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Sehr geehrte Damen und Herren,

zundchst danken wir der Regierungskommission Deutscher Corporate
Governance Kodex (im Folgenden Regierungskommission) fiir die Ge-
legenheit, einen Diskussionsbeitrag zur intendierten grundlegenden
Kodexreform leisten zu dirfen. Wir begriillen die erneute Entschei-
dung, das Konsultationsverfahren des Deutschen Corporate Gover-
nance Kodex (im Folgenden DCGK) durch die Veroffentlichung der
eingegangenen Stellungnahmen auf der Webseite der Regierungskom-
mission transparent zu gestalten. Zur Steigerung der Transparenz
mochten wir anregen, samtliche nachtraglich vorgenommenen Ande-
rungen des DCGK-Entwurfs, im Zuge der Veroffentlichung der Endver-
sion des DCGK, durch eine erganzende Begriindung zu erlautern. Der
im Dezember 2018 in Frankfurt am Main stattgefundene Roundtable
zur Konsultation des Entwurfs des neugefassten DCGK wurde als be-
sonderes informationsstiftend empfunden. Dem Vorhaben einer grund-
legenden Kodexreform stimmen wir zu und nehmen im Folgenden

diesbeziiglich Stellung.
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1 Strukturelle Anderungsvorschlige

Wir begriiRen die Entkopplung von Gesetzeswiedergabe und Empfeh-
lungen. Vor dem Hintergrund, dass deutsche Unternehmen im interna-
tionalen Wettbewerb um Kapitalanleger stehen, erachten wir die star-
kere Orientierung an internationalen Gepflogenheiten des Kapital-
marktes (internationale Standards bzw. Instrumente) als grundsatzlich
sinnvoll. Die daraus resultierende Neustrukturierung durch
vorgelagerte Grundsatze, die zum Teil tiber gesetzliche Vorschriften
hinausgehen, hat durch das ,apply and explain“-Prinzip u.E. einen
positiven Einfluss auf die Corporate Governance. Es ist anzumerken,
dass es durch das ,apply and explain“-Prinzip — entgegen der Intention
— bei der Umsetzung zunachst zu Standardformulierungen kommen
kann.

Wir begriiRen die vorgenommenen Begriindungen der Anderungsvor-
schlage, empfehlen jedoch die Ausfiihrlichkeit der Begriindungen zu
erweitern, da ein stellenweiser Verweis auf die ,Best Practice” nicht

ausreichend und allein iiberzeugend sein kann.

2 Professionalisierung der Aufsichtsratstatigkeit
2.1 Kernaufgabe des Aufsichtsrats (DCGK-E Grundsatz 2)

Entsprechend unserer letzten Stellungnahme erachten wir die, durch
den Wegfall der Formulierung ,Aufgabe des Aufsichtsrats [...], den Vor-
stand bei der Leitung des Unternehmens regelmaldig zu beraten und zu
tuberwachen” (DCGK Tz. 5.1.1) und der gleichzeitigen Beibehaltung der
Formulierung ,Der Aufsichtsrat [...] iberwacht und berdt den Vorstand
bei der Leitung des Unternehmens” (DCGK-E Grundsatz 2), entste-
hende Vorrangigkeit der Uberwachungsfunktion des Aufsichtsrats als
aullerst positiv. Des Weiteren entgeht diese veranderte Reihenfolge
dem Vorwurt der Selbstpriifung, da der Vorstand fiir die Strategie ver-
antwortlich ist und der Aufsichtsrat die Einhaltung der strategischen
Entscheidungen, auch i.S.e. jahrlichen Follow-Up-Berichterstattung
nach § 90 Abs. 1 AktG, vorrangig iiberwacht.

2.2 Aufgaben des Priifungsausschusses (DCGK-E A.5)

Wir begriiRen den neu hinzugefiigten Passus zur Erlauterung des Um-

fangs der Rechnungslegung, welcher ,insbesondere den Konzernab-
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schluss und den Konzernlagebericht (einschliel3lich CSR-Berichterstat-
tung), unterjahrige Finanzinformationen und den Einzelabschluss nach
HGB“ umfasst (DCGK-E A.5).

Des Weiteren mochten wir darauf hinweisen, dass die bisherige Formu-
lierung ,Uberwachung der Rechnungslegung” in ,Priifung der Rech-
nungslegung” geandert wurde. Hier bedarf es noch einer entsprechen-

den Kennzeichnung.

2.3 Priifungsausschuss, Financial Experts (DCGK-E A.5, A.6,
B.10 und B.15)

Vor dem Hintergrund der Professionalisierung der Aufsichtsratstatigkeit
sowie unserer letzten Stellungnahmen mochten wir uns weiterhin fiir
mindestens zwei Financial Experts im Prifungsausschuss aussprechen.
Wir begriiflen die Erganzung der Kenntnisse und Erfahrungen des Vor-
sitzenden des Priifungsausschusses um die Formulierung ,sowie der
Abschlusspriifung” (DCGK-E A.6), da fiir die Auftragserteilung an den
Abschlusspriifer Kenntnisse der Abschlusspriifung von mindestens ei-
nem Ausschussmitglied unverzichtbar sind. Wir mochten allerdings da-
rauf hinweisen, dass sich —auch i.V.m. der in DCGK-E B.10 neu erganz-
ten Anforderung an die Unabhangigkeit des Priifungsausschussvorsit-
zenden gegeniiber einem kontrollierenden Aktionar — der Personen-
kreis moglicher Kandidaten stark reduziert. Aus diesem Grund schlagen
wir vor, dass die Kenntnisse und Erfahrungen in der Abschlusspriifung
nicht zwangslaufig von dem Vorsitzenden des Priifungsausschusses er-
fillt werden miissen, sondern auch durch einen zweiten Financial Ex-
pert abgedeckt werden konnen.

Die rechnungslegungs- und abschlusspriifungsspezifische Expertise der
einzelnen Mitglieder sollte auf der Webseite der Unternehmen indivi-
duell und transparent nachgewiesen bzw. deren Fehlen angezeigt wer-
den, z.B. durch aussagekraftige Lebenslaufe (DCGK-E B.15). In diesem
Zusammenhang ist zu betonen, dass z.B. die Angabe einer vorherigen
CEO-Tatigkeit nicht automatisch mit einer Sachkunde in Rechnungsle-
gung und/oder Abschlusspriifung verbunden werden kann. Vielmehr
kann mit einer vorherigen CEO-Tatigkeit eine allgemeine Finanzexper-
tise jedoch keine rechnungslegungs- und/oder abschlusspriifungsspezi-
fische Finanzexpertise vorliegen.

Wir erlauben uns anzumerken, dass die Erganzung des DCGK-E A.6 um

,sowie der Abschlusspriifung” nicht als solche gekennzeichnet wurde.

Seite 3von 9

P
an
AY

GOETHE 4%
UNIVERSITAT

FRANKFURT AM MAIN



Auch mochten wir — entsprechend unserer letzten Stellungnahmen —
anregen, eine neue Empfehlung zu priifen, wonach der Priifungsaus-
schussvorsitzende (Financial Expert) auf der Hauptversammlung tiber
Fragen zur Rechnungslegung (Jahresabschluss, Konzernabschluss und

Lagebericht) und deren Priifung berichtet.

2.4 Aufsichtsratssitzungen ohne Vorstand (DCGK-E A.13)

Wir beflirworten die Neuformulierung im Kontext der Aufsichtsratssit-
zungen, wonach der Aufsichtsrat nicht mehr nur ,bei Bedarf” (DCGK
Tz. 3.6), sondern ,regelmallig” (DCGK-E A.13) ohne den Vorstand ta-
gen soll. Diese Starkung der Uberwachungsaufgabe ist vor dem Hinter-
grund der bereits erwahnten Professionalisierung der Aufsichtsratsta-
tigkeit als positive Entwicklung bzgl. der Diskussionskultur im Rahmen
einer kontinuierlichen Unternehmenstiberwachung anzusehen. Ferner
regen wir an, DCGK-E A.13 um den Passus ,mindestens jedoch einmal

jahrlich” zu erganzen.

2.5 Evaluierung des Zeiteinsatzes (DCGK-E A.14)

Hinsichtlich der Evaluierung und Berichterstattung tiber die Erfiillung
der zeitlichen Erwartungen erlauben wir uns den Hinweis auf die
Selbstverstandlichkeit, dass diese nur bedingt durch eine Checkliste der
Sitzungsteilnahmen erfolgen kann. Zwar ist die vorgesehene Transpa-
renz geeignet, disziplinierend zu wirken und die Kapitalmarktteilneh-
mer angemessen zu informieren; eine qualifizierte Aufsichtsratstatigkeit
kommt jedoch nicht allein durch Teilnahme an mindestens der Halfte
der Sitzungen zum Ausdruck. Es sollte sichergestellt sein, dass nur
durch Videokonferenzen (nicht durch die bloRe Teilnahme an Telefon-
konferenzen) die Halfte der Sitzungen erreicht werden kann. Zur Stei-
gerung der Transparenz empfehlen wir dartiber hinaus die Art der Teil-
nahme der einzelnen Aufsichtsratsmitglieder ebenfalls im Bericht des

Aufsichtsrats zu veroffentlichen.

2.6 Amtszeit der einzelnen Aufsichtsratsmitglieder (DCGK-E
B.1)

Den Vorschlag der Regierungskommission zur Herabsetzung der Amts-
zeit fiir Aufsichtsratsmitglieder von fiinf auf drei Jahre betrachten wir
als daulBerst kritisch. Wir mochten darauf hinweisen, dass dies zu erheb-
lichen Auswirkungen auf die Kontinuitdat der Arbeit des Aufsichtsrats

fiihren kann. Diese Neuregelung geht mit dem Potenzial einer hohen
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Fluktuation einher, welche insbesondere in Krisenzeiten zu einem Ver-
lust unternehmensspezifischer Erfahrungen fiihren kann. Dartiber hin-
aus erweitert eine kiirzere Amtszeit den Einflussbereich von Stimm-
rechtsberatern auf den Aufsichtsrat. Ferner ist zu priifen, ob eine drei-
jahrige Amtszeit mit einer gestiegenen Unsicherheit fiir die einzelnen
Aufsichtsratsmitglieder einhergeht und folglich die Bereitschaft zur

Austuibung der Aufsichtsratstatigkeit beeinflusst.

2.7 Ziele fiir die Zusammensetzung des Aufsichtsrats (DCGK-E
B.2)

Positiv hervorzuheben ist, dass der Stand der Umsetzung liber die Zu-

sammensetzung des Aufsichtsrats und dessen Kompetenzprofil kiinftig

in der Erklarung zur Unternehmensfiihrung veroffentlicht werden soll.

2.8 Beschrinkung der Aufsichtsratsmandate (DCGK-E B.5)

Wir begriien grundsatzlich die Beschrankung auf fiinf Aufsichtsrats-
mandate borsennotierter Unternehmen oder vergleichbare Funktionen
fiir Aufsichtsratsmitglieder ,die keinem geschaftsfiihrenden Organ ei-
ner Unternehmung angehoren” (DCGK-E B.5). Auch eine gesonderte
Betrachtung des Aufsichtsratsvorsitzenden mit dem Faktor 2 ist positiv
zu bewerten. Im Zuge dieser Evaluation ware es u.a. auch empfehlens-
wert, eine Anhebung des Zeitfaktors auf 1,5 fiir die stellvertretenden
Aufsichtsratsvorsitzenden sowie die Prifungsausschussvorsitzenden in
Erwagung zu ziehen. Um unternehmensspezifische Gegebenheiten bes-
ser zu berticksichtigen, konnte eine Abstimmung der Hauptversamm-

lung tiber die Mandatsbegrenzung angedacht werden.

2.9 Unabhangigkeit des Aufsichtsrats (DCGK-E B.7 und B.8)

Die Neuregelung der Unabhangigkeit in Form eines Kriterienkatalogs
ist zu begriiBen. Wir verstehen die Intention, den Beispielen des UK
Corporate Governance Codes bzw. des Dutch Corporate Governance
Codes zu folgen. Die Formulierung ,neben seiner Vergiitung als Mit-
glied des Aufsichtsrats eine wesentliche andere variable Verglitung von
der Gesellschaft oder einem von diese[m] abhdangigen Unternehmen er-
halt” (DCGK-E B.8) bzgl. des Wortlauts ,wesentlich” ist missverstand-
lich, da die variable Vergiitung in der Begriindung zu DCGK-E B.8 als
,insbesondere variable Verglitungselemente fiir eine frithere Tatigkeit
in der Gesellschaft, die noch von der Realisierung bestimmter Ziele in

der aktuellen Periode abhdngen” bezeichnet wird. Allerdings lasst sich
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im Zeitpunkt der Bewertung der Unabhangigkeit nicht zweifelsfrei fest-
stellen, ob es sich bei dem variablen Vergiitungselement, im Vergleich
zur Vergltung der Aufsichtsratstatigkeit, tatsachlich um eine ,wesent-
liche” Vergutung handelt. Aus diesem Grund ist eine Feststellung der
Unabhangigkeit erst retrospektiv moglich, sofern diese Formulierung
beibehalten wird.

Vor dem Hintergrund unserer Empfehlung die Amtszeit der Aufsichts-
ratsmitglieder, entsprechend den in § 102 Abs. 1 AktG festgelegten fiinf
Jahren beizubehalten, empfehlen wir das sechste Kriterium der Unab-
hangigkeit in DCGK-E B.8 auf 15 Jahre anzuheben.

Des Weiteren mochten wir darauf hinweisen, dass DCGK-E B.7 und
DCGK-E B.8 unterschiedliche Unabhangigkeitsmaf3stabe in Hinblick
auf den kontrollierenden Aktionar besitzen. Wahrend ein Aufsichtsrats-
mitglied durch DCGK-E B.8 nicht mehr als unabhangig angesehen wer-
den kann, sobald es in einer personlichen oder geschaftlichen Bezie-
hung zu einem kontrollierenden Aktionar steht, ist gemal3 DCGK-E B.7
zusatzlich ein ,wesentliche[r] und nicht nur voriibergehende[r] Inte-
ressenskontlikt” notwendig. Hinsichtlich der Vermeidung, dass ein Auf-
sichtsratsmitglied gemald DCGK-E B.7 zwar als unabhangig anzusehen
ist, der weitergefasste Personenkreis des DCGK-E B.8 jedoch die Unab-

hangigkeit wieder abspricht, bedarf es diesbezliglich einer Klarstellung.

3 Vorstandsvergiitung

3.1 Vergiitungssystem

Positiv hervorzuheben ist, dass in den Grundsatzen des DCGK-E bereits
die derzeitigen Anforderungen des Referentenentwurfs zu ARUG II,
insbesondere § 87a AktG-E (Vergiitungspolitik) sowie § 162 AktG-E
(Vergiitungsbericht), aufgenommen wurden.

Entsprechend der Regelung des § 87 Abs. 1 AktG begriillen wir die Auf-
nahme des Passus ,in einem angemessenen Verhaltnis zu den Aufgaben
und Leistungen des Vorstandsmitglieds sowie zur Lage des Unterneh-
mens” (DCGK-E Grundsatz 24). Grundsatzlich stimmen wir dem tiber
das Gesetz hinausgehenden Verweis auf die Maximal-Gesamtvergiitung
zu, weisen jedoch darauf hin, dass eine zu restriktiv festgesetzte Maxi-
mal-Gesamtverglitung zu verzerrten Anreizen bei einer hohen Perfor-
mance der Vorstandsmitglieder fiihren kann.

Auch begriiSen wir die Aufnahme der Empfehlung in DCGK-E D.1 hin-

sichtlich des Verhaltnisses von langfristigen und kurzfristigen variablen
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Verglitungen. Eine starkere Gewichtung der langfristigen variablen
Vergilitung, im Falle einer hundertprozentigen Zielerreichung, erachten
wir als aulderst positiv.

Dass die Verglitung insgesamt sowie die variablen Vergiitungsbestand-
teile nun ,jahrliche Aufwands-Hochstbetrage” (DCGK-E D.2) aufwei-
sen mussen, ist grundsatzlich positiv einzustufen. Jedoch ist zu beach-
ten, dass eine einfache Anwendung der Caps fiir die Gesellschaften nur
gegeben ist, sofern fiir variable Vergtitungsbestandteile ebenfalls jahrli-
che Bemessungsgrundlagen vorgesehen sind (wie bspw. in DCGK-E
D.9).

Die Empfehlung bzgl. des unterschiedlichen Verhaltnisses von Festver-
glitung und variabler Vergiitung je Vorstandsmitglied in DCGK-E D.4
ist kritisch zu hinterfragen. Der Vorstand ist nach § 77 Abs. 1 AktG nur
gemeinschaftlich zur Geschaftsfiihrung befugt. Durch die oftmals un-
terschiedlich ausgestaltete innere Organisation des Vorstands kann es
sinnvoll sein, keine unterschiedlichen Relationen von Festvergiitung
und variabler Vergiitung je Vorstandsmitglied festzulegen, sondern eine

gemeinschaftliche Incentivierung anzustreben.

3.2 Variable Vergiitungsbestandteile

Durch den Wortlaut ,allein von der Erreichung der fiir die betreffende
Periode jeweils vorher festgelegter Ziele” in DCGK-E D.5 wird zutref-
fend sichergestellt, dass ausschliel3lich eine prospektive Bemessungs-
grundlage herangezogen werden soll.

Das vorgeschlagene variable Vergiitungssystem, wonach die kurzfristige
variable Verglitung anhand operativer Ziele bemessen und in bar aus-
gezahlt wird sowie die langfristige variable Verglitung anhand strategi-
scher Jahresziele bemessen und nach einer einjahrigen Bemessungspe-
riode in gesperrten Aktien zugeteilt wird (DCGK-E D.7, D.9), ist als ein
sehr transparentes, nachvollziehbares und demnach zweckmaldiges
Verglitungssystem zu bewerten. Es wird kein tibermaf3ig enges oder
prazises Verglitungssystem vorgeschrieben. Die unternehmensindivi-
duelle Kalibrierung der wesentlichen strategischen Ziele innerhalb der
langfristigen variablen Vergiitung bietet den Unternehmen bzw. seinen
Organen die notige Flexibilitat. Die Bemessung der Ziele auf Jahresbasis
ermoglicht es, die Gewdhrung variabel auszugestalten sowie diese jahr-
lich zu adjustieren und auch entsprechend nachvollziehbar zu kommu-

nizieren.
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Die in DCGK-E D.7 vorgesehene Ubertragung der langfristigen variab-
len Vergiitung in gesperrten Aktien an das Vorstandsmitglied, deren Ge-
wahrung von der Erreichung strategischen Jahresziele abhangt, ist zu
begriiflen. Die vorgesehene vierjahrige Sperrfrist der Aktien dient der
mehrjahrigen Ausrichtung der zugeteilten Vergilitung (i.S.e. Aktienin-
vestments) und dem Alignment des Vorstands mit den Aktiondren. Der
Aktienkurs dient, trotz kurzzeitiger Schwankungen, als Approximation
fiir den langfristigen Erfolg der Strategieumsetzung. Um die Ubertra-
gung der Aktien jedoch zweckmalRig auszugestalten, regen wir an, dass
auch eine Ubertragung der langfristigen variablen Vergiitung in bar mit
einer direkt anschlieBenden privaten Investition des Netto-Betrags
durch das Vorstandsmitglied in gesperrte Aktien vorzusehen ist. Auch
konnte fiir Unternehmen die Moglichkeit bestehen, nach Zielerrei-
chung die langfristige variable Vergiitung in systemnahen Vergiitungs-
instrumenten wie bspw. restricted share units (RSUs) zu iibertragen.
Das Aktieninvestment stellt — trotz vorgesehener Sperre — keine Vergii-
tung des Vorstands dar und ware demnach auch nach DCGK-E Grund-
satz 30 nicht weiter offenzulegen. Hieraus ergibt sich jedoch das Prob-
lem, dass der Adressat nicht nachvollziehen kann, welche Anreize der
Vorstand im Rahmen seines Aktieninvestments zusatzlich hat. Neben
der Offenlegung der Vergiitung soll daher die Wertentwicklung der zu-
geteilten sowie insgesamt gehaltenen Aktien fiir jedes Vorstands- und
Aufsichtsratsmitglied z.B. im Vergiitungsbericht nach § 162 AktG-E
(der dies bisher nicht vorsieht) offengelegt werden. Des Weiteren wei-
sen wir darauf hin, dass im Zuge des Gesetzgebungsverfahrens zu ARUG
IT abgewartet werden sollte, ob der Verglitungsbericht nach § 162 Abs.
3 AktG-E kiinftig lediglich formell zu priifen ist. Ist dies der Fall, sollte
der DCGK eine Empfehlung zur materiellen Priifung des Verglitungs-
berichts aufnehmen (vgl. hierzu bereits Bocking/Bundle, Erhohte
Transparenz fiir Aktiondare durch den RefE zu ARUG II? in: Der Kon-
zern, Nr. 12 2018, S. 496-504).

Wir regen zudem an, dass unabhangig von dem gewdhlten Vergiitungs-
system von der Regierungskommission eine Empfehlung zur Imple-
mentierung von Aktienhaltevorschriften fiir Vorstande aufgenommen
wird.

Wir erlauben uns darauf hinzuweisen, dass eine ausfiihrliche Wiirdi-

gung der ,Neukonzeption der variablen Vorstandsvergilitung durch den
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Entwurf des DCGK” von den Autoren Bocking/Bundle/Schmid/Wag-
ner in der Zeitschrift Der Betrieb, Nr. 04 2019, S. 137-144, am 25. Ja-

nuar 2019 erschienen ist.

4. Vergiitung des Aufsichtsrats (DCGK-E Grundsatz 29, D.19
und D.20)

Entsprechend unserer letzten Stellungnahmen ist entgegen DCGK-E
D.20 nur eine erfolgsunabhingige Aufsichtsratsvergiitung mit der Uber-
wachungsfunktion des Aufsichtsrats vereinbar. Dies starkt die Unab-
hangigkeit der Aufsichtsratsmitglieder. Unternehmen, die dieser Argu-
mentation bereits folgen, sind z.B. die Allianz SE, die Daimler AG und
die Siemens AG. Diese Unternehmen betonten bereits in der Vergan-
genheit, dass eine angemessene feste Verglitung besser geeignet sei, der
unabhangig vom Unternehmenserfolg zu erfilllenden Kontrollfunktion
des Aufsichtsrats Rechnung zu tragen. Um den Gleichlauf der Interes-
sen zwischen Aufsichtsrat und Aktionar dennoch zu verstarken, schla-
gen wir vor, dass auch fiir Aufsichtsratsmitglieder Aktienhaltevorschrif-
ten vorgesehen werden sollen. Die Mitglieder sollen fiir die Dauer ihrer
Organzugehorigkeit (und einer dariiber hinausgehenden Sperrfrist) ei-
nen gewissen Faktor ihrer jeweiligen Festvergiitung in Aktien halten.
Dies wiirde auch die besondere Verantwortung von Aufsichtsratsvorsit-
zenden, stellevertretenden Aufsichtsratsvorsitzenden sowie Priifungs-
ausschussvorsitzenden, deren Vergiitung angemessen erhoht werden
sollte, entsprechend berticksichtigen.

Zudem erlauben wir uns zu empfehlen, Vorschlage hinsichtlich einer
einheitlichen Darstellungsform der Aufsichtsratsvergiitung zum Zweck

einer besseren Ubersichtlichkeit und Vergleichbarkeit zu initiieren.

Fir Riickfragen stehen wir Thnen gerne zur Verfligung.
Mit freundlichen Griif’en

Frankfurt am Main, 29. Januar 2019

Prof. Dr. Hans-Joachim Bécking Anika Hanke Carolin Althoff

Willy Wirth Laura Bundle Roman Mala’ebeh
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