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Zusammenfassung

Der Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft begriit
die Entscheidung, den Deutschen Corporate Governance Kodex an die
gedanderten Rahmenbedingungen anzupassen und weiterzuentwi-
ckeln. Hierbei sollte er jedoch die bestehenden gesetzlichen Entschei-
dungsmaglichkeiten weder einschranken noch iiber die bestehenden
gesellschaftsrechtlichen Vorgaben hinausgehen.

» Generelle Ausrichtung

Kritisch sehen wir die Einfiilhrung des neuen ,,apply and explain*-
Ansatzes, insofern dieser zu einer erheblichen Ausweitung der Erkla-
rungspflicht unter anderem auch in Bezug auf Empfehlungen und An-
regungen fiihrt. Dadurch wird der bewahrte ,,comply and explain“-
Mechanismus des Kodex konterkariert. Der Informationswert der zu-
satzlichen Angaben steht zudem in keinem angemessen Verhaltnis
zum Mehraufwand fiir die Unternehmen.

> Aufsichtsrat

Anderungsbedarf sehen wir bei der nunmehr empfohlenen Verkiir-
zung der Mandatslaufzeit von Aufsichtsratsmitgliedern auf An-
teilseignerseite auf drei Jahre. Der in kiirzeren Intervallen notwendig
werdende Prozess der Rekrutierung und Einarbeitung neuer Mitglieder
droht die Effizienz der Kontrollfunktion des Aufsichtsrats zu beein-
trachtigen.

» Vorstandsvergiitung

Die zwingende Gewdhrung der langfristigen variablen Vergiitung in
Aktien ist zu starr und einseitig. Sie wird dem Erfordernis der Beriick-
sichtigung von Nachhaltigkeitsfaktoren nicht gerecht und beschrankt
die Unternehmen bei virtuellen Alternativen zu Aktien. In einer weite-
ren Berichtspflicht zur Vergiitungspolitik neben § 162 AktG-E kdnnen
wir keinen signifikanten Erkenntnisgewinn erkennen. Dariiber hin-
aus berticksichtigt der Abschnitt zur Vorstandsvergiitung die jeweili-
gen versicherungsaufsichtsrechtlichen Vorgaben nicht. Derartige
Vorgaben kann der Kodex jedoch nicht ignorieren. Insgesamt engen
die weitreichenden Empfehlungen zur Vorstandsvergiitung die Ent-
scheidungsmadglichkeiten der Unternehmen zu stark ein. Auch stellen
sich einige Fragen zur Reichweite und praktischen Umsetzung in die-
sem Bereich.
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1. Einleitung

Der Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft bedankt sich fiir die
Maglichkeit zum Entwurf eines gednderten Deutschen Corporate Governance Ko-
dex (DCGK-E) Stellung nehmen zu kénnen. Die deutsche Versicherungswirtschaft
begriiRt die strukturelle und inhaltliche Anpassung des DCGK an die gednderten
Gegebenheiten. Positiv zu bewerten sind neben der besseren Lesbarkeit auch die
Abschaffung der jahrlichen Uberpriifung des Kodex sowie die inhaltliche Integrati-
on des bisher gesonderten Corporate Governance-Berichts in die Erklarung zur
Unternehmensfiihrung. Stellenweise gehen die Anderungen jedoch deutlich {iber
das erforderliche MaR hinaus und sind zudem nicht eindeutig. Ferner wird den
zwingenden versicherungsaufsichtsrechtlichen Besonderheiten in einzelnen die
Vorstandsvergiitung betreffenden Punkten nicht Rechnung getragen.

2. Generelle Ausrichtung
2.1 »apply and explain” - Mehrbelastung ohne Erkenntnisgewinn

Der Kodex-Entwurf fiihrt die neue Kategorie der ,,Grundsatze” ein, fiir welche der
ebenfalls neue ,,apply and explain“-Ansatz gilt. In der Konsequenz wird den Unter-
nehmen damit die Mdglichkeit genommen, inhaltliche Abweichungen von den
Grundsatzen zu erkldren. Ausweislich der Begriindung zu Empfehlung A.19 er-
streckt sich die Erlduterung, auf welche Weise die Grundsdtze angewendet werden,
auch darauf, ,wie den die jeweiligen Grundsdtze betreffenden Empfehlungen und
Anregungen gefolgt wird"“. Hierdurch wird nicht nur der bisherige ,comply or ex-
plain“-Ansatz infrage gestellt. Die Einbeziehung auch der Anregungen in die Ent-
sprechenserklarung fiihrt im Ergebnis zu einer faktischen Erkldarungspflicht. Diese
kann angesichts der Vielzahl von Empfehlungen und Anregungen, die einzelnen
Grundsdtzen zugeordnet sind, erhebliche AusmaRe annehmen, ohne dass ein ech-
ter Mehrwert erkennbar ware. Speziell im Bereich der Vergiitungspolitik folgt aus
der zusdtzlichen Berichtspflicht kein Erkenntnisgewinn. So enthalt bereits § 162
AktG-E in der Fassung des ARUG Il spezifische Vorgaben zu dem jdhrlichen Vergii-
tungsbericht. Eine zusatzliche Berichtspflicht ist weder erforderlich noch zielfiih-
rend. Ferner fiihrt die Ausgestaltung der Berichtspflicht als eigenstdandige Empfeh-
lung zu rechtlichen Risiken (z.B. durch Anfechtung der Entlastungsbeschliisse), falls
aus Sicht von Aktiondren die Detailtiefe der Berichterstattung als unzureichend
und liickenhaft empfunden wird. Wir sprechen uns deshalb dafiir aus, den ,apply
and explain“-Ansatz wieder aufzugeben, zumindest jedoch die gesetzlich nicht
begriindeten Grundsatze als Empfehlung einzustufen und Anregungen von der
Erklarungspflicht auszunehmen.
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2.2

Keine Einschrankung der gesetzlichen Spielrdume der Unternehmen

Die Grundsdtze sollen der Begriindung zufolge Ausdruck essentieller rechtlicher
Vorgaben und elementarer Standards guter und verantwortungsvoller Unterneh-
mensfiihrung sein. Dabei sollten die Grundsatze inhaltlich aber nicht (iber die ge-
setzlichen Vorgaben hinausgehen oder bestehende Ermessensspielrdume ein-
schranken. Eine solche iiberschieBende Beschrdankung auf nur eine Wahlmdglich-
keit ist beispielsweise in Grundsatz 28 zu sehen, welcher die Festlegung einer Ma-
ximalvergiitung fordert. § 87 Abs. 1 Satz 3 2. Halbsatz AktG schreibt lediglich eine
Begrenzungsmaéglichkeit fiir auBergewdhnliche Fille fest. Wie diese konkret aus-
zugestalten ist, lasst der Gesetzgeber jedoch bewusst offen.

3.

3.1

3.2

Einzelne Erlduterungen
Erstbestellung von Vorstandsmitgliedern

Der Kodex-Entwurf sieht in Empfehlung C.2 eine maximale Erstbestell-
dauer fiir Vorstandsmitglieder von drei Jahren vor. Zum einen wird die bis-
herige Anregung der maximalen Erstbestelldauer von ,in der Regel” fiinf
Jahren zur Empfehlung hochgestuft, und zum anderen wird die bisher
madgliche Ausnahme von der Regel gestrichen. Wir regen zur Wahrung der
nétigen Flexibilitdt die Beibehaltung der Ausnahmemdglichkeit von der
Regel durch folgende Formulierung an: ,Die Erstbestellung von Vor-
standsmitgliedern soll in der Regel fiir Idngstens drei Jahre erfolgen.”

Den Aufsichtsrat betreffend

Der Aussagegehalt des Grundsatzes 9 ist unklar. So ist nicht erkennbar,
weshalb auf das Unternehmen als Unternehmensgruppe und nicht auf die
Gesellschaft abgestellt wird. Daneben ist weder die ,,GroRe" weiter konkre-
tisiert, noch ersichtlich, wie hierzu im Wege des ,apply and explain“-
Mechanismus eine sinnvolle Erkldrung abgegeben werden kann. Wir regen
die Streichung dieses Grundsatzes an.

Nach der bisher giiltigen Fassung des Kodex soll der Aufsichtsrat anlassbe-
zogen, d.h. nach Bedarf, auch ohne den Vorstand tagen. Die nun vorge-
schlagene Anderung in Empfehlung A.13, wonach der Aufsichtsrat re-
gelmaRig auch ohne den Vorstand tagen soll, stellt eine Verscharfung dar,
welche nach unserem Verstandnis nicht erforderlich ist. Dem Sinn und
Zweck nach ist es angemessen aber auch ausreichend, dem Aufsichtsrat
die Ermessensentscheidung zu libertragen, wann eine Bedarfssituation zur
alleinigen Tagung besteht. Fiir eine anlasslose Tagung des Aufsichtsrats
ohne den Vorstand auf regelmaRiger Basis besteht kein Beddirfnis.
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Eine empfohlene Verkiirzung der Dauer der Bestellung der Aufsichtsrats-
mitglieder auf Anteilseignerseite in Empfehlung B.1 auf nicht mehr als
drei Jahre iiberzeugt nicht und sollte zuriickgenommen werden. Die Einar-
beitung neuer Aufsichtsratsmitglieder erfordert entsprechende Zeit, so-
dass eine verkiirzte Bestelldauer zu Lasten der Effizienz geht. Mitunter
kann sich auch die Gewinnung neuer geeigneter Kandidaten schwierig ge-
stalten, was sich durch eine Verkiirzung der Bestelldauer verscharft. Auch
wird durch die verkiirzte Mandatszeit die Notwendigkeit einer erfolgrei-
chen Wiederwahl schneller in den Fokus der Aufsichtsratsmitglieder riicken
und so deren Unabhangigkeit beeintrdchtigen. SchlieBlich erscheint ein
Gleichlauf der Bestelldauer von Aufsichtsrat und Vorstand vorteilhaft, um
Reibungsverluste zu vermeiden. Nicht nachvollziehbar erscheint vor die-
sem Hintergrund auch die dann unterschiedliche Bestelldauer von Anteils-
eignervertretern und Arbeitnehmervertretern im Aufsichtsrat.

Die Formulierung in Empfehlung B.5, wonach ein Aufsichtsratsmitglied,
welches keinem geschdftsfiihrenden Organ einer Unternehmung ange-
hért, insgesamt nicht mehr als fiinf Aufsichtsratsmandate bei borsenno-
tierten Gesellschaften oder vergleichbare Funktionen wahrnehmen soll,
ist nicht ausreichend konkret. Wir erachten insofern eine Begrenzung auf
bérsennotierte Unternehmen fiir zweckmaRig, bzw. zumindest eine Kon-
kretisierung fiir erforderlich.

In Empfehlung B.8 - erster und zweiter Spiegelstrich - ist nicht eindeutig,
welcher Zeitpunkt bzw. welche Handlung mafRgeblich sein soll. Da der Be-
griff der ,Ernennung” in § 84 Absatz 2 und Absatz 3 AktG anderweitig
verwendet wird, gehen wir davon aus, dass an dieser Stelle im Kodex der
Beginn der Amtszeit als Aufsichtsratsmitglied gemeint sein diirfte. Inso-
weit regen wir eine Klarstellung an.

Des Weiteren sichert der erste Spiegelstrich durch die Beriicksichtigung ei-
ner Tatigkeit als Vorstandsmitglied in den vergangenen zwei Jahren be-
reits ausreichend die erforderliche Unabhdngigkeit des Aufsichtsratsmit-
glieds. Der spatere Erhalt variabler Vergiitungsbestandteile aus einer vo-
rangegangenen Vorstandstatigkeit beeintrdchtigt diese Unabhangigkeit
nicht mehr. Dies gilt umso mehr, als der Kodex explizit langfristige variable
Vergiitungsbestandteile vorsieht. In diesem Sinne ungefdhrlich hat schon
die Europdische Kommission eine entsprechende Konstellation in ihrer
Empfehlung vom 15. Februar 2005 eingestuft (2005/162/EG, Anhang Il
1. lit. ). Dieser Fall sollte daher explizit ausgenommen werden.

Seite5/9



3.3

Die vierjahrige Haltefrist der Aktien nach Empfehlung D.7 DCGK-E als
langfristig variable Vergiitung erscheint auch fiir die Unabhdngigkeit des
Aufsichtsratsvorsitzenden von der Gesellschaft und dem Vorstand (Emp-
fehlung B.10 Satz 1 DCGK-E) problematisch. Ausgehend von ihr kénnten
Zweifel an der Kodexkonformitat bestehen, wenn der Aufsichtsratsvorsit-
zende zwar nach der zweijahrigen Abkiihlungsphase, jedoch noch inner-
halb der vierjahrigen Haltefrist bestellt wird.

SchlieRlich heiBt es in Empfehlung A.5 Satz 2: die ,Rechnungslegung
umfasst insbesondere den Konzernabschluss und den Konzernlagebericht
(einschlieRlich CSR-Berichterstattung)”. Diese Formulierung bietet den
Raum fiir die Fehlinterpretation, dass der CSR-Bericht stets Teil des Kon-
zernlageberichts sein muss. § 315b HGB eréffnet den Unternehmen je-
doch auch die Maglichkeit eines gesonderten nichtfinanziellen Berichts
aulerhalb des Konzernlageberichts. Wir empfehlen dies deutlicher zu for-
mulieren.

Vergiitungspolitik

Zundchst erscheint es ratsam, einheitlich die neue Terminologie der ,Vergiitungs-
politik” im Sinne des Gesetzentwurfs zur Umsetzung der zweiten Aktiondrsrechte-
richtlinie (ARUG 1) an Stelle der ,Vergiitungssysteme” zu iibernehmen. Daneben
sollte der Kodex einerseits nicht lber die gesetzlichen Vorgaben hinausgehen,
andererseits aber auch die zu erwartenden Neuerungen des ARUG Il bereits be-
riicksichtigen.

3.3.1 Zuden Grundsatzen

Die Vorgabe in Grundsatz 25 DCGK-E, wonach das Vergiitungssystem be-
stimmt, wie fiir die einzelnen Vorstandsmitglieder die Ziel-
Gesamtvergiitung bestimmt wird, ist im Ergebnis zu detailliert. An dieser
Stelle sollten zum Erhalt der notwendigen Flexibilitdt Zielkategorien aus-
reichend sein.

Grundsatz 26 DCGK-E geht iiber die Vorgaben des § 87 AktG hinaus,
wenn er fordert darzulegen, wie der Pflicht zur Nichtiibersteigung der iibli-
chen Vergiitung nachgekommen wird. Auch § 87a AktG-E in der Fassung
des ARUG Il sieht dies so nicht vor.

Bereits erwdhnt wurde die ebenfalls iiber die geltenden Vorgaben hinaus-
gehende Forderung des Grundsatzes 28 DCGK-E der Festlegung einer
Maximalvergiitung fiir jedes Vorstandsmitglied. § 87 Abs. 1 Satz 3 2.
Halbsatz AktG schreibt lediglich eine Begrenzungsmadglichkeit fiir auBer-
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3.3.2

gewohnliche Fille fest. Wie diese konkret auszugestalten ist, lasst der Ge-
setzgeber jedoch bewusst offen.

Zu den Empfehlungen

Die Abgrenzung zwischen betrieblich und nicht betrieblich veranlassten
Nebenleistungen in Empfehlung D.3 erscheint wenig greifbar. An dieser
Stelle wdre eine griffigere Terminologie oder klarere Definition wiin-
schenswert. Unklar bleibt ferner, ob und wie die betrieblich veranlassten
Nebenleistungen auszuweisen sind. Schlieflich mdchten wir noch darauf
hinweisen, dass die betriebliche Altersversorgung nach dem HGB gerade
nicht als Bestandteil der Gesamtvergiitung zu betrachten ist.

Die Formulierung in Empfehlung D.4 legt den Schluss nahe, dass kiinftig
das Verhaltnis von fixer und variabler Vergiitung fiir jedes Vorstandsmit-
glied einzeln anhand der unterschiedlichen Anforderungen festgelegt
werden muss. Wenngleich dies fiir einige Unternehmen sinnvoll umsetzbar
sein kann, so sind Konstellationen denkbar, in denen etwa keine Res-
sortaufteilungen erfolgen und folglich keine messbaren unterschiedlichen
Anforderungen zu erfiillen sind. Eine derartige Unterscheidung wird auch
dem Prinzip der Gesamtverantwortung des Vorstands nicht in jedem Fall
gerecht. Aus unserer Sicht sollte es weiterhin méglich sein, eine einheitli-
che Relation zwischen fixer und variabler Vergiitung fiir alle Vorstands-
mitglieder festzulegen. Wir regen insoweit eine sprachliche Klarstellung
an.

Eine Anpassung der Empfehlung D.6 an das ARUG Il ist sinnvoll. Der Ver-
tikalvergleich des Kodex-Entwurfs weicht derzeit von dem Vergleich nach §
162 AktG-E in der Fassung des ARUG Il ab. Wahrend der Kodex den Ver-
gleich mit der oberen Fiihrungsebene und der Belegschaft insgesamt vor-
sieht, kniipft § 162 Absatz 1 Nr. 2 AktG-E an den Vergleich mit der durch-
schnittlichen Vergiitung von Arbeitnehmern auf Vollzeitbasis an. An dieser
Stelle regen wir einen Gleichlauf an.

AuRerst kritisch zu betrachten ist unseres Erachtens die Empfehlung D.7,
wonach die Auszahlung der langfristig variablen Vergiitung zwingend in
Aktien und unmittelbar nach dem ersten Beurteilungsjahr mit vierjahriger
Haltefrist erfolgen soll. Es ist nicht ersichtlich, weshalb der Kodex pauschal
nur eine Mdglichkeit der variablen Vergiitung empfiehlt. Weder das gel-
tende AktG noch das ARUG Il enthalten derart konkrete Festlegungen fiir
die Ausgestaltung des variablen Vergiitungsanteils, noch handelt es sich
hierbei um fest etablierte ,best practice” Grundsitze. Eine Offnung fiir al-
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ternative Instrumente ist unbedingt geboten. Andererseits ergibt sich fiir
Versicherungsunternehmen im Falle der Befolgung der Empfehlung keine
Moglichkeit der Leistungsmessung am Ende des Zuriickbehaltungszeit-
raums (auch nicht durch eine Ermessenskomponente) nach Art. 275 Nr. 2
lit. e der Delegierten Verordnung zur Solvency-Ill-Richtlinie. Eine Abwarts-
korrektur scheint nur anhand von Kennzahlen mdglich zu sein, die aktuelle
und zukiinftige Risiken beriicksichtigen, oder im Wege des Clawbacks.

Des Weiteren sieht die Delegierte Verordnung eine aufgeschobene Auszah-
lung wesentlicher Teile der variablen Vergiitung fiir mindestens drei Jahre
vor. Bei Sofortauszahlung in Aktien ist diese Aufschubvorgabe nicht zu er-
fillen. Der Kodex kann derartige Vorgaben, die letztlich als Reaktion auf
die Finanzkrise erlassen worden sind, nicht ignorieren. Ebenso wenig diirf-
te die Aktienkursentwicklung wahrend der Sperrfrist alleine fiir die von §
87 Abs. 1 Satz 3 AktG geforderte ,,mehrjahrige Bemessungsgrundlage”
der variablen Verglitungsbestandteile ausreichen.

Zudem soll nach Empfehlung D.9 die langfristige variable Vergiitung An-
reiz zur Umsetzung strategischer MaRnahmen sein. Dies ist insbesondere
im Hinblick auf die dann fehlende Mdglichkeit einer angemessenen Ge-
wichtung der Zielerreichung fiir einzelne Vorstandsmitglieder, die Mess-
barkeit der strategischen Zielerreichung und die schwierige Allokation
strategischer Ergebnisbeitrdge zu einzelnen Jahresscheiben kritisch zu se-
hen. SchlieBlich vermag auch das Argument der Kommission, die ,Beurtei-
lung des Erfolgs der strategischen MaRnahmen liege damit in den Handen
des Kapitalmarkts“, insofern nicht zu iiberzeugen, als dieser einer Vielzahl
weiterer Einflussfaktoren unterliegt, welche nicht immer auf die Umset-
zung strategischer Ziele zuriickzufiihren sind.

Ein Peer-Group-Vergleich wie in Empfehlung D.8 vorgesehen, ist grund-
satzlich sinnvoll, sollte jedoch als allgemeiner Programmsatz festgehalten
werden und sich nicht fiir einzelne Vorstandsmitglieder unterscheiden. Die
Formulierung in Satz 2 (,muss") weicht von der sonstigen Terminologie
des Kodex ab und gibt vor dem Hintergrund der gesetzlichen Bestimmun-
gen zur Angemessenheit der Vergiitung eine Selbstverstdndlichkeit wie-
der. Wir schlagen die Streichung des Satzes 2 vor.

Das Erfordernis der Nachvollziehbarkeit der Zielerreichung in Empfehlung

D.11 darf nicht dazu fiihren, dass wettbewerbsrelevante Riickschliisse o-
der gar Zuordnungen zu bestimmten Kunden méglich werden.
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e Der in Empfehlung D.12 vorgesehene Clawback ist im Hinblick auf seine
rechtliche Durchsetzung problematisch. Es bietet sich an, diese Empfeh-
lung als Anregung einzustufen. Des Weiteren sollte klargestellt werden,
dass es sich nur bei der Riickforderung bereits ausgezahlter Vergiitungs-
elemente um einen Clawback handelt.

¢ In Empfehlung D.13 zur Fortgeltung der Vergiitungsregeln bleibt unklar,
inwiefern die vierjahrige Sperrfrist fiir die gewdhrten Aktien im Falle des
Todes eines Vorstandsmitglieds endet, und ob die Fixvergiitung bei Been-
digung des Vorstandsvertrages nicht mehr als Einmalbetrag abgegolten
werden kann. Die Formulierung kann zudem so verstanden werden, dass
bei vorzeitiger Beendigung eines Vorstandsvertrages ,Bad Leaver"-
Regelungen eine Abweichung von der Empfehlung erfordern.

o Empfehlung D.14 Satz 3 verbindet Abfindungszahlungen und Zahlungen
fir ein nachvertragliches Wettbewerbsverbot. Falls beide Zahlungen je-
doch auf unterschiedlichen Rechtsgrundlagen beruhen und unterschiedli-
che Sachverhalte regeln, schlagen wir auch eine separate Behandlung vor.
Wir regen daher die Streichung dieser Neuregelung in der Empfehlung an.

e Der in Empfehlung D.15 enthaltene Ausschluss von Leistungen im Falle
einer vorzeitigen Beendigung der Vorstandstatigkeit infolge eines Kon-
trollwechsels entspricht keinem gesicherten ,Best-Practice-Standard".
Hierbei handelt es sich um besondere Schutzregelungen zu Gunsten der
Vorstandsmitglieder in einer aulRergewdhnlichen Situation. Wir regen die
Streichung an.

e SchlieBlich sollte entgegen Empfehlung D.16 die Gesellschaft in Féllen, in
denen ein Vorstandsmitglied konzerninterne Aufsichtsratsmandate wahr-

nimmt, selbst entscheiden kénnen, ob die Mandatsvergiitung auf die Fest-
vergiitung oder die variable Vergiitung angerechnet wird.

Berlin, den 31.01.2019

Seite 9/9



