&) OECD

OECD-Leitsatze zu Corporate

Governance in staatseigenen
Unternehmen 2024







OECD-Leitsatze zu
Corporate Governance
in staatseigenen

Unternehmen
2024

BESSERE POLITIK FUR
EEEEEEEEEEEEEEEE



Dieses Dokument wird unter der Verantwortung des Generalsekretars der OECD verd6ffentlicht. Die darin zum
Ausdruck gebrachten Meinungen und Argumente spiegeln nicht zwangslaufig die offizielle Auffassung der
Mitgliedstaaten der OECD wider.

Dieses Dokument sowie die darin enthaltenen Daten und Karten beriihren weder den volkerrechtlichen Status von
Territorien noch die Souveranitat Gber Territorien, den Verlauf internationaler Grenzen und Grenzlinien sowie den
Namen von Territorien, Stadten oder Gebieten.

Bitte zitieren Sie diese Publikation wie folgt:
OECD (2025), OECD-Leitsétze zu Corporate Governance in staatseigenen Unternehmen 2024, OECD Publishing, Paris,
https://doi.org/10.1787/e4f9dea9-de.

ISBN 978-92-64-71264-5 (Druckfassung)
ISBN 978-92-64-47072-9 (PDF)
ISBN 978-92-64-66020-5 (HTML)

Originaltitel: OECD (2024), OECD Guidelines on Corporate Governance of State-owned Enterprises 2024, OECD Publishing, Paris,
https://doi.org/10.1787/18a24f43-en.

Ubersetzung durch den Deutschen Ubersetzungsdienst der OECD. Bei Diskrepanzen zwischen der Originalfassung und der Ubersetzung gilt nur der
Text der Originalfassung.

Bildnachweis: Deckblatt © Together Creative.

Korrigenda zu OECD-Publikationen sind verfiigbar unter: https://www.oecd.org/en/publications/support/corrigenda.html.
© OECD 2025

Namensnennung 4.0 International (CC BY 4.0)

Dieses Werk wird unter der Lizenz ,Creative Commons Namensnennung 4.0 International“ verfligbar gemacht. Mit der Nutzung dieses Werks erklaren Sie sich mit den
Bedingungen dieser Lizenz (https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/) einverstanden.

Namensnennung— Sie miissen das Werk zitieren.

Ubersetzungen — Sie miissen die Originalfassung zitieren, Veranderungen an der Originalfassung kennzeichnen und den folgenden Text hinzufiigen: Bei Diskrepanzen zwischen
der Originalfassung und der Ubersetzung gilt nur der Text der Originalfassung.

Bearbeitungen — Sie missen die Originalfassung zitieren und den folgenden Text hinzufligen: Dies ist eine Bearbeitung einer Originalfassung der OECD. Die in dieser Bearbeitung
zum Ausdruck gebrachten Meinungen und Argumente sollten nicht als die offizielle Auffassung der OECD oder ihrer Mitgliedslénder ausgewiesen werden.

Material Dritter — die Lizenz gilt nicht fir Material Dritter, das im Werk enthalten ist. Wenn Sie solches Material nutzen, sind Sie dafiir verantwortlich, die Genehmigung der
Rechteinhaber einzuholen, und fiir etwaige Anspriiche wegen Rechtsverletzung.

Sie dirfen das OECD-Logo, die visuelle Identitat der OECD und das Titelbild nicht ohne ausdriickliche Genehmigung verwenden, und Sie durfen nicht den Eindruck erwecken, dass
die OECD lhre Nutzung des Werks unterstiitzt.

Alle Streitigkeiten, die sich aus dieser Lizenz ergeben, werden durch ein Schiedsverfahren beigelegt, das der Schiedsordnung des Standigen Schiedshofs (Permament Court of
Arbitration—PCA)in der Fassung von 2012 folgt. Der Sitz des Schiedsgerichts ist Paris (Frankreich). Die Zahl der Schiedsrichter*innen betragt eins.




Geleitwort

Die OECD-Leitsétze zu Corporate Governance in staatseigenen Unternehmen (im Folgenden als ,Leit-
sétze“bezeichnet) sind der fihrende internationale Standard, der Politikverantwortliche bei der Gestaltung
wirkungsvoller Eigentums- und Corporate-Governance-Rahmen flr staatseigene Unternehmen unter-
stitzt. Als Erganzung zu den G20/OECD-Grundsétzen der Corporate Governance adressieren sie die
besonderen Herausforderungen und Chancen staatlicher Unternehmensbeteiligungen mit Blick auf die
Forderung von Transparenz, Rechenschaftspflicht, Integritdt und Effizienz. Sie bieten den Staaten mal3-
gebliche Orientierung fur die Reform ihrer institutionellen, gesetzlichen und regulatorischen Rahmen-
bedingungen, um den Wettbewerb zu starken, ihre Eigentumsausiibung zu professionalisieren und die
Ergebnisse der staatseigenen Unternehmen zu verbessern.

Die Neufassung von 2024 beruht auf fast zwanzig Jahren Erfahrung mit der Umsetzung der Leitsétze und
gewinnt durch die Bericksichtigung der neuesten Standards und Best Practices der OECD an Ambition
und Relevanz. Angesichts der wachsenden Bedeutung staatseigener Unternehmen am Weltmarkt sollen
die Uberarbeiteten Leitsdtze auch dazu beitragen, dass der Wettbewerb zwischen staatseigenen und
privatwirtschaftlichen Unternehmen fairen Bedingungen unterliegt. Um eine verantwortungsvolle Gover-
nance staatseigener Unternehmen zu gewahrleisten, unterstreichen die novellierten Leitsétze die Not-
wendigkeit fir den Staat, als aktiver, gut informierter und professioneller Eigentiimer zu agieren. Dazu
zahlt, dass die Staaten die Beweggrinde fir ihre Beteiligungen sowie ihre Erwartungen an staatseigene
Unternehmen, insbesondere im Hinblick auf staatliche Politikziele, klar kommunizieren. Die liberarbeiteten
Leitsétze sehen aulRerdem vor, dass Boards liber die Kompetenzen, Integritat und Objektivitat verfigen
sollten, die zur Austbung ihrer Funktionen erforderlich sind, und dass die staatseigenen Unternehmen hohe
Transparenz-, Offenlegungs- und Rechenschaftsstandards gegeniiber Anteilseignern und Stakeholdern er-
fullen.

Die Neufassung der Leitsétze betont die wichtige Rolle, die staatseigene Unternehmen und deren Eigen-
timer bei Nachhaltigkeitsfragen spielen kénnen, indem sie mit gutem Beispiel vorangehen. Dazu gehdrt,
dass die Eigentiimer staatseigener Unternehmen Nachhaltigkeitsaspekte in ihre Eigentimerpolitik inte-
grieren und dass staatseigene Unternehmen ambitionierte und konkrete Nachhaltigkeitsziele verfolgen,
wahrend sie zugleich ihre Resilienz und langfristige Wertschépfung durch Risikomanagement und ver-
antwortungsvolles unternehmerisches Handeln sichern.

Die Leitsétze sind und bleiben ein wertvolles Instrument fiir Staaten, um die Transparenz, Rechenschafts-
pflicht und Nachhaltigkeit der Governancepraxis im staatseigenen Sektor zu férdern. Die OECD wird weiter
mit allen Landern und Partnern zusammenarbeiten, um die Umsetzung der Leitsdtze weltweit voran-
zubringen.

Mathias Cormann

OECD-Generalsekretar
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Vorwort

Die OECD-Leitsétze zu Corporate Governance in staatseigenen Unternehmen (im Folgenden als , Leitsétze*
bezeichnet) sind der fihrende internationale Standard fiir die Corporate Governance in staatseigenen Unter-
nehmen. Sie enthalten Leitlinien, die den Politikverantwortlichen dabei helfen, den gesetzlichen, regulato-
rischen und institutionellen Rahmen der Eigentumsausiibung und Governance von staatseigenen Unter-
nehmen zu evaluieren und zu verbessern. Sie benennen die entscheidenden Elemente fiir eine Professio-
nalisierung in diesen Bereichen und liefern praktische Hinweise fiir die Umsetzung auf nationaler Ebene.

Die Leitsédtze wurden erstmals 2005 angenommen und 2015 Uberarbeitet. Mit der erneuten Novellierung
2024 wurden die jungsten Entwicklungen im Bereich der Corporate Governance und die neuesten
Standards und Best Practices der OECD bericksichtigt. Die novellierten Leitsdtze wurden im Mai 2024
vom Rat der OECD auf Ministerebene angenommen (die Leitsétze sind Teil der Empfehlung des Rates
betreffend die Leitsatze zu Corporate Governance in staatseigenen Unternehmen [OECD/LEGAL/0414]).
Sie erganzen die G20/OECD-Grundsétze der Corporate Governance und die Leitsatze fir Korruptions-
bekampfung und Integritat in staatseigenen Unternehmen (Guidelines on Anti-Corruption and Integrity in
State-Owned Enterprises).

Die Uberarbeiteten Leitsétze sollen sicherstellen, dass staatseigene Unternehmen zu Nachhaltigkeit, wirt-
schaftlicher Sicherheit und Resilienz beitragen, indem sie weltweit gleiche Wettbewerbsbedingungen und
hohe Standards fiur Integritdt und unternehmerisches Handeln gewahrleisten. Das neue Kapitel ,Staats-
eigene Unternehmen und Nachhaltigkeit® enthdlt Empfehlungen, wie staatseigene Unternehmen und
deren Eigentiimer mit gutem Beispiel vorangehen kénnen, indem sie klimabezogenen und anderweitigen
Nachhaltigkeitschancen und -risiken Rechnung tragen. Kapitel V der Vorgangerversion der Leitsétze
.Beziehungen zu den verschiedenen Unternehmensbeteiligten (Stakeholder) und verantwortungsvolles
unternehmerisches Handeln* wurde ebenfalls in dieses neue Kapitel integriert. Davon abgesehen blieb die
Struktur der Leitsédtze unverandert. Die bestehenden Kapitel wurden jedoch durch zahlreiche neue
Empfehlungen erganzt. Zudem werden im Abschnitt ,Geltungsbereich und Definitionen* wesentliche
Konzepte und Definitionen, die fiir die Umsetzung der Leitsédtze relevant sind, eingehender erlautert.

Die Uberarbeitung der Leitsétze fir die Fassung von 2024 wurde von der OECD-Arbeitsgruppe Staats-
beteiligungen und Privatisierungen unter der Leitung von Charles Donald durchgefiihrt. Mitglieds- und
Partnerlander der OECD wirkten aktiv an einem inklusiven und transparenten Novellierungsprozess mit.
Die regionalen OECD-Gesprachsrunden zu staatseigenen Unternehmen in Asien und Lateinamerika
sowie Business at OECD (BIAC) und der Gewerkschaftliche Beratungsausschuss (TUAC) leisteten eben-
falls maRgebliche Beitrége. Zahlreiche Stakeholder und Politikakteure lieferten weitere Inputs fiir die Uber-
arbeitung der Leitsdtze. Aullerdem wurden eine 6ffentliche Online-Konsultation und eine hybride Stake-
holderkonsultation durchgefiihrt. Auch Expert*innen aus einschlagigen internationalen Organisationen,
insbesondere dem Internationalen Wahrungsfonds, der Weltbankgruppe und der Europaischen Bank fir
Wiederaufbau und Entwicklung, brachten sich ein.

Die OECD und maligebliche Stakeholder werden nun die effektive Umsetzung der Uberarbeiteten
Leitsétze auf internationaler Ebene vorantreiben und Gberwachen. Dazu werden sie u. a. den Politikdialog
Uber die Umsetzung fordern, Landerprifungen und Peer Reviews durchfiihren und in regelmafigen
Abstanden den Bericht Ownership and Governance of State-Owned Enterprises (Eigentimerschaft und
Governance staatseigener Unternehmen) verdffentlichen, der die Umsetzung der Leitsdtze in zahlreichen
Landern untersucht.
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Einfuhrung

Die meisten industrialisierten Volkswirtschaften verfligen tber offene und wettbewerbsbestimmte Markte
mit soliden rechtsstaatlichen Grundlagen, an denen privatwirtschaftliche Unternehmen die dominierenden
Wirtschaftsakteure sind. In einigen Landern aber, darunter vielen aufstrebenden Volkswirtschaften, entfallt
ein wesentlicher Teil des Bruttoinlandsprodukts (BIP), der Beschaftigung und der Marktkapitalisierung auf
staatseigene Unternehmen. Selbst in L&ndern, in denen staatseigene Unternehmen lediglich eine unter-
geordnete Rolle in der Wirtschaft einnehmen, sind sie oft vorwiegend in Versorgungs- und Infrastruktur-
sektoren anzutreffen, wie z. B. in der Energiewirtschaft, im Verkehrswesen, im Telekommunikationssektor
sowie vereinzelt auch im Mineraldlsektor, anderen Rohstoffsektoren sowie im Technologie- und Finanz-
bereich. Deshalb ist die Leistungsfahigkeit staatseigener Unternehmen fiir weite Teile der Bevdlkerung
wie auch fir andere Bereiche des Unternehmenssektors von entscheidender Bedeutung. Folglich ist eine
gute Corporate Governance staatseigener Unternehmen wichtig, um sicherzustellen, dass sie einen
positiven Beitrag zu 6ffentlichen Politikzielen, zu nachhaltiger Entwicklung einschlie3lich Klimawende
sowie zur Effizienz und Wettbewerbsfahigkeit der Volkswirtschaft leisten. Die Erfahrung hat gezeigt, dass
marktgesteuerte Entwicklung das erfolgreichste Modell firr eine effiziente Ressourcenallokation ist. In einer
Reihe von Landern werden die Organisation und Auslibung der Eigentumsrechte an staatseigenen Unter-
nehmen gegenwartig reformiert, wobei in vielen Fallen internationale Best Practices wie die vorliegenden
Leitsédtze als Ausgangspunkt oder sogar als MalRstab dienen. Ziel der Leitsdtze ist es, 1. den Staat als
Eigentimer zu professionalisieren, 2. sicherzustellen, dass staatseigene Unternehmen bei ihrer Geschafts-
tatigkeit ein ahnliches Niveau an Effizienz, Transparenz, Integritat und Rechenschaftspflicht aufweisen wie
nach empfehlenswerter Praxis handelnde privatwirtschaftliche Unternehmen, 3. zu gewahrleisten, dass
der Wettbewerb zwischen staatseigenen und privatwirtschaftlichen Unternehmen fairen Bedingungen
unterliegt, und 4. zur Nachhaltigkeit, Resilienz und langfristigen Wertschopfung staatseigener Unter-
nehmen beizutragen.

Die Leitsdtze befassen sich nicht mit der Frage, ob sich bestimmte Aktivitdten am besten in 6ffentlicher
oder privater Hand befinden sollten. Dies hangt von verschiedenen Faktoren ab, die durch die Volkswirt-
schaft und die Politikentscheidungen der einzelnen Lander beeinflusst werden. Wenn aber eine Regierung
beschlieldt, staatseigene Unternehmen zu veraufiern, ist gute Corporate Governance mit einem hohen
Maf an Transparenz und Integritat eine wichtige Voraussetzung fiir eine wirtschaftlich erfolgreiche Priva-
tisierung, da sie die Bewertung der staatseigenen Unternehmen verbessert und dem Staatshaushalt somit
héhere Privatisierungserldse zuflieen.

Die Beweggriinde fir staatliche Unternehmensbeteiligungen sind je nach Land und Wirtschaftszweig
unterschiedlich. In der Regel handelt es sich um ein Zusammenspiel sozialer, wirtschaftlicher und strate-
gischer Interessen. Dazu zahlen beispielsweise oOffentliche Politikziele, regionale und nachhaltige Ent-
wicklung, die Bereitstellung o6ffentlicher Giter und Dienstleistungen sowie sogenannte ,natiirliche” Mono-
pole, d. h. Bereiche, in denen Wettbewerb als nicht praktikabel gilt. Allerdings haben die Globalisierung
der Markte, der technologische Wandel und die Deregulierung zuvor monopolistischer Markte in den
letzten Jahrzehnten in vielen Landern zu Anpassungen und Umstrukturierungen im staatseigenen Unter-
nehmenssektor geflihrt. Darliber hinaus sind staatseigene Unternehmen mittlerweile in wesentlich
groRerem Umfang am Welthandel und an der internationalen Investitionstatigkeit beteiligt. Friher be-
schrankten sich staatseigene Unternehmen in erster Linie auf die Bereitstellung grundlegender Infra-
struktur oder anderer offentlicher Dienstleistungen an ihren Heimatmarkten, mittlerweile aber hat ihre
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relative Bedeutung zugenommen. Sie entwickeln sich immer mehr zu wichtigen Akteuren am Weltmarkt,
die auch in strategischen Wirtschaftssektoren tatig sind und eine entscheidende Rolle fir die Klimawende
spielen. Parallel dazu hat auch die Verbreitung von Staatsfonds und staatseigenen Holdinggesellschaften
zugenommen, wodurch sich die Komplexitat der Beziehungen zwischen Staaten und den Unternehmen,
an denen sie beteiligt sind, erhdht. Diese Entwicklungen wurden in einer Reihe von OECD-Berichten unter-
sucht, deren Erkenntnisse in diese Leitsétze eingeflossen sind.

Staatseigene Unternehmen stehen aus Sicht der Corporate Governance vor einer Reihe spezieller
Herausforderungen. Einerseits kbnnen staatseigene Unternehmen unter GbermaRiger und politisch moti-
vierter Einmischung leiden, die zu unklaren Zustandigkeiten, mangelnder Rechenschaftspflicht und
Integritat sowie Effizienzverlusten in ihrer Geschéaftstatigkeit fihrt. Andererseits kann das Fehlen jeglicher
Aufsicht aufgrund einer zu passiven oder distanzierten Eigentumsausiibung durch den Staat die Anreize
fur staatseigene Unternehmen und ihre Beschéaftigten schwachen, im besten Interesse des Unternehmens
und der Allgemeinheit — die der eigentliche Anteilseigner des Unternehmens ist — zu handeln, und die
Wahrscheinlichkeit eines von Eigeninteressen geleiteten Verhaltens von Unternehmensangehdérigen
erhdhen. Zudem ist die Geschaftsfihrung staatseigener Unternehmen u. U. vor zwei Faktoren geschiitzt,
die beim Management privatwirtschaftlicher Unternehmen eine entscheidende disziplinierende Wirkung
ausiiben, namlich die Gefahr einer Ubernahme und die Gefahr einer Insolvenz. Auf der Ebene des Staates
kann die Durchsetzung handelsrechtlicher Gesetze und Bestimmungen gegenlber staatseigenen Unter-
nehmen eine besondere Herausforderung darstellen, da Rechtsdurchsetzungsmafinahmen von Regulie-
rungsbehdrden gegen staatlich kontrollierte Unternehmen zu Spannungen zwischen verschiedenen
staatlichen Stellen fiihren kdnnen. Zusétzliche Governanceprobleme entstehen dann, wenn staatseigene
Unternehmen 6ffentliche Politikziele erfillen und gleichzeitig andere Aktivitdten ausiben, oder wenn sie
durch ihre Konzentration in bestimmten Sektoren starker durch bestimmte Risiken und Chancen beein-
flusst werden, die sich auf die in den einschldgigen OECD-Standards beschriebene Wahrung verant-
wortungsvollen unternehmerischen Handelns und hoher Integritdtsstandards auswirken kénnen.

Grundlegender betrachtet ergeben sich Corporate-Governance-Probleme aufgrund der Tatsache, dass
die Rechenschaftspflicht fir die Leistungen staatseigener Unternehmen auf eine komplexe Kette von
Agenten (Geschéaftsfuhrung, Board, Eigentumstrager, Ministerien, Regierung und Legislative) verteilt ist,
bei der der Prinzipal entweder nur schwer bzw. nicht eindeutig zu identifizieren oder weit entfernt ist; die
intrinsischen Interessenkonflikte einzelner Beteiligter kdnnten dazu fiihren, dass Entscheidungen nicht im
besten Interesse des Unternehmens und der Allgemeinheit, die der eigentliche Anteilseigner des Unter-
nehmens ist, sondern auf der Grundlage anderer Motive getroffen werden. Um in diesem komplexen
Geflecht von Verantwortlichkeiten flr effiziente Entscheidungen und gute Corporate Governance zu
sorgen, missen dieselben drei Grundprinzipien beachtet werden, die auch fiir ein attraktives Anlageumfeld
und Wettbewerbsneutralitat entscheidend sind: Transparenz, Evaluierung und Politikkoharenz.

Die OECD-Leitsétze zu Corporate Governance in staatseigenen Unternehmen (die Leitsétze) wurden erst-
mals 2005 verdffentlicht und 2015 Uberarbeitet, um diesen Herausforderungen zu begegnen. 2022
ersuchte der OECD-Ausschuss fiir Corporate Governance die Arbeitsgruppe Staatsbeteiligungen und
Privatisierungen, dieses Instrument zu Uberprifen und zu Uberarbeiten, um den Veranderungen des
Corporate-Governance-Umfelds und den fast zwanzigjahrigen Erfahrungen mit der Umsetzung der
Leitsdtze Rechnung zu tragen und sicherzustellen, dass sie zweckmaRig sind und andere OECD-
Standards sinnvoll ergdnzen. Andere Berichte haben sich bereits mit Verdnderungen der Corporate-
Governance-Strukturen und staatlichen Beteiligungsmodelle in OECD- und Partnerlandern seit 2005
befasst. Reformen haben u. a. zu einer professionalisierteren und aktiveren Eigentiimerkultur geflhrt.
Damit einhergehend wurden staatseigene Unternehmen denselben Standards bei der Transparenz und
Rechenschaftspflicht unterworfen wie bérsennotierte Unternehmen, und die Boards wurden mit hin-
reichender Autonomie und Unabhangigkeit ausgestattet, um sicherzustellen, dass sie einen Mehrwert
schaffen. Trotz der Verbreitung guter Praktiken werden die Leitsétze in den einzelnen Staaten nach wie
vor in sehr unterschiedlichem MalRRe umgesetzt. Auf dieser Grundlage zog die Arbeitsgruppe die Schluss-
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folgerung, dass die Leitsdtze weiterhin hohe Erwartungen an die Regierungen stellen und als flihrender
internationaler Standard dienen sollten, um Politikverantwortliche bei der Reform staatseigener Unter-
nehmen zu unterstitzen.

Die Leitsétze sollen Politikverantwortlichen einen tragfahigen, ambitionierten und flexiblen Bezugsrahmen
bieten, um Regelwerke fiir Beteiligungen an und die Governance von staatseigenen Unternehmen sowie
fur die Rolle staatseigener Unternehmen am Markt zu entwickeln. Die Leitsétze sind nicht rechtsverbindlich
und nicht als detaillierte Vorgabe fiir nationale Gesetzgebungen gedacht. Sie sind weder ein Ersatz fur
nationale Gesetze und Vorschriften, noch sollten sie als diesen Ubergeordnet angesehen werden. Die
Leitsétze sollen Best Practices benennen und verschiedene Wege aufzeigen, wie die gewiinschten Ergeb-
nisse mit einem Instrumentarium, zu dem in der Regel Elemente der Politikgestaltung, Gesetze, Vor-
schriften, Regeln, Selbstregulierungsmechanismen und freiwillige Verpflichtungen gehoren, erzielt werden
kénnen. Die Umsetzung der Leitsédtze in den einzelnen Staaten hangt von den jeweiligen politischen,
gesetzlichen und regulatorischen Rahmenbedingungen sowie der GroRe, den Begleitumstanden und der
kommerziellen Ausrichtung der staatseigenen Unternehmen und anderen damit verbundenen Faktoren
ab, die fur die Umsetzung der Leitsétze relevant sein kdnnten.

Bei der Austbung ihrer Pflichten als Eigentiimer kann es sich fir Staaten auch als zweckmafig erweisen,
die im Folgenden genannten Empfehlungen zu befolgen, insbesondere die Uberarbeiteten G20/OECD-
Grundsétze der Corporate Governance (die Grundsétze) [OECD/LEGAL/0413] und die Leitsatze fur
Korruptionsbekampfung und Integritat in staatseigenen Unternehmen (die ACI-Leitsatze) [Guidelines on
Anti-Corruption and Integrity in State-Owned Enterprises (the ACI Guidelines) OECD/LEGAL/0451]. Die
Leitsétze sollen die Grundsétze und die ACl-Leitsdtze erganzen und sind mit ihnen in vollem Umfang
vereinbar. Weitere mafRgebliche OECD-Rechtsinstrumente umfassen beispielsweise die OECD-Erklarung
Uber internationale Investitionen und multinationale Unternehmen (OECD Declaration on International
Investment and Multinational Enterprises [OECD/LEGAL/0144]), die als festen Bestandteil die OECD-
Leitsétze fiir multinationale Unternehmen zu verantwortungsvollem unternehmerischem Handeln enthalt,
sowie die OECD-Empfehlung fir Wettbewerbsneutralitat (OECD Recommendation on Competitive
Neutrality [OECD/LEGAL/0462]). Als zusatzliche Orientierungshilfen kénnen auch andere Quellen, wie
z. B. der OECD-Politikrahmen fiir Investitionen (Policy Framework for Investment) sowie das OECD
Competition Assessment Toolkit, herangezogen werden. Die Leitsédtze enthalten Ratschlage dazu, wie
Regierungen sicherstellen kdnnen, dass die Rechenschaftspflicht staatseigener Unternehmen gegentber
der Offentlichkeit mindestens der Rechenschaftspflicht eines bérsennotierten Unternehmens gegeniiber
seinen Aktionaren gleichkommt.

Der Haupttext gliedert sich in zwei Teile. Im ersten Teil werden die Leitsatze vorgestellt. Sie sind in die
folgenden Kapitel unterteilt: |) Beweggriinde fur staatliche Unternehmensbeteiligungen, Il) Die Rolle des
Staates als Eigentiimer, lll) Staatseigene Unternehmen am Markt, IV) Gleichbehandlung der Anteilseigner
und sonstigen Anleger, V) Offenlegung, Transparenz und Rechenschaftspflicht, VI) Zusammensetzung
und Pflichten des Boards (Aufsichtsorgan) staatseigener Unternehmen, und VIl) Staatseigene Unterneh-
men und Nachhaltigkeit. Jedes Kapitel beginnt mit einem einzelnen Leitsatz (in Kursiv- und Fettdruck), der
durch eine Reihe von detaillierteren Leitsdtzen und Unterleitsatzen (jeweils in Fettdruck) prazisiert wird.
Der zweite Teil enthalt ergdnzende Anmerkungen. Sie kommentieren die Leitsatze und Unterleitsatze und
erlautern die ihnen zugrunde liegenden Uberlegungen. Die Anmerkungen kénnen auch aktuell vorherr-
schende bzw. neue Trends beschreiben, verschiedene Durchfilhrungsmethoden nennen oder Beispiele
anfihren, die flr die praktische Umsetzung der Leitsdtze von Nutzen sein kdnnen. Erganzt werden die
Leitsdtze aul’erdem durch detailliertere Umsetzungsleitlinien in anderen OECD-Berichten und -Publi-
kationen.
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Geltungsbereich und Definitionen

Die Leitsétze richten sich an Regierungen und jene Staatsbediensteten, die fiir staatliche Unternehmens-
beteiligungen zusténdig sind. Sie koénnen ferner eine nutzliche Orientierungshilfe fir Boards und
Geschéftsleitungen staatseigener Unternehmen sowie relevante Stakeholder darstellen. Sie enthalten
Empfehlungen zur Corporate Governance einzelner staatseigener Unternehmen sowie zur staatlichen
Eigentumspraxis und zu dem regulatorischen und gesetzlichen Umfeld, in dem staatseigene Unternehmen
tatig sind.

Die Leitsétze gelten generell fur staatseigene Unternehmen, unabhangig davon, ob sie im Inland oder
international tatig sind. In den Leitsédtzen wird anerkannt, dass es keine fur alle Situationen gleichermalien
geeignete Pauschallésung gibt und unterschiedliche Rechts- und Verwaltungstraditionen moglicherweise
abweichende Regelungen erfordern. Die Leitsétze sind daher ergebnisorientiert, d. h., die Entscheidung,
wie die empfohlenen Ergebnisse erreicht werden sollen, liegt bei den einzelnen Regierungen. In diesem
Abschnitt werden einige der Fragen und Sachverhalte erdrtert, die von den fur staatliche Unternehmens-
beteiligungen zustandigen staatlichen Stellen geklart werden missen, um zu beurteilen, ob die Leitsétze
relevant und anwendbar sind.

Die nachstehenden Definitionen gelten ausschliefllich fur diese Leitsétze.

Definitionen

Staatseigenes Unternehmen. Jede Unternehmensstruktur, die nach innerstaatlichem Recht als Unter-
nehmen gilt und in der der Staat eine Eigentimer- oder Kontrollfunktion wahrnimmt, sollte als staats-
eigenes Unternehmen betrachtet werden. Dazu zahlen Aktiengesellschaften, Gesellschaften mit be-
schrankter Haftung und Kommanditgesellschaften auf Aktien. Dartber hinaus sollten Institutionen des
offentlichen Rechts, deren Rechtspersonlichkeit durch spezifische Gesetze geschaffen wird, als staats-
eigene Unternehmen betrachtet werden, wenn ihre Zielsetzungen und Aktivitdten bzw. ein Grolteil ihrer
Aktivitaten wirtschaftlicher Natur sind.

Eigentum bzw. Kontrolle. Die Leitsétze gelten fir Unternehmen, die sich in staatlichem Eigentum be-
finden und/oder unter staatlicher Kontrolle stehen. Eigentum umfasst direkte Mehrheitsbeteiligung und im
Fall von Kontrollausiibung auch andere Arten von direkter und indirekter Beteiligung. Kontrolle kann aus-
gelbt werden, wenn ein Eigentumstrager bzw. mehrere abgestimmt handelnde Eigentumstrager

e tatsachliche(r) wirtschaftliche(r) Eigentimer der Mehrheit der Stimmrechte ist bzw. sind oder
e anderweitig einen vergleichbaren Grad an Kontrolle ausubt bzw. ausuben.

Ein vergleichbarer Grad an Kontrolle kann durch verschiedene rechtliche oder faktische Gegebenheiten
entstehen, die einem Eigentumstrager bestimmenden Einfluss verleihen. Hierunter fallen gesetzliche
Bestimmungen, Unternehmenssatzungen oder privat- bzw. 6ffentlich-rechtliche Vereinbarungen, die eine
fortwahrende staatliche Kontrolle Gber ein Unternehmen sicherstellen, darunter Vetorechte in Angelegen-
heiten, die dem Staat bestimmenden Einfluss verschaffen. Dies kann der Fall sein, wenn der Staat befugt
ist, die Mehrzahl der Mitglieder des Boards oder eines aquivalenten Leitungsorgans oder den*die Vor-
sitzende*n der Geschaftsfiihrung zu ernennen, bzw. die wesentlichen Entscheidungsprozesse des Unter-
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nehmens auf andere Weise kontrollieren kann. Kontrolle kann auch durch Vorzugs- und Langzeitnutzung
des Eigentums oder des Rechts, die Gesamtheit oder erhebliche Teile der Vermdgensguter des Unter-
nehmens zu nutzen, sowie in Ausnahmefallen auch durch Rechte oder Vertrage ausgelibt werden, die
einen bestimmenden Einfluss auf kommerzielle oder sonstige Entscheidungen des Unternehmens mit sich
bringen.

Ob der Staat einen solchen bestimmenden Einfluss austibt, muss u. U. auf Einzelfallbasis unter Beriick-
sichtigung der jeweiligen spezifischen Gegebenheiten geklart werden. Ob beispielsweise Sonderrechte,
Sonderanteile oder besondere rechtliche Bestimmungen (in manchen Staaten als ,goldene Aktie* bezeich-
net) mit Kontrolle gleichzusetzen sind, hangt davon ab, wie viel Macht sie dem Staat verleihen. Dartber
hinaus kdnnen staatliche Minderheitsbeteiligungen unter den Geltungsbereich der Leitsétze fallen, wenn
zusatzliche Faktoren zeigen, dass das Unternehmen unter staatlicher Kontrolle steht, wie beispielsweise,
wenn die Unternehmens- oder Beteiligungsstrukturen dem Staat faktisch einen kontrollierenden Einfluss
verschaffen (z. B. durch Vereinbarungen zwischen Anteilseignern) oder in Fallen, in denen Uber eine Kom-
bination aus direkten und indirekten Kapitalbeteiligungen Kontrolle ausgetibt wird. Monopolrechte, die der
Staat einem Unternehmen erteilt, knnen in manchen Fallen eine De-facto-Kontrolle durch den Staat zur
Folge haben. Im Gegensatz dazu wird staatlicher Einfluss auf Unternehmensentscheidungen, der tUber
echte Regulierung ausgeubt wird, normalerweise nicht als Kontrolle betrachtet.

Unternehmen, die nicht unter die oben genannten Kriterien fallen und an denen der Staat seine Stimm-
rechte abtritt, indem sie indirekt Gber Vermdgensverwalter oder institutionelle Anleger, wie z. B. Pensions-
fonds, gehalten werden, gelten ebenfalls nicht als staatseigene Unternehmen. Fir die Zwecke dieser
Leitsétze gelten Unternehmen, die sich infolge einer Insolvenz, Liquidation, Zwangsverwaltung oder Insol-
venzverwaltung fur einen begrenzten und klar definierten Zeitraum im Eigentum oder unter Kontrolle eines
Staates befinden, in der Regel nicht als staatseigene Unternehmen. Die unterschiedlichen Auspragungen
staatlicher Kontrolle sorgen auch fiir unterschiedliche Governanceprobleme. Sofern nicht anders an-
gegeben, wird in den Leitsdtzen der Begriff ,staatseigen® fir ,in Staatseigentum® und ,unter staatlicher
Kontrolle* verwendet und ,staatseigenes Unternehmen® bezeichnet ein staatseigenes oder staatlich
kontrolliertes Unternehmen.

Konzernstrukturen. Die Beteiligung an oder Kontrolle von Unternehmen durch den Staat kann auch Gber
Konzernstrukturen, z. B. durch staatseigene Muttergesellschaften oder &hnliche staatseigene Rechts-
trager oder Holdinggesellschaften, erfolgen. Die Kontrollaustbung in einem Konzern sollte auf jeder Ebene
ermittelt werden und erfordert u. U. eine genaue Prifung. In Konzernstrukturen sind die Rechte der staats-
eigenen Muttergesellschaft mit den Rechten sonstiger (privater oder offentlicher) Muttergesellschaften
gegeniber ihren Tochtergesellschaften vergleichbar. In diesen Fallen beziehen sich einige Bestimmungen
der Leitsétze fur ,Eigentumstrager auf staatseigene Muttergesellschaften und nicht direkt auf den Staat.
Dies ist jeweils in den Anmerkungen angegeben.

Wirtschaftliche Tétigkeiten. Eine wirtschaftliche Tatigkeit ist eine Aktivitat, die die Bereitstellung bzw.
Erbringung von Waren oder Dienstleistungen an einem bestimmten Markt beinhaltet und die — zumindest
im Prinzip — von einem privaten Anbieter zum Zweck der Gewinnerzielung ausgetbt werden kénnte. Die
Marktstruktur (d. h. Wettbewerbsmarkt, Oligopol oder Monopol) ist nicht ausschlaggebend dafiir, ob es
sich um eine wirtschaftliche Tatigkeit handelt. Vom Staat erhobene obligatorische Nutzungsgebiihren
sollten im Normalfall nicht als Verkauf von Waren und Dienstleistungen am Markt betrachtet werden.
Wirtschaftliche Tatigkeiten finden Uberwiegend an Markten statt, an denen Wettbewerb mit anderen
Unternehmen besteht bzw. auf der Grundlage existierender Gesetze und Vorschriften bestehen kdnnte.

Kommerzielle Erwdgungen. Kommerzielle Erwagungen betreffen Preise, Qualitat, Verfliigbarkeit, Ver-
marktbarkeit, Transport sowie andere Kauf- und Verkaufsbedingungen oder sonstige Faktoren, die
normalerweise bei den kommerziellen Entscheidungen von privaten oder anderweitig unter Markt-
bedingungen operierenden Unternehmen in dem betreffenden Wirtschaftszweig oder Bereich bertick-
sichtigt werden.
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Offentliche Politikziele. Offentliche Politikziele sind Ziele, die dem &ffentlichen Interesse in dem betref-
fenden Staat dienen. Sie kdnnen beispielsweise die Erfullung gemeinwirtschaftlicher Verpflichtungen
sowie anderer besonderer Pflichten umfassen, die im 6ffentlichen Interesse wahrgenommen werden und
die finanziellen Erfolgsziele der staatseigenen Unternehmen ergdnzen koénnen. Vielfach kénnten 6ffent-
liche Politikziele andernfalls (iber staatliche Stellen erfiillt werden, wurden jedoch aus Effizienzerwagungen
oder anderen Griinden einem staatseigenen Unternehmen Ubertragen.

Gemeinwirtschaftliche Verpflichtungen. Gemeinwirtschaftliche Verpflichtungen sind Verpflichtungen,
die Erbringern offentlicher Dienstleistungen auferlegt werden, um den vorgesehenen Nutzer*innen ange-
messenen Zugang zu wesentlichen wirtschaftlichen oder sozialen Dienstleistungen zu garantieren, die
unter kommerziellen Erwagungen vom Markt nicht oder nicht in hinreichendem Maf3e angeboten wiirden,
um die gemeinwirtschaftliche Verpflichtung zu erfillen. Die Ausgestaltung gemeinwirtschaftlicher Ver-
pflichtungen und die Mechanismen fir ihre Umsetzung weichen in den verschiedenen Staaten u. U. stark
voneinander ab. Sie kénnen aber beispielsweise Anforderungen an die Erbringer offentlicher Dienst-
leistungen zur Bereitstellung von Universaldiensten und/oder zur Erschwinglichkeit der Dienstleistungen
umfassen.

Leitungsorgane staatseigener Unternehmen. Aufbau und Funktionsweise von Boards unterscheiden
sich sowohl von Land zu Land als auch innerhalb einzelner Lander. Einige Staaten haben dualistische
Leitungssysteme, in denen die (nicht geschéaftsfiihrende) Aufsichtsfunktion und die Geschaftsfihrung von
unterschiedlichen Organen wahrgenommen werden. Diese Systeme haben in der Regel einen ,Aufsichts-
rat“ aus nicht geschéftsfuhrenden Mitgliedern, zu denen haufig auch Arbeitnehmervertreter*innen zahlen,
und einen ,Vorstand®, dem ausschlieRlich geschéaftsfihrende Mitglieder angehéren. Andere Lander haben
ein monistisches Board-System, bei dem sich das Board sowohl aus Vertreter*innen der Geschéftsfihrung
als auch aus nicht geschaftsfihrenden Mitgliedern zusammensetzt. Die Leitsétze treten nicht fur eine
bestimmte Board-Struktur ein, da sich die ergebnisorientierten Empfehlungen der Leitsdtze mit beiden
Systemen erreichen lassen.

Die Leitsétze sind allgemein anwendbar, unabhangig davon, wie die mit der Leitung des Unternehmens
und der Uberwachung der Geschéftsfiinrung betrauten Organe aufgebaut sind. Bei dem fiir einige Staaten
typischen dualistischen Modell bezieht sich der in den Leitsdtzen verwendete Begriff ,Board“ auf den
JAufsichtsrat“ und der Begriff ,(Mitglieder der) Geschaftsfihrung“ auf den ,Vorstand®.

Viele Boards haben auch ,unabhangige® Mitglieder, doch im Hinblick auf den Grad der Unabhangigkeit
und deren Definition bestehen aufgrund der unterschiedlichen gesetzlichen Rahmenbedingungen und
Corporate-Governance-Kodizes der einzelnen Lander erhebliche Unterschiede. Allgemein versteht man
unter unabhangigen Board-Mitgliedern Personen, die unbelastet sind von wesentlichen Interessen (z. B.
direkte oder indirekte Vergiitungen von dem Unternehmen oder der Unternehmensgruppe aufder der Ver-
gltung fir ihr Board-Mandat) oder Beziehungen zu dem betreffenden Unternehmen (d. h. nicht geschafts-
fuhrende Board-Mitglieder), zum Staat (d. h. weder Regierungsbeamte*innen noch 6ffentlich Beschéaftigte
noch gewahlte Amtstrager*innen), zur Geschaftsfiuhrung und anderen maRRgeblichen Anteilseignern sowie
zu Einrichtungen und Interessengruppen mit einer direkten Beteiligung an den Tatigkeiten des staats-
eigenen Unternehmens, die einen Interessenkonflikt verursachen, der ihre objektive Urteilsfahigkeit beein-
trachtigen kdnnte. Unabhangige Board-Mitglieder sollten nach dem Leistungsprinzip ausgewahlt werden,
Uber eine unabhangige Denkweise verfligen und die erforderlichen Kompetenzen besitzen, um ihre
Pflichten als Board-Mitglied zu erfillen.

In diesen Leitsdtzen wird der Begriff ,Vorsitzende*r fiir Board-Vorsitzende in monistischen Systemen und
Aufsichtsratsvorsitzende in dualistischen Systemen verwendet. Der*die Vorsitzende der Geschéftsfihrung
(Chief Executive Officer — CEQ) ist in der Regel die hochrangigste Fuhrungskraft des Unternehmens (z. B.
Vorstandsvorsitzende*r in einem dualistischen Leitungssystem) und als solche fir die Fihrung der
Geschafte und die Umsetzung der Unternehmensstrategie verantwortlich. Der*die CEO sollte in monis-
tischen Leitungssystemen gegeniiber dem Board und in dualistischen Systemen gegeniiber dem Auf-
sichtsrat rechenschaftspflichtig sein.
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Boérsennotierte staatseigene Unternehmen. Einige Teilbereiche der Leitsdtze sind speziell auf ,borsen-
notierte staatseigene Unternehmen® ausgerichtet. ,Bérsennotierte staatseigene Unternehmen® sind staats-
eigene Unternehmen, deren Aktien an einer Bérse gehandelt werden. In einigen Staaten kénnen auch
staatseigene Unternehmen, die Vorzugsaktien, bérsengehandelte Schuldverschreibungen und/oder dhn-
liche Finanzinstrumente emittiert haben, als bérsennotierte staatseigene Unternehmen gelten. Die An-
wendung der Leitsatze auf bérsennotierte Unternehmen sollte auch ihre Vereinbarkeit mit den G20/OECD-
Grundsatzen der Corporate Governance und den geltenden Corporate-Governance-Rahmen fiir bérsen-
notierte Unternehmen gewébhrleisten.

Eigentumstrédger. Der Eigentumstrager ist der Teil des Staatsapparats, der fir die Eigentimerfunktion
bzw. die Ausiubung der Eigentumsrechte an oder die Kontrolle von staatseigenen Unternehmen verant-
wortlich ist. ,Eigentumstrager” kann sich entweder auf ein einzelnes staatliches Eigentumsorgan, eine
Koordinierungsstelle, ein Ministerium oder eine andere 6ffentliche Stelle beziehen, bei dem bzw. der die
Verantwortung fir die Ausiibung der staatlichen Eigentumsfunktion liegt. Die Staaten kénnen ihre Eigen-
tums- oder Kontrollfunktion auch lber Konzernstrukturen, wie z. B. staatliche Holdinggesellschaften,
auslben.

In den Leitsdtzen und den zugehdrigen Anmerkungen wird durchgehend der Ausdruck ,Eigentumstrager®
verwendet, wodurch jedoch die Wahl des Eigentumsmodells nicht berthrt wird. Sofern nicht anders ange-
geben, durfte es keine Auswirkungen auf die Umsetzung der Ubrigen Empfehlungen haben, wenn Teil-
nehmerstaaten der Leitsédtze keine staatliche Institution oder Staatsholding damit beauftragt haben, eine
mafgebliche Eigentimerrolle auszutben.

Stakeholder. Der Begriff ,Stakeholder* wird im Allgemeinen flr Interessentrager verwendet, die keine
Anteilseigner des betreffenden Unternehmens sind. Dabei kann es sich u. a. um Mitarbeitende, Glaubiger,
Kunden, Lieferanten und betroffene Gemeinschaften handeln.

Geltungsbereich

Die Leitsétze gelten fur alle staatseigenen Unternehmen, die wirtschaftliche Tatigkeiten ausiiben, darunter
staatseigene Banken und andere Finanzinstitute. Tatigkeiten, die im Interesse der Allgemeinheit ohne
Erwerbszweck bzw. auf kostendeckender Basis durchgefuhrt werden, sind in der Regel nicht als wirtschaft-
liche Tatigkeiten zu betrachten. Die Anwendung der Leitsdtze sollte von Flexibilitdt und VerhaltnismaRig-
keit geleitet sein und die GréRe, die spezifischen Umstande und den Grad der kommerziellen Ausrichtung
der staatseigenen Unternehmen berlcksichtigen. Die Leitsétze gelten in der Regel nicht fur Organe, deren
Zweck die Wahrnehmung einer Aufgabe ist, die gewohnlich dem Staatssektor obliegt (z. B. Zentralbanken,
Regulierungsbehdrden), selbst wenn die betreffenden Organe die Rechtsform eines Unternehmens
haben. Von staatseigenen Unternehmen, die ausschliel3lich eine gemeinwirtschaftliche Verpflichtung er-
fullen, sollte nur verlangt werden, dass sie die zutreffenden Bestimmungen der Leitsdtze anwenden,
insbesondere betreffend Governance, Nachhaltigkeit, Integritdt und Transparenz. Grundsatzlich sollten
jene Organe, die fir die Eigentimerfunktionen von Unternehmen zustandig sind, die auf subnationaler
Verwaltungsebene gehalten werden, eine Umsetzung aller zutreffenden Empfehlungen der Leitsétze
anstreben, insbesondere im Hinblick auf den fairen Wettbewerb am Markt.
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|. Beweggrunde fur staatliche Unter-
nehmensbeteiligungen

Der Staat iibt seine Eigentumsrechte an staatseigenen Unternehmen im Interesse der Offentlichkeit
aus. Er sollte die Beweggriinde, die staatliche Unternehmensbeteiligungen rechtfertigen, sorgfiltig
evaluieren und offenlegen und sie in regelméaBigen Abstédnden einer Priifung unterziehen.

I.A. Das oberste Ziel der staatlichen Beteiligung an Unternehmen sollte darin bestehen, den langfristigen
Wert dieser Unternehmen fir die Gesellschaft auf effiziente und nachhaltige Weise zu maximieren.

I.B. Der Staat sollte eine Eigentimerpolitik ausarbeiten. Darin sollten u. a. die allgemeinen Beweggriinde
und Ziele fir staatliche Unternehmensbeteiligungen, die Rolle des Staates und anderer Anteilseigner bei
der Corporate Governance staatseigener Unternehmen, die Umsetzung dieser Eigentiimerpolitik sowie
die jeweiligen Aufgaben und Verantwortlichkeiten der an der Umsetzung beteiligten staatlichen Stellen
definiert werden.

I.C. Die Eigentimerpolitik sollte einer angemessenen Rechenschaftspflicht gegentber den maligeblichen
Vertretungsorganen unterliegen und der Offentlichkeit zur Kenntnis gebracht werden. Der Staat sollte
seine Eigentiimerpolitik in regelmaRigen Abstanden UGberprifen und ihre Umsetzung evaluieren.

I.D. Der Staat sollte die Beweggriinde fir die Beteiligung an einzelnen staatseigenen Unternehmen
definieren und sie in regelmaRigen Abstanden einer Priifung unterziehen. Die Beweggriinde fiir Unter-
nehmensbeteiligungen und alle 6ffentlichen Politikziele, die einzelne staatseigene Unternehmen oder
Gruppen von staatseigenen Unternehmen erreichen sollen, sollten klar mit ihrer Hauptgeschéaftstatigkeit
verkn(ipft sein, von den zustandigen Behérden vorgegeben und der Offentlichkeit gegeniiber offengelegt
werden.
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ll. Die Rolle des Staates als Eigentumer

Der Staat sollte als sachkundiger und aktiver Eigentiimer handeln und sicherstellen, dass staats-
eigene Unternehmen nach den Regeln der Transparenz und Rechenschaftspflicht mit einem hohen
MaRB an Professionalitdt und Wirksamkeit gefiihrt werden.

ll.A. Der Staat sollte die Rechtsformen staatseigener Unternehmen vereinfachen und standardisieren. Die
betrieblichen Praktiken sollten sich an allgemein anerkannten Unternehmensnormen orientieren.

II.B. Der Staat sollte die Erwartungen der Anteilseigner klar definieren, staatseigenen Unternehmen volle
operative Autonomie gewadhren, um diese Erwartungen zu erfillen, und nicht in die Geschaftsfihrung
eingreifen. Der Staat in seiner Eigenschaft als Anteilseigner sollte die Erwartungen an staatseigene Unter-
nehmen auf transparente Weise und nur in Fallen neu definieren, in denen sich der Auftrag grundlegend
geandert hat.

Il.C. Der Staat sollte die Boards staatseigener Unternehmen ihre Aufgaben wahrnehmen lassen und ihre
Unabhangigkeit respektieren. Der Eigentumstrager sollte einen geeigneten Rahmen fir die Kommuni-
kation mit dem hdchsten Leitungsorgan staatseigener Unternehmen — die in der Regel Uber dessen
Vorsitzende*n erfolgt — schaffen und aufrechterhalten.

II.D. Die Zustandigkeit fur die Austibung der Eigentumsrechte sollte innerhalb der staatlichen Verwaltung
klar festgelegt und bei einem einzigen Eigentumstrager zentralisiert sein. Falls dies nicht mdglich ist,
sollten die betreffenden Eigentimerfunktionen von einer zustandigen Stelle koordiniert werden, die einen
klaren, ressortiibergreifenden Handlungsauftrag hat.

Il.E. Der Eigentumstrager sollte Uber die erforderlichen Kapazitdten und Kompetenzen verfliigen, um
seinen Pflichten effektiv nachzukommen, und den maRgeblichen Vertretungsorganen gegeniiber rechen-
schaftspflichtig sein. Er sollte klar definierte und transparente Beziehungen zu den betreffenden 6ffent-
lichen Stellen unterhalten.

Il.F. Der Staat sollte als sachkundiger und aktiver Eigentimer handeln und seine Eigentumsrechte ent-
sprechend der Rechtsform des jeweiligen Unternehmens und je nach Héhe seiner Beteiligung oder Grad
seiner Kontrolle ausliben. Die Hauptaufgaben des Eigentumstragers sind:

I.F.1. Bei Anteilseignerversammlungen vertreten sein und die Stimmrechte effektiv ausiben.

II.F.2. Klar strukturierte, leistungsbasierte und transparente Verfahren fiir die Nominierung von
Board-Mitgliedern schaffen und sicherstellen, aktiv bei der Bestellung samtlicher Boards staats-
eigener Unternehmen mitwirken und Geschlechterdiversitat sowie andere Formen von Diversitat
in Board und Geschaftsfiihrung férdern.

I.LF.3. Die Erfullung weit gefasster Aufgaben fur und Erwartungen an staatseigene Unternehmen wie
z. B. finanzielle Zielvorgaben, Kapitalstrukturziele, Risikotoleranzniveaus und Nachhaltigkeitsziele
im Einklang mit den Beweggriinden fir staatliche Beteiligungen organisieren und tberwachen.

Il.F.4. Berichtssysteme einrichten, die es dem Eigentumstrager ermoglichen, die Leistungsfahig-
keit staatseigener Unternehmen regelmafig zu beobachten und zu bewerten und die Einhaltung
mafgeblicher Corporate-Governance-Standards zu Uberwachen, u. a. durch den Einsatz digitaler
Technologien.
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IL.F.5. Eine Offenlegungspolitik fiir staatseigene Unternehmen entwickeln, in der die offenzulegen-
den Informationen, die geeigneten Kommunikationswege sowie die Mechanismen zur Gewahr-
leistung der Informationsqualitat bestimmt werden.

Il.LF.6. Einen standigen Dialog mit den externen Abschlusspriifenden und den spezifischen
Kontrollinstanzen des Staates fuhren, sofern dies angemessen und durch das Rechtssystem und
den Grad der staatlichen Unternehmensbeteiligung zulassig ist.

I.LF.7. Wenn die Eigentumsrechte mehreren Eigentumstragern Ubertragen sind, die abgestimmt
handeln, sicherstellen, dass diese Rechte koordiniert ausgetibt werden.

II.F.8. Eine klare und transparente grundlegende Vergitungspolitik fir die Boards staatseigener
Unternehmen aufstellen, die den lang- und mittelfristigen Interessen des jeweiligen Unternehmens
dient und es ermoglicht, qualifizierte Personen anzuziehen und zu binden.
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lll. Staatseigene Unternehmen am Markt

In Ubereinstimmung mit den Beweggriinden fiir staatliche Unternehmensbeteiligungen sollte der
gesetzliche, regulatorische und politische Rahmen fiir staatseigene Unternehmen gleiche Bedin-
gungen und einen fairen Wettbewerb am Markt sicherstellen, wenn staatseigene Unternehmen
wirtschaftliche Tétigkeiten ausiiben.

lllLA. Die Eigentimerfunktion des Staates sollte klar von den anderen Funktionen des Staates getrennt
sein, die Einfluss auf die Marktbedingungen staatseigener Unternehmen, insbesondere im Hinblick auf die
Marktregulierung und Politikgestaltung, haben kénnen.

lll.B. Stakeholder und andere betroffene Akteure, darunter Konkurrenten, sollten die Mdéglichkeit haben,
ihr Recht effektiv durch unparteiische Rechts-, Mediations- oder Schiedsverfahren geltend zu machen,
wenn sie der Ansicht sind, dass ihre Rechte verletzt wurden. Die Rechtsform der staatseigenen Unter-
nehmen sollte es staatseigenen Unternehmen gestatten, Insolvenzverfahren anzustrengen, und Glau-
bigern, ihre Forderungen einzuklagen.

lll.C. Wenn staatseigene Unternehmen gemeinwirtschaftliche Verpflichtungen erflllen, sollten diese trans-
parent und explizit ausgewiesen werden, um eine korrekte Zuordnung von Kosten und Einnahmen zu
ermoglichen. Dabei gilt insbesondere:

lll.C.1. In Bezug auf ihre Kosten und Einnahmen missen hohe Transparenz- und Offenlegungs-
standards aufrechterhalten werden.

lll.C.2. Die mit der Erflllung gemeinwirtschaftlicher Verpflichtungen verbundenen Nettokosten
sollten gesondert finanziert werden, verhaltnismaRig sein und offengelegt werden, um sicher-
zustellen, dass die Vergitung nicht fir Quersubventionen verwendet wird.

lll.D. Grundsatzlich sollten staatseigene Unternehmen nicht dazu genutzt werden, andere gewerbliche
Unternehmen zu subventionieren oder ihnen Vorteile zu gewahren. Wenn staatseigene Unternehmen
genutzt werden, um im Einklang mit ihren Offentlichen Politikzielen Unterstitzungsmaflinahmen zu
gewahren, sollte sichergestellt werden, dass: 1. die Unterstitzungsmaflnahmen mit den geltenden Wett-
bewerbs- und Handelsregeln im Einklang stehen, 2. die UnterstitzungsmafRnahmen und ihre Finanzierung
klar definiert und o6ffentlich bekannt gemacht werden und 3. die UnterstiitzungsmaRnahmen andere
gewerbliche Unternehmen nicht unfair benachteiligen.

lILE. Der Staat sollte staatseigene Unternehmen, die wirtschaftliche Tatigkeiten ausuben, nicht von der
Anwendung und Durchsetzung von Gesetzen, Vorschriften und marktbasierten Mechanismen befreien. Er
sollte aullerdem Steuer-, Schulden- und Regulierungsneutralitdt gewahrleisten, um eine ungebhrliche
Diskriminierung zwischen staatseigenen Unternehmen und ihren Konkurrenten zu verhindern.

ll.F. Die wirtschaftlichen Tatigkeiten staatseigener Unternehmen sollten den (iblichen Marktbedingungen
unterliegen, insbesondere im Hinblick auf den Zugang zu Fremd- und Eigenfinanzierung. Dabei gilt
insbesondere:

lILF.1. Alle Geschaftsbeziehungen staatseigener Unternehmen, einschliellich der Beziehungen
zu Finanzinstituten, sollten rein kommerzieller Natur sein.
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llLF.2. Die wirtschaftlichen Tatigkeiten staatseigener Unternehmen sollten keine direkte oder
indirekte finanzielle Unterstlitzung, die einen Vorteil gegeniiber privaten Anbietern verschafft,
erhalten oder gewahren; das gilt beispielsweise fur bevorzugte Fremd- oder Eigenfinanzierung,
Burgschaften, steuerliche Vorzugsbehandlung oder Handelskredite zu vergiinstigten Bedin-
gungen.

lILF.3. Fir ihre wirtschaftlichen Tatigkeiten sollten staatseigene Unternehmen keine Sachleis-
tungen wie Guter, Energie, Wasser, Immobilien, Datenzugang, Grund und Boden oder Arbeit oder
Vereinbarungen (z. B. in Bezug auf Wegerechte oder Konzessionen) zu Preisen oder Bedin-
gungen erhalten oder bereitstellen, die glinstiger sind als die fir private Konkurrenten geltenden
Bedingungen.

lILF.4. Die wirtschaftlichen Tatigkeiten staatseigener Unternehmen sollten darauf ausgerichtet
sein, nachhaltige Renditen zu erzielen, die mit denen konkurrierender unter dhnlichen Bedingun-
gen tatiger Privatunternehmen vergleichbar sind. Dies gilt nicht fiir die Erfullung gemeinwirtschaft-
licher Verpflichtungen.

lll.G. Wenn sich staatseigene Unternehmen an der Vergabe o&ffentlicher Auftrage beteiligen, sei es als
Bieter oder Auftraggeber, sollten die damit verbundenen Verfahren offen und wettbewerblich sein, auf
fairen und objektiven Auswahlkriterien beruhen, die Diversifizierung der Bezugsquellen férdern und durch
angemessene Integritats- und Transparenzstandards gesichert sein, die gewahrleisten, dass staatseigene
Unternehmen und ihre potenziellen Zulieferer oder Wettbewerber keine ungerechtfertigten Vor- oder
Nachteile erhalten.

lll.H. Wenn die wirtschaftlichen Tatigkeiten staatseigener Unternehmen Auswirkungen auf Handel, Inves-
titionen oder Wettbewerb haben, sollten all ihre Geschaftstatigkeiten, mit Ausnahme gemeinwirtschaft-
licher Verpflichtungen, auf kommerziellen Erwdgungen beruhen. Sie sollten ihre gesamte Geschéafts-
tatigkeit im Einklang mit verantwortungsvollem unternehmerischem Handeln und hohen Integritats-
standards durchfuhren.
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IV. Gleichbehandlung der Anteilseigner
und sonstigen Anleger

Im Fall staatseigener Unternehmen, die bérsennotiert sind oder an denen nichtstaatliche Anleger
auf andere Weise beteiligt sind, sollten der Staat und die Unternehmen die Rechte aller Anteils-
eigner, einschlieBlich Minderheits- und ausldndischer Anteilseigner, anerkennen und ihre Gleich-
behandlung sowie ihren gleichberechtigten Zugang zu Unternehmensinformationen sicherstellen.

IV.A. Der Staat sollte die vollstdndige Umsetzung der G20/OECD-Grundsétze der Corporate Governance
anstreben, wenn er nicht der alleinige Eigentiimer ist, sowie die Umsetzung aller zutreffenden Abschnitte
der Grundsétze, wenn er Alleineigentiimer ist. Im Hinblick auf den Schutz der Anteilseigner umfasst dies:

IV.A.1. Der Staat und die staatseigenen Unternehmen sollten die Gleichbehandlung aller Anteils-
eigner sicherstellen.

IV.A.2. Staatseigene Unternehmen sollten allen Anteilseignern gegeniber ein hohes Mal} an
Transparenz an den Tag legen, was eine gleichberechtigte und gleichzeitige Offenlegung aktueller
Informationen einschlieft.

IV.A.3. Staatseigene Unternehmen sollten eine aktive Kommunikations- und Konsultationspolitik
gegeniber allen Anteilseignern entwickeln.

IV.A.4. Allen Anteilseignern, einschlieBlich Minderheitsanteilseignern, sollten die Teilnahme und
die Auslibung von Stimm- und anderen Rechten an Anteilseignerversammlungen erleichtert
werden, damit sie sich an grundlegenden Unternehmensentscheidungen wie der Wahl der Board-
Mitglieder beteiligen kénnen. Die Staaten sollten die Online-Teilnahme an den Anteilseigner-
versammlungen gestatten, um die Mitwirkung der Anteilseigner und das Shareholder-
Engagement zu erleichtern und die Kosten dafir zu senken. Die Anteilseignerversammlungen
sollten in einer Art und Weise abgehalten werden, die allen Anteilseignern gleichen Zugang zu
Informationen und gleiche Mitwirkungsmdglichkeiten gewahrleistet.

IV.A.5. Transaktionen zwischen dem Staat und staatseigenen Unternehmen sowie zwischen
staatseigenen Unternehmen sollten zu marktiblichen Bedingungen erfolgen.

IV.B. Alle bérsennotierten und, so weit wie mdglich, nicht bérsennotierten staatseigenen Unternehmen
sollten die jeweiligen nationalen Corporate-Governance-Kodizes einhalten.

IV.C. In Fallen, in denen staatseigene Unternehmen verpflichtet sind, 6ffentliche Politikziele zu verfolgen,
die sich wesentlich auf Leistung, Ergebnisse und Wirtschaftlichkeit des Unternehmens auswirken kénnen,
sollten der Offentlichkeit und nichtstaatlichen Anteilseignern jederzeit hinreichende Informationen ber
diese Ziele zur Verfiigung stehen.

IV.D. Wenn sich staatseigene Unternehmen an Kooperationsprojekten wie z. B. Joint Ventures oder 6ffent-
lich-privaten Partnerschaften beteiligen, sollten die Vertragsparteien sicherstellen, dass die vertraglichen
Rechte und Pflichten gewahrt und Streitigkeiten zeitnah und objektiv geklart werden.
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V. Offenlegung, Transparenz und Rechen-
schaftspflicht

Staatseigene Unternehmen sollten hohe Transparenz-, Rechenschafts- und Integritdtsstandards
erfiillen und denselben qualitativ anspruchsvollen Rechnungslegungs-, Offenlegungs-, Compliance-
und Rechnungspriifungsgrundsétzen unterliegen wie bérsennotierte Unternehmen.

V.A. Staatseigene Unternehmen sollten alle wesentlichen Informationen, die das Unternehmen betreffen,
im Einklang mit qualitativ anspruchsvollen international anerkannten Rechnungslegungs- und Offen-
legungsstandards ausweisen und offenlegen. Dies kann Aspekte umfassen, die fir den Staat in seiner
Eigenschaft als Eigentiimer wie auch fiir die Offentlichkeit von erheblicher Relevanz sind. Die fiir die
Informationsverbreitung genutzten Kommunikationswege sollten kostenlosen und zeitnahen 6ffentlichen
Zugang gewabhrleisten. Je nach Unternehmenskapazitaten und -gréRe kann es sich beispielsweise um
folgende Informationen handeln:

V.A1. eine klare o6ffentliche Erklarung zu den Unternehmenszielen und deren Verwirklichung,
einschliellich etwaiger vom staatlichen Eigentumstrager formulierten Mandate

V.A.2. Finanz- und Betriebsergebnisse des Unternehmens sowie gegebenenfalls Angaben zu den
Kosten und zur Finanzierung gemeinwirtschaftlicher Verpflichtungen

V.A.3. Governance-, Eigentums-, rechtliche und Stimmrechtsstrukturen des Unternehmens bzw.
der Unternehmensgruppe sowie gegebenenfalls wesentlicher Tochtergesellschaften, einschlief3-
lich Angaben zum Inhalt etwaiger Corporate-Governance-Kodizes oder -Regeln sowie den ent-
sprechenden Umsetzungsverfahren

V.A.4. Vergutung der Board-Mitglieder und der Geschéftsflihrung

V.A.5. Informationen Uber die Zusammensetzung des Boards und seine Mitglieder, ihre Qualifika-
tionen, das Auswahlverfahren, die Diversitatspolitik des Boards, Positionen von Board-Mitgliedern
in den Boards anderer Unternehmen oder in Staatsorganen sowie gegebenenfalls Angaben zur
Unabhangigkeit der Board-Mitglieder

V.A.6. wesentliche absehbare Risikofaktoren und entsprechende Risikomanagementmalnahmen

V.A.7. alle direkten und indirekten staatlichen Finanzhilfen, einschliellich Staatsbirgschaften, und
Verpflichtungen, die vom Staat zugunsten des staatseigenen Unternehmens eingegangen
wurden, einschlieBlich vertraglicher Verpflichtungen und Verbindlichkeiten aus 6ffentlich-privaten
Partnerschaften oder Beteiligungen an Joint Ventures

V.A.8. wesentliche Geschéafte mit dem Staat und anderen nahestehenden Rechtstragern

V.A.9. Informationen zu wesentlichen Verbindlichkeiten wie z. B. Schuldvertragen und zum Risiko
der Nichteinhaltung von Covenants

V.A.10. nachhaltigkeitsbezogene Informationen
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V.B. Staatseigene Unternehmen sollten tber Risikomanagementsysteme verfiigen, mit denen sie Risiken
identifizieren, steuern, kontrollieren und dariiber Bericht erstatten kénnen. Risikomanagementsysteme
sollten als entscheidendes Element der Zielerreichung behandelt werden und dementsprechend koha-
rente und umfassende interne Kontrolimechanismen sowie Ethik- und Compliance-Programme bzw.
-Maflnahmen umfassen.

V.C. Staatseigene Unternehmen sollten eine interne Revisionsstelle (Innenrevision) einrichten, die tber
hinreichende Kapazitaten, Autonomie und Professionalitat flir eine ordnungsgemale Erfillung ihrer Auf-
gaben verfiigt. Sie sollte vom Board und gegebenenfalls dem Prifungsausschuss oder einem aquivalenten
Organ Gberwacht werden und direkt an diese berichten.

V.D. Einmal jahrlich sollte von unabhangigen, kompetenten und qualifizierten Abschlusspriifenden eine
Jahresabschlusspriifung nach international anerkannten Prifungs-, Ethik- und Unabhangigkeitsstandards
durchgefiihrt werden, um dem Board und den Anteilseignern hinreichende Sicherheit zu bieten, dass der
Jahresabschluss des jeweiligen staatseigenen Unternehmens in allen wesentlichen Aspekten gemaf
geltenden Rechnungslegungsstandards erstellt wurde. Spezielle staatliche und interne Kontrollverfahren
stellen keinen Ersatz fir eine unabhangige externe Abschlussprifung dar.

V.E. Der Eigentumstrager sollte eine einheitliche Berichterstattung Uber staatseigene Unternehmen ent-
wickeln und jahrlich einen Gesamtbericht Uber das staatliche Beteiligungsportfolio verdffentlichen, der
wesentliche Fragen wie z. B. Nachhaltigkeitsinformationen, Governanceaspekte und die Erflllung 6ffent-
licher Politikziele behandelt. Die Informationen sollten ein vollstandiges, klares und zuverlassiges Bild des
staatseigenen Unternehmensportfolios vermitteln und von hoher Qualitat, vergleichbar, pragnant und
offentlich zugénglich sein, u. a. durch digitale Kommunikationskanale.
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VI. Zusammensetzung und Pflichten des
Boards staatseigener Unternehmen

Der Staat solite sicherstellen, dass die Boards staatseigener Unternehmen iiber die Autoritét,
Kompetenzen und Objektivitdt verfiigen, die notwendig sind, damit sie ihre Funktion erfiillen
kénnen, die strategische Ausrichtung festzulegen, das Risikomanagement zu beaufsichtigen und
die Geschiftsfiihrung zu iiberwachen. Die Boards sollten gemédB dem Prinzip der Integritéit han-
deln, diese fordern und fiir ihre Handlungen zur Rechenschaft gezogen werden.

VLA. Den Boards staatseigener Unternehmen sollten ein klares Mandat und letztlich die Verantwortung
fur die Unternehmensergebnisse Ubertragen werden. Die Rolle und Aufgaben der Boards staatseigener
Unternehmen sollten in der Gesetzgebung klar festgelegt sein, vorzugsweise gemafl dem Gesellschafts-
recht. Die Mitglieder des Boards sollten in voller Sachkenntnis, nach Treu und Glauben, mit gebiihrender
Sorgfalt und Gewissenhaftigkeit und im besten Interesse des Unternehmens und seiner Anteilseigner
handeln und zugleich den Interessen der Stakeholder Rechnung tragen.

VL.B. Die Boards staatseigener Unternehmen sollten ihre Funktion, die Unternehmensstrategie zu tber-
prufen und auszurichten und die Geschéftsfliihrung zu Uberwachen, auf der Grundlage der von den Anteils-
eignern festgelegten umfassenden Mandate und Erwartungen effektiv ausiiben. Sie sollten befugt sein,
den*die Vorsitzende*n der Geschéaftsfiihrung (CEO) zu bestellen und abzuberufen. Sie sollten die Vergi-
tungsniveaus der Flihrungskrafte an den langerfristigen Interessen des Unternehmens und seiner Anteils-
eigner ausrichten.

VIL.C. Die Zusammensetzung der Boards staatseigener Unternehmen sollte ein objektives und unabhan-
giges Urteil ermdglichen. Alle Board-Mitglieder, einschliellich der 6ffentlichen Amtstrager, sollten auf der
Grundlage von Qualifikationen, die fir den Tatigkeitsbereich und das Geschaftsprofil des Unternehmens
relevant sind, nominiert oder bestellt werden und die gleichen rechtlichen Verpflichtungen haben.

VL.D. In den Boards und den Fachausschiissen der Boards sollte eine angemessene Zahl unabhangiger
Board-Mitglieder vertreten sein.

VLE. Es sollten Mechanismen eingerichtet werden, um Interessenkonflikten vorzubeugen, die Board-
Mitglieder davon abhalten kénnen, ihren Pflichten objektiv nachzukommen, und um die politische Einfluss-
nahme in Board-Verfahren zu begrenzen. Politikverantwortliche, die die Rahmenbedingungen staats-
eigener Unternehmen mafgeblich beeinflussen kénnen, sollten den Boards dieser Unternehmen nicht
angehéren. Fir ehemalige Politikverantwortliche sollten zuvor vereinbarte Karenzzeiten gelten. Offentlich
Bedienstete und andere Amtstrager kénnen dem Board angehdren, sofern ihre Nominierung nach dem
Leistungsprinzip erfolgt und die Auflagen in Bezug auf Interessenkonflikte fiir sie gelten.

VI.F. Es gilt als gute Praxis, dass der*die Board-Vorsitzende unabhéngig ist und dass diese Funktion
getrennt von der Funktion des*der Vorsitzenden der Geschéftsfiihrung (CEO) ausgelibt wird. Der*die
Board-Vorsitzende sollte die Verantwortung fir die effiziente Funktionsweise des Boards libernehmen und,
gegebenenfalls in Koordinierung mit anderen Board-Mitgliedern, als Verbindungsglied fir die Kommunika-
tion mit dem staatlichen Eigentumstrager fungieren.
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VL.G. Wenn eine Arbeitnehmervertretung im Board vorgeschrieben oder gangige Praxis ist, sollten
Mechanismen entwickelt werden, mit denen gewahrleistet werden kann, dass diese Vertretung effektiv
wahrgenommen wird und zur Kompetenz, zum Informationsstand und zur Unabhangigkeit des Boards
beitragt.

VI.H. Die Boards staatseigener Unternehmen sollten die Einrichtung von Fachausschissen in Betracht
ziehen, die sich aus unabhangigen und qualifizierten Mitgliedern zusammensetzen, um das Board als
Ganzes bei der Erfullung seiner Aufgaben zu unterstutzen. Dies gilt vor allem fir den Prifungsausschuss
— oder ein aquivalentes Organ — zur Uberwachung der Offenlegung, der internen Kontrolimechanismen
und prufungsbezogener Angelegenheiten. Je nach GroRe, Struktur, Komplexitat und Risikoprofil des
staatseigenen Unternehmens kann das Board auch durch andere Ausschlisse, wie z. B. einen
Vergutungs-, Nominierungs-, Risikomanagement- oder Nachhaltigkeitsausschuss, unterstitzt werden. Die
Mandate, Zusammensetzung und Arbeitsprozesse der Ausschiisse sollten klar definiert und vom Board
offengelegt werden. Die volle Verantwortung fir die getroffenen Entscheidungen verbleibt beim Board. Die
Einrichtung von Fachausschissen sollte die Effizienz des Boards verbessern und die Verantwortung des
Boards als Ganzes nicht einschranken.

VLI. Die Boards staatseigener Unternehmen sollten unter der Aufsicht des*der Board-Vorsitzenden regel-
maRig methodische Evaluierungen durchfiihren, um ihre eigene Leistung und Effizienz zu beurteilen und
zu untersuchen, ob sie Uber die richtige Kombination aus persénlichen und Kompetenzprofilen verfiigen,
u. a. im Hinblick auf die Geschlechtergleichstellung und andere Diversitatskriterien.

VIL.J. Die Boards staatseigener Unternehmen sollten die Risikomanagementsysteme aktiv Giberwachen.
Sie sollten sicherstellen, dass diese Systeme neu bewertet und an die Gegebenheiten der staatseigenen
Unternehmen angepasst werden, um die Relevanz und Leistungsfahigkeit der internen Kontrollen,
Regelungen und Verfahren zu sichern.
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VII. Staatseigene Unternehmen und
Nachhaltigkeit

Der Corporate-Governance-Rahmen sollte Anreize fiir staatliche Eigentumstrdger und staats-
eigene Unternehmen setzen, ihre Entscheidungen so zu treffen und ihre Risiken so zu steuern,
dass die Nachhaltigkeit und Widerstandsféhigkeit staatseigener Unternehmen gestérkt und eine
langfristige Wertschépfung gewaéhrleistet wird. Wenn der Staat Nachhaltigkeitsziele verfolgt, sollte
er als Eigentiimer konkrete und ambitionierte Nachhaltigkeitserwartungen an die staatseigenen
Unternehmen stellen, u. a. in Bezug auf die Rolle des Boards, Offenlegung und Transparenz sowie
verantwortungsvolles unternehmerisches Handeln. In der Eigentiimerpolitik sollte die Verantwor-
tung der staatseigenen Unternehmen gegeniiber den Stakeholdern in vollem Umfang anerkannt
werden.

VII.A. Die vom Staat aufgestellten Nachhaltigkeitsziele sollten integraler Bestandteil der Eigentiimerpolitik
und -praxis des Staates sein. Dies bedeutet:

VIILA 1. Es sollten konkrete und ambitionierte Nachhaltigkeitserwartungen fur staatseigene Unter-
nehmen aufgestellt werden, die mit der Eigentimerpolitik und -praxis im Einklang stehen. Dabei
sollte der Staat die Rechte aller Anteilseigner respektieren und alle Anteilseigner fair behandeln.

VIILA.2. Die Erwartungen des Staates im Bereich der Nachhaltigkeit sollten in einem regelmafligen
Dialog mit den Boards kommuniziert und prazisiert werden.

VIILA.3. Die Ausrichtung staatseigener Unternehmen an den Nachhaltigkeitserwartungen und die
damit verbundenen Ergebnisse sollten regelmaig bewertet, Uberwacht und offengelegt werden.

VII.B. Der Staat sollte von den Boards staatseigener Unternehmen erwarten, dass sie bei der Ausibung
ihrer Schlisselfunktionen Nachhaltigkeitsrisiken und -chancen angemessen Rechnung tragen. Um ein
effektives Nachhaltigkeitsmanagement auf Unternehmensebene zu gewahrleisten, sind folgende Voraus-
setzungen von entscheidender Bedeutung:

VII.LB.1. Die Boards staatseigener Unternehmen sollten die Entwicklung, Umsetzung und Offen-
legung wesentlicher Nachhaltigkeitsziele und -unterziele im Rahmen der Unternehmensstrategie
prifen und steuern.

VII.B.2. Staatseigene Unternehmen sollten Nachhaltigkeitsaspekte in ihre Risikomanagement-
und internen Kontrollsysteme integrieren und hierfiir u. a. risikobasierte Due-Diligence-Prifungen
vorsehen.

VII.B.3. Die Boards staatseigener Unternehmen sollten bei der Beurteilung und Uberwachung der
Leistung der Geschaftsflihrung Nachhaltigkeitsaspekte beriicksichtigen.

VII.C. Der Staat sollte darauf dringen, dass die staatseigenen Unternehmen angemessene nachhaltig-
keitsbezogene Berichterstattungs- und Offenlegungspflichten auf Basis koharenter, vergleichbarer und
verlasslicher Informationen erfiillen:
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VII.C.1. Die nachhaltigkeitsbezogene Berichterstattung und Offenlegung sollte sich an qualitativ
hochwertigen international anerkannten Standards orientieren, die die Koharenz und Vergleich-
barkeit der offengelegten Nachhaltigkeitsinformationen zwischen Markten, Staaten und Unter-
nehmen erleichtern.

VII.C.2. Die schrittweise Einflihrung obligatorischer jahrlicher Prifzertifikate, die von unabhangigen,
kompetenten und qualifizierten Zertifizierungsdienstleistern unter Einhaltung qualitativ hochwertiger
international anerkannter Prifstandards vergeben werden, sollte in Betracht gezogen werden.

VII.D. Der Staat sollte in seiner Funktion als Eigentimer von den staatseigenen Unternehmen verlangen,
hohe Standards fiir verantwortungsvolles unternehmerisches Handeln einzuhalten und effiziente Mecha-
nismen fir ihre Umsetzung einzufihren. Dabei sollte er der Verantwortung der staatseigenen Unterneh-
men gegeniber den Stakeholdern in vollem Umfang Rechnung tragen und die staatseigenen Unterneh-
men verpflichten, Gber ihre Beziehungen zu den Stakeholdern Bericht zu erstatten. Diese Erwartungen
des Staates als Eigentiimer sollten der Offentlichkeit gegeniiber auf klare und transparente Weise offen-
gelegt werden. Dabei gilt insbesondere:

VII.D.1. Die staatlichen Stellen, die staatlichen Eigentumstrager und die staatseigenen Unterneh-
men sollten die gesetzlich verankerten oder einvernehmlich festgelegten Rechte der Stakeholder
anerkennen und wahren. Wenn die Interessen der Stakeholder gesetzlich geschitzt sind, sollten
die Beschéaftigten und andere Stakeholder die Mdglichkeit haben, effektiv, zu vertretbaren Kosten
und ohne Ubermaflige Verzdgerung gegen eine Verletzung ihrer Rechte vorzugehen.

VII.D.2. Staatseigene Unternehmen sollten eine konstruktive Stakeholderbeteiligung entwickeln
und férdern, um die Nachhaltigkeit voranzubringen und eine gerechte Transformation sicher-
zustellen. Dies gilt insbesondere fur Personen oder Gruppen, die ein Interesse an den Aktivitaten
eines Unternehmens haben oder davon betroffen sein kénnten.

VII.D.3. Die Entwicklung der Arbeithehmerbeteiligung sollte geférdert werden. Wenn Beschéftigte
und andere Stakeholder am Corporate-Governance-Prozess beteiligt sind, sollten sie zeitnah und
regelmafRig Zugang zu relevanten, hinreichenden und verlasslichen Informationen erhalten.

VII.D.4. Staatliche Eigentumstrager und staatseigene Unternehmen sollten Mallnahmen ergrei-
fen, um hohe Integritadtsstandards zu gewahrleisten und zu verhindern, dass staatseigene Unter-
nehmen zum Zweck der Parteienfinanzierung, Patronage, persdnlichen Bereicherung oder Berei-
cherung nahestehender Unternehmen oder Personen genutzt werden.
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Anmerkungen zu Kapitel |: Beweggrtinde
fur staatliche Unternehmensbeteiligungen

Der Staat iibt seine Eigentumsrechte an staatseigenen Unternehmen im Interesse der Offentlichkeit
aus. Er sollte die Beweggriinde, die staatliche Unternehmensbeteiligungen rechtfertigen, sorgfaltig
evaluieren und offenlegen und sie in regelméaBigen Abstédnden einer Priifung unterziehen.

Die Allgemeinheit, deren Eigentumsrechte von den zustandigen staatlichen Stellen ausgelibt werden,
sollte der tatsachliche Eigentimer staatseigener Unternehmen sein. Das bedeutet, dass diejenigen, die
die Eigentumsrechte an staatseigenen Unternehmen ausiiben, der Offentlichkeit gegeniiber Pflichten
haben, die den treuhanderischen Pflichten des Boards gegenuber den Anteilseignern nicht undhnlich sind,
und als Treuhander des Offentlichen Interesses handeln sollten. Hohe Transparenz- und Rechnungs-
legungsstandards sind notwendig, damit sich die Offentlichkeit dariiber vergewissern kann, dass der Staat
seine Befugnisse im besten Interesse der Offentlichkeit austibt, und dass die Ressourcen staatseigener
Unternehmen auf effiziente und nachhaltige Weise und im Einklang mit den Beweggrinden fir die Be-
teiligung verwendet werden.

In den OECD-Landern gehdéren zu den Beweggriinden, die den Erwerb bzw. das Halten von Unterneh-
mensbeteiligungen rechtfertigen, in der Regel einer oder mehrere der folgenden Aspekte: 1. die Bereit-
stellung offentlicher Giter oder Dienstleistungen, wenn staatseigene Unternehmen als effizienter oder
zuverlassiger erachtet werden als staatliche Stellen oder die Auftragsvergabe an Privatunternehmen,
2. natlrliche Monopole, wenn eine Marktregulierung als nicht durchfuhrbar oder ineffizient gilt, und 3. die
Unterstltzung fiir eine begrenzte Zahl wirtschaftlicher und strategischer Ziele, die im nationalen Interesse
liegen, wie der Erhalt bestimmter Wirtschaftszweige oder Sektoren in staatlicher Hand oder die Sanierung
von von Insolvenz bedrohten Unternehmen, die von systemischer Bedeutung sind. Diese Beweggriinde
sollten klar definiert und gemaR einem angemessenen Zeitplan in regelmafligen Abstanden einer Priifung
unterzogen werden. Die Prifungen sollten hohen Standards der Rechenschaftspflicht gegeniiber den
maRgeblichen Vertretungsorganen geniigen und die Ergebnisse sollten der Offentlichkeit transparent zur
Kenntnis gebracht werden. Staatseigene Unternehmen sollten nicht mit 6ffentlichen Politikzielen belastet
werden, die sich nicht auf ihre Geschaftstatigkeit und ihre Beweggriinde fiir die staatliche Beteiligung
beziehen. Die Ziele sollten transparent zugewiesen werden und einer strengen Rechenschaftspflicht unter-
liegen.

lLA. Das oberste Ziel der staatlichen Beteiligung an Unternehmen sollte darin bestehen, den
langfristigen Wert dieser Unternehmen fiir die Gesellschaft auf effiziente und nachhaltige Weise zu
maximieren.

Die Aufgaben, die staatseigenen Unternehmen zufallen, und die Beweggriinde, die staatlichen Beteili-
gungen zugrunde liegen, unterscheiden sich grundlegend von Staat zu Staat. Es gilt indessen als empfeh-
lenswerte Praxis, dass die staatlichen Stellen untersuchen und festlegen, wie ein bestimmtes Unter-
nehmen auf effiziente und nachhaltige Weise einen langfristigen Mehrwert flr seine Anteilseigner und die
Allgemeinheit schafft, die letztlich der eigentliche Eigentimer des Unternehmens ist. Um eine fundierte
Entscheidung Uber den Erwerb bzw. das Halten von Unternehmensbeteiligungen zu ermdglichen, sollten
die Regierungen prifen, ob durch eine andere Beteiligungsstrategie oder durch Maflhahmen wie Regu-
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lierung, Subventionen, Steuern, 6ffentliche Auftragsvergabe, Konzessionen oder die Einrichtung staat-
licher Stellen eine effizientere Ressourcenallokation zu Gunsten der Offentlichkeit erreicht werden kénnte.

Wenn staatseigene Unternehmen Offentliche Politikziele erreichen sollen, u. a. indem sie gemein-
wirtschaftliche Verpflichtungen erfiillen, ergeben sich automatisch einige Effizienzerwagungen. Der Offent-
lichkeit ist am besten gedient, wenn die Dienstleistungen auf effiziente, transparente und nachhaltige
Weise erbracht werden und wenn keine andere Verwendung derselben fiskalischen Ressourcen zu
besseren Dienstleistungen hatte fihren kdnnen. Diese Erwagungen sollten die Politikverantwortlichen bei
der Entscheidungsfindung leiten, wenn es darum geht, staatseigene Unternehmen als Instrumente zur
Erfullung 6ffentlicher Politikziele, einschliellich gemeinwirtschaftlicher Verpflichtungen, zu nutzen. Wenn
staatseigene Unternehmen wirtschaftliche Tatigkeiten ausiiben, dienen sie dem 6ffentlichen Interesse am
besten, indem sie die langfristige Wertschopfung auf nachhaltige Weise bestmodglich maximieren und
angemessene Ertrage fir die 6ffentliche Hand erwirtschaften.

I.B. Der Staat sollte eine Eigentiimerpolitik ausarbeiten. Darin sollten u. a. die allgemeinen Beweg-
griinde und Ziele fiir staatliche Unternehmensbeteiligungen, die Rolle des Staates und anderer
Anteilseigner bei der Corporate Governance staatseigener Unternehmen, die Umsetzung dieser
Eigentiimerpolitik sowie die jeweiligen Aufgaben und Verantwortlichkeiten der an der Umsetzung
beteiligten staatlichen Stellen definiert werden.

Um sich selbst klar als Unternehmenseigentiimer zu positionieren, sollte der Staat seine Beweggrinde fur
Beteiligungen durch die Erstellung einer koharenten und expliziten Eigentimerpolitik klarstellen und nach
Prioritaten gliedern. Die Eigentimerpolitik sollte idealerweise die Form eines kurzen, hochrangigen Grund-
satzdokuments annehmen, das die folgenden Aspekte umfasst: die allgemeinen Beweggrinde und Ziele
staatlicher Beteiligungen und einzelner staatseigener Muttergesellschaften, die Rolle des Staates und
anderer Anteilseigner bei der Corporate Governance staatseigener Unternehmen, die Umsetzung dieser
Eigentimerpolitik sowie die jeweiligen Aufgaben und Verantwortlichkeiten der an der Umsetzung be-
teiligten staatlichen Stellen. In einigen Staaten kann es notwendig sein, die Beweggriinde fur staatliche
Beteiligungen und eine Eigentiimerpolitik in einem Rechtsrahmen zu verankern, der auch andere Aspekte
der Rolle des Staates als Eigentiimer umfasst.

Die Eigentiimerpolitik sollte der Offentlichkeit und séamtlichen staatlichen Instanzen, die Eigentumsrechte
ausuben oder die sonst an der Umsetzung der Eigentimerpolitik des Staates beteiligt sind, mitgeteilt
werden. Dadurch kénnen die staatseigenen Unternehmen, der Markt und die Offentlichkeit die Entwicklung
besser vorhersehen und die globalen Zielsetzungen des Staates in seiner Eigenschaft als Unternehmens-
eigentiimer und in seiner Rolle als Anteilseigner besser verstehen. Die Eigentimerpolitik sollte in einem
leicht zuganglichen digitalen Format verflgbar sein.

Sie sollte u. a. das Portfolio an staatseigenen Unternehmen definieren und die Zielsetzungen des Staates
in seiner Eigenschaft als Eigentimer einbeziehen; dies umfasst beispielsweise die langfristige Wert-
schépfung, offentliche Politikziele oder strategische Ziele, wie den Erhalt bestimmter Branchen in staat-
licher Hand, oder auch wirtschaftliche, 6kologische und soziale Ziele. Es gehdrt zu den Aufgaben des
Staates, die Beweggriinde fir die staatliche Beteiligung festzulegen und fiir jedes staatseigene Unter-
nehmen klar zu definieren. In Fallen, in denen die Zielsetzungen des Staates fiir das Portfolio an staats-
eigenen Unternehmen mit der Gewahrleistung gleicher Rahmenbedingungen kollidieren kénnten, sollte
der Staat etwaige Verzerrungen durch Abhilfemallinahmen begrenzen und die Begrindung, die Recht-
fertigung und das Ausmall einer mdglichen Verzerrung gleicher Wettbewerbsbedingungen offenlegen,
insbesondere, wenn sie sich negativ auf auslandische Konkurrenten auswirken kénnte. Um Vorzugs-
behandlung zu erkennen und zu verhindern, ist ein hohes Mal} an Transparenz erforderlich.

Uberdies sollte die Eigentiimerpolitik detailliertere Informationen dariiber enthalten, wie die Eigentums-
rechte innerhalb der staatlichen Verwaltung ausgelbt werden, was das Mandat und die wichtigsten
Funktionen des Eigentumstragers sowie die Aufgaben und Verantwortlichkeiten samtlicher staatlichen
Organe, die Eigentumsrechte ausiiben, einschliefl3t. Sie sollte zudem auf die wichtigsten Elemente aller fur
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staatseigene Unternehmen geltenden PolitikmalRnahmen, Gesetze und Vorschriften sowie aller in die
Ausuibung der Eigentumsrechte durch den Staat einflieRenden zusatzlichen Leitlinien verweisen und deren
Inhalt zusammenfassen. Der Staat sollte gegebenenfalls auch auf seine Reformprioritaten und/oder Politik
und Plane hinsichtlich der Privatisierung staatseigener Unternehmen eingehen und idealerweise eine Liste
staatseigener Unternehmen erstellen, fir die diese Politik gilt.

Die vielfaltigen und gegensatzlichen oder unklaren Beweggriinde oder Zielsetzungen fir staatliche Unter-
nehmensbeteiligungen kénnen zu einer sehr passiven Ausiibung der Eigentimerfunktionen oder im
Gegenteil zu einer Ubermafigen Einmischung des Staates in Angelegenheiten oder Entscheidungen
fihren, die eigentlich dem staatseigenen Unternehmen Uberlassen bleiben sollten.

I.C. Die Eigentiimerpolitik sollte einer angemessenen Rechenschaftspflicht gegeniiber den maR-
geblichen Vertretungsorganen unterliegen und der Offentlichkeit zur Kenntnis gebracht werden.
Der Staat sollte seine Eigentiimerpolitik in regelmaBigen Abstanden iiberpriifen und ihre Um-
setzung evaluieren.

Die Eigentimerpolitik sollte idealerweise vom malfigeblichen Eigentumstrager ressortibergreifend erstellt
werden. Bei der Ausarbeitung und Aktualisierung der Eigentiimerpolitik des Staates sollten die staatlichen
Stellen gebuhrenden Gebrauch von o&ffentlichen Konsultationen machen, die auch Unterrichtung und
Stellungnahmen der Offentlichkeit bzw. ihrer Vertreterinnen umfassen sollten. Sie sollten u. a. Vertreter
des Privatsektors, einschliellich Anleger und Dienstleistungserbringer, sowie Gewerkschaftsver-
treter*innen umfassend konsultieren. Eine wirksame und friihe Konsultation der Offentlichkeit kann ent-
scheidend dazu beitragen, die Akzeptanz der Eigentimerpolitik bei den Marktteilnehmern und den
wichtigsten Stakeholdern zu verbessern und die Transparenz zu erhéhen. Bei der Ausarbeitung der Eigen-
tumerpolitik kdnnen auch die betreffenden staatlichen Organe konsultiert werden, z. B. die einschlagigen
legislativen oder parlamentarischen Ausschisse, die staatlichen Rechnungspriifungsinstanzen sowie die
zustandigen Ministerien und Regulierungsstellen.

Die Eigentiimerpolitik sollte in einem Grundsatzdokument verankert sein, das von der Offentlichkeit ein-
gesehen werden kann und den zusténdigen Ministerien und Behorden, den Boards und der Geschafts-
flihrung staatseigener Unternehmen wie auch den gesetzgebenden Instanzen allgemein zur Kenntnis
gebracht wird. Das Engagement des Staates kann durch geeignete Aufsichts- und Rechenschafts-
mechanismen gegenuber den zustandigen Vertretungsorganen weiter gestarkt werden; dies umfasst u. a.
eine regelmaRige gesetzliche Zustimmung und regelmaRige Prifungen.

Der Staat sollte eine koharente Eigentlimerpolitik verfolgen und zu haufige Anderungen der globalen
Beweggriinde fir staatliche Beteiligungen vermeiden. Die Beweggriinde und Zielsetzungen kénnen sich
jedoch im Zeitverlauf weiterentwickeln, sodass die Eigentiimerpolitik gegebenenfalls entsprechend aktuali-
siert werden muss. Je nach nationalem Kontext besteht die beste Vorgehensweise darin, im Rahmen des
staatlichen Haushaltsverfahrens, der mittelfristigen Finanzplanung oder gemall dem Wahlzyklus Pri-
fungen oder eine Neubewertung der Beteiligungen an staatseigenen Unternehmen vorzunehmen. Diese
Prifungen kénnen auf einer Evaluierung der Umsetzung der Eigentiimerpolitik basieren und Vergleiche
und Benchmarks staatseigener Unternehmen, externe Evaluierungen sowie Elemente umfassen, die
gewabhrleisten, dass die Politik selbst auf Transparenzzielen beruht. Bei der Evaluierung sollte auch gepruft
werden, ob staatliche Unternehmensbeteiligungen nach wie vor das beste Instrument zum Schutz des
offentlichen Interesses sind.

Jede Anderung der Eigentiimerpolitik — auch wenn es sich um eine Ad-hoc-MaRnahme handelt — sollte
zum Zeitpunkt der Anderung voll und transparent offengelegt werden, unter Angabe der Beweggriinde,
die die Aktualisierung erforderlich gemacht haben.

Ad-hoc-MaRBnahmen sollten generell vermieden werden, konnen aber dennoch notwendig sein, beispiels-
weise im Fall einer staatlichen Soforthilfe. In diesem Fall muss verhindert werden, dass die Sofortmal3-
nahmen zu langerfristigen in der Eigentimerpolitik nicht vorgesehenen strukturellen Stitzungsmal3-
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nahmen werden und dass kurzfristige Krisenreaktionen mittel- und langfristig unbeabsichtigte und unge-
rechtfertigte negative Auswirkungen auf den Wettbewerb und den Handel haben. Die Regierungen sollten
auf international bewahrten Praktiken aufbauen und internationale Ubereinkommen zur staatlichen Unter-
stlitzung einhalten. Die Krisenmaflinahmen sollten Integritat und Transparenz gewahrleisten und eine Exit-
Strategie flr den Zeitpunkt enthalten, an dem sich die Krisensituation entscharft, indem sie von Beginn an
einer Prufung unterzogen werden.

I.D. Der Staat sollte die Beweggriinde fiir die Beteiligung an einzelnen staatseigenen Unternehmen
definieren und sie in regelméBigen Abstanden einer Priifung unterziehen. Die Beweggriinde fiir
Unternehmensbeteiligungen und alle 6ffentlichen Politikziele, die einzelne staatseigene Unter-
nehmen oder Gruppen von staatseigenen Unternehmen erreichen sollen, sollten klar mit ihrer
Hauptgeschiftstatigkeit verkniipft sein, von den zustiandigen Behorden vorgegeben und der
Offentlichkeit gegeniiber offengelegt werden.

Die Beweggriinde fur die Beteiligung an einzelnen Unternehmen — bzw. gegebenenfalls einer Kategorie
von Unternehmen — kdnnen unterschiedlich sein. So befinden sich beispielsweise bestimmte Gruppen von
Unternehmen in Staatsbesitz, weil sie wichtige gemeinwirtschaftliche Verpflichtungen erfillen, wahrend
andere aus strategischen Griinden in staatlicher Hand bleiben oder weil sie in Sektoren mit Merkmalen
eines naturlichen Monopols tatig sind. Um die jeweiligen Beweggriinde zu klaren, die das Halten solcher
Unternehmensbeteiligungen rechtfertigen, kann es mitunter hilfreich sein, diese staatseigenen Unter-
nehmen in gesonderte Kategorien einzuteilen und fir jede entsprechende Beweggriinde festzulegen.
Diese Beweggriinde sollten in regelmaRigen Abstanden einer Priifung unterzogen und der Offentlichkeit
gegenuber offengelegt werden. Wenn diese Beweggriinde in den Griindungsdokumenten und mafgeb-
lichen Rechtsinstrumenten staatseigener Unternehmen aufgefihrt sind, sollte der Staat als Eigentimer
gewahrleisten, dass diese Dokumente sachdienlich offengelegt werden.

In manchen Fallen wird von staatseigenen Unternehmen erwartet, dass sie 6ffentliche Politikziele erfillen.
Diese Ziele sollten klar festgelegt werden und mit nationalen Gesetzen und Rechtsvorschriften im Einklang
stehen, und sie sollten eindeutig mit der Hauptgeschaftstatigkeit des staatseigenen Unternehmens ver-
bunden sein. Aullerdem missen die 6ffentlichen Interessen, denen die 6ffentlichen Politikziele dienen
sollen, klar und transparent formuliert werden. Offentliche Politikziele kénnten auch in der Unternehmens-
satzung verankert werden und anschlieRend von den staatseigenen Unternehmen in ihre Unternehmens-
strategie lbertragen werden. Der Markt, nichtstaatliche Anteilseigner und die Offentlichkeit sollten klar
Uber Art und Umfang dieser Pflichten sowie Uber ihren Gesamteffekt auf die Mittelausstattung und die
Wirtschaftsleistung staatseigener Unternehmen und — wenn méglich — auch tber ihre Auswirkungen auf
den Markt informiert werden.

Die Behdrden, die dafir zusténdig sind, staatseigenen Unternehmen bestimmte 6ffentliche Politikziele
zuzuweisen, sind in den einzelnen Landern unterschiedlich. In manchen Fallen besitzt nur der Eigentums-
trager diese Befugnis. In anderen Fallen kann der Gesetzgeber solche Pflichten im Gesetzgebungs-
verfahren festlegen. Im letztgenannten Fall ist es wichtig, geeignete Mechanismen fiir die Konsultation und
Rechenschaftslegung zwischen dem Gesetzgeber und den fir die Beteiligung zustandigen staatlichen
Stellen einzurichten, um eine angemessene Koordinierung zu gewahrleisten und eine Schwachung der
Autonomie des Eigentumstragers zu vermeiden.
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Anmerkungen zu Kapitel ll: Die Rolle des
Staates als Eigentumer

Der Staat sollte als sachkundiger und aktiver Eigentiimer handeln und sicherstellen, dass staats-
eigene Unternehmen nach den Regeln der Transparenz und Rechenschaftspflicht mit einem hohen
MaRB an Professionalitat und Wirksamkeit gefiihrt werden.

Bei der Wahrnehmung seiner Eigentimerfunktionen sollte sich der Staat an den Governancestandards
des privaten und des offentlichen Sektors orientieren und sich insbesondere an die G20/OECD-
Grundsétze der Corporate Governance halten, die auch fir staatseigene Unternehmen gelten, wenn er
nicht der alleinige Eigentimer ist, sowie an alle zutreffenden Abschnitte der Grundsatze, wenn er Allein-
eigentimer ist. Darlber hinaus gibt es spezifische Aspekte der Corporate Governance staatseigener
Unternehmen, die besondere Aufmerksamkeit verdienen oder genauer dokumentiert werden sollten, um
den Board-Mitgliedern, der Geschaftsfiihrung und dem staatlichen Eigentumstrager Orientierungshilfen fur
eine effektive Wahrnehmung ihrer jeweiligen Aufgaben zu bieten.

llLA. Der Staat sollte die Rechtsformen staatseigener Unternehmen vereinfachen und standardi-
sieren. Die betrieblichen Praktiken sollten sich an allgemein anerkannten Unternehmensnormen
orientieren.

Die Rechtsformen staatseigener Unternehmen kénnen sich von den Rechtsformen anderer Unternehmen
unterscheiden. Dies kann durch bestimmte Zielsetzungen oder gesellschaftliche Anliegen wie auch
besonderen Schutz fir bestimmte Stakeholder bedingt sein, wie z. B. Arbeitnehmer*innen, deren Vergi-
tungen durch Verwaltungsvorschriften oder Regulierungsbehérden festgelegt werden und fur die beson-
dere Rentenanspruchs- und Kiindigungsschutzregeln analog zu denen der Beamt*innen gelten.

Der Staat sollte dafiir sorgen, dass trotz der unterschiedlichen Rechts- oder Gesellschaftsformen im
staatlichen Unternehmensportfolio mdglichst viele Elemente der Leitsdtze konsequent umgesetzt werden.

Dies betrifft 1. die Verteilung der Weisungs- und Handlungsbefugnisse zwischen Board, Geschaftsfiihrung
und Ministerien, 2. die Zusammensetzung und Struktur dieser Organe, 3. den Umfang der Konsultations-
oder Entscheidungsrechte, die Anteilseignern und/oder manchen Stakeholdern, insbesondere den
Beschéftigten, eingerdumt werden, 4. die Offenlegungspflichten sowie 5. die Frage, inwieweit Insolvenz-
verfahren gegen sie angestrengt werden kdnnen. Die Rechtsform staatseigener Unternehmen und die
Abgrenzung ihres Tatigkeitsbereichs sollten sie generell nicht daran hindern, ihre Aktivitaten zu diversi-
fizieren oder auf neue Sektoren bzw. das Ausland auszuweiten, insbesondere, wenn sie wirtschaftlichen
Tatigkeiten nachgehen und nach kommerziellen Erwdgungen handeln. Beschrankungen bei der Erwei-
terung des Auftrags staatseigener Unternehmen sind dann relevant, wenn das staatseigene Unternehmen
wichtige 6ffentliche Politikziele verfolgt oder gemeinwirtschaftliche Verpflichtungen erfullt. Zweck dieser
Beschrankungen ist es, einem Missbrauch o6ffentlicher Mittel vorzubeugen, (bertrieben ehrgeizigen
Expansionsstrategien einen Riegel vorzuschieben und den Export sensibler Technologien durch staats-
eigene Unternehmen zu verhindern. Dabei ist darauf zu achten, dass sich derartige rechtliche Beschran-
kungen auf die Hauptgeschéftstatigkeit von staatseigenen Unternehmen beziehen. Zugleich muss sicher-
gestellt sein, dass sie die notwendige Autonomie des Boards bei der Erfiillung seiner Pflichten nicht beein-
trachtigen.
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Bei der Standardisierung der Rechtsform staatseigener Unternehmen sollte sich der Staat so weit wie
moglich auf das Gesellschaftsrecht stiitzen, das fiir privatwirtschaftliche Unternehmen in gleicher Weise
gilt, und es vermeiden, eine besondere Rechtsform zu schaffen bzw. staatseigenen Unternehmen einen
privilegierten Status oder speziellen Schutz zu gewahren, wenn dies zur Verwirklichung der &ffentlichen
Politikziele, die fir das Unternehmen gesetzt wurden, nicht unbedingt erforderlich ist. Eine Standardi-
sierung der Rechtsform staatseigener Unternehmen verbessert die Transparenz und die Rechenschafts-
pflicht und erleichtert die Kontrolle durch Benchmarking-Verfahren. Die Standardisierung sollte insbe-
sondere auf staatseigene Unternehmen ausgerichtet sein, die wirtschaftliche Tatigkeiten austiben. Dabei
sollten dem Staat in seiner Eigenschaft als Unternehmenseigner dieselben Methoden und Instrumente zur
Verfiigung stehen, die Ublicherweise von privaten Unternehmenseigentimern genutzt werden. Bei der
Standardisierung sollte es daher in erster Linie um die Rolle und Befugnisse der Leitungsorgane der
betreffenden Unternehmen wie auch um Transparenz und Offenlegungspflichten gehen.

I.B. Der Staat sollte die Erwartungen der Anteilseigner klar definieren, staatseigenen Unternehmen
volle operative Autonomie gewahren, um diese Erwartungen zu erfiillen, und nicht in die Geschafts-
fiihrung eingreifen. Der Staat in seiner Eigenschaft als Anteilseigner sollte die Erwartungen an
staatseigene Unternehmen auf transparente Weise und nur in Féllen neu definieren, in denen sich
der Auftrag grundlegend geédndert hat.

Die wichtigsten Voraussetzungen, die es dem Staat ermdglichen, als aktiver und sachkundiger Unter-
nehmenseigentiimer aufzutreten, sind eine klare und bestandige Eigentiimerpolitik, die Zuweisung weit
gefasster Aufgaben fir und Erwartungen an staatseigene Unternehmen, ein strukturiertes Verfahren zur
Nominierung von Board-Mitgliedern und eine effektive Ausiibung der bestehenden Eigentumsrechte. Die
weit gefassten Aufgaben fur und Erwartungen an staatseigene Unternehmen sollten nur dann tberarbeitet
werden, wenn sich der Auftrag grundlegend geandert hat. Obwohl es in einem sich wandelnden Umfeld
gelegentlich notwendig sein kann, die Zielsetzungen eines staatseigenen Unternehmens einer Uberprii-
fung zu unterziehen und anschlieBend zu &ndern, sollte der Staat von allzu haufigen Anderungen absehen
und sicherstellen, dass die dabei eingesetzten Verfahren transparent und im 6ffentlichen Interesse sind.

Staatliche Anteilseigner kénnen die weit gefassten Aufgaben fiir und Erwartungen an staatseigene Unter-
nehmen gegenlber dem Board durch Erwartungen der Anteilseigner, Erwartungsschreiben, Leistungs-
vertrage oder anderweitig formalisieren und zugleich einen regelmafigen Dialog mit den Leitungsorganen
staatseigener Unternehmen fiihren. Die Formalisierung in einem klaren Katalog von Erwartungen tragt
dazu bei, die Autonomie des Boards zu wahren und staatlichen Ad-hoc-Eingriffen vorzubeugen. Sie kann
auch dazu dienen, staatseigene Unternehmen zur Rechenschaft zu ziehen.

Il.C. Der Staat sollte die Boards staatseigener Unternehmen ihre Aufgaben wahrnehmen lassen und
ihre Unabhéangigkeit respektieren. Der Eigentumstrager sollte einen geeigneten Rahmen fiir die
Kommunikation mit dem hochsten Leitungsorgan staatseigener Unternehmen — die in der Regel
iiber dessen Vorsitzende*n erfolgt — schaffen und aufrechterhalten.

Bei der Nominierung und Wahl von Board-Mitgliedern sollte der Eigentumstrager vor allem beachten, dass
die Boards staatseigener Unternehmen in der Lage sein missen, ihre Aufgaben professionell und
unabhangig wahrzunehmen. Es ist wichtig, dass die einzelnen Board-Mitglieder bei der Erfullung ihrer
Pflichten nicht als Vertreter*innen verschiedener Interessengruppen handeln. Das Gebot der Unab-
hangigkeit verlangt, dass samtliche Board-Mitglieder ihren Pflichten allen staatlichen und nichtstaatlichen
Anteilseignern gegenlber mit der gleichen Unparteilichkeit und Rechenschaftspflicht nachkommen.

Der Eigentumstrager sollte vermeiden, zu viele Sitze im Board mit Angehdrigen der 6ffentlichen Verwal-
tung zu besetzen. Darlber hinaus sollten Board-Mitglieder nur aus trifigem Grund abgesetzt werden.
Ernennung und Absetzung sollten unabhangig von Wahlperioden oder politischen Zyklen erfolgen. Dies
ist insbesondere flr wirtschaftlich tatige staatseigene Unternehmen relevant, bei denen eine Beschran-
kung der Board-Mitgliedschaft von Vertreter*innen des Eigentumstragers oder anderen Amtstréager*innen
die Professionalitat steigern und dazu beitragen kann, Interessenkonflikte und staatliche Eingriffe in die
Flhrung der staatseigenen Unternehmen zu verhindern.
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Mitarbeitende des Eigentumstragers oder Fachkrafte aus anderen Teilen der Verwaltung sollten nur dann
in die Boards staatseigener Unternehmen berufen werden, wenn sie das von allen Board-Mitgliedern
geforderte Kompetenzniveau mitbringen und nicht als Vektor einer politischen Einflussnahme fungieren,
die Uber die Eigentimerrolle hinausgeht. Sie sollten dieselben Pflichten und Aufgaben haben wie die
anderen Board-Mitglieder. Ausschlussbedingungen und Situationen méglicher Interessenkonflikte sollten
sorgfaltig evaluiert werden, und es sollten Orientierungshilfen fir die Handhabung und Bewaltigung
derartiger Situationen bereitgestellt werden. Die betreffenden Personen dirfen sich weder effektiv noch
potenziell in zu heftigen Interessenkonflikten befinden. Das bedeutet insbesondere, dass sie weder an
Regulierungsentscheidungen beteiligt sein sollten, die sich auf das jeweilige staatseigene Unternehmen
auswirken, noch besonderen Pflichten oder Einschrankungen unterliegen dirfen, die sie daran hindern
kénnten, im Interesse des Unternehmens zu handeln. Generell sollten alle potenziellen Interessenkonflikte
von Board-Mitgliedern dem Board gemeldet werden, das diese Falle offenlegen und Gber den Umgang
damit informieren sollte.

Sitzen staatliche Vertreter*innen in den Boards staatseigener Unternehmen, so ist es wichtig, deren
personliche Haftung und die jeweilige Haftung des Staates zu klaren. Die betreffenden Amtstrager*innen
sollten jegliche persdnliche Beteiligung an dem staatseigenen Unternehmen offenlegen und sich an die
einschldgigen Bestimmungen uber Insiderhandel halten. Der Eigentumstrager konnte fur seine Mit-
arbeitenden und andere Amtstrager*innen, die den Boards staatseigener Unternehmen angehdren, Leit-
linien oder Verhaltenskodizes ausarbeiten. Diese Leitlinien oder Verhaltenskodizes sollten Angaben da-
ruber enthalten, wie von diesen Board-Mitgliedern an den Staat weitergeleitete Informationen zu behan-
deln sind. Ubergeordnete Politikziele betreffende Weisungen sollten nicht unmittelbar von den Board-
Mitgliedern durchgesetzt werden, sondern Uber den Eigentumstrager laufen und als Unternehmensziele
ausgedruckt werden. Grundsatzlich sollten Amtstrager*innen, die durch die Ausibung ihrer Pflichten
involviert sind, bei unternehmerischem Fehlverhalten verwaltungs-, zivil- oder strafrechtlich zur Verant-
wortung gezogen werden. Der Eigentumstrager sollte die Vertraulichkeit von Board-Sitzungen respek-
tieren. Zudem sollte die Verbreitung diesbezuglicher Informationen strengen Beschrankungen unterliegen.
Der Staat in seiner Eigenschaft als Anteilseigner sollte nicht in groRerem Umfang Zugang zu Informationen
haben, als ihm gemalR seiner Kapitalbeteiligung zusteht.

Der staatliche Eigentumstrager sollte einen geeigneten Rahmen fir die Kommunikation mit dem héchsten
Leitungsorgan staatseigener Unternehmen — die in der Regel Giber dessen Vorsitzenden erfolgt — schaffen
und aufrechterhalten. Offentliche Politikziele, einschlieBlich gemeinwirtschaftlicher Verpflichtungen,
sollten, sofern sie nicht per Regulierung oder Gesetz festgelegt sind, in der Eigentiimerpolitik des Staates
oder mit den Erwartungen der Anteilseigner, die dem gesamten Board mitgeteilt werden, dargelegt und
unter gebuhrender Berilcksichtigung der Vertraulichkeit von Unternehmensinformationen 6ffentlich
bekannt gemacht werden. Wenn es nichtstaatliche Anteilseigner gibt, sollten die 6ffentlichen Politikziele
staatseigener Unternehmen, einschliellich gemeinwirtschaftlicher Verpflichtungen, von der Anteilseigner-
versammlung gebilligt werden, sofern sie nicht bereits 6ffentlich bekannt sind. Es sollten genaue Protokolle
Uber die Kommunikation zwischen dem Eigentumstrager und den staatseigenen Unternehmen gefiihrt
werden. Der Staat sollte nicht an betrieblichen Entscheidungsprozessen, wie z. B. den Einstellungs-
entscheidungen des staatseigenen Unternehmens, beteiligt sein. Der Staat sollte 6ffentlich und detailliert
ausweisen, in welchen Bereichen und bei welchen Arten von Entscheidungen der Eigentumstrager befugt
ist, Weisungen zu erteilen.

Wenn Vertreterinnen des Staates, einschliellich der des Eigentumstragers, ihre Rolle Uberschreiten
und/oder auf eine Weise handeln, die UnregelmaRigkeiten vermuten lasst, sollten staatseigene Unter-
nehmen in der Lage sein, Sachverstandige zurate zu ziehen oder den Sachverhalt tiber etablierte Kommu-
nikationskanale zu melden.
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Il.D. Die Zustandigkeit fiir die Ausiibung der Eigentumsrechte sollte innerhalb der staatlichen
Verwaltung klar festgelegt und bei einem einzigen Eigentumstréger zentralisiert sein. Falls dies
nicht méglich ist, sollten die betreffenden Eigentiimerfunktionen von einer zustandigen Stelle
koordiniert werden, die einen klaren, ressortiibergreifenden Handlungsauftrag hat.

Es ist aulierst wichtig, dass die Eigentimerfunktion innerhalb der staatlichen Verwaltung klar zugeordnet
ist, sei sie nun in einem zentralen Ministerium, wie dem Finanz- oder dem Wirtschaftsministerium, einer
gesonderten Verwaltungs- oder Rechtseinheit oder einem Fachministerium angesiedelt. Die Eigentimer-
funktion staatseigener Unternehmen liegt bei der Stelle, die die Befugnis, die Verantwortung oder die
Fahigkeit besitzt, im Auftrag des Staates die Board-Mitglieder zu ernennen, die Ziele festzulegen und de-
ren Erreichung zu Gberwachen und/oder die Stimmrechte entsprechend der Kapitalbeteiligung auszutiben.

Zentralisierung kann wirksam sein, um die Ausiibung der Eigentumsfunktion klar von anderen maéglicher-
weise damit in Konflikt stehenden Aktivitaten des Staates, insbesondere der Marktregulierung und der
Politikgestaltung, zu trennen, wie nachstehend in Leitsatz lll.A. ausgefiihrt, vorausgesetzt, der Eigentums-
trager verfligt Uber ausreichende Ressourcen und seine Tatigkeit ist gegen unregelmafige Praktiken ab-
geschirmt. In Staaten mit schwacher Rechtsstaatlichkeit, schlechter Regierungsfliihrung oder einem hohen
MalR an wahrgenommener Korruption kann die Biundelung einer Vielzahl von unternehmensbezogenen
Befugnissen in einem zentralisierten Eigentumstrager daher mit Risiken verbunden sein, die es bei der
Festlegung eines geeigneten Rahmens fir staatliche Unternehmensbeteiligungen zu bertcksichtigen gilt.

Ein zentralisiertes Eigentimermodell ist durch ein zentrales Entscheidungsgremium gekennzeichnet, das
in allen oder bestimmten Kategorien staatseigener Unternehmen, die sich direkt oder indirekt unter staat-
licher Kontrolle oder in staatlicher Hand befinden, zumeist als Anteilseigner fungiert. Aufgabe dieses
Gremiums ist es, die Beweggriinde und Ziele des Staates in seiner Eigenschaft als Anteilseigner fur jedes
staatseigene Unternehmen festzulegen, die Board-Mitglieder zu ernennen, die Geschéaftstatigkeit staats-
eigener Unternehmen zu bewerten und das Stimmrecht auf Anteilseignerversammlungen auszuiben. Der
Eigentumstrager ist auch dafir verantwortlich, basierend auf seiner Eigentimerpolitik weit gefasste Auf-
gaben fir und Erwartungen an staatseigene Unternehmen zu formulieren und ihre Erfiillung zu Uber-
wachen. Er muss seine Entscheidungen gegebenenfalls mit anderen staatlichen Stakeholdern abstimmen
sowie geltende Rahmenbedingungen und wichtige Aspekte im Zusammenhang mit der Fihrung staats-
eigener Unternehmen definieren.

Der zentralisierte Eigentumstrager sollte unabhangig sein oder einem Ministerium unterstehen. Damit [&sst
sich die Eigentiimerpolitik und ihre Ausrichtung verdeutlichen und eine konsequentere Umsetzung gewahr-
leisten. Die Zentralisierung der Eigentiimerfunktion erméglicht zudem die Starkung und Zusammenfiihrung
einschlagiger Kompetenzen durch die Einrichtung von ,Expertenpools® fiir bestimmte Schliisselfragen wie
Finanzberichterstattung oder Bestellung der Board-Mitglieder. Auf diese Weise kann die Zentralisierung
mafgeblich zur professionellen und koharenten Ausibung der staatlichen Eigentumsfunktion beitragen
und gleichzeitig die staatliche Beteiligungsberichterstattung erleichtern.

Wenn die Eigentiimerfunktion nicht zentralisiert ist, sollte eine effiziente Koordinierungsstelle mit ressort-
Ubergreifendem Handlungsauftrag eingerichtet werden. Es sollte sich dabei um eine spezialisierte
Verwaltungs- oder Rechtseinheit handeln, die anderen kapitalbeteiligten Ministerien im Hinblick auf Best
Practices in der Corporate Governance sowie in technischen und operationellen Fragen beratend zur Seite
steht. Dies wirde dazu beitragen, dass jedes staatseigene Unternehmen einen klaren Auftrag hat und
koharente Weisungen in Bezug auf die Erwartungen der Anteilseigner oder Berichtspflichten erhalt. Die
Koordinierungsstelle ware dafiir zustandig, die von den verschiedenen Ministerialressorts, bei denen die
Eigentimerfunktionen angesiedelt sind, ergriffenen Aktivitaten und MalRnahmen zu harmonisieren und zu
koordinieren und dafiir zu sorgen, dass Entscheidungen in Bezug auf Unternehmensbeteiligungen ressort-
Ubergreifend getroffen werden. So wirde sichergestellt, dass staatseigene Unternehmen keine konkurrie-
renden oder widerspriichlichen Auftrage erhalten. Darlber hinaus sollte der Koordinierungsstelle idealer-
weise die Festlegung einer Ubergeordneten Politik fur staatliches Unternehmenseigentum, die Aus-
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arbeitung spezifischer Leitlinien und die Vereinheitlichung der Praktiken zwischen den verschiedenen
Ministerien obliegen. Die Einrichtung einer Koordinierungsstelle kann auch die Zentralisierung von
Schlusselfunktionen erleichtern, um spezifisches Fachwissen zu nutzen und die Unabhangigkeit von ein-
zelnen Fachministerien sicherzustellen. So kann es beispielsweise zweckmafig sein, die Koordinierungs-
stelle mit der Nominierung von Board-Mitgliedern oder der Leistungskontrolle zu betrauen.

Die Austbung der Eigentumsrechte durch staatseigene Holdinggesellschaften ist eine weitere Form der
Zentralisierung, und kann unter Beriicksichtigung ihrer eigenen Corporate-Governance-Strukturen und der
Rechtsform eine Trennung der Eigentimerfunktion des Staates von seiner Politik- und Regulierungs-
funktion ermdglichen. Die indirekte Austbung der Eigentumsrechte Uber staatseigene Holdinggesell-
schaften kann mitunter die Unabhangigkeit und Trennung von anderen staatlichen Funktionen gewahr-
leisten und so die Tatigkeit staatseigener Unternehmen vor ungebuhrlicher politischer Einflussnahme oder
Eingriffen in das Tagesgeschaft schiitzen. Viele staatseigene Holdinggesellschaften haben die Aufgabe,
als Eigentiimervertreter zu agieren und die staatlichen Kapitalbeteiligungen wie ein aktiver Vermégens-
verwalter oder eine Investmentgesellschaft mit dem Ziel zu verwalten, den Shareholder-Value durch eine
langfristige und aktive Beteiligung nachhaltig zu steigern. Wenn eine staatseigene Holdinggesellschaft
nach geltendem Gesellschaftsrecht gegriindet wird, kann ihre Rechtsform es ihr gestatten, die Vermdgens-
werte ihres Portfolios im Einklang mit ihrem Ubergeordneten Auftrag mit mehr Flexibilitdt und Agilitat
umzustrukturieren oder zu veraufRern. Die Erfahrung zeigt, dass sich staatseigene Holdinggesellschaften
nicht immer eignen, insbesondere wenn ihre eigene Unternehmensfiihrung ungebihrlicher politischer
Einflussnahme oder anderen unregelmaRigen Praktiken ausgesetzt ist. Der Staat in seiner Eigenschaft als
tatsachlicher wirtschaftlicher Eigentimer staatseigener Holdinggesellschaften sollte genaue Ziele fir
staatseigene Holdinggesellschaften und ihre Portfoliounternehmen vorgeben und gesetzliche und regula-
torische Rahmenbedingungen schaffen, die gewahrleisten, dass staatseigene Holdinggesellschaften die
héchsten Standards der Corporate Governance, Integritat, Transparenz und Rechenschaftspflicht erfiillen.

I.E. Der Eigentumstrager sollte iiber die erforderlichen Kapazitaten und Kompetenzen verfiigen,
um seinen Pflichten effektiv nachzukommen, und den maRgeblichen Vertretungsorganen gegen-
tiber rechenschaftspflichtig sein. Er sollte klar definierte und transparente Beziehungen zu den
betreffenden 6ffentlichen Stellen unterhalten.

Der Eigentumstrager sollte tGber die erforderlichen Kapazitaten, Personalressourcen und Kompetenzen
verfigen, um seinen Pflichten effektiv nachzukommen. Dazu sollte er sich auf formelle Vorschriften, Ver-
fahren sowie einen angemessenen Rechtsrahmen stiitzen, der die Rolle des Staates in seiner Eigenschaft
als Anteilseigner effektiv und effizient regelt. Die Vorschriften und Verfahren missen mit jenen im Einklang
stehen, die fiir die Unternehmen gelten, in denen er die Eigentumsrechte des Staates ausibt. In einigen
Staaten kann die Verabschiedung eines Rechtsrahmens erforderlich sein, der mit den anderen geltenden
Gesetzen ubereinstimmt und die notwendigen institutionellen Strukturen, Leitprinzipien und Regeln auf
transparente Weise darlegt, damit der Staat seine Eigentumsrechte an staatseigenen Unternehmen
ausuben kann. Der Rahmen kann eine klare Abgrenzung der Aufgaben und Zustandigkeiten zwischen den
staatlichen Instanzen vorsehen, um Interessenkonflikte zu vermeiden, ebenso wie Berichts- und Offen-
legungspflichten sowie die erforderlichen Mechanismen der Rechenschaftslegung.

Die Beziehung des Eigentumstragers zu anderen staatlichen Stellen sowie zu anderen staatlichen insti-
tutionellen Anlegern, wie Investitionsfonds, Entwicklungsbanken und Pensionsfonds, die vom Staat
kontrolliert oder beeinflusst werden, sollte klar und transparent geregelt sein. Eine Reihe von staatlichen
Stellen, Ministerien, Verwaltungen oder staatseigenen Finanzunternehmen kénnen unterschiedliche
Rollen gegeniber ein und demselben staatseigenen Unternehmen haben. Zur Festigung des Vertrauens
der Offentlichkeit in die Methoden des Staates bei der Verwaltung seiner Unternehmensbeteiligungen ist
es wichtig, dass diese verschiedenen Rollen der Offentlichkeit gegeniiber klar ausgewiesen und erlautert
werden. Der Eigentumstrager sollte beispielsweise die Zusammenarbeit und den stédndigen Dialog mit den
obersten staatlichen Rechnungskontrollbehérden pflegen, die fur die Prifung staatseigener Unternehmen
verantwortlich sind. Er sollte die Arbeit dieser Stellen unterstiitzen und auf die Ergebnisse der Prifung mit
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angemessenen Mallnahmen reagieren. Die Zusammenarbeit und der Dialog mit den fir die 6ffentlichen
Finanzen zustandigen staatlichen Stellen kdnnen gegebenenfalls als gute Praxis betrachtet werden, um
eine wirksame Finanzaufsicht in Verbindung mit der Uberwachung und der Bewertung des Haushalts-
risikos zu gewahrleisten.

Der Eigentumstrager sollte eindeutig die Verantwortung fir die Art und Weise tragen, in der er seine Eigen-
timerfunktion ausubt. Dabei sollte er direkt oder indirekt den Organen gegeniiber rechenschaftspflichtig
sein, die die Interessen der Offentlichkeit vertreten, wie z. B. die Legislative. Seine Rechenschaftspflicht
gegenlber dem Gesetzgeber sollte klar definiert sein, ebenso wie die Rechenschaftspflicht der staats-
eigenen Unternehmen selbst, die nicht durch die zwischengeschaltete Berichtsbeziehung verwassert
werden sollte.

Die Rechenschaftspflicht sollte sich nicht nur darauf beschranken, sicherzustellen, dass die Austbung der
Eigentumsfunktion nicht mit den Prarogativen der Legislative im Bereich der Haushaltspolitik in Konflikt
gerat. Der Eigentumstrager sollte Gber seine Leistung bei der Ausiibung der staatlichen Eigentumsfunktion
und der Verwirklichung der diesbeziiglichen staatlichen Ziele Bericht erstatten. Er sollte der Offentlichkeit
und deren Vertreter*innen verlassliche quantitative Informationen dartber liefern, wie die staatseigenen
Unternehmen im Interesse ihrer Eigentimer verwaltet werden. Bei parlamentarischen Anhérungen sollten
vertrauliche Angelegenheiten im Wege besonderer Verfahren, wie z. B. in vertraulichen oder nicht 6ffent-
lichen Sitzungen, behandelt werden. In Bezug auf Form, Haufigkeit und Inhalt dieses Dialogs, der generell
als ein sinnvolles Verfahren angesehen wird, kénnen je nach der verfassungsrechtlichen Struktur und den
Traditionen und Aufgaben der Legislative Unterschiede bestehen.

Die Rechenschaftspflicht sollte die Autonomie des Eigentumstragers bei der Erflillung seiner Aufgaben
nicht ungebuhrlich einschranken. Beispielsweise sollten die Falle, in denen der Eigentumstrager die Ex-
ante-Zustimmung des Gesetzgebers bendtigt, begrenzt bleiben und sich auf wesentliche Veranderungen
der Ubergeordneten staatlichen Eigentimerpolitik, wesentliche Veranderungen der GréRRe des Staats-
sektors sowie wesentliche Transaktionen (Investitionen und Desinvestitionen) beschranken. Generell
sollte der Eigentumstrager gegeniber dem zustdndigen Ministerium — sofern vorhanden — Uiber eine
gewisse Flexibilitat hinsichtlich seiner Organisationsstruktur und der Entscheidungsfindung in Bezug auf
Verfahren und Prozesse verfigen. Dem Eigentumstrager kdnnte auch eine gewisse Haushaltsautonomie
eingeraumt werden, die ihm Flexibilitat bei der Einstellung, Vergitung und Bindung von Mitarbeitenden mit
dem erforderlichen Fachwissen ermdglicht, z. B. durch befristete Arbeitsverhaltnisse oder Entsendungen
aus dem privaten Sektor.

I.LF. Der Staat sollte als sachkundiger und aktiver Eigentiimer handeln und seine Eigentumsrechte
entsprechend der Rechtsform des jeweiligen Unternehmens und je nach Hohe seiner Beteiligung
oder Grad seiner Kontrolle ausiiben.

Um einerseits ungebuhrliche politische Einflussnahme und andererseits mangelnde Aufsicht aufgrund
einer passiven staatlichen Eigentimerschaft, die negative Folgen fur die Ergebnisse des Unternehmens
hat, zu vermeiden, ist es wichtig, dass der Eigentumstrager sein Hauptaugenmerk auf die wirksame
Ausubung der Eigentumsrechte richtet, die klar von den Politik-, Regulierungs- oder anderen staatlichen
Funktionen getrennt sein mussen, damit es nicht zu potenziellen Interessenkonflikten kommt. Wenn der
Staat in seiner Eigenschaft als Eigentimer einen wesentlichen Einfluss auf das Unternehmen ausiiben
kann, sollte er sich in der Regel genauso verhalten wie jeder andere malfigebliche Anteilseigner; halt er
eine Minderheitsbeteiligung, sollte er als sachkundiger und aktiver Anteilseigner auftreten. Der Staat muss
seine Rechte so auslben, dass sein Eigentum geschutzt und dessen Wert optimiert wird.

Zu den grundlegenden Rechten der Anteilseigner zahlen 1. stimmberechtigte Teilnahme an den Anteils-
eignerversammlungen, 2. rechtzeitige und regelmafige Offenlegung relevanter, hinreichender Informa-
tionen Uber das Unternehmen, 3. Wahl und Absetzung von Board-Mitgliedern, 4. Genehmigung aul3er-
ordentlicher Transaktionen sowie 5. Abstimmung Uber Dividendenausschiittungen und die Auflésung des
Unternehmens. Der Eigentumstrager sollte diese Rechte in vollem Umfang und mit Bedacht wahrnehmen,
weil er auf diese Weise den nétigen Einfluss auf die staatseigenen Unternehmen ausiiben kann, ohne
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dabei in deren Tagesgeschaft einzugreifen. Wirksamkeit und Glaubwiirdigkeit der Unternehmensfiihrung
und der Aufsicht Uber die staatseigenen Unternehmen hangen in hohem MalRe von der Fahigkeit des
Eigentumstragers ab, sachkundig von seinen Rechten als Anteilseigner Gebrauch zu machen und seine
Eigentimerfunktionen in den staatseigenen Unternehmen effektiv auszuiben.

Der Eigentumstrager braucht ganz spezifische Kompetenzen und sollte Uber Fachkrafte mit juristischen,
finanziellen, wirtschaftlichen, sektorspezifischen, nachhaltigkeitsbezogenen und Managementkompeten-
zen verfugen, die Erfahrung in der Wahrnehmung treuhanderischer Aufgaben haben. Diese Fachkrafte
missen zudem eine klare Vorstellung von den Aufgaben und Pflichten haben, denen sie als 6ffentliche
Bedienstete im Hinblick auf die staatseigenen Unternehmen nachkommen muissen. Daruber hinaus sollte
der Eigentumstrager Kompetenzen in Bezug auf die spezifischen 6ffentlichen Politikziele besitzen, ein-
schlieRlich der gemeinwirtschaftlichen Verpflichtungen, die einige der seiner Aufsicht unterstehenden
staatseigenen Unternehmen zu erflillen haben.

Der Eigentumstrager sollte aullerdem Uber digitale Kompetenzen verfligen und digitale Technologien
sowie die mit ihrem Einsatz einhergehenden Risiken und Chancen bei der Aufsicht und Umsetzung von
regulatorischen Corporate-Governance-Anforderungen und -Praktiken aufmerksam verfolgen. Digitale
Technologien kénnen eingesetzt werden, um die Erfullung der sich aus den Beteiligungen ergebenden
Anforderungen besser zu beaufsichtigen. Dies erfordert aber auch, dass der Steuerung der damit ver-
bundenen Risiken gebuhrende Aufmerksamkeit gewidmet wird. Angesichts der kontinuierlichen Weiter-
entwicklung von Technologien, die zur Starkung der Corporate-Governance-Praxis beitragen kdnnten,
muss der Beteiligungs- und Regulierungsrahmen moglicherweise beizeiten Uberprift und angepasst wer-
den, um den Einsatz dieser Technologien zu erleichtern.

Der Eigentumstrager sollte ferner auch die Mdglichkeit haben, externe Beratung in Anspruch zu nehmen
und manche Aspekte der Eigentimerfunktion auszulagern, um die Eigentumsrechte des Staates besser
ausuben zu kénnen. Soweit er dies fir notwendig und angemessen erachtet, kdnnte er beispielsweise
Experten mit der Durchfuhrung von Evaluierungen, aktiven Monitoring-Aufgaben oder der Stimmrechts-
vertretung betrauen. Kurzfristige Beschaftigungsverhaltnisse oder Entsendungen kénnen sich in diesem
Zusammenhang als zweckmalig erweisen.

Die Hauptaufgaben des Eigentumstréagers sind:

Inwieweit diese Aufgaben wahrzunehmen sind, hangt von der Héhe seiner Beteiligung oder dem Grad der
Kontrolle des Staates ab. Handelt es sich um eine indirekte staatliche Beteiligung Uber ein anderes
staatseigenes Mutterunternehmen (im Rahmen einer Konzernstruktur), erfiillt das Mutterunternehmen und
nicht direkt der Staat die nachstehenden Aufgaben. Gibt es weitere Anteilseigner, missen die Eigentums-
rechte im Einklang mit ihnen gemal dem Gesellschaftsrecht, der Unternehmenssatzung und den gel-
tenden Vorschriften ausgetibt werden.

ILLF.1. Bei Anteilseignerversammlungen vertreten sein und die Stimmrechte effektiv aus-
tiben.

Der Staat sollte in seiner Eigenschaft als Eigentimer seinen treuhdnderischen Pflichten nach-
kommen, indem er seine Stimmrechte ausibt bzw. deren Nichtaustibung zumindest begriindet.
Er sollte nicht in eine Situation geraten, in der er es unterlassen hat, auf Vorschlage zu reagieren,
die der Anteilseignerversammlung staatseigener Unternehmen unterbreitet wurden. Es ist wichtig,
durch geeignete Vorkehrungen daflir zu sorgen, dass der Staat bei den Anteilseigner-
versammlungen effektiv vertreten ist. Dies kann erreicht werden, indem der Eigentumstrager
eindeutig als Vertreter des Staates in Bezug auf dessen Kapitalbeteiligung ausgewiesen wird.

Damit der Staat seine Meinung zu Angelegenheiten &ufern kann, die der Anteilseigner-
versammlung zur Abstimmung vorgelegt werden, muss der Eigentumstrager ferner intern die
erforderlichen organisatorischen Vorkehrungen treffen, um eine sachlich fundierte Stellungnahme
zu diesen Punkten abgeben und diese den Boards staatseigener Unternehmen auf der Anteils-
eignerversammlung darlegen zu kénnen.
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Il.F.2. Klar strukturierte, leistungsbasierte und transparente Verfahren fiir die Nominierung
von Board-Mitgliedern schaffen und sicherstellen, aktiv bei der Bestellung samtlicher
Boards staatseigener Unternehmen mitwirken und Geschlechterdiversitit sowie andere
Formen von Diversitéit in Board und Geschiftsfihrung fordern.

Der Eigentumstrager sollte sicherstellen, dass den staatseigenen Unternehmen effiziente, gut
funktionierende, professionelle Boards vorstehen, die das zur Erfillung ihrer Aufgaben erforder-
liche Kompetenzspektrum aufweisen. Dazu muss ein strukturiertes Nominierungs- und Bestellungs-
verfahren geschaffen werden, das vor ungebuhrlicher politischer Einflussnahme geschitzt ist.
Zudem kommt es auf die Achtung der Rechte der anderen Anteilseigner und die aktive Mitwirkung
an diesem Prozess an. Erleichtert wird dieser Prozess, wenn dem Eigentumstrager die Allein-
verantwortung fir die Organisation der Mitwirkung des Staates am Nominierungsverfahren uber-
tragen wird, vorausgesetzt, es handelt sich um eine direkte staatliche Beteiligung.

Die Verfahren fiir die Nominierung der Board-Mitglieder staatseigener Unternehmen sollten trans-
parent und klar strukturiert sein und auf einem Board-Profil und einer Beurteilung der ver-
schiedenen erforderlichen Qualifikationen, Kompetenzen und Erfahrungen basieren, und zwar
auch fir die Fachausschisse. Die Kriterien in Bezug auf Kompetenzen und Erfahrung sollten auf
einer Evaluierung des amtierenden Boards und den aus der langfristigen Strategie des Unter-
nehmens resultierenden Erfordernissen beruhen. Dabei sollte auch die Rolle der Arbeitnehmer-
vertretung im Board bericksichtigt werden, falls eine solche gesetzlich vorgeschrieben ist,
einvernehmlich beschlossen wurde oder Ublich ist. Ein Verfahren zur Nominierung der Board-
Mitglieder, das sich auf derart explizite Kompetenzanforderungen und -evaluierungen stitzt, durfte
die Professionalitat, die Rechenschaftspflicht und die Zielorientierung von Boards erhéhen. Ein
leistungsbasiertes Nominierungs- und Bestellungsverfahren sollte Uberdies gewahrleisten, dass
die Auswahl der Board-Mitglieder nicht durch Wahlen, Parteizugehorigkeit oder andere potenzielle
Interessenkonflikte beeinflusst wird, die die Unabhangigkeit von Boards beeintrachtigen kénnten.

Die Boards staatseigener Unternehmen sollten auch die Moéglichkeit haben, dem Eigentumstrager
Empfehlungen zu den festgelegten Profilen, den Qualifikationsanforderungen an die Board-
Mitglieder und den Evaluierungen der Board-Mitglieder zu unterbreiten. Hier kénnte es sich als
sinnvoll erweisen, Nominierungsausschiisse, einen Fachausschuss oder ein ,6ffentliches Board*
zur Uberwachung von Nominierungen einzurichten, weil dies eine zielgerichtetere Suche nach
geeigneten Kandidat*innen erleichtern und zur besseren Strukturierung des Nominierungs-
verfahrens beitragen kénnte. Die Namen der vorgeschlagenen Kandidat*innen sollten vor der
Anteilseignerversammlung (wenn es sich um das hdchste Leitungsorgan handelt) zusammen mit
sachdienlichen Informationen u. a. zu ihrem beruflichen Hintergrund, ihrer Integritdt und ihren
fachlichen Kompetenzen bekannt gegeben werden. Wenn die Nominierung und die Bestellung
direkt vom Eigentumstrager vorgenommen werden, ohne dass eine Anteilseignerversammliung
stattfindet, gelten dieselben Leitlinien.

Nitzlich kann fir den Eigentumstrager auch die Einrichtung einer Datenbank mit den Namen
qualifizierter Kandidat*innen sein, die in einem offenen, wettbewerblichen Verfahren ermittelt
wurden. Die Beauftragung professioneller Personalvermittlungen oder internationale Stellenaus-
schreibungen sind weitere Mdglichkeiten, die Suche nach geeigneten Kandidat*innen zu ver-
bessern. Dies kann dazu beitragen, den Kreis qualifizierter Kandidat*innen fir die Boards staats-
eigener Unternehmen zu vergréRern, insbesondere was im privaten Sektor erworbene Fach-
kenntnisse und internationale Erfahrung anbelangt. AuRerdem kénnte dadurch die Diversitat von
Boards, insbesondere die Geschlechterdiversitat, geférdert werden.

Einige Staaten haben verbindliche Quoten oder freiwillige Ziele fir die Besetzung von Board-
Mandaten und Positionen in der Geschéftsfiihrung (bzw. im Vorstand in dualistischen Systemen)
mit Frauen eingeflhrt. Der Eigentumstrager sollte die OECD-Standards zur Geschlechtergleich-
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stellung und andere Formen von Diversitat im Rahmen seiner Nominierungspraxis bericksich-
tigen, sofern sie fur die betreffenden Staaten von Belang sind. Dies kann sich auf Diversitats-
kriterien wie Geschlecht, Alter oder andere demografische Merkmale beziehen sowie auf die
Erfahrung und Expertise in Bereichen wie beispielsweise Rechnungswesen, Digitalisierung, Nach-
haltigkeit, Risikomanagement oder in bestimmten Sektoren.

Die Eigentumstrager sollten dariiber hinaus zuséatzliche, komplementare MaRnahmen in Betracht
ziehen, um den weiblichen Fihrungsnachwuchs und die Diversitat im Hinblick auf eine vielfaltige
Zusammensetzung von Board und Geschéftsfiihrung zu férdern.

I.LF.3. Die Erfullung weit gefasster Aufgaben fiir und Erwartungen an staatseigene Unter-
nehmen wie z. B. finanzielle Zielvorgaben, Kapitalstrukturziele, Risikotoleranzniveaus und
Nachhaltigkeitsziele im Einklang mit den Beweggriinden fiir staatliche Beteiligungen
organisieren und iiberwachen.

Der Staat als aktiver Eigentimer sollte, wie oben erwahnt, weit gefasste Aufgaben fiur und
Erwartungen an voll in Staatsbesitz befindliche Unternehmen definieren und kommunizieren. Ist
der Staat nicht der alleinige Eigentimer, so ist er in der Regel nicht in der Lage, die Erfillung
bestimmter Ziele formell vorzuschreiben, sondern sollte stattdessen seine Erwartungen Uber die
Ublichen Wege als maRgeblicher Anteilseigner tGbermitteln.

Auftrage fur staatseigene Unternehmen, bei denen es sich mitunter um gesetzliche Auftrage
handeln kann, beschreiben in knapper Uberblicksartiger Form die ibergeordneten langfristigen
Zielsetzungen eines staatseigenen Unternehmens im Einklang mit den Beweggrinden flr die
staatliche Beteiligung am betreffenden Unternehmen. Ein Auftrag bestimmt in der Regel die
vorwiegenden Aktivitdten eines staatseigenen Unternehmens und enthalt die wichtigsten wirt-
schaftlichen Zielsetzungen sowie gegebenenfalls die 6ffentlichen Politikziele. Klar definierte Auf-
trage gewahrleisten einen angemessenen Grad an Rechenschaftspflicht auf Unternehmensebene
und kénnen dazu beitragen, unvorhersehbare Anderungen an der Geschéaftstatigkeit eines
staatseigenen Unternehmens zu begrenzen, wie z. B. einmalige Sonderverpflichtungen, die dem
Unternehmen durch den Staat auferlegt werden und seine wirtschaftliche Tragfahigkeit gefahrden
kénnten. Sie bieten aullerdem einen Rahmen fiir den Staat, um die kurzfristigeren Zielsetzungen
und -vorgaben eines staatseigenen Unternehmens festzulegen und anschlief3end deren Erfiillung
zu Uberwachen.

Zusatzlich zur Formulierung der weit gefassten Aufgaben sollte der Eigentumstrager den staats-
eigenen Unternehmen auch spezifischere finanzielle, operative und nichtfinanzielle Leistungs-
erwartungen, insbesondere in Bezug auf Nachhaltigkeitsaspekte, vorgeben und regelmafig deren
Erflllung Uberwachen. Dies kann Situationen vermeiden helfen, in denen staatseigenen Unter-
nehmen zu viel Autonomie bei der Festlegung ihrer eigenen Ziele oder bei der Definition von Art
und Umfang ihrer offentlichen Politikziele, einschlieBlich ihrer gemeinwirtschaftlichen Ver-
pflichtungen, eingerdumt wird. Zu diesen Zielen kdnnen die Vermeidung von Marktverzerrungen
und das Streben nach Rentabilitdt gehdren, die in Form spezifischer Zielvorgaben, z. B. fir die
Rendite oder die Dividendenpolitik, und Leitlinien fir die Bewertung der Angemessenheit der
Kapitalstruktur ausgedriickt werden. Die Festlegung von Zielen kann Abwagungen beispielsweise
zwischen Shareholder-Value, langfristiger Investitionskapazitat, éffentlichen Politikzielen, Nach-
haltigkeitszielen und -erwartungen, gemeinwirtschaftlichen Verpflichtungen und sogar der Arbeits-
platzsicherheit erfordern. Der Staat sollte es daher nicht dabei belassen, seine wichtigsten Ziele
als Unternehmenseigentiimer zu formulieren, sondern sollte zudem seine Prioritdten aufzeigen
und klarstellen, wie mit Zielkonflikten umzugehen ist. Dabei sollte der Staat die Einmischung in
betriebliche Belange vermeiden und so die Unabhangigkeit des Boards respektieren.
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Il.F.4. Berichtssysteme einrichten, die es dem Eigentumstriager ermoglichen, die Leistungs-
fahigkeit staatseigener Unternehmen regelméRig zu beobachten und zu bewerten und die
Einhaltung maRgeblicher Corporate-Governance-Standards zu iliberwachen, u. a. durch
den Einsatz digitaler Technologien.

Damit der Eigentumstrager sachlich fundierte Entscheidungen in wichtigen Unternehmens-
angelegenheiten treffen kann, sollte sichergestellt sein, dass er alle erforderlichen sachdienlichen
Informationen zeitnah erhalt. Ferner sollte der Eigentumstrager Vorkehrungen treffen, die ein
kontinuierliches Monitoring der Tatigkeit und Leistung staatseigener Unternehmen ermoglichen,
u. a. durch den Einsatz digitaler Technologien. Der Eigentumstrager sollte sicherstellen, dass fir
alle staatseigenen Unternehmen geeignete externe Berichterstattungssysteme vorhanden sind.
Diese Systeme sollten dem Eigentumstrager ein wahrheitsgetreues Bild der Vermdgens-, Finanz-
und Ertragslage der staatseigenen Unternehmen in Ubereinstimmung mit international an-
erkannten Rechnungslegungsstandards vermitteln und es ihm so gestatten, rechtzeitig zu
reagieren und selektiv einzugreifen. Die Berichtssysteme sollten aulRerdem so konzipiert sein,
dass die zustandigen staatlichen Stellen fiskalische Risiken Giberwachen und evaluieren kénnen,
insbesondere bei umfangreicher staatlicher Férderung und je nach Grad der Systemrelevanz von
staatseigenen Unternehmen, die sich auf die oOffentlichen Finanzen oder die Finanzstabilitat
auswirken kann.

Der Eigentumstrager sollte geeignete Vorkehrungen treffen und angemessene Bewertungs-
methoden wahlen, um die Ergebnisentwicklung staatseigener Unternehmen auf der Basis der
gesetzten Ziele zu beobachten. Diesbeziglich kénnte es hilfreich sein, ein systematisches
Benchmarking-Verfahren zum Vergleich der Ergebnisse staatseigener Unternehmen mit denen
anderer privater oder 6ffentlicher Unternehmen im In- und Ausland zu entwickeln. Gibt es kein
entsprechendes Unternehmen fur den Leistungsvergleich, kénnen Vergleiche in Bezug auf be-
stimmte Aspekte der Geschaftstatigkeit und der Leistungsfahigkeit des jeweiligen staatseigenen
Unternehmens angestellt werden. Dieses Benchmarking sollte sich auf die Produktivitat sowie die
Effizienz des Arbeits-, Vermdgens- und Kapitaleinsatzes beziehen. Besonders wichtig ist dieses
Benchmarking fur staatseigene Unternehmen, die in Sektoren tatig sind, in denen sie keinem
Wettbewerb ausgesetzt sind. Es erméglicht den staatseigenen Unternehmen, dem Eigentums-
trager und der Offentlichkeit, ein besseres Bild von der Leistung staatseigener Unternehmen zu
gewinnen und ihre Entwicklung zu verfolgen.

Ein effektives Monitoring der Ergebnisse staatseigener Unternehmen wird erleichtert, wenn der
Eigentumstrager Gber geeignete Kompetenzen im Bereich der Rechnungslegung und Rechnungs-
prifung verfugt, um mit den betreffenden Ansprechpartnern, seien es die Finanzabteilungen staats-
eigener Unternehmen, externe und interne Abschlussprifende oder spezifische staatliche Kontroll-
instanzen, angemessen kommunizieren zu kdnnen. Der Eigentumstrager sollte aulerdem ver-
langen, dass die Boards staatseigener Unternehmen entsprechende interne Kontrollmechanismen
sowie Ethik- und Compliance-MaRnahmen zur Aufdeckung bzw. Verhinderung von Gesetzes-
verstdlen einflhren.

I.LF.5. Eine Offenlegungspolitik fiir staatseigene Unternehmen entwickeln, in der die offen-
zulegenden Informationen, die geeigneten Kommunikationswege sowie die Mechanismen
zur Gewabhrleistung der Informationsqualitiat bestimmt werden.

Um eine angemessene Rechenschaftslegung staatseigener Unternehmen gegenlber den
Anteilseignern, Berichtsinstanzen und der Offentlichkeit zu gewahrleisten, sollte der Staat in seiner
Eigenschaft als Eigentliimer eine koharente Transparenz- und Offenlegungspolitik fiir die in seinem
Besitz befindlichen Unternehmen entwickeln und kommunizieren. In der Offenlegungspolitik sollte
betont werden, dass staatseigene Unternehmen wesentliche Informationen verdffentlichen missen.
Die Ausarbeitung der Offenlegungspolitik sollte auf einer umfassenden Prifung der fur staats-
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eigene Unternehmen geltenden gesetzlichen und regulatorischen Anforderungen sowie auf der
Ermittlung von Diskrepanzen in den Anforderungen und Praktiken im Vergleich zur international
anerkannten guten Praxis und den nationalen Boérsenzulassungsanforderungen, einschlieRlich
Corporate-Governance-Kodizes, aufbauen. Auf der Grundlage dieses Prifprozesses kénnte der
Staat eine Reihe von MalRnahmen in Erwagung ziehen, um den bestehenden Transparenz- und
Offenlegungsrahmen zu verbessern, z. B. durch Vorschlage fiir Anderungen des Gesetzes- und
Regulierungsrahmens oder die Erarbeitung spezifischer Leitlinien, Grundsatze oder Kodizes zur
Verbesserung der Praktiken auf Unternehmensebene. Der Prozess sollte strukturierte Konsultatio-
nen mit Board und Geschaftsfliihrung staatseigener Unternehmen sowie mit Regulierungsstellen,
Abgeordneten, Anteilseignern und anderen mafigeblichen Stakeholdern umfassen.

Der Eigentumstrager sollte umfassend und gezielt ber den Transparenz- und Offenlegungs-
rahmen fir staatseigene Unternehmen informieren und dartiber hinaus auf Unternehmensebene
die Implementierung férdern und die Informationsqualitat gewahrleisten, insbesondere durch den
Einsatz leicht zuganglicher, digitaler Plattformen fir die Offenlegung. Dies kdnnte beispielsweise
MaRnahmen umfassen wie die Entwicklung von Leitfdden und Schulungen fiir staatseigene
Unternehmen, besondere Initiativen wie Auszeichnungen fur staatseigene Unternehmen mit hervor-
ragenden Offenlegungspraktiken, unabhéngige externe Uberpriifungen sowie Mechanismen zur
Messung, Bewertung und Kontrolle der Einhaltung von Offenlegungspflichten durch staatseigene
Unternehmen.

I.LF.6. Einen standigen Dialog mit den externen Abschlusspriifenden und den spezifischen
Kontrollinstanzen des Staates fiihren, sofern dies angemessen und durch das Rechts-
system und den Grad der staatlichen Unternehmensbeteiligung zulassig ist.

Die Rechtsvorschriften zur Kommunikation mit den externen Abschlussprifenden sind von Staat
zu Staat unterschiedlich. In einigen Staaten ist sie dem Board vorbehalten. In anderen Staaten
wird bei voll in Staatsbesitz befindlichen Unternehmen erwartet, dass der Eigentumstrager als
alleiniger Vertreter der Anteilseignerversammlung mit den externen Abschlussprifenden kommu-
niziert. In diesem Fall muss der Eigentumstrager tber die erforderlichen Kapazitaten — einschliel3-
lich detaillierter Kenntnisse in der Finanzbuchhaltung — verfigen, um diese Funktion wahrnehmen
zu kénnen. Je nach Gesetzeslage ist der Eigentumstrager moglicherweise berechtigt, durch die
Anteilseignerversammlung die externen Abschlussprifenden zu nominieren, zu wahlen bzw.
sogar zu ernennen. Bei voll in Staatsbesitz befindlichen Unternehmen sollte der Eigentumstrager
einen standigen Dialog mit den externen Abschlusspriifenden wie auch, sofern vorhanden, mit
den spezifischen Kontrollinstanzen des Staates aufnehmen. Dieser stéandige Dialog kdnnte in
Form eines regelmafligen Informationsaustauschs, von Treffen oder Besprechungen bei Auftreten
eines bestimmten Problems gefihrt werden. Die externen Abschlussprifenden liefern dem
Eigentumstrager eine externe, unabhangige und qualifizierte Stellungnahme zur Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage des jeweiligen staatseigenen Unternehmens. Der stdndige Dialog des
Eigentumstragers mit den externen Abschlussprifenden und den staatlichen Kontrollinstanzen
darf jedoch nicht die Verantwortung des Boards schmalern. Dass die externen Abschluss-
prifenden von einem unabhangigen Prifungsausschuss des Boards oder einem aquivalenten
Organ empfohlen und entweder durch diesen Ausschuss bzw. dieses Organ oder direkt durch die
Anteilseignerversammlung gewahlt, bestellt oder bestatigt werden, kann insgesamt als gute Praxis
betrachtet werden, weil damit deutlich gemacht wird, dass die Abschlusspriifenden den Anteils-
eignern gegenulber rechenschaftspflichtig sein sollten.

Im Fall von bdrsennotierten oder sonstigen nur in Teilbesitz des Staates befindlichen Unter-
nehmen muss der Eigentumstrager die Rechte und die faire Behandlung von Minderheitsanteils-
eignern respektieren. Der Dialog mit den externen Abschlusspriifenden sollte dem Eigentums-
trager keinen Zugang zu schutzwirdigen Informationen verschaffen, und er sollte die geltenden
Regeln in Bezug auf schutzwiirdige und vertrauliche Informationen einhalten.
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Il.LF.7. Wenn die Eigentumsrechte mehreren Eigentumstréagern ilibertragen sind, die ab-
gestimmt handeln, sicherstellen, dass diese Rechte koordiniert ausgeiibt werden.

Der Staat sollte die Eigentumsrechte direkt und koordiniert ausiiben. Wenn diese Rechte direkt
oder indirekt mehreren Eigentumstragern Ubertragen sind, die gegebenenfalls abgestimmt
handeln, sollten die Anteilseigner berechtigt sein bzw. sogar ermutigt werden, zu kooperieren und
ihre Initiativen in Bezug auf Vorschlag und Wahl der Board-Mitglieder, die Erganzung der
Tagesordnung um weitere Gegenstande bzw. den direkten Dialog mit dem jeweiligen staats-
eigenen Unternehmen zwecks Verbesserung der Corporate Governance zu koordinieren, solange
sie dabei die geltenden Gesetze, wie beispielsweise die Pflicht zur Meldung der wirtschaftlich
Berechtigten, einhalten. Die Kooperation der Anteilseigner sollte allerdings nicht dazu dienen, die
Markte zu manipulieren. Schutzmechanismen kénnen erforderlich sein, um wettbewerbswidriges
Verhalten und missbrauchliche Handlungen zu verhindern und die Gleichbehandlung der
Anteilseigner gemaR den in Kapitel IV der Leitsédtze enthaltenen Empfehlungen zu gewahrleisten.

Eine derartige Kooperation oder Koordination sollte nicht auf Kosten der Fahigkeit der Eigentums-
trager gehen, ihren treuhanderischen Pflichten nachzukommen, damit bei der Wahrnehmung ihrer
Aufgaben gegenulber ihren Stakeholdern keine Interessenkonflikte auftreten. Die Eigentumstrager
sollten ihre Vorgehensweise dazu, wie sie Eigentumsfunktionen in staatseigenen Unternehmen,
in die sie investieren, austuben und wie sie mit Interessenkonflikten umgehen, festlegen und
offenlegen, und zwar im Einklang mit den OECD-Standards der Corporate Governance.

I.F.8. Eine klare und transparente grundlegende Vergiitungspolitik fiir die Boards staats-
eigener Unternehmen aufstellen, die den lang- und mittelfristigen Interessen des jeweiligen
Unternehmens dient und es ermoglicht, qualifizierte Personen anzuziehen und zu binden.

In den einzelnen Landern gibt es unterschiedliche Politikansatze zur Vergltung von Board-
Mitgliedern. Die Aufstellung einer klaren und transparenten grundlegenden Vergutungspolitik ist
unerlasslich, um die Grundzige oder Grundsatze der Vergitung festzulegen, die in der Regel in
der Eigentiimerpolitik dargelegt sind. Diese Vergiitungspolitik kann Leitlinien zur Hohe der Ver-
gltung, der Rolle von Vergitungsausschissen und den Mechanismen fiir Offenlegung und
Rechenschaftspflicht enthalten. Es gibt gute Griinde dafir, das VerglUtungsniveau von Board-
Mitgliedern staatseigener Unternehmen an die Marktpraxis anzupassen. Bei staatseigenen Unter-
nehmen mit vorwiegend wirtschaftlichen Zielsetzungen, die in einem wettbewerbsorientierten
Umfeld tatig sind, sollte die Vergutung der Board-Mitglieder an den langerfristigen Interessen der
staatseigenen Unternehmen ausgerichtet sein und insoweit den Marktbedingungen entsprechen,
als dies notwendig ist, um hochqualifizierte Board-Mitglieder zu gewinnen und zu binden. Wichtig
ist dabei allerdings auch ein effektiver Umgang mit potenziell heftigen Reaktionen gegeniber
staatseigenen Unternehmen und dem Eigentumstréger aufgrund einer negativen o6ffentlichen
Wahrnehmung, die durch Uberhéhte Vergitungen ausgeldst werden. Dies kann die Gewinnung
von Spitzentalenten fiir die Boards staatseigener Unternehmen erschweren, wenngleich andere
Faktoren wie Reputationsgewinn, Prestige und Networking-Mdglichkeiten manchmal als nicht
unwesentliche Aspekte der Vergltung von Board-Mitgliedern angesehen werden.

Zur Gewinnung qualifizierter und professioneller Kandidat*innen werden wettbewerbsfahige Ver-
gltungssysteme, die den Marktbedingungen Rechnung tragen, daher dringend empfohlen. Diese
kénnen aulerdem die Integritat des Boards verbessern. Staatliche Eigentimer sollten insbeson-
dere ein angemessenes Gleichgewicht finden zwischen Vergltungssystemen, die unter dem
Marktniveau liegen und die Gewinnung qualifizierter Kandidat*innen erschweren, und Verglitungs-
niveaus, die als zu hoch wahrgenommen werden und in der Offentlichkeit zu Kontroversen tber
Uberhdhte Vergltungen im 6ffentlichen Sektor fiihren oder falsche Anreize setzen kdnnten, die
den langfristigen Interessen der staatseigenen Unternehmen und der Anteilseigner zuwiderlaufen.
In einigen Staaten gilt es als gute Praxis, dass die Vergutung von Board-Mitgliedern auf der
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jahrlichen Anteilseignerversammlung formell genehmigt wird. Idealerweise wird sie von einem
Ausschuss, der vom Board oder der Anteilseignerversammlung eingesetzt wird, vorgeschlagen
oder genehmigt, oder vom Eigentumstrager auf der Grundlage der Marktpraxis bestimmt, um die
Komplexitat der Geschéaftstatigkeit des jeweiligen staatseigenen Unternehmens widerzuspiegeln.
Je nach GrofRe und Ausrichtung des jeweiligen staatseigenen Unternehmens kann die Vergiitung
auch gesetzlich oder anhand von Lohn- und Gehaltstabellen des offentlichen Sektors festgesetzt
werden. Dabei ist aber darauf zu achten, dass die Verguitung wettbewerbsfahig bleibt. Es gilt als
gute Praxis, Board-Mitgliedern keine leistungsorientierte Vergltung zu gewahren, da dies ihre
Interessen eng mit denen der Mitglieder der Geschéftsfuhrung verknipfen und ihre Unabhangig-
keit gefahrden kdnnte, wenn die Unternehmensleitung dazu ermutigt wird, ibermaRige kurzfristige
Risiken einzugehen. In Fallen, in denen Board-Mitglieder eine variable Vergitung erhalten, sollte
sorgfaltig gepruft werden, welcher Teil der Verguitung an Leistungsziele geknlpft ist.
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Anmerkungen zu Kapitel lll: Staatseigene
Unternehmen am Markt

In Ubereinstimmung mit den Beweggriinden fiir staatliche Unternehmensbeteiligungen solite der
gesetzliche, regulatorische und politische Rahmen fiir staatseigene Unternehmen gleiche
Bedingungen und einen fairen Wettbewerb am Markt sicherstellen, wenn staatseigene Unter-
nehmen wirtschaftliche Tétigkeiten ausiiben.

Wenn staatseigene Unternehmen wirtschaftlichen Tatigkeiten nachgehen, missen diese Aktivitaten nach
allgemeiner Auffassung ohne unrechtmafige Vor- oder Nachteile gegenlber anderen staatseigenen oder
privatwirtschaftlichen Unternehmen ausgetbt werden. Weniger Konsens herrscht dagegen dartber, wie
in der Praxis fur gleiche Wettbewerbsbedingungen gesorgt werden kann, insbesondere wenn staatseigene
Unternehmen relevante o6ffentliche Politikziele verfolgen. Zusatzlich zu den besonderen Herausforderun-
gen, wie der Gewahrleistung einer rechtlichen, administrativen, steuerlichen, schuldenbezogenen und
regulatorischen Neutralitdt, kommen einige grundlegende Fragen hinzu, darunter die Bestimmung der
Kosten gemeinwirtschaftlicher Verpflichtungen und, sofern méglich, die Trennung von wirtschaftlichen und
nicht wirtschaftlichen Tatigkeiten. Die Wettbewerbsneutralitat sollte gemall der OECD-Empfehlung flr
Wettbewerbsneutralitdt (OECD Recommendation on Competitive Neutrality) sichergestellt werden. Eine
weitere Herausforderung ist die zunehmende Internationalisierung staatseigener Unternehmen und ihre
Teilnahme an Markten und Wertschopfungsketten. Dies erfordert weitere Lésungen, um mdgliche
Verzerrungen der Wettbewerbsbedingungen, z. B. durch diskriminierende Aktivitdten staatseigener Unter-
nehmen, zu verhindern und zu mindern.

lllLA. Die Eigentumerfunktion des Staates sollte klar von den anderen Funktionen des Staates
getrennt sein, die Einfluss auf die Marktbedingungen staatseigener Unternehmen, insbesondere
im Hinblick auf die Marktregulierung und Politikgestaltung, haben kénnen.

In seiner Rolle als politischer Entscheidungstrager, Marktregulierer und Eigentimer wirtschaftlich tatiger
staatseigener Unternehmen ist der Staat zugleich ein wichtiger Marktteilnehmer und Schlichter. Dies kann
zu Interessenkonflikten fihren, die weder im Interesse des Unternehmens noch des Staates oder der
Offentlichkeit liegen. Eine vollstadndige und transparente Trennung der Zustandigkeiten fir die Politik-
gestaltungs-, Eigentiimer- und Marktregulierungsfunktionen ist eine grundlegende Voraussetzung fiir die
Schaffung gleicher Wettbewerbsbedingungen fiir staatseigene und privatwirtschaftliche Unternehmen
sowie die Verhinderung von Marktverzerrungen. Sie ist ebenfalls von entscheidender Bedeutung, um un-
zulassige staatliche Einflussnahme zu verhindern, und stellt daher auch eine der zentralen Empfehlungen
der Leitsatze fur Korruptionsbekdmpfung und Integritat in staatseigenen Unternehmen (Guidelines on Anti-
Corruption and Integrity in State-Owned Enterprises) dar, die von den Teilnehmern vollstdndig umgesetzt
werden sollten. Dabei geht es insbesondere darum, sicherzustellen, dass alle staatlichen Funktionen, die
die Politikgestaltung und die Regulierung des Marktes oder der betreffenden Branche betreffen, von den
staatlichen Funktionen getrennt sind, die sich auf die Austibung der Pflichten als Eigentiimer staatseigener
Unternehmen in der betreffenden Branche beziehen. Ferner ist der Fall zu bedenken, dass staatseigene
Unternehmen fir bestimmte o6ffentliche Politikziele eingesetzt werden, wie z. B. die Férderung einer
nachhaltigen Entwicklung, makrodkonomische Stabilisierung oder Wirtschaftswachstum. In solchen Fallen
ist eine fehlende Trennung zwischen Eigentiimer- und Politikformulierungsfunktion aus mehreren in den
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Leitsdtzen aufgefiihrten Grinden problematisch und kann leicht zu Unklarheiten bei den Zielsetzungen
sowie zu Interessenkonflikten zwischen den verschiedenen Staatsgewalten fuhren. Eine Trennung
zwischen Politik und Eigentum verhindert nicht zwangslaufig die notwendige Koordination zwischen den
zustandigen Stellen. Sie stellt die Rolle des Staates als Eigentiimer besser heraus und starkt die
Transparenz bei der Festlegung der Ziele, der Ergebniskontrolle und der Gewahrleistung der Politik-
kohéarenz, insbesondere im Hinblick auf die Nachhaltigkeit.

Um Interessenkonflikien vorzubeugen, ist es notwendig, auch eine klare und transparente Trennung
zwischen der Eigentimerfunktion und sonstigen Organen der staatlichen Verwaltung vorzunehmen, die
Kunden oder wichtige Zulieferer staatseigener Unternehmen sein kénnen. Rechtliche sowie nicht-recht-
liche Hindernisse einer fairen Auftragsvergabe sollten abgebaut werden. Bei der Umsetzung einer
effektiven Trennung zwischen den verschiedenen Staatsfunktionen in Bezug auf staatseigene Unter-
nehmen sollten sowohl wahrgenommene als auch reale Interessenkonflikte berticksichtigt werden.

lll.B. Stakeholder und andere betroffene Akteure, darunter Konkurrenten, sollten die Méglichkeit
haben, ihr Recht effektiv durch unparteiische Rechts-, Mediations- oder Schiedsverfahren geltend
zu machen, wenn sie der Ansicht sind, dass ihre Rechte verletzt wurden. Die Rechtsform der
staatseigenen Unternehmen sollte es staatseigenen Unternehmen gestatten, Insolvenzverfahren
anzustrengen, und Glaubigern, ihre Forderungen einzuklagen.

Weder die staatseigenen Unternehmen noch der Staat in seiner Eigenschaft als Anteilseigner sollten vor
gerichtlichen Klagen geschitzt sein, falls sie beschuldigt werden, gegen das Gesetz verstolRen oder
vertragliche Verpflichtungen missachtet zu haben. Stakeholder und andere betroffene Akteure, darunter
Konkurrenten, sollten die Mdglichkeit haben, ihr Recht geltend zu machen und in der Lage sein, staats-
eigene Unternehmen und den Staat als Eigentimer vor Gericht zu verklagen oder, sofern einvernehmlich
vereinbart, auf alternative Streitbeilegungsmechanismen (z. B. Schiedsverfahren, Mediation) zurtick-
zugreifen. Sie sollten auerdem in solchen Fallen vom Rechts- und Justizsystem fair und gerecht
behandelt werden. Sie sollten in der Lage sein, dies zu tun, ohne eine negative Reaktion vonseiten der
staatlichen Instanzen firchten zu missen, die die Eigentumsrechte an dem staatseigenen Unternehmen
ausliben, das Gegenstand der Streitigkeiten ist. Staatseigene Unternehmen sollten zudem derselben
Insolvenzordnung unterliegen wie vergleichbare konkurrierende privatwirtschaftliche Unternehmen.

lll.C. Wenn staatseigene Unternehmen gemeinwirtschaftliche Verpflichtungen erfillen, sollten
diese transparent und explizit ausgewiesen werden, um eine korrekte Zuordnung von Kosten und
Einnahmen zu ermdéglichen.

In Féllen, in denen staatseigene Unternehmen gemeinwirtschaftliche Verpflichtungen erflllen, ist es
besonders wichtig, alle gemeinwirtschaftlichen Verpflichtungen, ihre Beweggriinde, ihren Umfang und die
damit verbundene Vergltung oder Beglnstigung vollstandig offenzulegen. Eine strukturelle oder buch-
halterische Trennung dieser Aktivitaten sollte den Prozess der korrekten und transparenten Identifizierung,
Kostenberechnung und Finanzierung gemeinwirtschaftlicher Verpflichtungen erleichtern.

Dabei gilt insbesondere:

lll.C.1. In Bezug auf ihre Kosten und Einnahmen miissen hohe Transparenz- und Offen-
legungsstandards aufrechterhalten werden.

Die gemeinwirtschaftlichen Verpflichtungen sollten transparent und explizit ausgewiesen und
offengelegt werden. Idealerweise sollte eine buchhalterische, funktionale oder betriebliche
Trennung vorgenommen werden, damit die verschiedenen Tatigkeiten gesondert erfasst werden
kénnen. Allerdings ist einzurdumen, dass eine strukturelle Trennung nicht immer durchflhrbar ist
und, sofern sie durchfiihrbar ist, manchmal wirtschaftlich nicht sinnvoll ist. Dies hangt davon ab,
welche Produktionsfaktoren, darunter Technologie, Investitionsgiter und Humankapital, die
einzelnen staatseigenen Unternehmen einsetzen. Die Kosten und Nutzen einer strukturellen
Trennung sollten sorgfaltig gegen die Kosten und Nutzen verhaltensorientierter Mallnahmen
abgewogen werden.
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Wenn die gemeinwirtschaftlichen Verpflichtungen in andere wirtschaftliche Tatigkeiten integriert
sind, werden die Kosten, Vermdgenswerte oder Verbindlichkeiten in der Regel geteilt. Die
Gewabhrleistung gleicher Wettbewerbsbedingungen erfordert daher ein hohes Mall an Trans-
parenz und Offenlegung in Bezug auf die Kostenstruktur. Dieser Aspekt wird noch verstarkt, wenn
staatseigene Unternehmen staatliche Subventionen oder eine andere Vorzugsbehandlung er-
halten. Die Kosten und Vermdgenswerte sollten eindeutig zwischen gemeinwirtschaftlichen Ver-
pflichtungen und (anderen) wirtschaftlichen Tatigkeiten aufgeteilt werden, um marktverzerrende
Quersubventionen zwischen den gemeinwirtschaftlichen Verpflichtungen und anderen Arten von
Tatigkeiten zu vermeiden.

lll.C.2. Die mit der Erfiillung gemeinwirtschaftlicher Verpflichtungen verbundenen Netto-
kosten sollten gesondert finanziert werden, verhéltnismaBig sein und offengelegt werden,
um sicherzustellen, dass die Vergiitung nicht fiir Quersubventionen verwendet wird.

Um gleiche Wettbewerbsbedingungen mit privaten Anbietern sicherzustellen, missen staatseigene
Unternehmen fiir die Erfillung gemeinschaftlicher Verpflichtungen angemessen vergitet werden.
Dabei missen MalRnahmen ergriffen werden, um sowohl eine Ubermafige als auch eine unzu-
reichende Vergutung zu vermeiden. Wenn staatseigene Unternehmen fiir die Erfillung gemeinwirt-
schaftlicher Verpflichtungen eine GbermaRige Vergutung erhalten, kann sich dies negativ auf die
Effizienz auswirken und auf eine effektive Subventionierung ihrer wettbewerblichen Aktivitdten
hinauslaufen, was zu Verzerrungen der Wettbewerbsbedingungen gegenlber privaten Anbietern
fuhrt. Eine unzureichende Vergutung gemeinwirtschaftlicher Verpflichtungen kann hingegen die
Uberlebensfahigkeit des Unternehmens gefahrden und es gegeniiber Wettbewerbern benach-
teiligen.

Es ist daher wichtig, dass die mit der Erflllung gemeinschaftlicher Verpflichtungen verbundenen
Nettokosten klar ausgewiesen, offengelegt und auf der Grundlage spezifischer rechtlicher Be-
stimmungen und/oder vertraglicher Mechanismen, wie Geschéaftsfihrungs- oder Dienstleistungs-
vertragen, entsprechend vergutet werden. Damit verbundene Finanzierungsvereinbarungen
sollten ebenfalls verdffentlicht werden. Die Vergitung sollte so strukturiert sein, dass Markt-
verzerrungen vermieden werden. Dies gilt umso mehr, wenn die betreffenden Unternehmen neben
den gemeinwirtschaftlichen Verpflichtungen auch noch wirtschaftliche Tatigkeiten austuiben. Es ist
wichtig, dass die den staatseigenen Unternehmen gewahrte Vergitung den Nettokosten klar
definierter gemeinschaftlicher Verpflichtungen entspricht und nicht dafir verwendet wird, finan-
zielle oder betriebliche Ineffizienzen zu kompensieren. Vergltungen sollten ausschlieRlich fur die
Finanzierung gemeinwirtschaftlicher Verpflichtungen und niemals fir andere wirtschaftliche
Tatigkeiten staatseigener Unternehmen verwendet werden, auch nicht auf anderen Markten, oder
zur Quersubventionierung anderer staatseigener Unternehmen oder privater Unternehmen. Die
Finanzierung und die Erfullung gemeinschaftlicher Verpflichtungen sollten im Rahmen des all-
gemeinen Leistungsmonitorings evaluiert und in regelmafligen Abstdnden Uberprift werden. Eine
unabhéangige Aufsicht durch die zustandigen staatlichen Kontrollinstanzen und Monitoring sollten
sicherstellen, dass die Finanzierungsvereinbarungen fir gemeinwirtschaftliche Verpflichtungen
auf klaren Zielen und Vorgaben beruhen, verhaltnismalig und transparent sind und auf effektiv
angefallenen Kosten, einschliellich Kapitalkosten, basieren.

lll.D. Grundsitzlich sollten staatseigene Unternehmen nicht dazu genutzt werden, andere gewerb-
liche Unternehmen zu subventionieren oder ihnen Vorteile zu gewahren. Wenn staatseigene
Unternehmen genutzt werden, um im Einklang mit ihren 6ffentlichen Politikzielen Unterstiitzungs-
maBnahmen zu gewahren, sollte sichergestellt werden, dass: 1. die UnterstiitzungsmaRBnahmen
mit den geltenden Wettbewerbs- und Handelsregeln im Einklang stehen, 2. die Unterstiitzungs-
maRBnahmen und ihre Finanzierung klar definiert und 6ffentlich bekannt gemacht werden und 3. die
UnterstiitzungsmaBnahmen andere gewerbliche Unternehmen nicht unfair benachteiligen.
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Grundsatzlich sollten staatseigene Unternehmen nicht genutzt werden, um gewerbliche Unternehmen zu
subventionieren. Geschieht es dennoch, sollte sichergestellt werden, dass etwaige Unterstiitzungsmal-
nahmen sowohl transparent als auch mit den Handels- und Wettbewerbsverpflichtungen vereinbar sind.

Staatliche Verpflichtungen kénnen staatseigene Unternehmen jedoch manchmal dazu veranlassen,
anderen gewerblichen Unternehmen Zuschisse, Darlehen oder sonstige Vorteile zu gewahren. Bei der
Entscheidung, ob staatseigenen Unternehmen eine solche Rolle zugewiesen werden soll, sollten &hnliche
Uberlegungen beriicksichtigt werden, wie sie in Leitsatz I.A dargelegt sind, namlich den langfristigen Wert
dieser Unternehmen auf effiziente und nachhaltige Weise zu maximieren. Derartige Verpflichtungen sollten
nicht zu unfairen Nachteilen fihren, die ohne rechtliche Grundlage oder unverhaltnismaflig waren.

Zu den Vorteilen, die Anlass zur Sorge geben kdnnten, zahlen Subventionen wie z. B. giinstige Kredite,
Kreditblrgschaften, Investitionen oder Eigenkapitalbeteiligungen sowie Sachleistungen oder unter dem
Marktpreis liegende Preise, z. B. fir Energieinputs, Immobilien, Informationstechnologien, Infrastruktur
oder Zugang zu Daten und Informationsressourcen. Die Unterstlitzung durch staatseigene Unternehmen
sollte mit den geltenden Regeln im Einklang stehen. Wenn die fiir 6ffentliche Politikziele durch staats-
eigene Unternehmen gewahrte Unterstiitzung sicherstellen soll, dass Waren und Dienstleistungen, flr die
es keinen kommerziellen Markt gibt oder die der private Sektor nicht anzubieten bereit ist, bereitgestellt
werden, dirften sich normalerweise keine Bedenken hinsichtlich des Wettbewerbsumfelds ergeben. Bei
Interventionen auf Markten, auf denen tatsachlich oder potenziell Wettbewerb herrscht, missen die
Auswirkungen auf die Markteffizienz und die damit verbundenen wirtschaftlichen Kosten sorgfaltig gepruft
werden. Dementsprechend sollten Subventionen oder Vorteile, die im Zusammenhang mit der Verwirk-
lichung 6ffentlicher Politikziele gewahrt werden, auch von den betreffenden staatseigenen Unternehmen
offengelegt werden.

Es sollte sichergestellt werden, dass die Unterstitzungsmaflnahmen mit den bestehenden Gesetzen,
Regelungen und internationalen Verpflichtungen im Einklang stehen. Die Zuteilung von Zuschussen, Dar-
lehen oder sonstigen Vorteilen an Unternehmen kann mit den internationalen Handels- und Investitions-
regeln unvereinbar sein und die Wettbewerbsneutralitat beeintrachtigen.

ll.LE. Der Staat sollte staatseigene Unternehmen, die wirtschaftliche Tatigkeiten ausiiben, nicht von
der Anwendung und Durchsetzung von Gesetzen, Vorschriften und marktbasierten Mechanismen
befreien. Er sollte auBerdem Steuer-, Schulden- und Regulierungsneutralitit gewahrleisten, um
eine ungebiihrliche Diskriminierung zwischen staatseigenen Unternehmen und ihren Konkurren-
ten zu verhindern.

Wenn staatseigene Unternehmen wirtschaftliche Tatigkeiten ausuiben, sollten Ausnahmen rechtlicher oder
praktischer Natur in Bezug auf Gesetze und Vorschriften, die normalerweise fiir privatwirtschaftliche
Unternehmen gelten, vermieden werden (z. B. Steuergesetze, Verwaltungsvorschriften, wettbewerbs-
rechtliche Bestimmungen, Insolvenzvorschriften ebenso wie Raumordnungsvorschriften und baurechtliche
Bestimmungen).

Staatseigene Unternehmen und private Anbieter sollten generell gleichbehandelt werden, auch bei den
Regeln fir die Inlanderbehandlung und den Marktzugang. Hierzu zahlen gegebenenfalls die OECD-
Erklarung Uber internationale Investitionen und multinationale Unternehmen (OECD Declaration on
International Investment and Multinational Enterprises), der https://www.oecd.org/investment/codes.htm
OECD-Kodex der Liberalisierung der laufenden unsichtbaren Operationen (OECD Code of Liberalisation
of Current Invisible Operations [OECD/LEGAL/0001]) und der OECD-Kodex der Liberalisierung des
Kapitalverkehrs (OECD Code of Liberalisation of Capital Movements [OECD/LEGAL/0002]).

Wenn staatseigene Unternehmen aufgrund der staatlichen Beteiligung von unrechtmafigen Vorteilen
profitieren (z. B. Vorzugsbehandlung und Schutz vor Regulierung [regulatory insulation], weiche Budget-
restriktionen sowie Zugang zu expliziten oder impliziten staatlichen Garantien und Finanzierungen unter
Marktpreis), reagieren sie moglicherweise auch weniger auf marktbasierte Mechanismen (z. B.
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CO2-Bepreisung oder Emissionshandel, die auf eine Verringerung der CO2-Emissionen abzielen). Das-
selbe gilt, wenn Standards fir verantwortungsvolles unternehmerisches Handeln nicht eingehalten
werden, was den Wettbewerb ebenfalls beeintrachtigen kann.

lILF. Die wirtschaftlichen Tatigkeiten staatseigener Unternehmen sollten den iiblichen Markt-
bedingungen unterliegen, insbesondere im Hinblick auf den Zugang zu Fremd- und Eigen-
finanzierung.

Unabhangig davon, ob die wirtschaftlichen Tatigkeiten eines staatseigenen Unternehmens aus dem
Staatshaushalt, von anderen staatseigenen Unternehmen oder Gber den Markt finanziert werden, sollten
MaRnahmen ergriffen werden, um sicherzustellen, dass die wirtschaftlichen Tatigkeiten staatseigener
Unternehmen, darunter der Kauf und Verkauf aller Waren und Dienstleistungen, sowie die Bedingungen
fur die Vergabe und den Bezug von Fremd- und Eigenkapitalfinanzierungen marktublich sind.

Dabei gilt insbesondere:

lllLF.1. Alle Geschiftsbeziehungen staatseigener Unternehmen, einschlieBlich der Be-
ziehungen zu Finanzinstituten, sollten rein kommerzieller Natur sein.

Die Glaubiger gehen manchmal davon aus, dass die Schulden staatseigener Unternehmen implizit
durch eine staatliche Birgschaft abgesichert sind. Diese Situation hat in vielen Fallen zu einem
besseren Zugang zu Finanzierungsmitteln oder kinstlich niedrigen Finanzierungskosten gefihrt,
was die Wettbewerbsbedingungen beeintrachtigt. Uberdies besteht in Landern, in denen staatliche
Finanzinstitute oder staatseigene institutionelle Anleger in der Regel die grofdten Kreditgeber
staatseigener Unternehmen sind, die wirtschaftliche Tatigkeiten ausiiben, ein groRes Potenzial fir
Interessenkonflikte. Durch die Fokussierung auf Finanzinstitute und institutionelle Anleger in
Staatsbesitz kdnnen staatseigene Unternehmen einer besonders wichtigen Form marktseitiger
Kontrolle und marktseitigen Drucks entzogen sein, was ihre Anreizstruktur verzerrt und zu Uber-
schuldung, Ressourcenvergeudung und Marktverzerrungen fihrt.

Es bedarf einer klaren Trennung zwischen den Verpflichtungen des Staates und staatseigener
Unternehmen gegentber den Glaubigern. Es sollten Mechanismen fiir die Bewaltigung von
Interessenkonflikten entwickelt werden, und es sollte sichergestellt werden, dass die Beziehun-
gen, die staatseigene Unternehmen zu Banken und sonstigen Finanzinstituten und institutionellen
Anlegern in Staatsbesitz sowie zu anderen staatseigenen Unternehmen unterhalten, rein
kommerzieller Natur sind. Staatseigene Banken sollten staatseigenen Unternehmen Kredite zu
den gleichen Bedingungen gewahren wie privatwirtschaftlichen Unternehmen. Ferner kénnte
vorgesehen werden, die Mitgliedschaft von Angehérigen der Boards staatseigener Unternehmen
in den Boards staatseigener Banken zu begrenzen und sorgfaltig zu Uberwachen.

Wenn der Staat staatseigenen Unternehmen effektiv Burgschaften als Ausgleich dafir gewahrt,
dass er sie nicht mit Eigenkapital ausstatten kann, kdnnen zusatzliche Probleme auftreten. Der
Staat sollte grundsatzlich fiir Verbindlichkeiten staatseigener Unternehmen nicht automatisch
birgen. Darliber hinaus sollten Verhaltensregeln (fair practices) fur die Offenlegung und die
Vergitung von Staatsbirgschaften ausgearbeitet werden, und die staatseigenen Unternehmen
sollten dazu ermutigt werden, sich Finanzmittel auf den Kapitalmarkten zu beschaffen. Was die
gewerblichen Kreditgeber anbelangt und um das Problem der impliziten staatlichen Burgschaften
zu bewaltigen, sollte der Staat allen Markiteilnehmern verdeutlichen, dass er nicht fiir die von
staatseigenen Unternehmen aufgenommenen Schulden birgt, und er sollte alle Malnahmen
transparent machen, die er u. U. in einer Krisensituation oder Notlage ergreifen konnte. Zudem
sollte in Erwagung gezogen werden, staatseigene Unternehmen, die bei gleichen Bedingungen
niedrigere Finanzierungskosten haben als privatwirtschaftliche Unternehmen, zu Ausgleichs-
zahlungen an die 6ffentliche Hand zu verpflichten.
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Die Beziehungen eines staatseigenen Unternehmens zu anderen Geschéftspartnern, einschliel3-
lich anderer staatseigener Unternehmen, sollten fremdvergleichskonform sein und auf kommer-
ziellen Erwagungen beruhen und keinesfalls einer Quersubventionierung anderer staatseigener
Unternehmen oder privater Rechtstrager gleichkommen.

lll.LF.2. Die wirtschaftlichen Tatigkeiten staatseigener Unternehmen sollten keine direkte
oder indirekte finanzielle Unterstiitzung, die einen Vorteil gegeniiber privaten Anbietern
verschafft, erhalten oder gewahren; das gilt beispielsweise fiir bevorzugte Fremd- oder
Eigenfinanzierung, Biirgschaften, steuerliche Vorzugsbehandlung oder Handelskredite zu
vergiinstigten Bedingungen.

Um gleiche Wettbewerbsbedingungen sicherzustellen, sollten staatseigene Unternehmen und
private Anbieter unter gleichen Umstanden einer gleichen bzw. aquivalenten finanziellen und
steuerlichen Behandlung unterliegen. Es sollte nicht die Erwartung geweckt werden, dass
staatseigene Unternehmen sich ihren staatsnahen Status zunutze machen kénnen, um Steuer-
rickstdnde anzuhaufen oder von einer laxen Durchsetzung der Steuerregeln zu profitieren.

Staatseigene Unternehmen sollten generell nicht von nicht marktkonformen Finanzierungsverein-
barungen mit anderen staatseigenen Unternehmen oder dem Staat profitieren, wie Handels-
krediten oder Eigenkapitalspritzen zu gunstigeren als den Marktbedingungen. Sofern sie nicht
vollstdndig mit den regularen Corporate-Governance-Praktiken Ubereinstimmen, kommen der-
artige Vereinbarungen vergunstigten Finanzierungskonditionen gleich. Der Staat sollte MaR-
nahmen ergreifen, um sicherzustellen, dass die Transaktionen zwischen staatseigenen Unter-
nehmen unter rein marktiblichen Bedingungen erfolgen. Des Weiteren sollte der Staat darauf
achten, dass staatseigene Finanzinstitute keine mit den Marktbedingungen unvereinbaren Vorteile
gewahren. So sollten staatseigene Finanzinstitute beispielsweise keine Kredite oder Finanzierun-
gen unterhalb des Marktniveaus vergeben. AulRerdem sollten die staatlichen Kapitalspritzen aus
staatlichen Investmentfonds nicht zu marktuniblichen Bedingungen bereitgestellt oder aufrecht-
erhalten werden. Zusatzliche Leitlinien in Bezug auf implizite oder explizite Garantien sind
Leitsatz Ill.F.1 zu enthehmen.

Punktuelle staatliche UnterstitzungsmalRnahmen (z. B. in Form von unter dem Marktpreis
liegenden Finanzierungen oder Eigenkapitalspritzen), die durch eine Krise oder einen Notfall
erforderlich werden, sollten sich am Grundsatz der Wettbewerbsneutralitat orientieren, wonach
KrisenmalRnahmen transparent, zielgerichtet und zeitlich befristet sind, den Handel und Wett-
bewerb nicht verzerren sollten und mit den langerfristigen Zielen im Einklang stehen. Staatliche
Eigentimer sollten sich bei der staatlichen Soforthilfe an international bewahrte Praktiken halten
und u. a. Alternativen erértern, ermitteln und/oder vorschlagen, die weniger wettbewerbs-
verzerrend sind und es den Politikverantwortlichen ermdéglichen, dasselbe Ziel zu erreichen. Punk-
tuelle Unterstitzungsmafnahmen sollten immer einen transparenten Ausstiegsplan vorsehen.

Die Wettbewerbsneutralitdt sollte gemal der OECD-Empfehlung fiir Wettbewerbsneutralitat
(OECD Recommendation on Competitive Neutrality) sichergestellt werden.

lI.LF.3. Fiir ihre wirtschaftlichen Tatigkeiten sollten staatseigene Unternehmen keine Sach-
leistungen wie Giiter, Energie, Wasser, Inmobilien, Datenzugang, Grund und Boden oder
Arbeit oder Vereinbarungen (z. B. in Bezug auf Wegerechte oder Konzessionen) zu Preisen
oder Bedingungen erhalten oder bereitstellen, die giinstiger sind als die fiir private
Konkurrenten geltenden Bedingungen.

Staatseigene Unternehmen sollten weder Sachleistungen wie Immobilien, Waren oder Dienst-
leistungen, noch Zugang zu Daten und Informationsquellen oder Infrastrukturen zu Preisen oder
Bedingungen erhalten oder bereitstellen, die glinstiger sind als jene, die fiir private Konkurrenten
gelten, die im Einklang mit kommerziellen Erwdgungen den Fremdvergleichsgrundsatz einhalten.
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Vergutungen fur die Erflllung gemeinwirtschaftlicher Verpflichtungen bilden eine Ausnahme.
Staatseigene Unternehmen und Unternehmen des privaten Sektors sollten Konzessionen zu
gleichen Bedingungen aushandeln und erhalten.

lll.LF.4. Die wirtschaftlichen Tatigkeiten staatseigener Unternehmen sollten darauf aus-
gerichtet sein, nachhaltige Renditen zu erzielen, die mit denen konkurrierender unter
ahnlichen Bedingungen tatiger Privatunternehmen vergleichbar sind. Dies gilt nicht fiir die
Erfillung gemeinwirtschaftlicher Verpflichtungen.

Es sollte davon ausgegangen werden, dass staatseigene Unternehmen mit ihren wirtschaftlichen
Tatigkeiten langfristig Renditen erzielen, die mit denen von Konkurrenzunternehmen, die unter
ahnlichen Bedingungen téatig sind, vergleichbar sind. Dies bedeutet nicht, dass die Renditen
staatseigener Unternehmen und privater Unternehmen unbedingt identisch sein sollten.

Die Renditen miussen Uber einen langen Zeitraum betrachtet werden, wobei der gesamte Lebens-
zyklus der Produkte zu bertcksichtigen ist, da selbst bei privatwirtschaftlichen Unternehmen, die
in einem hochst wettbewerbsorientierten Umfeld tatig sind, die Renditen auf kurze und mittlere
Sicht recht unterschiedlich ausfallen konnen und private Unternehmen diese Kosten zunehmend
auf freiwilliger Basis und manchmal auch gezwungenermalien mit einkalkulieren. Im Rahmen
wirtschaftlicher Tatigkeiten sollte fir das aus dem Staatshaushalt bereitgestellte Eigenkapital
vorab eine zu erreichende Mindestrendite festgelegt werden, die mit der von privatwirtschaftlichen
Unternehmen unter dhnlichen Umstanden erzielten Rendite im Einklang steht. Einige Staaten
gestatten niedrigere Renditen, um UnregelmaRigkeiten in der Bilanz, wie beispielsweise einen
voriibergehenden Bedarf an hohen Investitionsausgaben, auszugleichen. Diese Praxis ist in
anderen Teilen des Unternehmenssektors nicht untblich und stellt bei sorgfaltiger Kalibrierung
keine Verletzung von Praktiken dar, die mit der Gewahrleistung gleicher Wettbewerbs-
bedingungen im Einklang stehen. Andere Staaten senken dagegen die Renditeanforderungen, um
staatseigene Unternehmen dafiir zu verglten, dass sie gemeinwirtschaftliche Verpflichtungen
erfullen. Diese Strategie sollte nur dann zum Einsatz kommen, wenn die Senkung der Rendite-
anforderungen direkt mit der Erfillung gemeinwirtschaftlicher Verpflichtungen zusammenhangt.
Das Renditeziel sollte im Einklang mit Leitsatz I.A dem Risikoprofil und der Kapitalstruktur des
staatseigenen Unternehmens entsprechen.

lll.G. Wenn sich staatseigene Unternehmen an der Vergabe o6ffentlicher Auftriage beteiligen, sei es
als Bieter oder Auftraggeber, sollten die damit verbundenen Verfahren offen und wettbewerblich
sein, auf fairen und objektiven Auswahlkriterien beruhen, die Diversifizierung der Bezugsquellen
fordern und durch angemessene Integritats- und Transparenzstandards gesichert sein, die gewéhr-
leisten, dass staatseigene Unternehmen und ihre potenziellen Zulieferer oder Wettbewerber keine
ungerechtfertigten Vor- oder Nachteile erfahren.

Die Beteiligung staatseigener Unternehmen an der 6ffentlichen Auftragsvergabe ist fir Staaten pro-
blematisch, die bestrebt sind, gleiche Wettbewerbsbedingungen zu gewahrleisten. Die Gesetzes-
bestimmungen sollten grundsatzlich faire, offene und transparente Ausschreibungsverfahren vorsehen,
die der OECD-Empfehlung zu 6ffentlicher Beschaffung (OECD Recommendation on Public Procurement
[OECD/LEGAL/0411]) entsprechen. Ob sich solche Regeln auf das Beschaffungswesen staatlicher Stellen
beschranken oder auch staatliche Unternehmen erfassen, ist von Land zu Land unterschiedlich. In beiden
Fallen ist es wichtig, dass staatseigene Unternehmen die Regeln und Rahmenbedingungen, unter denen
sie sich an offentlichen Vergabeverfahren beteiligen, transparent kommunizieren. Wenn sich staatseigene
Unternehmen an der Vergabe o6ffentlicher Auftrage beteiligen, sei es als Bieter oder Auftraggeber, sollten
die damit verbundenen Verfahren transparent und wettbewerblich sein und auf fairen und objektiven
Auswahlkriterien beruhen, die Diversifizierung der Bezugsquellen férdern und durch angemessene
Integritatsstandards gesichert sein. Im Allgemeinen lassen sich die Aktivitdten staatseigener Unternehmen
in zwei Kategorien einteilen: Aktivitaten fur den Verkauf bzw. Weiterverkauf und Aktivitaten fur die Erfillung
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eines staatlichen Ziels. In Fallen, in denen ein staatseigenes Unternehmen ein staatliches Ziel erfiillt, oder
eine bestimmte Aktivitdt einem solchen Ziel dient, sollte das staatseigene Unternehmen offentliche
Vergabeverfahren anwenden, die Best Practices entsprechen. Fir Monopole, die von staatseigenen
Unternehmen verwaltet werden, sollten dieselben Beschaffungsregeln gelten wie fiir den Sektor Staat.
Staatseigene Unternehmen sollten als Auftraggeber dazu ermutigt werden, offene Ausschreibungen zu
verwenden. Um sicherzustellen, dass sie keinen ungebuhrlichen Nachteilen ausgesetzt sind, wenn sie in
ihrem Marktsegment mit privatwirtschaftlichen Unternehmen konkurrieren, sollten sie jedoch bei der Wahl
der fur ihre kommerziellen Aktivititen angemessenen Beschaffungsmethode (ber einen gewissen
Ermessensspielraum verfiigen. Der Einsatz digitaler Technologien, wie z. B. E-Procurement, kann
geférdert werden, um Transparenz und Integritat zu steigern.

lll.H. Wenn die wirtschaftlichen Tatigkeiten staatseigener Unternehmen Auswirkungen auf Handel,
Investitionen oder Wettbewerb haben, sollten all ihre Geschéftstatigkeiten, mit Ausnahme gemein-
wirtschaftlicher Verpflichtungen, auf kommerziellen Erwdgungen beruhen. Sie sollten ihre gesamte
Geschaftstatigkeit im Einklang mit verantwortungsvollem unternehmerischem Handeln und hohen
Integritatsstandards durchfiihren.

Dieser Leitsatz befasst sich speziell mit den MalRnahmen oder Aktivitdten staatseigener Unternehmen im
Rahmen ihres unternehmerischen Handelns. Immer mehr wirtschaftliche Tatigkeiten staatseigener Unter-
nehmen haben Auswirkungen auf Handel, Investitionen und Wettbewerb oder kénnten diese beeinflussen.
Die Lander sollten aufmerksam verfolgen, welchen Einfluss ihre staatseigenen Unternehmen langerfristig
auf Handel, Investitionen und Wettbewerb haben, und sie sollten jede Form von Marktverzerrung ver-
meiden, insbesondere wenn die staatlichen Eigentimer ihren staatseigenen Unternehmen auf dem inlan-
dischen Markt eine gunstige Position verschaffen, die Letztere nutzen kénnen, um auf anderen ver-
bundenen Markten einen Wettbewerbsvorteil zu erhalten.

Da staatseigene Unternehmen fur die meisten nationalen Volkswirtschaften und Sektoren, die wesentliche
Dienstleistungen im o6ffentlichen Interesse erbringen, wie z. B. Verkehr, 6ffentliche Versorgungsbetriebe
und Finanzen, von entscheidender Bedeutung sind, kann die Konzentration staatseigener Unternehmen
in diesen Sektoren direkte Auswirkungen auf die Wettbewerbslandschaft haben. Erstens spielen staatliche
Eingriffe in diesen Sektoren, insbesondere den Industriesektoren, in den internationalen Wertschépfungs-
ketten eine bedeutende vor- und nachgelagerte Rolle. Zweitens zeichnen sich die meisten dieser Sektoren
durch eine lebhafte grenziiberschreitende Handels- und Investitionstatigkeit aus. Drittens agieren staats-
eigene Unternehmen in den Netzindustrien haufig als vertikal integrierte Strukturen mit Monopolen in
Teilen ihrer Wertschépfungsketten. Das heilit, sie kénnen in einer Reihe von Geschéaftstatigkeiten Einfluss
auf die Marktzutrittsbedingungen potenzieller Wettbewerber haben.

Zugleich ist eine weitere Nuancierung hinsichtlich der gemeinwirtschaftlichen Verpflichtungen erforderlich.
Als Ausnahme von der allgemeinen Regel sollte die Anforderung, kommerzielle Erwagungen zu bertck-
sichtigen, nicht gelten, wenn ein staatseigenes Unternehmen gemeinwirtschaftliche Verpflichtungen aus-
ubt. Im Rahmen der gemeinwirtschaftlichen Verpflichtungen sollten staatseigene Unternehmen bei ihren
Einkaufen nicht diskriminieren und dirfen bei ihnren Verkaufen nur dann diskriminieren, wenn dies aufgrund
der Art der gemeinwirtschaftlichen Verpflichtungen erforderlich ist. Wegen einer Erérterung des offent-
lichen Beschaffungswesens vgl. Leitsatz .G und die OECD-Empfehlung zu offentlicher Beschaffung
(OECD Recommendation on Public Procurement). Alle wirtschaftlichen und nichtwirtschaftlichen
Tétigkeiten sollten im Einklang mit den einschlagigen OECD-Standards zugunsten von Integritat und
verantwortungsvollem unternehmerischem Handeln durchgefuhrt werden.
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Anmerkungen zu Kapitel IV: Gleich-
behandlung der Anteilseigner und
sonstigen Anleger

Im Fall staatseigener Unternehmen, die bérsennotiert sind oder an denen nichtstaatliche Anleger
auf andere Weise beteiligt sind, sollten der Staat und die Unternehmen die Rechte aller Anteils-
eigner, einschlieBlich Minderheits- und ausldndischer Anteilseigner, anerkennen und ihre Gleich-
behandlung sowie ihren gleichberechtigten Zugang zu Unternehmensinformationen sicherstellen.

Es liegt im Interesse des Staates, die Gleichbehandlung aller Anteilseigner in allen Unternehmen, an
denen er beteiligt ist, zu gewahrleisten. Die diesbezlgliche Reputation des Staates hat Einfluss auf die
Fahigkeit staatseigener Unternehmen, externe Finanzierungsmittel zu mobilisieren, sowie auf die Unter-
nehmensbewertung. Der Staat sollte daher sicherstellen, von anderen Anteilseignern nicht als intrans-
parent, unvorhersehbar und unfair wahrgenommen zu werden. Er sollte sich vielmehr vorbildlich verhalten
und sich bei der Behandlung der Anteilseigner an Best Practices orientieren.

IV.A. Der Staat sollte die vollstindige Umsetzung der G20/OECD-Grundsétze der Corporate
Governance anstreben, wenn er nicht der alleinige Eigentiimer ist, sowie die Umsetzung aller
zutreffenden Abschnitte der Grundsiétze, wenn er Alleineigentiimer ist.

Im Hinblick auf den Schutz der Anteilseigner umfasst dies:

IV.A.1. Der Staat und die staatseigenen Unternehmen sollten die Gleichbehandlung aller
Anteilseigner sicherstellen.

Wann immer sich ein Teil des Kapitals eines staatseigenen Unternehmens in Handen privater
Anteilseigner befindet — seien es institutionelle Anleger oder Privatpersonen — sollte der Staat
deren Rechte anerkennen. Nichtstaatliche Anteilseigner sollten insbesondere vor missbrauch-
lichen Handlungen des Staates in seiner Eigenschaft als Eigentimer geschitzt werden, und sie
sollten Uber effektive Moglichkeiten verfligen, zu vertretbaren Kosten und ohne ibermaflige Ver-
zbgerung gegen eine Verletzung ihrer Rechte vorzugehen. Darilber hinaus sollten private Anteils-
eigner nicht ohne triftigen Grund und marktgerechte Entschadigung durch den staatlichen Eigen-
timer enteignet werden. Insiderhandel, Marktmanipulation und missbrauchliche Insichgeschafte
sollten untersagt sein. Bezugsrechte sowie qualifizierte Mehrheiten fur bestimmte Entscheidungen
der Anteilseigner kdnnen ebenfalls ein zweckmaRiges Ex-ante-Instrument zum Schutz der Minder-
heitsanteilseigner sein. Besondere Aufmerksamkeit sollte dem Schutz der Anteilseigner bei Teil-
privatisierungen staatseigener Unternehmen gelten.

Als dominierender Anteilseigner ist es dem Staat in vielen Fallen moglich, in Anteilseigner-
versammlungen Entscheidungen ohne Zustimmung anderer Anteilseigner zu treffen. Ublicher-
weise ist er in der Lage, Uber die Zusammensetzung des Boards zu entscheiden. Auch wenn es
sich bei diesen Entscheidungsbefugnissen um einen legitimen Anspruch handelt, der sich aus den
Eigentumsrechten ergibt, ist es doch wichtig, dass der Staat seine Stellung als dominierender
Anteilseigner nicht missbraucht, indem er z. B. Ziele verfolgt, die nicht im Interesse des Unter-
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nehmens liegen und folglich fir andere Anteilseigner von Nachteil sein kdnnen. Zu Missbrauch
kann es durch unangemessene Geschafte mit nahestehenden Unternehmen und Personen, die
Beeinflussung von Geschéaftsentscheidungen im eigenen Interesse oder Veranderungen der
Kapitalstruktur zugunsten kontrollierender Anteilseigner kommen.

Der Eigentumstrager sollte Leitlinien fiir die Gleichbehandlung nichtstaatlicher Anteilseigner aus-
arbeiten. Er sollte sicherstellen, dass sich die einzelnen staatseigenen Unternehmen und ins-
besondere deren Boards der Bedeutung der Beziehungen mit den Anteilseignern vollauf bewusst
sind und aktiv auf deren Verbesserung hinarbeiten. Es besteht ein Missbrauchspotenzial, wenn
der Staat in einem Uber das Niveau seiner Kapitalbeteiligung hinausgehenden Maf} Kontrolle aus-
Uben kann. Die Nutzung goldener Aktien sollte auf Falle beschrankt sein, in denen sie zum Schutz
bestimmter grundlegender 6ffentlicher Interessen, z. B. im Hinblick auf die Wahrung der 6ffent-
lichen Sicherheit, zwingend erforderlich sind und in einem angemessenen Verhaltnis zur Ver-
folgung dieser Ziele stehen. Ferner sollte der Staat die Existenz etwaiger Vereinbarungen zwischen
Anteilseignern sowie Kapitalstrukturen offenlegen, die es einzelnen Anteilseignern ermdglichen,
eine im Vergleich zu ihrem Kapitalanteil unverhaltnismagig starke Kontrolle tiber das betreffende
Unternehmen auszutiben.

IV.A.2. Staatseigene Unternehmen sollten allen Anteilseignern gegeniiber ein hohes MaR
an Transparenz an den Tag legen, was eine gleichberechtigte und gleichzeitige Offen-
legung aktueller Informationen einschlieft.

Eine entscheidende Voraussetzung fir den Schutz der Anteilseigner ist die Gewahrleistung eines
hohen MaRes an Transparenz. Generell sollten wesentliche Informationen allen Anteilseignern
gegenuber gleichzeitig offengelegt werden, um deren Gleichbehandlung zu gewahrleisten, ins-
besondere Informationen zu Finanzlage, Betriebsergebnissen, Nachhaltigkeit, Eigentumsverhalt-
nissen und Corporate-Governance-Strukturen des betreffenden staatseigenen Unternehmens.
Dazu gehort auch die zeitnahe und gleichzeitige Offenlegung wesentlicher Entwicklungen, die
zwischen den regelmaRig vorzulegenden Berichten eintreten. Zudem sollten Vereinbarungen
zwischen Anteilseignern, einschlieBlich Informationsvereinbarungen, die die Board-Mitglieder be-
treffen, offengelegt werden.

Minderheits- und sonstige Anteilseigner sollten Zugang zu allen notwendigen Informationen
haben, um sachlich fundierte Anlageentscheidungen treffen zu kénnen. Zugleich sollten maf3-
gebliche Anteilseigner, einschliel3lich des Eigentumstragers, die Informationen, die sie als
kontrollierende Anteilseigner oder Board-Mitglieder u. U. erlangen, nicht missbrauchlich nutzen.
Im Fall nicht bdrsennotierter staatseigener Unternehmen sind die anderen Anteilseigner im
Allgemeinen bekannt und haben haufig privilegierten Zugang zu Informationen, weil sie z. B.
Mitglieder des Boards sind. Der Eigentumstrager sollte jedoch — ungeachtet der Qualitadt und
Vollstandigkeit des gesetzlichen und regulatorischen Rahmens in Bezug auf die Offenlegung von
Informationen — sicherstellen, dass alle Unternehmen, an denen der Staat beteiligt ist, Mechanis-
men und Verfahren einfliihren, die einen leichten und gleichberechtigten Informationszugang aller
Anteilseigner gewahrleisten. Insbesondere ist darauf zu achten, dass bei teilprivatisierten staats-
eigenen Unternehmen der Staat als Anteilseigner nicht in gréBerem Umfang an Unternehmens-
entscheidungen beteiligt sein oder Zugang zu Informationen haben sollte, als ihm gemaR seiner
Kapitalbeteiligung zusteht.

IV.A.3. Staatseigene Unternehmen sollten eine aktive Kommunikations- und Konsultations-
politik gegeniiber allen Anteilseignern entwickeln.

Staatseigene Unternehmen, einschliellich der Unternehmen, an denen der Staat eine Minder-
heitsbeteiligung halt, sollten ihre Anteilseigner identifizieren und sie ordnungsgemaf zeitnah und
systematisch Uber wesentliche Ereignisse und bevorstehende Anteilseignerversammlungen
informieren. Ferner sollten sie den Anteilseignern zuverlassige, vergleichbare und ausreichende
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Hintergrundinformationen zu Angelegenheiten bereitstellen, die zur Entscheidung anstehen, damit
die Beschlussfassung mit fundierter Sachkenntnis erfolgen kann. Es obliegt den Boards staats-
eigener Unternehmen sicherzustellen, dass die Unternehmen ihren Informationspflichten gegen-
Uber allen Anteilseignern, einschlief3lich institutioneller Anleger, nachkommen. Dabei sollten sich
staatseigene Unternehmen nicht nur an die Vorgaben des bestehenden Gesetzes- und
Regulierungsrahmens halten, sondern gegebenenfalls sogar dariiber hinausgehen, wenn es zur
Starkung von Glaubwiirdigkeit und Vertrauen angebracht erscheint und die damit verbundenen
Anforderungen keine UbermafRige Belastung darstellen. Wo immer maoglich, tragt eine aktive
Konsultation der Minderheitsanteilseigner dazu bei, den Entscheidungsprozess zu verbessern und
die Akzeptanz wichtiger Entscheidungen zu erhdhen. Weitere Orientierungshilfen finden sich in
den einschlagigen Bestimmungen der G20/OECD-Grundsétze der Corporate Governance.

IV.A.4. Allen Anteilseignern, einschlieBlich Minderheitsanteilseignern, sollten die Teilnahme
und die Ausiibung von Stimm- und anderen Rechten an Anteilseignerversammlungen er-
leichtert werden, damit sie sich an grundlegenden Unternehmensentscheidungen wie der
Wahl der Board-Mitglieder beteiligen konnen. Die Staaten sollten die Online-Teilnahme an
den Anteilseignerversammlungen gestatten, um die Mitwirkung der Anteilseigner und das
Shareholder-Engagement zu erleichtern und die Kosten dafiir zu senken. Die Anteilseigner-
versammlungen sollten in einer Art und Weise abgehalten werden, die allen Anteilseignern
gleichen Zugang zu Informationen und gleiche Mitwirkungsmoglichkeiten gewahrleistet.

Minderheitsanteilseigner sind moglicherweise besorgt dariiber, dass Entscheidungen aulierhalb
der Anteilseignerversammlungen oder der Board-Sitzungen staatseigener Unternehmen getroffen
werden kdnnten. Dies ist in bérsennotierten Unternehmen mit einem malfigeblichen oder kon-
trollierenden Anteilseigner eine berechtigte Sorge, kann aber auch in Unternehmen, in denen der
Staat der dominierende Anteilseigner ist, problematisch sein. Hier kdnnte es sich fur den Staat in
seiner Eigenschaft als Eigentimer empfehlen, den Minderheitsanteilseignern zuzusichern, dass
ihre Interessen berlicksichtigt werden. In Situationen, in denen es zu einem Konflikt zwischen den
Interessen des Staates und den Interessen der Minderheitsanteilseigner kommen kann, wie z. B.
bei Geschéaften mit nahestehenden Unternehmen und Personen, sollte die Beteiligung der Minder-
heitsanteilseigner am Zustimmungsprozess fiir derartige Geschéafte in Betracht gezogen werden.

Das Recht zur Teilnahme an Anteilseignerversammlungen ist ein grundlegendes Recht der
Anteilseigner. Um die aktive Teilnahme von Minderheitsanteilseignern an den Anteilseigner-
versammlungen staatseigener Unternehmen zu férdern und ihnen die Austbung ihrer Rechte zu
erleichtern (beispielsweise Auskiinfte vom Board zu verlangen, bestimmte Punkte auf die Tages-
ordnung der Anteilseignerversammlung setzen zu lassen und Beschlussvorschlage einzureichen),
kénnten staatseigene Unternehmen besondere Vorkehrungen treffen. Dies kann durch die Ein-
fuhrung qualifizierter Mehrheiten fiir bestimmte Entscheidungen der Anteilseigner sowie, falls dies
unter den jeweiligen Umstanden sinnvoll erscheint, durch die Mdglichkeit besonderer Ab-
stimmungsregeln, wie z. B. kumulativer Stimmrechte, geschehen. Zusatzlich sollten MalRnahmen
zur Erleichterung der Stimmabgabe in absentia ergriffen oder elektronische Abstimmungs-
verfahren entwickelt werden, um die Teilnahmekosten zu senken. DarlUber hinaus kdnnte auch
die Beteiligung der Inhaber*innen von Belegschaftsanteilen an den Anteilseignerversammlungen
erleichtert werden, beispielsweise durch die Einwerbung von Stimmrechtsvollmachten.

Wichtig ist, dass samtliche Sondervorkehrungen fiir den Schutz der Minderheitsanteilseigner
sorgfaltig abgewogen werden. Derartige Vorkehrungen sollten allen Minderheitsanteilseignern
zugutekommen und dem Grundsatz der Gleichbehandlung in keiner Weise entgegenstehen. Sie
sollten weder den Staat als Mehrheitsanteilseigner an der Austbung seines rechtmafliigen Ein-
flusses auf die Entscheidungsfindung hindern noch den Minderheitsanteilseignern gestatten, den
Entscheidungsprozess tiber Gebihr zu verzégern.
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Virtuelle oder hybride (Mischung aus Prasenz und virtueller Teilnahme) Anteilseigner-
versammlungen koénnen das Shareholder-Engagement verstarken, indem Zeitaufwand und
Kosten fur die Teilnahme verringert werden. Der gesetzliche und regulatorische Rahmen sollte
derartigen Versammlungen nicht im Wege stehen, solange sie in einer Weise durchgefihrt
werden, die die Gleichbehandlung, den Zugang zu Informationen sowie die Mdglichkeit der
Mitwirkung und Austibung von Stimm- und anderen Rechten aller Anteilseigner gewahrleistet.
Zudem muss sichergestellt sein, dass die Minderheitsanteilseigner bei Online-Versammlungen
ebenso wie bei Prasenz-Versammlungen die Gelegenheit haben, mit Board und Geschaftsfliihrung
in Dialog zu treten und Auskunfte zu verlangen. Weitere Orientierungshilfen, u. a. in Bezug auf die
Auswahl und Nutzung von Online-Plattformen, sind in der Publikation G20/OECD-Grundsétze der
Corporate Governance enthalten.

IV.A.5. Transaktionen zwischen dem Staat und staatseigenen Unternehmen sowie zwischen
staatseigenen Unternehmen sollten zu marktiiblichen Bedingungen erfolgen.

Um die Gleichbehandlung aller Anteilseigner sicherzustellen, sollten Transaktionen zwischen dem
Staat und staatseigenen Unternehmen, einschliellich Finanzinstituten in Staatsbesitz, nach
kommerziellen Erwdgungen erfolgen. Dies ist konzeptionell mit dem Sachverhalt missbrauchlicher
Geschafte mit nahestehenden Unternehmen und Personen verwandt, unterscheidet sich jedoch
insofern davon, als ,nahestehende Unternehmen und Personen® im Fall einer staatlichen Be-
teiligung weniger streng definiert sind. Staatseigene Unternehmen sind in der Regel autonome
Rechtstrager, die in den Landern, in denen sie tatig sind, der allgemeinen Rechtsstaatlichkeit
unterliegen und durch diese geschitzt werden sollten. Die Rechtsstaatlichkeit sollte auch gewahr-
leisten, dass staatseigene Unternehmen nicht missbrauchlich zum Zweck der Parteienfinanzie-
rung, Patronage, personlichen Bereicherung oder Bereicherung nahestehender Unternehmen
oder Personen genutzt werden. Den Regierungen wird empfohlen, die Marktiblichkeit aller
Geschafte staatseigener Unternehmen mit dem Staat sowie staatlich kontrollierten Rechtstragern
sicherzustellen und gegebenenfalls deren Redlichkeit zu prifen. Ferner hangt dieser Sachverhalt
mit den an anderer Stelle in diesen Leitsdtzen behandelten Pflichten des Boards zusammen, da
der Schutz aller Anteilseigner eine klar artikulierte Loyalitatspflicht der Board-Mitglieder gegentber
dem Unternehmen und seinen Anteilseignern ist.

IV.B. Alle bérsennotierten und, so weit wie mdglich, nicht bérsennotierten staatseigenen Unter-
nehmen sollten die jeweiligen nationalen Corporate-Governance-Kodizes einhalten.

Die meisten Lander verfiigen Uber Corporate-Governance-Kodizes flr bérsennotierte Unternehmen. Die
Umsetzungsmechanismen sind jedoch in den einzelnen Landern sehr unterschiedlich: Einige Kodizes
haben lediglich Empfehlungscharakter, andere werden (durch die Borsen- oder Wertpapieraufsicht) nach
dem ,Comply or Explain“-Prinzip umgesetzt, wahrend wieder andere verbindlich sind. Die Leitsétze
beruhen auf der Grundpramisse, dass sich staatseigene Unternehmen an Best-Practice-Standards fur die
Corporate Governance borsennotierter Unternehmen orientieren sollten. Daraus folgt, dass sowohl
bérsennotierte als auch nicht bérsennotierte staatseigene Unternehmen stets die jeweiligen nationalen
Corporate-Governance-Kodizes einhalten sollten, unabhangig davon wie bindend diese sind. Anteils-
eigner, Markt und mafgebliche Stakeholder kdnnen so die Ausrichtung des betreffenden staatseigenen
Unternehmens am jeweiligen Kodex bewerten.

IV.C. In Fallen, in denen staatseigene Unternehmen verpflichtet sind, 6ffentliche Politikziele zu ver-
folgen, die sich wesentlich auf Leistung, Ergebnisse und Wirtschaftlichkeit des Unternehmens aus-
wirken konnen, sollten der Offentlichkeit und nichtstaatlichen Anteilseignern jederzeit hinreichen-
de Informationen uiber diese Ziele zur Verfiigung stehen.

Im Rahmen seiner Verpflichtung, ein hohes Mal® an Transparenz gegeniber allen Anteilseignern zu
gewabhrleisten, sollte der Staat sicherstellen, dass wesentliche Informationen zu den 6&ffentlichen Politik-
zielen staatseigener Unternehmen sowie zu deren Begriindung den nichtstaatlichen Anteilseignern und
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der Offentlichkeit unter Einhaltung der wettbewerbsrechtlichen Bestimmungen offengelegt werden, sofern
dies Auswirkungen auf die Unternehmensbewertung haben kann. Diese Informationen sollten allen
Anteilseignern zum Anlagezeitpunkt bereitgestellt und wahrend des gesamten Anlagezeitraums konti-
nuierlich verfigbar gemacht und aktualisiert werden.

IV.D. Wenn sich staatseigene Unternehmen an Kooperationsprojekten wie z. B. Joint Ventures oder
offentlich-privaten Partnerschaften beteiligen, sollten die Vertragsparteien sicherstellen, dass die
vertraglichen Rechte und Pflichten gewahrt und Streitigkeiten zeitnah und objektiv geklart werden.

Wenn sich staatseigene Unternehmen an Kooperationsprojekten mit privaten Partnern beteiligen, sollte
darauf geachtet werden, dass die vertraglichen Rechte aller Parteien gewahrt werden und effektive Ent-
schadigungsmaoglichkeiten und/oder Streitbeilegungsverfahren verfligbar sind. Diese Vereinbarungen
sollten nicht als Mittel dienen, um den Technologietransfer von privaten Partnern an staatseigene Unter-
nehmen zu erzwingen oder zu forcieren. Es kdnnen auch andere einschlagige OECD-Standards zur 6ffent-
lichen Governance von offentlich-privaten Partnerschaften und zur Infrastrukturgovernance Anwendung
finden. Eine der zentralen Empfehlungen dieser Standards lautet, dass alle impliziten und expliziten
fiskalischen Risiken, denen der Staat aufgrund offentlich-privater Partnerschaften oder anderer durch
staatseigene Unternehmen abgeschlossene Vereinbarungen ausgesetzt ist, sorgfaltig Uberwacht und
gesteuert werden missen. Diese durch staatseigene Unternehmen eingegangenen Kooperationsprojekte
und Joint Ventures sollten mit der staatlichen Eigentimerpolitik in Einklang stehen, ohne den Ublichen
gesellschaftsrechtlichen Rahmen in Bezug auf die Befugnisse und die Verantwortung des Boards des
betreffenden Unternehmens zu beeintrachtigen.

Ferner sollten in den férmlichen Vereinbarungen zwischen dem Staat und privaten Partnern bzw. zwischen
den staatseigenen Unternehmen und privaten Partnern die jeweiligen Verantwortlichkeiten der Projekt-
partner im Fall unvorhergesehener Ereignisse klar festgelegt werden, wahrend zugleich ausreichend
Flexibilitdt fur eine Neuverhandlung der Vertrdge im Bedarfsfall gegeben sein sollte. Streitbeilegungs-
verfahren missen — unbeschadet anderer Rechtsbehelfe — sicherstellen, dass wahrend der Projektlaufzeit
auftretende Streitigkeiten fair und zeitnah geklart werden.
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Anmerkungen zu Kapitel V: Offenlegung,
Transparenz und Rechenschaftspflicht

Staatseigene Unternehmen sollten hohe Transparenz-, Rechenschafts- und Integritdtsstandards
erfiillen und denselben qualitativ anspruchsvollen Rechnungslegungs-, Offenlegungs-, Compliance-
und Rechnungspriifungsgrundsétzen unterliegen wie bérsennotierte Unternehmen.

Transparenz in allen wesentlichen Aspekten, die das Unternehmen betreffen, ist von entscheidender
Bedeutung, um die Verantwortlichkeit von Board und Geschéaftsfihrung staatseigener Unternehmen zu
starken und es dem Staat zu ermdglichen, als sachkundiger Eigentimer zu handeln. Bei der Bestimmung
der Berichts- und Offenlegungspflichten fir staatseigene Unternehmen sollten auch die GréRe und
kommerzielle Ausrichtung der Unternehmen eine Rolle spielen. Beispielsweise sollten kleine staatseigene
Unternehmen, die keine 6ffentlichen Politikziele verfolgen, durch die Offenlegungsanforderungen keinen
Wettbewerbsnachteil erfahren. Dagegen sollten grof3e staatseigene Unternehmen bzw. jene, bei denen
offentliche Politikziele der Hauptgrund fiir die staatliche Beteiligung sind, in Bereichen, die den Erfolg des
Unternehmens malgeblich beeinflussen kdénnen, besonders hohe Transparenz- und Offenlegungs-
standards erftllen.

V.A. Staatseigene Unternehmen sollten alle wesentlichen Informationen, die das Unternehmen
betreffen, im Einklang mit qualitativ anspruchsvollen international anerkannten Rechnungslegungs-
und Offenlegungsstandards ausweisen und offenlegen. Dies kann Aspekte umfassen, die fiir den
Staat in seiner Eigenschaft als Eigentiimer wie auch fiir die Offentlichkeit von erheblicher Relevanz
sind. Die fiir die Informationsverbreitung genutzten Kommunikationswege sollten kostenlosen und
zeitnahen offentlichen Zugang gewahrleisten.

Alle staatseigenen Unternehmen sollten mindestens einmal jahrlich alle wesentlichen Informationen, die
das Unternehmen betreffen, offenlegen; bei groRen und boérsennotierten Unternehmen sollte die Offen-
legung nach qualitativ anspruchsvollen international anerkannten Rechnungslegungs- und Offenlegungs-
standards oder damit konformen nationalen Rechnungslegungsstandards erfolgen. Alle anderen staats-
eigenen Unternehmen sollten diese Standards im Rahmen ihrer Méglichkeiten anwenden. Als wesentlich
sind Informationen zu betrachten, wenn verninftigerweise davon ausgegangen werden kann, dass ihre
Auslassung oder falsche Darstellung die von den Investoren vorgenommene Beurteilung des Unter-
nehmenswerts beeinflusst. Unter wesentlichen Informationen sind auch Angaben zu verstehen, die fir
einen rational handelnden Anleger ein wichtiges Kriterium bei Anlage- oder Abstimmungsentscheidungen
darstellen. Die Offenlegung von Unternehmen sollte daher in erster Linie auf Informationen abstellen, die
fur die Entscheidungsfindung der Anleger wesentlich sind, und kann eine Beurteilung des Unternehmens-
werts umfassen. Sie kann aber auch dazu beitragen, in der Offentlichkeit ein besseres Verstandnis der
Strukturen und Aktivitdten von Unternehmen, der Unternehmenspolitik und ihrer Erfolgsbilanz im Hinblick
auf 6kologische, soziale und Governanceaspekte zu férdern.

Leicht zugangliche und nutzerfreundliche Unternehmenswebsites stellen ebenfalls eine Moglichkeit dar,
die Informationsverbreitung zu verbessern, und die meisten Staaten verpflichten oder empfehlen Unter-
nehmen mittlerweile, eine Website mit relevanten und aussagekraftigen Informationen tber das Unter-
nehmen zu unterhalten. Die Board-Mitglieder der staatseigenen Unternehmen sollten die Jahres-
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abschlisse unterzeichnen und der*die CEO und CFO sollten bestatigen, dass diese Berichte ein den
tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Geschéaftstatigkeit sowie der Finanzlage des staats-
eigenen Unternehmens liefern.

Soweit moglich, sollten die zustandigen Stellen eine Kosten-Nutzen-Analyse durchfiihren, um zu ermitteln,
welche staatseigenen Unternehmen anspruchsvolle international anerkannte Standards erflillen sollten.
Dies fordert die Konsistenz und Vergleichbarkeit innerhalb des staatlichen Beteiligungsportfolios. Eine
hohe Qualitat der nationalen Standards lasst sich erreichen, indem sie mit international anerkannten
Rechnungslegungsstandards in Einklang gebracht werden. Dabei gilt es zu bericksichtigen, dass an-
spruchsvolle Offenlegungsanforderungen sowohl ein Anreiz als auch ein Instrument fir Board und
Geschaftsfiihrung sind, ihre Pflichten auf professionelle Weise wahrzunehmen.

Jahres- und Zwischenberichte sind wichtige Informationsquellen, um die in den gepriften Jahres-
abschlissen von staatseigenen Unternehmen ausgewiesenen Finanz- und Betriebsergebnisse richtig zu
interpretieren. Alle staatseigenen Unternehmen sollten Jahresabschlisse einschlief3lich Bilanz, Kapital-
flussrechnung, Gewinn- und Verlustrechnung, Eigenkapitalverdnderungsrechnung und Anhang erstellen.
Der Jahresabschluss sollte in der Regel drei bis sechs Monate nach Ende des Geschéftsjahres vorliegen.
Die Berichterstattung sollte vollstandig, pragnant, verlasslich und vergleichbar sein.

Zwar sind alle staatseigenen Unternehmen — selbst jene, die rein kommerzielle Aktivitdten austiben — im
offentlichen Interesse tétig, besonders bedeutsam ist ein hoher Offenlegungsgrad jedoch fur staatseigene
Unternehmen, die wichtige offentliche Politikziele verfolgen. Das gilt in besonderem Malfe fiir Unter-
nehmen, deren Tatigkeit starke Auswirkungen auf den Staatshaushalt bzw. auf die vom Staat zu tragenden
Risiken oder einen Effekt auf Nachhaltigkeitsaspekte oder den Weltmarkt hat.

Unter gebiihrender Berlcksichtigung der Unternehmenskapazitaten und -gréRe sollten fiir staatseigene
Unternehmen die gleichen Offenlegungspflichten gelten wie fiir bérsennotierte Unternehmen. Die Offen-
legungspflichten sollten die notwendige Vertraulichkeit von Unternehmensinformationen nicht gefahrden
und nicht zu einer Benachteiligung der staatseigenen Unternehmen gegenuber privatwirtschaftlichen Wett-
bewerbern fihren. Staatseigene Unternehmen sollten tber alle wesentlichen Aspekte Bericht erstatten,
die das Unternehmen betreffen, wie z. B. ihre Finanz- und Betriebsergebnisse, nichtfinanzielle Informa-
tionen, ihre Vergitungspolitik und die tatsachlichen Vergitungen der Mitglieder des Boards und der
Geschaftsfiihrung, Geschéafte mit nahestehenden Unternehmen und Personen, wie z. B. dem Staat und
anderen nahestehenden Rechtstrdgern, sowie ihre Governancestrukturen und -maf3nahmen. Sie sollten
angeben, ob sie einen Corporate-Governance-Kodex befolgen, und, falls ja, welchen. Beim Ausweis der
Unternehmensergebnisse gilt es als gute Praxis, international anerkannte Berichtsstandards einzuhalten.

Je nach Unternehmenskapazititen und -gréRBe kann es sich beispielsweise um folgende Informa-
tionen handeln:

V.A.1. eine klare offentliche Erkldarung zu den Unternehmenszielen und deren Verwirk-
lichung, einschlieBlich etwaiger vom staatlichen Eigentumstréager formulierten Mandate

Es ist wichtig, dass jedes staatseigene Unternehmen seine Ubergeordneten Ziele klar darlegt.
Unabhangig vom bestehenden System der Leistungskontrolle sollte eine begrenzte Anzahl an
grundlegenden Ubergeordneten Zielen definiert werden, zusammen mit Informationen dariber,
wie das Unternehmen mit potenziellen Zielkonflikten umgeht.

Wenn der Staat Mehrheitsanteilseigner ist oder faktisch die Kontrolle in dem betreffenden Unter-
nehmen ausubt, sollten die Erwartungen des staatlichen Eigentimers allen anderen Investoren,
dem Markt und der Offentlichkeit gegentiber klar zum Ausdruck gebracht werden. Derartige
Offenlegungspflichten sind fur die Flihrungskrafte des staatseigenen Unternehmens ein Grund,
sich diese Erwartungen selbst zu verdeutlichen, und kénnten das Engagement der Geschéfts-
fuhrung zur Erfillung dieser Erwartungen steigern. Sie bieten den Anteilseignern, dem Markt und
der Offentlichkeit einen Bezugspunkt, um die Strategie und die Entscheidungen der Geschéfts-
fihrung zu beurteilen.
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Staatseigene Unternehmen sollten Uber die Erfullung ihrer Ziele Bericht erstatten, indem sie
Leistungsindikatoren veréffentlichen. Wenn ein staatseigenes Unternehmen auch zur Verwirk-
lichung o6ffentlicher Politikziele genutzt wird, sollte es zudem dartber berichten, wie diese erreicht
werden.

V.A.2. Finanz- und Betriebsergebnisse des Unternehmens sowie gegebenenfalls Angaben
zu den Kosten und zur Finanzierung gemeinwirtschaftlicher Verpflichtungen

Staatseigene Unternehmen sollten, ebenso wie privatwirtschaftliche Unternehmen, Informationen
zu ihren finanziellen, operativen und nichtfinanziellen Ergebnissen offenlegen. Dies konnte
beispielsweise die wichtigsten Finanzabschlisse, wie z. B. Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung,
Kapitalflussrechnung und Anhang, sowie andere wesentliche Finanzinformationen umfassen, die
das Unternehmen fiir relevant erachtet, wie z. B. Angaben zur Héhe der Dividenden und Schulden
(einschlieBlich Informationen ber ausstehende Verbindlichkeiten, Laufzeitprofil und Wahrungs-
verteilung), eingesetztes Kapital, EBITDA, Eigenkapitalrendite, Gesamtkapitalrendite, Eigen-
kapitalquote, Investitionen, Dividendenausschuttungen, Verschuldungsgrad und andere wesent-
liche Angaben wie die Beschaftigtenzahl sowie Fortschritte bei Zielen der Geschlechtergleich-
stellung und gegebenenfalls anderen Diversitatszielen. Es sollte angegeben werden, auf welchen
Rechnungslegungsstandards (z. B. IFRS o0.4&.) die Finanzberichterstattung beruht. Diese
Angaben sollten die Beurteilung der wesentlichen Finanzinformationen im Hinblick auf die
kommerziellen und nichtkommerziellen Zielsetzungen des Unternehmens erleichtern. Die Finanz-
kennzahlen sollten zudem durch hinreichende Informationen erganzt werden, um den Anteils-
eignern zu erlautern, was die Zahlen aussagen, wie sie berechnet werden und wie sie mit den
entsprechenden Finanzabschlissen zusammenhangen. Dariber hinaus sollten staatseigene
Unternehmen, die spezifische gemeinwirtschaftliche Verpflichtungen erfiillen sollen, Informationen
zu den Kosten diesbezuglicher Aktivitdten offenlegen. Verglitungen fir staatseigene Unter-
nehmen, u. a. fir gemeinwirtschaftliche Verpflichtungen, die durch Subventionen oder andere
Formen von Sachleistungen und Vorteilen erfolgen, sollten quantifizierbar sein und offengelegt
werden, unter Angabe ihrer potenziellen Auswirkungen auf faire Wettbewerbsbedingungen und
einer entsprechenden Rechtfertigung. Als gute Praxis wird ferner empfohlen, den Jahresabschluss
durch einen Bericht Uber die interne Kontrolle der Finanzberichterstattung zu erganzen. Zugleich
sollte der Eigentumstrager sicherstellen, dass die Uber die Berichtspflichten privatwirtschaftlicher
Unternehmen hinausgehenden zusatzlichen Berichtspflichten flir staatseigene Unternehmen
diese in ihrer wirtschaftlichen Tatigkeit nicht iber Geblhr belasten.

V.A.3. Governance-, Eigentums-, rechtliche und Stimmrechtsstrukturen des Unternehmens
bzw. der Unternehmensgruppe sowie gegebenenfalls wesentlicher Tochtergesellschaften,
einschlieBlich Angaben zum Inhalt etwaiger Corporate-Governance-Kodizes oder -Regeln
sowie den entsprechenden Umsetzungsverfahren

Es ist wichtig, dass die Eigentumsstrukturen und die Stimmrechtsverteilung staatseigener Unter-
nehmen transparent sind, damit sich alle Anteilseigner ein klares Bild von ihrem Anteil am Cashflow
und an den Stimmrechten machen kénnen. Ferner sollte klar sein, wer der rechtliche Eigentimer
der staatlichen Kapitalanteile ist und wo die Verantwortung fur die Ausibung der staatlichen
Eigentumsrechte angesiedelt ist. Sdmtliche Sonderrechte oder Vereinbarungen, die von allgemein
geltenden Corporate-Governance-Regeln abweichen und die Eigentums- oder Beherrschungs-
verhaltnisse der staatseigenen Unternehmen verzerren kdnnen, wie z. B. ,goldene Aktien“ oder
Vetorechte, sollten offengelegt werden. Die Existenz von Kontrollstrukturen, wie z. B. Vereinbarun-
gen zwischen Anteilseignern, sollte offengelegt werden. Die Inhalte solcher Vereinbarungen
kénnen jedoch z. T. Vertraulichkeitsauflagen unterliegen.

OECD-LEITSATZE ZU CORPORATE GOVERNANCE IN STAATSEIGENEN UNTERNEHMEN © OECD 2025



| 59

Staatseigene Unternehmen sollten alle sonstigen einschlagigen Informationen tber ihre Organi-
sationsstruktur veroéffentlichen, wie z. B. Informationen Uber wesentliche Tochtergesellschaften
und verbundene Unternehmen sowie alle anderen Einheiten, an denen sie beteiligt sind oder in
denen sie vertreten sind und intervenieren kdnnen. Diese Angaben sollten den prozentualen Anteil
umfassen, der an den einzelnen Tochtergesellschaften oder Beteiligungen gehalten wird, sowie
die Staaten, in denen diese registriert und tatig sind. Komplizierte Konzernstrukturen kénnen die
Intransparenz von Geschaften mit nahestehenden Unternehmen und Personen verstarken und
die Umgehung von Offenlegungspflichten erleichtern. Insbesondere ist darauf zu achten, dass alle
nahestehenden Unternehmen und Personen in Staaten mit komplexen Konzernstrukturen, denen
bdérsennotierte Gesellschaften angehoren, richtig erfasst werden.

V.A.4. Vergiitung der Board-Mitglieder und der Geschaftsfiihrung

Es ist wichtig, die Vergitung fur die Mitglieder des Boards und der Geschaftsfiihrung in staats-
eigenen Unternehmen transparent auszuweisen, vorzugsweise auf individueller Basis. Wenn die
Offentlichkeit hierliber nicht hinreichend informiert wird, kénnten eine negative 6ffentliche Wahr-
nehmung und potenzielle heftige Reaktionen gegen den Eigentumstrager und einzelne staats-
eigene Unternehmen die Folge sein. Von staatseigenen Unternehmen wird generell erwartet, dass
sie zeitnah u. a. Uber wesentliche Veranderungen der Vergutungspolitik fir Mitglieder des Boards
und der Geschaftsfuhrung sowie auf standardisierter und vergleichbarer Basis Uber Vergutungs-
niveaus oder -betrage informieren. Die Informationen sollten sich gegebenenfalls auch auf
Abfindungen und Altersversorgungsleistungen sowie etwaige Sonderleistungen, Anreizsysteme
oder Sachleistungen fur Mitglieder des Boards und der Geschaftsfuhrung erstrecken. Die Nutzung
von Nachhaltigkeitsindikatoren bei der Vergutung erfordert u. U. auch die Offenlegung von
Informationen, anhand derer die Anteilseigner beurteilen kdnnen, ob die Indikatoren mit wesent-
lichen Nachhaltigkeitsrisiken verknipft sind und Anreize fur langfristig orientiertes Handeln bieten.

V.A.5. Informationen liber die Zusammensetzung des Boards und seine Mitglieder, ihre
Qualifikationen, das Auswahlverfahren, die Diversitatspolitik des Boards, Positionen von
Board-Mitgliedern in den Boards anderer Unternehmen oder in Staatsorganen sowie
gegebenenfalls Angaben zur Unabhéngigkeit der Board-Mitglieder

Volle Transparenz in Bezug auf die Qualifikationen der Board-Mitglieder ist fur staatseigene Unter-
nehmen besonders wichtig und sollte in vollem Umfang mit den Leitsatzen fir Korruptions-
bekampfung und Integritat in staatseigenen Unternehmen (Guidelines on Anti-Corruption and
Integrity in State-Owned Enterprises) im Einklang stehen. Bei voll in Staatsbesitz befindlichen
Unternehmen liegt die Nominierung und Bestellung der Board-Mitglieder oft in der unmittelbaren
Verantwortung der Regierung; dies geht mit dem Risiko einher, dass der Eindruck entstehen
kdnnte, die Board-Mitglieder wirden im Auftrag des Staates oder bestimmter politischer Interessen-
gruppen anstatt im langfristigen Interesse des Unternehmens und seiner Anteilseigner handeln.
Hohe Transparenzanforderungen hinsichtlich der Qualifikationen von Board-Mitgliedern und der
Nominierungs- und Bestellungsverfahren kénnen dazu beitragen, die Professionalitat der Boards
staatseigener Unternehmen zu steigern. Zudem ermdglichen sie es den Investoren, die Qualifika-
tionen der Board-Mitglieder zu evaluieren und potenzielle Interessenkonflikte zu identifizieren.

Viele Staaten verlangen oder empfehlen die Offenlegung von Informationen zur Board-Zusammen-
setzung, z. B. im Hinblick auf die Geschlechterdiversitat. Diese Informationsanforderungen kénnen
sich auch auf andere Kriterien wie etwa das Alter oder andere demografische Merkmale der Board-
Mitglieder sowie ihre Berufserfahrung und Fachkenntnis erstrecken. Einige Staaten, in denen
diese Pflichten oder Empfehlungen in Kodizes verankert sind, verlangen eine Offenlegung nach
dem ,Comply or Explain“-Prinzip. In manchen Fallen erstrecken sich die Offenlegungspflichten
auch auf geschaftsfiilhrende oder andere hochrangige Positionen. Aulierdem sollten einschlagige
MafRnahmen zur Férderung der Diversitat in Board und Geschaftsfihrung offengelegt werden.
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V.A.6. wesentliche absehbare Risikofaktoren und entsprechende Risikomanagement-
mafnahmen

Unzulanglichkeiten bei der Identifizierung, Beurteilung und Kontrolle von Risiken sowie bei der
Risikoberichterstattung staatseigener Unternehmen kdnnen gravierende Probleme verursachen.
Ohne eine angemessene Berichterstattung Uber wesentliche Risikofaktoren kénnen die Unter-
nehmen u. U. ein falsches Bild von ihrer Finanzlage, ihrer Gesamtentwicklung oder ihrem lang-
fristigen Wertschopfungspotenzial vermitteln. Dies kann sich wiederum in unsachgemafen strate-
gischen Entscheidungen und unerwarteten finanziellen Verlusten niederschlagen. Die Bericht-
erstattung Uber wesentliche Risikofaktoren sollte zeitnah und mit hinreichender RegelmaRigkeit
erfolgen.

Voraussetzung fir eine angemessene Offenlegung der Art und des Umfangs der Risiken, die den
staatseigenen Unternehmen im Rahmen ihrer Geschaftstatigkeit entstehen, ist ein solides Risiko-
managementsystem. Die Berichterstattung der staatseigenen Unternehmen sollte sich an den
neuesten kontinuierlich weiterentwickelten Standards orientieren. Diese Berichterstattung sollte
sich gegebenenfalls auf die Risikomanagementstrategien sowie die Systeme fiir deren Umsetzung
erstrecken. Die Leitsédtze sehen die Offenlegung hinreichender und umfassender Informationen
vor, um die Anteilseigner und anderen Nutzer in vollem Umfang uber die verninftigerweise
vorhersehbaren wesentlichen Risiken des Unternehmens zu unterrichten. Die Offenlegung von
Risiken ist dann am wirksamsten, wenn sie auf das betreffende Unternehmen und die jeweilige
Branche zugeschnitten ist. Die Offenlegung von Informationen iber die Systeme der Unternehmen
zur Risikouberwachung und -steuerung, einschlieRlich Angaben Uber die Art und Wirksamkeit
diesbezuglicher Due-Diligence-Prozesse, wird zunehmend als gute Praxis angesehen.

Alle Anteilseigner — sowohl staatliche als auch nichtstaatliche — bendtigen Informationen tber ver-
ninftigerweise vorhersehbare wesentliche Risiken fur staatseigene Unternehmen. Dazu zahlen
u. a. spezifische Risiken der Branchen oder Regionen, in denen das Unternehmen tatig ist, die
Abhangigkeit von bestimmten Rohstoffen und Lieferketten, Finanzmarktrisiken einschlief3lich Zins-
oder Wahrungsrisiken, Risiken im Zusammenhang mit Derivaten und auf3erbilanziellen Geschaf-
ten, Risiken im Zusammenhang mit dem Geschéftsverhalten, z. B. im Hinblick auf Korruption,
Menschenrechte und Arbeitsbedingungen, digitale Sicherheitsrisiken und andere technologie-
bezogene Risiken, Steuerrisiken sowie Nachhaltigkeitsrisiken, insbesondere Klimarisiken. Risiko-
bezogene Angaben koénnen sich auch auf andere wichtige geopolitische Einflussfaktoren be-
ziehen, wie beispielsweise Pandemien, Innovationen, nationale Entwicklungspléane sowie
Geschlechtergleichstellung und Diversitat. Im Rohstoffsektor tatige Unternehmen sollten ihre
Reserven anhand der diesbeziiglichen Best Practices ausweisen, da dies ein entscheidender
Bestandteil ihres Unternehmenswerts und Risikoprofils sein kann.

Die Offenlegung von Informationen Uber wesentliche vorhersehbare Risikofaktoren kann ins-
besondere fir die Anteilseigner und Stakeholder von staatseigenen Unternehmen niitzlich sein,
die in erst kirzlich deregulierten und zunehmend globalisierten Branchen, neuen Staaten oder
Hochrisikosektoren tatig sind, in denen sie u. U. mit neuen oder anderen Risiken, einschlielich
der vorstehend erwahnten, konfrontiert sind.

V.A.7. alle direkten und indirekten staatlichen Finanzhilfen, einschlieBlich Staatsbiirg-
schaften, und Verpflichtungen, die vom Staat zugunsten des staatseigenen Unternehmens
eingegangen wurden, einschlieBlich vertraglicher Verpflichtungen und Verbindlichkeiten
aus offentlich-privaten Partnerschaften oder Beteiligungen an Joint Ventures

Zur Vermittlung eines vollstandigen und den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechenden Bilds
der Finanzlage staatseigener Unternehmen missen zwischen dem Staat und staatseigenen
Unternehmen bestehende gegenseitige Verpflichtungen bzw. Mechanismen der finanziellen
Unterstitzung oder Risikoteilung angemessen offengelegt werden. Die Offenlegung sollte
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Informationen Uber etwaige finanzielle Ziele umfassen, die die Regierung fiir das staatseigene
Unternehmen festgelegt hat, z. B. hinsichtlich der Kapitalstruktur, Rentabilitdt und Dividenden,
sowie Angaben Uber staatliche Zuschusse oder Beihilfen fir das Unternehmen, Haushalts-
darlehen oder Garantien des Staates oder eines anderen staatseigenen Unternehmens fir die
Geschaftstatigkeit des Unternehmens sowie alle Verpflichtungen, die der Staat zugunsten des
Unternehmens eingeht. Im Rahmen dieser Berichterstattung tGber Transaktionen mit dem Staat
sollten auch Zahlungen von staatseigenen Unternehmen an den Staatshaushalt offengelegt
werden. Dazu zahlen Steuern, Dividenden, Lizenzgeblhren und andere Zahlungen. Im Fall von
Kreditburgschaften und weitergegebenen Krediten sollten staatseigene Unternehmen die Ver-
tragsbedingungen offenlegen (u. a. Start- und Falligkeitstermin, Originalwaéhrung, zugesagte
Betrage, ausgezahlte und ausstehende Kredite, Tilgungsplan, Zinssatz und Zinsart). Die Offen-
legungsstandards sollten mit den bestehenden gesetzlichen Verpflichtungen, z. B. im Hinblick auf
staatliche Beihilfen, im Einklang stehen. Die Offenlegung von Blirgschaften kann durch die staats-
eigenen Unternehmen selbst oder durch den Staat erfolgen. Es gilt als gute Praxis, dass die
Legislative Haushaltsdarlehen und staatliche Burgschaften Gberwacht, damit die Einhaltung der
Haushaltsverfahren gesichert ist.

Offentlich-private Partnerschaften und Joint Ventures sollten ebenfalls in angemessener Weise
offengelegt werden. Solche Unternehmungen sind haufig mit Transfers von Risiken, Ressourcen
und Vergltungen zwischen oOffentlichen und privaten Partnern fiir die Bereitstellung 6ffentlicher
Dienstleistungen oder o6ffentlicher Infrastruktur verbunden und kénnen folglich neue und spezi-
fische wesentliche Risiken mit sich bringen.

V.A.8. wesentliche Geschafte mit dem Staat und anderen nahestehenden Rechtstragern

Wesentliche Geschafte zwischen staatseigenen Unternehmen und nahestehenden Rechts-
tragern, wie z. B. eine Kapitalbeteiligung eines staatseigenen Unternehmens an einem anderen,
kénnten Gelegenheiten fir Missbrauch bieten und sollten offengelegt werden. Im Rahmen dieser
Berichterstattung sollten samtliche Informationen geliefert werden, die zur Beurteilung der
Redlichkeit und Angemessenheit der betreffenden Geschéfte erforderlich sind. Mindestens zum
Kreis der nahestehenden Unternehmen und Personen gehoéren sollten Rechtstrager, die das
Unternehmen beherrschen oder die zusammen mit diesem der Kontrolle eines dritten Unter-
nehmens unterstehen, ebenso wie maligebliche Anteilseigner und deren Familienmitglieder sowie
Mitglieder der Geschaftsfihrung. Zwar stellt die Definition nahestehender Unternehmen und Per-
sonen in international anerkannten Rechnungslegungsstandards einen nitzlichen Bezugspunkt
dar, der Corporate-Governance-Rahmen der staatseigenen Unternehmen sollte jedoch sicher-
stellen, dass alle nahestehenden Unternehmen und Personen ordnungsgemald identifiziert
werden und dass in Fallen, in denen konkrete Interessen nahestehender Unternehmen und Per-
sonen vorliegen, auch wesentliche Geschéafte mit konsolidierten Tochtergesellschaften offen-
gelegt werden. Ferner gilt es selbst ohne Vorliegen wesentlicher Geschafte als gute Praxis, die
organisatorischen und unternehmensstrukturellen Verbindungen staatseigener Unternehmen mit
anderen nahestehenden Rechtstragern klar auszuweisen. Staatseigene Unternehmen sollten
auch Uber alle wesentlichen Vertragsbeziehungen und Geschéafte mit staatseigenen Finanz-
instituten Bericht erstatten, da hierbei ein hohes Risiko von Interessenkonflikien besteht.

V.A.9. Informationen zu wesentlichen Verbindlichkeiten wie z. B. Schuldvertragen und zum
Risiko der Nichteinhaltung von Covenants

Unter gebihrender Berlicksichtigung des Geschaftsgeheimnisses sollten staatseigene Unter-
nehmen darliber hinaus im Einklang mit den geltenden Standards (iber wesentliche Verbindlich-
keiten wie z. B. Schuldvertrage sowie das Risiko der Nichteinhaltung von Covenants informieren.
Unter normalen Umstanden werden wichtige Unternehmensentscheidungen von den Anteils-
eignern und der Unternehmensleitung getroffen. Allerdings kdnnen Unternehmensanleihen und
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andere Schuldvertrage mit bestimmten Auflagen verknlipft sein, die die Entscheidungsfreiheit der
Unternehmensleitung und der Anteilseigner erheblich einschranken. Solche Covenants kdnnen
beispielsweise Dividendenausschittungen begrenzen, die Zustimmung der Glaubiger zur Ver-
aulerung wesentlicher Vermogenswerte vorschreiben oder die Schuldner mit Strafen belegen,
wenn ihr Verschuldungsgrad einen zuvor vereinbarten Schwellenwert Uberschreitet. Zudem
konnten staatseigene Unternehmen, die sich in finanziellen Schwierigkeiten befinden, aber noch
nicht insolvent sind, versuchen, eine Befreiung von der Einhaltung eines Covenants auszu-
handeln, und die bestehenden Glaubiger kdnnten im Gegenzug Veranderungen im Unternehmen
verlangen. Folglich ist eine zeitnahe Offenlegung wesentlicher Informationen zu Schuldvertragen,
einschlieBlich der Auswirkungen wesentlicher Risiken im Zusammenhang mit Covenant-Ver-
stdRen und der Wahrscheinlichkeit ihres Eintretens, im Einklang mit den geltenden Standards er-
forderlich, damit die Anleger die Geschaftsrisiken des betreffenden staatseigenen Unternehmens
beurteilen kdnnen.

V.A.10. nachhaltigkeitsbezogene Informationen

Staatseigene Unternehmen sollten wesentliche Informationen Uber Malnahmen, Aktivitaten,
Risiken, Ziele und Leistungsmessgroflen im Zusammenhang mit Nachhaltigkeitsfragen im
Einklang mit qualitativ anspruchsvollen international anerkannten Standards offenlegen, wie in
Kapitel VII.C ausgefuhrt.

V.B. Staatseigene Unternehmen sollten iliber Risikomanagementsysteme verfiigen, mit denen sie
Risiken identifizieren, steuern, kontrollieren und dariiber Bericht erstatten konnen. Risikomanage-
mentsysteme sollten als entscheidendes Element der Zielerreichung behandelt werden und
dementsprechend koharente und umfassende interne Kontrollmechanismen sowie Ethik- und
Compliance-Programme bzw. -MaBnahmen umfassen.

Risikomanagement ist ein Kernbestandteil der Corporate Governance und eng mit der Unternehmens-
strategie verknipft. Das Risikomanagementsystem soll es staatseigenen Unternehmen ermdglichen,
Risiken fir die Verwirklichung ihrer operativen und finanziellen Ziele zu identifizieren, zu steuern und
dartber Bericht zu erstatten. Risikomanagementprozesse legen fest, wie ein staatseigenes Unternehmen
interne Kontrollmechanismen einsetzen kann, um Risiken zu steuern und ihre potenziellen Auswirkungen
zu mindern, die Integritdt innerhalb des Unternehmens zu starken und die Einhaltung einschlagiger
Gesetze oder Vorschriften zu férdern.

Das Risikomanagementsystem sollte vom Board regelmaRig tiberwacht, tGberprift und an die Gegeben-
heiten des staatseigenen Unternehmens angepasst werden, um die Relevanz und Leistungsfahigkeit der
internen Kontrollen, MalRnahmen und Verfahren zu sichern. Das Board kann zwar Unterstiitzung durch
Fachausschusse erhalten — vor allem durch den Prifungsausschuss oder ein dquivalentes Organ, manch-
mal auch den Risikoausschuss —, doch die Gesamtverantwortung fur die Wirksamkeit des Risikomanage-
mentsystems und der entsprechenden internen Kontrollen verbleibt beim Board. Zwischen der Aufsicht im
Board, dem Risikomanagement und der unabhangigen Prifung innerhalb des staatseigenen Unter-
nehmens (z. B. Innenrevision) sollte Aufgabentrennung herrschen. Die Personen, die von den staats-
eigenen Unternehmen mit der Risikobewertung innerhalb des Unternehmens betraut werden, sollten tUber
hinreichende Befugnisse fiir die Erfullung ihrer Aufgabe verfiigen.

Unter Berlcksichtigung der Kapazitaten und GroRRe der einzelnen staatseigenen Unternehmen sollte das
Risikomanagementsystem regelmaRige, bedarfsgerechte Risikobewertungen umfassen, gemaf der guten
Praxis, die in den einschlagigen Bestimmungen der Leitsatze fiir Korruptionsbekdmpfung und Integritat in
staatseigenen Unternehmen beschrieben ist. Das Risikomanagementsystem eines staatseigenen Unter-
nehmens sollte darauf ausgerichtet sein, wesentliche externe unternehmensrelevante Risiken, wie Gesund-
heitskrisen, Lieferkettenstérungen und geopolitische Spannungen, zu bewaltigen. Diese Mechanismen
sollten sowohl ex ante als auch ex post wirken, da die Unternehmen einerseits ihre Resilienz fir den Fall
zukunftiger Krisen starken sollten und andererseits in der Lage sein sollten, bei Eintreten eines pldtzlichen
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Negativereignisses Krisenbewaltigungsmalinahmen zu ergreifen. Dariber hinaus sollte das Risiko-
managementsystem risikoabhangige Due-Diligence-Priifungen umfassen, um im Einklang mit den OECD-
Leitsédtzen fiir multinationale Unternehmen zu verantwortungsvollem unternehmerischem Handeln tat-
sachliche und potenzielle negative Auswirkungen der Geschaftstatigkeit zu ermitteln, zu verhiiten und zu
mindern sowie Rechenschaft dariiber abzulegen, wie diesen Auswirkungen begegnet wird.

Risikomanagementprozesse bilden die Grundlage fiir die Einrichtung und Sicherung von internen Kontroll-
mechanismen sowie Ethik- und Compliance-Programmen bzw. -MalRnahmen. Gemaf den mafigeblichen
Ausfihrungen zu internen Kontrollmechanismen in den Leitsatzen fir Korruptionsbekampfung und
Integritat in staatseigenen Unternehmen sollten diese Compliance-Programme oder -MaflRnahmen fiir alle
Ebenen der Unternehmenshierarchie und alle Einheiten, Uber die ein staatseigenes Unternehmen die
tatsachliche Kontrolle ausiibt, einschlieBlich Tochtergesellschaften, gelten. Diese Programme bzw. Maf3-
nahmen kénnen u. a. die Entwicklung von Verhaltenskodizes oder ahnlichen Vorgaben und deren Ein-
bindung in die Personalpolitik oder sonstige einschlagige Unternehmenspolitik umfassen, sowie die
Festlegung klarer Regeln und Verfahren, z. B. zum Hinweisgeberschutz, damit Whistleblower*innen er-
mutigt werden, dem Board ohne Furcht vor Repressalien Fehlverhalten zu melden. Nach Méglichkeit
sollten diese Programme und MalRnahmen auch fir Dritte gelten. Die Anreizstruktur des Unternehmens
muss mit seinen ethischen und professionellen Grundsatzen im Einklang stehen, d. h., sie sollte die
Beachtung dieser Grundsatze belohnen und GesetzesverstdlRen mit Abschreckungs- bzw. Strafmal3-
nahmen begegnen.

Das Risikomanagementsystem und die zugehérigen internen Kontrollmechanismen helfen dem staats-
eigenen Unternehmen zudem, die geltenden Rechtsvorschriften einzuhalten, insbesondere die Vor-
schriften fur verantwortungsvolles unternehmerisches Handeln, z. B. in den Bereichen Menschen- und
Arbeitsrechte, digitale Sicherheit, Steuern, Wettbewerb, informationelle Selbstbestimmung und Schutz
personenbezogener Daten, Gesundheit und Sicherheit sowie Nachhaltigkeit. Dazu gehért auch die
Einhaltung von Bestimmungen, die die Bestechung auslandischer Amtstrager — wie im OECD-
Ubereinkommen Uber die Bekampfung der Bestechung auslandischer Amtstrager im internationalen
Geschaftsverkehr (OECD Convention on Combating Bribery of Foreign Public Officials in International
Business Transactions [OECD/LEGAL/0293]) gefordert — sowie andere Formen von Bestechung und
Korruption unter Strafe stellen.

Die internen Kontrollmechanismen sowie Ethik- und Compliance-Programme bzw. -MaRnahmen sollten
sich auch auf Tochtergesellschaften und soweit mdoglich auf Dritte, wie z. B. Bevollmachtigte und andere
Intermediare, Berater, Vertreter, Vertriebshandler, Auftragnehmer und Lieferanten, Konsortialpartner und
Joint-Venture-Partner, erstrecken.

V.C. Staatseigene Unternehmen sollten eine interne Revisionsstelle (Innenrevision) einrichten, die
tiber hinreichende Kapazitiaten, Autonomie und Professionalitidt fiir eine ordnungsgeméRe Er-
fiillung ihrer Aufgaben verfiigt. Sie sollte vom Board und gegebenenfalls dem Priifungsausschuss
oder einem aquivalenten Organ liberwacht werden und direkt an diese berichten.

Die Rolle und die Funktionen der Innenrevision unterscheiden sich in den einzelnen Staaten, sie umfassen
aber zumeist die Prifung und Evaluierung der Unternehmensfiihrung, des Risikomanagements und der
internen Kontrollverfahren. Ebenso wie grof3e bérsennotierte Unternehmen sollten in der Regel auch grol3e
staatseigene Unternehmen eine interne Revisionsstelle einrichten. Andere staatseigene Unternehmen
sind je nach GroRe, Struktur, Komplexitat und Risikoprofil gehalten, soweit méglich eine interne Revisions-
stelle einzurichten.

Diese kann einen entscheidenden und kontinuierlichen Beitrag zur umfassenden Uberwachung der
internen Kontrollmechanismen und Geschaftsablaufe des Unternehmens durch den Priifungsausschuss
des Boards oder ein aquivalentes Organ leisten. Die Innenrevision ist wichtig fur einen effizienten und
verlasslichen Offenlegungsprozess. Innenrevisor*innen priifen insbesondere die Vollstandigkeit, Integritat,
Richtigkeit, Aktualitat und Haufigkeit der Berichterstattung tber alle wesentlichen Informationen. Sie sollten
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Prufverfahren einsetzen, um festzustellen, ob die Geschaftsleitung des staatseigenen Unternehmens tiber
geeignete Prozesse flr die Erfassung, Aufbereitung und Darstellung hinreichend genauer Informationen
in ihren Offenlegungen verflgt. Gute Praxis ist, die Zielsetzungen, Aufgaben und Zustandigkeiten sowie
die Verfahrensregelungen der Innenrevision in einer Charta festzulegen.

Es ist Aufgabe des Boards sicherzustellen, dass staatseigene Unternehmen eine interne Revisionsstelle
einrichten. Um ihre Unabhangigkeit und Autoritét zu gewahrleisten, sollten die Innenrevisor*innen direkt
dem Board und seinem Prifungsausschuss unterstehen. Die Innenrevisor‘innen sollten uneinge-
schrankten Zugang zu den Geschaftsbliichern der staatseigenen Unternehmen haben, und ihr Tatig-
keitsbereich sollte keinen Beschrankungen unterliegen. Die Innenrevisor*innen sollten ungehinderten
Zugang zum*zur Vorsitzenden und zu den Mitgliedern des gesamten Boards und dessen Prifungs-
ausschuss geniefden. lhre Berichterstattung ist wichtig fiir das Board, um sich ein Bild von der tatsachlichen
Geschaftstatigkeit und Ergebnisentwicklung des Unternehmens zu machen. Um die Integritat und Rechen-
schaftspflicht zu starken, sollte der Prifungsausschuss den Status, die Unabhangigkeit und Ressourcen
sowie die Leistungen der Innenrevision 6ffentlich machen.

Die Aufgaben der Innenrevision und der externen Rechnungsprifung sollten klar definiert sein, um dem
Board die Priifungsqualitdt zu sichern, die fir die Uberwachung des Risikomanagements des Unter-
nehmens erforderlich ist. Beratungen zwischen internen und externen Prifenden sollten geférdert werden.
Wesentliche Erkenntnisse der Innenrevision sollten dem Board und gegebenenfalls seinem Prifungs-
ausschuss gemeldet werden. Als gute Praxis gilt, dass die Leitung der Innenrevision dem Board gegen-
Uber jahrlich die Objektivitat der Innenrevision bestatigt. Dies umfasst die Meldung von Vorféllen, bei denen
die Objektivitat moglicherweise beeintrachtigt war, sowie Angaben zu den ergriffenen Malkhahmen oder
Schutzvorkehrungen, um dem Problem zu begegnen.

V.D. Einmal jahrlich sollte von unabhdngigen, kompetenten und qualifizierten Abschlusspriifenden
eine Jahresabschlusspriifung nach international anerkannten Priifungs-, Ethik- und Unabhangig-
keitsstandards durchgefiihrt werden, um dem Board und den Anteilseignern hinreichende Sicher-
heit zu bieten, dass der Jahresabschluss des jeweiligen staatseigenen Unternehmens in allen
wesentlichen Aspekten gemaR geltenden Rechnungslegungsstandards erstellt wurde. Spezielle
staatliche und interne Kontrollverfahren stellen keinen Ersatz fiir eine unabhidngige externe
Abschlusspriifung dar.

Im Interesse der Offentlichkeit sollten staatseigene Unternehmen genauso transparent sein wie borsen-
notierte Unternehmen. Unabhangig von ihrer Rechtsform sollten sich alle staatseigenen Unternehmen
— selbst wenn sie nicht bérsennotiert sind — bei ihrer Finanzberichterstattung an Best-Practice-Standards
der Rechnungslegung und Rechnungsprifung orientieren.

Um das Vertrauen in die Unternehmensberichterstattung zu stérken, sollte der Staat verlangen, dass
zumindest bei allen grof3en staatseigenen Unternehmen zuséatzlich zu den speziellen staatlichen Audits
externe Abschlussprifungen nach international anerkannten Prifungs-, Ethik- und Unabhangigkeits-
standards durchgefihrt werden.

Die unabhangigen externen Abschlusspriifenden beurteilen mit ihrem Testat, ob der Jahresabschluss die
Vermdgens-, Ertrags- und Finanzlage des staatseigenen Unternehmens gemafl geltenden Rechnungs-
legungsstandards in allen wesentlichen Aspekten angemessen wiedergibt. In einigen Staaten wird von
den externen Prifenden auch eine Stellungnahme zur Corporate Governance des Unternehmens oder
zur internen Kontrolle der Finanzberichterstattung verlangt.

Es sollten geeignete Verfahren fiir die Auswahl der externen Abschlusspriifenden entwickelt werden.
Entscheidend ist, dass diese von dem staatseigenen Unternehmen und seinen verbundenen Unter-
nehmen, von der Geschaftsfiihrung und von bedeutenden Anteilseignern des Unternehmens (d. h. im Fall
der staatseigenen Unternehmen vom Staat) unabhangig sind, sofern sie nicht den geltenden Ethik- und
Unabhangigkeitsstandards unterliegen. Dartber hinaus sollten fir die externen Abschlussprifenden die
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gleichen Kriterien in Bezug auf ihre Unabhangigkeit gelten wie bei privatwirtschaftlichen Unternehmen.
Dies erfordert eine genaue Uberwachung durch den Priifungsausschuss oder das Board und umfasst in
der Regel Beschrankungen der Erbringung von Nichtprifungsleistungen fir das geprifte Unternehmen
sowie eine regelmafige Rotation der Abschlussprifenden (d. h. entweder der die Prifung durchfiihrenden
Personen oder der Rechnungspriifungsgesellschaften selbst) bzw. Ausschreibungsverfahren fir den
externen Prufauftrag.

Dass die externen Abschlussprifenden von einem unabhangigen Priifungsausschuss des Boards oder
einem aquivalenten Organ empfohlen und entweder durch diesen Ausschuss bzw. dieses Organ oder
direkt durch die Anteilseignerversammlung gewahlt, bestellt oder bestatigt werden, kann als gute Praxis
betrachtet werden, weil damit deutlich gemacht wird, dass die Abschlusspriifenden den Anteilseignern
gegenlber rechenschaftspflichtig sein sollten. Je nach Gesetzeslage ist der Eigentumstrager daher
moglicherweise berechtigt, durch die Anteilseignerversammiung die externen Abschlussprifenden zu
nominieren, zu wahlen bzw. sogar zu ernennen. Die unmittelbare Berichts- und Rechenschaftspflicht sollte
jedoch gegeniber einem unabhangigen Priifungsausschuss oder aquivalenten Organ des Unternehmens
bestehen, das die Gesamtbeziehung mit den externen Abschlusspriifenden beaufsichtigt und auch bei der
Bestellung, Mandatserneuerung und Vergutung der externen Abschlussprifenden eine Rolle spielen kann.
Die in den G20/OECD-Grundsétzen der Corporate Governance dargelegten zusatzlichen Leitlinien, u. a.
fur die Qualifikation der Abschlussprifenden, sollten angewandt werden.

Dariiber hinaus sollte die externe Abschlusspriifung nicht mit den Tatigkeiten der Innenrevision oder
internen Kontrollmechanismen verwechselt oder durch diese ersetzt werden. Staatseigene Unternehmen
sollten bestrebt sein, ihre Finanzabschllsse innerhalb derselben Fristen prifen zu lassen wie borsen-
notierte Unternehmen. Die Berichte der unabhangigen externen Abschlussprifenden sollten dem Geschafts-
bericht des staatseigenen Unternehmens beigefiigt sein und in vollem Umfang und innerhalb einer ange-
messenen Frist gemal geltenden Rechnungslegungsstandards veréffentlicht werden. Wiederholte ein-
geschrankte Bestatigungsvermerke sollten als Warnsignale betrachtet werden.

Bestehende staatliche Priifungsorgane und sonstige staatsinterne Kontrollinstanzen, wie z. B. speziali-
sierte staatliche bzw. oberste Rechnungskontrollbehérden, reichen nicht aus, um die Qualitat und
Vollstandigkeit der Rechnungslegungsdaten zu gewahrleisten, selbst wenn sie sowohl die staatseigenen
Unternehmen als auch den Eigentumstrager priifen. Sie dienen dazu, die Verwendung der 6ffentlichen
Ressourcen und Haushaltsmittel zu Uberwachen, nicht aber die gesamte Geschéaftstatigkeit der staats-
eigenen Unternehmen. Die Priifberichte der obersten Rechnungskontrollbehérde sollten vom Gesetzgeber
zeitnah und im Einklang mit dem Haushaltszyklus beraten und verdffentlicht werden.

V.E. Der Eigentumstrager sollte eine einheitliche Berichterstattung liber staatseigene Unter-
nehmen entwickeln und jahrlich einen Gesamtbericht liber das staatliche Beteiligungsportfolio
veroffentlichen, der wesentliche Fragen wie z. B. Nachhaltigkeitsinformationen,
Governanceaspekte und die Erfiillung 6ffentlicher Politikziele behandelt. Die Informationen sollten
ein volistindiges, klares und zuverldassiges Bild des staatseigenen Unternehmensportfolios
vermitteln und von hoher Qualitédt, vergleichbar, pragnant und o6ffentlich zugéanglich sein, u. a.
durch digitale Kommunikationskanile.

Der Eigentumstrager sollte eine aggregierte Berichterstattung entwickeln, die alle wirtschaftlich signifi-
kanten staatseigenen Unternehmen umfasst, und diese als zentrales Instrument der Offenlegung gegen-
Uber der Offentlichkeit, der Legislative und den Medien einsetzen. Die Berichterstattung sollte so gestaltet
sein, dass sich alle Leser*innen ein klares Bild von den Gesamtergebnissen und der Entwicklung der
staatseigenen Unternehmen machen kénnen. Sie ist aber auch fiir den Eigentumstrager selbst ein nitz-
liches Instrument, um die Leistung der staatseigenen Unternehmen besser zu erfassen und seine eigene
Politik zu verdeutlichen. Dies erleichtert die Entwicklung von Messgréen, um die Umsetzung der Politik,
Ziele und Erwartungen des Eigentimers besser zu Uberwachen und zu evaluieren, und kann zur
Verbesserung von Leistungsmanagementsystemen beitragen, wenn die Berichterstattung eine Evaluie-
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rung der Zielerfullung durch die einzelnen staatseigenen Unternehmen — u. a. im Hinblick auf die vom
staatlichen Eigentimer gesteckten Ziele — sowie gegebenenfalls die Offenlegung von nichtkommerzieller
Unterstltzung umfasst.

Die Berichterstattung sollte in einen jahrlich vom Staat herauszugebenden Gesamtbericht aller wesent-
lichen Informationen minden. Der Bericht sollte ein vollstandiges Bild der Grofie und gegebenenfalls der
sektoralen Verteilung des staatlichen Unternehmensportfolios sowie der im Berichtszeitraum erzielten
Ergebnisse des Portfolios und der einzelnen staatseigenen Unternehmen im Vergleich zu den in der
Vergangenheit erzielten Ergebnissen vermitteln. Der Bericht kdnnte auch zukunftsgerichtete Elemente
umfassen, die der Wertschopfung im Sektor der staatseigenen Unternehmen zugrunde liegen. Dieser
Gesamtbericht sollte dariiber hinaus gegebenenfalls einen Uberblick Uber den Wert des Sektors geben
und die Finanzergebnisse und den Wert der einzelnen staatseigenen Unternehmen, aber auch Informa-
tionen zur Entwicklung wesentlicher einschlagiger nichtfinanzieller Indikatoren erfassen. Er sollte
zumindest Angaben zum Gesamtwert des staatlichen Beteiligungsportfolios liefern. Ferner sollte der
Bericht eine allgemeine Erklarung zur Eigentimerpolitik des Staates sowie Informationen Uber deren
Umsetzung enthalten. Er sollte auRerdem Informationen Uber die Organisation der Eigentimerfunktion,
z. B. hinsichtlich der Nominierung und Ernennung, Zusammensetzung, Qualifikationen und Vergltung der
Leitungsorgane staatseigener Unternehmen, sowie einen Uberblick (iber die Entwicklung der staats-
eigenen Unternehmen, aggregierte Finanzdaten und Angaben zu Veradnderungen der Boards der
staatseigenen Unternehmen umfassen. Der Bericht sollte die wichtigsten Finanzindikatoren ausweisen,
wie beispielsweise Umsatz, Gewinn, Cashflow aus dem operativen Geschaft, Bruttoinvestitionen, Eigen-
kapitalrendite, Eigenkapitalquote und Dividenden, Beschéaftigtenanteil und andere Informationen im
Zusammenhang mit dkologischen, sozialen und Governanceaspekten. Die Offenlegung aggregierter
nachhaltigkeitsbezogener Informationen zu den staatlichen Beteiligungsportfolios sowie eine systema-
tische Analyse und Offenlegung der auf Portfolioebene bestehenden nachhaltigkeitsbezogenen Risiken
und Chancen koénnen ein fundierteres Verstandnis der Nachhaltigkeitserwartungen fiir das staatliche
Beteiligungsportfolio sowie der Kompatibilitat dieses Portfolios mit den allgemeineren nationalen Nach-
haltigkeitsverpflichtungen férdern. Die jahrlichen Gesamtberichte sollten Schlisselindikatoren enthalten,
deren Entwicklung im Zeitverlauf gemessen werden kann. Wenn fiskalische Risiken fur das Verstandnis
der generellen Ergebnisentwicklung des Portfolios wesentlich sind, kénnten die staatlichen Eigen-
tumstrager u. U. die Hauptursachen der fiskalischen Risiken des Portfolios benennen und die wesentlichen
Risikofaktoren des Portfolios nach Sektor oder Unternehmen analysieren. Der Eigentumstrager sollte die
Offenlegung von Informationen Uber Stakeholderbeziehungen durch eine klare Offenlegungspolitik und
die Entwicklung einer aggregierten Berichterstattung fiir die Offentlichkeit starken. Der Bericht sollte auch
Uber aktuelle Entwicklungen informieren, die das Portfolio betreffen, wie z. B. einschlagige Rechts-
vorschriften.

Die Methoden der Datenaggregierung sollten erlautert werden. Der aggregierte Beteiligungsbericht kbnnte
auch Einzelberichte Uber die wichtigsten staatseigenen Unternehmen umfassen. Die Gesamtbericht-
erstattung sollte jedoch die bereits bestehenden Berichtspflichten, wie z. B. die jahrliche Berichterstattung
an die Legislative, nicht duplizieren, sondern erganzen. Manche Eigentumstrager kdnnten vielleicht nur
Lpartielle® Gesamtberichte zu den in vergleichbaren Sektoren tatigen staatseigenen Unternehmen ver-
offentlichen. Wichtig ist, dass der jahrliche Gesamtbericht transparent Uber die Berichtsstandards
informiert, die fir einzelne staatseigene Unternehmen und vom Eigentumstrager genutzt werden, um
aggregierte Daten Uber das Portfolio auszuweisen. International anerkannte Rechnungslegungsstandards,
wie z. B. IFRS, kénnen soweit moglich ebenfalls fir die Aggregation von Daten zum staatlichen
Beteiligungsportfolio verwendet werden. Wenn sich die verwendeten Rechnungslegungsstandards oder
die Qualitdt der Angaben zwischen den einzelnen Portfoliounternehmen unterscheiden, sollte dies
ebenfalls offengelegt und erlautert werden, um ein in finanzieller Hinsicht den tatsachlichen Verhaltnissen
entsprechendes, klares und einheitliches Bild des staatlichen Unternehmensportfolios zu liefern.

OECD-LEITSATZE ZU CORPORATE GOVERNANCE IN STAATSEIGENEN UNTERNEHMEN © OECD 2025



| 67

Beste Praxis flr den aggregierten Beteiligungsbericht ware ein jahrlicher narrativer Bericht mit Informa-
tionen zur Ergebnisentwicklung des staatlichen Unternehmensportfolios. Einige Staaten erstellen u. U. im
Rahmen ihrer regelmaligen Berichterstattung an den Gesetzgeber oder im Rahmen des jahrlichen
Haushaltsverfahrens einen jahrlichen Gesamtbericht. Andere Staaten stellen online eine Reihe finanzieller
(und nichtfinanzieller) Indikatoren bereit, die je nach Detailgrad dieselbe Funktion erfilllen konnen. Ad-hoc-
Berichterstattung erfiillt im Allgemeinen nicht die gleiche Rechenschafts- und Transparenzfunktion wie ein
.Klassischer® aggregierter Beteiligungsbericht. Der Einsatz digitaler Technologien kann eine interaktive
Nutzung der aggregierten Daten unterstiitzen und es den Nutzenden ermdglichen, die Daten in aggre-
gierter oder disaggregierter Form zu durchsuchen und herunterzuladen. Der jahrliche Gesamtbericht sollte
offentlich verfiigbar sein, um der Offentlichkeit den Zugang zu Informationen zu erleichtern. Viele Eigen-
tumstrager haben Websites, auf denen sie Informationen ber die Organisation der Eigentimerfunktion
und die allgemeine Eigentimerpolitik sowie den jahrlichen Gesamtbericht bereitstellen.

Dariber hinaus kann der jahrliche Gesamtbericht ein wichtiges Element der Rechenschaftslegung eines
Eigentumstragers sein, wenn er als Mechanismus flr die Berichterstattung an den Gesetzgeber oder
andere reprasentative Organe verwendet wird.
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Anmerkungen zu Kapitel VI: Zusammen-
setzung und Pflichten des Boards
staatseigener Unternehmen

Der Staat sollte sicherstellen, dass die Boards staatseigener Unternehmen iiber die Autoritat,
Kompetenzen und Objektivitdt verfiigen, die notwendig sind, damit sie ihre Funktion erfiillen
kénnen, die strategische Ausrichtung festzulegen, das Risikomanagement zu beaufsichtigen und
die Geschaéftsfiihrung zu iiberwachen. Die Boards sollten gemaB dem Prinzip der Integritit
handeln, diese férdern und fiir ihre Handlungen zur Rechenschaft gezogen werden.

Boards spielen bei der Governance staatseigener Unternehmen eine zentrale Rolle. Bei Unternehmen,
die sich vollstdndig oder mehrheitlich in Staatseigentum befinden, fungieren Boards als Intermediar
zwischen dem Staat als Anteilseigner, den Ubrigen Anteilseignern und dem Unternehmen. Sie tragen
durch ihre treuhanderische Pflicht letztlich die Verantwortung fiir die Leistung staatseigener Unternehmen
und die Interessen ihrer Anteilseigner und mussen zugleich andere Aspekte, wie die Interessen der
Stakeholder, bertcksichtigen.

Die Starkung der Entscheidungsvollmachten und die Verbesserung der Qualitat und der Wirksamkeit der
Boards staatseigener Unternehmen sind Voraussetzung fiir die Gewahrleistung einer qualitativ hoch-
wertigen Corporate Governance solcher Unternehmen. Der Staat sollte je nach Hohe seiner Beteiligung
oder Grad seiner Kontrolle sicherstellen, dass staatseigene Unternehmen mit starken Boards ausgestattet
sind, die in der Lage sind, im Interesse des Unternehmens und seiner Eigentimer zu handeln und die
Geschéftsfihrung wirkungsvoll zu tberwachen und sie vor Einflussnahme auf das Tagesgeschaft zu
schitzen. Hierfur ist es erforderlich, die Kompetenz der Boards staatseigener Unternehmen zu sichern,
ihre Unabhangigkeit zu stérken und ihre Funktionsweise zu verbessern. Ferner muss den Boards die
eindeutige und uneingeschrankte Verantwortung fir die Erfullung ihrer Aufgaben tbertragen werden, und
es muss gewahrleistet sein, dass sie gemal dem Prinzip der Integritdt handeln und diese fordern.

VIL.A. Den Boards staatseigener Unternehmen sollten ein klares Mandat und letztlich die Verant-
wortung fiir die Unternehmensergebnisse libertragen werden. Die Rolle und Aufgaben der Boards
staatseigener Unternehmen sollten in der Gesetzgebung klar festgelegt sein, vorzugsweise gemat
dem Gesellschaftsrecht. Die Mitglieder des Boards sollten in voller Sachkenntnis, nach Treu und
Glauben, mit gebiihrender Sorgfalt und Gewissenhaftigkeit und im besten Interesse des Unter-
nehmens und seiner Anteilseigner handeln und zugleich den Interessen der Stakeholder Rechnung
tragen.

Die Pflichten der Boards staatseigener Unternehmen sollten in einschldgigen Gesetzen und Vorschriften,
in der staatlichen Eigentimerpolitik sowie in der Unternehmenssatzung festgelegt sein. Es ist wesentlich
und sollte ausdricklich betont werden, dass alle Board-Mitglieder gesetzlich verpflichtet sind, im besten
Interesse des Unternehmens zu handeln und allen Anteilseignern die gleiche Behandlung zuteilwerden zu
lassen. Gute Praxis erfordert, dass Board-Mitglieder bei geschaftlichen Entscheidungen im Interesse des
langfristigen Erfolgs und der langfristigen Ergebnisse des Unternehmens sowie im Interesse seiner Anteils-

OECD-LEITSATZE ZU CORPORATE GOVERNANCE IN STAATSEIGENEN UNTERNEHMEN © OECD 2025



| 69

eigner u. a. auch Stakeholderinteressen bertcksichtigen. Dies ist auch ein Kerngrundsatz flir innerhalb
einer Konzernstruktur tatige Board-Mitglieder: Selbst wenn ihr Unternehmen von einem anderen Unter-
nehmen beherrscht wird, sind die Board-Mitglieder nicht dem beherrschenden Unternehmen des
Konzerns, sondern ihrem Unternehmen und der Gesamtheit seiner Anteilseigner gegeniiber zu Loyalitat
verpflichtet. Die kollektive und individuelle Haftung der Board-Mitglieder sollte klar festgelegt sein. Es
durfen keine Unterschiede zwischen den Haftungsverpflichtungen der einzelnen Board-Mitglieder be-
stehen, unabhangig davon, ob sie vom Staat oder von anderen Anteilseignern oder Stakeholdern nominiert
oder bestellt wurden. Zur Information der Board-Mitglieder staatseigener Unternehmen uber ihre Pflichten
und Haftungsrisiken sollten Schulungen vorgeschrieben werden.

Um das Verantwortungsbewusstsein der Boards zu fordern und sicherzustellen, dass sie effektiv funk-
tionieren, sollte ihre Struktur mit den fir den privaten Sektor ausgearbeiteten Best Practices im Einklang
stehen. Die Grof3e der Boards sollte auf die Zahl an Mitgliedern begrenzt werden, die notwendig ist, um
eine effektive Arbeitsweise zu gewahrleisten.

Die Erfahrung hat zudem gezeigt, dass kleinere Boards echte strategische Diskussionen moéglich machen
und weniger dazu tendieren, sich zu Organen zu entwickeln, die andernorts getroffene Entscheidungen
nur noch mit ihrem Plazet versehen. Ein Bericht der Board-Mitglieder sollte dem Jahresabschluss bei-
gefugt und den externen Abschlussprifer*innen unterbreitet werden. Dieser Bericht sollte Informationen
und Stellungnahmen zur Organisation, finanziellen und nichtfinanziellen Entwicklung, zu wesentlichen
Risikofaktoren, Nachhaltigkeitsaspekten, wichtigen Ereignissen, Beziehungen mit Beschaftigten und
anderen Stakeholdern sowie den Effekten von Weisungen des Eigentumstragers enthalten.

VI.B. Die Boards staatseigener Unternehmen sollten ihre Funktion, die Unternehmensstrategie zu
tiberprifen und auszurichten und die Geschiftsfiihrung zu tiberwachen, auf der Grundlage der von
den Anteilseignern festgelegten umfassenden Mandate und Erwartungen effektiv ausiiben. Sie
sollten befugt sein, den*die Vorsitzende*n der Geschiftsfiihrung (CEO) zu bestellen und abzu-
berufen. Sie sollten die Vergiitungsniveaus der Fiihrungskréafte an den langerfristigen Interessen
des Unternehmens und seiner Anteilseigner ausrichten.

Um ihre Rolle zu erflllen, sollten die Boards staatseigener Unternehmen aktiv 1. an der Entwicklung bzw.
Billigung, Beobachtung und Uberpriifung der Unternehmensstrategie im Rahmen der Gesamtziele des
Unternehmens arbeiten, 2. geeignete Leistungsindikatoren festlegen und wesentliche Risikofaktoren
identifizieren, 3. wirksame Risikomanagementregelungen und -verfahren im Hinblick auf finanzielle und
operationelle Risiken, aber auch in Bezug auf andere Risiken in den Bereichen Menschenrechte,
Korruptionsbekampfung, Chancengleichheit, Arbeit, digitale Sicherheit, Schutz personenbezogener Daten
und informationelle Selbstbestimmung, Wettbewerb, Umwelt- und Steuerangelegenheiten sowie Gesund-
heit und Sicherheit ausarbeiten und begleiten, 4. die Offenlegungs- und Kommunikationsverfahren beob-
achten und sicherstellen, dass die Jahresabschlisse die Geschéftstatigkeit des staatseigenen Unter-
nehmens und die damit verbundenen Risiken zutreffend widerspiegeln, 5. die Leistung der Geschéafts-
fihrung evaluieren und Uberwachen sowie 6. Uiber die Verglitung des*der CEO entscheiden und eine
effektive Nachfolgeplanung fiir die Mitglieder der Geschéaftsfliihrung leiten, um die Kontinuitat im Bereich
der wirtschaftlichen Tatigkeiten und der o&ffentlichen Politikziele zu gewahrleisten. Nachfolgeplanung
umfasst nicht nur Vorkehrungen fir Eventualitdten, sondern kdnnte auch als langfristiges strategisches
Instrument zur Talent- und Diversitatsforderung eingesetzt werden.

Zu den zentralen Funktionen der Boards staatseigener Unternehmen sollten die Bestellung und Ab-
berufung des*der CEO gehoéren. Ohne diese Befugnis ist es flir die Boards staatseigener Unternehmen
schwierig, ihrem Uberwachungsauftrag voll gerecht zu werden und firr die Ergebnisse des Unternehmens
Verantwortung zu Gbernehmen. In manchen Fallen kénnen diese Aufgaben im Einvernehmen bzw. in
Konsultation mit dem Eigentumstrager oder anderen Anteilseignern wahrgenommen werden. Selbst in
solchen Situationen gilt es als gute Praxis, dass die Verantwortung fir das Auswahlverfahren fir den*die
CEO letztlich beim Board bleibt. Der Staat sollte klar zum Ausdruck bringen, dass er vom Board erwartet,
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fur die Einstellung und das Verhalten von Mitgliedern der Geschéaftsfiihrung und Personen in anderen
hochrangigen Positionen hohe Standards anzuwenden. lhre Bestellung sollte auf professionellen Kriterien
beruhen.

Wenn der Staat trotz dieser Empfehlung bei der Bestellung des*der CEO in voll in Staatsbesitz befindlichen
Unternehmen eine entscheidende Rolle spielt, sollte besonders darauf geachtet werden, dass die
Bestellungen, wie bei allen anderen Bestellungsverfahren, auf professionellen Kriterien und einem wett-
bewerblichen Auswahlverfahren unter der Leitung des Boards beruhen und dass die Bestellungszeitraume
von Wahlperioden unabhangig sind.

Insbesondere in groRen staatseigenen Unternehmen, die wirtschaftliche Tatigkeiten ausiben, wird die
Mitwirkung unabhangiger Expert*innen bei Auswahlverfahren fir Mitglieder der Geschaftsfiihrung als gute
Praxis betrachtet. Das Board kann auch von einem Nominierungsausschuss unterstitzt werden, der sich
ausschlieBlich oder mehrheitlich aus unabhangigen Board-Mitgliedern zusammensetzt und damit betraut
wird, die Anforderungsprofile fir den*die CEO und andere Mitglieder der Geschéaftsfihrung zu definieren
und dem Board Vorschlage fir die Besetzung dieser Positionen zu unterbreiten. Der Nominierungs-
ausschuss kann zudem das Talentmanagement unterstiitzen und die Regeln fiir die Auswahl von Mit-
gliedern der Geschéftsfuhrung tUberprifen. Die Regeln und Verfahren zur Nominierung und Bestellung
des*der CEO sollten transparent sein und die Verantwortungskette zwischen dem*der CEO, dem Board
und dem Eigentumstrager respektieren. Sdmtliche Vereinbarungen zwischen den Anteilseignern bezlglich
der Nominierung des*der CEO sollten offengelegt werden. In den Landern, in denen das Board Uber einen
Fachausschuss verfugt, der fur die Nominierung des*der CEO zustandig ist, darf dieser jedoch nicht mit
dem Nominierungsausschuss verwechselt werden, der von der Anteilseignerversammlung eingerichtet
wurde und dafir zustandig ist, der Anteilseignerversammlung Empfehlungen zur Nominierung der Board-
Mitglieder zu unterbreiten.

Aus ihrer Verpflichtung, die Leistung der Geschéaftsfihrung zu beurteilen und zu tberwachen, folgt, dass
die Boards staatseigener Unternehmen vorbehaltlich der in dem jeweiligen Staat geltenden Regeln tGber
die Vergitung des*der CEO und anderer Mitglieder der Geschaftsfiilhrung entscheiden sollten. Die
Vergutungspakete fur Mitglieder der Geschéaftsfihrung sollten wettbewerbsfahig, zugleich aber auch
sorgfaltig abgewogen sein, um zu verhindern, dass sie Mitgliedern der Geschaftsfihrung Anreize bieten,
die mit den langfristigen Interessen des Unternehmens nicht vereinbar sind. Die Boards staatseigener
Unternehmen sollten gegebenenfalls sicherstellen, dass die Vergutung der Mitglieder der Geschafts-
fihrung an das wesentliche Risiko und die Unternehmensstrategie gekntipft und leistungsbezogen ist. Die
Boards staatseigener Unternehmen sollten aulerdem sicherstellen, dass die jahrliche Vergiitung ordnungs-
gemal offengelegt wird. Obergrenzen fir die Vergutung der Flhrungskrafte staatseigener Unternehmen,
sei es in absoluten Zahlen oder fiir bestimmte Vergiutungskomponenten, kénnen dafir sorgen, dass
potenzielle negative Effekte von Verglitungssystemen, die mit den Erwartungen der Eigentimer nicht im
Einklang stehen, begrenzt werden oder dass das Risiko Uberhdéhter Vergitungen, die dem Ruf des
Unternehmens schaden konnten, verringert wird. Die Verglitungssysteme sollten au3erdem auf qualitativ
hochwertigen Daten und MessgréRen beruhen. Leistungsindikatoren sollten Anreize fir eine langfristige
Perspektive schaffen, mit wesentlichen Elementen der Strategie des staatseigenen Unternehmens
verbunden sein und auf qualitativ hochwertigen Daten und MessgréRen beruhen, die nach Mdglichkeit
gepruft und/oder gesichert sind. Auch wenn qualitative Ziele und Unterziele in bestimmten Fallen nitzlich
oder notwendig sein kénnen, verlangt die gute Praxis, dass sie quantifizierbar, transparent und Uberprifbar
sind, um ihre Glaubwirdigkeit zu gewahrleisten.

Die Einflihrung von Malus-Regelungen und Clawback-Klauseln gilt als gute Praxis. Solche Bestimmungen
gestatten es dem Unternehmen, Vergltungen von Mitgliedern der Geschéaftsflihrung einzubehalten bzw.
zurlckzufordern, wenn sie sich des Betrugs schuldig gemacht haben oder andere UnregelmaRigkeiten
auftreten, z. B. wenn das Unternehmen gezwungen ist, seinen Jahresabschluss aufgrund wesentlicher
VerstoRe gegen die Rechnungslegungsvorschriften neu aufzustellen.
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VI.C. Die Zusammensetzung der Boards staatseigener Unternehmen sollte ein objektives und
unabhingiges Urteil ermdglichen. Alle Board-Mitglieder, einschlieBlich der 6ffentlichen Amtstrager,
sollten auf der Grundlage von Qualifikationen, die fiir den Tatigkeitsbereich und das Geschiftsprofil
des Unternehmens relevant sind, nominiert oder bestellt werden und die gleichen rechtlichen
Verpflichtungen haben.

Als grundlegende Voraussetzung dafir, dass die Boards staatseigener Unternehmen eine starke Stellung
innehaben, mussen sie so zusammengesetzt und strukturiert sein, dass sie in der Lage sind, sich ein
objektives und unabhangiges Urteil zu bilden, die Arbeit der Unternehmensleitung zu tberwachen und
strategische Entscheidungen zu treffen. Alle Board-Mitglieder sollten nach dem Leistungsprinzip und auf
der Basis ihrer personlichen Integritat und beruflichen Qualifikationen anhand eines klaren, koharenten
und vorab definierten Kriterienkatalogs ausgewahlt werden, der das Board als Ganzes, einzelne Board-
Mandate und den Vorsitz erfasst. Die Auswahl sollte im Rahmen transparenter Verfahren erfolgen, die die
Diversitat garantieren, Hintergrundprifungen vorsehen und gegebenenfalls Mechanismen enthalten, die
darauf abzielen, potenzielle Interessenkonflikte in Zukunft zu vermeiden (z. B. durch Vermdgens-
erklarungen). Die Board-Mitglieder sollten auf der Basis ihrer Kernkompetenzen (z. B. Geschéftssinn,
Finanzbildung sowie Fachwissen im Bereich Abschlussprifung und Kontrolle) ausgewahlt werden und
Uber Fachkenntnisse und Erfahrung im Tatigkeitsbereich des Unternehmens verfugen. Leitsatz I.F.2
enthalt weitere Informationen zum Auswahl-, Nominierungs- und Bestellungsverfahren fir Board-
Mitglieder. Board-Mitglieder diirfen nicht als Vertreter*innen der Interessengruppen agieren, die sie bestellt
haben. Laut Gesellschaftsrecht konnte es sich dabei um den Staat als Anteilseigner, das staatseigene
Mutterunternehmen im Fall einer indirekten staatlichen Beteiligung oder staatliche und nichtstaatliche
Anteilseigner in ihrer Gesamtheit handeln. Die Boards staatseigener Unternehmen sollten auch vor jeder
politischen Einflussnahme geschiitzt sein, die sie daran hindern kdnnte, sich auf die Verwirklichung der
mit dem Staat und dem Eigentumstrager vereinbarten Ziele zu konzentrieren oder die ihre Unabhangigkeit
gefahrden koénnte. Alle staatlichen Vertreterinnen, die als Board-Mitglied staatseigener Unternehmen
ernannt oder bestellt wurden, sollten dieselben rechtlichen Verpflichtungen haben wie die anderen Board-
Mitglieder. Fir sie sollten beispielsweise weder de jure noch de facto Ausnahmen von der Eigen-
verantwortung gelten.

Die Forderung der Diversitat in der Board-Zusammensetzung sowie auf der Ebene der Geschéaftsfiihrung
und in anderen hochrangigen Positionen, insbesondere was Geschlecht, Alter, geografische Herkunft,
beruflichen Werdegang und Bildungshintergrund anbelangt, gilt als gute Praxis. Um ihren Aufgaben
effektiv. nachkommen zu kénnen, missen die Board-Mitglieder Uber ausreichend kaufmannisches,
finanzielles und sektorbezogenes Fachwissen verfiigen. In dieser Hinsicht kann im privaten Sektor
erworbene Erfahrung nitzlich sein. Die Board-Mitglieder missen sich nach ihrer Bestellung mdéglicher-
weise durch Schulungen oder anderweitig zusatzliche Kompetenzen aneignen. AnschlieRend kdénnen
solche MaRRnahmen den Board-Mitgliedern auch helfen, sich Uber einschldgige neue Gesetze und
Vorschriften sowie sich verandernde Geschéfts- und sonstige Risiken auf dem Laufenden zu halten.

Es sollten Mechanismen zur Evaluierung und Sicherung der Wirksamkeit und Unabhangigkeit des Boards
entwickelt werden. Dazu gehoren beispielsweise Beschrankungen in Bezug auf die Mandatsdauer, die
Zahl der Wiederbestellungen, die Zahl der Board-Mandate, die ein Board-Mitglied halten darf, sowie die
Ausstattung mit den nétigen Ressourcen, um dem Board Zugang zu unabhangigen Informationen oder
Fachwissen zu verschaffen. Staatseigene Unternehmen sollten die Boards und Ausschisse ebenfalls
evaluieren.

VLD. In den Boards und den Fachausschiissen der Boards sollte eine angemessene Zahl un-
abhangiger Board-Mitglieder vertreten sein.

Um die Objektivitdt der Boards staatseigener Unternehmen zu erhdhen, sollte eine angemessene
Mindestzahl an unabhangigen Board-Mitgliedern vorgeschrieben sein. Einzelheiten zur angemessenen
Zahl unabhangiger Board-Mitglieder in Fachausschuissen sind Leitsatz VI.H zu entnehmen. Zusatzlich zu
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den Kriterien der Unabhangigkeit, die in der Definition des Begriffs ,Leitungsorgane staatseigener
Unternehmen® in den Leitsédtzen dargelegt sind, gilt es auch als gute Praxis, Personen auszuschlief3en,
die durch eine eheliche, familiare oder sonstige personliche Beziehung mit Mitgliedern der Geschafts-
fihrung oder kontrollierenden Anteilseignern des Unternehmens verbunden sind. Die unabhangigen
Board-Mitglieder sollten ein ausreichendes Gegengewicht zu Vertreter*innen des Staates im Board bilden
kénnen.

Unabhangige Board-Mitglieder sollten tber einschlagige Kompetenzen und Erfahrungen verfigen, um die
Effektivitat der Boards staatseigener Unternehmen zu steigern. In staatseigenen Unternehmen, die wirt-
schaftlichen Tatigkeiten nachgehen, sollten sie moglichst aus dem privaten Sektor stammen, was zur
Steigerung der Geschéftsorientierung der Boards beitragen kann. Zu den fachlichen Kompetenzen der
Board-Mitglieder sollten Qualifikationen gehdren, die mit dem Téatigkeitsbereich und dem Geschéaftsprofil
des staatseigenen Unternehmens in Zusammenhang stehen.

VLE. Es sollten Mechanismen eingerichtet werden, um Interessenkonflikten vorzubeugen, die
Board-Mitglieder davon abhalten koénnen, ihren Pflichten objektiv nachzukommen, und um die
politische Einflussnahme in Board-Verfahren zu begrenzen. Politikverantwortliche, die die Rahmen-
bedingungen staatseigener Unternehmen maRgeblich beeinflussen kénnen, sollten den Boards
dieser Unternehmen nicht angehéren. Fiir ehemalige Politikverantwortliche sollten zuvor verein-
barte Karenzzeiten gelten. Offentlich Bedienstete und andere Amtstriger konnen dem Board
angehoren, sofern ihre Nominierung nach dem Leistungsprinzip erfolgt und die Auflagen in Bezug
auf Interessenkonflikte fir sie gelten.

Korruptionsbekampfungs- und Integritatsgesetze sollten uneingeschrankt auf die Board-Mitglieder staats-
eigener Unternehmen angewendet werden. Das Board sollte die Aufsicht Uber die Einfuhrung und
Anwendung von MalRnahmen zur Aufdeckung potenzieller Interessenkonflikte filhren. Die Mitglieder des
Boards und der Geschéftsfihrung sollten den zustandigen Behdérden jeden tatséchlichen oder potenziellen
Interessenkonflikt unverziiglich melden und ihre Vermdgenswerte, Verbindlichkeiten, Investitionen,
Aktivitaten, Beschaftigungsverhaltnisse und Zuwendungen angeben. Wenn es sich bei den Personen, die
die Erklarungen abgeben, im rechtlichen Sinne um ,Amtstrager” handelt, kénnen diese Erklarungen &ffent-
lich zuganglich gemacht werden. Wahrend der Dauer ihres Mandats sollten die Erklarungen der Mitglieder
des Boards und der Geschaftsfihrung regelmafig aktualisiert werden, und alle Board-Mitglieder und Mit-
glieder der Geschaftsfihrung sollten etwaige tatsachliche oder potenzielle Interessenkonflikte unver-
ziglich dem Board gegentiber offenlegen, das zu entscheiden hat, wie sie zu bewaltigen oder zu mindern
sind.

Besondere Aufmerksamkeit sollte der Bewaltigung von Interessenkonflikten und in diesem Kontext dem
Wechsel zwischen o&ffentlichem und privatem Sektor gelten (auch als ,Drehtireffekt* bekannt), indem
insbesondere fir ehemalige Politiker*innen und Amtstrager‘innen vor ihrer Bestellung in Boards
angemessene und begrindete Karenzzeiten eingefiihrt werden. Um die Gefahr von Interessenkonflikten,
politischen Eingriffen und sonstiger unzulassiger Einflussnahme durch den Staat auf ein Mindestmal} zu
reduzieren, sollten die Boards die Verantwortung dafiir ibernehmen, ihre Unabhangigkeit gegeniiber dem
Staat in seiner Rolle als Eigentimer sowie gegeniiber anderen staatlichen Funktionen zu bewahren.

Die kollektive und individuelle Haftung der Board-Mitglieder sollte klar festgelegt sein. Alle Board-Mitglieder
sollten gesetzlich verpflichtet sein, im besten Interesse des Unternehmens und unter Beriicksichtigung der
Ziele der Anteilseigner zu handeln. Sie sollten aul3erdem jegliche persénliche Beteiligung an dem staats-
eigenen Unternehmen offenlegen und die einschlagigen Bestimmungen Uber Insiderhandel befolgen.

Politikverantwortliche, die die Rahmenbedingungen staatseigener Unternehmen maRgeblich beeinflussen
kénnen, sollten den Boards dieser Unternehmen nicht angehéren. Flr ehemalige Politikverantwortliche
sollten zuvor vereinbarte Karenzzeiten gelten. Offentlich Bedienstete und andere Amtstrager kénnen dem
Board angehdren, sofern die Anforderungen in Bezug auf Qualifikationen und Interessenkonflikte fir sie
gelten. Personen, die direkt mit der Exekutive — d. h. Staats- und Regierungschef*innen, Minister*innen,
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Staatssekretar*innen, Leiter*innen von Regulierungsbehérden und ihren Stellvertreter*innen — verbunden
sind, sollten keinen Sitz im Board haben, da dies ernsthafte Zweifel an der Unabhangigkeit ihres Urteils
aufkommen lassen konnte.

Die Board-Mitglieder staatseigener Unternehmen sollten ihre Position nicht missbrauchlich zum Zweck der
Parteienfinanzierung, Patronage, personlichen Bereicherung oder Bereicherung nahestehender Unter-
nehmen oder Personen nutzen. Die staatlichen Anteilseigner sollten im Einklang mit international
bewahrten Praktiken handeln und die einschldgigen Bestimmungen der Leitsatze fur Korruptions-
bekampfung und Integritat in staatseigenen Unternehmen (Guidelines on Anti-Corruption and Integrity in
State-Owned Enterprises) sowie des OECD-Ubereinkommens (iber die Bekémpfung der Bestechung
ausléndischer Amtstrdger im internationalen Geschéftsverkehr und der dazugehérigen Instrumente
anwenden. Fir staatseigene Unternehmen sollten spezifische Rechtsvorschriften aus dem Straf- und Ver-
waltungsrecht gelten, die Patronage, Parteienfinanzierung, personliche Bereicherung oder Bereicherung
nahestehender Unternehmen oder Personen untersagen. Dies umfasst insbesondere auch Korruptions-
bekampfungsgesetze. Transaktionen mit nahestehenden Unternehmen oder Personen sollten transparent
erfolgen und offengelegt werden.

VLF. Es gilt als gute Praxis, dass der*die Board-Vorsitzende unabhangig ist und dass diese
Funktion getrennt von der Funktion des*der Vorsitzenden der Geschiftsfiihrung (CEO) ausgeubt
wird. Der*die Board-Vorsitzende sollte die Verantwortung fiir die effiziente Funktionsweise des
Boards libernehmen und, gegebenenfalls in Koordinierung mit anderen Board-Mitgliedern, als
Verbindungsglied fiir die Kommunikation mit dem staatlichen Eigentumstrager fungieren.

Dem*der Vorsitzenden des Boards kommt eine entscheidende Rolle bei der Férderung der Effizienz und
Effektivitdt des Boards zu. Es ist Aufgabe des*der Board-Vorsitzenden, aus einer Gruppe von Einzel-
personen ein effektives Team aufzubauen. Dies erfordert spezifische Kompetenzen, u. a. Fihrungsstarke,
die Fahigkeit, ein Team zu motivieren, unterschiedliche Ansichten und Ansatze nachzuvollziehen und
Konflikte zu schlichten sowie personliche Effektivitat und Kompetenz. Bei voll in Staatsbesitz befindlichen
Unternehmen sollte der*die Board-Vorsitzende die zentrale Anlaufstelle zwischen dem Unternehmen und
dem Eigentumstrager sein. Der*die Board-Vorsitzende kann dem Eigentumstrager auch Input aus den
jahrlichen Selbstevaluierungen des Boards vorlegen, um Kompetenzliicken in der Zusammensetzung des
aktuellen Boards zu identifizieren und ihn bei den Nominierungs- und Bestellungsverfahren zu unter-
stitzen.

Die Trennung der Funktion des*der Board-Vorsitzenden von der Funktion des*der CEO tragt dazu bei, ein
angemessenes Kraftegleichgewicht sicherzustellen, verbessert die Rechenschaftspflicht und starkt die
Fahigkeit des Boards, objektive Entscheidungen ohne unzulassige Einflussnahme seitens der Geschafts-
fuhrung zu treffen. Durch eine klare und angemessene Definition der Aufgaben des*der Board-
Vorsitzenden und des*der CEO kénnen Situationen verhindert werden, in denen die Trennung der Amter
eine ineffiziente Opposition zwischen den beiden fihrenden Figuren des Unternehmens heraufbeschwért.
Dariber hinaus sollte der*die Vorstandsvorsitzende (gegebenenfalls) nach der Pensionierung nicht den
Vorsitz des Aufsichtsrats tbernehmen.

In staatseigenen Unternehmen, wo es Ublicherweise als notwendig betrachtet wird, das Board in seiner
Unabhangigkeit gegeniiber der Geschéftsfiihrung zu bestérken, ist die Trennung der Amter des*der Board-
Vorsitzenden und des*der CEO besonders wichtig. Dem*der Board-Vorsitzenden kommt eine entschei-
dende Rolle dabei zu, die Arbeit des Boards zu lenken, dessen Effizienz zu sichern und die aktive
Mitwirkung der einzelnen Board-Mitglieder bei der Festlegung der strategischen Ausrichtung des staats-
eigenen Unternehmens zu fordern. Wenn die Amter des*der Board-Vorsitzenden und des*der CEO
personell getrennt sind, sollte dem*der Vorsitzenden des Boards auch eine Rolle dabei zufallen, sich mit
dem Eigentumstrager Uber die Kompetenzen und Erfahrungen abzustimmen, die im Board vertreten sein
sollten, damit dieses effektive Arbeit leisten kann.
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VL.G. Wenn eine Arbeitnehmervertretung im Board vorgeschrieben oder gangige Praxis ist, sollten
Mechanismen entwickelt werden, mit denen gewahrleistet werden kann, dass diese Vertretung
effektiv wahrgenommen wird und zur Kompetenz, zum Informationsstand und zur Unabhangigkeit
des Boards beitragt.

Ziel der Arbeitnehmervertretung im Board staatseigener Unternehmen ist es, die Rechenschaftspflicht
gegeniber den Beschaftigten in ihrer Eigenschaft als Stakeholder zu starken und den Informations-
austausch zwischen den Beschaftigten und dem Board zu erleichtern. Die Vertretung der Arbeit-
nehmer*innen kann dazu beitragen, die Diskussionen im Board zu bereichern und die Umsetzung von
Board-Entscheidungen innerhalb des Unternehmens zu erleichtern. Wenn eine Arbeitnehmervertretung
im Board staatseigener Unternehmen gesetzlich oder tarifvertraglich vorgeschrieben ist, sollte sie so
organisiert sein, dass sie die Unabhangigkeit, die Kompetenz, den Informationsstand und die Diversitat
des Boards erhoht. Die Arbeitnehmervertreter*innen sollten dieselben Pflichten und Aufgaben haben wie
alle anderen Board-Mitglieder, im besten Interesse des Unternehmens handeln und dabei gegebenenfalls
den Interessen der Stakeholder Rechnung tragen, und sie sollten alle Anteilseigner gleichbehandeln. Die
Vertretung der Arbeitnehmer*innen im Board staatseigener Unternehmen sollte nicht als eine Bedrohung
der Unabhangigkeit des Boards verstanden werden.

Es sollten Verfahren eingerichtet werden, um den Arbeitnehmervertreter*innen im Board den Zugang zu
Informationen, Weiterbildungen und Fachwissen zu erleichtern und ihre Unabhangigkeit von dem*der CEO
und der Unternehmensleitung zu sichern. Dies beinhaltet geeignete, transparente und demokratische Be-
stellungsverfahren, eine verbindliche regelmafige Berichterstattung an die Arbeitnehmer*innen — voraus-
gesetzt, die Vertraulichkeitsauflagen des Boards werden gebihrend beachtet —, Weiterbildungen sowie
klare Verfahren zur Regelung von Interessenkonflikten. Voraussetzung dafir, dass die Arbeithehmer-
vertreter*innen einen positiven Beitrag zur Arbeit des Boards leisten, sind auch Akzeptanz und konstruktive
Kooperation seitens der anderen Board-Mitglieder und der Geschaftsleitung.

VIL.H. Die Boards staatseigener Unternehmen sollten die Einrichtung von Fachausschiissen in
Betracht ziehen, die sich aus unabhéngigen und qualifizierten Mitgliedern zusammensetzen, um
das Board als Ganzes bei der Erfiillung seiner Aufgaben zu unterstiitzen. Dies gilt vor allem fiir den
Priiffungsausschuss — oder ein dquivalentes Organ — zur Uberwachung der Offenlegung, interner
Kontrollmechanismen und priifungsbezogener Angelegenheiten. Je nach GréRe, Struktur, Kom-
plexitat und Risikoprofil des staatseigenen Unternehmens kann das Board auch durch andere
Ausschiisse, wie z. B. einen Vergiitungs-, Nominierungs-, Risikomanagement- oder Nachhaltig-
keitsausschuss, unterstiitzt werden. Die Mandate, Zusammensetzung und Arbeitsprozesse der
Ausschiisse sollten klar definiert und vom Board offengelegt werden. Die volle Verantwortung fiir
die getroffenen Entscheidungen verbleibt beim Board. Die Einrichtung von Fachausschiissen
sollte die Effizienz des Boards verbessern und die Verantwortung des Boards als Ganzes nicht
einschranken.

Die Einrichtung von Board-Ausschissen kann eine wesentliche Rolle dabei spielen, die Effizienz der
Boards staatseigener Unternehmen zu steigern, ihre Kompetenz zu erhdhen, die Arbeit auf bestimmte
Bereiche zu fokussieren sowie ihre zentrale Verantwortung zu unterstreichen. Board-Ausschiisse konnen
auch ein wirkungsvolles Instrument sein, um die Mentalitdt und Denkweise im Board zu beeinflussen und
seine Autoritat und Legitimitat in Bereichen zu starken, in denen es zu Interessenkonflikten kommen kann,
wie z. B. bei der Auftragsvergabe, bei Geschaften mit nahestehenden Unternehmen und Personen und
bei Fragen der Vergiitung. Die Einrichtung von Fachausschiissen in Boards, insbesondere in grof3en
staatseigenen Unternehmen, gemaRn den im privatwirtschaftlichen Sektor tblichen Praktiken, schafft einen
Mehrwert, u. a. in den Bereichen Abschlusspriifung, Verglitung, Nominierung, Strategie, Ethik, Risiko-
management, Nachhaltigkeit, digitale Transformation und Beschaffung.

Wenn keine Fachausschisse vorgesehen sind, sollten diese Bereiche weiter klar in den Zustandigkeits-
bereich des Boards fallen und Board-Mitgliedern zugewiesen werden. Der Eigentumstrager kann Leitlinien
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ausarbeiten, die definieren, in welchen Fallen die Einrichtung solcher Fachausschisse in Erwagung zu
ziehen ist. Grundlage dieser Leitlinien sollte eine Kombination aus verschiedenen Kriterien sein, wie Grofie
des staatseigenen Unternehmens, spezifische Risiken, denen es sich gegenubersieht, oder Kompe-
tenzen, die in den Boards staatseigener Unternehmen besonders stark vertreten sein sollten.

Grole staatseigene Unternehmen sollten zumindest liber einen Priifungsausschuss oder ein dquivalentes
Organ verfiigen, das sich mehrheitlich aus unabhangigen Board-Mitgliedern zusammensetzt, um die
Offenlegung sowie die Wirksamkeit und Integritat des internen Kontrollsystems zu Giberwachen, insbe-
sondere hinsichtlich der Innenrevision und prifungsbezogener Angelegenheiten. Die Mitglieder dieser
Organe sollten die Befugnis haben, sich mit allen Fihrungskraften des Unternehmens auszutauschen.
Ihnen wird haufig die Verantwortung fur die Aufsicht Uber das Risikomanagement tUbertragen, sofern diese
nicht ganz oder teilweise einem Risikoausschuss zugewiesen wurde, wenn ein solcher existiert oder
gesetzlich vorgeschrieben ist. Ob die Einrichtung eines separaten Risikoausschusses erforderlich ist,
hangt von der GréRe, der Struktur, der Komplexitat und dem Risikoprofil des Unternehmens ab. Je nach
geltenden Kodizes oder Vorschriften kdnnen die Staaten die Einrichtung von Nominierungs- und
Vergutungsausschussen auf Basis des ,Comply or Explain“-Prinzips empfehlen.

Entscheidend ist, dass diese Fachausschisse von einem*r nicht der Geschéaftsfihrung angehérenden
Vorsitzenden geleitet werden und dass sie eine Mindestzahl an unabhangigen Mitgliedern oder aus-
schlieRlich unabhangige Mitglieder umfassen. Gute Praxis erfordert jedoch, dass sich die Fachausschisse
mehrheitlich aus unabhangigen Mitgliedern zusammensetzen und dass ihr Vorsitz von einem unab-
hangigen Board-Mitglied Gbernommen wird. Wie grof3 der Anteil der unabhangigen Mitglieder sein soll,
hangt von der Art des Ausschusses, mdglichen Interessenkonflikten und dem Sektor ab, in dem das staats-
eigene Unternehmen tatig ist. Der Prifungsausschuss sollte sich beispielsweise aus finanzkundigen
Board-Mitgliedern und mehrheitlich unabhangigen Board-Mitgliedern zusammensetzen. Um Effizienz zu
gewahrleisten, sollte in der Zusammensetzung von Board-Ausschissen sichergestellt sein, dass qualifi-
zierte und kompetente Mitglieder mit einschlagigem Fachwissen vertreten sind. Wenn externe Sach-
verstandige in den Board-Ausschiissen vertreten sind, die nicht in das Board bestellt wurden, kénnen in
einigen Staaten auch fur sie treuhdnderische Pflichten gelten. Laut Gesetz oder gemaR den Bedingungen
des Boards sollten Ausschiisse Zugang zu den fir ihre Aufgaben erforderlichen Informationen haben, eine
angemessene Finanzierung erhalten und externe Sachverstandige oder Berater*innen hinzuziehen
kénnen.

Um ihre allgemeine Nachhaltigkeitspolitik an der staatlichen Eigentumspraxis auszurichten, sollten staats-
eigene Unternehmen in Erwagung ziehen, Nachhaltigkeitsausschisse einzurichten oder zumindest die
Verantwortung fur Nachhaltigkeitsfragen eindeutig innerhalb der Boards zu regeln. Diese Ausschiisse
sollten Uber die nétigen Kompetenzen verfigen, um das Board im Hinblick auf soziale und ékologische
Risiken, Chancen, Ziele und Strategien, insbesondere auch im Zusammenhang mit dem Klimawandel, zu
beraten. Als Reaktion auf besondere Erfordernisse oder Unternehmenstransaktionen kénnen auch
temporare Ad-hoc- oder Sonderausschuisse eingerichtet werden.

Ausschiisse haben eine Uberwachungs- und Beratungsfunktion. Es muss jedoch klar sein, dass die
Verantwortung fir Entscheidungen — sofern nicht gesetzlich anderweitig festgelegt — in vollem Umfang
beim gesamten Board verbleibt, und die Aufsicht und Rechenschaftspflicht des Boards sollte unmiss-
verstandlich sein. Der Aufgabenbereich der Fachausschiisse sollte schriftlich festgelegt und offengelegt
werden und ihre Pflichten, ihr Mandat, ihre Arbeitsmethoden und ihre Zusammensetzung definieren. Die
Fachausschisse sollten dem Board als Ganzes Bericht erstatten, und ihre Sitzungsprotokolle sollten allen
Board-Mitgliedern zur Kenntnis gebracht werden.

VLI. Die Boards staatseigener Unternehmen sollten unter der Aufsicht des*der Board-Vorsitzenden
regelmaBig methodische Evaluierungen durchfithren, um ihre eigene Leistung und Effizienz zu
beurteilen und zu untersuchen, ob sie iiber die richtige Kombination an personlichen und
Kompetenzprofilen verfiigen, u. a. im Hinblick auf die Geschlechtergleichstellung und andere
Diversitatskriterien.
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Ein systematischer Evaluierungsprozess ist ein notwendiges Instrument zur Erhdhung der Professionalitat
des Boards und der Fachausschiisse staatseigener Unternehmen, weil er die Zustandigkeiten des Boards
wie auch die Pflichten seiner Mitglieder klarer herausstellt. Ein solcher Prozess spielt auch eine wichtige
Rolle bei der Ermittlung der erforderlichen Kompetenzen und des Profils der Board-Mitglieder. Zu beriick-
sichtigen sind dabei Diversitatskriterien wie Geschlecht, Alter oder andere demografische Merkmale sowie
die Erfahrung und Expertise in Bereichen wie Rechnungswesen, Digitalisierung, Nachhaltigkeit, Risiko-
management oder in bestimmten Sektoren. Um die Geschlechterdiversitat zu férdern, sollten staatseigene
Unternehmen die Geschlechterzusammensetzung des Boards und der Unternehmensleitung sowie die
Ausrichtung auf geltende Quoten oder freiwillige Zielvorgaben offenlegen. Staatseigene Unternehmen
sollten darliber hinaus zusatzliche, komplementare MalRnahmen in Betracht ziehen, um den weiblichen
Fihrungsnachwuchs innerhalb des Unternehmens zu férdern, und andere PolitikmaBRnahmen verstarken,
die auf eine Verbesserung der Diversitat von Board und Geschaftsfihrung abzielen. Komplementare
MaRnahmen kdnnen von staatlichen, privaten und 6ffentlich-privaten Initiativen ausgehen. Sie umfassen
beispielsweise Advocacy- und Sensibilisierungsmalnahmen, Networking, Mentoring und Schulungspro-
gramme, die Griindung von Interessenvertretungen (Frauenorganisationen und Unternehmensverbande)
oder Peer-Pressure durch Zertifizierungen, Auszeichnungen oder Listen von gleichstellungskonformen
Unternehmen sowie eine Uberpriifung der Rolle des Nominierungsausschusses und der Methoden fiir die
Personalgewinnung. Staatseigene Unternehmen kénnten auch Leitlinien oder Vorschriften entwickeln, um
andere Formen von Diversitat zu férdern, z. B. im Hinblick auf Erfahrung, Alter und andere demografische
Merkmale.

Der Evaluierungsprozess ist zudem ein nitzlicher Anreiz fiir die Board-Mitglieder, gentigend Zeit und Miihe
auf ihre Aufgaben als Board-Mitglied zu verwenden. Die Evaluierung sollte sich auf die Gesamtleistung
des Boards als kollegiales Gremium beziehen. Sie kann auch die Effektivitdt der einzelnen Board-
Mitglieder und den von ihnen jeweils geleisteten Beitrag berlcksichtigen. Allerdings darf die individuelle
Evaluierung der einzelnen Board-Mitglieder nicht auf Kosten der angestrebten und notwendigen
Kollegialitat der Arbeit des Boards gehen. Es gilt als gute Praxis, dass die Evaluierung in einen verbind-
lichen Aktionsplan mit AbhilfemaRnahmen mindet und dass die im Rahmen dieses Plans erzielten
Ergebnisse jahrlich oder regelmafig Gberprift werden.

Die Evaluierung des Boards sollte unter der Verantwortung des*der Vorsitzenden und gemaf den sich
weiter entwickelnden guten Praktiken durchgefiihrt werden. Sie sollte Aspekte wie die Gréfle und
Zusammensetzung des Boards sowie die Vergutung seiner Mitglieder umfassen. Die Evaluierungen
kénnen auch dazu dienen, effektive und angemessene Einflihrungs- und Schulungsprogramme fiir neue
und bereits amtierende Board-Mitglieder auszuarbeiten. Bei der Durchfiihrung der Evaluierung kénnen die
Boards staatseigener Unternehmen den Rat externer, unabhangiger Expert*innen wie auch des Eigen-
tumstragers einholen. Es qilt als gute Praxis, dass das Board regelmafig eine Evaluierung des*der Board-
Vorsitzenden, des Boards als Ganzes, seiner Ausschisse und der einzelnen Board-Mitglieder sowie
mindestens alle drei Jahre eine externe Prifung vornimmt.

Die Ergebnisse der Board-Evaluierungen kénnen auch eine nitzliche Informationsquelle fiir kinftige
Nominierungs- und Bestellungsverfahren von Board-Mitgliedern darstellen. Dabei gilt es allerdings, das
richtige Gleichgewicht zu finden: Die Evaluierungen des Boards kdnnen dafir genutzt werden, den
Eigentumstrager auf die Notwendigkeit aufmerksam zu machen, in Zukunft Board-Mitglieder mit spezi-
fischen Kompetenzen zu bestellen, die in einem gegebenen Board eines staatseigenen Unternehmens
bendtigt werden. Sie sollten generell jedoch nicht als Instrument verwendet werden, um einzelne, bereits
amtierende Board-Mitglieder ,auszusondern®. Dies kdnnte sie davon abhalten, bei den Diskussionen des
Boards eine aktive und vielleicht entscheidende Rolle zu Gbernehmen.

VL.J. Die Boards staatseigener Unternehmen sollten die Risikomanagementsysteme aktiv iiber-
wachen. Sie sollten sicherstellen, dass diese Systeme neu bewertet und an die Gegebenheiten der
staatseigenen Unternehmen angepasst werden, um die Relevanz und Leistungsfahigkeit der
internen Kontrollen, Regelungen und Verfahren zu sichern.
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Der Staat sollte darauf hinwirken, dass die Uberwachung der Risikomanagementsysteme durch die Boards
und Aufsichtsorgane staatseigener Unternehmen und die Umsetzung dieser Systeme durch die Geschafts-
leitung den staatlichen Erwartungen und gegebenenfalls den Anforderungen an bdrsennotierte Unter-
nehmen entsprechen. Soweit Anteilseigner diesbeziiglich Erwartungen formulieren, sollte das Board die-
sen Anteilseignern gegenuber fir seine Aufsicht Gber das Risikomanagement rechenschaftspflichtig sein.

Die Bestimmung des Risikoprofils und der Risikokultur des Unternehmens und die Uberwachung seines
Risikomanagementsystems, einschlieBlich interner Kontrollmechanismen, sind von wesentlicher Be-
deutung fir das Board und eng mit der Unternehmensstrategie verkniipft. Dies beinhaltet die Aufsicht Gber
die Rechenschaftspflichten und Zustandigkeiten fir die Risikosteuerung. Dabei geht es darum, Art und
Umfang der Risiken zu bestimmen, die das Unternehmen bei der Verfolgung seiner Ziele einzugehen
bereit ist, und festzulegen, wie die Risiken, die sich aus der Geschaftstatigkeit und den Beziehungen des
Unternehmens ergeben, gesteuert werden kénnen. Die Aufsicht durch das Board liefert der Geschafts-
fihrung somit entscheidende Leitlinien fir den Umgang mit Risiken, um dem angestrebten Risikoprofil des
Unternehmens zu entsprechen.

Bei der Erfillung dieser Schlisselfunktionen sollte das Board sicherstellen, dass wesentliche Nachhaltig-
keitsfragen berticksichtigt werden. Zu diesem Zweck sollten die Boards dafir sorgen, dass ihr Risiko-
management geeignete Mechanismen vorsieht, um bedeutende externe unternehmensrelevante Risiken
zu bewaltigen. Dariiber hinaus sollte das Board sicherstellen, dass das Risikomanagement risiko-
abhangige Due-Diligence-Prifungen umfasst, die den Unternehmen helfen, tatsachliche und potenzielle
negative Auswirkungen der Geschéftstatigkeit zu ermitteln, zu verhindern und zu mindern, sowie Rechen-
schaft dariiber abzulegen, wie diesen Auswirkungen begegnet wird.

In Reaktion auf regulatorische Anforderungen oder Empfehlungen zum Risikomanagement sowie auf
neuartige Risiken haben einige Unternehmen einen Risikoausschuss eingerichtet und/oder die Rolle des
Priifungsausschusses ausgeweitet, um das Board bei der Uberwachung des Risikomanagements zu
unterstutzen. Das Board selbst sollte jedoch in letzter Instanz fir die Aufsicht Giber das Risikomanagement
des Unternehmens und die Sicherung der Integritat der Berichtssysteme verantwortlich sein. In einigen
Staaten ist eine Berichterstattung des*der Board-Vorsitzenden Uber den internen Kontrollprozess vor-
gesehen. Unternehmen mit hohen bzw. komplexen Risiken (finanzieller und nichtfinanzieller Art), wie etwa
Konzerne, sollten die Einflhrung ahnlicher Berichtssysteme, z. B. eine direkte Berichterstattung gegen-
Uber dem Board, fir das konzernweite Risikomanagement und die Aufsicht Uber Kontrollmechanismen in
Betracht ziehen.
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Anmerkungen zu Kapitel VII: Staatseigene
Unternehmen und Nachhaltigkeit

Der Corporate-Governance-Rahmen sollte Anreize fiir staatliche Eigentumstrdger und staats-
eigene Unternehmen setzen, ihre Entscheidungen so zu treffen und ihre Risiken so zu steuern,
dass die Nachhaltigkeit und Widerstandsféhigkeit staatseigener Unternehmen gestérkt und eine
langfristige Wertschépfung gewéhrleistet wird. Wenn der Staat Nachhaltigkeitsziele verfolgt, sollte
er als Eigentiimer konkrete und ambitionierte Nachhaltigkeitserwartungen an die staatseigenen
Unternehmen stellen, u. a. in Bezug auf die Rolle des Boards, Offenlegung und Transparenz sowie
verantwortungsvolles unternehmerisches Handeln. In der Eigentiimerpolitik sollte die Verant-
wortung der staatseigenen Unternehmen gegeniiber den Stakeholdern in vollem Umfang anerkannt
werden.

Das Engagement von Staat und Wirtschaft zugunsten von Nachhaltigkeit und verantwortungsvollem
unternehmerischem Handeln nimmt deutlich zu. Die jingsten Krisen haben aufgezeigt, wie wichtig es ist,
neue Risiken zu erkennen und Chancen zu nutzen, um die Resilienz gegenlber unerwarteten Schocks
durch die Einfuhrung nachhaltigerer und resilienterer Mallnahmen, Strategien und Praktiken zu steigern.
Aus diesem Grund nimmt weltweit die Zahl der Lander zu, die in Anlehnung an das Pariser Klima-
abkommen und die Ziele fur nachhaltige Entwicklung Nachhaltigkeit ganz oben auf die politische Tages-
ordnung setzen und sich auf héchster Ebene zum Ubergang zu einer nachhaltigen und resilienten klima-
neutralen bzw. CO,-armen Wirtschaft verpflichten. Dies erfordert von den Unternehmen, einschlieRlich der
staatseigenen Unternehmen, dass sie auf die raschen Veranderungen in ihrem Regulierungs- und
Geschéftsumfeld reagieren, die potenziellen Risiken steuern und die Chancen voll ausschépfen, die
derartige Ubergangspfade mit sich bringen. Der Staat als Eigentiimer hat eine Verantwortung dafiir und
ein Interesse daran sicherzustellen, dass staatseigene Unternehmen geristet sind, um sich neuen
Entwicklungen anzupassen und neuen Schocks zu begegnen. Er sollte staatseigenen Unternehmen
angemessene Anreize bieten, ihre Entscheidungen so zu treffen und ihre Risiken und Chancen so zu
steuern, dass ihre Nachhaltigkeit und Resilienz erhéht und eine langfristige Wertschépfung sichergestellt
wird. Neben den Erwartungen der staatlichen Eigentiimer kénnen sich staatseigene Unternehmen auch
freiwillige Ziele setzen oder als Reaktion auf die wachsenden Forderungen von nichtstaatlichen Anteils-
eignern, Marktteilnehmern und Stakeholdern gute Praktiken einfihren und anwenden.

Staatseigene Unternehmen spielen in ihren Volkswirtschaften zwar haufig eine zentrale Rolle, scheinen
zugleich aber auch Nachhaltigkeitsrisiken in besonderem Malke ausgesetzt zu sein. Insbesondere
aufgrund der Art und sektoralen Verteilung ihrer Aktivitdten und ihrer Governancestrukturen, und vor allem
wegen ihrer starken Konzentration in Sektoren, in denen sich die Emissionsreduktion schwierig gestaltet,
machen die Aktivitdten staatseigener Unternehmen im Allgemeinen einen erheblichen Teil der globalen
Treibhausgasemissionen aus und gehen mit erhéhten Umweltrisiken und einer gréReren Gefahr von
Menschenrechtsverletzungen und Korruption einher. Darlber hinaus sind staatseigene Unternehmen
offenbar klimabedingten physischen Risiken und Transformationsrisiken stark ausgesetzt, insbesondere
der Gefahr eines COz-intensiven Lock-in-Zustands, da staatseigene Unternehmen oft grof3e Infrastruktur-
anbieter oder COz-intensive Unternehmen sind. Diese Risiken kénnen durch Staatsbeteiligungen auf den
Staat Ubertragen werden, z. B. Uber niedrigere oder volatilere Dividenden, Schulden, die nicht bedient
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werden kénnen, wenn implizite oder explizite Garantien vorliegen, oder Uber Transformationsrisiken, wenn
Investitionen aufgrund eines zu hohen CO2-AusstoRes zu Stranded Assets fuhren kénnen. Die Exposition
gegenuber solchen Risiken kann daher ein Hindernis fir die Erflllung ehrgeiziger nationaler und inter-
nationaler Nachhaltigkeitsverpflichtungen darstellen, insbesondere im Bereich des Klimawandels. Wichtig
ist, dass diese Risiken auch Auswirkungen auf die langfristige Leistungsfahigkeit und Wertschopfung
staatseigener Unternehmen sowie die Verwirklichung offentlicher Politikziele haben kénnen, was
wiederum direkte Folgen fir den Staatshaushalt sowie Einzelpersonen und Unternehmen hat, die auf
Waren und Dienstleistungen staatseigener Unternehmen angewiesen sind.

In einem gunstigen Umfeld und mit geeigneten Anreizen kdnnen staatseigene Unternehmen, darunter
staatseigene Banken und andere o¢ffentliche Finanzinstitute, bei der Férderung einer nachhaltigen Ent-
wicklung und der Erleichterung eines gerechten Ubergangs ebenfalls eine entscheidende Rolle spielen,
indem sie z. B. COz-arme Alternativen anbieten oder finanzieren.

In der Tat erkennen immer mehr Lander weltweit an, dass staatseigene Unternehmen mit gutem Beispiel
vorangehen kénnen und sollten. Dies ergibt sich auch aus der allgemeinen Annahme, dass der Staat seine
Eigentumsrechte an staatseigenen Unternehmen im Interesse der Offentlichkeit ausiibt, die letztlich der
eigentliche Anteilseigner ist. Im Einklang mit der OECD-Empfehlung zur Rolle des Staates bei der
Férderung verantwortungsvollen unternehmerischen Handelns [OECD/LEGAL/0486] sollten die Regie-
rungen mit gutem Beispiel vorangehen und Malinahmen ergreifen, um verantwortungsvolles unter-
nehmerisches Handeln in ihrer Rolle als Wirtschaftsakteure und bei der Ausiibung ihrer Geschafts-
tatigkeiten zu férdern und exemplarisch vorzufiihren. Entsprechend sollten staatseigene Unternehmen
dazu angehalten werden, die Standards flr verantwortungsvolles unternehmerisches Handeln einzu-
halten, um jeden potenziell schadlichen Effekt auf die Umwelt und die Gesellschaft zu adressieren, zu
vermeiden oder zu mindern. Unter gewissen Umstanden kann der Staat auch beschlieRen, staatseigenen
Unternehmen spezifische 6kologische und soziale Ziele aufzuerlegen, die seine Nachhaltigkeitsagenda
unterstlitzen wiirden, insbesondere in den Bereichen Energie, Beschaftigung oder Verkehr. Sofern diese
Ziele mit gemeinwirtschaftlichen Verpflichtungen gleichzustellen sind, sollten sie per Gesetz oder Ver-
ordnung klar vorgeschrieben sein. lhre Kosten und Finanzierungsmechanismen sollten geeigneten
Transparenz- und Offenlegungsstandards unterliegen, um gleiche Wettbewerbsbedingungen fur alle zu
gewabhrleisten.

In seiner Rolle als Eigentimer sollte der Staat in staatseigenen Unternehmen nachhaltige und verant-
wortungsvolle Geschaftspraktiken und eine langfristige Wertschépfung férdern und unterstiitzen, indem er
insbesondere geeignete Nachhaltigkeitsstrategien entwickelt und nachhaltige und verantwortungsvolle
Geschaftspraktiken sowohl in den Corporate-Governance-Rahmen staatseigener Unternehmen als auch
in seine eigenen Eigentiimerstrategien und -praktiken integriert. Konkret sollte der Staat die Einbeziehung
der Stakeholder als eine Kernaufgabe der staatseigenen Unternehmen betrachten. AulRerdem sollte er
den Dialog mit den Stakeholdern Uber seine eigene Eigentiimerpolitik erleichtern, um einen Meinungs-
austausch Uber relevante wirtschaftliche, soziale oder 6kologische Aspekte zu ermoglichen.

VIILA. Die vom Staat aufgestellten Nachhaltigkeitsziele sollten integraler Bestandteil der Eigen-
timerpolitik und -praxis des Staates sein.

Zur Gewabhrleistung der Politikkoharenz sollte sich die staatliche Eigentiimerpolitik und -praxis an den
allgemeineren nationalen Zielen fiir nachhaltige Entwicklung und den diesbezliglichen internationalen
Verpflichtungen orientieren. In ihrer Rolle als aktive Eigentiimer kdnnen staatliche Eigentumstrager auch
auf freiwilliger Basis entscheiden, Nachhaltigkeitsziele und -unterziele in die Erwartungen an ihr Unter-
nehmensportfolio zu integrieren.

Dazu gehdrt auch die Entwicklung einer Gesamtstrategie — mit einem detaillierten Aktionsplan und einem
klaren Zeitplan — um sicherzustellen, dass die Investitionen, Infrastrukturen und Technologien der staats-
eigenen Unternehmen den Ubergang hin zu einer nachhaltigen und resilienten Wirtschaft fordern. Die
Strategie sollte auch eine angemessene Investitions-, Kapitalstruktur- und Haushaltsplanung umfassen,
um den Einsatz der fir die Verwirklichung der Nachhaltigkeitsziele verfiigbaren Ressourcen zu optimieren

OECD-LEITSATZE ZU CORPORATE GOVERNANCE IN STAATSEIGENEN UNTERNEHMEN © OECD 2025


https://legalinstruments.oecd.org/en/instruments/OECD-LEGAL-0486

80 |

und so den langfristigen Nutzen fir die Anteilseigner und letztlich fiir die Gesellschaft zu maximieren. Im
Rahmen seiner Nachhaltigkeitsstrategie kann der staatliche Eigentiumer u. a. Anreize fur 6ffentlich-private
Partnerschaften setzen und die staatseigenen Unternehmen ermutigen, nachhaltige Innovationen, Kreis-
laufwirtschaft, erneuerbare Energien und Energieeffizienz zu férdern. Dort, wo der Staat fiir seine voll in
Staatsbesitz befindlichen Unternehmen wesentliche Nachhaltigkeitsziele verabschiedet hat oder Verpflich-
tungen eingegangen ist, sollte er die Unternehmen gegebenenfalls dazu ermutigen, glaubwirdige Klima-
schutzplane und insbesondere Anpassungsplane zu entwickeln. Aulierdem sollte er sie anhalten, bei den
Dekarbonisierungsanstrengungen sowie generell bei KlimaschutzmalRnahmen, wie der Wiederherstellung
der Natur und dem Gewasserschutz, eine aktive Rolle zu (ibernehmen. Wichtig ist, dass der Staat als
Eigentimer Nachhaltigkeitsziele in seine langfristige Shareholder- und Investmentstrategie einbezieht,
gleichzeitig aber die Exposition seines Portfolios gegenliber Nachhaltigkeitsrisiken besonders aufmerksam
verfolgt. Besonders zu beachten sind Dividendenausfalle, kiinftige Schuldenlasten oder Situationen, in
denen Transformationsrisiken aufgrund eines zu hohen CO:2-Ausstolles zu Stranded Assets fiihren
kénnen. Derartige Evaluierungen von Nachhaltigkeitsrisiken sollten staatseigenen Unternehmen und ihren
Boards zur Prifung vorgelegt werden.

Der Staat kann das Potenzial staatseigener Unternehmen zur Férderung der Nachhaltigkeitsagenda
erkennen, insbesondere anhand ihrer Kapazitat, CO2-arme Alternativen bereitzustellen und Forschungs-
und Entwicklungsprojekte im Bereich Nachhaltigkeit zu leiten. Die staatseigenen Banken und andere
offentliche Finanzinstitute kdnnen ebenfalls eine Rolle spielen, indem sie Nachhaltigkeitsaspekte syste-
matisch in ihre Kredit- und Finanzierungspraktiken einbeziehen. Wenn Anreize fur staatseigene Unter-
nehmen oder andere Marktteilnehmer geschaffen werden, sollte der Wahrung gleicher Wettbewerbs-
bedingungen jedoch besondere Aufmerksamkeit gelten, um Wettbewerbsverzerrungen zu vermeiden.
Wettbewerbsverzerrende Effekte sollten nicht mit Nachhaltigkeitsbegriindungen gerechtfertigt werden.

Aufgrund ihres multidimensionalen Charakters sollten nachhaltigkeitsbezogene Malinahmen und Strate-
gien ressortiibergreifend — in Koordinierung mit den zustandigen staatlichen Stellen und in Konsultation
mit malRgeblichen Stakeholdern — ausgearbeitet werden. Eine effiziente Koordinierung auf gesamtstaat-
licher Ebene dirfte dazu beitragen, die potenzielle Gefahr von Interessenkonflikten oder politischen Ein-
griffen in staatseigenen Unternehmen zu verringern und so die Trennung zwischen der Eigentimerfunktion
des Staates und seinen anderen Governanceaufgaben, insbesondere seiner Rolle als Wirtschafts-
regulierer oder politischer Entscheidungstrager, aufrechtzuerhalten.

Dies bedeutet:

VII.A.1. Es sollten konkrete und ambitionierte Nachhaltigkeitserwartungen fiir staatseigene
Unternehmen aufgestellt werden, die mit der Eigentiimerpolitik und -praxis im Einklang
stehen. Dabei sollte der Staat die Rechte aller Anteilseigner respektieren und alle Anteils-
eigner fair behandeln.

In seiner Rolle als aktiver Eigentiimer sollte der Staat ambitionierte Erwartungen flr staatseigene
Unternehmen definieren und kommunizieren, um die Nachhaltigkeit und Resilienz sowie die lang-
fristige Wertschopfung dieser Unternehmen zu foérdern. Diese auf hdchster Ebene formulierten
Erwartungen sollten sich in der staatlichen Eigentiimerpolitik und/oder anderen mafgeblichen
Grundsatzdokumenten niederschlagen und mit den Ubergeordneten Nachhaltigkeitszielen und
-verpflichtungen des Staates, einschlieBlich internationaler Zusagen, Ubereinstimmen. Sie
betreffen u.a. Offenlegung und Transparenz, die Rolle und Pflichten des Boards sowie
Erwartungen des Staates in Bezug auf die Einhaltung der Standards flr verantwortungsvolles
unternehmerisches Handeln sowie die Einbeziehung der Stakeholder. Fir Unternehmen einer
bestimmten Grofte und/oder mit einem spezifischen Risikoprofil kann der Staat beispielsweise
auch Erwartungen in Bezug auf die Governancestrukturen des Boards (d. h. die Einrichtung von
Nachhaltigkeitsausschiissen) und dessen Zusammensetzung (d. h. Bertcksichtigung von
Kompetenzen im Bereich der Nachhaltigkeit unter den Qualifikationen der Board-Mitglieder)
formulieren.
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Auch wenn es zu den Pflichten des Staates gehdrt, Erwartungen zu formulieren und einen
Gesetzes- und Regulierungsrahmen einzurichten, der garantiert, dass staatseigene Unternehmen
die Nachhaltigkeitserwartungen der Regierung erflllen, sollten die Boards weiterhin dafir
zustandig sein, die Ziele und Umsetzungsrahmen staatseigener Unternehmen zur Forderung der
Nachhaltigkeit auszuarbeiten. Die Erwartungen des Staates sollten nicht als Obergrenze fir die
Nachhaltigkeitsbemiihungen der Portfolios an staatseigenen Unternehmen verstanden werden.
Letztere sollten Giber einen gewissen Spielraum verfiigen, um mit gutem Beispiel voranzugehen.

Ist der Staat nicht der alleinige Eigentliimer, sollte er seine Erwartungen auf transparente Weise
durch seine staatliche Eigentumerpolitik, auf Anteilseignerversammlungen und durch die effektive
Ausiibung seiner Anteilseignerrechte kommunizieren. Dabei sollte der Staat die Rechte der
anderen Anteilseigner respektieren und die anderen Anteilseigner fair behandeln. Auch wenn die
Erwartungen des Staates an die Unternehmen unterschiedlich sein kdnnen, je nachdem, ob der
Staat alleiniger, Mehrheits- oder Minderheitsanteilseigner ist, sind Klarheit und Transparenz seiner
Erwartungen als Eigentiimer eine wichtige Ausgangsbasis, um die Integration von Nachhaltig-
keitszielen in die Geschéaftstatigkeit und Entscheidungsfindung der einzelnen staatseigenen
Unternehmen zu férdern. Ohne einen klaren Rahmen wird staatseigenen Unternehmen u. U. ein
Anreiz geboten, Regeln nicht einzuhalten.

An das gesamte Portfolio an Unternehmen sollten hohe Erwartungen gestellt werden, die
gegebenenfalls sektoriibergreifende wie auch sektorspezifische Uberlegungen enthalten sollten.
Je nach Eigentumsrahmen und -praxis kann der Staat durch sektorspezifische Vorschriften,
Erwartungsschreiben, Dialog und/oder individuelle Mandate einzelner staatseigener Unternehmen
auch spezifischere Nachhaltigkeitsziele festlegen. In diesem Prozess sollte der Staat von Uber-
maRigen oder passiven Eingriffen in die Geschaftsfuhrung staatseigener Unternehmen absehen
und den staatseigenen Unternehmen voéllige operative Autonomie zur Verwirklichung der ge-
setzten Ziele gewahren.

Wenn neue Nachhaltigkeitsanforderungen zu einer grundlegenden Veranderung des Gesamt-
auftrags eines staatseigenen Unternehmens fiihren oder wenn dem Unternehmen neue Zu-
sténdigkeiten Ubertragen werden, die gemeinwirtschaftlichen Verpflichtungen gleichkommen,
sollten diese Pflichten klar definiert und der Offentlichkeit gegeniiber offengelegt werden. lhre
Nettokosten sollten auf transparente Weise gedeckt werden.

VII.LA.2. Die Erwartungen des Staates im Bereich der Nachhaltigkeit sollten in einem
regelméaBigen Dialog mit den Boards kommuniziert und prazisiert werden.

Die staatlichen Eigentumstrager sollten den auf hdchster Ebene formulierten Erwartungen nach-
kommen, indem sie aktiv mit den Boards einzelner staatseigener Unternehmen und gegebenen-
falls anderen Anteilseignern in Kontakt treten, um gegenseitiges Verstandnis aufzubauen und zu
festigen und potenzielle Zielkonflikte zu bewaltigen. Ein solcher Dialog, der mehrere Diskussions-
runden und Klarstellungen mit den Anteilseignern rechtfertigen kann, dirfte auch die Umsetzung
der Erwartungen voranbringen, indem er daflir sorgt, dass die Boards staatseigener Unternehmen
die Nachhaltigkeitserwartungen effektiv in sinnvolle Strategien und Ziele fiir die Geschéaftsleitung
ummunzen.

Zu diesem Zweck sollten die staatlichen Eigentumstrager in einem regelmafigen Dialog mit den
Boards der einzelnen staatseigenen Unternehmen stehen, um ihre Nachhaltigkeitserwartungen
mitzuteilen und gegebenenfalls ihre Meinungen zu diesen Erwartungen und/oder diesbezliglichen
Risiken und Chancen auszutauschen. Bei Unternehmen, die sich nicht vollstandig in Staatsbesitz
befinden, sollte der Staat seine Erwartungen im Rahmen der Auslibung seiner Anteilsrechte in
den Anteilseignerversammlungen oder Board-Sitzungen unter gebiihrender Achtung der anderen
Anteilseigner kommunizieren und/oder klarstellen.
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VII.A.3. Die Ausrichtung staatseigener Unternehmen an den Nachhaltigkeitserwartungen
und die damit verbundenen Ergebnisse sollten regelmaRig bewertet, iiberwacht und offen-
gelegt werden.

Der Staat sollte die Umsetzung der an staatseigene Unternehmen gerichteten allgemeinen Nach-
haltigkeitserwartungen Uberwachen. Zu diesem Zweck sollte der Staat die Nachhaltigkeits-
erwartungen angemessen in das bestehende Berichtssystem integrieren, um in der Lage zu sein,
die Leistung staatseigener Unternehmen regelmalig zu evaluieren und die Einhaltung der an sie
auf héchster Ebene gerichteten Erwartungen und der geltenden gesetzlichen und regulatorischen
Auflagen zu tGberwachen. Der Staat sollte allen staatseigenen Unternehmen seine Erwartungen
im Bereich der Berichterstattung klar mitteilen und der breiten Offentlichkeit seine Nachhaltigkeits-
erwartungen und die erzielten Ergebnisse offenlegen, u. a. auch im Gesamtbericht.

RegelmaRige Leistungsprifungen kdnnen den Eigentumstragern helfen, sich ein klares Bild von
den Nachhaltigkeitsfragen in Bezug auf ihre Portfolios und einzelne Unternehmen zu verschaffen
und in voller Sachkenntnis neue Leistungsziele festzulegen oder anzupassen. Der Staat sollte
auch in Erwagung ziehen, die Leistung seines Portfolios als Ganzes zu evaluieren und zu unter-
suchen, wie es zu einer langfristigen Wertschépfung beitragen kann. Um seine Analyse zu unter-
mauern, kann der Staat beispielsweise die Exposition seines Unternehmensportfolios gegeniber
Nachhaltigkeitsrisiken messen und/oder die Nachhaltigkeitsleistung staatseigener Unternehmen
im Portfolio oder im Vergleich zu anderen Unternehmen bewerten. Der Staat kann diese Erkennt-
nisse nutzen, um Nachhaltigkeitsrisiken und -chancen zu evaluieren und zu priorisieren und
sachlich fundierte Erwartungen zu formulieren.

VII.B. Der Staat sollte von den Boards staatseigener Unternehmen erwarten, dass sie bei der
Ausubung ihrer Schliisselfunktionen Nachhaltigkeitsrisiken und -chancen angemessen Rechnung
tragen.

Auch wenn dem Staat in seiner Funktion als Eigentimer eine wichtige Rolle dabei zukommt, von oben
den Ton anzugeben, sollte er von den staatseigenen Unternehmen verlangen, selbst die Verantwortung
daflr zu tragen, dass diese Erwartungen des Staates effektiv in die Strategie und Geschaftstatigkeit des
Unternehmens eingebunden sind. Selbst wenn auf héchster Ebene keine formellen Nachhaltigkeits-
erwartungen formuliert werden, sollten staatseigene Unternehmen bemiht sein, bei globalen Trends eine
Vorreiterrolle einzunehmen und Initiativen zu ergreifen, die der Leistungsfahigkeit und Resilienz des
Unternehmens auf lange Sicht zugutekommen wirden. Staatseigene Unternehmen sollten Uber inter-
nationale Entwicklungen und gute Praktiken auf dem Laufenden bleiben, indem sie u. a. regelmaRig an
Fort- und Weiterbildungen teilnehmen und einen regelmafligen Austausch und Dialog mit den Be-
schaftigten und anderen mafigeblichen Stakeholdern flihren.

Der Staat sollte sicherstellen, dass die Boards staatseigener Unternehmen Uber uneingeschrankte
operative Autonomie verfiigen, um ihre strategischen Ziele zu erreichen, insbesondere auch im Bereich
der Nachhaltigkeit. Ihnen sollte ein klares Mandat und letztlich die Verantwortung flr die Leistung des
Unternehmens zugewiesen werden. Sie sollten angemessenen Berichts- und Monitoringmechanismen
unterliegen. Insbesondere sollten die Boards staatseigener Unternehmen ihre eigenen Nachhaltigkeits-
strategien und -ziele im Einklang mit der Gesamtstrategie des Unternehmens formulieren. Gegebenenfalls
sollten sie einen Katalog strategischer Nachhaltigkeitsindikatoren und -ziele festlegen, um ihre Leistungen
daran zu messen und daruber Bericht zu erstatten.

Die Boards staatseigener Unternehmen sollten auRerdem wirksame Governancestrukturen und interne
Kontrollen gewahrleisten, die am Risikomanagementrahmen ausgerichtet sind und auch Due-Diligence-
Prozesse vorsehen konnen. |hr Ziel sollte darin bestehen, nicht nur die finanziellen und operativen Risiken
zu ermitteln und zu bewaltigen, sondern auch die Risiken in den Bereichen Menschenrechte, Beschafti-
gung, Umwelt und Steuerangelegenheiten zu erfassen. Damit ihre Unternehmensstrategie (im Bereich
Nachhaltigkeit) effektiv ist, sollten staatseigene Unternehmen ihre Anstrengungen auch auf Risiken kon-
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zentrieren, die mit ihren eigenen Aktivitdten zusammenhangen. Dies umfasst die Risiken in Bezug auf ihre
Geschaftstatigkeit, ihre Waren oder Dienstleistungen bzw. Geschéaftsbeziehungen sowie ihre Tochter-
gesellschaften und Lieferketten.

Um ein effektives Nachhaltigkeitsmanagement auf Unternehmensebene zu gewahrleisten, sind
folgende Voraussetzungen von entscheidender Bedeutung:

VII.B.1. Die Boards staatseigener Unternehmen sollten die Entwicklung, Umsetzung und
Offenlegung wesentlicher Nachhaltigkeitsziele und -unterziele im Rahmen der Unter-
nehmensstrategie priifen und steuern.

Die Boards sollten die Nachhaltigkeitserwartungen und -ziele der Anteilseigner effektiv in ihre
Geschaftsstrategien integrieren und zu diesem Zweck spezifische Zielvorgaben und Indikatoren
aufstellen. Nachhaltigkeitsstrategien und/oder -plane sollten integraler Bestandteil der Gesamt-
geschéftsstrategie des Unternehmens sein und sich daran orientieren. Sie sollten auflerdem mit
den geltenden gesetzlichen und regulatorischen Anforderungen, einschlieBlich der Berichts-
pflichten, im Einklang stehen und die Interessen der Stakeholder, einschlieRlich der Beschaftigten,
sowie die Interessen des Unternehmens und seiner Anteilseigner berlicksichtigen. Effektive Nach-
haltigkeitsplane und -strategien kénnen dazu beitragen, dass sich Nachhaltigkeitserwartungen in
sachdienlichen Verbesserungen der Geschéaftspraktiken niederschlagen und so das allgegen-
wartige ,,Greenwashing® und ,Social Washing“ vermeiden helfen.

Nachhaltigkeitsziele und -unterziele sollten sich auf koharente, vergleichbare und verlassliche
Messgrofen stiitzen und mit den Erwartungen der Anteilseigner sowie den geltenden gesetz-
lichen, vertraglichen und regulatorischen Anforderungen im Einklang stehen. Die Nutzer und ins-
besondere die Anleger und mal3geblichen Stakeholder, wie die Beschaftigten, kbnnen so sicher
sein, dass die ihnen erteilten Informationen glaubwiirdig sind. Die Informationen sollten regel-
maRig offengelegt werden, damit die Anteilseigner, Anleger und Stakeholder die Glaubwdrdigkeit
des angeklndigten Ziels und der von der Geschaftsfihrung erzielten Fortschritte beurteilen
kénnen. Die Offenlegung kann beispielsweise Zwischenziele fur langfristige Zielsetzungen, die
jahrliche und koharente Mitteilung wichtiger Nachhaltigkeitskennzahlen und etwaige Korrektur-
mafRnahmen des Unternehmens bei Zielverfehlungen umfassen.

VII.B.2. Staatseigene Unternehmen sollten Nachhaltigkeitsaspekte in ihre Risiko-
management- und internen Kontrollsysteme integrieren und hierfiir u. a. risikobasierte Due-
Diligence-Priifungen vorsehen.

Die Uberwachung der Geschéftsleitung und der Minderung von Risiken, einschlieBlich Nach-
haltigkeitsrisiken, gehért zu den Hauptaufgaben des Boards und ist fiir den langfristigen Erfolg
eines Unternehmens von entscheidender Bedeutung.

Das Risikomanagementsystem eines staatseigenen Unternehmens sollte die wesentlichen
externen unternehmensrelevanten Risiken (z. B. Gesundheitskrisen) abdecken. Darlber hinaus
sollte es risikoabhangige Due-Diligence-Prifungen umfassen, um im Einklang mit den OECD-
Leitsétzen fiir multinationale Unternehmen zu verantwortungsvollem unternehmerischem Handeln
tatsachliche und potenzielle negative Auswirkungen der Geschéftstatigkeit zu ermitteln, zu
verhiten und zu mindern sowie Rechenschaft darlber abzulegen, wie diesen Auswirkungen
begegnet wird. Um effektiv zu sein, sollte die risikobasierte Due-Diligence-Prifung durch
zusétzliche MaRnahmen zur Verankerung verantwortungsvollen unternehmerischen Handelns in
Strategien und Managementsystemen flankiert werden.

Durch die Durchflihrung risikoabhangiger Due-Diligence-Priifungen wird sichergestellt, dass sich
das staatseigene Unternehmen nicht darauf beschrankt, einfach nur die wesentlichen Risiken fiir
das Unternehmen selbst zu ermitteln und zu bewaltigen, sondern dartber hinaus auch die Risiken
negativer Auswirkungen miteinbezieht. Hierzu gehdren tatsachliche und potenzielle negative
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Auswirkungen auf die Menschenrechte, die Arbeitsrechte (z. B. Kinderarbeit, Zwangs- oder
Pflichtarbeit) und die Umwelt (z. B. Klimawandel, Umweltverschmutzung, Verlust biologischer
Vielfalt). Eine wirksame Vermeidung und Minderung negativer Effekte kann den staatseigenen
Unternehmen wiederum helfen, den langfristigen Wert dieser Unternehmen fir die Gesellschaft
zu maximieren, die Beziehungen zu den Stakeholdern zu verbessern und ihren Ruf zu schiitzen.
Staatseigene Unternehmen kénnen auch Due-Diligence-Prifungen durchfiihren, um gesetzliche
Auflagen in spezifischen Bereichen zu erflllen, wie u. a. Arbeitsgesetzgebung, Umwelt, Corporate
Governance, Strafrecht bzw. Korruptionsbekampfung.

Die wachsende Teilnahme staatseigener Unternehmen an globalen Markten und grenziber-
schreitenden Aktivitaten I&sst auch zunehmende Bedenken hinsichtlich sozialer und 6kologischer
Risiken in Verbindung mit ihren globalen Lieferketten aufkommen. Daher sollten staatseigene
Unternehmen die zahlreichen gesetzlichen und regulatorischen Entwicklungen bericksichtigen,
die derzeit in verschiedenen Staaten erértert werden, insbesondere im Hinblick auf die Einhaltung
der Menschenrechts- und Umweltauflagen in Lieferketten.

VII.B.3. Die Boards staatseigener Unternehmen sollten bei der Beurteilung und Uber-
wachung der Leistung der Geschiftsfiihrung Nachhaltigkeitsaspekte beriicksichtigen.

Bei der Auslibung seiner Funktionen sollte das Board die Leistung der Geschéftsfuhrung effektiv
beurteilen und Gberwachen und sicherstellen, dass sie die strategischen Ziele des Unternehmens,
einschlieBlich der Nachhaltigkeitsziele, sachdienlich verfolgt. Die Boards staatseigener Unter-
nehmen sollten sicherstellen, dass die Unternehmensleitung tber die erforderlichen Kompetenzen
verfugt, um Nachhaltigkeitsrisiken und -chancen zu verstehen und zu steuern und das Unter-
nehmen in Richtung wertschépfender Strategien zu lenken, insbesondere wenn diese Risiken
oder Chancen fur das Unternehmen von wesentlicher Bedeutung sein kénnten.

Die Boards staatseigener Unternehmen kénnen weitere Anreize fir die Mitglieder der Geschéfts-
fuhrung schaffen, im langfristigen Interesse des Unternehmens und seiner Anteilseigner zu
handeln, indem sie nachhaltigkeitsbezogene Kriterien in die Vergltungsplane der Fihrungskrafte
aufnehmen. In solchen Fallen sollten die Boards die in Leitsatz VI.B beschriebenen Vergltungs-
und Anreizpraktiken befolgen.

Zwischen den Interessen der Anteilseigner und den langfristigen Nachhaltigkeitszielen abzu-
wagen, ist fur das Board und die Geschéftsfiihrung haufig schwierig, da langfristige Nachhaltig-
keitsziele schwer zu messen sind und die Datenlage haufig unklar und unsicher ist. Die Einfihrung
einer Business-Judgement-Rule (gesetzlich verankertes Haftungsprivileg) oder einer ahnlichen
Bestimmung kann Boards ermutigen, Nachhaltigkeitsfaktoren zu beriicksichtigen, indem sie die
Mitglieder des Boards und der Geschéaftsfiihrung gegen Prozessrisiken absichert, wenn diese eine
unternehmerische Entscheidung gewissenhaft, mit geblhrender Sorgfalt, angemessen informiert
und ohne Interessenkonflikte getroffen haben.

VII.C. Der Staat sollte darauf dringen, dass die staatseigenen Unternehmen angemessene nach-
haltigkeitsbezogene Berichterstattungs- und Offenlegungspflichten auf Basis koharenter, ver-
gleichbarer und verlasslicher Informationen erfiillen.

Solide Berichterstattungs- und Offenlegungsstandards in staatseigenen Unternehmen in Bezug auf
Governance, Strategie, Risikomanagement und nichtfinanzielle Ergebnisse, einschlieBlich nachhaltig-
keitsbezogener Informationen und Kennzahlen (wie z. B. Treibhausgasemissionen oder Tarifbindung)
werden fir Anteilseigner, Anleger, Beschaftigte und andere maRgebliche Stakeholder, einschlieRlich der
breiten Offentlichkeit, immer relevanter und wichtiger. Diese Standards sind auch wichtig, um die Rechen-
schaftspflicht der Boards und Fihrungskrafte staatseigener Unternehmen im Bereich der Nachhaltigkeit
zu starken, und sie ermdglichen es dem Staat, als sachkundiger Eigentimer zu agieren, indem er ein
klareres Bild von der Leistung staatseigener Unternehmen vermittelt.
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Der Staat sollte von staatseigenen Unternehmen nichtfinanzielle Berichterstattung und Offenlegung
verlangen, um zu zeigen, wie sie den Nachhaltigkeitserwartungen gerecht werden und einen Mehrwert fur
den Staat, die Anteilseigner und die Blrger*innen schaffen. Sie sollten ausdriicklich dazu verpflichtet
werden, im Einklang mit hohen international anerkannten Qualitdtsstandards zeitnah und auf zugéangliche
Weise klare, korrekte und vollstandige wesentliche Informationen zu nachhaltigkeitsbezogenen Malf3-
nahmen, Aktivitdten, Risiken, Zielen und LeistungsmessgréRen bereitzustellen und offenzulegen. Neben
den in den Anmerkungen zu Leitsatz V.A als wesentlich betrachteten Informationen kdnnen sich diese
beispielsweise auf Umwelt-, Sozial- und Governancefragen sowie die Einhaltung der einschlagigen
gesetzlichen Verpflichtungen oder spezifischen Richtlinien in den Bereichen Menschenrechte, Gesund-
heit, Sicherheit, Vielfalt, Verbrauchersicherheit, Beschaftigung, Korruptionsbekdmpfung und nachhaltige
Geschaftspraktiken beziehen. Die Koharenz und Interoperabilitdt zwischen der regionalen bzw. nationalen
nachhaltigkeitsbezogenen Offenlegung und international anerkannten Standards kann dennoch ein
gewisses Mal} an Flexibilitdt hinsichtlich zusatzlicher lokaler Offenlegungspflichten zulassen, insbeson-
dere bei Fragen, deren Wesentlichkeitscharakter von besonderen geografischen Merkmalen oder den
Auflagen des jeweiligen Staates abhangen kann.

Dariiber hinaus sollten staatseigene Unternehmen gegebenenfalls Informationen Uber wichtige, die
Beschéftigten und andere Stakeholder betreffende Fragen zur Verfigung stellen, die wesentlichen Einfluss
auf die Leistungsfahigkeit des Unternehmens oder bedeutende Auswirkungen auf die Stakeholder haben
koénnen. Die Offenlegung kann die Beziehungen zwischen der Geschaftsfihrung und den Beschaftigten
betreffen, darunter Aspekte wie Vergutung, Tarifbindung und Mechanismen der Arbeitnehmervertretung,
sowie die Beziehungen zu anderen Stakeholdern wie Glaubigern, Lieferanten, Kunden und Gemein-
schaften, die von den Aktivitaten staatseigener Unternehmen betroffen sind — unter besonderer Bertick-
sichtigung marginalisierter und schutzbedurftiger Gruppen.

Einige Lander verlangen die Offenlegung detaillierter Angaben zur Belegschaft. Informationen zur
Personalpolitik, z. B. im Hinblick auf Mitarbeiterschulung und -weiterbildung, Fluktuationsraten und Beleg-
schaftsaktienprogramme, kénnen den Marktteilnehmern und anderen Stakeholdern wichtige Rick-
schlisse auf die Wettbewerbsstarke des betreffenden Unternehmens gestatten.

VII.C.1. Die nachhaltigkeitsbezogene Berichterstattung und Offenlegung sollte sich an
qualitativ hochwertigen international anerkannten Standards orientieren, die die Kohédrenz
und Vergleichbarkeit der offengelegten Nachhaltigkeitsinformationen zwischen Markten,
Staaten und Unternehmen erleichtern.

Auch wenn anerkannt ist, dass eine ,Standardldsung” ihre Grenzen hat, kdnnen staatliche Eigen-
tumstrager beschlieRen, Berichtsstandards und Leistungsindikatoren zu harmonisieren oder zu
standardisieren, um eine grofere Koharenz, Verlasslichkeit und Vergleichbarkeit nachhaltigkeits-
bezogener Angaben zwischen Unternehmen und Markten zu gewahrleisten. Zu diesem Zweck
kénnen Berichts- und Offenlegungsvorschriften einen Mindestkatalog an vordefinierten Indika-
toren in Verbindung mit bestehenden Rahmenkonzepten vorsehen oder die Anwendung (spezi-
fischer) international anerkannter Berichtsstandards verlangen, um die Qualitadt der Bericht-
erstattung zu gewahrleisten und die Diskrepanz zwischen den Berichtspraktiken in Grenzen zu
halten. Hierflr sollten die staatlichen Eigentumstrédger mit den sich wandelnden international
anerkannten Standards Schritt halten, darunter insbesondere den G20/OECD-Grundsétzen der
Corporate Governance und den OECD-Leitsétzen fiir multinationale Unternehmen zu verant-
wortungsvollem unternehmerischem Handeln, den Leitprinzipien der Vereinten Nationen fiir
Wirtschaft und Menschenrechte sowie dem UN Global Compact und der Agenda 2030. Der
Einsatz wissenschaftsbasierter ZielmessgroRen sollte geférdert werden, insbesondere wenn die
offengelegten Daten Klimaschutzpldne betreffen (d. h. sich z. B. auf die Reduzierung der
Treibhausgasemissionen oder den Verlust an biologischer Vielfalt beziehen). Eine starkere
Harmonisierung kann auch die Rolle des Staates als aktiver und sachkundiger Eigentimer
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unterstiitzen, indem sie Vergleiche von Nachhaltigkeitsinformationen zwischen staatseigenen
Unternehmen und anderen Unternehmen ermdglicht.

Viele Lander empfehlen oder verlangen, dass staatseigene Unternehmen Wesentlichkeit
standardmaRig aus der Sicht eines rational handelnden Anlegers definieren sollten, wahrend
andere empfehlen oder vorschreiben, dass das Prinzip der doppelten Wesentlichkeit als Standard
fur staatseigene Unternehmen gelten sollte. Die Informationen sollten zeitnah offengelegt werden
und gemal international anerkannten Berichtsstandards riuckblickende und zukunftsorientierte
wesentliche Informationen enthalten.

Staatseigene Unternehmen sollten auf Koharenz zwischen Nachhaltigkeitsberichterstattung,
Finanzberichterstattung und sonstigen Unternehmensinformationen achten. Analog dazu sollte
der Staat staatseigenen Unternehmen auch Hinweise dazu geben, wo nachhaltigkeitsbezogene
Informationen darzulegen sind, z. B. im Jahresbericht (d. h. in einem umfassenden Bericht) oder
in einem Sonderbericht. Auflerdem sollte er seine Erwartungen hinsichtlich der Veréffentlichung
und Zuganglichkeit der Berichte klar formulieren. Soweit mdglich sollte ein integrierter Berichts-
ansatz bevorzugt werden, da dadurch der Zusammenhang zwischen der Strategie eines Unter-
nehmens und seinem Engagement fir nachhaltige Entwicklung deutlich wird.

VII.C.2. Die schrittweise Einfiihrung obligatorischer jahrlicher Prifzertifikate, die von unab-
héangigen, kompetenten und qualifizierten Zertifizierungsdienstleistern unter Einhaltung
qualitativ hochwertiger international anerkannter Priifstandards vergeben werden, sollte in
Betracht gezogen werden.

Eine unabhangige Qualitatssicherung der Nachhaltigkeitsberichterstattung erhéht das Vertrauen
in die Richtigkeit und Qualitat der Ubertragenen Daten und trégt daher dazu bei, die Rechen-
schaftspflicht sowohl der staatseigenen Unternehmen als auch des Staates gegeniiber der Offent-
lichkeit zu erhdhen. Zertifizierungsdienste kdnnen den Unternehmen helfen, Kosten und rechtliche
Risiken im Zusammenhang mit der Nachhaltigkeitsberichterstattung zu reduzieren. Sie kénnen
auch dazu beitragen, die Erwartungen der Anteilseigner und relevanten Stakeholder, ein-
schlielllich der Beschaftigten, zu erfiillen und das Unternehmen vor Prozessrisiken schiitzen. Eine
Qualitatssicherung kann die Rolle des Staates als aktiver und sachkundiger Eigentimer starken,
indem sie das Vertrauen in die Nachhaltigkeitsberichterstattung und deren Glaubwrdigkeit erhdht
und zugleich eine genauere Beurteilung der Nachhaltigkeitsrisiken und -chancen in seinem
Portfolio ermdglicht.

Der Staat sollte von staatseigenen Unternehmen unter gebiihrender Berlicksichtigung ihrer GroRe
und Betriebsbedingungen erwarten, dass sie ihre Nachhaltigkeitsoffenlegung in begrenztem oder
angemessenem Umfang von einem unabhangigen und qualifizierten Zertifizierungsdienstleister
bestatigen lassen. Die Methodik sollte robust sein und darauf abzielen, die Richtigkeit und Qualitat
der Nachhaltigkeitsberichterstattung staatseigener Unternehmen zu gewahrleisten. Die Prufung
sollte sich auf die Nachhaltigkeitsergebnisse des Unternehmens und nicht nur auf den Bericht
selbst konzentrieren, wenngleich es wichtig bleibt, sicherzustellen, dass dieser zuverlassig ist und
einschlagigen gesetzlichen Anforderungen geniigt. Wenn eine entsprechende Qualitatssicherung
fur alle offengelegten Nachhaltigkeitsinformationen nicht méglich oder zu kostspielig ist, kann eine
Prafpflicht fur die wichtigsten nachhaltigkeitsbezogenen Kennzahlen oder Angaben, wie z. B. die
Treibhausgasemissionen, in Erwagung gezogen werden. Um das Vertrauen des Boards in die
Integritat der Berichterstattung des staatseigenen Unternehmens zu erhéhen, kann das Board die
interne Revision beauftragen, die Nachhaltigkeitsinformationen zu prifen.

Langfristig sollte jedoch eine starkere Konvergenz zwischen der Priifung von Jahresabschliissen
und nachhaltigkeitsbezogenen Angaben das Ziel sein. Insbesondere wére es sinnvoll, den
Berichtszeitraum flr Jahresabschllisse und nachhaltigkeitsbezogene Angaben anzugleichen.
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VII.D. Der Staat sollte in seiner Funktion als Eigentiimer von den staatseigenen Unternehmen
verlangen, hohe Standards fiir verantwortungsvolles unternehmerisches Handeln einzuhalten und
effiziente Mechanismen fiir ihre Umsetzung einzufiihren. Dabei sollte er der Verantwortung der
staatseigenen Unternehmen gegeniiber den Stakeholdern in vollem Umfang Rechnung tragen und
die staatseigenen Unternehmen verpflichten, iiber ihre Beziehungen zu den Stakeholdern Bericht
zu erstatten. Diese Erwartungen des Staates als Eigentiimer sollten der Offentlichkeit gegeniiber
auf klare und transparente Weise offengelegt werden.

Der Gesetzes- und Regulierungsrahmen fir verantwortungsvolles unternehmerisches Handeln, dem
staatseigene Unternehmen unterliegen, entwickelt sich stetig weiter. In vielen Unternehmen ist die Ein-
haltung von Verhaltensmalstiben ein wesentliches Element der Geschéftstatigkeit. Wie privatwirt-
schaftliche Unternehmen haben auch staatseigene Unternehmen ein kommerzielles Interesse daran,
Reputationsrisiken zu minimieren und als ,guter Unternehmensbirger wahrgenommen zu werden.
Verantwortungsvolles unternehmerisches Handeln wird darliber hinaus zunehmend als ein zentrales
Element einer nachhaltigen und resilienten Wirtschaft angesehen, da es harmonische Beziehungen
zwischen Unternehmen und anderen Teilen der Gesellschaft fordert und dem Ziel der langfristigen
Wertschopfung dient.

Folglich sollten staatseigene Unternehmen die Standards fir verantwortungsvolles unternehmerisches
Handeln in allen Bereichen ihrer Geschéftstatigkeit und entlang der gesamten Lieferkette einhalten,
insbesondere in Bezug auf Menschenrechte, Beschaftigung und die Beziehungen zwischen den
Sozialpartnern, Umwelt, Korruptionsbekampfung, Verbraucherinteressen, Wissenschaft, Technologie und
Innovation sowie Wettbewerb und Besteuerung. Ihr Handeln sollte an den einschlagigen internationalen
Instrumenten orientiert sein, darunter die OECD-Leitsétze fiir multinationale Unternehmen zu veran-
twortungsvollem unternehmerischem Handeln, die so weit wie mdglich umgesetzt werden sollten, die ILO-
Erkldrung Gber grundlegende Prinzipien und Rechte bei der Arbeit, die Dreigliedrige Grundsatzerkldrung
tiber multinationale Unternehmen und Sozialpolitik der ILO und die Leitprinzipien der Vereinten Nationen
flir Wirtschaft und Menschenrechte.

Von zentraler Bedeutung fiir die Corporate Governance ist die Stakeholderbeteiligung, die auch ein
wesentliches Merkmal verantwortungsvollen unternehmerischen Handelns und eine Komponente des
Due-Diligence-Prozesses ist. Die staatlichen Eigentumstrager und die staatseigenen Unternehmen sollten
die Bedeutung der Beziehungen zu den Stakeholdern, insbesondere zu den Beschéaftigten, Glaubigern,
Kunden, Zulieferern und betroffenen Gemeinschaften, fir den Aufbau nachhaltiger, finanziell gesunder
und verantwortungsvoller Unternehmen anerkennen. Die Beziehungen zu den Stakeholdern sind fir
staatseigene Unternehmen, die 6ffentliche Politikziele verfolgen, besonders wichtig. Aufgrund der Art ihrer
Aktivitdten kdnnen staatseigene Unternehmen einen entscheidenden Einfluss auf die makrodkonomische
Entwicklung des Landes und die Gemeinschaften haben, in denen sie tatig sind. Zudem berlcksichtigen
zahlreiche Anleger bei ihren Investitionsentscheidungen zunehmend auch Fragen der Stakeholder-
beziehungen, da sie sich der damit verbundenen potenziellen Prozessrisiken bewusst sind. Daher ist es
wichtig, dass sich der Eigentumstrager und die staatseigenen Unternehmen Uber die Auswirkungen im
Klaren sind, die eine aktive Stakeholderpolitik auf die Nachhaltigkeit und Resilienz des Unternehmens
sowie auf die Verwirklichung seiner langfristigen strategischen Ziele und seinen Ruf haben kann.

Zu diesem Zweck sollten staatseigene Unternehmen transparent Uber Stakeholderaspekte und ihre
Zusammenarbeit mit den Stakeholdern berichten. Dadurch wird das Vertrauen gestarkt und der Ruf
verbessert. Diese Berichterstattung umfasst u. a. Fortschrittsberichte fiir Projektbetroffene sowie Berichte
Uber die Einbeziehung von Stakeholdern und die Ergebnisse der Stakeholderbeteiligung. Diese
Informationen kénnen in Unternehmensberichten oder eigenstandigen Dokumenten verdffentlicht werden.
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Dabei gilt insbesondere:

VII.D.1. Die staatlichen Stellen, die staatlichen Eigentumstrager und die staatseigenen
Unternehmen sollten die gesetzlich verankerten oder einvernehmlich festgelegten Rechte
der Stakeholder anerkennen und wahren. Wenn die Interessen der Stakeholder gesetzlich
geschiitzt sind, sollten die Beschaftigten und andere Stakeholder die Moglichkeit haben,
effektiv, zu vertretbaren Kosten und ohne iibermaBige Verzogerung gegen eine Verletzung
ihrer Rechte vorzugehen.

Als dominierender Anteilseigner kann der Staat die Entscheidungsfindung in Unternehmen
kontrollieren und sich in einer Position befinden, in der er Entscheidungen zu treffen hat, die fur
Stakeholder von Nachteil sind. Daher ist es wichtig, Mechanismen und Verfahren zum Schutz der
Rechte der Beschaftigten, der betroffenen Gemeinschaften und anderer relevanter Stakeholder
einzufiihren. Der Eigentumstrager und die staatseigenen Unternehmen sollten die gesetzlich
verankerten oder einvernehmlich festgelegten Rechte der Stakeholder anerkennen und dies-
bezlglich eine klare Politik verfolgen.

Auch wenn sich die Stakeholder je nach Unternehmen und dessen Aktivitaten unterscheiden,
handelt es sich in der Regel um Beschaftigte, Glaubiger, Kunden, Zulieferer und betroffene
Gemeinschaften. Die Rechte der Stakeholder sind weitgehend durch gesetzliche (z. B. Arbeits-,
Wirtschafts-, Handels-, Umwelt- und Insolvenzrecht) oder vertragliche Bestimmungen geregelt,
die von den Unternehmen eingehalten werden missen. Damit der Entscheidungsprozess effektiv
ist, sollten die Unternehmen je nach inlandischem Recht auch jene Stakeholder einbeziehen, mit
denen sie keine vertraglichen Beziehungen unterhalten, da sie sonst Gefahr laufen, wichtige
Aspekte bei der inhaltlichen Ausarbeitung ihrer Nachhaltigkeitsstrategien, -ziele und -berichte
auBBer Acht zu lassen.

Der Rechtsrahmen sollte transparent sein und es den Stakeholdern ermdglichen, sich abzu-
sprechen und zu vertretbaren Kosten und ohne iberméaRige Verzégerung gegen eine Verletzung
ihrer Rechte vorzugehen. Hinzu kommt, dass Whistleblower*innen, Einzelpersonen oder Organi-
sationen, die rechtliches Fehlverhalten (z. B. in Bezug auf Sozial- oder Umweltbestimmungen,
Korruption oder Menschenrechte) aufseiten des Staates oder staatseigener Unternehmen
melden, gesetzlich geschiitzt sein sollten.

Einige Staaten kdnnen bestimmten Stakeholdern durch einen Rechtsstatus, Vorschriften, Verein-
barungen/Vertrage oder bestimmte Governancestrukturen, wie z. B. Arbeitnehmervertretungen in
den Boards staatseigener Unternehmen, Sonderrechte in staatseigenen Unternehmen ein-
raumen. Alle Sonderrechte oder Moglichkeiten der Einflussnahme auf die Entscheidungsfindung,
die Stakeholdern eingerdumt werden, sollten explizit festgelegt sein. Unabhangig davon, welche
Rechte den Stakeholdern per Gesetz oder anderweitig eingerdumt und von den staatseigenen
Unternehmen gewahrleistet werden mussen, sollten die Entscheidungsbefugnisse der Unter-
nehmensorgane, namentlich der Anteilseignerversammlung und des Boards, unangetastet bleiben.
Um eine aktive und langfristige wertschépfende Zusammenarbeit mit den Stakeholdern zu férdern,
sollten die staatlichen Eigentumstrager und staatseigenen Unternehmen sicherstellen, dass die
Stakeholder, und insbesondere die Beschéftigten und betroffenen Gemeinschaften, zeitnah und
regelmalig Zugang zu relevanten, hinreichenden und verlasslichen Informationen erhalten, damit
sie ihre Rechte wahrnehmen und effektiv gegen eine Verletzung ihrer Rechte vorgehen kdnnen.
Die Beschéftigten sollten ferner die Moglichkeit haben, ihre Beflirchtungen tGber rechtswidrige oder
unethische Praktiken in gutem Glauben dem Board gegeniber frei zu duf3ern, ohne dass dies ihre
Rechte gefahrdet.
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VII.D.2. Staatseigene Unternehmen sollten eine konstruktive Stakeholderbeteiligung ent-
wickeln und férdern, um die Nachhaltigkeit voranzubringen und eine gerechte Trans-
formation sicherzustellen. Dies gilt insbesondere fiir Personen oder Gruppen, die ein
Interesse an den Aktivitidten eines Unternehmens haben oder davon betroffen sein kénnten.

Ein regelmaRiger und kontinuierlicher Dialog mit den Stakeholdern sollte in die Entscheidungs-
findung der Geschaftsfihrung einflielen und in der Geschaftsstrategie der staatseigenen Unter-
nehmen bericksichtigt werden. Eine konstruktive Stakeholderbeteiligung kann eine gerechte
Transformation begiinstigen (d. h. einen Ubergang zu einer umweltfreundlicheren Wirtschaft, der
so gerecht und inklusiv wie moéglich gestaltet ist), indem u. a. die Rechte der Arbeitnehmer*innen
und ihre Lebensgrundlage gesichert werden. Ein solcher Dialog kann bei unterschiedlichen
Fragen nitzlich sein, besonders wichtig ist er jedoch bei Entscheidungen zur Verbesserung der
Nachhaltigkeit und Resilienz eines Unternehmens, die kurzfristig zwar zu Mittelabflissen fihren
kdnnen, aber langfristig vorteilhaft sind. Er kann dem Unternehmen auch helfen zu beurteilen,
welche Nachhaltigkeitsaspekte so wesentlich sind, dass sie angegangen und offengelegt werden
sollten.

Um diesen Dialog und die Stakeholderbeteiligung zu férdern, sollten auf Basis der einschlagigen
Gesetze oder Vorschriften geeignete Plattformen eingerichtet werden. Eine konstruktive
Stakeholderbeteiligung bezieht sich im Allgemeinen auf einen anhaltenden Dialog mit den
Stakeholdern, der aus einem interaktiven Prozess mit wechselseitiger Kommunikation besteht,
vom guten Willen der Akteure auf beiden Seiten abhangt und den Ansichten der Stakeholder
Rechnung tragt (d. h. zu konkreten Ergebnissen fuhrt).

Um eine konstruktive und effektive Stakeholderbeteiligung zu gewahrleisten, ist es wichtig,
sicherzustellen, dass sie zeitgerecht erfolgt und fiir die Stakeholder zuganglich, angemessen und
sicher ist. Potenzielle Barrieren fur die Einbindung vulnerabler oder sozial ausgegrenzter
Stakeholder sollten erkannt und beseitigt werden. Zu diesem Zweck sollten Mechanismen
eingerichtet werden, die eine anonyme Meldung von rechtlichem Fehlverhalten ermdglichen.
Unethische und illegale Praktiken von Flihrungskraften des Unternehmens kénnen nicht nur die
Rechte der Stakeholder verletzen, sondern auch dem Ruf des Unternehmens schaden. Daher ist
es wichtig, dass Unternehmen eine vertrauliche Whistleblowing-Politik mit Verfahren und
Schutzklauseln fir Hinweise auf illegale und unethische Verhaltensweisen ausarbeiten, die
entweder von den Beschaftigten — personlich oder Uber ihre Vertretungsorgane — oder von
externen Hinweisgeber*innen vorgebracht werden. Das Board sollte angehalten werden, diese
Personen und Vertretungsorgane zu schitzen und ihnen direkten, vertraulichen Zugang zu einem
unabhangigen Board-Mitglied — haufig ein Mitglied des Prifungs- oder Ethikausschusses — zu
ermoglichen. Einige Unternehmen setzen eine Ombudsperson ein, um entsprechenden Hin-
weisen nachzugehen. Die zustdndigen Behérden haben zudem vertrauliche Telefon- und E-Mail-
Kontaktmdglichkeiten fir Verdachtsmeldungen eingerichtet. Auch wenn sich in einigen Landern
die Arbeitnehmervertretungen darum kimmern, die Unternehmensfiihrung Uber derartige
Bedenken der Belegschaft zu informieren, sollten die Beschaftigten nicht daran gehindert werden,
im Alleingang zu handeln, und sie sollten deshalb auch nicht weniger geschutzt sein.

Falls zeitnahe Abhilfemalinahmen ausbleiben oder ein plausibles Risiko besteht, dass Hinweise
auf GesetzesverstoRe negative Konsequenzen haben kénnten, sind die Beschaftigten und andere
Stakeholder angehalten, in gutem Glauben erfolgende Verdachtsmeldungen an die zustandigen
Behdrden zu richten. Viele Staaten sehen auch die Moglichkeit vor, Anliegen im Zusammenhang
mit Fragen der Umsetzung der OECD-Leitsétze fiir multinationale Unternehmen zu verant-
wortungsvollem unternehmerischem Handeln bei der zustandigen Nationalen Kontaktstelle fur
verantwortungsvolles unternehmerisches Handeln zu melden. Das Unternehmen sollte von
diskriminierenden oder disziplinarischen Malnahmen gegen diese Stakeholder absehen.
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VII.D.3. Die Entwicklung der Arbeitnehmerbeteiligung sollte geféordert werden. Wenn
Beschiftigte und andere Stakeholder am Corporate-Governance-Prozess beteiligt sind,
sollten sie zeitnah und regelmiaBig Zugang zu relevanten, hinreichenden und verlasslichen
Informationen erhalten.

Inwieweit die Beschaftigten Einfluss auf die Corporate Governance nehmen kénnen, hangt von
den nationalen Gesetzen und Gepflogenheiten ab und kann auch zwischen den staatseigenen
Unternehmen variieren. Im Kontext der Corporate Governance kénnen Verfahren der Mitarbeiter-
beteiligung fir die staatseigenen Unternehmen sowohl direkt als auch indirekt — Uber die
Bereitschaft der Mitarbeitenden, in firmenspezifische Kompetenzen zu investieren — von Vorteil
sein. Beispiele fir solche Verfahren sind die Arbeitnehmervertretung in den Boards und
Governancemechanismen wie die gewerkschaftliche Interessenvertretung, nationale oder lokale
Tarifverhandlungen und Betriebsrate, Uber die der Standpunkt der Arbeitnehmer*innen bei
bestimmten wichtigen Entscheidungen berlicksichtigt werden kann. In internationalen Uberein-
kommen und Normen wird zudem das Recht der Arbeitnehmenden auf Unterrichtung, Anhdrung
und Verhandlungen anerkannt. Insbesondere, wenn die Gesetze und die Corporate-Governance-
Regelwerke die Beteiligung von Arbeitnehmenden und anderen Stakeholdern vorsehen, ist es
wichtig, dass diese Zugang zu Informationen erhalten, die sie fur die Wahrnehmung ihrer Ver-
antwortlichkeiten bendtigen.

Als Anreize zur Leistungssteigerung existieren in vielen Landern Mitarbeiteraktienprogramme oder
andere Mechanismen zur Gewinnbeteiligung. Pensionsverpflichtungen sind haufig auch ein
Element der Beziehung zwischen dem Unternehmen und seinen friilheren und gegenwartigen
Beschaftigten.

VII.D.4. Staatliche Eigentumstrager und staatseigene Unternehmen sollten MaBnahmen
ergreifen, um hohe Integrititsstandards zu gewahrleisten und zu verhindern, dass staats-
eigene Unternehmen zum Zweck der Parteienfinanzierung, Patronage, personlichen
Bereicherung oder Bereicherung nahestehender Unternehmen oder Personen genutzt
werden.

Die staatlichen Beteiligungen konzentrieren sich auf Hochrisikosektoren, wie z. B. Rohstoff-
industrie und Infrastruktur, in denen sich der &ffentliche und der private Sektor bei der Vergabe
von wertvollen Konzessionen und grofRen 6ffentlichen Beschaffungsprojekten Gberschneiden. In
vielen Volkswirtschaften erbringen staatseigene Unternehmen auch weiterhin wesentliche 6ffent-
liche Dienstleistungen, und einige staatseigene Unternehmen operieren nach wie vor wie 6ffent-
liche Institutionen, obwohl sie wirtschaftliche Ziele verfolgen und am Markt miteinander kon-
kurrieren. Aufgrund dieses Zusammenspiels verschiedener Faktoren sind staatseigene Unter-
nehmen u. U. besonders anfallig gegeniiber Korruption und missbrauchlicher Nutzung zum Zweck
der Parteienfinanzierung, Patronage, personlichen Bereicherung oder Bereicherung nahestehen-
der Unternehmen oder Personen. Die Kosten fiir die Staatskasse und die negativen Effekte einer
Fehlallokation von Ressourcen im Zusammenhang mit Korruption im Sektor der staatseigenen
Unternehmen kénnen das Vertrauen der Birger*innen in 6ffentliche Einrichtungen untergraben.

Die staatlichen Eigentimer sollten die notwendigen MaRnahmen ergreifen, um zu verbieten, dass
staatseigene Unternehmen als Instrumente zur Finanzierung von politischen Aktivitaten und
Wahlkampfspenden genutzt werden, und sie sollten von den staatseigenen Unternehmen er-
warten, dass sie sich an die Gesetze fiir Lobbying-Aktivitdten halten, indem sie beispielsweise ein
Lobbytreffen im entsprechenden Register anmelden. Auch in anderen Hochrisikobereichen sollten
geeignete MalRnahmen ergriffen werden. Das gilt fur Bereiche wie die Beschaffung von Waren
und Dienstleistungen, die Verglitung der Mitglieder des Boards und der Geschéftsflihrung,
Interessenkonflikte, Hospitality, Spenden an gemeinnitzige Organisationen und Sponsoring,
Geschenke, Beglinstigung, Vetternwirtschaft oder Kliingelei, Bestechungsgeldzahlungen, Be-
stechungsgeldforderungen und Schmiergelderpressung.
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Der Staat und staatseigene Unternehmen werden ermutigt, die Leitsatze fir Korruptionsbekdmpfung
und Integritat in staatseigenen Unternehmen (Guidelines on Anti-Corruption and Integrity in State-
Owned Enterprises) so weit wie moéglich umzusetzen. Die darin enthaltenen Bestimmungen
erganzen dieses Instrument.

OECD-LEITSATZE ZU CORPORATE GOVERNANCE IN STAATSEIGENEN UNTERNEHMEN © OECD 2025



OECD-Leitsatze zu Corporate Governance
in staatseigenen Unternehmen 2024

Die OECD-Leitsdtze zu Corporate Governance in staatseigenen Unternehmen enthalten konkrete Leitlinien,

die den Politikverantwortlichen dabei helfen, den gesetzlichen, requlatorischen und institutionellen Rahmen

der Eigentumsausiibung und Governance von staatseigenen Unternehmen zu evaluieren und zu verbessern. Sie
benennen die Grundvoraussetzungen fir eine Professionalisierung in diesen Bereichen und liefern praktische Hinweise
fur die Umsetzung auf nationaler Ebene. Die Leitsatze stellen sicher, dass staatseigene Unternehmen zu Nachhaltigkeit,
wirtschaftlicher Sicherheit und Resilienz beitragen, indem sie weltweit einheitliche Wettbewerbsbedingungen und hohe
Standards fir Integritat und unternehmerisches Handeln gewahrleisten.

DRUCKFASSUNG ISBN 978-92-64-71264-5
PDF ISBN 978-92-64-47072-9

9778926L7 712645




	Geleitwort
	Vorwort
	Einführung
	Geltungsbereich und Definitionen
	Definitionen
	Geltungsbereich

	I. Beweggründe für staatliche Unternehmensbeteiligungen
	II. Die Rolle des Staates als Eigentümer
	III. Staatseigene Unternehmen am Markt
	IV. Gleichbehandlung der Anteilseigner und sonstigen Anleger
	V. Offenlegung, Transparenz und Rechenschaftspflicht
	VI. Zusammensetzung und Pflichten des Boards staatseigener Unternehmen
	VII. Staatseigene Unternehmen und Nachhaltigkeit
	Anmerkungen zu Kapitel I: Beweggründe für staatliche Unternehmensbeteiligungen
	Anmerkungen zu Kapitel II: Die Rolle des Staates als Eigentümer
	Anmerkungen zu Kapitel III: Staatseigene Unternehmen am Markt
	Anmerkungen zu Kapitel IV: Gleichbehandlung der Anteilseigner und sonstigen Anleger
	Anmerkungen zu Kapitel V: Offenlegung, Transparenz und Rechenschaftspflicht
	Anmerkungen zu Kapitel VI: Zusammensetzung und Pflichten des Boards staatseigener Unternehmen
	Anmerkungen zu Kapitel VII: Staatseigene Unternehmen und Nachhaltigkeit



