spitzenleistungen der Vorstidnde. Die
Ziele, die an die Vergiitung gekniipft sind, sind
meist wenig ambitioniert, sodass sie beinahe
zwangslaufig erreicht werden. Zudem sind die
Vergilitungen zwischen Unternehmen schwer bis
gar nicht vergleichbar, was eine sinnvolle Dis-
kussion zusétzlich erschwert. Besonders kritisch
sehen wir zudem die teilweise immer noch sehr
hohen Pensionsverpflichtungen, die ohne jede
Zielerreichung einfach ,erdient® werden. Hier
fehlt es an einer echten Kopplung von Vergiitung
an Leistung. Eine Reform der Vergltungstrans-
parenz und eine Starkung der Mitspracherechte
der Aktiondre wéren dringend geboten, damit
Say-on-Pay nicht nur ein symbolisches Instru-
ment bleibt.

vD Viele Hauptversammlungen wirken eher
wie eine formale Pflichtiibung. Wo wird echte
Aktiondrsdemokratie heute sonst noch aus-
gebremst?
RP Insbesondere ist hier natiirlich die virtuelle
Hauptversammlung zu nennen, in der eine echte
Debattenkultur schlicht nicht moglich ist. Der
direkte Austausch zwischen Aktiondren und
Vorstand, das spontane Nachfragen, die Atmo-
sphére einer lebendigen Versammlung - all das
gehtim digitalen Format verloren.
Aber die Probleme gehen weit dartiber hinaus:
In Deutschland haben wir keine Moglichkeit
flir echte Sammelklagen, was den kollektiven
Rechtsschutz fiir geschadigte Aktiondre massiv
erschwert. Die Enteignungsmoglichkeiten durch
das StaRuG sind aus unserer Sicht ehrlich gesagt
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GEA

Die GEA Group Aktien-
gesellschaft ist die
Konzernobergesell-
schaft der GEA Group,
eines bérsennotierten
Industriekonzerns mit
Sitz in Dusseldorf.

Die GEA Group ist

im DAX notiert.

Zu dem Konzern ge-
horen weltweit mehr
als 250 operative
Tochtergesellschaften,
die Prozesstechnik
und Komponenten

fur unterschiedliche
Produktionsprozes-

se vor allem in den
Industriebereichen
Nahrungsmittel und
Getranke liefern.
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»Say-on-Pay* ist grundsitzlich ein
guter Ansatz, bleibt aber leider ein stumpfes
Schwert ohne echte Durchgriffswirkung.

ein Skandal. Abfindungen bei Delistings, Uber-
nahmen und Squeeze-Outs ausschliefilich am
Borsenkurs festzumachen, wéire ein weiterer
Schlag ins Gesicht der Aktiondre, denn der
Borsenkurs bildet gerade bei illiquiden Aktien
oder stark verzerrten Kursen den wahren Unter-
nehmenswert oft nicht ab. Und generell sind die
Mitspracherechte der Eigentlimer nicht sonder-
lich lppig ausgestattet: Denken Sie an grofie
transformatorische Akquisitionen, bei denen die
Aktiondre nicht einmal gefragt werden miissen,
obwohl es letztlich ja um ihr Unternehmen geht.

vD Welche Rolle spielen institutionelle Inves-

toren? Stérken sie gute Corporate Governan-

ce oder fordern sie Konformitat?
RP Meiner Meinung nach stérken sie die Gover-
nance, da sie Schwachstellen identifizieren und
das Management sowie den Aufsichtsrat teil-
weise zwingen, ihre Komfortzone zu verlassen.
Nehmen Sie nur die Redebeitrige auf Hauptver-
sammlungen grofler Investoren wie Deka, Union
Investment oder DWS. Von ihrer Strahlkraft pro-
fitieren letztlich alle Aktionére, die Aktionarsde-
mokratie und die Kapitalmarktkultur insgesamt.
Engagierte Investoren tragen zudem zu einer
besseren Kapitalmarkteffizienz bei. Dies wird
umso wichtiger, da der Anteil passiver Inves-
toren - Stichwort ETFs - weiterhin zunimmt.
Wenn immer mehr Kapital automatisiert fliefit
und niemand mehr genau hinschaut, brauchen
wir die aktiven Stimmen umso dringender. Sie
sind ein unverzichtbares Korrektiv flir eine funk-
tionsfahige Aktienkultur in Deutschland.

vD Hat die zunehmende ESG-Regulierung die
Corporate Governance verbessert oder ledig-
lich neue Berichtspflichten geschaffen?
RP Instrumente wie ,Say-on-Climate“ kénnten
durchaus in die richtige Richtung gehen. GEA
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war hier ein Vorreiter und hat gezeigt, dass eine
ernsthafte Befassung der Hauptversammlung
mit Nachhaltigkeitsthemen moglich ist. Grund-
satzlich begrifien wir alles, was zu mehr Trans-
parenz und Rechenschaftspflicht gegentiber den
Aktionéren fihrt.

Allerdings besteht in der Praxis eher die Gefahr
von Box-Ticking als von ernst gemeinten Initia-
tiven. Viele Unternehmen produzieren umfang-
reiche Nachhaltigkeitsberichte, die aber fur
Investoren nur begrenzte Aussagekraft haben. Es
werden Kennzahlen erhobenund Tabellen gefiillt,
ohne dass sich am tatsédchlichen unternehmeri-
schen Handeln etwas dndert. ESG darfnicht zum
reinen Compliance-Ritual verkommen - es muss
in die Geschéftsstrategie integriert werden und
fiir die Aktiondre nachvollziehbar sein. Sonst
bleibt es ein burokratisches Pflichtprogramm
ohne Mehrwert.

vbD Wo sehen Sie konkrete Reformbedarfe im

Aktien- oder Gesellschaftsrecht, um Minder-

heitsaktionére besser zu schiitzen?
RP Da gibt es aus unserer Sicht gleich mehrere
dringliche Baustellen. In Spruchverfahren
sollte der Borsenkurs grundsatzlich immer nur
die Untergrenze der Abfindung definieren. Ein
Ertragswertverfahren sollte stets von einem
wirklich unabhingigen Gutachter durchgefiihrt
werden — nicht von einem, den der Mehrheits-
aktiondr bestellt hat. Auflerdem missen die
Spruchverfahren erheblich verkiirzt werden;
wenn Aktionére jahrelang auf eine Entscheidung
warten mussen, ist das kein Rechtsschutz, son-
dern eine Zerreifiprobe.
Virtuelle Hauptversammlungen sollten nur in
absoluten Ausnahmefillen erlaubt sein oder
zumindest als echte hybride Veranstaltung
durchgefiithrt werden, bei der eine gleichberech-
tigte Teilnahme mdglich ist. Dartiber hinaus



miissen die Informationsrechte der Aktionére
gestiarkt und die Transparenz insgesamt erhoht
werden. Wir brauchen bessere Klagemoglich-
keiten bei strukturellen Manahmen und einen
deutlich verbesserten kollektiven Rechtsschutz.
Nur wenn Minderheitsaktiondre wirksame
rechtliche Instrumente an die Hand bekommen,
konnen sie ihre Rolle als Korrektiv auch tatsich-
lich austiben.

vb Welche internationalen Governance-Stan-

dards oder -Modelle sind aus Threr Sicht Vor-

bild fir den deutschen Markt und warum?
RP Drei Modelle stechen aus unserer Sicht beson-
ders hervor. In Groflbritannien hat sich eine
starke Stewardship-Kultur entwickelt, in der
institutionelle Investoren aktiv Verantwortung
fiir ihre Beteiligungen tibernehmen. Der UK Ste-
wardship Code verpflichtet sie dazu, transparent
uber ihr Engagement zu berichten - das schafft
eine Kultur der Rechenschaft, die wirin Deutsch-
land so nicht kennen.
In den USA wirkt das erhebliche Litigation-
Risiko als wirksames Disziplinierungsinstru-
ment. Vorstdnde und Aufsichtsrite wissen dort,
dass Pflichtverletzungen empfindliche persoén-
liche Konsequenzen haben konnen; das scharft
die Sorgfalt bei Entscheidungen erheblich. In
Deutschland hingegen ist die personliche Haf-
tung von Organmitgliedern faktisch ein zahn-
loser Tiger.
Und schliefilich die skandinavischen Lénder, die
eine vorbildliche Transparenzkultur pflegen.
Dortistder Zugang zu Unternehmensinformatio-
nen deutlich einfacher und umfassender als bei
uns. Von allen drei Modellen kénnte Deutschland
lernen. Eine Kombination aus starker Stewards-
hip-Kultur, spiirbaren Haftungsrisiken und
gelebter Transparenz wire der richtige Weg, um
den Aktionédrsschutz und die Aktienkultur hier-
zulande auf ein zeitgeméfies Niveau zu heben.
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vb Wenn Sie Vorstdnden und Aufsichtsréiten
eine Botschaft mitgeben konnten: Was ist der
wichtigste Governance-Fehler, den sie ver-
meiden sollten?
RP Der grofite Fehler ist, die eigenen Aktionédre —
unabhéngigvon der Héhe ihrer Anteile am Unter-
nehmen - nicht ernst zu nehmen. Denn letztlich
sind sie die Eigentiimer des Unternehmens. Wer
das vergisst, beschidigt nicht nur das Vertrauen
der Kapitalgeber, sondern langfristig auch den
Wert des Unternehmens selbst. Auflerdem
erachte ich Transparenz als besonders wichtig:
Unternehmen, die ihre Aktiondre als Partner
begreifen und offen berichten, erfreuen sich deut-
lich héufiger einer stabilen und loyalen Investo-
renbasis. Dasist kein Luxus, sondern eine Grund-
voraussetzung fir eine gesunde Aktienkultur in
Deutschland.
vD Vielen Dank fiir das Interview und Ihre klaren
Standpunkte, Herr Peres!=

ESG darf nicht zum reinen Compliance-Ritual
verkommen — es muss in die Geschaftsstrategie

11 integriert werden und fiir die Aktionare

nachvollziehbar sein. Sonst bleibt es ein
biirokratisches Pflichtprogramm ohne Mehrwert.
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