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Sehr geehrte Damen und Herren,

Zu dem Entwurf eines geanderten Deutschen Corporate Governance Kodex vom 6. November
2018 mdchten wir im Rahmen des Konsultationsverfahrens wie folgt Stellung nehmen:

. Vorbemerkung und Hauptkritikpunkte

Redaktionell begruen wir zunéchst die vorgenommene Straffung und die bessere
Strukturierung sowie Lesbarkeit des Kodex. Zu begrifen ist auch die Abschaffung der
Vergutungstabellen, der jahrlichen Uberpriifung des Kodex sowie des gesonderten Corporate
Governance-Berichts und die Integration- dessen |Inhalts in die Erklarung zur
Unternehmensfihrung..

Detaillierungsgrad und wesentliche Inhalte der vorgesehenen Anderungen sehen wir jedoch
kritisch und setzen uns daher nachdriicklich fiir eine deutliche Uberarbeitung des Entwurfes
ein. In der derzeitigen Fassung kann der Kodex zum Teil gar nicht angewandt werden bzw.
wiirde eine nicht unerhebliche Belastung fiir deutsche bdrsennotierte Unternehmen darstellen,
die nicht durch erkennbare Verbesserung der Governance gerechtfertigt wére.

Mit den neuen Vorgaben, wie z. B. zur langfristig variablen Vergitung (,LTI“), verlasst der
Kodex an einigen wichtigen Stellen die Grundlagen von ,Best-Practice-Standards® und wird die
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Unternehmen zu einer umfangreichen Abweichungspraxis zwingen. Dies wird jedoch dem
Charakter des Kodex als einem Grundkonzept guter Governance nicht gerecht. Unternehmen,
die nicht einmal den Governance Standards des eigenen Landes folgen (kénnen), werden sich
Kritik von Investorenseite ausgesetzt sehen. Auch die Ubergreifende Zielsetzung des Kodex
tiberzeugt nicht. Ausweislich von Ziffer C.l.(4) der Begriindung verfolgt der (iberarbeitete Kodex
das Ziel, einem ,unuberschaubare[n] Nebeneinander von gesetzlich legitimiertem Kodex
einerseits und einer Vielzahl von Abstimmungsrichtiinien vor allem der groRen institutionelien
Investoren und der Stimmrechtsberater andererseits“ entgegenzuwirken. Mit diesem Ansatz
erliegt die Kommission allerdings einer lllusion. So sehr aus Unternehmenssicht eine
Vereinheitlichung der in der Tat uniibersehbaren und zum Teil widerspriichlichen Standards
wiinschenswert ist, so wenig werden sich Investoren und Proxy Advisor durch den
Uberarbeiteten Kodex von der Entwicklung eigener Standards abhalten lassen. Die
weitreichenden und insbesondere in Bezug auf die Vorstandsvergiitung duRerst detaillierten
Vorgaben des neuen Kodex werden daher nicht zu einer Vereinheitlichung der fur die
Unternehmen relevanten Standards fiihren, sondern zu deren weiteren Zersplitterung.

Besonders kritisch sind aus unserer Sicht

e das neue ,apply and explain“-Konzept fir die neu eingefilhrte Kategorie der
»Grundsatze";

e die vorgesehene Begrenzung der Mandatszeit fiur Aufsichtsratsmitglieder der
Anteilseignerseite auf drei Jahre; sowie

o die detaillierten Vergiitungsregelungen fiir den Vorstand.

»Apply and explain“-Konzept (Priambel und Empfehlung A.19)

Auch wenn die Zusammenfassung wesentlicher Governance-Prinzipien in so genannten
,Grundsatzen“ grundséatzlich zu begrifRen ist, — sie schafft eine klarere Strukturierung des
Kodex und damit einhergehend eine bessere Lesbarkeit —, kann der fir diese Grundsatze
geltende neue ,apply and explain“-Ansatz nicht Gberzeugen: Den Unternehmen wird damit zum
einen die Moglichkeit genommen, Abweichungen von Inhalten der Grundsétze zu erklaren.
Dies vertragt sich nicht mit der Natur des Kodex als Instrument freiwilliger und nichtstaatlicher
Rechtssetzung. Zwar geben die Grundsitze weitgehend geltendes Gesetzesrecht wieder; ein
Anwendungsbefehl bedarf aber staatlicher Legitimation.

Die allgemeine Governance des Unternehmens ist bereits heute in der Erklérung zur
Unternehmensfiihrung aufzuzeigen. Unnétig, birokratisch und wenig erkenntnisreich ist es
daher, Basissitze aus den Grundsitzen gesondert zu erlautern. Vorgaben wie ,Der Vorstand
leitet das Unternehmen in eigener Verantwortung im Unternehmensinteresse.“ (Grundsatz 1),
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.Der Aufsichtsratsvorsitzende wird vom Aufsichtsrat aus seiner Mitte gewahit.* (Grundsatz 3),
,Die Mitglieder von Vorstand und Aufsichtsrat sind dem Unternehmensinteresse verpflichtet.”
(Grundsatz 10), ,Die Gesellschaft behandelt die Aktiondre bei Informationen unter gleichen
Voraussetzungen gleich.” (Grundsatz 15), etc. zeigen dies anschaulich.

Die Pflicht zur Erlauterung macht die neue Kodex-Vorgabe ,apply and explain“ allerdings nicht
nur zu einer unndtigen birokratischen Ubimg. Durch die Ausgestaltung des ,apply and
explain“-Ansatzes als eigenstdandige Empfehlung schafft sie fiir die Unternehmen
Rechtsrisiken. Um der Empfehlung zu entsprechen, missen Unternehmen der
Erlduterungspflicht detailliert und lickenlos nachkommen, um sich nicht dem Vorwurf
ausgesetzt zu sehen, eine Kodex-Empfehlung missachtet zu haben. Ein VerstoR kann
bekanntlich Auswirkungen auf die Entlastungsbeschliisse fiir Vorstand und Aufsichtsrat in der
Hauptversammlung haben.

Auch ist nicht erkennbar, welcher zusétzliche Nutzen fur Anleger durch diese, neben die
ohnehin bestehenden gesetzlichen Vorgaben tretende Berichtspflicht erzielt werden soll. Ein
blofler Bericht um des Berichtes Willen schadet der deutschen Wirtschaft.

Wir treten daher dafir ein, den ,apply and explain“-Ansatz ersatzlos zu streichen. Hochst
hilfsweise kdnnten die nicht gesetzlich begriindeten Grundsétze entweder als Empfehiungen
kategorisiert und die allgemeine Berichtspflicht zur Unternehmensfiihrung beibehalten werden.

. Mandatszeit fiir die Aufsichtsratsmitglieder der Anteilseignerseite
Empfehlung B.1

Die Begrenzung der Mandatszeit der Aufsichtsratsmitglieder der Anteilseignerseite auf maximal
drei Jahre sollte gestrichen werden. Die aus dem angelséchsischen Bereich stammende, kurz
laufende Mandatsperiode von Aufsichtsratsmitgliedern wird dem deutschen System nicht
gerecht. Dies beginnt mit dem Bestellvorgang durch die Hauptversammlung, der im deutschen
Kontext der Hauptversammlungspraxis bekanntlich eine ganz andere Herausforderung darstellt
als im angelsadchsischen System. Eine kurze Mandatsperiode erhéht die Gefahr von
Kompetenz- und Know-how-Verlust im Aufsichtsrat und schwacht ferner die Autoritat des
jeweiligen Aufsichtsratsmitglieds, das mit Blick auf eine gewinschte Wiederwahl
mdéglicherweise einer externen Einflussnahme ausgesetzt sein kann. Dies wird der Rolle eines
qualifizierten Aufsichtsrats als unabhéngigem Uberwachungsgremium nicht gerecht. Uns ist
weiter nicht bekannt, dass die Steigerung der Qualifikation des Aufsichtsratsgremiums aufgrund
verklrzter Bestellungsperioden der Anteilseignervertreter empirisch belegt wére.



Seite 4

Auch scheint eine willkirlich unterschiedliche Behandlung der Anteilseigner- und der
Arbeitnehmerseite in keiner Weise gerechtfertigt. Insofern Uberrascht die Aussage in der
Begriindung zu dieser Empfehlung, wonach sich der Kodex uUber die Amtszeit der
Arbeitnehmervertreter nicht zu duBern habe, da fir die gewahiten Arbeitnehmervertreter die
Bestimmungen der Mitbestimmungsgesetze gelten. Bezlglich der Amtszeit enthalten diese
aber gerade keine Sonderregeln. Und fiur Anteilseignervertreter kdnnte in gleicher Weise
argumentiert werden, dass fiir diese die Bestimmungen des Aktiengesetzes gelten, im Falle der
Rechtsform des SE sogar europarechtliche Vorgaben.

Neufassung der Regelung zur Vorstandsvergiitung

Die neuen Vorgaben zur Vorstandsvergiitung sind insgesamt zu detailliert, schranken unnétig
die Flexibilitdt der betroffenen Unternehmen ein und gehen nach unserer Erfahrung zum Teil
deutlich Uber gesetzte Standards der Investoren hinaus. Aus unserer Sicht sollte sich der
Kodex auf allgemeine Grundprinzipien der Vorstandsvergiitung beschrénken und die konkrete
Ausgesta]tung der Systeme den Unternehmen iiberlassen. Dies entsprache dem Leitbild, das
der Gesetzgeber unlingst im Referentenentwurf zu einem ARUG Il-Gesetz aufgezeigt hat. Mit
ihren detaillierten Vorgaben. tritt die Kodex-Kommission fern von allgemein anerkannten
Vergitungsgrundsatzen in einen Wettstreit mit Proxy Advisorn und Investoren. Die Vorgaben
widersprechen ferner zum Teil zwingenden Vergiitungsregelungen fir regulierte Unternehmen
der Finanzbranche.

Kritisch zu bewerten ist insbesondere die Empfehlung, die langfristig variable Vergltung
zwingend in Aktien der Gesellschaft zu gewahren (Empfehlung D.7). Eine derart starre
Festlegung auf die Gewahrung von Aktien ist nicht durchdacht und entspricht in keiner Weise
Jinternational und national anerkannten Standards verantwortungsvoller Unternehmensfiihrung*
(s. Ziffer C.1.(2) der Begri]ndung'des Kodex-Entwurfes). Sie ignoriert zudem aktienrechtliche
Komplikationen und andere wichtige Vergitungsgrundsédtze wie Nachhaltigkeit und Malus-
Vorgaben. Das Ziel, Zuwendung und Zufluss in einem Zeitpunkt zusammenfallen zu lassen,
rechtfertigt es nicht, alle anderen wichtigen Gesichtspunkte fir die Ausgestaltung der

langfristigen Vergitung zu ignorieren.
Diese Empfehlung ist insbesondere aus folgenden Griinden abzulehnen:

- Das AktG erfordert bereits ein Ausrichten der Vergitungsstruktur auf eine ,nachhaltige
Unternehmensentwicklung” und eine ,mehrjahrige Bemessungsgrundlage” variabler
Vergltungsbestandteile. Ahnliche Vorgaben werden von Seiten der Investoren und Proxy
Advisor im Hinblick auf die Hauptversammlungszustimmung zu den.Vergiitungssystemen
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der Unternehmen gemacht. Diesen Vorgaben einer mehrjdhrigen Bemessungsgrundiage
wird der Kodex-Entwurf nicht gerecht, da eine Gewahrung des LTIs in Aktien bereits nach
Ablauf des ersten Performancejahres nur die persénliche Leistung und
Unternehmensentwicklung in diesem Performancejahr abbildet. Die Aktienkursentwickiung
wahrend der vierjdhrigen Sperrfrist alleine reicht fir eine ,mehrjahrige
Bemessungsgrundlage” nicht aus.

Einschlagige Vergiitungsvorschriften der regulierten Finanzinstitute (wie z.B. Art. 275 Abs.
2 (c) Delegierte Verordnung (EU) 2015/35 zur Solvabilitat 11 Richtlinie) fordern zwingend
eine aufgeschobene Auszahlung wesentlicher variabler Vergiltungsbestandteile fir
mindestens drei Jahre. In Deutschland betrifft dies einen Anteil von mindestens 60% der
variablen Vergitung. Eine unmittelbare Auszahlung des LTI in Form von Aktien nach dem
Ablauf des ersten Performancejahres ist fur die betroffenen Unternehmen rechtlich nicht
zulassig. Dies zeigt, dass ein LTI-Sofortzufluss in Form von Aktien in keiner Weise einen
allgemein - akzeptierten Vergiitungsstandard darstellt. Derartige bestehende rechtliche
Vorgaben kénnen vom Kodex nicht einfach ignoriert werden.

Investoren und Proxy Advisor sowie ebenfalls Vergitungsvorschriften der regulierten
Finanzinstitute (Art. 275 Abs. 2 (e) Delegierte Verordnung (EU) 2015/35 zur Solvabilitat |1
Richtlinie) fordern zusétzlich Adjustierungen‘ der langfristigen Vergltung anhand von
Nachhaltigkeitsfaktoren und Malus-Regelungen. Ein sofortiger Zufluss nach dem ersten
Performancejahr I4sst keinen Raum fiir eine Adjustierung vor Auszahlung. Es bleibt nach
Gewahrung der Aktien allein eine Rickforderung bereits gezahlter Vergiitungselemente im
Wege des Clawbacks, der bekanntlich rechtlichen Durchsetzungsschwierigkeiten unterliegt.

Auch die Forderungen von Hochstgrenzen fir die einzelnen Vergltungselemente (,Caps®)
liefe bei sofortiger Auszahlung nach einem Jahr fir die langfristig variable Vergitung ins
Leere. Ganz im Gegenteil konnte der Vorschlag das gerade nicht gewiinschte -Eingehen
erhéhter Risiken zur kurzfristigen Aktienkurssteigerung in bestimmten Konstellationen

befeuern.

Die Gewshrung von Aktien ist im Vergleich zu flexibleren Instrumenten wie z.B. virtuellen
Aktien rechtlich und in der Abwicklung deutlich komplexer (Beschaffung, Sperrdepots, etc.).

Das Argument der Kommission, die ,Beurteilung des Erfolgs der strategischen Ma3nahmen
[liege] damit in den Handen des Kapitalmarktes, vermag nicht zu Uberzeugen. Der
Kapitalmarkt unterliegt einer Vielzahl von Einflussfaktoren, die nur zum Teil mit der
Umsetzung strategischer Ziele in Zusammenhang stehen.
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- Véllig auBen vor lasst der Entwurf auch die deutlich komplexe Insiderproblematik, die
neben persénlichen Haftungsfolgen auch erhebliche Reputationsrisiken fiir Vorstand aber
auch das Unternehmen birgt.

- Schliellich ginge mit der vorgeschlagenen Regelung auch der ,Retention‘-Gedanke einer
langfristigen Vergiitungskomponente verloren, da die Aktien bereits nach einem Jahr in das
Eigentum des Vorstandsmitglieds Gibergehen und somit auch bei vorzeitigem Ausscheiden
kein Verlust des zugeflossenen Wertes droht. Das ,Bad Leaver* Szenario verliert damit

seine Drohkulisse.

Den Unternehmen sollte daher unbedingt die Freiheit gelassen werden, andere aktienbasierte
Vergitungsinstrumente einzusetzen und auf einen sofortigen Zufluss zu verzichten.

Il. Einzelne weitere Punkte (der Kodexgliederung folgend)

Prdaambel

Die Aussage am Ende des sechsten Absatzes, die ,Hauptversammiung beschliet mit
empfehlenden Charakter tber- ... die Vergiitung des Aufsichtsrats®, ist rechtlich nicht zutreffend
und muss angepasst werden. Etwas anderes ergabe sich auch nicht durch den Entwurf eines
ARUG II.

A. ll. Ausschiisse des Aufsichtsrats

Grundsatz 9

Der Aussagegehalt dieses Grundsatzes ist weder klar, noch ist erkennbar, wie dazu im Sinne
eines ,apply and explain“ Stellung genommen werden sollte. Weshalb wird auf ,Unternehmen®,
definiert als die gesamte Unternehmensgruppe und nicht die Gesellschaft, abgestelit und wie
ist das Kriterium der ,GréRe" zu bestimmen. Wir schlagen ersatzlose Streichung vor.

A. VL. Sitzungen und Beschlussfassung

Empfehlung A.13

Die Anderung der Empfehlung dahingehend, dass der Aufsichtsrat nun notwendigerweise
regelméBig ohne den Vorstand tagen soll, schrinkt die Autonomie des Aufsichtsrats in der
Sitzungsgestaltung unnétig ein. Wir schlagen vor, auf die alte Fassung (,bei Bedarf*)
zurtickzugehen.
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A. IX. Zusammenarbeit mit dem Abschlusspriifer
Empfehlung A.23

Der Prufungsausschuss soll hiernach regelméBig eine Beurteilung der Wirksamkeit der
Abschlusspriifung vornehmen. Zumindest die Formulierung dieser neuen Empfehlung ist
ungliicklich, da es nicht um eine rechtliche Wirksamkeit der Abschlusspriifung gehen kann.
Sofern es, wie der Verweis in der Begriindung auf Vorschriften im Vereinigten Kénigreich
nahelegt, um die Angemessenheit der Prozesse bei der Abschlusspriifung und die Vorprifung
der Auswahl bzw. Unabhéngigkeit des Abschlusspriifers geht, sollte dies klargestellt werden.
Es bliebe aber die Frage, weshalb diese Empfehlung dann nur greifen sollte, sofern auch
tatsachlich ein Priifungsausschuss besteht. Die identische Pflicht trifft den Gesamtaufsichtsrat
bei Nichtbestehen eines Priifungsausschusses. Die Regelung sollte daher {iberdacht und
angepasst werden.

C. Besetzung des Vorstands
Empfehlung C.2

Die im derzeit glltigen Kodex bestehende Anregung zur maximalen Bestelldauer bei
Erstbestellungen von Vorstdnden soll nicht nur zu einer Empfehlung aufgewertet werden;
gleichzeitig soll die Erstbestellung auf drei Jahre begrenzt werden, ohne Ausnahmetatbesténde
zuzulassen. Diese Einschrankung durfte in der Praxis bei der Erstbestellung von Personen mit
langjahriger Vorstandserfahrung in anderen Unternehmen zu Problemen und damit zur
Notwendigkeit von Abweichungserklarungen filhren. Um die unnétige Einschrénkung der
Flexibilitdt zu vermeiden wird vorgeschlagen, die Ausnahme von der Regel wieder zuzulassen

und zu formulieren: ,Die Erstbestellung von Vorstandsmitgliedern soll in der Regel fur [&ngstens

drei Jahre erfolgen.”

D. Vergiitung von Vorstand und Aufsichtsrat
Grundsatz 24

Der Grundsatz ist sprachlich unscharf formuliert (,Vergiitungssystem tragt bei*). Dies wére als
Zielsetzung fir das Vergitungssystem zu formulieren. Zu beachten ist zudem, dass nach § 87
Abs. 1 Satz 2 AktG die Vergutungsstruktur insgesamt auf eine nachhaltige
Unternehmensentwicklung  auszurichten ist, nicht nur hinsichtlich der variablen

Vergilitungselemente.
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Empfehilung D.4

Mit der Empfehlung, dass das Verhdltnis von Festvergiitung und variablen
Verglitungselementen die unterschiedlichen Anforderungen an die Aufgaben der jeweiligen
Vorstandsmitglieder beriicksichtigen soll, wird letztlich eine unterschiedliche Behandlung der
einzelnen Vorstandsmitglieder je nach Ressort und Aufgabenbereich gefordert. Eine derartige
unterschiedliche Behandlung entspricht nach unserer Einschatzung weder der Praxis noch der
Forderung der Investoren. Sie bietet sich unseres Erachtens nur im Ausnahmefall an. Eine
derartige Unterscheidung  wird letztlich auch dem Prinzip der Gesamtverantwortung des
Vorstands nicht gerecht .und erschwert die Abbildung eines fiir Anleger einfach zu
verstehenden Vergutqngssystems. Wir halten es fiir vorzugswiirdig, es bei der in der Praxis
Ublichen Festsetzung unterschiedlicher Ziele fiir die einzelnen Vorstandsmitglieder zu

belassen.

N

Grundsatz 26

Der Grundsatz ist sprachlich schwerfllig und inhaltlich Uberflissig angesichts der bestehenden
gesetzlichen Vorgaben zur Angemessenheit und Begrenzung der Vergitung. Unklar ist zudem,
was der Kodex unter der ,ublichen Vergltung versteht. Auch hier schlagen wir ersatzlose

Streichung vor.

Empfehlung D.8

Hiernach soll der Aufsichtsrat zur Bestimmung der konkreten Ziel-Gesamtvergiitung der
einzelnen Vorstandsmitglieder weiter eine  geeignete Vergleichsgruppe anderer
Unternehmungen heranziehen, deren Zusammensetzung er offenlegt (Peer Group-Vergleich).
Ein derartiger Peer Group-Vergleich ist grundsétzlich sinnvoll, solite jedoch eher als
allgemeiner Programmsatz festgehalten werden und sich insbesondere nicht fir einzelne
Vorstandsmitglieder unterscheiden. Der Regelungsgehalt des Satzes 2 ist nicht ersichtlich.
Zudem entspricht die Verwendung der Wortes ,muss" nicht der gewéhlten Terminologie des
Kodex. Wir schlagen ersatzlose Streichung des Satzes 2 vor, da es sich im Lichte der
bestehenden gesetzlichen Bestimmungen zur Angemessenheit der Vergitung um eine
Selbstverstandlichkeit handelt.

Empfehlung D.9

Die Ausrichtung ‘der Zielsetzung der variablen Vergiitung auf die Umsetzung strategischer
MaRnahmen ist zu eng gefasst. Ublicherweise werden eine ganze Bandbreite an Zielsetzungen
mit der variablen Vergiitung verfolgt, einschlieRlich persénlicher Wertbeitrége. Angesichts der
Sofortauszahiung der variablen Vergiitung nach Empfehlung D.7 bleibt zur Bemessung der
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Erreichung konkreter Ziele nur ein einziges Performancejahr, was fiir eine rein strategische
Zielsetzung wiederum wenig Sinn macht. AnschlieBend soll eine mégliche Zielerreichung nur
erfasst werden, falls sie mit dem B6rsenkurs messbar ist. Die Entwicklung des Bérsenkurses
kann aber sehr viele Ursachen haben. Auch die Empfehlung D.9 steht im Widerspruch zu Art.
275 Abs. 2 (b) Delegierte Verordnung (EU) 2015/35 zur Solvabilitét Il Richtlinie, wonach bei der
variablen Vergltung die Bewertung der Leistungen des Einzelnen sowie des betreffenden
Geschéftsbereichs und das Gesamtergebnis des Unternehmens und der Gruppe zu
beriicksichtigen sind.

Empfehlung D.12

Furr diskretionsre Korrekturen des Aufsichtsrats bei auRergewshnlichen Situationen bleibt vor
dem Hintergrund der Empfehlung D.7 nur ein Performancejahr. Nach Gewahrung des LTIs in
Aktien bleibt nur der Clawback mit all den damit verbundenen Rechtsunsicherheiten.
Klargestellt werden sollte auch, dass es sich nur bei der Riickforderung bereits ausgezahiter
Vergitungselemente um einen Clawback handelt.

Empfehlung D.13

Die Formulierung dieser Empfehlung ist misslungen, da unverstandlich. Man kénnte diese
Formulierung sogar in einer Weise verstehen, dass auch nach Beendigung des Vertrages die
Vergitung weiter flieBen soll. Gemeint sind nach der Begriindung die Haltedauer fiir die Aktien
und vermutlich der Clawback. Auch kann diese Formulierung dahingehend verstanden werden,
dass selbst bei vorzeitiger Beendigung eines Vorstandsvertrages ,Bad Leaver‘-Regelungen
eine Abweichung von der Empfehlung erfordern.

Empfehilung D.14

Zahlungen fiir ein nachvertragliches Wettbewerbsverbot sollen nach dieser Empfehlung mit der
Abfindung verrechnet werden. Abfindungszahlungen und Zahlungen fiir ein nachvertragliches
Wettbewerbsverbot unterliegen jedoch unterschiedlichen Rechtsgrundiagen und regeln vollig
unterschiedliche Sachverhalte. Nach der Kodex-Empfehlung wiirde eine Vertragsgestaltung mit
und ohne Wettbewerbsverbot finanziell gleich behandelt werden, was nicht sachgerecht ist. Wir
schlagen daher Streichung der vorgeschlagenen Neuregelung vor.

Anregung D.15

Es Uberrascht, dass der Kodex-Entwurf Leistungen aus Anlass der vorzeitigen Beendigung der
Vorstandstétigkeit im Falle eines ,Change of Control* ausschlieBen méchte. Dies entspricht
keinem gesicherten ,Best-Practice-Standard“ und beriicksichtigt zudem einseitig
Investoreninteressen. Der Fall eines ,Change of Control“ stellt eine auRergewshnliche Situation
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dar, die besondere Schutzregelungen zu Gunsten der Vorstandsmitglieder eines

Zielunternehmens rechtfertigt.
Empfehlung D.17

Diese Empfehlung, wonach Vorstandsmitglieder nicht Vorsitzende in konzernfremden
Unternehmungen sein sollen, passt systematisch nicht in den Abschnitt. Sie hat mit der
Verglitung von Vorstand und Aufsichtsrat nichts zu tun. Sie wére im Abschnitt A. zu verorten.

Fazit

Die vorstehenden Ausfihrungen zu (wesentlichen) Kritikpunkten zeigen deutlich, dass der
geanderte Deutsche Corporate Governance Kodex in der vorgeschlagenen Fassung nicht in Kraft
treten kann, der Entwurf vielmehr in wichtigen Punkten einer grundlegenden Anpassung bedarf.
Wir bitten die Kodex-Kommission, die vorgetragenen Punkte bei der Finalisierung der Kodex-
Uberarbeitung zu berlcksichtigen. Die ernsthafte Auseinandersetzung mit berechtigter Kritik aus
dem Kreise der betroffenen Unternehmen entspréche dabei unserem Versténdnis eines ernst

gemeinten Konsultationsverfahrens.

Mit freundlichen GriRRen,

Allianz SE

Dr. Jung Dr. Ress





