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Sehr geehrte Frau Streit,

sehr gerne nehmen wir die Méglichkeit wahr, zu den geplanten Anderungen des Deutschen Corporate
Governance Kodex Stellung zu nehmen.

Grundsatzlich begrifien wir die deutliche Verschlankung des Kodex und die damit verbundene Beseitigung
von Uberschneidungen mit bestehenden gesetzlichen Regelungen. Nachdem Struktur und Inhalte des Kodex
bereits im Rahmen der Uberarbeitungen im Jahr 2019 umfassend angepasst wurden, begrifen wir
insbesondere, dass die vorgesehenen Anderungen keine wesentlichen zuséatzlichen Anforderungen an die
Unternehmen begriinden und somit Unternehmen, die den geltenden Kodex erfillen, grundséatzlich auch den
Anforderungen der Neufassung entsprechen. Positiv bewerten wir dariiber hinaus Anpassungen, durch die
bislang bestehende Auslegungsspielrdume prazisiert und die Regelungen starker an der gelebten
Unternehmenspraxis ausgerichtet werden.

Im Mittelpunkt unserer Stellungnahme stehen die vorgeschlagenen Anderungen der Empfehlungen und
Anregungen zur Vorstandsvergitung:

Kiirzung der Empfehlung G.1 zu den im Vergiitungssystem festzulegenden Inhalten

Die Streichung der Inhalte der Empfehlung, die bereits durch das Aktiengesetz geregelt sind, erachten wir als
einen sinnvollen Schritt im Sinne der Verschlankung des Kodex und zur Vermeidung von Dopplungen, die
gegebenenfalls eher Fragen aufwerfen.

Durch die Aufnahme der Maximalvergitung in Spiegelstrich 1 erfolgt die Klarstellung, dass eine individuelle
Festlegung der Maximalvergutung je Vorstandsmitglied gewiinscht ist und keine kollektive Maximalvergilitung
fur das Gesamtgremium, was Uber die Anforderung des Aktiengesetzes hinausgeht.

Wir wirden es als hilfreich erachten, wenn aus der begleitenden Begriindung der Kodexanderung deutlich
hervorgeht, was genau die Erwartung hinter ,WIE die Festlegung der Maximalvergutung fur die einzelnen
Vorstandsmitglieder bestimmt wird“ ist.

Basierend auf der bereits seit 2019 bestehenden Empfehlung zur Bestimmung des WIEs der Festlegung der
Ziel-Gesamtvergiitung gehen wir davon aus, dass sich dies allen voran auf eine Aufzahlung der
Vergutungskomponenten bezieht, die vom Aufsichtsrat in der gemal § 87a Abs. 1 Nr. 1 AktG festgelegten
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Maximalvergitung berlcksichtigt werden. Grundsatzlich ist dies auch die vorherrschende Unternehmens-
praxis. Eine alleinige Nennung der festgelegten Héhe der Maximalvergitung ist insbesondere unter den
groReren borsennotierten Gesellschaften selten anzutreffen. Allerdings sehen wir in der Praxis Unterschiede,
was die Vollstandigkeit der Aufzahlung betrifft. Dies betrifft allen voran die Berticksichtigung von Sonderféllen,
wie beispielsweise Ausgleichszahlungen, Zahlungen in Bezug auf internationale Mobilitat, etc.

Auslegungsspielraum besteht mit Blick auf die Uberarbeitete Empfehlung, ob das ,WIE“ auch den
Mechanismus zur Uberpriifung der Einhaltung der Maximalvergitung umfasst und dementsprechend im
Vergltungssystem geschildert werden miisste. Dies ist bislang keine gangige Marktpraxis und gemaf den
gesetzlichen Regelungen auch nicht erforderlich. Eine detaillierte Offenlegung des Mechanismus erfolgt im
Vergutungsbericht, sofern die festgelegte Maximalvergltung Uberschritten wurde. Um dem Gedanken der
Vereinfachung des Kodex und der angestrebten Vergleichbarkeit mit den prinzipienorientierten Kodizes
anderer europaischer Lander zu folgen, sollte unserer Meinung nach in der erlauternden Begriindung
klargestellt werden, dass das WIE der Festlegung sich ausschlieBlich auf die zu berlcksichtigenden
Vergltungskomponenten bezieht, sprich WIE sich die Hohe der festgelegten Maximalvergitung ableitet. Dies
ist auch vor dem Hintergrund zu sehen, dass eine festzulegende Maximalvergiitung eine gesetzliche
Anforderung ist, die so nur in Deutschland existiert und damit - zumindest teilweise - einen Wettbewerbsnachteil
darstellt. Dies gilt insbesondere im Rahmen der Besetzung von internationalen Vorstandsgremien.

Des Weiteren ware ein ,Umsetzungshinweis” fir die Unternehmen hilfreich, die in den kommenden drei Jahren
das Vergutungssystem der Hauptversammlung turnusgemag nicht zur Abstimmung vorlegen missen und
bislang aber das ,WIE" der Festlegung der Maximalvergitung noch nicht im Vergutungssystem erlautert haben.
Konkret kénnte dies eine Vorgabe beinhalten, dass die Umsetzung erst bei einer erneuten Abstimmung des
Vergltungssystems auf der Hauptversammlung erforderlich ist und bis dahin keine Abweichung von der
Empfehlung zu erklaren ist.

Kirzung und Zusammenfassung der Empfehlungen G.2, G.3 und G.4 zu G.2 neu

Auch an dieser Stelle ist die Beseitigung von Redundanzen mit den im Aktiengesetz verankerten gesetzlichen
Anforderungen zu begruflen. Vor dem Hintergrund der stetig steigenden Erwartungen seitens Stimm-
rechtsberatern und Investoren ware eine Prazisierung im Rahmen der Begrindung jedoch hilfreich. Nach
unserem Verstandnis, das auch der Uberwiegenden Unternehmenspraxis entspricht, sollte es ausreichen, im
Vergitungssystem die Art der herangezogenen Vergleichsgruppe zu benennen; eine Auflistung der einzelnen
Vergleichsunternehmen sollte hingegen nicht erforderlich sein. Sofern ein breiter Marktindex als
Vergleichsmalstab herangezogen wird, ist die Zusammensetzung der Vergleichsgruppe ohnehin ohne
Weiteres nachvollziehbar. Bei individuell zusammengestellten Vergleichsgruppen sollte beispielsweise die
Angabe ,eine Auswahl von 15 deutschen und internationalen Wettbewerbern® gentigen.

Da Vergutungssysteme nach ihrer Billigung durch die Hauptversammlung grundsétzlich fir einen Zeitraum von
bis zu vier Jahren gelten kénnen, ware eine detaillierte Auflistung der einzelnen Vergleichsunternehmen bereits
mit Blick auf mogliche Unternehmensiibernahmen, Delistings oder Anderungen der Indexzusammensetzung
wenig praktikabel. Eine solche detaillierte Offenlegung kdnnte gegebenenfalls nachtraglich im Vergutungs-
bericht erfolgen. Auch im internationalen Vergleich ist es nicht Ublich, die einzelnen Unternehmen der
Vergleichsgruppe bereits im Vergutungssystem aufzufiihren.

Wegfall der Empfehlung G.5 (alt) zur Unabhangigkeit des externen Vergiitungsberaters
Wie bereits in der Begriindung zum Wegfall der Empfehlung ausgeflhrt, entspricht es auch aus unserer Sicht

der gangigen Praxis, dass der Aufsichtsrat im Falle der Beauftragung eines externen Vergitungsberaters
dessen Unabhangigkeit vom Vorstand sicherstellt.
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Umformulierung Empfehlung G.4 (neu) bzw. G.7 (alt) zur Festlegung der Leistungskriterien in der
variablen Vergiitung

Wir begriiRen die Erweiterung des Zeitraums fir die Festlegung der Leistungskriterien der variablen Vergiitung.
Wie die Regierungskommission in der Begriindung zu dieser Anderung ausfihrlich erldutert, entspricht dies
bei zahlreichen Leistungskriterien der Planungsrealitat in den Unternehmen. Nach unserer Erfahrung wurde
die bisherige Empfehlung von Unternehmen zum Teil vorsichtig ausgelegt. Dies konnte dazu fiihren, dass
steuerungsrelevante Leistungskriterien in der variablen Vergltung unberlcksichtigt blieben, wenn der
Planungsprozess nicht vor Beginn des vergiitungsrelevanten Geschéftsjahres abgeschlossen werden konnte.

Umformulierung Empfehlung G.7 (neu) bzw. G.10 (alt) zur aktienbasierten Vergiitung

Auch hier begriiRen wir grundsatzlich die geplanten Anderungen, insbesondere den Wegfall der
Berucksichtigung der individuellen Steuerbelastung. Sinnvoll ist zudem die Klarstellung, dass der Begriff
,<aktienbasiert“ kapitaloffen zu verstehen ist, da eine entsprechende Erlauterung in der Begrindung zur
geltenden Kodexfassung fehlte. In der Praxis haben sich die Unternehmen bislang an der IFRS-Definition des
Begriffs ,aktienbasiert” orientiert, was nach der nun erfolgten Klarstellung dem Verstandnis des Kodex
entspricht. Der Vollstandigkeit halber ware es dennoch hilfreich, diese Klarstellung auch in die Begriindung zur
Uberarbeiteten Kodexfassung aufzunehmen.

Eine gréRere inhaltliche Anderung dirfte sich aus der Ersetzung des Begriffs ,liberwiegend* durch
~Substanziell* ergeben. Die bisherige Formulierung war dahingehend zu verstehen, dass der aktienbasierte
den nicht aktienbasierten Anteil der variablen Verglitung Ubersteigen und somit mehr als 50 % ausmachen
musste. Der Begriff ,substanziell“ erdffnet demgegenuber einen erheblichen Auslegungsspielraum. Aus
anderen Regelungen und der Praxis abgeleitet, kdnnte bereits ein Anteil von 25 bis 30 % als substanziell
angesehen werden; andere Marktteilnehmer kénnten hingegen erst einen Anteil von 40 % entsprechend
einordnen. Auf den ersten Blick mdgen die Auswirkungen auf die Vergutungsstruktur und die einzelnen
VerglUtungskomponenten gering erscheinen. Schlielllich sieht das Aktiengesetz eine Ausrichtung der
Vergutungsstruktur auf die nachhaltige und langfristige Entwicklung der Gesellschaft vor; zudem sollen variable
Vergltungsbestandteile eine mehrjahrige Bemessungsgrundlage haben. Die Umformulierung der Empfehlung
kénnte jedoch dazu fuhren, dass der Anteil der variablen Vergltung mit Aktienkursbezug kunftig sinkt.

Darlber hinaus wirden wir empfehlen, konkret auf die Zielvergiitung abzustellen und nicht auf die gewahrte
Vergitung, da dieser Begriff im Aktiengesetz anders definiert ist und eine Einhaltung der Empfehlung im
Rahmen dieser Definition schwer méglich sein durfte.

Neben den vorgeschlagenen Anderungen zur Vorstandsvergitung nehmen wir im Folgenden Stellung zu
Anderungen mit Bezug auf die Besetzung des Vorstands, die Zusammensetzung des Aufsichtsrats sowie die
Arbeitsweise des Aufsichtsrats.

Empfehlung B.5 zur Altersgrenze der Vorstandsmitglieder wird zur Anregung

Die im Anderungsvorschlag enthaltene Begriindung ist nachvoliziehbar und die Unternehmen haben
unterschiedliche Wege im Umgang mit der Etablierung der Altersgrenze gefunden. Es stellt sich jedoch die
Frage, ob es diese Anregung braucht, oder ob diese nicht komplett entfallen kann.

Empfehlung C.2 zur Altersgrenze der Aufsichtsratsmitglieder wird zur Anregung

Gleiches gilt fir die Altersgrenze fiir Aufsichtsratsmitglieder, mit der Unternehmen unterschiedlich umgehen.
Zur Sicherstellung eines regelmafligen Wechsels im Aufsichtsrat und seiner Unabhangigkeit vom Vorstand
erscheint eine Begrenzung der mdglichen Amtsperioden sachgerechter. Langjahrige Berufserfahrung und
fundierte Branchenkenntnisse kbnnen zudem wichtiger sein als das biologische Alter. Kompetenzprofile und
Qualifikationsmatrix stellen sicher, dass dem Gremium geeignete Mitglieder angehdren. Daher stellt sich auch
hier die Frage, ob die Anregung erforderlich ist.
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Empfehlung D.2 (alt) zur Bildung von Ausschiissen entfillt

Der Wegfall der Empfehlung stellt insbesondere fir Gesellschaften mit einem kleinen Aufsichtsrat eine
deutliche Vereinfachung dar, da sie kiinftig keine Abweichung mehr ausweisen und begriinden missen. Der
Wegfall der Empfehlung ist daher ein weiteres positives Signal flr eine pragmatischere Ausrichtung des Kodex.

Wir hoffen, dass unsere Ausfiihrungen hilfreich flr die abschlieRende Beratung der Regierungskommission
sind. Sehr gerne stehen wir im Falle von Rickfragen oder zur ndheren Erdrterung jederzeit zur Verfligung.

Beste Griilte

Florian Frank Ralph R. Lange Andreas Meier Stephanie Schmelter  Carl Walinski

Senior Managing Director Managing Director Senior Director Senior Director Senior Director
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