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Der Deutsche Anwaltverein (DAV) ist der freiwillige Zusammenschluss der deutschen
Rechtsanwaéltinnen und Rechtsanwalte. Der DAV mit derzeit tGber 63.000 Mitgliedern
vertritt die Interessen der deutschen Anwaltschaft auf nationaler, européischer und

internationaler Ebene.

Die Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex hat am 25.
Oktober 2018 den Entwurf eines Kodex veroffentlicht, der sich das Ziel setzt, wieder
starker Standards zu setzen, auf die es aus der Sicht moglichst vieler Stakeholder
ankommt. Neben einer begrifRenswerten Verschlankung des Kodex hat die Kodex-
Kommission dazu einen neuen Aufbau gewéhlt und den Kodex inhaltlich stark

Uberarbeitet.

Ein wesentliches Element des Entwurfs soll der Verzicht auf die Wiedergabe von
Gesetzestexten zugunsten von sog. Grundsatzen sein, die in wenigen Worten die
Essenz der wichtigsten gesetzlichen Regeln nebst elementaren Standards guter
Unternehmensfihrung wiedergeben wollen und zu denen die Unternehmen dann in
einer neuen "Apply and Explain"-Erklarung erlautern sollen, wie sie diese Grundsatze
umsetzen. Der DAV befiurchtet, dass der Informationsgehalt dieser Erklarung gering,
der birokratische Aufwand jedoch hoch wéare. Vor allem aber geht die Kodex-
Kommission mit ihnrem Vorhaben ohne ausdriickliche gesetzliche Grundlage tber die
bisherige in 8 161 AktG angelegte Systematik des Kodex deutlich hinaus. Ob die
Einfuhrung einer solchen weitreichenden neuen Kategorie von Grundsatzen, verbunden
mit umfassenden Erlauterungs- und Berichtspflichten der Unternehmen allein durch die
Einfuhrung einer weiteren Empfehlung in A.19 legitimiert werden kann und noch durch
8 161 AktG gedeckt ist, erscheint zweifelhaft. Der DAV empfiehlt daher mit Nachdruck,
Empfehlung A.19 zu streichen.

Die Gliederung will nicht mehr dem System der einschlagigen Gesetzestexte, sondern
den Aufgaben der Organe folgen. Der DAV bezweifelt, ob die neue Gliederung eine
Verbesserung darstellt, jedenfalls ist sie entgegen der Zielsetzung der Kommission
nicht an den Aufgaben der Organe orientiert.
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Die neuen Empfehlungen vermdgen nicht durchweg zu Uberzeugen. Als kritikwirdig
sieht der DAV neben Empfehlung A.19 namentlich auch Empfehlung B.1 an, die
Amtszeit der Aufsichtsratsmitglieder auf drei Jahre zu begrenzen (dazu ndher unten
Rdn. 40). Daneben erscheinen die Empfehlungen zur Vorstandsvergttung in Abschnitt
D als besonders problematisch. Sie gehen zu weit, schrdnken den notwendigen
Gestaltungsspielraum fur den Aufsichtsrat zu stark ein, schaffen teilweise ein
Parallelsystem zum ARUG Il und verschlimmern die ohnehin schon bestehende

"Vergutungsbirokratie" noch weiter (dazu naher unten Rdn. 69 ff.).

Uberdies wird der Entwurf auch dadurch belastet, dass die Aufnahme allgemeiner
Forderungen der Corporate Social Responsibility (CSR)-Diskussion neue
Unsicherheiten schafft, die das Einfallstor fir weitreichende und nicht homogene
Forderungen an Unternehmen sein kdnnen. Das ist der Rechtssicherheit besonders
deshalb abtraglich, weil die Rechtsprechung eine unrichtige oder unvollstéandige
Entsprechenserklarung als ausreichenden Grund fiir die Anfechtung der Entlastung der
Organe ansieht und deshalb jede Unschérfe im Kodex Anfechtungsrisiken nach sich

zieht.

Der Entwurf bringt fur die Unternehmen auf diese Weise Rechtsrisiken und erhebliche
birokratische Belastungen mit sich. Adaquate Vorteile stehen dem aus der Sicht des
DAV nicht gegentber. Der DAV tritt deshalb daflr ein, nicht nur die Empfehlungen A.19
und B.1 zu streichen und die Empfehlungen zur Vorstandsvergitung zu Uberarbeiten,
sondern auch dartber hinaus von der beabsichtigten Kodex-Revision in Teilen Abstand
zu nehmen, in der Systematik des bisherigen Kodex weiterzuarbeiten und den Fokus
darauf zu richten, den existierenden Kodex zu verschlanken und nur dort, wo es im
Interesse einer Verbesserung der Corporate Governance sinnvoll und notwendig ist,

weiterzuentwickeln.

Zum Apply and Explain-Konzept

Zur Einfuhrung der Grundsatze:

Der Entwurf fuhrt, auslandischem Vorbild folgend, erstmals Grundsatze (Principles) ein,
die "Ausdruck essentieller rechtlicher Vorgaben und elementarer Standards guter und

verantwortungsvoller Unternehmensfiihrung” sein sollen. Mit diesen Grundsatzen
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umschreibt die Regierungskommission in Teilen geltendes Aktienrecht — teils mehr, teils
weniger prazise. Von daher ist es nicht ganz zutreffend, wenn es in der
Pressemitteilung der Regierungskommission heif3t, dass kinftig auf die Wiedergabe
von Gesetzestexten verzichtet werde. Die Grundsatze enthalten genau dies, nur mit
dem Unterschied, dass tiber Empfehlung A.19 die Anwendung geltenden Rechts
nunmehr zum Bezugspunkt einer neuen Erklarung gemacht werden soll. Die
deskriptiven Passagen im Kodex werden also nicht getilgt oder abgewertet, sondern im
Gegenteil sogar in ihrer Bedeutung aufgewertet, namlich zum Bezugspunkt einer neuen

Apply and Explain-Erklarung erhoben.

Die Grundsatze sollen neben als wesentlich erachteten rechtlichen Vorgaben auch
hinsichtlich Provenienz, Inhalt und Legitimation nicht naher erlauterte "elementare
Standards guter und verantwortungsvoller Unternehmensfuhrung” (Praambel Abs. 4
Satz 1 des Entwurfs) reflektieren. Das fuhrt zur Kreation eines eigensténdigen
Corporate Governance-Systems, das die gesetzlichen Vorgaben zwar beinhaltet,
jedoch Uber diese hinausgeht. Der Kodex wirde sich damit weiter von seiner
ursprunglichen Funktion einer Ausfullung der gesetzlichen Vorgaben l6sen. Die im
common law und insbesondere im gesamten CSR-Bereich verbreitete
Regelungstechnik von Principles und ihrer weiteren Konkretisierung durch
Empfehlungen, Best Practices u. a. dient der Kreation von eigenstandigen
Rechtsregimen, insbesondere im transnationalen Bereich, wo nationalstaatliche
Regelungen nicht vorhanden sind, zu kurz greifen oder eine transnationale
Vereinheitlichung oder Angleichung von Rechtsregimen intendiert ist. In Anbetracht der
Differenziertheit der deutschen gesetzlichen Regelungen, auch zu CSR-Themen,
erscheint es fraglich, ob es eine Liicke gibt, die durch die Formulierung von
Grundsatzen geschlossen werden muss, die dann ihrerseits eigenstandig weiter
ausdifferenziert werden. Solange es keine allgemeinverbindlichen Standards gibt, sollte
die Kommission in Anbetracht der Unterschiedlichkeit der Corporate Governance-
Vorstellungen bspw. der OECD, der Vereinten Nationen und anderer Standardsetzer
klarstellen, dass es den Unternehmen tberlassen bleibt, welche Standards sie
anwenden wollen. Dies stiinde in Ubereinstimmung mit der EU-CSR-Reporting-

Richtlinie und ihrer Umsetzung.

Dies gilt umso mehr, als nach der bereits im Rahmen der Kodexrevision 2017

eingefuhrten Regelung in der Praambel Abs. 7 des Entwurfs von institutionellen
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Investoren explizit erwartet wird, dass sie ihre Eigentumsrechte "aktiv und
verantwortungsvoll auf der Grundlage von transparenten und die Nachhaltigkeit
berticksichtigenden Grundsatzen" ausiben sollen. Welche Grundsatze sind gemeint?
Die UN Principles for Responsible Investment? Dow Jones Sustainability Index-
Kriterien? GRI? Branchenspezifische ESG-Richtlinien? Was wird unter "Nachhaltigkeit"
verstanden? Dies ist kein definierter Begriff, sondern ein Schlagwort, das in
unterschiedlichen Kontexten verschiedene Aspekte umfassen kann. So wird der Begriff
in der Prdambel Abs. 1 Satz 3 ("nachhaltige” Wertschopfung) moglicherweise mit

anderen Inhalten unterlegt als in Abs. 7.

Diese inhaltsoffenen Begriffe fihren zu erheblicher Rechtsunsicherheit. Sie kdnnen von
unterschiedlichen Investoren, NGOs, und sonstigen Stakeholdern mit sehr
verschiedenen Inhalten ausgefillt werden, die als Forderungen "guter
Unternehmensfuhrung" in Hauptversammlungen, aber auch in Klagen, bspw. im
zunehmenden Bereich der "climate litigation”, geltend gemacht werden. Wenn die
Kommission derartige Forderungen einfuhrt, sollte sie sie inhaltlich definieren und die
maoglichen Konsequenzen transparent abgewogen haben.

Zur Erlauterung der Anwendung der Grundsatze (Empfehlung A.19):

Nach Empfehlung A.19 sollen Aufsichtsrat und Vorstand — wohl in der Erklarung zur
Unternehmensfuhrung — erlautern, auf welche Weise sie die Grundsétze des Kodex
anwenden ("apply and explain). In Bezug genommen sind damit die insgesamt 30
Grundsatze des Entwurfs, die die jeweiligen Abschnitte einleiten und den jeweils

zugehdrigen Empfehlungen und Anregungen vorangestellt sind.

Ein solches Apply and Explain-System fir das auslandische Kodizes Pate standen
(etwa der britische oder der niederlandische Kodex), mag in diesen anderen
Rechtsordnungen sinnvoll und gesetzlich legitimiert sein. Die deutsche
Regierungskommission hingegen tberschreitet mit der Einfihrung eines solchen
Systems das ihr zugedachte Mandat. Sie soll dem Anleger die wesentlichen
Grundsatze des deutschen Corporate Governance Systems erlautern, und sie kann
Empfehlungen aussprechen, aber auch nicht mehr. Die darauf bezogene
Erklarungspflicht ist in 8 161 AktG verankert, stammt also vom parlamentarischen
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Gesetzgeber. Und nur der parlamentarische Gesetzgeber dirfte dieses Konzept dndern

oder ausweiten.

Dem lasst sich nicht entgegnen, der eigentliche Appell der Kommission, die Einhaltung
der Grundsatze zu erlautern, sei gerade in eine Empfehlung gekleidet. Denn es
besttinde fir die Unternehmen allenfalls in der Theorie die Option, Empfehlung A.19
abzulehnen. Sollte diese Empfehlung in den Kodex aufgenommen werden, bestiinde
ein erheblicher faktischer Zwang fur die Unternehmen, sich zu den Grundsatzen und
ihrer Anwendung zu erklaren. Verweigerer wirden — ungeachtet der jeweiligen
Begriindung — als intransparent wahrgenommen, und dies, obwohl die Erklarung zu den
Grundsatzen des Kodex keinen nennenswerten Mehrwert fur die Aktionare und andere
Kapitalmarktteilnehmer bietet (dazu sogleich). Letztlich will die Kommission durch eine
"Hintertlr" das gesetzliche Erklarungsprinzip ausbauen — vom "comply or explain” zum

"apply and explain®.

Es besteht auch kein Bedurfnis fur diese neue Art der Erklarung. Schon jetzt missen
die Unternehmen kraft Gesetzes ihre Corporate Governance eingehend beschreiben,
einschlieBlich der Arbeitsweise und der Zusammensetzung ihrer Organe und
Ausschusse. In groRen Unternehmen umfasst diese Erklarung zur
Unternehmensfuhrung schon heute 20 und mehr Seiten mit durchaus granularen
Informationen. Flankiert wird sie von weiteren Angaben zur Governance im Anhang, im
Vergiltungsbericht sowie im Bericht des Aufsichtsrats. Es bleibt unklar, welchen
Mehrwert hierneben eine neue Apply and Explain-Erklarung innerhalb der Erklarung zur

Unternehmensfuhrung haben soll.

In der Erlauterung dazu heil3t es, der Apply and Explain-Ansatz solle Aktionare und
andere Stakeholder in die Lage versetzen, die Ausgestaltung der Corporate
Governance im Unternehmen zu beurteilen, die Verwendung von Standardtexten wirde
dem nicht gerecht. Der DAV glaubt nicht, dass der neue Ansatz tatsachlich zu mehr
Transparenz fuhrt und somit seinen Zweck erreichen kann. Denn Aktionare und
Investoren kdnnen Informationen, die nicht standardisiert sind, kaum mit vertretbarem
Aufwand vergleichen und bewerten. Werden hingegen lediglich
Standardformulierungen verwendet, ist ein Mehrwert dieser Informationen ebenfalls

aul3erst begrenzt.
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SchliefRlich ist hervorzuheben, dass viele der im neuen Kodex formulierten Grundsatze
sich aufgrund ihres Inhalts und ihrer Formulierung nicht als Bezugspunkt einer Apply

and Explain-Erklarung eignen. Hier nur einige Beispiele:

- Nach Grundsatz 1 leitet der Vorstand das Unternehmen in eigener
Verantwortung im Unternehmensinteresse. Es bleibt vollig unklar, wie diese
zutreffende, aber denkbar weitreichende und unscharfe Aussage zum
Gegenstand einer sinnvollen Apply and Explain-Erklarung gemacht werden soll.
Dies umso mehr, als die Regierungskommission sich in ihrer zugehorigen
Medienprasentation ausdrucklich gegen die "Verwendung von Standardtexten”

ausspricht.

- Ferner ist an Grundsatz 11 zu denken, wonach wesentliche Geschéafte mit
nahestehenden Personen und Unternehmen der vorherigen Zustimmung des
Aufsichtsrats bedurfen. Der Grundsatz gibt also den (kunftigen) gesetzlichen
Zustimmungsvorbehalt aus § 111b AktG i. d. F. des RefE ARUG Il wieder. Dieser
ist einer individuellen Umsetzung im Unternehmen nicht zuganglich. Was also
soll dazu erlautert werden? Allenfalls konnten die Unternehmen erklaren, dass
sie den gesetzlichen Zustimmungsvorbehalt (selbstverstandlich) achten.

Welchen Mehrwert das haben soll, erschlief3t sich nicht.

Letztlich gilt das gleiche auch fir die Gbrigen Grundsatze. In weiten Teilen beschreiben
sie geltendes Recht, das von den Unternehmen naturgemal zu beachten ist. Was soll
eine zusatzliche Erlauterung, wie man das Gesetz beachtet, flr einen Informationswert
haben? Und was soll man vernunftigerweise dazu sagen? Soweit die Grundsatze Uber
das geltende Recht hinausgehend "elementare Standards guter und
verantwortungsvoller Unternehmensfihrung” reflektieren, ist Gberdies der Anspruch auf
verpflichtende Einhaltung problematisch und erst recht wiederum die Gber Empfehlung
A.19 vorgesehene Pflicht zur Erlauterung oder Begriindung der Nichterlauterung.
Empfehlung A.19 lieRRe letztlich eine weitere Aufblahung ohnehin kaum noch leserlicher
Berichte durch standardisierte und weitestgehend inhaltslose Floskeln erwarten.
Bedenkt man Uberdies, dass eine unrichtige Entsprechenserklarung nach § 161 AktG
von der Rechtsprechung als Grund fur die Anfechtung des Entlastungsbeschlusses
angesehen wird, sind kiinftige Anfechtungsklagen mit dem Argument, die Erlauterungen

zu Empfehlung A.19 seien unzureichend, geradezu vorprogrammiert. Der DAV halt
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Empfehlung A.19 fur nicht vertretbar, sondern es scheint ihm zwingend, auf diese

Empfehlung zu verzichten.

Zur Praambel

Zu Abs. 1 Satz 1 - Begriff der Corporate Governance:

Der Entwurf versteht unter "Corporate Governance”, den "rechtliche[n] und faktische[n]
Ordnungsrahmen fir die Leitung und Uberwachung eines Unternehmens". Was
konstitutiver Bestandteil des "rechtlichen" und insbesondere des "faktischen”
Ordnungsrahmens ist, bleibt dabei offen. Das gilt nicht nur fir die im DCGK 2017
eingefuhrte Bezugnahme auf das problematische Leitbild des Ehrbaren Kaufmanns in
Abs. 1 Satz 4 (dazu unten Rdn. 19), sondern insbesondere auch im Hinblick auf die
nunmehr vorgesehene allgemeine Verpflichtung zu Corporate Social Responsibility in
Abs. 2 (dazu unten Rdn. 20 ff.). Sie ist interpretationsoffen und ladt damit zu
inhomogenen, nicht justiziablen Forderungen an Unternehmen ein. Die Umschreibung
des Corporate Governance-Begriffs in Satz 1 sollte entweder auf die in der Erlauterung
genannten konkreten Aspekte eingeengt oder gestrichen werden. Ansonsten 6ffnet sie,
insbesondere in Verbindung mit den allgemeinen CSR-Vorgaben in Abs. 2, die Tlr zu
einem weitgehenden Normierungsuniversum, fur das die Deutsche Corporate
Governance Kommission in 8 161 AktG nur schwerlich eine Erméachtigungs- und

Legitimationsgrundlage finden kann.

Zu Abs. 1 Satz 4 - Leitbild des Ehrbaren Kaufmanns:

Das Leitbild des Ehrbaren Kaufmanns in Abs. 1 Satz 4 ist nicht definiert und wird in der
Literatur sehr unterschiedlich verstanden, sofern seine Tauglichkeit zur Steuerung
moderner Konzerne nicht ganzlich in Abrede gestellt wird. Wenn die Prinzipien der
sozialen Marktwirtschaft das Leitbild des Ehrbaren Kaufmanns umfassen sollen (was
nicht evident ist), dann sollte genauer definiert werden, was "ethisch fundiert” und
"eigenverantwortlich" konkret bedeuten soll. VVgl. auch die Stellungnahme des

Handelsrechtsausschusses vom Dezember 2016 zur DCGK-Revision fur 2017.
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Zu Abs. 2 - CSR Aspekte:

Die in Satz 1 formulierte Pflicht der Unternehmen, sich in ihrem Handeln der Rolle des
Unternehmens in der Gesellschaft und ihrer gesellschaftlichen Verantwortung bewusst
zu sein, lasst offen, welche Rolle Unternehmen in der Gesellschaft spielen sollen und
was ihre gesellschaftliche Verantwortung sein soll. Diese Frage ist Bestandteil der seit
mehreren Dekaden stattfindenden CSR-Diskussion. Sie ist zwischen
Wirtschaftsethikern, Politik- und Sozialwissenschaftlern und im rechtspolitischen
Diskurs umstritten und ungeklart. Zwar besteht die Tendenz, die Verantwortung der
Unternehmen auf ihre Einflusssphéare und Wertschopfungskette auszuweiten und
Gemeinwohl- und Stakeholderinteressen starker zu bericksichtigen. Im Detail ist
jedoch noch vieles diskussions- und klarungsbedurftig. Insbesondere wird intensiv
diskutiert, wer als Stakeholder zu qualifizieren ist und wessen Stimme mit welchem
Gewicht von der Unternehmensleitung bertcksichtigt werden soll oder darf. Dies gilt
auch vor dem Hintergrund, dass politischen Einfluss fordernde Interessengruppen
haufig divergierende Interessen vertreten. Die Blankettformulierung in Abs. 2 Satz 1, die
auch noch zwingend formuliert ist ("haben sich"), l&dt zu weitreichenden, von den
jeweiligen Protagonisten zu formulierenden Forderungen ein, die diese gegebenenfalls
versuchen kénnten, in den "courts of public opinion"”, in Hauptversammlungen oder
sogar im Klagewege, legitimiert durch den DCGK zu thematisieren bzw. geltend zu

machen.

Nach Satz 3 stellen Vorstand und Aufsichtsrat sicher, dass die potenziellen
Auswirkungen von Sozial- und Umweltfaktoren auf die Unternehmensstrategie und
operative Entscheidungen erkannt und adressiert werden. Eine solche Verpflichtung ist
in dieser Allgemeinheit problematisch, insbesondere vor dem Hintergrund zunehmender
Bestrebungen, aus transnationalen Normen wie den UN Leitprinzipien fur Wirtschaft
und Menschenrechte oder den OECD Leitsatzen fur Multinationale Unternehmen
umfassende Verantwortungszuweisungen und Sorgfaltspflichten abzuleiten, die zu
einer Aufhebung des gesellschaftsrechtlichen Trennungsprinzips und zu einer
weitgehenden "parent liability” fihren kénnen (vgl. jingere Entscheidungen englischer
Gerichte, z.B. Lungowe v. Vedanta Resources plc (2017) EWCA Civ 1528).

Es ist durchaus zu begrtif3en, dass die Kommission den CSR-Diskurs und seine

Auswirkungen auf Corporate Governance in den Blick nimmt. Allerdings muss er in
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seiner Differenziertheit und Widerspruchlichkeit wahrgenommen und in seinen
Konsequenzen diskutiert werden, bevor hierzu Regelungen, insbesondere mit derart
weitreichenden Konsequenzen, verabschiedet werden kdnnen. Die in Abs. 2
formulierten Blankette sind in dieser Form von Unternehmen nicht umsetzbar und
sollten ersatzlos gestrichen werden. Es besteht sonst das Risiko, dass bestimmte
Interessengruppen versucht sein kbénnten, daraus sehr weitreichende Forderungen

abzuleiten, die ausweislich der Erlauterungen in keiner Weise bedacht wurden.

Zu Abschnitt A. Leitung und Uberwachung

Zu A.l. Aufgaben und Verantwortlichkeiten

Zu Grundsatz 1:

Nur dem Vorsitzenden obliegt die sachliche Koordination der Arbeit der
Vorstandsmitglieder, wahrend der Sprecher des Vorstands lediglich fur die Einberufung
und Leitung der Sitzungen und die Reprasentation des Vorstands nach aul3en
zustandig ist. Deshalb sollte Satz 3 entweder gestrichen werden oder die alte Fassung
aus der Praambel erhalten ("Der Vorstandsvorsitzende koordiniert die Arbeit der

Vorstandsmitglieder.").

Zu Grundsatz 3:

Satz 2 sieht vor, dass der Aufsichtsratsvorsitzende die Belange des Aufsichtsrats nach
aulRen wahrnimmt. Diese Formulierung ist zwar schon in der geltenden Fassung des

Kodex enthalten (Ziff. 5.2 Abs. 1 Satz 2 DCGK 2017); sie ist aber missverstandlich, da
sie den unrichtigen Eindruck erweckt, der Aufsichtsrat sei fir die AufRendarstellung des

Unternehmens zustéandig. Sie sollte daher besser entfallen.

Zu Grundsatz 6:

Die Verpflichtung zur Einrichtung eines angemessenen internen Kontroll- und
Risikomanagementsystems ist neu. Als Wiedergabe der geltenden Gesetzeslage geht
die Klausel zu weit, da eine generelle Verpflichtung zur Einrichtung eines

Risikomanagementsystems nach h. M. nach wie vor nicht besteht.
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Zu Grundsatz 8:

Die bisherige Empfehlung in Ziff. 4.1.5 DCGK 2017, bei der Besetzung von
Fuhrungspositionen im Unternehmen auf "Vielfalt (Diversity)" zu achten, wird in
Grundsatz 8 als zwingende Rechtspflicht dargestellt. Das kann man bezweifeln, auch
wenn der Begriff "Diversitat" ganzlich unscharf ist. Die bisherige Form der Empfehlung

ist hierfir besser geeignet. Vgl. auch unten Rdn. 43 und 63.

Zu A.ll. Ausschiisse des Aufsichtsrats

Zu Grundsatz 9:

Die Feststellung, dass die Bildung von Ausschiissen bei grol3eren Unternehmen
regelmanig die Wirksamkeit der Arbeit des Aufsichtsrats fordere, ist neu. Sie ist
zumindest unglucklich formuliert, da es nicht auf die Gré3e des Unternehmens sondern
auf die Grol3e des Aufsichtsrats ankommt.

Zu Empfehlung A. 5:

Die Klarstellung, wonach mit den Aufgaben des Priifungsausschusses auch das
Plenum betraut sein kann, weil keine Pflicht zur Bildung eines Priufungsausschusses
besteht, ist zu begrif3en. Sinnvoll ist auch der neue klarstellende Satz zu den

Elementen der Rechnungslegung.

Zu Empfehlung A. 6:

Wegfallen soll die Empfehlung in Ziff. 5.3.2 Abs. 3 Satz 2 DCGK 2017, wonach der
Vorsitzende des Prifungsausschusses kein ehemaliges Vorstandsmitglied sein soll,
dessen Bestellung vor weniger als zwei Jahren endete. Diese Streichung ist zu

begrtfZen.
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Zu A.lll. Interessenkonflikte

Zu Empfehlung A. 8:

Interessenkonflikte von Vorstandsmitgliedern sollen unverziglich gegeniber dem
Vorsitzenden des Aufsichtsrats offengelegt werden, wahrend der Kodex bislang in
Ziff. 5.5.2 DCGK 2017 die Offenlegung gegeniiber dem ganzen Aufsichtsrat vorsieht.

Diese Anderung ist zu begriiRen.

Die Satze 2 und 3 sind unverandert aus Ziff. 5.5.3 DCGK 2017 tbernommen. Die
Berichtspflicht gegeniiber der Hauptversammlung in Satz 2 ist jedoch schon bislang zu
weit formuliert, wie sich aus der Rechtsprechung des BGH ergibt (BGH NZG 2013,
783/784). Sie sollte gestrichen werden. Zumindest sollte einschréankend angefuigt
werden: "...soweit dies ohne Verletzung der Verschwiegenheitspflicht moglich ist".

Zu Empfehlung A. 9:

Zu begrifR3en ist auch hier die Einschrankung, dass der Interessenkonflikt des
Vorstandsmitglieds nicht gegentber dem gesamten Aufsichtsrat, sondern gegenuber
dem Vorsitzenden des Aufsichtsrats sowie gegentiber dem Vorsitzenden bzw. Sprecher
des Vorstands offenzulegen ist. Weiter heil3t es, dass die anderen Vorstandsmitglieder
hierriber informiert werden sollen. Dabei ist unklar, was mit "hieriiber" gemeint ist. Es
sollte genligen, dass das Vorstandsmitglied die Kollegen dariiber informiert, dass es
sich in einem Interessenkonflikt befindet, ohne dass der Inhalt des Konflikts mitgeteilt

werden musste.

Zu A.VI. Sitzungen und Beschlussfassung

Zu Empfehlung A.13:

Die Empfehlung geht zurtick auf Ziff. 3.6 Abs. 2 DCGK 2017. Dort heif3t es, der
Aufsichtsrat solle "bei Bedarf" ohne den Vorstand tagen. Diese Empfehlung wird nun
dahin abgewandelt, dass der Aufsichtsrat "regelmaf3ig auch" ohne den Vorstand tagen
soll. Damit wird das Bedirfnis nach Tagungen (auch) ohne den Vorstand zusatzlich
betont, ohne in der Sache wirklich etwas zu andern. Die Anderung erscheint daher zwar

nicht notwendig, aber noch akzeptabel.
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Zu Empfehlung A.14:

Die Empfehlung geht zurtick auf Ziff. 5.4.7 Satz 1 DCGK 2017. Dort heil3t es, es solle
im Bericht des Aufsichtsrats vermerkt werden, falls ein Mitglied des Aufsichtsrats in
einem Geschaéftsjahr nur an der Halfte oder weniger der Sitzungen des Aufsichtsrats
und der Ausschisse, denen es angehdrt, teilgenommen hat. Die neue Empfehlung will
sich nunmehr fir eine Berichterstattung dartber aussprechen, an wie vielen Sitzungen
des Aufsichtsrats und der Ausschuisse die einzelnen Mitglieder teilgenommen haben.
Diese Angaben sind nach Auffassung der Regierungskommission besser geeignet, die
individuellen Sitzungsteilnahmen offenzulegen, als die bisherige Vorgabe einer
Transparenzschwelle. Dem wird man beipflichten kbnnen. Tatsachlich erschien die
bisherige Transparenzschwelle in gewisser Weise willkurlich gegriffen. Hinzu kommt,
dass die Angabe individueller Sitzungsteilnahmen schon heute von zahlreichen
Gesellschaften praktiziert wird und daher tatséchlich als etablierte "gute Governance”

bezeichnet werden kann.

Zu A.VII. Selbstbeurteilung des Aufsichtsrats

Zu Empfehlung A.15

Die Empfehlung geht zurtick auf Ziff. 5.6 DCGK 2017. Dort heil3t es bislang, der
Aufsichtsrat solle regelméafiig die Effizienz seiner Tatigkeit tberprifen, kinftig soll es
stattdessen heil3en, der Aufsichtsrat solle regelmaRig beurteilen, wie wirksam er
insgesamt und seine Ausschisse ihre Aufgaben erfullen (Satz 1). Aul3erdem soll diese
Selbstbeurteilung im Abstand von hdchstens drei Jahren extern unterstitzt werden
(Satz 2). Der Anderungsvorschlag betrifft also im Wesentlichen drei Punkte:

- Der Begriff der Effizienzprufung soll durch denjenigen der Selbstbeurteilung
ersetzt werden — ohne Auswirkung in der Sache, aber auch ohne erkennbaren
Mehrwert.

- Die Selbstbeurteilung soll ausdricklich auch die Ausschussarbeit erfassen. Auch
dies ist keine Anderung in der Sache. In gréReren Aufsichtsraten wird stets ein
Grof3teil der Arbeit zur Vorbereitung oder zur finalen Beschlussfassung an

Ausschusse delegiert. Daher hatte die bisherige Effizienzpriufung des
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Aufsichtsrats selbstverstandlich stets auch und insbesondere die
Ausschussarbeit im Blick.

- Bislang stand es dem Aufsichtsrat frei, ob er fir die Evaluation der eigenen
Tatigkeit externe Unterstlitzung heranzieht oder ob er darauf verzichtet. Die
Empfehlung zugunsten einer regelmafdigen externen Unterstiitzung im Drei-
Jahres-Turnus ist daher neu. Ihr Mehrwert bleibt fraglich. Sie wirft aber fur
diejenigen Gesellschaften, die auf (kostspielige) externe Unterstiitzung
verzichten moéchten und dafur zukinftig eine Abweichung erklaren missten, in
der AuRenwahrnehmung einen hohen Rechtfertigungsbedarf auf. Sie sollte

entfallen.

Zu A.VIII. Transparenz und externe Berichterstattung

Zu Grundsatz 17:

Nach diesem Grundsatz sollen Aufsichtsrat und Vorstand jahrlich in der Erklarung zur
Unternehmensfihrung ("EzU") Gber die Corporate Governance der Gesellschaft
berichten. Der bislang empfohlene Corporate-Governance-Bericht soll im neuen Kodex
entfallen. Dies ist insofern konsequent, als in der Unternehmenspraxis die EzU und der
Corporate-Governance-Bericht zumeist ohnehin eine Einheit bildeten. Wenn die
Corporate Governance die Berucksichtigung von CSR-Aspekten in der in der PrAambel
angesprochenen weiten Form umfassen soll, stellt sich die Frage, wie diese
Berichterstattung zu den differenzierteren Vorgaben des CSR-Richtlinien-

Umsetzungsgesetzes stehen soll.

Zu Empfehlung A.19:

Vgl. dazu oben Rdn. 11 ff.

Zu A.IX. Zusammenarbeit mit dem Abschlussprufer

Zu Grundsatz 18

Die Formulierung, der Abschlussprfer unterstiitze den Aufsichtsrat bzw. den

Prifungsausschuss "bei der Uberwachung der Geschéftsfiihrung, insbesondere bei ..."
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hat eine etwas UberschieRende Tendenz. Der DAV regt an, die Worte "bei der
Uberwachung der Geschaftsfilhrung, insbesondere" zu streichen, so dass es dann
hielRe:

"Der Abschlussprifer unterstitzt den Aufsichtsrat bzw. den
Prifungsausschuss bei der Prifung der Rechnungslegung
und der Uberwachung der rechnungslegungsbezogenen
Kontroll- und Risikomanagementsysteme."

Zu Abschnitt B. Zusammensetzung des Aufsichtsrats

Zu Grundsatz 19

Ausweislich der Entwurfsbegriindung soll Grundsatz 19 den bisherigen Absatz 7 der
Praambel des DCGK 2017 ersetzen. Dabei soll die Neufassung unverandert zum
Ausdruck bringen, dass die Hauptversammlung und gegebenenfalls die
Mitbestimmungsgesetze Uber die Zusammensetzung des Aufsichtsrats bestimmen,
ohne die betreffenden Gesetzesbestimmungen (zu) ausftihrlich wiederzugeben. Das
Resultat ist ein potenziell missverstandlicher Wortlaut von Grundsatz 19. Insbesondere
die Formulierungen, dass dem Aufsichtsrat "regelmafiig" die von den Aktionaren
bestellten Mitglieder angehéren und "je nach der Zahl der Mitarbeiter" Mitglieder, die
nach den Mitbestimmungsgesetzen von den Arbeitnehmern bestimmt werden, sind
wenig informativ und transparent. Es wird daher vorgeschlagen, Grundsatz 19 Satz 1

durch folgende Satze zu ersetzen:

"Der Aufsichtsrat setzt sich zusammen aus Vertretern der
Aktionare und gegebenenfalls Vertretern der Arbeitnehmer.
Die Vertreter der Aktionare werden von der
Hauptversammlung gewéhlt oder bei Bestehen eines
Entsenderechts von dem oder den entsendeberechtigten
Aktionar(en) entsandt. Die Mitbestimmungsgesetze
entscheiden abh&ngig von der Zahl der Mitarbeiter des
Unternehmens darlber, ob und gegebenenfalls wie viele

Vertreter der Arbeitnehmer im Aufsichtsrat vertreten sind."
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Zu Empfehlung B.1:

Nach dieser Empfehlung sollen Anteilseignervertreter maximal fir eine Amtszeit von
drei Jahren bestellt werden. Begrindet wird dies mit internationalen Gepflogenheiten
und erhdhter Flexibilitat, insbesondere im Hinblick auf die Anforderungen eines sich
entwickelnden Kompetenzprofils und Veranderungen in der Aktionarsstruktur. Dieser
Argumentation vermag der DAV nicht zu folgen, die Empfehlung ist verfehlt und sollte
gestrichen werden. Eine derart kurze Amtszeit schafft eine nicht nachvollziehbare
Asymmetrie zur Regelamtszeit des Vorstands von 5 Jahren und begrindet die Gefahr,
dass die Qualitat der Aufsichtsratsarbeit leidet. Insbesondere neu gewéhlten
Aufsichtsratsmitgliedern lasst Empfehlung B.1 kaum ausreichend Zeit, um "ihr"
Unternehmen ausreichend kennenzulernen und ein ausreichendes
Vertrauensverhaltnis zu "ihrem" Vorstand zu entwickeln, um ihrer Uberwachungs- und
Beratungsaufgabe entsprechend nachzukommen. Es ist daher nicht auszuschliel3en,
dass fur maximal drei Jahre bestellte Aufsichtsratsmitglieder ihr Potenzial nie richtig
entfalten kénnen und daher auch fir eine Wiederwahl nicht in Betracht kommen, zumal
der Prozess fur Wahlvorschlage des Aufsichtsrats weit vor Ablauf der drei Jahre

beginnt.

AulRerdem ist zu bedenken, wie sich eine verkirzte Amtszeit fir Anteilseignervertreter
zur Amtszeit der Arbeitnehmervertreter verhélt. Regelt die Satzung die Verkirzung der
Amtszeit auf 3 Jahre, zieht das eine entsprechende Verkirzung der Amtszeit fur
Arbeitnehmervertreter nach sich (88 5 Abs. 1 DrittelbG, 15 Abs. 1 MitbestG). Folge ist
eine erhthte Taktung von Aufsichtsratswahlen, die angesichts des aufwendigen und
langwierigen Wahlverfahrens der Arbeitnehmervertreter zu einer erheblichen Belastung
fur die Unternehmen fihrt, Unruhe in die Belegschaft bringt und in besonderem Malie
die Gefahr haufiger und verfrihter Wechsel im Aufsichtsrat begriindet. Lasst die
Satzung weiterhin eine langere Amtszeit zu, fuhrt Empfehlung B.1 dazu, dass
Anteilseignervertreter fur 3 Jahre, Arbeitnehmervertreter aber fir 5 Jahre gewahlt
werden. Das ware eine geradezu diskriminierende Ungleichheit zwischen der Amtszeit

der Anteilseigner- und der Arbeithnehmervertreter.

Um die Zusammensetzung des Aufsichtsrats an eine gednderte Aktionarsstruktur
anpassen zu kénnen, besteht kein Bedurfnis fiir eine maximal dreijahrige Amtszeit der

Anteilseignervertreter. Das Aktienrecht stellt ausreichend Mechanismen zur Verfligung,
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gegebenenfalls eine Auswechslung von Anteilseignervertretern vor Ablauf der Amtszeit
zu erreichen. Gleiches gilt fir Anpassungen, die aufgrund veranderter
Kompetenzanforderungen sinnvoll werden, abgesehen davon, dass sich das benétigte

Kompetenzprofil schwerlich im 3-Jahrestakt andern wird.

Zu Grundsatz 20:

Ziffer 5.4.1 Abs. 2 Satz 3 DCGK 2017 enthéalt eine Empfehlung, wonach der
Aufsichtsrat fur seine Zusammensetzung im Rahmen der unternehmensspezifischen
Situation unter anderem Vielfalt (Diversity) angemessen bertcksichtigen soll.
Demgegenuber stuft der Entwurf "erforderliche Vielfalt” bei der Zusammensetzung des
Aufsichtsrats durch seine Aufnahme in den Grundsatz 20 als elementaren Standard
guter und verantwortungsvoller Unternehmensfiihrung hoch, der anzuwenden und nach
Empfehlung A.19 zu erlautern ware. Eine Begriindung fur diese Umqualifizierung der
Diversitatsanforderung bleibt der Entwurf schuldig. In Anbetracht des Fehlens jeglicher
rechtlicher Vorgaben zur Diversitat auRerhalb der Geschlechterquote sowie der
Unbestimmtheit des Begriffs der Diversitat und des Mal3stabs der Erforderlichkeit sollte
von der Aufnahme der Diversitatsanforderung bei der Zusammensetzung des
Aufsichtsrats in Grundsatz 20 Abstand genommen werden. Die bisherige Form einer

Empfehlung ist hierfir besser geeignet.

Was das Unabhangigkeitserfordernis bei der Zusammensetzung des Aufsichtsrats
anbelangt, ist eine angemessene Anzahl unabhangiger Anteilseignervertreter
Gegenstand der Entwurfsempfehlung B.7, fur die das Comply or Explain-Prinzip gilt.
Gleichzeitig soll die Anforderung, dass der Aufsichtsrat so zusammenzusetzen sei,
dass die Mitglieder insgesamt tber die erforderliche Unabhangigkeit verfigen, im
Rahmen von Grundsatz 20 dem Apply and Explain-Prinzip unterfallen. Es ist jedoch
systematisch fehlerhaft, das gleiche Erfordernis einmal als Empfehlung und ein anderes
Mal als Grundsatz zu formulieren. Zur Vermeidung von Inkonsistenzen und
Widersprichen innerhalb des Kodex sollte es hinsichtlich der Anforderungen an die
Unabhangigkeit von Aufsichtsratsmitgliedern bei Empfehlung B.7 verbleiben. Aus
Grundsatz 20 sollte das Unabhangigkeitserfordernis gestrichen werden. Zudem ist auch
unklar, was mit der erforderlichen Unabhé&ngigkeit der Aufsichtsratsmitglieder

"insgesamt” gemeint ist, zumal Empfehlung B.7 gerade klarstellt, dass ein
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Unabhéangigkeitserfordernis nur hinsichtlich einer angemessenen Anzahl von

Anteilseignervertretern besteht.

Zu Empfehlung B.4:

Die Empfehlung, dass die Dauer der Zugehorigkeit zum Aufsichtsrat offengelegt werden
soll, ist im Sinne verbesserter Transparenz zu begrtfen, zumal die
Zugehorigkeitsdauer Auswirkungen auf die Unabhéangigkeit eines Aufsichtsratsmitglieds
haben kann. Ebenso ist die vorgeschlagene Streichung der in Ziffer 5.4.1 Abs. 1 Satz 2
DCGK 2017 enthaltenen Empfehlung, wonach eine festzulegende Regelgrenze fir die
Zugehorigkeitsdauer zum Aufsichtsrat bei der Zusammensetzung des Aufsichtsrats
angemessen zu bericksichtigen ist, zu begrifRen. Gegenuber einer mechanisch
wirkenden Regelgrenze fur die Zugehorigkeitsdauer zum Aufsichtsrat scheint es
sachgerechter, die potenzielle Auswirkung der Zugehoérigkeitsdauer als einem
Gesichtspunkt bei der Beurteilung der Unabhangigkeit des Aufsichtsratsmitglieds im

Einzelfall zu beriicksichtigen.

Zu Empfehlung B.5:

Die grundsétzliche Beschrankung in Empfehlung B.5 auf maximal funf
Aufsichtsratsmandate bei bérsennotierten Gesellschaften erscheint nicht zwingend, da
Grundsatz 21, wonach jedes Aufsichtsratsmitglied darauf achtet, dass ihm fir die
Wahrnehmung seiner Aufsichtsratsaufgaben geniigend Zeit zur Verfigung steht,
bereits ein Korrektiv gegen jegliche Form des Overboarding enthalt.

Sollte es bei einer Gber die gesetzliche Hochstgrenze hinausgehenden Empfehlung zur
maximalen Zahl von Aufsichtsratsmandaten verbleiben, sollten zumindest die folgenden
Anpassungen vorgenommen werden: Zum einen sollten Aufsichtsratsmandate bei
bdrsennotierten Gesellschaften, die zu ein und demselben Konzern gehoren, nur als ein
Aufsichtsratsmandat gelten. Dies wurde einen Gleichlauf mit Empfehlung B.6 herstellen
und ware auch konsistent mit der Privilegierung von Konzernmandaten in gesetzlichen
Inkompatibilitatsvorschriften, wie etwa 8§ 101 Abs. 2 Satz 2 AktG oder § 25d Abs. 3
KWG. Zum anderen sollte die Beschrankung des Anwendungsbereichs von
Empfehlung B.5 auf Aufsichtsratsmitglieder, die "keinem geschaftsfihrenden Organ
einer Unternehmung” angehdren, entsprechend den Anmerkungen zu Empfehlung B.6

(unten Rdn. 48) angepasst werden.
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Zu Empfehlung B.6:
Die Mandatsbeschrankungen in Empfehlung B.6 sind aus Sicht des DAV in zweierlei

Hinsicht zu rigide. Zum einen erscheint es nicht sachgerecht, dass die Empfehlung der
Beschrankung auf zwei Aufsichtsratsmandate bei konzernexternen bérsennotierten
Unternehmen durch die Mitgliedschaft im geschéftsfihrenden Organ jeglicher
"Unternehmung” ausgelost wird. Vielmehr sollte die Empfehlung nur Anwendung finden,
wenn das Aufsichtsratsmitglied dem geschéftsfihrenden Organ einer bérsennotierten
Gesellschaft oder eines sonstigen gewerblichen Unternehmens angehort, das nicht
ausschlief3lich vermdgensverwaltend fur das Aufsichtsratsmitglied oder ihm verbundene
Personen tétig ist. Zum anderen ist nicht nachvollziehbar, warum ein Mitglied eines
geschaftsfuhrenden Organs keinen Aufsichtsratsvorsitz wahrnehmen soll. Vielmehr
sollte auch im Rahmen von Empfehlung B.6 konsistent mit Empfehlung B.5 ein
Aufsichtsratsvorsitz doppelt zahlen und damit zumindest ein Aufsichtsratsvorsitz neben
der Mitgliedschaft in der Geschéftsleitung eines Unternehmens im Einklang mit

Empfehlung B.6 moglich sein.

Zu Empfehlung B.7:

In Empfehlung B.7 soll klargestellt werden, dass sich die Forderung nach
Unabhangigkeit nur auf die Anteilseignerseite bezieht, die folgerichtig auch die
Einschatzung dartber zu treffen hat, welche Anzahl unabhéngiger Mitglieder in der
konkreten Gesellschaft "angemessen” ist. Das ist aus Sicht des DAV zu begrif3en,
ebenso wie die jetzt positive ("dann als unabhangig anzusehen™) und abschlieRende
(zuvor: "insbesondere dann nicht", 5.4.2 DCGK 2017) Definition der Unabhangigkeit

eines Aufsichtsratsmitglieds.

Zu Empfehlung B.8:

Empfehlung B.8 will Indikatoren fur die fehlende Unabhangigkeit eines
Aufsichtsratsmitglieds auflisten, die der Aufsichtsrat (d.h. die Anteilseignerseite im
Aufsichtsrat, vgl. Empfehlung B.7) "insbesondere" bericksichtigen soll, wenn er die
Unabhangigkeit seiner Mitglieder einschéatzt. Bei einigen dieser Indikatoren sieht der
DAYV insbesondere vor dem Hintergrund der moglichen Anfechtungsrisiken (vgl. unten

zu Empfehlung B.9, Rdn. 56 ff.) Nachbesserungsbedarf:
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Erster und zweiter Spiegelstrich: Nach dem Wortlaut ist nicht eindeutig, dass ein
Aufsichtsratsmitglied, das im Zeitpunkt seiner Wahl wegen der noch laufenden
Cooling Off-Periode oder wegen Bestehens bestimmter geschéftlicher
Beziehungen nicht unabhangig war, nach Ablauf der Cooling Off-Periode bzw.
nach Wegfall der geschaftlichen Beziehungen ohne weiteres als unabhangig gilt.
Die Klarstellung kdonnte ganz einfach dadurch erfolgen, dass im ersten
Spiegelstrich die Worte "in den zwei Jahren vor der Ernennung” durch "in den
vergangenen zwei Jahren" und im zweiten Spiegelstrich die Worte "aktuell oder
in dem Jahr bis zu seiner Ernennung” durch "aktuell oder im laufenden

Kalenderjahr" ersetzt werden.

Zweiter Spiegelstrich: Unklar ist auch, wann ein Aufsichtsratsmitglied eine
"verantwortliche Funktion” in einer Unternehmung innehat. Hier sollte zumindest
eine Konkretisierung, etwa in Anlehnung an § 76 Abs. 4 AktG eine Beschrankung
auf die Fihrungsebene unterhalb des Vorstands, vorgesehen werden. Zum
ebenfalls unklaren und zu weitgehenden Begriff der "Unternehmung” vgl. bereits
Anmerkung zu Empfehlung B.6, oben Rdn. 48.

Vierter Spiegelstrich: Die Unabhangigkeit soll grds. auch dann entfallen, wenn
ein Aufsichtsratsmitglied zu einem Vorstandsmitglied in einer "nahen familiaren
Beziehung" steht. Diese Formulierung ist unklar. Aus Sicht des DAV ware
wiederum eine Klarstellung z.B. durch Ruckgriff auf die Definition der "eng
verbundenen Person" in der MAR oder durch Verwendung familienrechtlich

definierter Kategorien wiinschenswert.

Funfter Spiegelstrich: Entsprechendes gilt fur die ebenfalls unklare
Voraussetzung einer "personlichen Beziehung" zu einem kontrollierenden

Aktionar.

Sechster Spiegelstrich: Die Unabhéangigkeit soll auch dann in Frage stehen,
wenn ein Aufsichtsratsmitglied seit mehr als 12 Jahren im Amt ist. Diese
Zeitspanne ist nach Auffassung des DAV zu kurz, weil in jedem Fall drei volle
Amtszeiten abgedeckt bei einer Amtsperiode von finf Jahren werden sollten.
Mindestens sollte deshalb die Begrenzung auf 15 Jahre angehoben werden, was

im Ubrigen auch den Empfehlungen von Stimmrechtsberatern (etwa Glass
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Lewis) entspricht. Zur Amtsperiode von funf Jahren vgl. auch die Anmerkungen
zu Empfehlung B.1, oben Rdn. 40.

Zu Empfehlung B.9:

Nach Empfehlung B.9 soll in der Erklarung zur Unternehmensfiihrung begriindet
werden, wenn "ein oder mehrere der [in B.8] genannten Indikatoren erflillt sind und das
betreffende Aufsichtsratsmitglied dennoch als unabhéngig angesehen wird". Unterbleibt
eine solche Begrindung und wird gleichzeitig keine Abweichung von der Empfehlung
B.9 erklart, ist die Entsprechenserklarung fehlerhaft, mit der Folge von
Anfechtungsrisiken nicht nur fir Entlastungsbeschliisse, sondern insbesondere auch fur
den Wahlbeschluss. Diese Anfechtungsrisiken bestehen unter Umstanden auch schon

dann, wenn Aktionare die gegebene Begriindung als nicht tlberzeugend einstufen.

Um zu verhindern, dass eine — wegen der zahlreichen Unklarheiten in Empfehlung B.8
leicht mégliche — unzutreffende Auslegung der Unabhangigkeitsindikatoren solche
Anfechtungsrisiken begrindet, sollte auf die Aufnahme der Begriindung in die Erklarung
zur Unternehmensfihrung verzichtet werden, mindestens aber sichergestellt sein, dass
die Indikatoren klar und unmissverstandlich formuliert sind. Vom Aufsichtsrat kann nicht
verlangt werden, dass er Risiken durch eine besonders vorsichtige Auslegung der
Indikatoren vermeidet, weil ansonsten zu viele Personen als nicht unabhangig

eingestuft werden mussten.

Unklar ist im Ubrigen auch, welche Anforderungen an die Begriindung geman
Empfehlung B.9 zu stellen sind. Richtigerweise durfen die Anforderungen nicht hoch
sein, weil Voraussetzung fir die Einhaltung der Empfehlung nicht ist, dass die
Begriindung auch tragt. Dennoch steht zu befiirchten, dass die Erklarungen zur
Unternehmensfuhrung prophylaktisch mit Ausfiihrungen zur Unabhangigkeit
Uberfrachtet werden, sobald bei Aufsichtsratsmitgliedern, die als unabhéngig eingestuft

werden, moéglicherweise ein Indikator erfillt sein kdénnte.

Zu Empfehlungen B.10 und B.11:

In den Empfehlungen B.10 und B.11 wird eine in den vorausgegangenen

Empfehlungen nicht angelegte Differenzierung zwischen der Unabhangigkeit eines
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Aufsichtsratsmitglieds von der Gesellschaft, vom Vorstand und vom kontrollierenden
Aktionar vorgenommen. Wann eine Unabhangigkeit nur von Vorstand und Gesellschaft
oder nur vom kontrollierenden Aktionér vorliegt, wird nicht deutlich. Unklar bleibt auch,
ob und gegebenenfalls welche der einzelnen in Empfehlung B.8 genannten Indikatoren
bei der Beurteilung der drei Kategorien von Unabhangigkeit konkret zu beriicksichtigen
sind.

Die Empfehlung B.11, wonach auf3er im Fall eines Dreier-Aufsichtsrats mindestens
zwei Vertreter der Anteilseignerseite unabhangig vom kontrollierenden Aktionar sein
sollen, halt der DAV fir zu weitgehend. Sie wirde insbesondere in kleineren
Gesellschaften dazu fiihren, dass sich die Vertreter des Mehrheitsaktionars nicht mehr
durchsetzen kdonnten. Dieses Problem stellt sich bereits in einem drittelparitatisch
mitbestimmten Aufsichtsrat mit insgesamt sechs Mitgliedern. Die zwei vom
kontrollierenden Aktionar abhangigen Aufsichtsratsmitglieder sahen sich hier zwei
Arbeitnehmervertretern und zwei unabhangigen Aufsichtsratsmitgliedern gegenuber.
Das ist aus Sicht des DAV unangemessen und steht im Widerspruch zu den
konzernrechtlichen Vorschriften des Gesetzes, die eine Konzernleitung durch das

herrschende Unternehmen ausdricklich zulassen.

Zu Empfehlung B.13:

Gemald Empfehlung B.13 sollen Aufsichtsratsmitglieder keine Organfunktion oder
Beratungsaufgaben bei wesentlichen Wettbewerbern des Unternehmens austben und
nicht in einer personlichen Beziehung zu einem Wettbewerber stehen. Eine persénliche
Beziehung wird typischerweise nicht zum Wettbewerber selbst bestehen, da dieser
regelmaRig eine juristische Person sein wird, sondern allenfalls zu dessen
Organmitgliedern oder einem kontrollierenden Gesellschafter. Welches Verhaltnis zu
welchen Personen genau eine derartige persénliche Beziehung begriinden soll, wird
nicht deutlich.
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Zu Abschnitt C. Besetzung des Vorstands

Zu Grundsatz 22:

Grundsatz 22 intendiert ausweislich der Entwurfsbegrindung eine Konkretisierung der
Zustandigkeiten des Aufsichtsrats hinsichtlich der Besetzung des Vorstands. Dabei geht
jedenfalls der Wortlaut des Grundsatzes Uber die gesetzlichen Zustandigkeiten des
Aufsichtsrats teilweise hinaus und ist daher zumindest missverstandlich. So kann der
Aufsichtsrat nur innerhalb der gesetzlichen und etwaiger satzungsmafiiger Vorgaben
Uber die Zahl der Vorstandsmitglieder entscheiden. Auch hinsichtlich des Zuschnitts der
Ressorts besteht keine ausschliel3liche Zustandigkeit des Aufsichtsrats. Vielmehr kann
die Satzung zumindest Einzelfragen bindend regeln. Zudem kann der Vorstand den
Zuschnitt der Ressorts selbst regeln, soweit die Satzung nicht die Befugnis zum Erlass
der Geschéftsordnung fur den Vorstand dem Aufsichtsrat zuweist oder der Aufsichtsrat
auch ohne spezielle satzungsmaRige Zuweisung den Ressortzuschnitt geregelt hat.

Grundsatz 22 sollte daher wie folgt erganzt werden:

"Der Aufsichtsrat entscheidet im Rahmen gesetzlicher und

satzungsmafiiger Vorgaben Uber die Anzahl....... "

Hinsichtlich der Pflicht, auf die "gebotene Diversitat" zu achten, gilt das Gleiche wie
oben Rdn. 43 zu Grundsatz 20 ausgefuhrt. Unklar ist, ob zwischen "erforderlicher"
Diversitat fur den Aufsichtsrat und "gebotener” Diversitat fir den Vorstand ein
inhaltlicher Unterschied bestehen soll oder nur eine sprachliche Ungenauigkeit vorliegt.
Die in Ziffer 5.1.2. Abs. 1 Satz 2 DCGK 2017 enthaltene Empfehlung, wonach der
Aufsichtsrat bei der Besetzung des Vorstands auch auf Diversity (Vielfalt) achten soll,
wird im Entwurf zum verbindlichen Grundsatz hochgestuft. In Anbetracht des Fehlens
jeglicher rechtlicher Vorgaben zur Diversitat im Vorstand aul3erhalb der flexiblen
Geschlechterquote des 8§ 111 Abs. 5 AktG und der Unbestimmtheit des Begriffs der
Diversitat und des Mal3stabs der Gebotenheit sollte von der Aufnahme der
Diversitatsanforderung bei der Zusammensetzung des Vorstands in Grundsatz 22

abgesehen werden. Die bisherige Form der Empfehlung ist hierflr besser geeignet.
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Zu Empfehlung C.2:

Statt der Anregung in Ziffer 5.1.2 Abs. 2 Satz 1 DCGK 2017, wonach bei der
Erstbestellung eines Vorstandsmitglieds die maximal mégliche Bestelldauer von funf
Jahren nicht die Regel sein sollte, enthalt der Entwurf die Empfehlung, die
Erstbestellung eines Vorstandsmitglieds auf drei Jahre zu begrenzen. Die Empfehlung
ist grundsatzlich sachgerecht, und Erstbestellungen werden in der Praxis auch haufig
entsprechend gehandhabt. Erfahrene und qualifizierte Vorstandsmitglieder werden sich
jedoch bei einem Wechsel nicht auf eine entsprechende Begrenzung ihrer Amtsdauer
bei der Erstbestellung einlassen. Um sie dennoch als Vorstandsmitglied zu gewinnen,
musste jeweils eine Abweichung von der Kodexempfehlung erklart und diese erlautert
werden. Vorzugswiurdig ware, im Wortlaut der Empfehlung bereits eine entsprechende
Flexibilitat vorzusehen. Der DAV schlagt daher vor, Empfehlung C.2 wie folgt zu

erganzen:

"Die Erstbestellung von Vorstandsmitgliedern soll in der
Regel fur langstens drei Jahre erfolgen.”

Zu Abschnitt D. Verglutung von Vorstand und Aufsichtsrat

Zu Grundsatz 23:

Die Richtigkeit dieses Grundsatzes steht unter dem Vorbehalt, dass das ARUG II
entsprechend dem derzeit vorliegenden Referentenentwurf Gesetz wird. Mit diesem
Vorbehalt ist anzumerken: Die Formulierung des Grundsatzes weicht ohne Anlass von
der gesetzlichen Formulierung ab ("legt fest" anstelle von "beschliel3t"). Eine

Orientierung an der Gesetzesformulierung ware vorzugswurdig.

Grundsatz 23 ist neben den Beispielen oben Rdn. 16 ein weiteres pragnantes Beispiel
fur die Probleme, die sich damit verbinden, dass die Gesellschaften kiinftig gemaf
Empfehlung A.19 erlautern sollen, auf welche Weise sie die Grundsatze anwenden (zur
generellen Kritik an dem vorgeschlagenen Apply and Explain-Konzept vgl. oben Rdn. 7
ff.). Die Beschreibung und Erlauterung des Vorstandsvergitungssystems erfolgt nach
den gesetzlichen Berichtspflichten fir die Vergangenheit bereits im Vergutungsbericht
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sowie mit Blick auf die Zukunft in der Einladung zur Hauptversammlung, der das
Vergutungssystem zur Billigung vorgelegt wird. Diese Informationen nochmals in der
jahrlichen Erklarung zur Unternehmensfihrung Gber die Corporate Governance der
Gesellschaft in gleicher oder in verkirzter Form wiederzugeben, tragt allenfalls zu einer
Wiederholung und Aufblahung der Berichtspflichten des Unternehmens und nicht zu
einer Erhéhung der Transparenz bei. Im Ubrigen beschrankt sich der Grundsatz auf
eine Wiedergabe der gesetzlichen Kompetenzordnung im Hinblick auf das
Vorstandsvergutungssystem und ist insoweit nicht naher erlauterungsbedurftig. Falls
die Kommission am Apply and Explain-Konzept festhalt, sollte sie auf Grundsatz 23
verzichten, zumindest aber klarstellen, dass insoweit den Erlauterungs- und
Berichtspflichten bereits durch die Erfullung der gesetzlichen Berichtspflichten im
Vergutungsbericht bzw. gegeniber der Hauptversammlung Rechnung getragen wird
oder eine Bezugnahme auf diese in der Erklarung zur Unternehmensfihrung auf diese

genligt.

Zu Grundsatz 24:

Der Grundsatz reflektiert in Teilen die gesetzlichen Vorgaben an die Festsetzung der
Gesamtbeziige des Vorstandsmitglieds nach 8§ 87 Abs. 1 AktG. Abweichend von der
Formulierung in Grundsatz 24 Satz 2 ist die Vergutungsstruktur allerdings insgesamt,
also nicht nur in ihren variablen Vergitungselementen, auf eine nachhaltige

Unternehmensentwicklung auszurichten.

Zu Grundsatz 25:

Der Grundsatz reflektiert den Inhalt des Vergitungssystems nach § 87a AktG i. d. F.
des Referentenentwurfs ARUG Il nicht vollstandig. Wesentliche Gesichtspunkte der
gesetzlichen Vorgaben, etwa die Erlauterung, wie die Vergutungs- und
Beschaftigungsbedingungen der Arbeitnehmer bei der Festsetzung der
Vergutungspolitik berlicksichtigt wurden, fehlen. Dies ist hinnehmbar, sollte aber in der
Eingangsformulierung durch die Erganzung von "unter anderem™ oder "insbesondere”

zum Ausdruck gebracht werden.

Seite 28 von 36



69

70

Zu Empfehlung D.2:

Im Grundsatz ist zu begrifRen, wenn der Kodex kiinftig konkretisiert, dass die
Empfehlung zu den H6chstgrenzen ("Caps") sich auf den Aufwand der Gesellschaft fur
das Jahr bezieht, fur das die Vergutung gewahrt wird. Dies gilt insbesondere vor dem
Hintergrund, dass die langfristige variable Vergutung in "echten” Aktien gewahrt werden
soll. Die Erlauterungen zum Kodexentwurf stellen klar, dass insoweit der Zeitpunkt der
Gewahrung mal3gebend ist. Da der neue Begriff "Aufwands-Hb6chstbetrage" auch
dahingehend missinterpretiert werden konnte, dass es sich um einen Aufwands-
Hochstbetrag fur die Vorstandsvergitung insgesamt, d. h. bezogen auf alle
Vorstandsmitglieder handele, sollte klargestellt werden, dass es auch weiterhin um eine
Begrenzung ("Cap") fur die Vorstandsvergutung der jeweiligen Vorstandsmitglieder
geht. Der Aufwand der Gesellschaft fur die Vergutung des Gesamtvorstands kann sich
namlich auch unabhéngig von einem bestehenden Cap fur die Vergitung der einzelnen
Vorstandsmitglieder erhéhen, wenn es unterjahrig zu einem Vorstandswechsel kommt,

und deshalb der Aufwand der Gesellschaft fur die Vorstandsvergitung steigt.

Zu Empfehlung D.3:

Die generelle Zuweisung von Altersversorgungsleistungen zur Kategorie der
Festvergitung bedeutet eine Einschrankung der Gestaltungsfreiheit der Unternehmen.
Sie vermag sachlich nicht zu Uberzeugen und steht bei Kreditinstituten zudem im
Widerspruch zur Auffassung der BaFin, die Altersversorgungsbeitrage nur dann der
Festvergitung zuordnet, wenn sie fixe Betrage darstellen bzw. an die Festvergitung
anknupfen. Ist die Hohe der Beitrage zur Altersversorgung vom Erfolg des
Unternehmens abhéngig, z. B. indem ihre Hohe von der Hohe der ausgezahlten
variablen Vergiutung abhéangt, werden sie von der BaFin nach den Vorgaben der
InstitutsVergV als variable Vergitung eingestuft. In der Praxis findet man heute solche
Gestaltungen insbesondere bei regulierten Unternehmen zwar nur noch sehr selten.
Gleichwohl sollten Widerspruche zwischen dem Kodex und der InstitutsVergV bei der
Einstufung als feste oder variable Vergitung im Interesse bdrsennotierter regulierter

Unternehmen und der Einheit der Rechtsordnung vermieden werden.
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Zu Empfehlung D.4:

Die Empfehlung widerspricht der aktuell Gblichen Handhabung in der Praxis, die bei
dem Verhéltnis von Festvergitung und variablen Vergitungselementen allenfalls
zwischen dem Vorstandsvorsitzenden und sonstigen Vorstandsmitgliedern
unterscheidet. Eine Unterscheidung im Hinblick auf die Anforderungen und Aufgaben
des jeweiligen Vorstandsmitglieds ist demgegenuber die Ausnahme. Vorzugswiirdig
erscheint, bei der Bestimmung individueller Ziele nach den Anforderungen und
Aufgaben des jeweiligen Vorstandsmitglieds zu differenzieren, nicht aber bei dem

Verhéltnis zwischen Festvergltung und variabler Vergitung.

Zu Empfehlung D.5:

Die neue Empfehlung geht tiber die bisherige Empfehlung in Ziffer 4.2.3 Abs. 2 Satz 8
DCGK 2017 hinaus, der nur eine nachtragliche Anderung der Erfolgs- oder der
Vergleichsparameter, inshesondere ein Repricing von Stock-Options, untersagt. Im
Regelfall erscheint es sachgerecht und entspricht der allgemein tblichen Praxis, dass
die Gewahrung der variablen Vergutungsbestandteile von der Erreichung von fir die
betreffende Periode jeweils vorher festgelegten Zielen abhangt. Allerdings kann es in
der Praxis durchaus das Bedurfnis geben, im Einzelfall aul3ergewdhnlichen
Entwicklungen Rechnung zu tragen. Auch kann eine unterjahrige Strategiednderung

eine Anpassung der Ziele auch wéhrend einer laufenden Periode erforderlich machen.

Dies scheint im Grundsatz auch die Kommission so zu sehen, wenn sie in den
Erlauterungen fur auBergewohnliche Entwicklungen auf Empfehlung D. 12 verweist.
Das Verhaltnis dieser beiden Empfehlungen ist indes nicht unmittelbar aus dem
Wortlaut des Kodex zu entnehmen. Dies gilt umso mehr, als Empfehlungen D.12
aufgrund der in Satz 2 vorgesehenen Regelung zu Clawback-Klauseln auch so
interpretiert werden kénnte, dass sie nur oder in erster Linie aul3ergewodhnliche negative
Entwicklungen erfasst. Daher sollte der Kodex klarstellen, dass Empfehlung D.5 den
Aufsichtsrat nicht an der Honorierung aul3ergewdhnlichen Leistungen der
Vorstandsmitglieder hindert, die durch die im vorhinein festgelegten Zielvorgaben nicht
hinreichend reflektiert sind. Dies kdnnte etwa durch den Zusatz "vorbehaltlich

aulRergewohnlicher Entwicklungen” und die Streichung des Wortes "allein” geschehen.
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In jedem Fall ware eine ausdruckliche Klarstellung zum Verhaltnis der Empfehlungen
D.5 und D.12 in den Erlauterungen geboten.

Zu Grundsatz 26:

Der Grundsatz scheint auf § 87 Abs. 1 Satz 1 AktG zu rekurrieren, wonach der
Aufsichtsrat bei Festsetzung der Gesamtbezlige des Vorstands daflir zu sorgen hat,
dass die ubliche Vergutung nicht ohne besondere Griinde Uberschritten wird. In der
Praxis wird dies regelmé&fRig durch einen von einem Vergitungsberater durchgefihrten
Peer Group-Vergleich sichergestellt. Dieser Peer Group-Vergleich ist Gegenstand der
Empfehlung D.8. Was die Unternehmen im Hinblick auf die Gewahrleistung der
Ublichkeit der gewahrten Vergiitung zusatzlich im Rahmen ihres Berichts zur

Unternehmensfuhrung erlautern sollen, bleibt unklar.

Zu Grundsatz 27:

Die Formulierung, im Vergutungssystem sei "bestimmt"”, widerspricht dem Umstand,
dass die Vergutungspolitik lediglich beschreibenden Charakter hat. Die Bestimmung der
Vergutungsbestandteile erfolgt demgegeniber im Zuge der Festsetzung der Vergutung
durch den Aufsichtsrat. Anstelle von ,bestimmt* sollte daher besser der Begriff

"beschrieben" Verwendung finden.

Zu Empfehlung D.7:

Die Empfehlung wirde fur kodextreue Gesellschaften eine empfindliche Einschrankung
ihrer Gestaltungsfreiheit bedeuten und steht in beiden Bestandteilen im Widerspruch
zur breiten Praxis. Mit einer Vielzahl von Abweichungserklarungen ist deshalb zu
rechnen. Zwar wird die kurzfristige variable Vergutung haufig in bar ausgezahlt. In der
Praxis sind jedoch auch andere Gestaltungsformen verbreitet. Insbesondere bei
bdrsennotierten Gesellschaften, die den Bdrsengang vor nicht allzu langer Zeit
vollzogen haben, kann es zur Schonung der Liquiditatssituation der Gesellschaft und
zur Erh6hung der Anreizwirkung fur (neue) Vorstandsmitglieder sinnvoll sein, auch die
kurzfristigen Vergutungselemente teilweise in Aktien auszuzahlen. Gleiches kann in
Krisensituationen der Gesellschaft gelten, wenn die Liquiditatssituation angespannt ist

und die Vorstandsmitglieder an dem Turn Around-Erfolg beteiligt werden sollen.
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Auch die Beschrankung, die langfristige variable Vergutung ausschlief3lich in ("echten")
Aktien zu gewahren, die mindestens vier Jahre lang nicht veréauf3ert werden kénnen,
stellt eine in der Sache nicht zu rechtfertigende Einschrankung der Gestaltungsfreiheit
der Unternehmen dar, die sogar noch tber die strengen Vorgaben der InstitutsVergV
hinausgeht. Die Gewahrung von Aktien ist nicht die einzige in der Praxis uUbliche
Gestaltungsform bei der Gewahrung variabler Vergutungselemente auch im Rahmen
der Langfristkomponente. Nicht zuletzt steuerliche Griinde geben Anlass, anstelle von
"echten” Aktien z.B. virtuelle Aktien oder andere an den Aktienkurs gebundene

Substitute zu gewahren.

Ebenfalls kritikwirdig ist, dass die in der Empfehlung enthaltene Gestaltungsform es
ausschliefl3t, das Vorstandsmitglied an der Erreichung langfristiger Ziele zu messen. Die
Annahme, der Erfolg bei der Verfolgung langfristiger strategischer Ziele kénne in
"Jahresscheiben" Jahr flr Jahr gemessen werden, erscheint praxisfremd. Die sich an
die Gewahrung der Aktien anschlieRende vierjahrige Haltefrist ist nur dann ein
hinreichendes Substitut, wenn sie die Uberpriifung individueller langfristiger Ziele durch
entsprechende Verfallsregelungen wéahrend der Haltefrist gewahrleistet. Zudem macht
sie das Vorstandsmitglied von dem Kursverlauf der Aktie abhangig, auf den es selbst
nur einen aulRerst beschrankten Einfluss hat und der abhangig von
Marktveranderungen ist, die sich ganzlich aulRerhalb der Unternehmenssphére
abspielen kénnen.

Zu Empfehlung D.8:

Der in Satz 1 empfohlene Peer Group-Vergleich entspricht der heute tblichen Praxis
zur Gewabhrleistung der gesetzlich vorgeschriebenen Ublichkeit der Vergiitung. Unklar
bleibt der Regelungsgehalt von Satz 2. Danach "muss" der Peer Group-Vergleich mit
Bedacht genutzt werden, damit es nicht zu einer automatischen Aufwartsentwicklung
kommt. Bereits die Formulierung "muss” ist mit dem Charakter einer Kodex-Empfehlung
schwer in Einklang zu bringen. Sollte Satz 2 lediglich die Selbstverstandlichkeit zum
Ausdruck bringen, dass der Aufsichtsrat auch beim Peer Group-Vergleich den
allgemeinen Sorgfaltsanforderungen nach § 116 Satz 2, 93 Abs. 1 Satz 1 AktG
unterliegt, ist er Uberflissig. Satz 2 der Empfehlung D.8 sollte daher gestrichen werden.
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Zu Empfehlung D.9:

Nach Empfehlung D.9 soll die langfristige variable Vergutung "vor allem™ Anreiz zur
Umsetzung strategischer Mal3nahmen sein. Die entsprechenden Ziele sollen sich
deshalb aus der aktuellen strategischen Planung fur das betreffende Geschéftsjahr
ableiten. Zunachst ist unklar, was mit dem rechtlich nicht definierten Begriff "vor allem"
gemeint ist. Soweit dieser dahingehend auszulegen sein sollte, dass jedenfalls der
uberwiegende Anteil der variablen Vergitung an strategischen Zielen orientiert sein
muss, ist darauf hinzuweisen, dass die Erreichung strategischer Ziele in der Regel nicht
eindeutig bestimmbar, sondern in hohem Mal3e wertungsoffen ist. Vor diesem
Hintergrund ist nicht ohne weiteres nachvollziehbar, warum es ndétig sein soll, die
langfristigen Vergutungskomponenten im Sinne dieser Empfehlung zwingend
Uberwiegend an solchen wertungsoffenen strategischen Zielen auszurichten und nicht
auch an objektiv besser messbaren Kriterien, wie etwa der langfristigen Entwicklung

z.B. des Borsenkurses der Gesellschaft oder des Return on Equity.

Zu Empfehlung D.11:

Empfehlung D. 11 Satz 2 Gbernimmt die bisherige Empfehlung in Ziffer 4.2.3 Abs. 2
Satz 8 DCKG 2017, wonach eine nachtragliche Anderung der Ziele oder der
Vergleichsparameter ausgeschlossen sein soll. Insoweit sollte eine Klarstellung des
Verhéltnisses zu Empfehlung D.12 Satz 1 erfolgen, die dem Aufsichtsrat ermdglichen
will, im Rahmen der Vorstandsvergttung aul3ergewohnlichen Entwicklungen Rechnung
zu tragen. Insbesondere dann, wenn eine Anderung der Strategie auch eine Anpassung
der strategischen Ziele des Unternehmens erfordert, erscheint eine nachtrégliche
Anderung der Vergiitungsziele und Vergleichsparameter sinnvoll und angemessen,
ohne dass die Gesellschaft zu einer Offenlegung einer Abweichung von der

Empfehlung D. 11 Satz 2 gezwungen sein sollte.

Zu Empfehlung D.12:

Satz 2 empfiehlt in begriindeten Fallen Clawback-Regelungen. Clawback-Regelungen
bezeichnen ublicherweise Klauseln zur Riickzahlung bereits ausgezahlter
Vergutungsbestandteile. Solche Vertragsklauseln in Vorstandsanstellungsvertragen

sind mit hohen Risiken im Hinblick auf ihre AGB-rechtliche Durchsetzbarkeit verbunden.
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Aul3erdem stellen sich in diesem Zusammenhang schwierige Fragen der steuerlichen
Behandlung und der H6he der Riickzahlungsverpflichtung (netto oder brutto). Als
Vorstufe von echten Clawback-Regelungen kennen Vergitungsregelungen von
Kreditinstituten im Einklang mit den Vorgaben der InstitutsVergV den Verfall
zurtckbehaltener und noch nicht ausgezahlter variabler Vergtitungskomponenten. Die
Formulierung in D.12 Satz 2 "einbehalten oder zuriickgefordert" deutet darauf hin, dass
der Kodex Verfallsregelungen fiir zuriickbehaltene variable Vergitungskomponenten
als gleichwertig mit echten Clawback-Klauseln im Sinne der Zurtickforderung bereits
ausgezahlter variabler Vergitung ansieht. Dies sollte durch den Kodex klargestellt

werden.

Zu Empfehlung D.13:

Nach dieser Empfehlung sollen sdmtliche bestehenden Vergitungs- und
Zuflussregelungen nach Beendigung eines Vorstandsvertrages fortgelten. Ausweislich
der Erlauterungen soll die Empfehlung lediglich die Haltedauer fir gewahrte Aktien
betreffen. Die Formulierung ist jedoch viel weiter gefasst und schliel3t es nach ihrem
Wortlaut sogar aus, bei vorzeitiger Vertragsbeendigung fur die Zukunft vereinbarte
Vergiutungsleistungen durch Abfindung abzugelten. Der Kodex sollte prazise regeln,
was gemeint ist, und insbesondere klarstellen, dass Abfindungszahlungen von

Empfehlung D.13 nicht erfasst werden.

Zu Empfehlung D. 14:

Die Einbeziehung der Karenzentschadigung fur ein etwaiges nachvertragliches
Wettbewerbsverbot in den Abfindung-Cap bei vorzeitiger Beendigung des
Anstellungsvertrages stellt zwar eine in der Praxis nicht untbliche Gestaltung zur
Begrenzung der Hohe von Abfindungszahlungen dar. Sie bildet jedoch keinen
allgemeinen Ublichen Standard guter Corporate Governance, der zu einer Empfehlung
erhoben werden sollte. Mit der Karenzentschadigung wird, anders als mit der Abfindung
nicht der Verzicht auf kiinftige Vergutungsleistungen abgegolten, sondern es handelt
sich um die Gegenleistung fir die vom Vorstandsmitglied geschuldete Enthaltung vom
Wettbewerb in einer Nachlaufphase nach Ausscheiden aus dem Amt. Ob und inwieweit
eine Anrechnung der Karrenzentschadigung auf die Abfindung sachgerecht und

angemessen ist, hangt stark von den konkreten Umstanden des Einzelfalles (u.a. Héhe

Seite 34 von 36



85

86

87

88

der Abfindung und der Karenzentschadigung, Restlaufzeit des Vertrages, Reichweite
des Wettbewerbsverbots, Mdglichkeit der Gesellschaft zum Verzicht auf das
Wettbewerbsverbot) sowie der Verhandlungssituation ab und entzieht sich damit einer
generalisierenden Betrachtung. Sie ist fur die Gesellschaft Giberdies vielfach auch nicht
einseitig durchsetzbar. Es erschiene nicht sachgerecht, die Gesellschaft zur
Offenlegung einer Abweichung zu zwingen, nur weil ein Vorstandsmitglied sich der

Anrechnung der Karenzentschadigung auf die Abfindung verweigert.

Zu Anregung D.15:

Die Vereinbarung von Leistungen bei Beendigung der Vorstandstatigkeit infolge eines
Kontrollwechsels kann sachlich gerechtfertigt sein und wird vielfach von
Vorstandsmitgliedern bei Abschluss des Vertrages, wenn die Gesellschaft

Ubernahmegefahrdet ist, verlangt. Auf die Anregung sollte daher verzichtet werden.

Zu Empfehlung D. 17:

Ihrem Inhalt nach ist die Empfehlung sachlich falsch platziert, weil sie nicht die
Vorstandsvergutung berahrt. Auch in der Sache ist nicht einsehbar, warum
Vorstandsmitglieder nicht Vorsitzende von Aufsichtsgremien in konzernfremden

Unternehmen sein sollten.

Zu den Streichungen:

Der DAV begrif3t und unterstttzt die Absicht des Entwurfs, den Kodex zu verschlanken
und zu diesem Zweck neben bisherigen Schilderungen gesetzlicher Vorschriften auch
eine Reihe als entbehrlich angesehener Empfehlungen und Anregungen entfallen zu
lassen. Er stimmt den vorgeschlagenen Streichungen, die sich aus der von der
Kommission vorgelegten Gegeniberstellung der Fassung des DCGK 2017 mit dem

Entwurf 2018 nachvollziehen lassen, daher durchweg zu.

Eine Ausnahme gilt fur die vorgeschlagene Streichung von Ziff. 2.2.4 DCGK 2017 mit
dem Hinweis, dass der Versammlungsleiter fir eine ziigige Abwicklung der
Hauptversammlung sorgt, verbunden mit der Anregung, sich davon leiten zu lassen,
dass eine ordentliche Hauptversammlung nach spéatestens vier bis sechs Stunden

beendet ist. Die fur den Streichungsvorschlag gegebene Begriindung, die Anregung
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habe sich nicht als taugliches Instrument erwiesen, eine zuigige Abwicklung der
Hauptversammlung zu erreichen, ist nicht zutreffend, sondern greift zu kurz. Es
entspricht der Erfahrung des DAV, dass die Mehrzahl der Hauptversammlungen in dem
genannten Zeitrahmen abgewickelt werden kann; die durchschnittliche Dauer der
Hauptversammlungen der Dax30-Unternehmen liegt nach vorliegenden Erhebungen
fast genau bei 6 Stunden. Zwar trifft es zu, dass schwierige Hauptversammlungen auch
heute noch mehr Zeit bendtigen. Gerade fur diese ist die Regelung in Ziff. 2.2.4 DCGK
2017 aber besonders wichtig, weil sie dem Versammlungsleiter den Riucken starkt, die
zeitliche Dauer der Hauptversammlung nicht ausufern zu lassen, und weil sie in einem
etwaigen Anfechtungsprozess ein wichtiges Argument ist, um auch dem Gericht
verstandlich zu machen, dass eine angemessene Beschréankung von Rede- und
Fragezeit und notfalls auch die Anordnung des Endes der Debatte sachgerechte Mittel
sind, um zeitlich ausufernde und alle Beteiligten im Ubermaf belastende
Hauptversammlungen zu vermeiden. Die Streichung ware deshalb ftr die Unternehmen

schadlich
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