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Deutscher Corporate Governance Kodex

Begriindung des Deutschen Corporate Governance Kodex
in der Fassung vom 16. Dezember 2019

Teil 1: Allgemeine Erlduterungen

(1)

(2)

(3)

(4)

Zielsetzung der Uberarbeitung des Kodex

Der Deutsche Corporate Governance Kodex dient zum einen dem ,,Ziel, das deutsche
Corporate Governance System transparent und nachvollziehbar zu machen. Er will das
Vertrauen der internationalen und nationalen Anleger, der Kunden, der Belegschaft und
der Offentlichkeit in die Leitung und Uberwachung deutscher bérsennotierter Gesell-
schaften férdern.“* Der Kodex soll das internationalen Anlegern hiufig weniger ver-
traute duale Flihrungssystem mit der institutionellen Trennung von Leitung (Vorstand)
und Uberwachung (Aufsichtsrat) sowie der Mitbestimmung im Aufsichtsrat verstandlich
machen.

Zum anderen ist es Aufgabe des Kodex, international und national anerkannte Standards
guter und verantwortungsvoller Unternehmensfiihrung? als Empfehlungen und Anre-
gungen darzustellen und durch die Aufnahme entsprechender Best Practices in das Re-
gelwerk zur Steigerung der Qualitat der Corporate Governance deutscher Unternehmen
beizutragen.

Institutionelle Investoren, seien es passiv verwaltete Indexfonds, aktive Investoren oder
sog. aktivistische Investoren, interessieren sich zunehmend fiir die konkrete Corporate
Governance in den Unternehmen. Die Investoren sehen den Nutzen von Standards guter
und verantwortungsvoller Unternehmensfiihrung fir die Performance ihrer Invest-
ments, entwickeln dezidierte eigene Vorstellungen zur Corporate Governance und legen
diese ihrem Abstimmungsverhalten in der Hauptversammlung zugrunde.

Die Vorstandsvergiitung steht besonders im Blickfeld der Investoren und der Offentlich-
keit. Aus der gednderten Aktionarsrechterichtlinie (2. ARRL)? folgen nicht nur neue Vor-
schriften zum ,,Say on Pay” durch die Hauptversammlung (§ 120a AktG) und erweiterte
Anforderungen an die Berichterstattung tber die Vorstandsvergitung (§ 162 AktG), son-
dern auch neue Anforderungen an die Verglitungssysteme (§ 87a AktG).

N

Praambel Abs. 1 DCGK 2017 = Praambel Abs. 3 DCGK.

Pradambel Abs. 1 DCGK 2017 = Praambel Abs. 4 DCGK.

Richtlinie (EU) 2017/828 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 17. Mai 2017 zur Anderung der
Richtlinie 2007/36/EG im Hinblick auf die Forderung der langfristigen Mitwirkung der Aktionare, Abl. L 132
vom 20.5.2017, S. 1.



(5) Der Kodex hat bislang darauf verzichtet, eine positive oder negative Definition der Un-
abhangigkeit von Aufsichtsratsmitgliedern sowie Kriterien flr die Beurteilung der Unab-
hangigkeit festzulegen. Nunmehr enthalt der Kodex Indikatoren fiir fehlende Unabhan-
gigkeit, die als Hilfestellung bei der Einschatzung der Unabhéangigkeit der Anteilseigner-
vertreter dienen sollen.

(6) Weiterhin soll die Lesbarkeit des Kodex verbessert werden, indem auf die Wiedergabe
kleinteiliger, flur das Verstandnis des deutschen Corporate Governance Systems unkriti-
scher gesetzlicher Bestimmungen verzichtet wird und (wie wiederholt auch in der Ver-
gangenheit) Empfehlungen entfallen, denen weder Unternehmen noch Investoren und
andere Stakeholder eine groRere Bedeutung beimessen. Der Lesbarkeit soll ein Aufbau
des Kodex dienen, der sich an den Aufgaben von Vorstand und Aufsichtsrat orientiert.

Il.  Wesentliche Anderungen
1. Einfihrung der Kategorie der Grundsatze

Der neue Kodex enthalt neben Empfehlungen und Anregungen nunmehr auch Grundsatze.
Diese dienen der Information der Anleger, der sonstigen Stakeholder und der Offentlichkeit
Uber die wesentlichen rechtlichen Vorgaben fiir verantwortungsvolle Unternehmensfiihrung
und bilden die Basis flir die daraus abgeleiteten Empfehlungen und Anregungen.

2. Konkretisierung der Anforderungen an die Unabhangigkeit von Anteilseignervertre-
tern im Aufsichtsrat

Dem Aufsichtsrat soll eine nach seiner Einschatzung angemessene Anzahl unabhangiger Mit-
glieder angehoren (Ziff. 5.4.2 DCGK 2017). Dadurch soll eine am Unternehmensinteresse aus-
gerichtete Uberwachung sichergestellt werden. Die Anzahl der Aufsichtsratsmitglieder, die ei-
nem potentiellen Interessenkonflikt unterliegen, weil es zu einem Loyalitats- oder Rollenkon-
flikt kommen kann, soll begrenzt werden.

Potentielle Interessenkonflikte kdnnen sich fiir Aufsichtsratsmitglieder aus einer Nahe zur Ge-
sellschaft oder dessen Vorstand, aus einem Eigeninteresse (z.B. als Kunde, Lieferant, Kredit-
geber oder aus personlicher Ndhe), aus der Stellung als kontrollierender Aktionar und aus der
Dauer der Zugehorigkeit zum Aufsichtsrat ergeben. Die Frage der Unabhadngigkeit stellt sich
hier nur fiir die Aktionarsvertreter, denn nur diese werden auf Vorschlag des Aufsichtsrats von
der Hauptversammlung gewahlt. Deshalb gilt die Ziff. 5.4.2 Satz 1 DCGK 2017 entsprechende
Empfehlung C.6 nur fir Anteilseignervertreter.

International Ublich ist es, die Definition der Unabhangigkeit mit einem Katalog konkreter Tat-
bestdnde zu verbinden, die entweder die Unabhangigkeit ausschliellen, eine widerlegbare
Vermutung oder lediglich Indikatoren fiir fehlende Unabhangigkeit darstellen, die einer



pflichtgemaBen Wiirdigung unterliegen. Die Regierungskommission bevorzugt die Indikato-
renlosung, weil es sich bei der Einschatzung der Unabhangigkeit von Aufsichtsratsmitgliedern
zwangsldufig um eine subjektive Beurteilung handelt, die eine Gesamtschau erfordert. Die Kri-
terien in Empfehlung C.7 kdnnen hierzu eine Hilfestellung leisten, die Ausiibung pflichtgema-
Ren Ermessens durch die Anteilseignervertreter aber nicht ersetzen.

Die Regierungskommission spricht sich dafiir aus, dass bei der Festlegung der angemessenen
Anzahl unabhangiger Anteilseignervertreter und bei der Besetzung verschiedener Funktionen
im Aufsichtsrat bericksichtigt wird, ob es um die Unabhangigkeit von der Gesellschaft bzw.
deren Vorstand oder vom kontrollierenden Aktionar geht.

3. Neufassung der Regelungen zur Vorstandsvergiitung

Mit der Vorstandsvergitung gilt es, die richtigen Anreize fiir das Vorstandshandeln zu schaf-
fen, erbrachte Leistungen angemessen zu vergiiten, auf die gesellschaftliche Akzeptanz zu
achten und klar und verstandlich zu erklaren, wieviel das einzelne Vorstandsmitglied erhalt
und wofir die Vergitung erfolgt. Ein Verglitungssystem sollte die individuelle Ziel-Gesamtver-
gltung, den relativen Anteil von Festverglitung und variablen Vergiitungselementen und den
Zusammenhang zwischen vorher vereinbarten Zielen und daraufhin zu leistender variabler
Vergltung definieren. Auch die langfristig variable Vergilitung sollte schon bei der Gewahrung
variabel sein. Sie sollte vor allem Anreiz zur Umsetzung strategischer MaRnahmen als Beitrag
zur nachhaltigen und langfristigen Unternehmensentwicklung sein, vgl. §§ 87 Abs. 1 Satz 2,
87a Abs. 1 Satz 2 Nr. 2 AktG.

Das im Abschnitt G. des Kodex vorgesehene Konzept folgt einem Top-Down-Ansatz. Die Ziel-
Gesamtverglitung umfasst alle Verglitungselemente und ist der Betrag, der bei hundertpro-
zentiger Zielerreichung gewahrt wird. Die Ziel-Gesamtvergitung wird durch eine Maximalver-
glitung (Cap) erganzt. Ziel- und Maximalvergitung sollen im Vergleich zur Vergiitung der Fiih-
rungskrafte und der Belegschaft insgesamt vermittelbar sein und auch der Offentlichkeit er-
klart werden kénnen.

Die Gesamtverglitung besteht in der Regel aus fixen und variablen leistungsabhangigen Ele-
menten. Zur fixen Komponente gehoéren insbesondere das Festgehalt und die Beitrage zur Al-
tersvorsorge sowie Nebenleistungen. Die leistungsabhangige Komponente besteht aus kurz-
fristigen (Bonus-) Programmen und der langfristig variablen Vergitung. Es ist Aufgabe des Auf-
sichtsrats, in jedem einzelnen Fall markt- und aufgabenspezifisch zu entscheiden, welchen An-
teil die variable Vergiitung an der Gesamtverglitung haben soll.

Variable Verglitungen sind der wesentliche materielle Anreiz, um die Ziele der Geschaftspolitik
zu verfolgen. Sie sind Motivation und Belohnung fiir konkretes Handeln, fiir operative Leistun-
gen, fir eine strategische Ausrichtung, die die nachhaltige und langfristige Entwicklung der
Gesellschaft fordert, und fir verantwortungsbewusstes Verhalten. Die Erreichung der Ziele
muss dabei nicht unbedingt exakt messbar, aber auf jeden Fall verifizierbar sein. Der Zusam-
menhang zwischen der Erreichung der Ziele und der variablen Verglitung muss vorher festge-
legt und darf nicht nachtraglich verandert werden.



Im Mittelpunkt der kurzfristig variablen Verglitung stehen vor allem operative Metriken, im
Mittelpunkt der langfristig variablen Vergltung Erfolge in der Umsetzung der Unternehmens-
strategie. Die dem Vorstandsmitglied gewahrten variablen Verglitungsbetrage sollen von ihm
Uberwiegend in Aktien der Gesellschaft angelegt oder von der Gesellschaft entsprechend ak-
tienbasiert gewahrt werden.

4. Vereinfachung der Berichterstattung liber Corporate Governance

Eine vollstandige, zutreffende und verstandliche Berichterstattung tber die Corporate Gover-
nance ist Voraussetzung dafiir, das Vertrauen der Aktiondre und der anderen Stakeholder in
die Leitung und Uberwachung der Unternehmen zu férdern.

Das Uberkommene Nebeneinander des Corporate Governance Berichts nach Ziff. 3.10 DCGK
2017 und der Erklarung zur Unternehmensfiihrung im Lagebericht nach § 289f HGB hat nicht
zur Klarheit und Verstandlichkeit der Corporate Governance Berichterstattung beigetragen.
Zahlreiche Gesellschaften sind deshalb dazu ibergegangen, den Corporate Governance Be-
richt und die Erklarung zur Unternehmensfiihrung zusammenzufassen.

Eine entsprechende L6sung enthalt Grundsatz 22: ,Aufsichtsrat und Vorstand berichten jahr-
lich in der Erklarung zur Unternehmensfihrung Gber die Corporate Governance der Gesell-
schaft.” Somit soll die bisherige Empfehlung zum Corporate Governance Bericht nach Ziff. 3.10
DCGK 2017 abgeschafft und die Erklarung zur Unternehmensfiihrung zum zentralen Instru-
ment der Corporate Governance Berichterstattung gemacht werden.

Die Regierungskommission ist sich bewusst, dass fiir die Erklarung zur Unternehmensfiihrung
als Teil des Lageberichts primar der Vorstand verantwortlich ist. Die Kompetenzverteilung zwi-
schen Vorstand und Aufsichtsrat kann dadurch gewahrt werden, dass die beiden Organe die
Erklarung zur Unternehmensfiihrung gemeinsam erstatten und jeweils fir die sie betreffen-
den Berichtsteile zustandig sind.

§ 289f Abs. 2 Nr. 2 HGB verlangt, relevante Angaben zu Unternehmensfiihrungspraktiken, die
Uber die gesetzlichen Anforderungen hinaus angewandt werden, in die Erklarung zur Unter-
nehmensfihrung aufzunehmen. Zudem enthalten einzelne Kodexempfehlungen bereits eine
eigenstandige Transparenzempfehlung. Nun werden weitere Kodexempfehlungen um eine ei-
genstandige Transparenzempfehlung erganzt. Das gilt z.B. fiir Empfehlung D.13, wonach an-
gegeben werden soll, ob und wie eine Selbstbeurteilung des Aufsichtsrats durchgefiihrt
wurde. Eine ausdriickliche Empfehlung, dass Vorstand und Aufsichtsrat in der Erklarung zur
Unternehmensfiihrung beschreiben, wie sie alle von der Gesellschaft befolgten Empfehlungen
angewendet haben, wird aus diesem Grund fir nicht erforderlich gehalten.



5. Verzicht auf die Wiedergabe gesetzlicher Bestimmungen, die nicht die Qualitdt von
Grundséatzen haben

Vielfach ist empfohlen worden, den Kodex von der Wiedergabe gesetzlicher Regelungen zu
entlasten. Die Informationsfunktion des Kodex muss darunter nicht leiden, wenn, wie hier
vorgeschlagen, die wichtigsten rechtlichen Bestimmungen als Grundsatze hervorgehoben
werden. Im Gegenteil wird der Kodex dadurch tbersichtlicher und pragnanter. Fiir diesen Vor-
schlag spricht schlieBlich, dass der Kodex zukiinftig nicht mehr so haufig gedndert zu werden
braucht, um die Anderung weniger wichtiger gesetzlicher Regelungen nachzuvollziehen.

6. Gliederung des Kodex nach den Funktionen von Vorstand und Aufsichtsrat

Der Kodex ist bislang im Kern nach Vorstand und Aufsichtsrat gegliedert. Hinzu kommen Kapi-
tel zu Aktiondren und Hauptversammlung, zum Zusammenwirken von Vorstand und Aufsichts-
rat, zur Transparenz und zur Rechnungslegung und Abschlusspriifung. Im Interesse der Les-
barkeit soll der Kodex zukiinftig aufgabenorientiert gegliedert sein. Im Zentrum stehen die
Aufgaben der Leitung und Uberwachung, ergidnzt um die nicht minder wichtigen Fragen der
Besetzung des Vorstands, der Zusammensetzung des Aufsichtsrats, der Arbeitsweise des Auf-
sichtsrats, von Interessenkonflikten, Transparenz und externer Berichterstattung sowie der
Verglitung von Vorstand und Aufsichtsrat. Die neue Struktur soll die Lesbarkeit, Klarheit und
Verstandlichkeit des Kodex verbessern.



Teil 2: Einzelne Begriindungen

Zur Praambel
Absatz 2

Zur Praambel
Absatz 8

Absatz 2 betont die gesellschaftliche Verantwortung der Gesellschaf-
ten und ihrer Organe, die Bedeutung von Sozial- und Umweltfaktoren
fiir den Unternehmenserfolg und das Erfordernis, die entsprechen-
den Chancen und Risiken in der Strategie zu berlicksichtigen. Zur ge-
sellschaftlichen Verantwortung gehort auch, auf die Akzeptanz der
Vorstandsvergiitung in der Offentlichkeit zu achten. Kapitalgesell-
schaften sind nach § 289c Abs. 2 HGB dazu verpflichtet, Aspekte Gber
Umwelt-, Arbeitnehmer- und Sozialbelange sowie die Achtung der
Menschenrechte und die Bekdmpfung von Korruption und Beste-
chung in der nichtfinanziellen Erklarung zu beschreiben.

Satz 2 stellt klar, dass im Falle von Kodexempfehlungen, die einer spe-
zialgesetzlichen Regulierung entgegenstehen, keine Abweichung
nach § 161 AktG zu erklaren ist. Nach Empfehlung F.4 soll aber in der
Erklarung zur Unternehmensfiihrung angegeben werden, welche
Empfehlungen des Kodex auf Grund vorrangiger gesetzlicher Bestim-
mungen nicht anwendbar waren.

A. Leitung und Uberwachung

I. Geschéftsfiihrungsaufgaben des Vorstands

ZuA.l

Zu
Grundsatz 4

Diversitat wird beispielsweise durch Alter, Geschlecht, Bildungs- und
Berufshintergrund definiert, vgl. § 289f Abs. 2 Nr. 6 HGB, aber auch
durch Internationalitat.

Dieser Grundsatz entspricht den in § 107 Abs. 3 Satz 2 AktG genann-
ten Anforderungen an einen Priifungsausschuss. Wie in § 171 Abs. 1
Satz 2 AktG umfasst der hier verwendete Begriff des internen Kon-
troll- und Risikomanagementsystems auch die interne Revision.

Il. Uberwachungsaufgaben des Aufsichtsrats

Zu
Grundsatz 6

Absatz 3 berlicksichtigt das neue Regime der sog. ,Related Party
Transactions” in §§ 111a bis 111c AktG. Verzichtet wird auf den Hin-
weis zur Veroffentlichungspflicht sowie auf die Wiedergabe der ge-
setzlichen Schwellenwerte oder Ausnahmen und andere Details in
Umsetzung von Art. 9c der 2. ARRL.



Ill. Funktion der Hauptversammlung

Zu
Grundsatz 8

ZuAi4

Grundsatz 8 ist der Funktion der Hauptversammlung gewidmet und
umfasst auch die wesentlichen Aussagen, die bislang dazu in Ziff.
2.2.1 DCGK 2017 zu finden waren.

Die Abstimmung der Hauptversammlung kann im Einzelfall auch ver-
bindlichen Charakter haben, wenn sie die nach § 87a Absatz 1 Satz 2
Nummer 1 AktG festgelegte Maximalvergiitung herabsetzt.

Mit der Anregung wird die Position des Versammlungsleiters ge-
starkt, die zeitliche Dauer der Hauptversammlung angemessen zu ge-
stalten und nicht ausufern zu lassen.

B. Besetzung des Vorstands

ZuB.1

ZuB.3

Diversitat wird beispielsweise durch Alter, Geschlecht, Bildungs- oder
Berufshintergrund definiert (vgl. § 289f Abs. 2 Nr. 6 HGB), aber auch
durch die internationale Besetzung des Vorstands.

Wahrend Ziff. 5.1.2 Abs. 2 Satz 1 DCGK 2017 sich mit der Anregung
begniigte, bei Erstbestellungen von Vorstandsmitgliedern die maxi-
mal mogliche Bestelldauer von fiinf Jahren nicht die Regel sein zu las-
sen, empfiehlt der Kodex nunmehr im Einklang mit verbreiteter Pra-
xis eine Begrenzung bei Erstbestellungen auf drei Jahre.

Zusammensetzung des Aufsichtsrats

I. Allgemeine Anforderungen

Zu
Grundsatz 10

Grundsatz 10 ersetzt Absatz 7 der Praambel des DCGK 2017. Die vor-
herige Fassung enthielt recht detaillierte Hinweise auf gesetzliche
Vorschriften zur Mitbestimmung. Grundsatz 10 verzichtet hierauf,
verdeutlicht aber, dass die Zusammensetzung des Aufsichtsrats zum
einen durch die Hauptversammlung und zum anderen durch die Re-
geln der Mitbestimmung bestimmt wird. Indem der Kodex von den
Regeln der Mitbestimmungsgesetze spricht, verweist er auf das Mit-
bestimmungsgesetz, das Drittbeteiligungsgesetz und das Montan-
Mitbestimmungsgesetz.



ZuC.1

ZuC.3

ZuCA4

Zu C.5

Nach § 102 Abs. 1 AktG betragt die Hochstdauer der Amtsdauer der
Aufsichtsratsmitglieder funf Jahre. Gesellschaften kénnen somit
auch kiirzere Bestellzeiten wahlen. Fir eine kirzere Bestellzeit
spricht, dass dies die Flexibilitdt erh6ht, um insbesondere ein sich
entwickelndes Kompetenzprofil besser erfiillen und Veranderungen
der Eigentlimerstruktur bericksichtigen zu konnen.

Diversitat wird beispielsweise durch Alter, Geschlecht, Bildung- oder
Berufshintergrund definiert, vgl. § 289f Abs. 2 Nr. 6 HGB, aber auch
durch Internationalitat.

Der Kodex enthalt sich einer Obergrenze fiir die Dauer der Zugeho-
rigkeit zum Aufsichtsrat und verzichtet in der Neufassung auch auf
die Empfehlung einer entsprechenden Regelgrenze aus Ziff. 5.4.2
Abs. 2 DCGK 2017. Stattdessen wird empfohlen, die Dauer der Zuge-
horigkeit zum Aufsichtsrat offenzulegen. Zur Zugehdrigkeitsdauer als
Indikator fiir nicht gentigende Unabhangigkeit siehe die Begriindung
zu Empfehlung C.7.

Nach Ziff. 5.4.1 Abs. 5 DCGK 2017 soll sich der Aufsichtsrat fir seine
Vorschldage zur Wahl neuer Aufsichtsratsmitglieder bei dem jeweili-
gen Kandidaten vergewissern, dass er den zu erwartenden Zeitauf-
wand aufbringen kann. Diese Empfehlung wurde damit begriindet,
dass die Arbeitsbelastung aus den einzelnen Mandaten und anderen
Amtern und die persénliche Situation des Kandidaten sehr unter-
schiedlich sein kénne. Dagegen wurde der administrative Aufwand
dieser individuellen Losung hervorgehoben. Vor allem aber ist es mit
der individuellen Losung nicht gelungen, einen Uberzeugenden
Schutz vor dem sogenannten Overboarding zu bieten. Stattdessen
empfiehlt der Kodex nun die Begrenzung auf finf bzw. zwei Mandate
mit zusatzlicher Berlicksichtigung von Aufsichtsratsvorsitzmandaten.
Die Begrenzung der Hochstzahl der Aufsichtsratsmandate in § 100
Abs. 2 Nr. 1 AktG von zehn Mandaten pro Person und in Ziff. 5.4.5
Abs. 1 DCGK 2017 von drei Mandaten flr Mitglieder des Vorstands
einer borsennotierten Gesellschaft wird den heutigen Anforderun-
gen an die Aufsichtsratstatigkeit nicht mehr gerecht.

Die mit einem Aufsichtsratsvorsitz in einer borsennotierten Gesell-
schaft oder in einer vergleichbaren Funktion verbundene Arbeitsbe-
lastung lasst sich mit der Tatigkeit als Mitglied eines Vorstands einer
borsennotierten Gesellschaft regelmaRig nicht vereinbaren.



Il. Unabhdngigkeit der Aufsichtsratsmitglieder

Zu C.6

Zu C.7

Absatz 1 stimmt mit Ziff. 5.4.2 Halbsatz 1 DCGK 2017 tberein, wird
allerdings um den Einschub ,,auf Anteilseignerseite” erganzt. Mit der
im Jahr 2017 geanderten Empfehlung zur Berichterstattung tber die
Anzahl und die Namen der unabhangigen Mitglieder der Anteilseig-
ner (Ziff. 5.4.1 Abs. 4 Satz 3 DCGK 2017) wurde bereits klargestellt,
dass sich das Erfordernis unabhangiger Mitglieder auf die Anteilseig-
nerseite beschrankt, weil die Arbeitnehmervertreter nicht vom Auf-
sichtsrat vorzuschlagen sind.

Bei dem Postulat der Unabhangigkeit behalt die Regierungskommis-
sion den Ansatz bei, dass es hier gilt, zwei Blickwinkel einzunehmen.
Zum einen kommt es auf die Unabhangigkeit vom Vorstand bzw. der
Gesellschaft an, damit der Aufsichtsrat diesen angemessen liberwa-
chen kann. Zum anderen soll bei der Einschatzung der Unabhangig-
keit auch die Eigentimerstruktur bericksichtigt werden und Unab-
hangigkeit vom kontrollierenden Aktionar bei einer bestimmen An-
zahl der Mitglieder vorliegen. Dem kontrollierenden Aktionar soll es
moglich sein, im Aufsichtsrat angemessen vertreten zu sein; die An-
zahl dieser Mitglieder soll jedoch mit Blick auf den Minderheiten-
schutz begrenzt sein. Damit ist zum einen eine Anzahl an Mitgliedern
festzulegen, die unabhangig vom Vorstand bzw. der Gesellschaft
sind, und zum anderen eine Anzahl, die unabhangig vom kontrollie-
renden Aktiondr sind. Kontrolle ist beim Aktionar nach dem Ver-
standnis der Regierungskommission gegeben, wenn ein Beherr-
schungsvertrag mit dem Aktionar besteht, der Aktionar tber die ab-
solute Mehrheit der Stimmen oder zumindest Gber eine nachhaltige
Hauptversammlungsmehrheit verfligt.

Die Empfehlung C.7 richtet sich, wie sich aus Empfehlung C.6 ergibt,
an die Anteilseignervertreter und bleibt von §§ 107 Abs. 3 Satz 3,
111c Abs. 2 AktG unberihrt. Satz 2 enthalt eine Positivdefinition der
Unabhangigkeit, die stark an Ziff. 5.4.2 Satz 2 DCGK 2017 angelehnt
ist. Absatz 2 enthalt eine Liste von Kriterien, die geeignet sind, die
Unabhangigkeit von Aufsichtsratsmitgliedern zu verneinen, die diese
aber nicht zwingend ausschlielRen.

Der Begriff ,,naher Familienangehorigen dieser Personen” versteht
sich nach der Definition in IAS 24.9; auf den auch im Sinne der Um-
setzung der Aktionarsrechterichtlinie bei Geschafte mit nahestehen-
den Personen oder Unternehmen zuriickgegriffen wird. Danach sind
nahe Familienangehorige einer Person Familienmitglieder, von de-
nen angenommen werden kann, dass sie [bei ihren Transaktionen
mit den Unternehmen] Einfluss nehmen oder von ihr beeinflusst wer-



Zu C.8

Zu C.10

den konnen; dazu gehoren: a) Kinder und Ehegatte oder Lebens-
partner dieser Person; b) Kinder des Ehegatten oder Lebenspartners
dieser Person; c) abhangige Angehorige dieser Person oder des Ehe-
gatten oder Lebenspartners dieser Person.

Die Zugehorigkeit zum Vorstand in den zwei Jahren vor der Ernen-
nung als Mitglied des Aufsichtsrats korrespondiert mit der sog. Coo-
ling-off-Periode von zwei Jahren fiir den Wechsel vom Vorstand in
den Aufsichtsrat (§ 100 Abs. 2 Nr. 4 AktG). Geschaftliche und person-
liche Beziehungen sind auch in Ziff. 5.4.2 Satz 2 DCGK 2017 genannt,
werden in Empfehlung C.7 aber konkretisiert.

Die Dauer der Zugehorigkeit zum Aufsichtsrat ist ein international
weit verbreitetes Kriterium der Unabhangigkeit.

Ob die Unabhangigkeit im Einzelfall nicht gegeben ist, ist von den An-
teilseignervertretern im Aufsichtsrat unter Beachtung der Kriterien
der Empfehlung C.7 nach pflichtgemaRem Ermessen zu entscheiden.
Sofern die Unabhangigkeit bejaht wird, obwohl ein oder mehrere der
Kriterien dagegensprechen, soll dies in der Erklarung zur Unterneh-
mensflihrung begriindet werden. Hierbei handelt es sich um die
Transparenz Uber eine Ermessensentscheidung.

Es kann durchaus gute Griinde geben, die Unabhangigkeit zu besta-
tigen, obwohl ein oder u.U. auch mehrere Indikatoren aus der Emp-
fehlung C.7 erfiillt sind. Solche Griinde gilt es, bei der Entscheidung
Uber die Unabhdngigkeit im Einzelfall zu bertcksichtigen und in der
Begrindung der Unabhangigkeit transparent zu machen.

Die Regierungskommission spricht sich dafiir aus, dass bei der Fest-
legung der angemessenen Anzahl unabhangiger Anteilseignervertre-
ter und bei der Besetzung verschiedener Funktionen im Aufsichtsrat
berlicksichtigt wird, ob es um die Unabhédngigkeit von der Gesell-
schaft und deren Vorstand oder vom kontrollierenden Aktionar geht.
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D. Arbeitsweise des Aufsichtsrats

I. Geschaftsordnung

ZuD.1

Die Veroffentlichung der Geschaftsordnung des Aufsichtsrats auf der
Internetseite der Gesellschaft entspricht einem berechtigten Anlie-
gen von Seiten vieler Investoren und wird mittlerweile verbreitet
praktiziert. Einer entsprechenden Empfehlung fiir die Geschaftsord-
nung des Vorstands bedarf es dagegen nicht, weil diesbeziglich die
Checks and Balances schon durch die primare Kompetenz des Auf-
sichtsrats flir den Erlass einer Geschaftsordnung des Vorstands gege-
ben sind.

Il. Zusammenarbeit im Aufsichtsrat und mit dem Vorstand

1. Allgemeine Anforderungen

(ohne Begriindung)

2. Ausschisse des Aufsichtsrats

ZuD.3

Nach ziff. 7.1.2 Satz 2 DCGK 2017 soll der Vorstand Finanzinformati-
onen mit dem Aufsichtsrat oder seinem Prifungsausschuss vor der
Veroffentlichung erortern. Diese Empfehlung ist bereits in der Emp-
fehlung in Ziff. 5.3.2 Abs. 1 DCGK 2017 = Empfehlung D.3 Satz 1 ent-
halten, wenn der Begriff Rechnungslegung auch unterjahrige Finanz-
informationen und den Jahresabschluss (,Einzelabschluss”) nach
HGB mit umfasst, was in Empfehlung D.3 Satz 2 klargestellt wird. Zur
Rechnungslegung gehdért weiterhin die nichtfinanzielle Erklarung im
(Konzern-) Lagebericht oder der gesonderte nichtfinanzielle Bericht
(8§ 289b, ¢, 315b, c HGB), deren Priifung dem Aufsichtsrat nach § 171
Abs. 1 Satz 1 bzw. Satz 4 AktG obliegt und die in Empfehlung D.3 un-
ter dem Begriff der ,,CSR-Berichterstattung” zusammengefasst wer-
den.

3. Informationsversorgung

Zu
Grundsatz 15

Grundsatz 15 gibt die sich aus § 90 AktG ergebenden Grundregeln zur
Informationsversorgung des Aufsichtsrats wieder, die in Ziff. 3.4 Abs.
1 DCGK 2017 eingeflossen waren. Eine Uber die Geschaftsordnungs-
kompetenz mogliche Informationsordnung kann von Nutzen sein. Ei-
ner entsprechenden Kodexempfehlung bedarf es hingegen nicht.
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4. Sitzungen und Beschlussfassung

ZuD.7

ZuD.8

Nach Zziff. 3.6 Abs. 2 DCGK 2017 soll der Aufsichtsrat bei Bedarf ohne
den Vorstand tagen. Der Uberwachungsfunktion des Aufsichtsrats
entspricht es, dass der Aufsichtsrat regelmaRig auch ohne den Vor-
stand tagt.

Nach Zziff. 5.4.7 DCGK 2017 soll im Aufsichtsratsbericht offengelegt
werden, wenn ein Aufsichtsratsmitglied nur an der Halfte oder weni-
ger der betreffenden Sitzungen teilgenommen hat. Als Anreiz zu ei-
ner weit Uber 50 % hinausgehenden Sitzungsprasenz und zur voll-
standigen Information vor allem der Aktionare Giber die Teilnahme an
Aufsichtsratssitzungen eignet sich eine umfassende Offenlegung der
individuellen Sitzungsteilnahmen besser als die Vorgabe einer Trans-
parenzschwelle.

lll. Zusammenarbeit mit dem Abschlusspriifer

Zu
Grundsatz 17

ZuD.11

Grundsatz 17 beschreibt die beiden Grundfunktionen der Abschluss-
prifung, ndmlich die Unterstiitzung des Aufsichtsrats bei der Uber-
wachung der Geschaftsfiihrung und die Information des Kapital-
markts tUber das Ergebnis der Abschlusspriifung.

Dem Prifungsausschuss obliegt nach § 107 Abs. 3 Satz 2 AktG auch
die Uberwachung der Abschlusspriifung. Der Aufsichtsrat bzw. der
Priifungsausschuss kann seiner eigenen Uberwachungsfunktion nur
dann nachkommen, wenn er sich ex ante ein Bild von der Wirksam-
keit der Abschlusspriifung macht und sich mit der Wirksamkeit be-
reits durchgefihrter Prifungen beschaftigt. Der Begriff der Qualitat
der Abschlussprifung verdeutlicht, dass sich die Beurteilung durch-
gefuhrter Prifungen auf die Wiirdigung objektiv beurteilbarer Indi-
katoren (sog. Audit Quality Indicators) und, soweit verfiigbar, auf Er-
gebnisse der Inspektion durch die Abschlusspriiferaufsicht be-
schrankt.

IV. Aus- und Fortbildung

(ohne Begriindung)
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V. Selbstbeurteilung

ZuD.13

Die Empfehlung in Ziff. 5.6. DCGK 2017 zur sog. Effizienzprifung wird
dahingehend geadndert, dass der missverstandliche Begriff der Effi-
zienzprifung dadurch ersetzt wird, dass von einer Selbstbeurteilung
der Wirksamkeit bzw. Effektivitat der Arbeit des Aufsichtsrats die
Rede ist, und von der Selbstbeurteilung ausdriicklich auch die Aus-
schussarbeit erfasst wird.

Es liegt beim Aufsichtsrat anzugeben, ob im abgelaufenen Geschafts-
jahr eine Selbstbeurteilung stattgefunden hat und wenn ja, wie diese
durchgefiihrt wurde, z.B. ob und wie sie extern unterstiitzt wurde.
Die Ergebnisse der Selbstbeurteilung sind vertraulich.

E. Interessenkonflikte

ZuE.l

ZuE.2

Schon bei der Empfehlung in Ziff. 5.5.2 DCGK 2017 war es klar, dass
Ansprechpartner fiir die Offenlegung von Interessenkonflikten bei
Aufsichtsratsmitgliedern der Aufsichtsratsvorsitzende ist, der den
Gesamtaufsichtsrat informiert. Die Offenlegung von solchen Interes-
senkonflikten erfolgt in der Praxis somit de facto zu Recht gegeniiber
dem Aufsichtsratsvorsitzenden. Dass es einer unverziiglichen Offen-
legung von Interessenkonflikten bedarf, versteht sich von selbst und
war bislang schon in Ziff. 4.3.3 Satz 1 DCGK 2017 fir den Vorstand
vorgesehen.

Auch bei der Empfehlung in Ziff. 4.3.3. Satz 1 DCGK 2017 war klar,
dass Interessenkonflikte bei Vorstandsmitgliedern gegenliber dem
Aufsichtsratsvorsitzenden offenzulegen sind, der dann entscheidet,
ob und ggf. wann andere Aufsichtsratsmitglieder zu informieren sind.
Was die Information der anderen Vorstandsmitglieder angeht, er-
scheint es geboten, aber auch ausreichend, dass der Vorsitzende
bzw. Sprecher des Vorstands (wie der Aufsichtsratsvorsitzende) un-
terrichtet wird und dieser nach pflichtgemaem Ermessen entschei-
det, ob und ggf. wann und wie die anderen Vorstandsmitglieder zu
informieren sind.
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F. Transparenz und externe Berichterstattung

Zu
Grundsatz 22

ZuF.4

Wie im Abschnitt Allgemeine Erlauterungen 1.4 erldutert, wird der
bisherige Corporate Governance Bericht nach Ziff. 3.10 DCGK 2017
abgeschafft und die Erklarung zur Unternehmensfiihrung nach § 289f
HGB zum zentralen Instrument der Corporate Governance Berichter-
stattung gemacht werden.

Diese sind u.a. Kreditinstitute und Versicherungsunternehmen.

G. Vergiitung von Vorstand und Aufsichtsrat

I. Vergiitung des Vorstands

Zu
Grundsatz 23

Die Grundsatze, Empfehlungen und Anregungen zur Vergiltung des
Vorstands in Abschnitt G. des Kodex sind weitgehend neu gefasst
worden. Hier galt es insbesondere, die neuen gesetzlichen Vorgaben
des ARUG Il zu beriicksichtigen. Die Zielsetzung und inhaltliche Aus-
richtung dieser Neufassung sind in Abschnitt Allgemeine Erlauterun-
gen |. (4) und II.3 erlautert. Darliber hinaus werden die nachfolgen-
den Begriindungen gegeben.

Anderungen des Kodex miissen nicht in laufenden Vorstandsvertri-
gen berlcksichtigt werden. Soweit den Empfehlungen dieses Ab-
schnitts gefolgt wird, sind damit verbundene Anderungen bestehen-
der Anstellungsvertrage erst bei deren Verlangerung nach Inkrafttre-
ten der Neufassung des Kodex erforderlich.

Grundsatz 23 Abs. 1 benennt die beiden vergiitungsbezogenen Auf-
gaben des Aufsichtsrats, namlich das Vergiitungssystem zu beschlie-
Ren und auf dieser Basis die konkrete Vorstandsverglitung zu bestim-
men.

Das Verglitungssystem hat klar und verstandlich zu sein, damit die
Aktionére, die Uibrigen Stakeholder und die Offentlichkeit nachvoll-
ziehen kénnen, nach welchen Regeln die Vorstandsmitglieder vergi-
tet werden.

Die Abstimmung der Hauptversammlung kann im Einzelfall auch ver-
bindlichen Charakter haben, wenn sie die nach § 87a Absatz 1 Satz 2
Nummer 1 AktG festgelegte Maximalvergitung herabsetzt.
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Grundsatz 23 Abs. 3 entspricht §§ 87 Abs. 1 Satz 2 und 87a Abs. 1 Satz
2 Nr. 2 AktG. Die Ausrichtung der Vergltungsstruktur an einer nach-
haltigen Unternehmensentwicklung ist so zu verstehen, dass der Auf-
sichtsrat ,,auch soziale und 6kologische Gesichtspunkte in den Blick
zu nehmen hat“.?

1. Festlegung des Vergilitungssystems

ZuG.1

Empfehlung G.1 beschreibt die Eckpunkte des Verglitungssystems.
Im 1. Spiegelstrich wird das Konzept der Ziel-Gesamtverglitung und
der Maximalverglitung eingefihrt. Die Gesamtvergltung ist die
Summe aller flr das betreffende Jahr aufgewendeten Verglitungsbe-
trage einschlieRlich eines Dienstzeitaufwands nach IAS 19. Die Ziel-
Gesamtverglitung ist die Gesamtverglitung fiir den Fall einer hun-
dertprozentigen Zielerreichung.

Die Festlegung des Verhaltnisses von Festverglitung zu variablen Ver-
gltungsbestandteilen (2. Spiegelstrich) dient dazu, dass der Auf-
sichtsrat das richtige Anreizniveau schafft. Das Verhaltnis kann fir
alle Vorstandsmitglieder gleich oder zwischen Vorstandsmitgliedern
differenziert sein.

Die in Absatz 2 der Prdambel angesprochene Rolle der Unternehmen
in der Gesellschaft bedingt, dass bei der Verglitung der Vorstands-
mitglieder auf die gesellschaftliche Akzeptanz geachtet wird.

Den Empfehlungen zur Vorstandsvergiitung liegt folgende dreistu-
fige Vorgehensweise zugrunde:

(1) Festlegung eines Verglitungssystems, dessen Inhalte § 87a Abs.
1 Satz 2 AktG entsprechen und das Gegenstand der Beschluss-
fassung durch die Hauptversammlung nach § 120a AktG ist,

(2) Festlegung derindividuellen konkreten Zielverglitung fir das be-
vorstehende Geschaftsjahr,

(3) Festsetzung der Hohe der variablen Verglitungsbestandteile und
damit der Ist-Gesamtvergitung fiir das abgelaufene Geschafts-
jahr.

4 Beschlussempfehlung und Bericht des Ausschusses fiir Recht und Verbraucherschutz, BT-Drs. 19/15153,

S. 62.
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2. Festlegung der konkreten Gesamtvergiitung

Zu G.2

ZuG.3

ZuG.4

ZuG.5

Der Aufsichtsrat legt flir das jeweils bevorstehende Geschaftsjahr
fest, wieviel jedes Vorstandsmitglied Uber alle Vergiitungsbestand-
teile zusammen als Ziel-Gesamtvergiitung erhalten kann. Nach Ab-
lauf des Geschaftsjahres bestimmt der Aufsichtsrat in Abhangigkeit
von der Zielerreichung die Hohe der individuell zu gewdhrenden va-
riablen Vergltung (s. hierzu Empfehlung G.9). Samtliche Vergltungs-
bestandteile werden in ihren Ziel- und Gewahrungsbetragen im Ver-
glitungsbericht dargestellt.

Fiir den Peer Group-Vergleich ist die Marktstellung der Unternehmen
(insbes. Branche, GroRRe, Land) entscheidend. Bei Satz 2 handelt es
sich um eine Erlauterung zur Umsetzung der Empfehlung, eine geeig-
nete Vergleichsgruppe heranzuziehen.

Der Aufsichtsrat legt fest, wie der obere Fiihrungskreis und die rele-
vante Belegschaft abzugrenzen sind und wie die Vergiitung im Ver-
gleich dazu beurteilt wird.

Die Sicherung der Unabhéangigkeit eines Vergltungsberaters bedingt,
dass dieser vom Aufsichtsratsvorsitzenden oder Vorsitzenden des fir
die Vorstandsverglitung zustandigen Aufsichtsratsausschusses man-
datiert und von Zeit zu Zeit gewechselt wird.

3. Festsetzung der Héhe der variablen Vergiitungsbestandteile

Zu G.6

Zu G.7

Zu G.9

Zu G.10

Da das Verglitungssystem auf eine langfristige Entwicklung der Ge-
sellschaft auszurichten ist, wird empfohlen, dass bei hundertprozen-
tiger Zielerreichung die variable Verglitung aus der Verfolgung lang-
fristig orientierter Ziele den tiberwiegenden Teil der variablen Vergi-
tung ausmacht.

Es obliegt den verantwortlichen Aufsichtsraten zu entscheiden und
im Vergltungsbericht darzulegen, welche Leistungskriterien geeig-
net sind, die nachhaltige und langfristige Entwicklung der Gesell-
schaft zu fordern.

Die Zielerreichung muss fiir die Aktionare, die Ubrigen Stakeholder
und die Offentlichkeit nach dem gesetzlich bestimmten Empfanger-
horizont nachvollziehbar sein. Es ist ausreichend, wenn die vom Auf-
sichtsrat bestimmten Zielwerte ex post ausgewiesen werden.

Eine Verpflichtung zur Anlage von (Netto-)Gewahrungsbetragen in
Aktien der Gesellschaft kann Bestandteil einer Share Ownership Gui-
deline sein.
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ZuG.11

Bei der Ausgestaltung der variablen Vergitung sind auBergewohnli-
che Entwicklungen angemessen zu berticksichtigen. Das kann zu ei-
ner Erhohung wie auch zu einer Verminderung der andernfalls sich
ergebenden variablen Vergitung fiihren. Dieses diskretiondre Ele-
ment tragt seltenen Sondersituationen Rechnung, die in den vorher
festgelegten Zielen nicht hinreichend erfasst waren (nicht hingegen
z.B. allgemein unglinstige Marktentwicklungen), und bedarf der be-
sonderen Begriindung im Vergltungsbericht.

Daneben kann es erforderlich sein, dass der Aufsichtsrat in den An-
stellungsvertragen vereinbart, dass er in begriindeten Fallen variable
Verglitungskomponenten einbehalten oder zuriickfordern kann
(Clawback).

4. Leistungen bei Vertragsbeendigung

Zu G.12

Zu G.13

Zu G.14

Um die Langfristigkeit von variablen Vergltungsbestandteilen zu er-
halten, darf die Beendigung eines Vorstandsvertrags (auBer im Falle
von Tod und Invaliditat) keinen Einfluss auf die Bemessung und die
Falligkeit der variablen Vergltung haben.

Flr die Berechnung des Abfindungs-Caps ist auf die Gesamtvergi-
tung des abgelaufenen Geschaftsjahres und gegebenenfalls auf die
voraussichtliche Gesamtverglitung flr das laufende Geschaftsjahr
abzustellen.

Mit der Empfehlung in Satz 2 wird klargestellt, dass eine Entschadi-
gung fir ein eventuelles nachvertragliches Wettbewerbsverbot fir
den Zeitraum, fir den das ausgeschiedene Vorstandsmitglied eine
Abfindung erhalt, bereits mit der Abfindung abgegolten ist.

Die Empfehlung einer Obergrenze fir Leistungen aus Anlass der vor-
zeitigen Beendigung der Vorstandstatigkeit infolge eines Kontroll-
wechsels nach Ziff. 4.2.3 Abs. 5 DCGK 2017 wurde verbreitet mit der
Empfehlung verwechselt, solche Leistungen zuzusagen. Dies war nie
bezweckt. Die Regierungskommission spricht sich vielmehr in Anre-
gung G.14 dafir aus, dass solche Leistungen nicht vereinbart werden
sollten. Demzufolge wird auch auf die Empfehlung eines Hochstbe-
trags verzichtet.

5. Sonstige Regelungen

Zu G.15

Die Vergltung fiir die Ausiibung eines konzerninternen Aufsichtsrats-
mandats soll auf die Festverglitung fir die Vorstandstatigkeit ange-
rechnet werden.
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Zu G.16

Ubt ein Vorstandsmitglied ein konzernfremdes Aufsichtsratsmandat
aus, obliegt es dem Aufsichtsrat zu entscheiden, inwieweit die Tatig-
keit im Unternehmensinteresse oder des Vorstandsmitglieds liegt
und inwieweit daher die entsprechenden Tantiemen auf die Vergi-
tung flr die Vorstandstatigkeit anzurechnen ist.

Il. Vergitung des Aufsichtsrats

Zu G.17

In der Empfehlung G.17 wird im Vergleich zu Ziff. 5.4.6 Abs. 1 Satz 2
DCGK 2017 deutlich gemacht, dass die Differenzierung der Vergilitung
fiir besondere Funktionen im Aufsichtsrat vom unterschiedlichen
zeitlichen Aufwand abhangt.

Ill. Berichterstattung

Zu
Grundsatz 25

Der Kodex verzichtet auf eigene Empfehlungen zur Berichterstattung
Uber die Vorstands- und Aufsichtsratsverglitung einschlieflich der
Mustertabellen zu Ziff. 4.2.5 Abs. 3 DCGK 2017, weil § 162 AktG nun-
mehr einen aussagekraftigen Vergltungsbericht vorsieht. Die nach §
162 AktG in den Verglitungsbericht aufzunehmenden Angaben ge-
hen Uber den Inhalt der Kodex-Mustertabellen hinaus. So ist z.B. zu-
kiinftig gesondert darzustellen, wie die Leistungsindikatoren fiir je-
des einzelne Vorstandsmitglied angewendet wurden (§ 162 Abs. 1
Satz 2 Nr. 1 AktG). Die Regierungskommission sieht keinen Bedarf,
weitere Inhalte des Vergitungsberichts zu empfehlen, und betrach-
tet es nicht als ihre Aufgabe, Empfehlungen zum Format der Bericht-
erstattung lber die Vergitung von Vorstand und Aufsichtsrat zu ent-
wickeln und verweist auf die von der EU-Kommission nach Art. 9b
Abs. 6 der 2. ARRL zu erlassenden Leitlinien zum Vergiitungsbericht.
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