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Einleitung

Das Deutsche Aktieninstitut bedankt sich fiir die stetigen Bemihungen der
Regierungskommission einen Beitrag zur Entwicklung guter Unternehmensfihrung
in Deutschland zu leisten.

Der Deutsche Corporate Governance Kodex als Selbstverpflichtung der Wirtschaft
soll anerkannte Standards guter Unternehmensfiihrung verfestigen. Trotz der
grundsatzlichen Freiwilligkeit der Einhaltung (ggf. ,,comply or explain“) hat sich der
Kodex bewahrt und erreicht regelmaRig hohe Akzeptanzquoten. Er nimmt aktuell
eine Stellung zwischen (zwingendem) Gesetz (insbesondere Aktiengesetz) und den
Richtlinien der Stakeholder, wie beispielsweise der Stimmrechtsberater, ein. Die
Unternehmen sehen sich immer mehr Leit- und Richtlinien der verschiedenen
Stakeholder gegeniliber. Ohne dass der Kodex sich zum Sprachrohr einer
Stakeholdergruppe machen darf, ware die Erhéhung der praktischen Relevanz des
Kodex zu begriiien.

In der Diskussion ist derzeit die Frage, ob der Kodex ein rechtliches Regelwerk oder
eher ein ,Management-Handbuch” sein sollte. Bei der Grundsatzfrage, wo und wie
sich der Kodex kiinftig positionieren will, ist jedenfalls die derzeitige Stellung in
unserem Rechtssystem zu bericksichtigen. Auch wenn der Kodex kein Gesetz ist,
wird er in der Rechtsprechung herangezogen und ermdoglicht die Anfechtung von
Hauptversammlungsbeschlissen.

Eine Aufhebung des rechtlichen Charakters konnte durchaus auch Vorteile bringen.
Aber um zumindest eine Reduzierung des rechtlichen Charakters zu erreichen,
miisste als erster Schritt die Anfechtbarkeit von Hauptversammlungsbeschliissen
wegen fehlerhafter Entsprechenserklarung durch den Gesetzgeber beseitigt
werden. Abgesehen hiervon ist zumindest eine gewisse Reduzierung der
rechtlichen Auswirkungen moglich, wenn die Regierungskommission mehr die
Form der Anregung verwenden wiirde. Eine Uberpriifung der derzeitig zahlreichen
Empfehlungen ware ebenfalls begriBenswert.

[ ] Bei einer eventuellen Strukturdanderung des Kodex muss die Stellung des
Kodex in unserem Rechtssystem beriicksichtigt werden!



Strukturelle und prinzipielle Anregungen

2.1 Beibehaltung der Grundstruktur des Kodex

Aus Sicht des Deutschen Aktieninstituts sprechen folgende Aspekte fiir die
Beibehaltung der Grundstruktur des Kodex:

° Die bisherige Orientierung an der Struktur des Aktiengesetzes hat sich in
der Praxis bewahrt und den Unternehmen als Hauptnutzern die
Anwendung erleichtert.

° Solange der rechtliche Charakter des Kodex nicht vom Gesetzgeber
beseitigt worden ist, werden Juristen mafigeblich mit der Anwendungs-
auslegung und Uberpriifung der Kodexbestimmungen betraut sein. Fiir
diese ist die jetztige Struktur gebrauchlich und klar. GroRere Unklarheiten
und Unsicherheiten aufgrund einer gednderten Struktur konnten letztlich
auch die hohe Akzeptanz des Kodex gefahrden.

° Dagegen wiirde die Vermeidung gréRerer Unklarheiten hinsichtlich der
Struktur den Nutzern erlauben, ihre Konzentration auf inhaltliche
Fragestellungen zu richten.

° Auch wiirde die Fortfiihrung des Aufbaus eine Vergleichbarkeit mit den
Entsprechungserklarungen der Vorjahre gewahrleisten.

° Es ware auch sichergestellt, dass es durch einen veranderten Aufbau nicht
zu ungewollten inhaltlichen Anderungen kommen kénnte.

° In jedem Fall wiirde die Umstellung auf eine neue Struktur bei der Um-
setzung fir die Unternehmen einen erheblichen zeit- und kosten-
technischen Mehraufwand bedeuten; als Beispiel konnte hier der
Uberpriifungsaufwand genannt werden, der allein durch die mit einer
Anderung einhergehenden Unsicherheiten entsteht.



2.2 Inhaltliche Anregungen zum Kodex

Das Deutsche Aktieninstitut befiirwortet die Beachtung folgender
inhaltlicher Aspekte bei einer Uberarbeitung des Kodex:

° Beibehaltung des Prinzips, dass anerkannte Standards guter
Unternehmensfihrung verfestigt werden sollen.

e  Fir eine verbesserte Praktikabilitat und Flexibilitat zur Berlicksichtigung
unternehmensspezifischer Besonderheiten sollte das Bestreben der
Regierungskommission, den Kodex zu verschlanken und besser
handhabbar zu machen, noch konsequenter verfolgt werden.

e Die derzeit rechtlichen Auswirkungen des Kodex miissen beriicksichtigt
werden; d.h. Empfehlungen nur dort, wo die rechtlichen Auswirkungen
gewliinscht werden, ansonsten sollten die flexibleren Anregungen
Gebrauch finden. Wegen der rechtlichen Wirkung der
Entsprechenserklarung sollte bei der Einflihrung neuer Rechtsbegriffe und
Vorgaben Zuriickhaltung gewahrt werden. Entsprechend waére eine
Prazisierung unklarer Definitionen sowie eine Erhéhung der Konsistenz
von Begrifflichkeiten fiir eine verbesserte praktische Handhabung und
grolRere Rechtssicherheit wiinschenswert.

e  Ein auf Unternehmen als Hauptnutzer beschrankter Adressatenkreis ware
vorzugswirdig: Der Kodex sollte keine Empfehlungen und Anregungen fir
andere Personenkreise, z.B. Investoren oder Aktionére, enthalten.

° Empfehlungen sollten klar als solche gekennzeichnet werden. Auf weitere,
als die bisher bereits existierenden Kategorien, z.B. Leitprinzipien, sollte
verzichtet werden. Ansonsten kdnnte es beispielsweise zu Vermischungen
der Kategorien und unbeabsichtigen Folgen kommen. Wiirde ein
Leitprinzip zur Auslegung einer Empfehlung herangezogen, bekame das
Leitprinzip selbst rechtlichen Charakter. Aufgrund der Unbestimmtheit
eines Leitprinzips kime es daher zu einer Reihe rechtlicher Probleme.



Bei einer inhaltlichen Umgestaltung des Kodex sollte auf geniigend Raum
zur Bericksichtigung unternehmens(form)spezifischer Besonderheiten,
z.B. KGaA-spezifische Abweichungen vom Kodex, geachtet werden.

Eine extensive Wiedergabe des Gesetzestextes scheint in vielen Fallen
verzichtbar. Eine beschrankte Wiedergabe in Fallen, in denen es zum
Verstandnis unbedingt notwendig ist oder Besonderheiten des deutschen
Corporate Governance Systems erklarungswiirdig sind, ware
vorzugswirdig. In jedem Fall sollte der Kodex mit gesetzlichen Vorgaben
harmonisieren und der Gesetzestext exakt wiedergegeben werden (und
bei Novellierungen des Gesetzes schnellstmoglichst aktualisiert werden).

Formalisierungen wie Mustertabellen sollten standig auf dem Priifstand
stehen und weitestgehend vermieden werden.



Konkrete Anderungsvorschlige und

Anmerkungen

Anderungsvorschlige Anmerkungen

(rot gekennzeichnet)

1 Prdaambel

Der Deutsche Corporate Governance | Zur Grundsatzfrage, wo und wie sich der Kodex kinftig

Kodex (der ,Kodex“) stellt wesentliche
gesetzliche Vorschriften zur Leitung und
Uberwachung deutscher bérsennotierter
Gesellschaften  (Unternehmensfiihrung)
dar und enthélt international und national
anerkannte  Standards  guter
verantwortungsvoller Unternehmens-

fihrung. Der Kodex hat zum Ziel, das

und

deutsche Corporate Governance System
transparent
machen. Er

und nachvollziehbar zu

will das Vertrauen der
internationalen und nationalen Anleger,
der Kunden, der Mitarbeiter und der
Offentlichkeit in die Leitung

Uberwachung deutscher bérsennotierter

und

Gesellschaften fordern.

positionieren will, siehe ausfiihrlich oben unter Abschnitt 1 und 2.

Der Kodex verdeutlicht die Verpflichtung
und Aufsichtsrat, im
Einklang mit den Prinzipien der Sozialen
Marktwirtschaft fir den Bestand des
Unternehmens und

von Vorstand

seine nachhaltige

Auch wenn die mit der Aufnahme des Leitbildes des ehrbaren
Kaufmanns nachvollziehbar ist, sollte bei einer Revision des Kodex die
Streichung erwogen werden. Es handelt sich weder um einen
anerkannten noch bekannten nationalen bzw. internationalen

Standard. Abgesehen von den Unsicherheiten aufgrund der

Wertschopfung zu sorgen (Unter- | allgemeinen Unbestimmtheit und Nicht-Messbarkeit der ethischen
nehmensinteresse). Diese—Prinzipien | Aspekte drohen gegebenenfalls Wertungswiderspriiche.
. . . (Naheres hierzu entnehmen Sie bitte Stellungnahme des Deutschen

] o Aktieninstituts vom 15.12.2016)
weertichos—erhalion—HaiEbild—des
Ehiborondauinmonns:
tastitutioneHe—Anleger—sind—Ffir—die | Im Sinne eines klaren und schlanken Kodex kénnte dies gestrichen
rterpehimen—ven—besopderer—Ledeaw- | werden.

' . . , .




2 Aktionare und
Hauptversammlung

2.1 Aktionére

[ziffer 2.1.2]

Jede Aktie gewadhrt grundsatzlich eine
Stimme. Aktien mit Mehrstimmrechten
Vorzugsstimmrechten  (,golden
shares”) sowie Hochststimmrechte
bestehen nicht. Umgekehrt
stimmrechtslose Vorzugsaktien

geben werden.

oder

kénnen

ausge-

Der Kodex weist auf das Verbot von Mehrfachstimmrechten zur
Information hin, derzeit aber nicht auch auf die stimmrechtslosen
Vorzugsaktien. Nicht zuletzt um Fehlvorstellungen und Irritationen
seitens der Anleger zu vermeiden, sollte erwogen werden, eine
entsprechende Passage in den Kodex aufzunehmen.

2.3 Einladung zur Hauptversammlung,
Stimmrechtsvertreter

[ziffer 2.3.2]

Die Gesellschaft soll den Aktiondren die
personliche Wahrnehmung ihrer Rechte
und die Stimmrechtsvertretung erleich-
tern. Der Vorstand soll fiir die Bestellung
die weisungs-
gebundene Ausiibung des Stimmrechts
der Aktionare sorgen; dieser sollte auch
wahrend der Hauptversammlung erreich-
Die Gesellschaft den
Aktiondaren die personliche Wahr-
nehmung ihrer Rechte und—die—Stimm-
roshisverratong erleichtern. Der
Vorstand soll die Moglichkeit einer
elektronischen Stimmabgabe vorsehen,

eines Vertreters fir

bar sein. soll

die Briefwahl anbieten oder fiur die
Bestellung eines Vertreters fur die
weisungsgebundene  Auslbung  des

Stimmrechts der Aktionare sorgen; dieser

sollte auch wdhrend der Haupt-

versammlung erreichbar sein.

Ziffer 2.3.2 enthdlt in Satz 2 die Empfehlung, fiir einen
Stimmrechtsvertreter der Gesellschaft zu sorgen. Der Wortlaut ist
nach unserer Auffassung zu unbestimmt fir eine Empfehlung,
weshalb eine Streichung oder die Form einer Anregung in Betracht
gezogen werden sollte. Darlber hinaus entstammt diese
Empfehlung einer Zeit in der einzig Gber den Stimmrechtsvertreter
der Aktiondr, der an der Hauptversammlung nicht personlich
teilnehmen konnte, seine Stimme auf der Hauptversammlung

abgeben konnte.

Bereits mit der Neuregelung des § 118 Absatz 2 AktG, aber auch vor
dem Hintergrund der Aktionarsrechterichtlinie bedarf dieser Absatz
einer Neuregelung.

Der Kodex sollte daher zumindest die elektronische Stimm-
ausibung, und den Stimmrechtsvertreter der
Gesellschaft als gleichwertige Alternativen empfehlen.

die Briefwahl




3 Zusammenwirken von
Vorstand und Aufsichtsrat

[ziffer 3.2]

Der Vorstand wird bei der Festlegung der
stimmt-die strategischen Ausrichtung des
Unternehmens mit von dem Aufsichtsrat
beraten ab und erbrtert mit
regelmaRigen Abstdnden den Stand der
Strategieumsetzung”

ihm in

Das duale System und das damit verbundene Kompetenzgefiige
zwischen Aufsichtsrat und Vorstand ist eine deutsche Besonderheit
und sollte aus Sicht des Deutschen Aktieninstituts deshalb im Kodex
besonders klar und eindeutig formuliert sein.

Gemal Ziffer 3.2 stimmt der Vorstand die strategische Ausrichtung
des Unternehmens mit dem Aufsichtsrat ab. Das Wort ,ab-
stimmen” ist hier zumindest missverstandlich.

Nach dem Gesetz ist der Vorstand fir die strategische Ausrichtung
zustandig und darf diese auch nicht auf den Aufsichtsrat tibertragen
(§ 111 Abs. 4 Satz 1 AktG). Die Aufgabe des Aufsichtsrats enthalt die
Pflicht, den Vorstand in Ubergeordneten Fragen der Unter-
nehmensfiihrung zu beraten (BGHZ 114,127, vgl. auch § 90 AktG).
Die bisherige Ziffer 3.2 kénnte dagegen so verstanden werden, dass
auch der Aufsichtsrat hier die Kompetenz zur Festlegung der
strategischen Ausrichtung innehat.

Darliber hinaus wird die Ziffer 3.2 inhaltlich vollstandig von Ziffer
4.2 und zum grofRen Teil durch die Berichts-
bestimmungen in Ziffer 3.4 abgedeckt. Die Streichung zumindest
einer der Ziffern sollte erwogen werden.

zusatzlich

[Ziffer 3.4]

Die Information des Aufsichtsrats ist

Aufgabe des Vorstands. Der Aufsichtsrat

hat jedoch seinerseits sicherzustellen,

dass er angemessen informiert wird. Zu
. - Aubsi .
: . Beri "

Die Empfehlung erscheint angesichts §§ 90, 111 AktG Uberflussig
und es sollte somit eine Streichung im Sinne einer Verschlankung
des Kodex in Betracht gezogen werden.

[Ziffer 3.6 Absatz 2]

Der Aufsi o ¢
Uersmnd-tasens

Die Empfehlung beschreibt eine Selbstverstandlichkeit und ist
andererseits konturenlos. Sie sollte daher zur Verschlankung des
Kodex entfallen.

[ziffer 3.10]

Uber die Corporate Governance sollen
Vorstand Aufsichtsrat  jahrlich
berichten (Corporate Governance Bericht)
und diesen Bericht im Zusammenhang mit
der Erklarung zur Unternehmensfiihrung

und

Im Hinblick auf die Corporate Governance Berichte wire eine
Klarstellung, welche Inhalte und welchen Umfang Corporate
Governance Berichte nach Ansicht der Kommission haben sollten,
sehr zu begriRen. Dies erscheint insbesondere zur Verhinderung
von Doppelungen in der Berichterstattung und die dahingehenden




veroffentlichen. Dabei sollte auch zu den
Kodexanregungen Stellung genommen
werden. Die Gesellschaft soll nicht mehr
aktuelle Entsprechenserklarungen
flnf lang
Internetseite zuganglich halten.

zum

Kodex Jahre auf ihrer

Anforderungen von Investoren notwendig. Derzeit missen
Emittenten eine EzU, einen CG-Bericht, die Entsprechenserklarung
u.v.m. veroffentlichen. Hierbei kommt es bedauerlicherweise zu
Doppelungen und zu keinem Gesamtbild. Es ware sehr zu
begriflen, soweit moglich
Doppelungen vermeidet und sich gegebenenfalls fiir Anderungen

auf Seiten des Gesetzgebers einsetzt.

wenn die Regierungskommission,

4 Vorstand

4.1 Aufgaben und Zustandigkeiten

[ziffer 4.1.2]

Der Vorstand entwickelt die strategische
Ausrichtung des Unternehmens, berat
sich stimmitsie mit dem Aufsichtsrat ab
und sorgt fiir ihre Umsetzung.

Zur Klarstellung der Kompetenzverteilung zwischen Vorstand und
Aufsichtsrat ware die vorgeschlagene Anpassung zu begrifRen (zur
Begriindung siehe unter Ziffer 3.2).

Dariber hinaus besteht eine Doppelung zu Ziffer 3.2, weshalb die
Streichung zumindest einer der Ziffern erwogen werden sollte.

[ziffer 4.1.3]

Der Vorstand hat fur die Einhaltung der
gesetzlichen Bestimmungen
unternehmensinternen
sorgen und wirkt auf deren Beachtung
durch die Konzernunternehmen hin
(Compliance). Er sel sorgt fiir ange-
messene, an der Risikolage des Unter-
nehmens ausgerichtete
(Compliance Management
sergen soll
offenlegen.  Beschaftigten soll  auf
geeignete  Weise die  Moglichkeit
eingerdumt werden, gesehiitzt [anonym]
Hinweise auf schwerwiegende Rechts-
verstolle den Bereichen
Wirtschaftskriminalitat, Kartellrecht,
Insiderrecht sowie Rechtsverstofle des

und der
Richtlinien zu

Malnahmen
System)
Grundziige

und deren

aus

Datenschutzes und Reputationsrisiken,
die auf strafbaren Handeln beruhen, im
Unternehmen zu geben;—auch—Britten

. Ml . . .
werden.

Es ist zu begriiBen, dass die grundsatzlich sinnvolle Offenlegung des
Compliance Systems nicht an den Corporate Governance Bericht
gebunden wurde und somit Doppelungen beispielsweise mit der
nichtfinanziellen Erklarung verhindert werden kénnen.

Die vorgeschlagene Anderung der Formulierung des 2. Satzes beruht
darauf, dass eine Pflicht des Vorstandes besteht, fiir ein solches
Compliance Management System zu sorgen.

Whistleblower-System fiir Dritte:

Bei dem vom Kodex nun empfohlenen Hinweisgebersystem ist
begriiRenswert, dass die Ausweitung auf Dritte anstatt einer
Empfehlung nun als Anregung aufgenommen wurde. Dennoch sollte
von der Kommission die Streichung dieser Erweiterung in Betracht
gezogen werden. Es gehort nicht zum Best Practice, ein
Dritte Selbst das
grundsatzlich strengere Bankaufsichtsrecht verlangt nach § 25a
Absatz 1 Satz 6 Nr. 3 KWG eine Hinweisgebermaoglichkeit nur fir die

Unternehmensmitarbeiter, nicht jedoch auch flr Dritte.

Hinweisgebersystem auch fir zu Offnen.

Es besteht die Gefahr, dass die Hotline als Kundenbeschwerdeportal
heute betrifft die Mehrzahl
Beschwerden keine Compliance-VerstoRe. Etwaige gesetzliche
Meldewege (wie beispielsweise Pharmakovigilanz fir

genutzt wird. Schon interner
Neben-

wirkungen von Medikamenten) kénnen unterlaufen werden. Die




Whistleblower-Systeme sollten zuletzt zur Sicherstellung der Qualitat
des Whistleblower-Systems nicht fiir Dritte ge6ffnet werden.

Schutz / Anonymitit fiir Whistleblower:

In Bezug auf das Hinweisgebersystem ist die Bedeutung von
»geschitzt, insbesondere in Abgrenzung zu ,anonym®, unklar.
Umstritten ist, ob dem Wortlaut ,geschitzt” eine Uber die
Anonymitat des Whistleblowers hinausgehende Bedeutung
zukommen soll.

Nach der aktuellen Rechtsprechung! kann auch ein Hinweisgeber
nicht umfassend geschiitzt werden, so dass allein aus rechtlichen
Grinden diese Empfehlung kaum einzuhalten ist. Wirde ein
Unternehmen eine Abweichung von dieser Empfehlung in der
Entsprechenserklarung veréffentlichen, steht zu befiirchten, dass es
sich dem Vorwurf aussetzt, der Korruption Vorschub zu leisten.
Zumindest der Begriff , geschltzt” sollte gestrichen oder zumindest
durch den Begriff ,anonym* ersetzt werden.

Es sei aber an dieser Stelle vermerkt, dass auch die Anonymitat,
insbesondere fir kleinere Unternehmen, die Regelung durchaus
problematisch macht, da solche Untersuchungen in aller Regel eine
hohe Aufmerksamkeit und Spekulationen zur Folge haben kdnnen.

Meldeinhalt:

Es ist zu begriRen, dass die Kommission nicht den zur Konsultation
gestellten Begriff ,Fehlverhalten im Unternehmen®, sondern nun den
Meldungsinhalt auf RechtsverstoRe bezieht. Dariiber hinaus sollte ein
Whistleblower System nicht fiir jeden BagatellverstoR empfohlen
werden.

Die Empfehlung sollte sich vielmehr auf schwerwiegende VerstoRRe
aus den Bereichen Wirtschaftskriminalitat, Kartellrecht, Insiderrecht
sowie VerstoRe des Datenschutzes und strafbare Reputationsrisiken
konzentrieren. Die Einrichtung eines Hinweisgebersystems fir
Fehlverhalten unterhalb einer gewissen Erheblichkeitsschwelle ist
zudem zum einen datenschutzrechtlich bedenklich und wiirde zum
anderen Uber die geltenden Anforderungen der Empfehlung zur
Einrichtung von  Hinweisgebersystemen flir beaufsichtigte
Gesellschaften hinausgehen.

1

Beschluss des LG Bochum vom 16.03.16 (11-6 Qs 1/16, NStZ 2016, 500).




4.2 Zusammensetzung und Vergitung

[Ziffer 4.2.2 Absatz 2]

Die Gesamtvergitung der einzelnen

Vorstandsmitglieder wird vom
Aufsichtsratsplenum unter Einbeziehung
von etwaigen Konzernbeziigen auf der
Grundlage Leistungsbeurteilung
festgelegt. die
Angemessenheit der Verglitung bilden
sowohl die Aufgaben des
Vorstandsmitglieds, personliche
Leistung, die wirtschaftliche Lage, der
Erfolg und die Zukunftsaussichten des
Unternehmens als auch die Ublichkeit der

Vergilitung unter Berlicksichtigung des

einer
Kriterien fur
einzelnen
seine

Vergleichsumfelds und der Vergltungs-
struktur, die ansonsten in der Gesellschaft
gilt. Hierbei der Aufsichtsrat das
Verhdltnis der Vorstandsverglitung zur

soll

Vergilitung des oberen Fihrungskreises
und der Belegschaft insgesamt auch in der
zeitlichen Entwicklung bericksichtigen,
wobei der Aufsichtsrat fiir den Vergleich
festlegt, wie der obere Fiihrungskreis und
die relevante Belegschaft abzugrenzen
sind.

Bei der internen / vertikalen Angemessenheit wird eine Klarstellung
erbeten, ob VergleichsmaRstab die , Gesellschaft” (so der Wort-
laut), d.h. Mitarbeiter der jeweiligen Konzernobergesellschaft, oder
der Gesamtkonzern (,Unternehmen” im Sinne der Praambel — und
dort ggf. nur die deutschen Mitarbeiter) sein sollen. Die aktuelle
Unklarheit fiihrt aber zu regelmaRigen Auseinandersetzungen,
insbesondere mit den Arbeitnehmervertretern, die gerne alle
deutschen Konzernmitarbeiter in der Vergleichsgruppe hatten.

[Ziffer 4.2.3 Absatz 2 Satz 3 bis 7]

Variable Vergltungsbestandteile haben
grundsatzlich
Bemessungsgrundlage;
¥ . : . '

Sowohl

eine mehrjahrige

dia m
&ie HR

positiven als auch negativen
Entwicklungen soll bei der Ausgestaltung
der variablen Verglitungsteile Rechnung
getragen werden.

Samtliche Verglitungsteile missen fir sich
und insgesamt angemessen sein und
durfen insbesondere nicht zum Eingehen

unangemessener Risiken verleiten.

Die soll insgesamt und
hinsichtlich ihrer variablen Vergiitungs-
betragsmallige  HOchstgrenzen

aufweisen.

Vergltung

teile

In Ziffer 4.2.3. Absatz 2 Satz 3 hat die Kommission den Begriff
»Zukunftsbezogen”  eingefihrt.
Verbindung mit der leicht gednderten Wiedergabe des Gesetzes-
textes im ersten Halbsatz fur Rechtsunsicherheit, inwieweit die
Gesetzesauslegung durch die Regierungskommission verbindlich
ist.

Diese Aufnahme sorgt in

Zu berilicksichtigen ist hierbei auch, dass nach dem Gesetz der
Bemessungszeitraum nicht ausschlieflich in der Zukunft liegen
muss, sondern auch retrospektive Modelle zuldssig sind. Insoweit
gibt der Zusatz die bestehende gesetzliche Rechtslage nicht korrekt
wieder.

Soll mit dem Wort ,,grundsétzlich” in Absatz 2 dagegen vermittelt
werden, dass auch retrospektive Modelle zwar gesetzlich erlaubt,
nach den Kodexvorstellungen aber nicht erwiinscht sind, wiirde die
Regelung — da sie weder Gesetzeswiedergabe noch Empfehlung
bzw. Anregung widre — dem System der Kodexbestimmungen
widersprechen und damit mehr Irritation als Klarheit schaffen. In




Die variablen Verglitungsteile sollen auf

der Sache ware es auch verfehlt, unter verschiedenen nachhaltigen

anspruchsvolle, relevante Vergleichs- | Modellen nur noch ausschlieflich zukunftsbezogene Gestaltungen
parameter bezogen sein. rechtfertigungsfrei ,,vorzugeben”.
Der Kodex sollte daher die Gesetzeslage ohne einschriankende
Auslegungen wiedergeben oder zumindest klarstellen, inwieweit
eine Auslegung des Gesetzes erfolgt oder eine davon abweichende
Empfehlung abgegeben wird.
[Ziffer 4.2.3 Absatz 2 Satz 7]
Eine  nachtragliche Anderung der | Der Anderungsvorschlag soll klarstellen, dass ein Verzicht oder eine
Erfolgsziele oder der  Vergleichs- | einvernehmliche Absenkung der Vergltung der Empfehlung nicht
parameter, die eine Erhéhung der | widersprechen.

Vergitung bewirkt, soll ausgeschlossen
sein.

[Ziffer 4.2.3 Absatz 2 Satz 8]

Meheiihrige, . .

ausbezahltwerden:

Die Anregung sollte gestrichen werden. Scheidet ein Vorstands-
mitglied aus, hdngt seine variable Verglitung teilweise vom Erfolg
seines Nachfolgers ab. Das erscheint nicht sachgerecht zu sein.

Die Anregung, mehrjdhrige variable Vergiitungsbestandteile nicht
vorzeitig auszuzahlen, mag auf den ersten Blick einleuchtend sein,
verkennt aber die Dynamik in Wirtschaftsunternehmen und sollte
gestrichen werden. Naheres hierzu entnehmen Sie bitte der
Stellungnahme des Deutschen Aktieninstituts vom 15.12.2016.

Wenn die Kommission an der Regelung festhdlt, ware diese zu
konkretisieren. Dem Wortlaut der Regelung folgend ist unklar,
,Verbot” vorzeitiger Auszahlung
Vergiitungsbestandteile beschrankt werden soll, die ,,anteilig” in die
Berechnung (des Abfindungs-Caps) einbezogen werden. In der
Begriindung der Regierungskommission wird dagegen generell auf
variable Vergltungsbestandteile mit Malus-Korrekturméglichkeiten
abgestellt, bei deren Auszahlung nach Ansicht der Regierungs-
kommission ,individuelles Fehlverhalten” berlicksichtigt werden soll.
Dies wird allerdings aus der neuen Kodexempfehlung nicht deutlich.
Empfehlenswert erscheint es, hier den Wortlaut entsprechend dem
anvisierten Ziel zu konkretisieren.

weshalb das auf variable

[Ziffer 4.2.3 Absatz 3]

Bei  Versorgungszusagen soll  der
Aufsichtsrat jeweils angestrebte
Versorgungsniveau — adeh z.B. nach der
Dauer der Vorstandszugehdorigkeit — oder
den Versorgungsaufwand festlegen und,
im Falle der Festlegung des Versorgungs-

den abgeleiteten

das

niveaus, daraus

Das ,angestrebte Versorgungsniveau” in Ziffer 4.2.3. Absatz 3 des
Kodex bezieht sich auf leistungsorientierte Versorgungszusagen
und lasst sich flir beitragsorientierte Zusagen nur mit groRem
Aufwand und auf Basis getroffener Annahmen ermitteln. Da
mittlerweile ein GroRteil der Gesellschaften auf beitragsorientierte
Versorgungssysteme umgestellt hat, sollte diese Empfehlung
aktualisiert werden. Bei Gesellschaften, die eine beitragsorientierte




jahrlichen sowie den
Aufwand

beriicksichtigen.

langfristigen

fur das Unternehmen

Altersversorgung bereitstellen, sollte es ausreichen, wenn die
Gesellschaften den bisherigen und kiinftigen Aufwand anhand der
Versorgungsbeitrdage ermitteln und bertcksichtigen.

[Ziffer 4.2.3 Absatz 6]

Der Vorsitzende des Aufsichtsrats soll die
Hauptversammlung einmalig Uber die
Grundzige des Verglitungssystems und
deren  Veradnderung

sodann Gber

informieren.

Die Empfehlung ist vor dem Hintergrund der Aktionarsrechte-
Richtlinie anzupassen. Sofern sich der deutsche Gesetzgeber dafir
entscheidet, dass das Votum der Hauptversammlung Uber das
Vergitungssystem nur empfehlenden Charakter hat, sollte die
Anpassung des Kodex nicht strenger werden.

[Ziffer 4.2.5 Absatz 3 und 4]

. o \eeni bt £

Wir wirden diese Streichung sehr begrifRen, da die gesetzlichen
Berichtspflichten zum einen ausreichend sind bzw. jedenfalls nach
der Umsetzung der Aktiondrsrechte-RL sein werden. Dariiber
hinaus fordert eine doppelte Darstellung nicht die angestrebte
Transparenz, sogar
Abgesehen hiervon erzeugt diese einen unangemessenen hohen
Aufwand.

sondern kann fur Irritationen sorgen.

Die Mustertabellen sind nicht wirklich konsistent zu den
Anforderungen des DRS 17. Durch parallele Verwendung des
Ausweises nach DRS 17 und der Kodextabellen wird die Darstellung
unibersichtlicher und verwirrender. Daher ware sehr zu begriiRen
die Kodextabellen zu streichen oder wenigstens die Konsistenz mit

DRS 17 herzustellen.

5 Aufsichtsrat

5.2 Aufgaben und Befugnisse des

Aufsichtsratsvorsitzenden

[Ziffer 5.2 Absatz 2]

Der Aufsichtsratsvorsitzende sollte in | Das Deutsche Aktieninstitut sieht die Aufnahme der
angemessenem Rahmen und vorbe- | Investorenkommunikation des Aufsichsratsvorsitzenden in den

haltlich der rechtlichen Schranken bereit




sein, mit Investoren Uber aufsichtsrats-
spezifische Themen Gesprache zu fihren.

Kodex grundsatzlich als schwierig an und begriiRt, dass diese als
Anregung statt als Empfehlung aufgenommen wurde.

Nur so konnte dem Umstand Rechnung getragen werden, dass die
Debatte Uber die Grundlage und Grenzen der Einbindung des
Aufsichtsrats in die Kommunikation mit Investoren erst am Anfang
steht und eine herrschende Meinung in der Rechtsprechung oder
Literatur sich bisweilen noch nicht herauskristallisiert hat. In
Anbetracht der rechtlichen Uberpriifbarkeit der Einhaltung von
Empfehlungen ware der unbestimmte Wortlaut und die
verbleibenden offenen Fragen sehr problematisch gewesen.

Nichtsdestotrotz stellt die Anregung die Unternehmen in der Praxis
vor viele offene Fragen und Probleme.

Die Gleichbehandlung aller Aktiondre, die aktienrechtlich
normierte Kompetenzverteilung zwischen Aufsichtsrat und
Vorstand, aber auch die Beflirchtung, dass die Bedeutung der
Hauptversammlung fir den Dialog zwischen Aktiondren und
Gesellschaft vermindert wird, stehen dabei im Fokus der
Diskussion.

In der Praxis groRerer borsennotierter Unternehmen wollen
institutionelle Anleger immer wieder mit dem Aufsichts-
ratsvorsitzenden Gesprache fuhren. Nicht allen dieser Anfragen
kann oder will das Unternehmen nachkommen. Da der Wortlaut
auch nicht definiert, was unter dem ,Investor” zu verstehen ist,
kann sich durch die Kodexdanderung neben den institutionellen
Investoren auch jeder Privataktiondr oder sogar potentielle
Aktionare eingeladen fihlen, um persoénliche Gesprache mit dem
Aufsichtsratsvorsitzenden zu bitten.

Dariber hinaus kénnten kritische Aktiondre Ablehnungen ihrer
Gesprachsanfragen provozieren, um dies sodann zu thematisieren.

Aber auch die Bestimmung der Gesprachsinhalte gestaltet sich in
der Praxis oft sehr schwierig. Aufgaben- bzw. Kompetenzbereich
und die damit einhergehende Verantwortlichkeit von Vorstand und
Aufsichtsrat sind zwar klar zu trennen, aber auch haufig sehr eng
miteinander verknlpft. Die in den Gesprachen darzustellenden
Sachverhalte erstrecken sich flieRend Uber diese Grenzen der
Aufgaben- bzw. Kompetenzbereiche. In individuellen Gesprachs-
situationen kann sich diese Thematik noch verschirfen, wenn
einerseits versucht wird, den Investor zufriedenzustellen,
andererseits aber die Trennung der Aufgaben- bzw. Kompetenz-
bereiche von Vorstand und Aufsichtsrat beachtet werden muss.

Ferner sind stets die strengen Anforderungen an die Vermeidung
widerspriichlicher Aufenkommunikation (one-voice policy) und
insbesondere die gesetzlichen Schranken der Informations-
weitergabe zu beachten. Genannt werden kdnnen beispielsweise
hier gesetzliche strafbewehrte Verschwiegenheitspflicht nach §




116 Satz 2 AktG, des gesetzlichen Verbots der Weitergabe von
Insiderinformationen und des Grundsatzes der gleichmaRigen
Information der Aktionare.

Die Anregung greift diese Grenzen nicht auf und ist weitergehend
als es das Gesetz zuldsst. Investoren, die weder das deutsche
Kompetenzgeflige zwischen Vorstand und Aufsichtsrat noch die
gesetzlichen Schranken der Informationsweitergabe kennen,
laufen Gefahr hier einem Irrtum zu unterliegen. Unnétige Irrtimer
sowie enttduschte Erwartungshaltungen kdnnen die Beziehung
zwischen Aktionar und Unternehmen belasten und sollten

vermieden werden.

Vor diesem Hintergrund regen wir an, einen klarstellenden Zusatz
aufzunehmen, der die existierende gesetzliche Pflichtenbindung
des Aufsichtsratsvorsitzenden zum Ausdruck bringt.

Dariber hinaus wéare eine Klarstellung seitens Regierungs-
kommission insbesondere beziiglich folgender Fragen wiinschens-

wert:

o Wer fallt unter den Begriff Investor, insbesondere ob nicht
nur aktuelle, sondern auch potentielle Aktiondre gemeint
sind und welche Beteiligungshohe sie haben oder anstreben.

e Eine Konkretisieurng zu der Formulierung ,,in angemessenem

Rahmen”.

5.4 Zusammensetzung und Verglitung
[ziffer 5.4.1]
Der Aufsichtsrat ist so zusammen- | Allgemein zur Anforderung an die Zusammensetzung des
zusetzen, dass seine Mitglieder insgesamt | Aufsichtsrats:
ub di d aR
uber '€ zur oranungsgemanen Aus Sicht des Deutschen Aktieninstituts fihren die zwischenzeitlich
Wahrnehmung der Aufgaben . L . . - .

. ] o umfangreichen  Auswabhlkriterien  fir  Aufsichtsrdate  wie
erforderlichen Kenntnisse, Fahigkeiten

und fachlichen Erfahrungen verfigen.

beispielsweise Geschlechterquote und Sektorvertrautheit sowie
kodexgemall definierte Anforderungen an Alter,
Amtszeit, Internationalitdit und Unabhangigkeit dazu, dass die
Auswahl an Kandidaten fiir den Aufsichtsrat zu stark beschrankt
wird. Es besteht die Gefahr, dass hierdurch die fachliche Eignung
der Aufsichtsratsmitglieder weiter in den Hintergrund gedrangt
wird, was der Kontrollfunktion dieses Organs widerspricht. Ein
entsprechendes Gegensteuern der Regierungskommission ware
sehr zu begriiRen.

maximale

[Ziffer 5.4.1 Absatz 2 Satz 1]

Der  Aufsichtsrat soll fir—-seine
Zusoramrensoizuns—erleeie— Tiele

Die Abgrenzung zwischen ,Ziele fir die Zusammensetzung” und
»Kompetenzprofil“ erscheint unklar. Darlber hinaus dirften ,die
konkrete[n] Ziele“ zusammengefasst zugleich das Kompetenzprofil
die  Zusammensetzung Aufsichtsrats  bilden.

far des




benennen—und ein Kompetenzprofil flr
das Gesamtgremium erarbeiten.

Wiederholungen oder leicht abgeschichtete Varianten haben
keinen Mehrwert fir Investoren und stellen damit unnétige
Belastungen seitens der Unternehmen dar. Zu begriiRen ware hier
eine Anpassung des Kodex, zumindest aber sollte eine Klarstellung,
inwiefern sich diese abgrenzen, erfolgen (Ziffer 5.4.1 Absatz 4 Satz
1 ware entsprechend anzupassen).

[Ziffer 5.4.1 Absatz 2 Satz 2]

Fiir seine Zusammensetzung soll er im
Rahmen der unternehmensspezifischen
Situation die internationale Tatigkeit des
Unternehmens, potenzielle
Interessenkonflikte, die Anzahl
unabhdngigen Aufsichtsratsmitglieder im
Sinn Nummer 5.4.2;
festzulegende Altersgrenze fir Aufsichts-
ratsmitglieder uwnd—eine—festzulegende
- i die Z o

Ak SRVIRTINITY i)
angemessen beriicksichtigen. Die
Zugehorigkeitsdauer zum Aufsichtsrat soll
offengelegt werden.

der

von und eine

Dariber hinaus sollte die Empfehlung ,Ziele fir die
Zusammensetzung” bzw. , Kompetenzprofil“ mit den Pflichten zur
nichtfinanziellen Berichterstattung sowie dem Diversitatskonzept
in Einklang gebracht werden. Danach ist ein Diversitdatskonzept
darzustellen, das als Kriterien beispielsweise das Alter, Geschlecht,

Bildungs- oder Berufshintergrund vorsieht.

Um Doppelungen zu vermeiden sollte eine Streichung des
Kriteriums Diversitat oder zumindest eine Klarstellung erfolgen, ob
es einen inhaltlichen Unterschied gibt, oder ob es sich um ein und
letzteren Fall sollte eine

dasselbe Instrument handelt. Im

Gleichsetzung der Begrifflichkeiten erfolgen.

Bezliglich der Empfehlung, eine Regelgrenze fiir die Dauer der
Aufsichtsratszugehorigkeit festzulegen,
Festlegung einer Grenze fir die Zugehorigkeit erwogen werden, die
Offenlegung der Zugehorigkeit zu empfehlen.
Kapitalmarktteilnehmer kénnten dann selbst entscheiden, wie die

sollte anstelle der

Dauer der
Zugehorigkeit im Einzelfall zu werten ist. Die Erfahrung von
langjahrigen Aufsichtsratsmitglieder kann so im Kontext der
Besetzung des gesamten Aufsichtsrats betrachtet
Alternatv kénnte auch die Form einer Anregung hier erwogen

werden.

werden.

[Ziffer 5.4.1 Absatz 2 Satz 3]

Fir die gewahlten Arbeitnehmervertreter

Der Verweis in Ziffer 5.4.1. Absatz 2 Satz 3 auf die Regeln der

sind die besonderen Regeln der | ,Mitbestimmungsgesetze” greift aus unserer Sicht zu kurz, da es
unternehmerischen auch Gesellschaften gibt, die einer Mitbestimmungsvereinbarung
Mitbestimmungsgesetze zu beachten unterliegen.

[Ziffer 5.4.1 Absatz 4]

Vorschlage des Aufsichtsrats an die | Die Erlauterungen zur Streichung von ,sollen diese und

Hauptversammlung sollen—diese—Ziele
bortelsichtizon—ond—gleichzeits  die
Ausfillung des Kompetenzprofils fur das
Gesamtgremium anstreben. Der Stand
der Umsetzung soll im Corporate
Bericht veroffentlicht
werden. Dieser soll auch Uber die nach
Einschatzung Aufsichtsrats

Governance

des

gleichzeitig” finden Sie bei Ziffer 5.4.1 Absatz 2 Satz 1.

Im Zusammenhang mit den unabhangigen Mitgliedern des
Aufsichtsrats sind sowohl die relevante BezugsgroRe (Mitglieder
der Anteilseigner oder gesamter Aufsichtsrat) als auch die
Empfehlung einer namentlichen Nennung zu thematisieren.




angemessene Zahl unabhangiger
Mitglieder  der——Antelseigrer——des
Gesamtgremiums—und—dieNamen—dieser
Mitgheder informieren.

Als BezugsgrofRe flir die vom Unternehmen zu benennende
angemessene Zahl unabhédngiger Personen stellt der Kodex an
dieser Stelle nicht auf den gesamten Aufsichtsrat, sondern nur auf
die Mitglieder der Anteilseigner ab. Da wohl auch Vertreter der
Arbeitnehmerseite nicht per se als ,abhangig” einzustufen sind,
sollte der Aufsichtsrat in seiner Gesamtheit die relevante
Bezugsgrofe fir die angemessene Zahl unabhangiger Mitglieder
darstellen.

Die namentliche Nennung der unabhidngigen Mitglieder im
Corporate Governance Bericht erscheint nicht sinnvoll. Die
Veroffentlichung der Namen der unabhdngigen Aufsichtsrats-
mitglieder ist kritisch zu beurteilen, da die Mitglieder des
Aufsichtsrats, die nicht als unabhangig genannt werden, dies als
Stigmatisierung empfinden koénnen, was in der AufRenwahr-
nehmung nachteilig sein oder gar das Verhaltnis zur Gesellschaft
storen kann. Auch konnte die Abhangigkeit der Aufsichtsrats-
mitglieder in den Medien oder durch sonstige Dritte thematisiert
werden, die eine sorgfaltige Abwagung darlber, was ,Unab-
hangigkeit” in diesem Zusammenhang bedeutet, nicht durchfiihren
kénnen. Zur Schwierigkeit des Begrifffes ,Unabhangigkeit”
vergleichen Sie bitte die Erlduterungen unter Ziffer 5.4.2.

Im Rahmen der Berichterstattung — anders als bei Wahlen zum
Aufsichtsrat — dirfte in der Regel ein berechtigtes Informations-
interesse nur in Bezug auf die Anzahl der unabhangigen Mitglieder
im Aufsichtsrat insgesamt bestehen. Sachgerechter erscheint es,
die nach Einschatzung des Aufsichtsrats angemessene Zahl
unabhdngiger Mitglieder der Anteilseigner anzugeben, und ob
diese erreicht wurde. Auch diese Angaben sind jedoch nicht zuletzt
aufgrund der Schwierigkeit der Bestimmung des Begriffes
»Unabhangigkeit” nur schwer moglich.

Ansonsten stellen sich bei der Verpflichtung zur Veroéffentlichung
im Corporate Governance Bericht ein Klarstellungsinteresse sowie
die Gefahr von Doppelungen bezlglich anderer Bericht-
erstattungsverpflichtungen. Es stellen sich insbesondere folgende
Fragen: Welche Inhalte des Corporate Governance Berichts sind
tatsachlich zwingend? Wie umfangreich soll der Corporate
Governance Bericht tatsachlich sein? Zur Umsetzung des
Diversitatkonzepts bzw. zum Umsetzungsstand der ZielgréBen fiir
den Anteil von Frauen im Aufsichtsrat ist in der Erklarung zur
Unternehmensfihrung zu berichten. Auch hier besteht die Gefahr
von Dopplungen in den Berichten. Vergleichen Sie bitte ebenso
hierzu die Anmerkung zu 3.10.

[Ziffer 5.4.1 Absatz 5 Satz 1]

c ki b £ .
.

Die Streichung des Satzes sollte in Betracht gezogen werden, da
diese Anforderung eine Selbstverstandlichkeit jeder Tatigkeit ist




und die praktische Relevanz hier fragwurdig ist. Somit stellt die
Dokumentation der Erfiillung dieser Anforderung einen unndétigen
blrokratischen Aufwand dar.

[Ziffer 5.4.1 Absatz 5 Satz 2]

Dem Kandidatenvorschlag soll ein
Lebenslauf beigefiigt oder auf der
Webseite des Unternehmens

veroffentlicht werden,

Die Vorgabe der Veroffentlichung eines Lebenslaufs
Kandidatenvorschlag gegeniiber der Hauptversammlung bei der
Wahl eines neuen Aufsichtsratsmitglieds dient der Transparenz
gegenliber den Aktiondren und ist grundsatzlich zu begrifRen.
Gleiches gilt fur entsprechende Angaben zu den Aufsichtsrats-

mitgliedern auf der Webseite der Unternehmen.

zum

Der Wortlaut von Ziffer 5.4.1. Absatz 5 spricht davon, dass die
Informationen , dem Kandidatenvorschlag beigefligt”
sollen. Da der Kandidatenvorschlag in der Hauptversammlungs-
einladung enthalten ist, legt der Wortlaut daher nahe, dass der
Lebenslauf im Einladungstext enthalten sein soll. Die Regelung
sollte den Unternehmen stattdessen mehr Flexibilitat bieten. Der
Lebenslauf sollte beispielsweise auch an anderer Stelle, wie etwa
auf der Homepage des Unternehmens, veréffentlicht werden
kénnen. Der Wortlaut der Regelung sollte deshalb so gefasst
werden, dass die Unternehmen entsprechende Angaben fir
Kandidatenvorschlage auch auf ihrer Homepage veroffentlichen
kénnen.

werden

Insgesamt erscheint die Empfehlung GbermaRig detailliert und
sollte auf ihren Kern reduziert werden. Zumindest sollte klargestellt
werden, was unter ,,Ubersicht iber die wesentlichen Tatigkeiten”
zu verstehen ist. Der ausgeiibte Beruf, bestehende Aufsichtsrats-
mandate sowie Mandate bei vergleichbaren in- und ausldandischen
Kontrollunternehmen von Wirtschaftsunternehmen sollen bereits
nach dem Gesetz genannt werden. Es bleibt deshalb unklar, welche
weiteren ,wesentlichen Tatigkeiten” mit der Kodexregelung noch
erfasst werden sollen.

[Ziffer 5.4.1 Absatz 6-8]

Wir empfehlen die Streichung dieser Empfehlung, da diese zu
unbestimmt ist und ihre Einhaltung kaum nachvollzogen werden
kann.




[Ziffer 5.4.2]

Dem Aufsichtsrat soll eine nach seiner
Einschatzung angemessene Anzahl
unabhédngiger Mitglieder angehoren;—der
Elgorifmersiruldurberteksichtizen, Ein
Aufsichtsratsmitglied ist im Sinn dieser
Empfehlung insbesondere dann nicht als
unabhéangig anzusehen, wenn es in einer
personlichen oder einer geschaftlichen
Beziehung zu der Gesellschaft, deren
Organen,
Aktionar
verbundenen Unternehmen steht,
nicht
Interessenkonflikt

einem kontrollierenden
diesem
die
nur

oder einem mit

einen wesentlichen und
voriibergehenden
begriinden kann. Dem Aufsichtsrat sollen
nicht mehr als zwei ehemalige Mitglieder
des angehoren.
Aufsichtsratsmitglieder  sollen
Organfunktion oder Beratungsaufgaben

bei wesentlichen Wettbewerbern des

Vorstands
keine

Unternehmens austliben.

Das Deutsche Aktieninstitut sieht das Merkmal der Unabhéangigkeit
sehr kritisch. Der Begriff der Unabhangigkeit ist nicht definiert. Die
Regelbeispiele in Ziffer 5.4.2 betreffen nur Einzelfdlle und
verwenden zudem unbestimmte Rechtsbegriffe, wie den des
kontrollierenden Aktionéars. Soweit keine Streichung des Merkmals
von der Kommission in Betracht gezogen wird, sollten zumindest
fir die Prifung der Unabhéngigkeit klare Kriterien in den Kodex
aufgenommen werden. sollte vor dem Hintergrund
anderslautender Richtlinien von Stimmrechtsberatern klargestellt
werden, dass lange Zugehorigkeit zum Aufsichtsrat nicht zur
Einstufung eines Aufsichtsratsmitglieds als nicht unabhangig fihrt.

Ferner

Eine Klarstellung Uber die deutschen Besonderheiten ware hier
wiinschenswert. Zum einen sollte deutlich gemacht werden, dass
ein Vergleich mit der Anzahl von ,,unabhangigen” Aufsichtsrats-
mitglieder anderer Rechtsordnungen grundsatzlich nicht moglich
ist. Auch praktiziertes
Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat fihrt zu keinem sinnvollen
Ergebnis, da dies den Gesamtaufsichtsrat und die Anzahl seiner
Stimmen félschlicherweise verkleinert und die Vielfalltigkeit und
»Unabhédngigkeit” des Gesamtgremiums verkennt.

ein teilweise Herausrechnen der

In diesem Zusammenhang mdchten wir noch zu bedenken geben,
dass der deutsche Gesetzgeber im Rahmen der Umsetzung der
Abschlusspriiferrichtlinie sogar das Unabhéangigkeitskriterium aus §
100 AktG gestrichen hat. Er geht davon aus, dass durch ,die
institutionelle Trennung des Prifungsausschusses
Geschéftsleitung [ist] bereits ein allgemein hohes Mal an
Unabhangigkeit sichergestellt" ist. Dies verdeutlicht den Fakt, dass
das dualistische System bereits durch die Trennung der
Uberwachung von der operativen Geschéftsfiihrung im Vergleich zu
monoistischen System, liberzeugende Unabhéangigkeit

von der

eine
aufweist.

Daruber hinaus gilt es zu beriicksichtigen, dass es keine Norm gibt,
die das einzelne Aufsichtsratsmitglied verpflichtet, dem Gesamt-
aufsichtsrat alle Informationen zur Verfligung zu stellen, die flr die
Beurteilung der Frage der Unabhangigkeit relevant sein kénnten.
So ware das Aufsichtsratsmitglied beispielsweise nicht verpflichtet,




einen bestehenden Aktienpooling-Vertrag vorzulegen beziehungs-
weise dessen wesentlichen Inhalt darzulegen. Auch mit der
Entsprechenserklarung erklart nicht das einzelne Aufsichtsrats-
mitglied seine Unabhangigkeit, sondern das Gesamtgremium muss
auf dieser Grundlage die Erklarung abgeben.

Beriicksichtigung der Eigentiimerstruktur:

Es ist richtig sicherzustellen, dass die Interessen der Eigentiimer in
angemessener Weise im Unternehmen vertreten werden. Die
Einflhrung zusatzlicher Anforderungen an die Zusammensetzung
des Aufsichtsrats ist dabei jedoch nicht zielflihrend. Die zusatzliche
Empfehlung im Hinblick auf die Eigentiimerstruktur sollte daher
gestrichen werden.

Hierfur sprechen im Wesentlichen folgende Griinde:

Auch ohne diese Empfehlung besteht ein hinreichender Selbst-
steuerungseffekt hinsichtlich der Prasenz der Anteilseigner im
Aufsichtsrat dadurch, dass die Vertreter der Anteilseigner durch die
Hauptversammlung gewadhlt werden, in der die Eigentimerstruktur
unmittelbar reprasentiert ist.

Die Empfehlung, ,,dem Aufsichtsrat soll eine angemessene Anzahl
unabhangiger Mitglieder angehodren” und ,die Bericksichtigung
der Eigentimerstruktur” stehen im Widerspruch, da die Aufsichts-
ratsmitglieder, die Beziehung zu bestimmtem Eigentlimer haben,
wohl in der Regel nicht unabhangig sind. Wie dieser Widerspruch
aufzuldsen sein soll, bleibt véllig unklar.

Ferner kann es insbesondere bei Gesellschaften mit starkem Streu-
besitz schwierig bis unmoglich sein, die Eigentlmerstruktur in
angemessener Weise in Erfahrung zu bringen, zu bericksichtigen
und abzubilden.

[Ziffer 5.4.5 Absatz 2]

Die Mitglieder des Aufsichtsrats nehmen
die fir ihre Aufgaben erforderlichen Aus-
und Fortbildungsmallnahmen eigenver-
antwortlich wahr. Babeisellen-sie-von-der
5 ¢ .
yrerdens

Die Empfehlung ist unbestimmt und sollte zur Kodexverschlankung
entfallen.

[Ziffer 5.4.6 Absatz 1]

Die Vergiltung der Aufsichtsratsmitglieder
wird durch
Hauptversammlung oder in der Satzung
festgelegt. Dabei sollen der Vorsitz und
der

Beschluss der

stellvertretende Vorsitz im

Die dem Hintergrund der
Aktionarsrechte-Richtlinie anzupassen. Sofern sich der deutsche
Gesetzgeber daflir entscheidet, dass das Votum der Haupt-
versammlung Uber das Vergiltungssystem nur empfehlenden
Charakter hat, sollte der Kodex nicht strenger sein. Die Festlegung

Vergitungsregelung ist vor




Aufsichtsrat sowie der Vorsitz und die
Mitgliedschaft in den
beriicksichtigt werden.

Ausschissen

der Aufsichtsratsvergitung fallt bereits jetzt in die Kompetenz der
Hauptversammlung, womit ein verbindliches Votum Uber das
Vergitungssystem nicht erforderlich ist. Gegen ein solches Votum
sprechen auch die Gefahr von Anfechtungen des verbindlichen
Votums und der eventuell sich negativ auswirkende Verlust an
Flexibilitat bei Festlegung der Vergitung.

[Ziffer 5.4.6 Absatz 2]

Die Mitglieder des Aufsichtsrats erhalten
Vergitung, die in

angemessenen Verhéltnis zu
Aufgaben und der Lage der Gesellschaft
steht. Wird den Aufsichtsratsmitgliedern
Verglitung
zugesagt, soll sie auf eine nachhaltige

eine einem

ihren

eine erfolgsorientierte

Unternehmensentwicklung ausgerichtet
sein.

Eine Klarstellung st inwiefern sich die

Anforderungen an eine erfolgsoriente Vergilitung des Aufsichtsrats
von der des Vorstandes nach Ziffer 4.2.3 Abs. 2 unterscheidet bzw.

wiinschenswert,

inwieweit hier dieselben Anforderungen gelten.

7 Rechnungslegung und
Abschlussprifung

7.1 Rechnungslegung

[ziffer 7.1.2 Satz 1 und 2]

Der Konzernabschluss und der
Konzernlagebericht werden vom
Vorstand aufgestellt und vom

Abschlussprifer sowie vom Aufsichtsrat

geprift. Unterjahrige
Finanzinformationen soll der Vorstand mit
dem Aufsichtsrat oder seinem
Prifungsausschuss vor der

Veroffentlichung erdrtern.

An dieser Stelle ist die Klarstellung wiinschenswert, dass es sich bei
den unterjahrigen
Quartalsmitteilungen / Quartalsfinanzberichte bzw. den Halb-
jahresfinanzbericht handelt, nicht jedoch um beispielsweise eine
Umsatzmeldung, die dann erortert werden mdsste.

Finanzinformationen ausschlieflich um

[ziffer 7.1.2 Satz 3]

Die Fristen des Kodex fiir die Veroffentlichung des

Jahresabschlusses entsprechen fast den ansonsten geltenden
Fristen. Nicht zuletzt aus Griinden der Kodexverschlankung sollte
die Empfehlung entfallen.




[ziffer 7.1.3]

Der Corporate Governance Bericht soll
konkrete Angaben Uber Aktienoptions-

programme und dhnliche
wertpapierorientierte Anreizsysteme der
Gesellschaft enthalten, soweit diese

Angaben nicht bereits im Jahresabschluss,
Konzernabschluss  oder  Verglitungs-

bericht gemacht werden.

Siehe Anmerkung zu Ziffer 3.10

[ziffer 7.1.4]

Die Streichung der Ziffer 7.1.4 ist zu empfehlen, da die Empfehlung
mit IAS 24 deckungsgleich ist.

ANLAGE

Mustertabellen

Die Ausweise der Vorstandsverglitung nach DCGK und DRS 17 sind
nicht kompatibel entgegen ihrer Intention
Intransparenz. Eine Angleichung der Ausweisvorschriften mit DRS
17 ware sehr wichtig und sollte hohe Prioritdt haben.

und schaffen
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