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Die Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex hat ein vollstindig nengefass-
tes Kodexwerk vorgelegt, das ab 2020 gelten soll. Im Einklang mit internationalen Vorstellungen
soll kiinftig die Mehrbeit der Anteilseignervertreter im Aufsichtsrat von Vorstand und Gesellschaft
unabhingig sein, hingegen sollen schon zwei von einem Kontrollaktionir unabhingige Mitglieder
ausreichen. Zur Vorstandsvergiitung, dem zweiten grofien Reformanliegen, empfiehlt der Kodex
ein Modell mit weitgehenden Vorgaben zu Inbalt, Ablauf und Uberpriifung. Zu begriifien ist der
Wegfall des Corporate Governance Berichts und die Aufwertung der Erklirung zur Unterneh-
mensfiihrung zum zentralen Berichtsinstrument. Bei Kritik im Einzelnen ist die Neufassung des
DCGK international anschlussfihig und die Kodexregulierung nicht zuletzt durch das offen ge-
fiibrte Konsultationsverfabren gestdirkt.

The Government Commission “German Corporate Governance Code” has adopted a completely
revised version of the German Corporate Governance Code which will come into force in 2020. In
line with international standards, the revised Code recommends that the majority of the shareholder
representatives on the supervisory board should be independent of the management board and the
corporation. Yet only two of them shall be independent of controlling shareholders. Regarding the
remuneration of members of the management board, which was the second major reform theme, the
revised Code foresees a remuneration model with far-reaching terms on substance and procedure. It
is an improvement that the earlier recommendation for an additional corporate governance report
has been deleted. Instead, the revised Code strengthens the statutory corporate governance state-
ment, which will henceforth become the new central reporting instrument. While details are open to
criticism, the revised Code lives up to internationally agreed standards. Moreover, the code has con-
siderably benefited from the transparency of the consultation process which preceded the revision.

1. Vom Deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK) 2017 iiber den
DCGK-E 2018 und den DCGK-E 2019 zum DCGK 2020

1. Der DCGK 2017: Reformbedarf nur in Einzelbeiten

Der Deutsche Corporate Governance Kodex (DCGK) von 2002, bisher in der
Fassung von 2017 mit Regeln fiir die iiber 400 inlandischen borsennotierten Un-
ternehmen, hat in Literatur und Praxis breite Aufmerksamkeit gefunden.' Ob-
schon selbst kein Recht und auch ohne unmittelbare Rechtswirkung, hat er vom
Gesetzgeber mit demin § 161 AktG niedergelegten Grundsatz ,,comply or ex-

1 Statt aller KREMER/BACHMANN/LUTTER/V. WERDER, Hrsg., Deutscher Corporate Gover-
nance Kodex, Kommentar, 7. Aufl., 2018 (zit. Autor, in: Kodexkomm.). Derzeit sind
439 deutsche Unternehmen im regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierborse gelis-
tet (https:/ [www.boerse-frankfurt.de/equities/search, letzter Zugriff: 16.8.2019).
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plain“? einen Anreiz zur Befolgung und eine Legitimationsgrundlage erhalten,’
die durch die Rechtsprechung zur Anfechtbarkeit von Entlastungsbeschliissen
der Hauptversammlung entgegen mancher Kritik* weiter akzentuiert worden
sind. In der Praxis werden die Empfehlungen mit Unterschieden im Einzelnen
weithin befolgt.” Die Reformdiskussion zum DCGK 2017¢ hat im Wesentlichen
beanstandet, der DCGK sei durch Gesetzeswiedergabe tiberfrachtet, hinsicht-
lich Mitbestimmung, Konzernrecht und einzelnen Gesellschaftsformen liicken-
haft und zur Unabhingigkeit von Aufsichtsratsmitgliedern und zur Vergiitung
von Vorstandsmitgliedern tiberholungsbediirftig. Diskussionen gab es ferner
zum ehrbaren Kaufmann, zum Investorendialog, zur Rolle der Hauptversamm-
lung bei Ubernahmeangeboten sowie zur Fremdevaluation. Auch sei der
DCGK zu hiufig geindert worden.

2 Umfassend Levens, Grolkomm. z. AktG, 5. Aufl., 2018, § 161, zu den zivilrechtlichen
Wirkungen DERs., AcP 215 (2015), 611, 631 {f. Zum comply or explain Europiische Kom-
mission, Empfehlung vom 9.4.2014, ABIEU L 109/43. Rechtsvergleichung bei ecoDa/
Mazars, Corporate Governance Compliance and Monitoring Systems across the EU,
2015; im Europiischen Privatrecht LEvens, ZEuP 2016, 388.

3 Die verschiedentlich geduflerten Zweifel an der Verfassungsmafigkeit, Nachweise bei
Koch, in: Hiffer/Koch, Komm. z. AktG, 13. Aufl,, 2018, § 161 Rdn. 4, sind unbegriin-
det, BACHMANN, in: Kodexkomm., 2aO (Fn. 1), Rdn. 82 ff; Hort, FS Hoffmann-Becking,
2013, S. 563, 569ff m.w.N.); WeeMaNN, FS Schmidt-Preuff, 2018, S. 477, 520: verfas-
sungsrechtlich sicherer Boden. Dahingestellt bei FLEISCHER, in: Spindler/Stilz, Komm. z.
AktG, 4. Aufl,, 2019, § 93 Rdn. 46.

4 St. Rspr. seit BGHZ 180, 9 Tz 18 (Kirch/Deutsche Bank) und BGHZ 182, 272 Tz. 16
(Umschreibungstopp); zuletzt einschrinkend zur Aufsichtsratswahl BGH 9.10.2018
NZG 2019, 262 (Mologen) m. krit. Anm. u.a. Baver, JZ 2019, 677; HaBersack, NJW
2019, 669; ScroLrz, ZIP 2019, 407; E. VETTER, NZG 2019, 379. Nachweise zur kontro-
versen Diskussion bei LEYENs, aaO (Fn. 2), § 161 AktG Rdn. 468ff. Kritik bei HaBER-
sack, Gutachten E, 69. DJT 2012, Bd. 1, S. E66f und These 10, allerdings auch fiir An-
fechtbarkeit von Wahlbeschlissen, wenngleich unter Hinweis auf Reformbedirftigkeit
des Beschlussmingelrechts. Fiir Ausschluss der Anfechtbarkeit (nur) von Wahlbeschliis-
sen LEYENS, Referat, in: ebd., Bd. II/1, S. N21{f, N24 und Thesen 10f, diese angenommen
in Beschliissen 10 a), 10 b), S. N88.

5 Zahlen fiir 2017 bei v WerDER/DANILOW, DB 2018, 1997. Das gilt sicher, was die formale
Akzeptanz angeht formell, aber nicht unbedingt auch fir eine effektive, ,gelebte” Akzep-
tanz, v. WERDER, FS Baums 2017, S. 1395, 1401, zur Uberpriifung ist Deutschland im Ver-
gleich zu anderen Mitgliedstaaten ausgesprochen liberal, ebenda S. 1402 ff. Aber fir die
Aufsichtsrite hat die konkrete Ausgestaltung der Vorstandsvergiitung durch den DCGK
den stirksten Gestaltungseinfluss, ARBEITSKREIS DEUTSCHER AUFSICHTSRAT E. V./HENGELER-
MUELLER, Aufsichtsratsstudie 2019 Vergiitung im Mittelpunkt, September 2019, B.3.

6 Zur Reformdiskussion vor dem DCGK-E 2018 BacHMANN, 22O (Fn. 3), Rdn. 85ff. Mit
Fillen aus der Praxis STRENGER, FS Seibert, 2019, S. 903.
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2. Der DCGK-E 2018: Einwiinde und Gegenvorschlige

Anders als der DCGK 2017 ist der DCGK-E 2018 vom 6.11.2018 unter der
Agide des neuen Kommissionsvorsitzenden Nonnenmacher in einem Konsul-
tationsverfahren mit mehr als 120 Stellungnahmen auf geballte Kritik gesto-
en.” Diese gipfelten in der Forderung, den DCGK ganz abzuschaffen,® ein aus
internationaler Sicht’ nicht nachvollziehbarer Vorschlag, dem das Bundesjus-
tizministerium zu Recht eine klare Absage erteilt hat. Die Zusammensetzung
der DCGK-Kommission wurde als nicht demokratisch legitimiert und nicht
reprasentativ kritisiert.”® Inhaltliche Kritik richtete sich vor allem gegen den
Grundsatz ,,apply and explain®, die starren, der praktischen Vielfalt nicht ge-
recht werdenden Vergiitungsempfehlungen,' die Regeln zur Bestell- bzw.
Amtsdauer fiir Vorstinde und Aufsichtsrite, und die deutlich verschirfte Un-
abhingigkeit fur Aufsichtsrite. Die DCGK-Kommission hat deshalb am
9.5.2019 einen neuen Entwurf (DCGK-E 2019) vorgelegt, der einigen Kritik-
punkten Rechnung getragen hat — vor allem Streichung des zunichst vor-
geschlagenen ,apply and explain®, Uberarbeitung der Empfehlungen zur Vor-
standsvergiitung und Riicknahme der Beschrankung der Bestelldauer fiir Auf-
sichtsratsmitglieder auf nicht linger als drei Jahre.

3. Der DCGK-E 2019: Wesentliche Anderungen gegeniiber dem DCGK 2017
a) Anderungen in der Sache

Der DCGK 2019 enthilt gegeniiber dem DCGK 2017 erhebliche Anderun-
gen.'? In der Sache ganz neu ist die Gestaltung der Regelung zur Vorstandsver-

7 Stellungnahmen abrufbar auf der Homepage der DCGK-Kommission www.dcgk.de
(letzter Zugriff: 9.8.2019); Ubersicht bei Fockensrock, Handelsblatt 20.2.2019, Nr. 36,
S. 141.

8 Vgl. aus der Praxis mit markigen, an die Zeit des rheinischen Kapitalismus erinnernden
Spriichen z.B. KLEY, Audit Committee Quarterly IV/2018, 30; mit Eingaben an die Bun-
desjustizministerin Vereinigung der Aufsichtsrite in Deutschland (VARD), Mirz 2019.
Rechtspolitisch aus der Wirtschaftswissenschaft z.B. THEiseN, Kodex am Ende, Han-
delsblatt, 18.3.2019, Nr. 54 S. 29.

9 Deutschland wiirde sich damit international véllig isolieren, unten II. 2. Auch LUTTER,
Audit Committee Quarterly 1V/2018, 33: nicht ernsthaft diskutabel; Stmon, Handels-
blatt 25.4.2109, Nr. 80, S. 48.

10 International finden sich ganz unterschiedliche Gremien als Verfasser der Corporate
Governance Kodizes, dazu rechtsvergleichend BEcker/v. WERDER, AG 2016, 761, 764.

11 Bericht bei KRAMARSCH/SIEPMANN/DORRWACHTER, Der Aufsichtsrat 2019, 66.

12 ‘Tabellarische Ubersicht in Audit Committee Institute e.V., DCGK — Folgen fiir Auf-
sichtsrite. Zum DCGK-E 2019 u.a. v. WErRDER, DB 2019, 1721; RuBNER/FiscHER, NZG
2019, 961 (Unabhingigkeit des Aufsichtsrats).
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gutung. Erheblich verschirft sind die Regeln tiber die Unabhingigkeit von
Aufsichtsratsmitgliedern. Empfohlen werden striktere zeitliche Schranken fir
Vorstandsmandate. Neu ist auch die Aufnahme von allgemeinen Grundsitzen
neben den Empfehlungen und Anregungen und als Grundlage fir diese, aller-
dings nunmehr ohne ,apply and explain® wie noch im DCGK-E 2018. Es
bleibt also bei der aktienrechtlichen Berichtspflicht allein zu den Empfehlun-
gen. Diese werden noch auf das ARUG II" abgestimmt.

b) Anderung in der Form

Neu sind die der Praambel vorangestellten Allgemeinen Erlduterungen. Die
wichtigsten formalen Erleichterungen sind die Vereinfachung der Bericht-
erstattung durch Aufgehen des Corporate Governance Berichts in der Erkla-
rung zur Unternehmensfiihrung nach § 289f HGB (im Folgenden: EzU) und
der Verzicht auf die bisherigen, breiten, unprizisen und teils sogar irrefiihren-
den Gesetzeswiederholungen.' Die dadurch erreichte Verschlankung — nun-
mehr 64 Empfehlungen und Anregungen' — wird allerdings durch 25 neue
Grundsitze und Vorgaben zur weiteren Erlauterung in der EzZU' wieder rela-
tiviert. Im Vergleich zu vielen auslindischen Corporate Governance Kodizes
ist der DCGK 2019 aber zu Recht deutlich kiirzer.'” Die weitgehende Neuglie-
derung, mit den Aufgaben im Zentrum statt an den Organen bzw. Adressaten
der Aufgaben orientiert, ist hingegen keine Verbesserung.® Sie hat zur Folge,
dass die Organe wenig adressatenfreundlich oder transparent an ganz verschie-
denen Stellen des Kodex angesprochen werden.!” Das macht die Gliederung
nicht leicht nachvollziehbar, erschwert die Lesbarkeit und dient nicht dem Ziel
der Transparenz des Kodex.”® Unvermeidlich sind auf Dauer weitere Anderun-

13 Das ARUG Il ist am 14.11.2019 vom Bundestag verabschiedet worden, BT-Drucks. 19/
15153, Vorabfassung vom 13.11.2019.

14 So schon die Forderung von Hort, FS Hoffmann-Becking, 2013, S. 563, 578f m.w.N.

15 v. WERDER, DB 2019, 1721, 1723 zihlt 121 Einzelempfehlungen und 7 Anregungen. Die
Zahl der Anregungen hat gegeniiber dem DCGK 2017 weiter abgenommen. Ganz ver-
zichten sollte die Kommission auf Anregungen jedoch nicht, sie erméglichen ein flexible-
res Herantasten der DCGK-Kommission an neue Entwicklungen und kiinftige Standards,
anders v. WERDER, DB 2019, 1721, 1723; DERs., FS Hommelhoff, 2012, S. 1299, 1316 ff.

16 Aufzahlung bei v. WerDER, DB 2019, 1721, 1724.

17 v. WERDER, DB 2019, 41, 42; auch, aber mit Vorsicht, BECKER/vV. WERDER, AG 2016, 761,
766.

18 Dezidiert z.B. STRENGER, FS Seibert, S. 903, 917.

19 Vgl. die Kritik von VGR, Stellungnahme zum DCGK-E 2018, I 2, der nur zum Teil
Rechnung getragen ist.

20 So wird die Unabhingigkeit der Aufsichtsratsmitglieder im DCGK-E 2019 unter C II
behandelt, dann folgen unter D. die Arbeitsweise und dann unter E. Interessenkonflikte
von Vorstand und Aufsichtsrat. Die Verglitung von Vorstand und Aufsichtsrat folgt un-
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gen, aber nicht mehr so hiufig wie bisher.?! Der endgiiltige DCGK 2020 wird
sich bis auf Anpassungen an das ARUG II (wesentliche Anderung in §§ 87a
Abs. 1 Nr. 1, 87 Abs. 4 AktG: Festlegung einer Maximalvergiitung der Vor-
standsmitglieder durch den Aufsichtsrat, Herabsetzungsmoglichkeit durch die
Hauptversammlung) gegeniiber dem DCGK-E 2019, wie zu horen, nicht
mehr indern und soll ab 2020 gelten. Deshalb wird im Folgenden vom DCGK
2020 gesprochen..

I1. Der DCGK 2020 und “good corporate governance”

1. Definition der Corporate Governance, Zielsetzung und Adressaten
(DCGK Teil 1 und Teil 2 Praambel)

a) Definition der Corporate Governance

Corporate Governance ist nach der Definition des DCGK 2020 “der rechtliche
und faktische Ordnungsrahmen fiir die Leitung und Uberwachung eines Unter-
nehmens“.?? Dies entspricht im Wesentlichen der Definition der Cadbury
Commission (,,the system by which companies are directed and controlled)*

ter G erst nach F. Transparenz und externe Berichterstattung, obschon gerade hinsicht-
lich der Verglitung Transparenz und Berichterstattung zentral sind (vgl. Grundsatz 23
Abs. 1, Grundsatz 25 zum Vergiitungsbericht). Die Ausschiisse sind an verschiedener
Stelle, zum Teil nur implizit (Verglitungsausschuss) geregelt. Der Begriff der Kontrolle
ist nicht ausdrucklich geklart.

21 Urspriinglich war sogar einmal die Rede von einem Zeitraum von finf Jahren. Vgl.
DCGK 2017 Praambel Abs. 15: ,in der Regel einmal jihrlich vor dem Hintergrund na-
tionaler und internationaler Entwicklungen tberpriift und bei Bedarf angepasst.“ Der
DCGK st seit den 16 Jahren seines Inkrafttretens zwolfmal geandert worden, NONNEN-
MACHER, Der Aufsichtsrat 1/2019, 11.

22 DCGK Teil 2 Praambel Abs. 1. Eine Definition ist durchaus sinnvoll, zumal Corporate
Governance im Rahmen des Aktiengesetzes und seiner Kommentierungen bisher eher
zogerlich aufgenommen worden ist, aber jetzt Hopr/RoTH, Der Aufsichtsrat und Cor-
porate Governance, Sonderausgabe aus dem Groflkomm. z. AktG, §§ 95 bis 116 AktG,
Berlin 2019; auch bies., §93 AktG, 2015. Auch z.B. Kort, Groflkomm. z. AktG,
5. Aufl., 2015, Vor § 76 Rdn. 35ff; KocH, aaO (Fn. 3), § 76 AktG Rdn. 37-39 sowie zum
Aufsichtsrat und zu § 161, auch Sachverzeichnis unter Corporate Governance; SpIND-
LER, Miinchener Komm. z. AktG, 5. Aufl., 2019, Vor § 76 Rdn. 69{f. Aus 6konomischer
Sicht GiLson, From Corporate Law to Corporate Governance, in: Gordon/Ringe, eds.,
The Oxford Handbook of Corporate Law and Governance, 2018, p. 3, auch schon als
ECGI Law Research Paper No. 324/2016.

23 Report of the Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance (Sir Adrian
Cadbury), Dezember 1992, Abschn. 2.5. Ubernommen durch die Europiische Kom-
mission Griinbuch Europiischer Corporate Governance-Rahmen, 5.4.2011, KOM
(2011) 164 endg., S. 2.
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die heute international anerkannt ist,>* und bezieht zutreffend ein, dass es neben
der internen eine externe Ebene der Corporate Governance gibt, also Einwir-
kungen auf die Unternehmensfihrung und -tiberwachung von auflen.? Die
Priambel selbst gehort zum Kodextext und nimmt insoweit an der Natur des-
selben Teil. Wie bei Praambeln zu Rechtsakten, insbesondere europaischen, ent-
halt sie wichtige Hinweise zu Ziel und Adressaten des eigentlichen Textes und
kann zur Auslegung desselben, also der Empfehlungen und Anregungen,? he-
rangezogen werden.”” Die Allgemeinen Erlduterungen und die einzelnen Be-
grindungen?® stellen dagegen keinen Kodextext dar.?” Anders als teilweise im
Ausland hat die Kodexkommission auch keine Kompetenz, ihre Meinung dazu
unmittelbar oder mittelbar durchzusetzen. Im Vergleich zur Guidance zum UK
Corporate Governance Code 2018% sind die Begriindungen begriifflenswert

schlank.?!

b) Zielsetzung des DCGK

Der Kodex ,will das Vertrauen der Anleger, der Kunden, der Belegschaftund der
Offentlichkeit in die Leitung und Uberwachung deutscher borsennotierter Ge-
sellschaften fordern®.?? Das istals Oberziel zu begriifien, auch wenn die Reihen-

24 Hopr, ZHR 175 (2011), 444, 4481.

25 Niher Hort, ZHR 175 (2011), 444, 450 und unten IIL. 1. ¢) a. E. Wohl enger KocH, aaO
(Fn. 3), § 76 AktG Rdn. 37: , Fithrungsgrundsitze, die sich an die Gesellschaft wenden®.
Zur Einberufung der Hauptversammlung bei Ubernahmeangeboten als Wirkmechanis-
mus der externen Corporate Governance ebenfalls unten II1. 1. c).

26 Die von der Kommission formulierten Grundsitze sollen die Gesetzeslage kurz darstel-
len, Unschirfen sind dabei bewusst in Kauf genommen. Selbstverstandlich sind diese
Formulierungen unverbindlich, die Kommission will und kann nichts am Gesetz in-
dern. Aber die Formulierungen erlauben Riickschliisse darauf, wie die Kommission das
Gesetz versteht.

27 LEvEns, aaO (Fn. 2), § 161 AktG Rdn. 109. Zur Rechtsnatur und Bedeutung von Pra-
ambeln im europiischen Recht KrajEwsk1/RossLEIN, in: Grabitz/Hilf, Das Recht der
Europiischen Union, 40. Aufl., 2009, Art. 253 EGV Rdn. 36f; GrRunDMANN, Europii-
sches Gesellschaftsrecht, 2. Aufl., 2011, Rdn. 104.

28 'Teil 1 und Teil 2 des DCGK 2020 mit Begriindung.

29 Zutreffend Praambel DCGK 2020 mit Begriindung Fn. 6.

30 FinanciaL RerortiNG Councit (FRC), The UK Corporate Governance Code 2018, da-
zu FRC, Guidance on Board Effectiveness, July 2018, 45 p.; dazu ausfiihrlich Hort, FS
Seibert, 2019, S. 389.

31 AuchVGR,aaO (Fn. 19),11. Rechtsvergleichend BEcker/v. WERDER, AG 2016, 761, 766.

32 Priaambel Abs. 3. Die Allgemeinen Erliuterungen fassen unter I. unscharf die ,,Zielset-
zung der Uberarbeitung des Kodex und darin die Zielsetzung des Kodex selbst unter I
(1) und (2) zusammen.
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folge (,Kunden® vor , Belegschaft“) unter § 76 AktG wie teilweise im Ausland?
anders gesehen wird.** Dieses Oberziel wird zweifach konkretisiert: es geht zum
einen um Transparenz und Nachvollziehbarkeit und zum anderen um nationale
und internationale Standards guter und verantwortungsvoller Unternehmens-
fihrung.*® Die zutreffendere Reihenfolge ist allerdings eher umgekehrt.

aa) Gute Corporate Governance Standards

Fur einen Corporate Governance Kodex sind die Standards das Primare, also
was gute Corporate Governance ist. Der DCGK enthilt laut seiner Priambel
national und international anerkannte Standards.*® Die Standards werden wie
bisher in Empfehlungen und Anregungen — nunmehr sehr begriifienswert und
benutzerfreundlich ausdriicklich als solche gekennzeichnet” — niedergelegt,
wobei bekanntlich nur fiir Empfehlungen (,,s0ll“) der Grundsatz comply or
explain (§ 161 AktG) gilt, wihrend von Anregungen (,sollte”) ohne weiteres
abgewichen werden kann. Die besonders wichtige, in den letzten Jahren auch
von der Kodexkommission anerkannte ,,Abweichungskultur® wird nur in der
Sache angesprochen,® die Verwendung des Begriffs selbst hitte als eine klarere
Absage an das verbreitete blof$e box ticking nahegelegen.”” Die ,,Grundsitze®
sollen wesentliche rechtliche Vorgaben verantwortungsvoller Unternehmens-

33 Sec. 172 (1) (a) und (b) UK Companies Act 2006; anders aber Business Roundtable
(USA), Statement on the Purpose of a Corporation, 2019, kurze Berichte dazu auch in
Handelsblatt 21.8.2019 Nr. 160, S. 14/15 und FAZ 21.8.2019 Nr. 193, S. 15.

34 Koch, aaO (Fn. 3), § 76 AktG Rdn. 28: Aktionare (Kapital), Arbeitnehmer (Arbeit) und
Offentlichkeit (Gemeinwohl). Die Reihenfolge ,,Aktionire, Belegschaft und sonstige
Stakeholder® findet sich auch in der Priambel Abs. 1 Satz 3. Wieder andere Formulie-
rung in Grundsatz 21 ,,Anteilseigner und Dritte“.

35 Praambel Abs. 3 Satz 1 und 2. Ebenso Allgemeine Erliuterungen I (1) und (2). Die rich-
tige Reihenfolge wire umgekehrt: erst die Vorgaben dann die Information, so auch in
der Sache Praambel Abs. 1, 2 und 3 Satz 2. Der Kodex spricht bald von ,,guter und ver-
antwortungsvoller Unternehmensfithrung® (Priambel Abs. 3 Satz 2) dann wieder nur
von ,verantwortungsvoller Unternehmensfithrung® (Praambel Abs. 4 Satz 1), ohne dass
klar wird, ob das dasselbe sein soll oder ob zwischen ,gut“ (objektiv) und ,verantwor-
tungsvoll“ (Pflichtenmafistab) unterschieden werden soll.

36 Nicht naher angesprochen ist, woher die Erkenntnis der beiden Standards kommt, auch
wenn bekannt ist, dass die Kodexkommission sich im In- und Ausland breit informiert
hat und ein gewisser Einfluss des UK Corporate Governance Code 2018 (Fn. 30) nicht
zu verkennen ist. Offen bleibt auch, wie sich beide Arten zueinander verhalten, ob nur
die Standards aufgenommen sind, die sowohl national als auch international anerkannt
sind, also ein deckungsgleiches Minimum, oder welche bei Divergenzen vorgehen sol-
len.

37 LEYENS, aaO (Fn. 2), § 161 AktG Rdn. 95.

38 Praambel Abs. 4 Satz 5.

39 VGR, aaO (Fn. 19), I 3 Unterpunkt 4. Auch UK Code of Corporate Governance 2018,
220 (Fn. 30), p. 2 gegen boilerplate reporting und “tick-box approach”.
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fithrung wiedergeben und dienen der Information, insbesondere gilt fiir sie
« 40

anders als noch im DCGK-E 2018 nicht mehr das ,,apply and explain®.
Der Kodex soll dazu beitragen, dass Vorstand und Aufsichtsrat die Gesell-
schaft im Unternehmensinteresse fithren.*’ Das Unternehmensinteresse wird
als Sorge fir den Bestand des Unternehmens und seine nachhaltige Wertschop-
fung definiert, und zwar im Einklang mit den Prinzipien der sozialen Markt-
wirtschaft und unter Berticksichtigung der Belange der Aktionire, der Beleg-
schaft und sonstigen dem Unternehmen verbundenen Gruppen (stakehol-
der).? Der DCGK 2020 tbernimmt aus dem DCGK 2017 die Aussage:
»Diese Prinzipien verlangen nicht nur Legalitit, sondern auch ethisch fundier-
tes, eigenverantwortliches Verhalten (Leitbild des Ehrbaren Kaufmanns).* Die
Aufnahme dieses Leitbilds in den DCGK 2017 war bekanntlich kontrovers.
Die ausdriickliche Unterscheidung zwischen Legalitit und Legitimitit und die
Erinnerung der Unternechmensorgane an diese ist aber zumal in Zeiten der
riicksichtslosen Ausnutzung des Gesetzestextes wie bei cum/cum und cum/ex
richtig und wichtig,* auch wenn speziell die Berufung auf das historische Leit-
bild eines Ehrbaren Kaufmanns nicht notwendig gewesen wire.*

Was die Erginzungen dazu in der Praiambel Abs. 2 zusitzlich beitragen, wird
nicht ganz klar.* Die gesellschaftliche Verantwortung des Unternehmens und
seiner Organe (dann nicht nur Vorstand und Aufsichtsrat, sondern auch die

40 Praambel Abs. 4 Satz 1. Zu den Grundsitzen unten II. 4.

41 Praambel Abs. 1 Satz 2.

42 Priambel Abs. 1 Satz 3, anders als zur Zielsetzung ist die Offentlichkeit bzw. das Ge-
meinwohl hier unscharf nicht ausdriicklich angesprochen. Der Begriff stakeholder wird
hier wie meist als Gegensatz zu shareholder benutzt, demgegeniiber in der Theorie oft
als beide umfassender Oberbegriff.

43 DCGK 2020 Priambel Abs. 1 Satz 5 wie DCGK 2017 Praambel Abs. 2 Satz 2.

44 Vgl. Wertekommission/TUM School of Management der Technischen Universitit Miin-
chen, Fiihrungskriftebefragung 2019, dort u.a. S. 22: Die Ergebnisse legen nahe, dass in
vielen Unternehmen unethisches Verhalten bis zu einem gewissen Grad toleriert wird;
S. 30: ,,neigt ein Viertel der Fuhrungskrifte dazu, in bestimmten Situationen moralische
Ansichten zuriickzustellen und ethisch fragwiirdig zu agieren®. Anliche Befunde fiir
den Finanzbereich bei ConN/FEHR/MARECHAL, Business culture and dishonesty in the
banking industry, Nature, vol. 516, 4 December 2014, p. 86. De lege lata zuletzt J. VET-
TER, ZGR 2018, 338; HarsarTH, ZGR 2018, 379.

45 Kritisch z.B. FLriscHER, DB 2017, 2015; auch VGR, 12.12.2016, zu den Anderungen fiir
2017 Praambel Abs. 2; das Leitbild galt unter ganz anderen wirtschaftlichen und sozia-
len Voraussetzungen und Durchsetzungsmechanismen. Aber z.B. MeNGERs (Vorsitzen-
der der Versammlung Fines Ehrbaren Kaufmanns zu Hamburg, VEEK) und E.
ScuwErTZER (2013 Prisident der DIHK), IDW Life 1/2018, S. 4 und S. 7; auch HUTHER,
Ordnungspolitischer Einspruch, Moral als Unternehmenswert, Handelsblatt 30./31.5./
1.6.2008 Nr. 103, S. 8. Weitergehend fiir Codes of Conduct/Ethics CalPERS, Gover-
nance & Sustainability Principles, June 18, 2018, p. 31 et seq., zu CalPERS siche Fn. 98.

46 So auch VGR, 2aO (Fn. 19) unter II.
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Hauptversammlung) folgt eigentlich schon aus dem zum Unternehmensziel
gehorenden Gemeinwohl. Jedoch ist die Betonung von Einzelaspekten der
gesellschaftlichen Verantwortung des Unternehmens im Zuge der von Politik,
aber auch institutionellen Investoren getriebenen ESG-Bewegung zunehmend
tiblich und entspricht mittlerweile auch bereits dem in Deutschland geltenden
Recht. Uberraschend und nicht nachvollziehbar ist jedenfalls die Hervor-
hebung nur der Sozial- und Umweltfaktoren ohne Erwihnung des gerade bei
boérsennotierten Gesellschaften mafigeblichen Kapitalmarkts und damit der
Wirtschaft.¥” Auch der Hinweis, dass die potentiellen Auswirkungen (allein?)
dieser Faktoren ,auf die Unternehmensstrategie und operative Entscheidun-
gen“ erkannt und adressiert werden, versteht sich eigentlich von selbst, zumal
nach §289c Abs.2 HGB Umwelt-, Arbeitnehmer- und Sozialbelange und
Weiteres in der nichtfinanziellen Erklirung der Kapitalgesellschaft zu be-
schreiben sind.

bb) Transparenz und Nachvollziehbarkeit

Zur Zielsetzung des Kodex gehoren wie erwahnt auch Transparenz und Nach-
vollziehbarkeit der Standards. Laut Priambel Abs. 3 Satz 1 soll ,das duale
deutsche Corporate Governance System transparent und nachvollziehbar” ge-
macht werden. Die Allgemeinen Erliuterungen*® prazisieren dazu: den inter-
nationalen Anlegern das deutsche zweistufige System* sowie die Mitbestim-
mung im Aufsichtsrat verstindlich machen. Ob internationale Anleger ihre
Anlageentscheidung erst nach Einsicht in den deutschen Kodex treffen, ist na-
tirlich mehr als fraglich. Aber gerade wenn der Kodex sich dies als Vorgabe
nimmt, greift er gemessen an den selbstgesetzten Zielen und den internationa-
len Erwartungen zu kurz. Denn er lisst das einstufige System, das bei der Eu-
ropiischen Aktiengesellschaft (SE) optional zur Verfiigung steht, ganz auflen
vor und spricht die unternehmerische Mitbestimmung im Aufsichtsrat — an-
ders als noch im DCGK 2017 - nur knapp in Grundsatz 10 an, ohne die ei-
gentliche deutsche Besonderheit der quasiparititischen Mitbestimmung in
groflen deutschen Unternehmen zu erliutern. Das ist vor allem deshalb miss-
lich und fiir internationale Investoren kaum nachzuvollziehen, weil Teil C II
mit der ,Unabhingigkeit der Aufsichtsratsmitglieder” betitelt ist, dann aber
die Empfehlung C.6 diese, auch in der Sache nicht tberzeugend, auf die An-
teilseignerseite beschrinkt. Die Begriindung zu diesem Teil der Empfehlung
besagt lediglich, dass die Arbeitnehmervertreter nicht vom Aufsichtsrat vor-

47 Dagegen zutreffend gleich zu Anfang: ,focus on financial markets“, CalPERS, aaO
(Fn. 45), p. 3. Auch OECD Corporate Governance Factbook 2019, 49 jurisdictions co-
vered, p. 14: promotion of transparent and well-functioning markets.

48 Allgemeine Erlauterungen unter L. (1).

49 Zur internationalen Konvergenz des ein- und des zweistufigen Systems zuletzt Horr,
ZGR 2019, 507, 515ff m.w.N.
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zuschlagen sind, ohne auf die kontroverse Einschitzung ihrer Unabhingigkeit
einzugehen.*

c) Adressaten des DCGK

Der Kodex richtet sich nur an bérsennotierte Gesellschaften und Gesellschaften
mit Kapitalmarktzugang 1.S.v. § 161 Abs. 1 AktG.” Dass damit allein deutsche
Gesellschaften gemeint sind, ergibt sich wenig transparent nur aus der Zielset-
zung des Kodex in der Praambel Abs. 3 Satz 2 und 3. Diese Ausklammerung
auslindischer, in Deutschland notierter Gesellschaften® fithrt jedoch zu einer
kapitalmarktrechtlichen Ungleichbehandlung. Allerdings ist auch etwa nach
dem schweizerischen Kodex* Ankniipfungspunkt nicht der Ort der Borsenno-
tierung, sondern das Gesellschaftsstatut, also der Sitzort.> Internationalprivat-
rechtlich ist das aber, schon weil der Kodex keine Rechtsnorm ist, jedenfalls
nicht vorgegeben. Der neue UK Corporate Governance Code 2018 ist dem-
gegeniiber insgesamt iiberzeugender auf alle Gesellschaften mit premium listing
anwendbar, einerlei ob mit Sitz im Vereinigten Konigreich oder auflerhalb.
Auch in Osterreich sind an der Wiener Bérse notierte EU- und EWR-Gesell-
schaften zur Anerkennung des Kodex aufgerufen.* Fiir auslindische borsenno-
tierte Gesellschaften hitte ihre Einbeziehung in den Kodex zur Folge, dass sie
wegen der fiir sie und ithre Organe geltenden auslindischen Aktienrechte deut-
lich mehr an Abweichungen erkliren miissten. Fiir die Anleger am Ort der Bor-
sennotierung hitte das aber klare Informationsvorteile. Soweit der Kodex Er-
klarungen erst in der EzU empfiehlt, gehen diese fiir auslindische Gesellschaf-
ten, soweit sie dem deutschen Recht nicht unterfallen, insoweit ins Leere.” Der
DCGK unterscheidet auch nicht nach der Rechtsform der bérsennotierten Ge-

50 Niher unten III. 2. b) bb).

51 Praambel Abs. 7 Satz 1. Auch unter § 161 AktG ist anerkannt, dass nur deutsche Gesell-
schaften erklarungspflichtig sind, LEYENs, aaO (Fn. 2), § 161 AktG Rdn. 126 mit dem
Hinweis, dass die Beschrinkung auf deutsche Gesellschaften nicht zum kapitalmarkt-
rechtlichen Kontext der Erklirungspflicht passt, aber mit dem aktienrechtlichen
Schwerpunkt der DCGK-Empfehlung harmoniert.

52 Z.B. Unicredit S.p.A. Zweifelnd auch Sunner, AG 2012, 265.

53 economieisuisse, Swiss Code of Best Practice for Corporate Governance, 2016, S. 6:
schweizerische Publikumsgesellschaften.

54 LEYENs, aaO (Fn. 2) ,§ 161 AktG Rdn. 126; v. WERDER, in: Kodexkomm., 2aO (Fn. 1),
Praambel Rdn. 160.

55 UK Corporate Governance Code 2018, aaO (Fn. 30), Introduction, Application, p. 3.

56 Osterreichischer Arbeitskreis fiir Corporate Governance, Osterreichischer Corporate
Governance Kodex, 2018, Priambel S. 12.

57 Da die EzU ihren Ursprung im Europarecht hat, kommen jedoch Erklarungspflichten
nach dem Recht anderer Mitgliedstaaten in Betracht.
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sellschaft, gilt also ebenso wie § 161 AktG®® auch fiir die monistische Societas
Europaea (SE)* und nimmt die Besonderheiten der KGaA nicht in den Blick.®

In Praambel Abs. 7 Satz 2 ist nur noch die Rede davon, nicht kapitalmarktori-
entierten Gesellschaften ,,mogen die Empfehlungen und Anregungen des Ko-
dex zur Orientierung dienen.“ Der DCGK 2017 richtete sich zwar ebenfalls in
erster Linie an borsennotierte Gesellschaften, sagte aber stirker: ,,Auch nicht
kapitalmarktorientierten Gesellschaften wird die Beachtung des Kodex emp-
fohlen.“¢! Diese Formulierung, eventuell klarstellend mit der Hinzufligung
von ,unter Beachtung ihrer Besonderheiten®, war besser. Die jetzige Formu-
lierung nimmt sich zur Corporate Governance unnétig zurtick.

Der DCGK 2020 weist in der Praambel richtigerweise darauf hin, dass fiir
bérsennotierte Kreditinstitute und Versicherungsunternehmen Besonderhei-
ten nach dem jeweiligen Aufsichtsrecht gelten, die im Kodex nicht berticksich-
tigt sind.®* Nach § 161 AktG waren Kreditinstitute und Versicherungen unter
dem DCGK 2017 offenbar gehalten, in solchen Fillen Abweichungen zu er-
kliren,*®> was schon damals nicht einleuchtete. Nunmehr stellt die Priambel
klar, dass die Empfehlungen des Kodex nur insoweit gelten, als keine gesetzli-
chen Bestimmungen entgegenstehen,* mit der Folge, dass es dann insoweit
auch nicht zu einer Abweichung kommt, tber die nach § 161 AktG berichtet

58 LEYENS, aaO (Fn. 2), § 161 AktG Rdn. 128.

59 Demgegeniiber vom Osterreichischen Corporate Governance Kodex, aaO (Fn. 56),
Praambel S. 11, ausdriicklich angesprochen, sinngemifie Geltung.

60 Moniert auch von VGR, aaO (Fn. 19), II; JouannseN-RoTH/KIELING, FS Marsch-Bar-
ner, 2018, S. 273. Fiir die KGaA gilt § 289f Abs. 1 und 2 HGB zur EzU entsprechend, so
§ 2891 Abs. 3 HGB. Ausfiihrlich VorrerTsEN, Corporate Governance der borsennotier-
ten KGaA, 2019; zur Corporate Governance der Kapitalgesellschaft & Co. KGaA Ha-
BERSACK, ZIP 2019, 1453. Grass LEwis, 2019 Guidelines Germany, aaO (Fn. 98), p. 10 et
seq. hilt die KGaA fiir die Corporate Governance wenig geeignet und tragt deshalb in
der Regel Vorschlage, eine AG in eine KGaA umzuwandeln, nicht mit, beriicksichtigt
aber etwa bei den Anforderungen an die Unabhingigkeit die Besonderheiten der KGaA.
Fiir Frankreich arep/MEDEF, Code de gouvernement d’entreprise des sociétés cotées,
2018, § 24.1.3.

61 DCGK 2017 Praambel Abs. 13 Satz 2.

62 Priambel Abs. 8, auch schon DCGK 2017 Priambel Abs. XIV. Tatsichlich ist die Cor-
porate Governance von Banken und Versicherungen eine andere als die von Unterneh-
men sonst, niher Hoprt, ZGR 2017, 438 und statt vieler BuscH/FERRARINI/VAN SOLINGE,
eds., Governance of Financial Institutions, Oxford 2019. Die Besonderheiten ergeben
sich aus CRD IV, KWG und VAG u.a.

63 LEYENS, aaO (Fn. 2), § 161 AktG Rdn. 330ff.

64 Empfehlung F.4 beschrinkt sich auf die Angabe nicht anwendbarer Bestimmungen ,,auf
Grund vorrangiger gesetzlicher Bestimmungen®. Indessen griinden sich auch alle regu-
latorischen Anforderungen der Bank-, Versicherungs- und dhnlichen Aufsichten auf das
Gesetz, sodass auch diese miterfasst sind.
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werden miisste.* Der Kodex empfiehlt aber in Empfehlung F4, die Abwei-
chungen in der EzU anzugeben, und adressiert dabei richtiger als nach dem
Wortlaut der Priambel alle spezialgesetzlich regulierten Gesellschaften. Die
Frage, ob neben dem DCGK etwa ein spezieller Bankenkodex wie in den Nie-
derlanden sinnvoll wire, jedenfalls aber dass es dazu eine kontroverse Diskus-
sion gibt, hitte in der Begriindung zu Priambel Abs. 8 angesprochen werden
konnen.%

Der Kodex richtet sich an Vorstand und Aufsichtsrat.” Uber die Hauptver-
sammlung berichtet zwar Grundsatz 8, die dazu ausgesprochenen Empfehlun-
gen A.4 und A.5 richten sich jedoch an den Hauptversammlungsleiter und den
Vorstand.®® Das leuchtet ein, wenn man Corporate Governance eng auf die
Leitung und Uberwachung beschrinkt,* aber der Kodex spricht in der Priam-
bel Abs. 2 davon, dass die Gesellschaft ,und ihre Organe® sich ihrer gesell-
schaftlichen Verantwortung bewusst zu sein haben. Das betrifft nach Wortlaut
und Sinn auch die Hauptversammlung.”® Rechtsvergleichend fillt auf, dass et-
wa der franzdsische Kodex auch von Pilichten kontrollierender Mehrheits-
aktionire gegeniiber seinen Mitaktiondren spricht.”!

Ausdriicklich klargestellt ist in Praambel Abs. 5, dass der Kodex nicht nur die
Gesellschaft selbst, sondern auch ihre Konzernunternehmen betrifft, dies im
Sinne von § 18 Abs. 1 AktG”%. Der Kodex wihlt dazu die Formulierung ,,Un-
ternehmen® statt ,,Gesellschaft, was dann an mehreren Stellen der Fall ist.”

65 Dazu und zur Empfehlung F.4 niher Hopt, WM 2019, 1771.

66 Fiir einen zusitzlichen eigenen Bankenkodex mit dem Vorteil eines signaling fiir die
einzelne Bank und die in die 6ffentliche Diskussion geratene Bankwirtschaft insgesamt
Horr, A Plea for a Bankers® Code of Conduct, in: Kenadjian/Dombret, eds., Getting the
Culture and the Ethics Right, Towards a New Age of Responsibility in Banking and
Finance, Berlin/Boston 2016, p. 75; auch kurz pers., Audit Committee Quarterly II1/
2015, 20. Fir einen Berufseid fiir Banker wie den hippokratischen Eid fur Arzte ihnlich
wie in den Niederlanden CoHN/FEHR/MARECHAL, 2aO (Fn. 44), at 88.

67 Praambel Abs. 1 Satz 2.

68 Unten II. 1. ¢), III. 1. ¢).

69 Vgl. die Definition oben II. 1. a). Allerdings iberwacht auch die Hauptversammlung.

70 Unter § 161 AktG sind nur der Vorstand und der Aufsichtsrat erklirungspflichtig. Auch
an die Hauptversammlung gerichtete Empfehlungen, etwa zu Verglitungsfragen, wiren
vorstellbar, sind aber durch § 161 AktG nicht erfasst und auch international uniiblich.

71 arer/MEDEF, Code de gouvernement d’entreprise des sociétés cotées, 2018, § 2.4. Zu
den mit Kontrollaktioniren zusammenhingenden Fragen erst unten bei der Unabhin-
gigkeit, III. 2. b) ee). Zum Minderheitenschutz unten Fn. 183.

72 Ebenso v. WERDER, in: Kodexkomm., aaO (Fn. 1), Praambel Rdn. 157, mit Beispielen
von konzernbezogenen Regelungen des DCGK 2017. Vgl. SzaB6/SORENSEN, Corporate
Governance Codes and Corporate Groups, ECFR 2018, 697.

73 Z.B. aufler in der Praambel in Grundsatz 1 und 2 mit Empfehlung A.1, Grundsatz 5 mit
Empfehlung A.2, Grundsatz 6, Grundsatz 13, Grundsatz 16 und Empfehlungen G.2 —
G.5 zur Vorstandsverglitung und Empfehlungen G.15 und G.16 zu konzerninternen
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Die jeweilige borsennotierte Konzerngesellschaft hat auch {iber Abweichun-
gen von konzernbezogenen Empfehlungen zu berichten und dies zu begrin-
den. Eine einzige, konzerneinheitliche Erklirung ist nicht vorgesehen,” unter-
schiedliche Erklirungen sind denkbar.

Die institutionellen Anleger”® werden im Kodex in der Praambel Abs. 6 Satz 2
besonders angesprochen,’ allerdings anders als etwa noch im niederlindischen
Kodex 20087 rein feststellend und dabei auch ohne eine Trennung, wie sie die
unterschiedlichen Geschiftsmodelle der passiv verwaltenden, aktiven und ak-
tivistischen Investoren nahegelegt hitten. Bei der Aussage, von ihnen werde
erwartet, dass sie ihr Eigentumsrecht aktiv und verantwortungsvoll auf der
Grundlage von transparenten und die Nachhaltigkeit berticksichtigenden
Grundsitzen ausiiben, bleibt offen, ob das eine Erwartung der Kodexkommis-
sion ist oder eine Aussage iiber Kapitalmarkt und Offentlichkeit oder eine sol-
che tber die geltende Gesetzeslage.”

Die Stimmrechtsberater und die kontroverse Frage eines eigenen Stewardship
Code wie prototypisch im Vereinigten Konigreich” wird angesichts der Rege-
lung der Stimmrechtsberater im ARUG Il in § 134d AktG-E i.d.E ARUG II
nichtangesprochen, doch wire das angesichts ihrer Bedeutung am Kapitalmarkt
in der Praambel durchaus vorstellbar gewesen, zumal ein solcher Kodex auch im

und -externen Aufsichtsratsmandaten. Grundsatz 10 Satz 4 und Grundsatz 19 Satz 1
sprechen vom Unternehmensinteresse, Grundsatz 22 von der EzU. Grundsatz 21 mit
Empfehlung E2 erwihnt den Konzernabschluss und den Konzernlagebericht.

74 Vgl. aber LEYENS, 2aO (Fn. 2), § 161 AktG Rdn. 136 m.w.N.

75 Die institutionellen Anleger, Stimmrechtsberater und Vermogensverwaltung werden im
ARUG II geregelt, §§ 134a-134d AktG.

76 Offen bleibt, ob damit institutionelle Anleger in einem weiteren Sinne einschlieflich der
Vermogensverwalter (Fonds) gemeint sind oder sich der Kodex damit der Definition des
institutionellen Anlegers in § 134a Abs. 1 Nr. 1 AktG-E i.d.E. ARUG II anschlief}t, die
nur Versicherungsunternehmen umfasst, dort eigene Definitionen fiir Vermdgensver-
walter und Stimmrechtsberater. Zu den institutionellen Investoren und zum Agenturka-
pitalismus LEvENs, ZGR 2019, 544, 554f; Rock, Institutional Investors in Corporate
Governance, in: Gordon/Ringe, aaO (Fn. 22), p. 363 et seq.

77 Dutch Corporate Governance Code 2008, IV.4 Responsibility of institutional investors
mit drei best practice provisions. Im Code 2016 nur noch in der Praambel: “Institutional
investors are responsible to the ultimate beneficiary owners for the careful and trans-
parent assessment of how to exercise their rights as shareholders of the company.”

78 Nunmehr § 134d AktG i.d.F. ARUG II zu Offenlegungspflichten der Stimmrechts-
berater mit einer comply or explain-Verpflichtung im Hinblick auf einen ,niher be-
zeichneten Verhaltenskodex“. Vgl. auch § 134 ¢ AktG i.d. E ARUG II zu Offenlegungs-
pilichten von institutionellen Anlegern und Vermogensverwaltern.

79 UK Stewardship Code 2020. Zum Entwurf eines revidierten UK Stewardship Code
2019 Financial Reporting Consultation des Financial Reporting Council vom Januar/
Mirz 2019 mit tiber 100 Stellungnahmen siehe frc.org.uk.
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ARUG II erwihnt wird.®* Angesichts der mafigeblichen Rolle der Intermediire
am Kapitalmarkt wird man sich kiinftig Gedanken machen miissen iiber das Zu-
sammenspiel von DCGK-Regeln fiir Vorstand und Aufsichtsrat und kiinftiger
eigener Kodexregeln fiir verschiedene Intermediire am Kapitalmarke.®!

2. Die internationale Corporate Governance Code-Landschaft:
Einigkeit in den Grundsitzen, Vielfalt im Detail

Heutzutage haben aufler den EU-Mitgliedstaaten nahezu alle Industrienationen
neben ihrer aktien- und kapitalmarktrechtlichen Corporate Governance-Regu-
lierung® eigene Corporate Governance Kodices, so namentlich das Vereinigte
Kénigreich, Frankreich, Niederlande, Belgien, Italien, Spanien, Portugal und
auch die Schweiz.® In den USA existieren mehrere Kodexwerke von unter-
schiedlich starkem Einfluss, ohne dass dort eine gesetzliche Erklirungspflicht
vorgesehen wire. Eine herausgehobene Rolle spielt der UK Corporate Gover-
nance Code, derzeit von Juli 2018.% Von internationaler Bedeutung sind auch
die G20/OECD Principles of Corporate Governance 2015, die allerdings viel

80 §134d Abs. 1 AktG 1.d.E ARUG II. Gegen eine Stewardship Kodex in Deutschland
z.B. FLEISCHER/STROTHOTTE, AG 2011, 221. Vgl. auch FreiscHEr, ZGR 2010, 155, 164 ff
und AG 2012, 2. Zum von der ESMA veranlassten Verhaltenskodex aber ZeTzscHE/PREI-
NER, AG 2014, 685.

81 Zum Ganzen LEvENs, Informationsintermediire des Kapitalmarkts: Private Markt-
zugangskontrolle durch Abschlusspriifung, Bonititsrating und Finanzanalyse, 2017.
Der Kodex berichtet nur in Grundsatz 17 tiber die Rolle der Abschlusspriifer, die fol-
genden Empfehlungen D.9. — D.11 richten sich allein an den Aufsichtsrat bzw. den Pru-
fungsausschuss, unten III. 4. ¢). Ratingagenturen und Finanzanalysten sind {iberhaupt
nicht angesprochen.

82 OECD Corporate Governance Factbook 2019, aaO (Fn. 47); Hort, ZHR 175 (2011),
444 und 1DEM, Comparative Corporate Governance: The State of the Art and Interna-
tional Regulation, The American Journal of Comparative Law 59 (2011) 1-73; FLECK-
NER/Hort, eds., Comparative Corporate Governance, Cambridge 2013, mit 24 Lander-
berichten; JUNG/STIEGLER, in: Jung/Krebs/Stiegler, Hrsg., Gesellschaftsrecht in Europa,
2018, § 33 Europiische Corporate Governance, mit Linderberichten zu USA, Grof8bri-
tannien, Osterreich, Frankreich, Italien und Niederlande und zu den Vorgaben der EU;
GertEr, Comparative Corporate Governance: Old and New, in Choudbury/Petrin,
eds., Understanding the Modern Company: Corporate Governance and Theory, Cam-
bridge 2017, p. 57.

83 Vgl. die Sammlung bei ECGI von tiber 80 Kodizes; AUTORITE DES MARCHES FINANCIERS,
Comparative study: corporate governance codes in 10 European countries, 2016; auch
Allen & Overy, Corporate Governance, Comparative Study, 13.7.2017 fiir das Belgische
Corporate Governance Committee. Ubersicht bei BECKER/v. WERDER, AG 2016, 761.
Auch GernEr-BEUERLE, Diffusion of Regulatory Innovations: The Case of Corporate
Governance Codes, Journal of Institutional Economics (JITE) 13 (2017) 271.

84 UK Corporate Governance Code 2018, aaO (Fn. 30).
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weiter ausholen und neben den Aktioniren und dem Board auch institutionelle
Investoren und andere Intermediire sowie andere Stakeholder erfassen.* Wih-
rend es im Detail eine grofle Vielfalt gibt, besteht Einigkeit in den allgemeinen
Grundsitzen.* Der UK Code enthalt beispielsweise 18 Principles zu fiinf Be-
reichen: 1. Board Leadership and Company Purpose, 2. Division of Responsi-
bilities, 3. Composition, Succession and Evaluation, 4. Audit, Risk and Internal
Control, 5. Remuneration.”” Die Rolle des Board ist “to promote the long-term
sustainable success of the company, generating value for shareholders and con-
tributing to wider society”. Dabei sind sorgfaltige und wirksame Kontrollen, die
das Management der Risiken ermédglichen, und die Unternehmenskultur wich-
tig.* Besondere Anforderung werden an den Vorsitzenden des Board gestellt, er
sollte bei seiner Ernennung unabhingig sein, was sich an einem Negativ-Krite-
rienkatalog misst.*” Der Board soll eine angemessene Mischung von executive
und non-executive (and in particular, independent non-executive) directors ha-
ben, und zwar sollten, abgesehen vom Vorsitzenden, wenigsten die Halfte der
Mitglieder des Board nach dessen Beurteilung unabhingig sein.”® Die Verant-
wortlichkeiten von Board und Exekutive sind klar zu trennen. Dem audit com-
mittee und dem remuneration committee sollten ausschliellich independent
non-executive directors angehoren, beidesmal ohne dass der chairman of the
board Mitglied ist; der Vorsitzende des remuneration committee sollte schon
12 Monate einem solchen committee angehort haben; das nomination commit-
tee sollte mehrheitlich mit independent non-executive directors besetzt wer-
den.”* Alle Direktoren sollten jahrlich zur Wahl stehen.?? In den FTSE 350-Ge-
sellschaften sollte mindestens alle drei Jahre eine Evaluation unter Heranzie-
hung eines external evaluator stattfinden.” Drei Principles und 10 ausfiihrliche
Provisions regeln die Vergiitung.

Auch Corporate Governance Kodizes aus anderen Lindern, beispielsweise
Frankreich, Niederlande, Italien oder den USA, stellen besondere Anfor-

85 OECD (2015), G20/OECD Principles of Corporate Governance, Paris, abrufbar
unter: www.oecd.org/corporate/principles-corporate-governance.htm (letzter Zugriff:
19.10.2019). Darin wird aber grundsitzlich nicht zwischen gesetzlichen Bestimmungen
und solchen nur in Corporate Governance Kodizes unterschieden.

86 Dieser Abschnitt beschrinkt sich auf einen allgemeinen Uberblick, Detailvergleiche er-
folgen weiter unten zu den konkreten Fragen.

87 Dazu im Einzelnen Horr, FS Seibert, S. 395.

88 Principle B und C sowie Provisions 1 und 2 sowie Principles M, N und Oj; Financial
Reporting Council, Guidance on Board Effectiveness, July 2018, Nos. 21-26.

89 Principle F mit Provisions 9 und 10.

90 Principle G mit Provisions 10 und 11.

91 Provision 24 fiir das audit committee, Provision 32 fiir das remuneration committee und
Provision 17 fiir das nomination committee.

92 Provision 18.

93 Provision 21.



ZGR 6/2019 Der Deutsche Corporate Governance Kodex 2020 945

derungen hinsichtlich der Professionalisierung (Aus- und Fortbildung, Erfah-
rung, Ressourcen, Ausschiisse und Evaluation, aber auch Zeitaufwand, Sit-
zungsteilnahme, Mehrfachmandate und Mandatslaufzeit) und vor allem auch
an die Unabhangigkeit von Board- und Ausschussmitgliedern.” Wichtig ist die
Pflege der Unternechmenskultur, wozu die Beziehungen zu den Aktioniren
und anderen Stakeholdern und vielfach der Dialog mit den Investoren geho-
ren.”

3. Die Corporate Governance-Leitlinien der wichtigsten Stimmrechtsberater
und institutionellen Investoren

Der Kodex spricht die institutionellen Investoren nur in der Priambel kurz
und die Stimmrechtsberater iberhaupt nicht an.”® In der Kritik zum DCGK-
E 2018 ist verschiedentlich behauptet worden, der DCGK habe neben den
Corporate Governance-Leitlinien der wichtigsten Stimmrechtsberater und in-
stitutionellen Investoren keine Funktion und auf Dauer auch keine Uber-
lebenschance mehr.”” Das ist ein ernst zu nehmender Einwand. Denn die
Stimmrechtsberater haben international und auch in Deutschland mittlerweile
einen erheblichen Einfluss® und sind nicht zuletzt deswegen im ARUG 11 aus-
dricklich geregelt.”” Dasselbe gilt fiir die institutionellen Investoren,'® die bei
thren Abstimmungen auch unabhingig von den Stimmrechtsberatern ihre ei-
gene Corporate Governance-Politik haben und verfolgen.’®" Das bedeutet,
dass der DCGK mit seinen Empfehlungen in der Tat in einer gewissen Kon-

94 Mit kodexvergleichenden Nachweisen BECKER/V. WERDER, AG 2016, 761. Detailanga-
ben erfolgen auch hier erst weiter unten zu den konkreten Fragen.

95 BECKER/V. WERDER, AG 2016, 761, 772ff. Dazu unten II1. 1. b).

96 Niher oben II. 1. c).

97 U.a. KiEy, 2aO (Fn. 8), S. 31. Widerspriiche beziiglich der Vorstandsvergiitung sieht
auch DORRWACHTER, DB 2018, 2977, 2980. Vgl. auch v. WerDER, DB 2019, 41, 42.

98 International Shareholder Services (ISS) und Glass Lewis geben mithilfe ihrer Leit-
linien Stimmrechtsempfehlungen fiir iber 40.000 bzw. 20.000 Hauptversammlungen,
Hemen/KocH, Audit Committee Quarterly 1V/2018, 8, 9. CalPERS (The California
Public Employees’ Retirement System) ist der grofite amerikanische Pensionsfonds.

99 Obenll 1.¢)a.E.

100 Institutionelle Investoren stellen die iiberwiegende Mehrheit der Aktionire im DAX,
2017 circa 60 %, darunter deutsche mit circa 10 % der Aktien; sieche Arbeitskreis Leit-
linien fiir eine nachhaltige Vorstandsvergtitung, Juli 2019, S. 5, dazu auch Fn. 102, auch
Levens, ZGR 2019, 544, 554ff. Fiir die Aufsichtsrite ist bei der Vorstandsvergiitung,
abgesehen vom DCGK (dazu oben Fn. 5), die Akzeptanz durch die institutionellen
Investoren besonders wichtig, gefolgt vom Betriebsrat; ARBEITSKREIS DEUTSCHER AUE-
SICHTSRAT E. V./HENGELERMUELLER, aaO (Fn. 5), B.2.

101 HEINEN, Die Rolle institutioneller Investoren und Stimmrechtsberater in der deutschen
Corporate Governance, Diss. rer. pol., Mainz 2018.
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kurrenz zu diesen neueren Akteuren am Kapitalmarkt steht.'? Die DCGK-
Kommission ist sich dieser Konkurrenzsituation natiirlich sehr wohl bewusst,
was in der Praambel jedenfalls kurz hitte angesprochen werden kénnen.!®

Die Stimmrechtsberater und institutionellen Investoren haben, wie schon an-
gesichts des Wettbewerbs zwischen ihnen nicht anders zu erwarten, teilweise
ganz unterschiedliche Strategien und Vorstellungen tber die zu beachtende
gute Corporate Governance,'™ auch wenn sie linderspezifische Besonderhei-
ten berticksichtigen.!® Das gilt bekanntlich schon bei der Zielsetzung der Ge-
sellschaft, die der Vorstand verfolgen soll, shareholder value oder stakeholder
value.'® Zur Unabhingigkeit von Direktoren verlangt ISS Unabhingigkeit
auch von einem significant shareholder, wihrend Glass Lewis dazu fiir den
Aufsichtsrat und den Nominierungsausschuss etwas grof$ziigiger ist.'” Ande-
re wie Bundesverband Investment und Asset Management e.V. (BVI), DEKA,
Allianz Global Investors und DWS Investment GmbH verwenden ebenfalls

102 Daneben gibt es auch spezielle , Leitlinien fiir eine nachhaltige Vorstandsvergtitung®,
die ein privater Arbeitskreis im Juli 2018 vorgestellt hat und die deutlich weniger weit
gehen als der DCGK 2020. Aufgegriffen in Grass LEwis, 2019 Proxy Paper, Guidelines,
An Overview of the Glass Lewis Approach to Proxy Advice, Germany, www.glassle-
wis.com, p. 1 et seq. 13.

103  Aus Gesprichen mit Mitgliedern der DCGK-Kommission ist aber klar, dass sich diese
der Konkurrenzsituation sehr wohl bewusst sind und dass bei der Neufassung auch
durchaus daran gedacht wurde.

104 Leitlinien von Stimmrechtsberatern und ausgewihlten Investoren mit Blick auf den
Aufsichtsrat u.a., Audit Committee Quarterly IV/2018, 16-19 mit Tabellen zu ISS,
Glass Lewis, IVOX Glass Lewis, Deka, Allianz Global Investors, DWS Investment
GmbH. Auch die Indexfonds (die drei grofiten sind BlackRock, Vanguard und State
Street) nehmen auf die Corporate Governance der Unternehmen Einfluss Kanan/
Rock, Index Funds and Corporate Governance: Let Shareholders be Sharcholders,
ECGI Law Working Paper No. 467/2019, August 2019. Das sicht auch die DCGK-
Kommission; NONNENMACHER, WPg 2018, 709, 710.

105 ISS, Continental Europe Proxy Voting Guidelines, 6.12.2018, https://www.issgover-
nance.com, mit Berticksichtigung nationaler Besonderheiten, mehrfach auch solcher in
Deutschland, zu ISS siehe auch Fn. 98; Grass Lewis, 2019 Guidelines Germany, aaO
(Fn. 98). Unter den institutionellen Investoren z.B. CalPERS, aaO (Fn. 45), Governan-
ce & Sustainability Principles, June 18, 2018. Zum Folgenden auch LANGENBUCHER,
Audit Quarterly IV/2018, 6.

106 Z.B. 1SS, aaO (Fn. 105), p. 25, spricht zwar auch environmental and social issues an,
aber: ,,the overall principle guiding all vote recommendations focuses on how the pro-
posal may enhance or protect shareholder value in either the short-term or long-term”.
International Hort, ZHR 175 (2011), 444, 476ff. Demgegeniiber CalPERS, aaO
(Fn. 45), p.3: ,ESG in investing“. Zum Streit unter deutschem Recht Kort, 2aO
(Fn. 22), § 76 AktG Rdn. 52ff; KocH, 2aaO (Fn. 3), § 76 AktG Rdn. 291f.

107 ISS, aaO (Fn. 105), p. 13; Grass Lewis, 2019 Guidelines Germany, aaO (Fn. 98), p. 6:
“However, we generally accept the presence of representatives of significant sharehol-
ders in proportion to their equity or voting stake in the company.”
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unterschiedliche Griinde fir Nichtunabhingigkeit.'®® Wihrend § 100 Abs. 2
Nr. 4 AktG fir den Wechsel in den Aufsichtsrat eine zweijihrige Karenzzeit
(cooling-off) fiir Vorstandsmitglieder borsennotierter Gesellschaften vorsieht,
stehen Glass Lewis ehemaligen Vorstandsmitgliedern und ISS jedenfalls ehe-
maligen Vorstandsvorsitzenden im Aufsichtsrat generell kritisch gegentiber.'®
Allianz Global Investors (AGI) hilt zahlenmiflig nur einen ehemaligen Vor-
stand fur akzeptabel, DEKA und Deutsche Asset Management (DAM) da-
gegen zwel. Bei der Zahl der Aufsichtsratsmandate, die ein Aufsichtsratsmit-
glied wahrnimmt, werden teils finf, teils sechs akzeptiert,'"® wobei ein Auf-
sichtsratsvorsitz teils doppelt zihlt,'" ein Vorstandsamt teils sogar dreifach''.
Auch bei der Vergiitung finden sich erhebliche Unterschiede. Die Aufsichts-
ratsvergitung (bzw. non-executive director compensation) darf nach ISS, De-
ka und AGI nur eine Fixvergiitung sein. DAM sieht das zwar als Grundsatz
an, akzeptiert aber Ausnahmen. Glass Lewis ist hier groflztigiger und verlangt
nur, dass die fixen Verglitungsanteile tiberwiegen.

Der DCGK hat im Verhaltnis zu diesen Kapitalmarktakteuren den Vorteil des
§ 161 AktG. Die deutschen borsennotierten Gesellschaften wollen Abwei-
chungsbegriindungen moglichst vermeiden, wie aus der Praxis zu horen und
wie die hohen Befolgungsquoten nahelegen.!'> Andererseits zwingt die Prasenz
der genannten Akteure in den Hauptversammlungen zur Berticksichtigung ih-
rer Leitlinien. In einer Mehrzahl von Punkten scheinen sich jedoch die Empfeh-
lungen des DCGK 2020 und die Leitlinien der Stimmrechtsberater und institu-
tionellen Investoren im Wesentlichen zu entsprechen.!"* Dann mag man iiber die
jeweilige Kausalitit spekulieren. Aber fiir die Reputation und den allgemeinen
Einfluss des DCGK ist das sekundir. In anderen Punkten geht der DCGK we-
niger weit,!'> ¢ was nicht verwunderlich ist, weil der Einfluss auslandischer,

108 Tabelle in Audit Committee Quarterly IV/2018, 16.

109 Grass Lewss, 2019 Guidelines Germany, 2aO (Fn. 98), p. 7; ISS, aaO (Fn. 105), p. 9;
Tabelle Audit Committee Quarterly IV/2018, 16.

110 Zu den Unterschieden im Detail Tabelle Audit Committee Quarterly IV/2018, 16.

111 Z.B. Grass Lewis, 2019 Guidelines Germany, aaO (Fn. 98), p. 7.

112 ISS, aaO (Fn. 105), p.9/10.

113 ObenI. 1. Fn.5.

114 So nehmen z.B. Grass LEws, 2019 Guidelines Germany, aaO (Fn. 98), p. 2 et seq. lau-
fend Bezug auf den DCGK, die summary changes for the 2019 Germany Policy Gui-
delines berticksichtigen aber noch nicht den DCGK-E 2019.

115 Grass LEws, 2019 Guidelines Germany, aaO (Fn. 98), p. 1: “generally less prescriptive
than in many other European countries, with a strong emphasis on corporate flexibili-
ty”.

116 Wenn im Folgenden auf weitergehende internationale Leitlinien oder Empfehlungen
hingewiesen wird, wird damit nicht jeweils impliziert, dass diese ohne weiteres eine
bessere Corporate Governance darstellen und schon gar nicht, dass damit die Uber-
nahme derselben in den DCGK befiirwortet wird.
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insbesondere anglo-amerikanischer Akteure grofy ist und dort oft andere Aktio-
nirsstrukturen (dispersed ownership) und Kapitalmarktgegebenheiten vor-
herrschen.!” Dabei ist aber zu berticksichtigen, dass manche Stimmrechtsbera-
ter den Besonderheiten des deutschen Kapitalmarkts durch eigene Guidelines
fir Kontinentaleuropa, so etwa ISS,"® oder sogar spezieller Deutschland, so
z.B. Glass Lewis,""” Rechnung tragen. Wenn danach die Unterschiede zu den
international als ,,good corporate governance® angesehenen Grundsitzen'?® we-
sentliche Punkte betreffen, kann sich das negativ auf die Reputation des DCGK
auswirken. Sollten Empfehlungen des DCGK in einzelnen Punkten weiter ge-
hen als solche Guidelines, mag das Kritik bei den Betroffenen auslosen, doch
bleibt stets die Moglichkeit der begriindeten Nichtbefolgung.

4. Die Grundsitze im DCGK 2020

Eine wesentliche Neuerung im DCGK 2020 sind die Grundsitze, 25 an der
Zahl. Der DCGK-E 2018 hatte noch in Empfehlung A.19 vorgesehen, dass
Aufsichtsrat und Vorstand erliutern, auf welche Weise sie die Grundsitze des
Kodex anwenden (apply and explain) und dies unter Hinweis auf internatio-
nale Vorbilder, insbesondere den UK Corporate Governance Code 2018, na-
her begriinden.?! Unter dem Eindruck massiver Kritik in der Konsultation hat
die Kommission diese Empfehlung jedoch fallen gelassen. Nunmehr heifit es in
der Praambel Abs. 4 Satz 1 nur noch: ,Die Grundsitze geben wesentliche
rechtliche Vorgaben verantwortungsvoller Unternehmensfithrung wieder und
dienen hier der Information der Anleger und weiterer Stakeholder.“

Der Verzicht auf das apply and explain gemiff Empfehlung A.19 ist ange-
sichts der schon jetzt weit reichenden Publizititsanforderungen in der EzU
nach § 289f HGB, der tendenziellen Uberregulierung durch Berichtspflichten
und vor allem auch der Unklarheit, was mit der Empfehlung tiber die zwin-
gend vorgeschriebene EzU hinaus bewirkt werden soll,'? sicher zu begrii-

117 Dazu z.B. CalPERS, aaO (Fn. 45).

118 Z.B. 1SS, aaO (Fn. 105).

119 Z.B. Grass LEwis, 2019 Guidelines Germany, aaO (Fn. 98): diese sollen die Glass Le-
wis” Continental Europe Policy Guidelines erginzen, ebenda einleitend p. 1. Im Ver-
gleich dazu Grass Lews, 2018 Proxy Paper, Guidelines, An Overview of the Glass
Lewis Approach to Proxy Advice, United States.

120 Oben II. 1. a), 2.

121 DCGK-E 2018 C. Begriindung II 1 S. 40f. Diese Erlauterung hitte auch die Anregun-
gen betroffen.

122 Nach der Begriindung zu Empfehlung A.19 des DCGK-E 2018 hitte sich diese Erldu-
terung ,,weitgehend“ mit den ,relevanten Angaben zu Unternehmensfithrung® bzw.
der ,Beschreibung der Arbeitsweise von Vorstand und Aufsichtsrat sowie der Zusam-
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fen.'® Allerdings funktioniert das apply and explain im Vereinigten Konig-
reich!?* offenbar problemlos, wird auch von den UK Listing Rules verlangt'?*
und ist offenbar auch in der Praxis akzeptiert. Das liegt sicher zum einen
daran, dass dort nur eine einzige Erklirung verlangt wird.'* Ein weiterer
Grund mayg sein, dass die Berichterstattung vom Financial Reporting Council
(FRC) und den Unternehmen insgesamt pragmatischer gehandhabt wird. Da-
bei hilft auch, dass anders als in Deutschland ein laufender Kontakt zwischen
den Unternehmen und dem FRC stattfindet, in dem Unklarheiten bespro-
chen werden konnen. Das steht in der Tradition von Takeover Code und
Takeover Panel.'”

Fur die jetzigen 25 Grundsitze im DCGK 2020 wird ihre Funktion neben den
Empfehlungen und Anregungen nicht vollig klar. Einerseits sollen sie nur der
Information tiber ohnehin geltende rechtliche Vorgaben dienen, andererseits
aber doch ,Basis fir die daraus abgeleiteten Empfehlungen und Anregun-
gen“!? sein. Indessen sind schon die Grundsitze, wie sie von der DCGK-
Kommission formuliert sind, keine verbindliche Konkretisierung der recht-
lichen Vorgaben, dazu hitte die Kommission keine Kompetenz, noch kann sie
aus der daraus vorgenommenen Ableitung eine verbindliche Konkretisierung
der rechtlichen Vorgaben in Anspruch nehmen. Die Aufgabe des Kodex be-
steht vermittelt durch § 161 AktG lediglich darin, einen einheitlichen Bezugs-
punkt fur die Berichterstattung tiber best practice zu liefern und zu dieser
Empfehlungen aufzustellen. Wenn dem so ist, mag man sogar die Notwendig-
keit einer zusitzlichen Information durch Grundsitze, die nur die unverbind-
liche Lesart rechtlicher Vorgaben durch die DCGK-Kommission wieder-
gibt,'?” bezweifeln.

mensetzung und Arbeitsweise ihrer Ausschisse” in der EzU gemifl §289f Abs. 2
Nr. 2 und 3 HGB gedeckt.

123 Zu den gegen Empfehlung A.19 sprechenden Griinden ausfiihrlich VGR, aaO (Fn. 19),
14.

124 Der UK Corporate Governance Code 2018, 2aO (Fn. 30) verzichtet auf die bisherige
Trennung in Main Principles, Supporting Principles und Code Provisions, fokussiert
aber auf die Anwendung der Principles und dem Reporting dartiber. Introduction on
Reporting on the Code, p. 2. Dazu Horr, FS Seibert, 2019, S. 389, 391.

125 UK Listing Rule 9.8.6 (5), danach wird eine Befolgungs- bzw. begriindete Nichtbefol-
gungserkldrung aber nur fiir die Code Provisions gefordert, dazu LEYENS, 2aO (Fn. 2),
§ 161 AktG Rdn. 99.

126 Dies begriiflend LEYENS, 22O (Fn. 2), § 161 AktG Rdn. 99.

127 Horr, FS Rittner, 1991, S. 187.

128 DCGK 2020, Allgemeine Erlauterungen II 1.

129 Vgl. Levens, FS E. Vetter, 2019, S. 397, 411 am Beispiel von Grundsatz 22 zur Bericht-
erstattung.
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I1I. Der Aufsichtsrat, insbesondere Unabhingigkeit und Interessenkonflikte,
Zusammenarbeit sowie Funktions- und Arbeitsweise

1. Leitung und Uberwachung (DCGK Teil 2 A und B)
a) Leitung durch den Vorstand

Der DCGK-Text beginnt in Teil 2 A und B mit der Leitung und Uberwachung
sowie der Besetzung des Vorstands.'*® Die Grundsitze tiber diese Kerninhalte
des Aktienrechts zu den drei Organen und ihren Funktionen wirken einiger-
maflen eklektisch, immerhin weisen Grundsatz 4 iiber die Bedeutung eines ge-
eigneten und wirksamen internen Kontroll- und Risikomanagementsystems
und Grundsatz 5 zur Compliance auf zentrale aktienrechtliche Verantwor-
tungsbereiche des Vorstands hin. Dass dem Aufsichtsrat hierbei wegen § 107
Abs. 3 Satz 2 und § 171 Abs. 1 Satz 2 AktG eine wichtige Uberwachungsauf-
gabe zukommt, wird dann beim Aufsichtsrat merkwiirdigerweise nicht mehr
eigens angesprochen. Bei der Empfehlung A.2 zur Compliance-Verantwor-
tung des Vorstands wird die Etablierung eines Whistleblowing-Systems mit
geschiitzten Hinweisen auf Rechtsverstofle im Unternehmen und — insoweit
aber nur Anregung (,sollte*) — mit Offnung auch fiir Dritte empfohlen.”*' Ein
Hinweis auf die zwischenzeitig erlassene Europaische Richtlinie zum Whistle-
blowing und die anstehende Umsetzung'*? sowie die Problematik des Whistle-
blowing von Nicht-Unternehmensangehorigen'® hitte nahe gelegen.

130 Demgegentiber hat der DCGK 2017 nach der Priambel mit den Aktioniren und der
Hauptversammlung begonnen, was inhaltlich (die Aktionire betrauen Vorstand und
Aufsichtsrat mit der Leitung und Uberwachung) und formal iiberzeugender war, oben
L. 2. b). Merkwiirdig ist als erste Empfehlung A.1 Diversitit bei der Besetzung von
Fihrungsfunktionen im Unternehmen, wihrend die vorrangige Diversitit fiir Vor-
stand und Aufsichtsrat erst in Empfehlung B.1 und C.1 Satz 2 kommt.

131 Schon DCGK 2017, damals neu. Auch CalPERS, aaO (Fn. 45), p. 32: employee, sup-
plier or other stakeholder.

132 Richtlinie (EU) des Europiischen Parlaments und des Rates zum Schutz von Personen,
die Verstofle gegen das Unionsrecht melden, COM/2018/218 final, beschlossen vom
Rat am 7.10.2019; dazu FEDERMANN U. A., DB 2019, 1665; ausfiihrlich Fest, 720. Hin-
weisgeber-Richtlinie, in Franzen/Gallner/Oetker, Hrsg., Komm. z. Europaischen Ar-
beitsrecht, 3. Aufl., 2020, S. 2047.

133 Der UK Code of Corporate Governance 2018, 2aO (Fn. 30), Provision 6 sieht das nur
fir die Arbeitnehmer und, wenn sie wollen, anonym vor. Zum Ganzen Hort, ZGR
2020, Heft 2/3 (Symposiumsheft).



ZGR 6/2019 Der Deutsche Corporate Governance Kodex 2020 951

b) Uberwachung durch den Aufsichtsrat
Hierzu gibt es merkwiirdigerweise'** als Einziges die Anregung A.3. iiber den
Investorendialog des Aufsichtsrats. Dieser Dialog mit Investoren iiber auf-
sichtsratsspezifische Themen ist kontrovers,'* aber entspricht der internationa-
len Praxis wie auch der vieler grofler DAX-Unternehmen*® und kann bei Be-
achtung seiner Grenzen und in Abstimmung mit dem Vorstand im Unterneh-
mensinteresse liegen. Die Anregung ist deshalb zu Recht in den DCGK 2017
Ziffer 5.2. Abs. 2 aufgenommen und im DCGK 2020 beibehalten worden. Fiir
den DCGK 2017 war urspriinglich sogar eine diesbeziigliche Empfehlung an-
gedacht, was von Investoren weiterhin gefordert wird."”” Uberraschend ist nur
das Fehlen einer Begrindung, zumal die Grenzen des Investorendialogs — In-
siderrecht und Ad-hoc-Publizitit, aktienrechtliche Verschwiegenheitspflicht
und vor allem der Grundsatz der Gleichbehandlung der Aktionire — fiir seine
rechtliche und praktische Akzeptanz zentral sind."*® Das ist umso erstaunlicher
als die Gleichbehandlung der Aktionire bei der Information in Grundsatz 20
und Empfehlung F.1 ohne Bezugnahme besonders angesprochen ist."

¢) Hauprversammlung

Die Hauptversammlung wird im Kodex nur kurz durch Grundsatz 8 und zwei
Anregungen adressiert.'* Grundsatz 8 gibt ein paar summarische Informatio-
nen zur aktienrechtlichen Funktion der Hauptversammlung.'*! Beide Anre-

134 Zum board und zur Uberwachung durch ihn gibt es eine Fiille empirischer und theo-
retischer Beitrige, ausfiihrlich Apawms, Boards, and the Directors Who Sit on Them,
ECGI Finance Working Paper No 515/2017, Juy 2017.

135 M.w.N. zuletzt Hort, ZGR 2019, 507, 525 ff; ausfiihrlicher Horr/RoTH, 22O (Fn. 22),
§ 111 AktG Rdn. 567f, § 107 AktG Rdn. 97, 155ff; Hovix, ZIP 2019, 1895; allgemei-
ner LANDSITTEL, Investorenkommunikation, 2019.

136 Hort/RoTH, 2aO (Fn.22), § 111 AktG Rdn. 571, 573; Hirt/Hort/MarTHEUS, AG
2016, 725, 728; ScHILHA/THEUSINGER, NZG 2019, 521, 527 ,in der Praxis aufgenom-
men“; E. VETTER, NZG 2018, 899; Befragung 2017, Tietz/HaMMaNN/HoFFMANN, Der
Aufsichtsrat 5/2019, S. 69. Rechtsvergleichend BeckEer/v. WERDER, AG 2016, 761, 773,
774: deutliches Regelungsgefille zwischen den auslindischen Kodizes und dem damals
noch schweigenden DCGK 2015.

137 DVFA, Stellungnahme zum DCGK-E 2018, unter 2); M. SCHMIDT/STRENGER, Borsen-
Zeitung Nr. 233, 4.12.2018, S. 8.

138 LEYENs, aaO (Fn. 2), § 161 AktG Rdn. 88b; pDERs., ZGR 2019, 544, 577.

139 Unten V. 2.

140 Zur Frage der Adressierung des Kodex auch an die Hauptversammlung oben II. 1. ¢).

141 Grundsatz 8 Satz 4 nimmtauf § 120a AktGi.d.FE. ARUG Il zu den Aufgaben der Haupt-
versammlung beztiglich der Vorstandsverglitung (say on pay u.a.) Bezug. Im Rechtsaus-
schuss am 5.6.2019 duferten sich die Sachverstandigen kontrovers zu dem im RegE zum
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gungen sind zu Recht aus dem DCGK 2017 beibehalten.!*? Die Anregung A.4
zur Dauer der Hauptversammlung, moglichst nicht mehr als vier bis sechs
Stunden, adressiert die tiberlange Dauer der deutschen Hauptversammlungen,
die international nicht verstanden wird und, wie aus der Praxis zu horen, sogar
ein Hemmnis fiir die Gewinnung nichtdeutscher Vorstands- und Aufsichts-
ratsmitglieder sein kann.'*

Die weitere Anregung A.5 zur Einberufung einer auflerordentlichen Haupt-
versammlung im Falle eines Ubernahmeangebots ist richtig und nachdriicklich
zu begriiffien.'** Sie lasst allerdings offen, ob die Aktionire nur dartiber beraten
oder auch iiber gesellschaftsrechtliche Mafinahmen wie Verteidigungsmafinah-
men der Gesellschaft beschlieffen sollen. Uber die Annahme des Ubernahme-
angebots entscheidet nicht die Hauptversammlung, sondern jeder einzelne
Aktionir. Die Befassung der Hauptversammlung mildert das Koordinations-
problem der Aktionire ab und erschwert zugleich eigenniitzige Verteidigungs-
mafinahmen des Vorstands.'** Dadurch wird die Funktion von Ubernahme-
angeboten als einem von mehreren'*® Wirkmechanismen der externen Corpo-
rate Governance gestirkt.'"

ARUG Il vorgesehenen, nur beratenden say on pay. 2017 gab es zu den zur Abstimmung
vorgeschlagenen Vergiitungssystemen durchschnittlich tiber 30 % Gegenstimmen, Ar-
beitskreis Leitlinien fiir eine nachhaltige Vorstandsvergiitung, 2aO (Fn. 102),S. 5.

142 Anregung A.4 wie DCGK 2017 Anregung 2.2.4 Satz 2; Anregung A.5 wie DCGK
2017 Anregung 3.7 Abs. 3.

143 Die Anregung begriiflend auch Levens, ZGR 2019, 544, 558 m.w.N.

144 Zuletzt Horr, ZGR 2019, 507, 533 £f m.w. N.

145 Die Kritik an der Anregung aus der Unternehmenspraxis war, da den Verhaltensspiel-
raum der Vorstinde einschrinkend, erwartbar. Umgekehrt wird teilweise sogar eine
Empfehlung gefordert sowie unabhingiger Expertenrat zur Vorbereitung der Stellung-
nahme nach §27 WpUG (fairness opinion). Vgl. dazu The Panel on Takeovers and
Mergers, The City Code on Takeovers and Mergers, Ziff. 3.1, abrufbar unter: www.
thetakeoverpanel.org.uk; Hort, ZHR 166 (2002), 383, 420; LEYENS, Information des
Aufsichtsrats, 2006, S. 408, 413, 435 mit Formulierungsvorschlag zum DCGK, S. 435f;
abwiagend FreiscHER, FS Hopt, 2010, S. 2753, 2770.

146 Die Intermediire am Kapitalmarkt (oben II. 1. c) a. E. bei Fn. 81) haben ebenfalls eine ex-
terne Corporate Governance-Funktion; LEYENs, 2aO (Fn. 81),S. 291f, 165 ffund passim.

147 Hopr, ZHR 175 (2011), 444, 450 und schon pers., ZHR 166 (2002), 383, 385, 4211,
424ff. Ausfihrlich Hort, Takeover Defenses in Europe: A Comparative, Theoretical
and Policy Analysis, Columbia Journal of European Law 20 (2014) 249, auch in Ders.,
Europiisches Ubernahmerecht, 2013, S. 69ff, insbesondere zum Markt fiir Unterneh-
menskontrolle, S. 77 ff. Ahnlich Hasersack, ZHR 181 (2017), 603, 614 ff, 629: strenges
Verhinderungsverbot mit alleinigem Recht der Aktionire, aus diesem hinaus zu optie-
ren. Auch Davies/Hort/RINGE, in: Kraakman et al., eds., The Anatomy of Corporate
Law, 3d ed., Oxford 2017, p. 205, 215 et seq. Empirisch zu negativen Effekten von anti-
takeover provisions RowoLDT/STARKE, The Role of Governments in Hostile Takeo-
vers — Evidence from Regulation, Anti-Takeover Provisions and Government Inter-
ventions, International Review of Law and Economics 47 (2016) 1.
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d) Vorstandsbesetzung

Die Empfehlung B.1 zur Diversitit im Vorstand nimmt iber die in §289f
Abs. 2 Nr. 6 HGB genannten Kriterien zutreffend auch das der Internationa-
litdt auf."*® Die Empfehlung B.2 zur langfristigen Nachfolgeplanung ist auch
international als gute Corporate Governance anerkannt.'*” Die Empfehlungen
B.3 und B.4 tber die Vorstandsbestellung auf lingstens drei Jahre, dies ohne
Umgehung durch Wiederbestellung, entsprechen, wie richtig gesagt wird, ver-
breiteter Praxis, was diese aber noch nicht ohne weiteres zum allgemeinen
Standard guter Corporate Governance macht. Im angelsichsischen Raum ist
der Standard sogar die jihrliche Wiederwahl.!®® Dies geht auf die dort ein-
flussreicheren institutionellen Investoren und die durch Streubesitz gekenn-
zeichnete Aktionirsstruktur zuriick, bei der es vorrangig um den Agent-
urkonflikt zwischen Vorstand und Aktioniren geht, zu dessen Losung kurze
Amtszeiten geboten sein konnen. In Deutschland wird die Aktionarsstruktur
demgegeniiber traditionell durch Konzerne und Familien bestimmt.”*' Mafi-
geblich ist dann der Agenturkonflikt nicht zwischen Vorstand und Aktioni-
ren, sondern zwischen dem kontrollierenden Aktionir und den Minderheits-
aktioniren.”? Eine gewisse'® Starkung der Stellung des Vorstands wie durch
eine fiinfjahrige Bestelldauer widerspricht deshalb hier gerade nicht guten
Corporate Governance Standards. Fiir die Empfehlung einer best practice ist
jedoch entscheidend, ob eine hinreichende Verallgemeinerbarkeit angenom-
men werden kann, was fraglich ist angesichts von DAX 30-Gesellschaften mit
Streubesitz, z.B. Deutsche Bank oder Deutsche Borse,'** tiberwiegender Pra-

148 Siehe dazu die Begriindungen zu den Empfehlungen A.1, B.1 und C.1 mit dem Hin-
weis, dass zur Diversitit aufler Alter, Geschlecht, Bildungs- und Berufshintergrund,
wie in § 289f Abs. 2 Nr. 6 HGB angesprochen, auch Internationalitit gehort. Die drei-
malige Wiederholung deutet erneut auf das Gliederungsproblem hin (oben I. 3. b).

149 CalPERS, aaO (Fn. 45), p. 20 et seq.: 14. CEO Succession Plan, 15. Director Succession
Plan.

150 UK Corporate Governance Code, aaO (Fn. 30), Provision 18, heute mehr oder weni-
ger akzeptiert, Hopr, FS Seibert, 2019, S. 389, 400f. Vgl. CalPERS, aaO (Fn. 45), p. 11:
Annual Director Elections, jedenfalls mindestens alle drei Jahre.

151 Zum Abschied vom deutschen rheinischen Kapitalismus RinGe, Changing Law and
Ownership Patterns in Germany: Corporate Governance and the Erosion of Deutsch-
land AG, The American Journal of Comparative Law 63 (2015)493; auchschonvoN HEIN,
Die Rezeption US-amerikanischen Gesellschaftsrechts in Deutschland, 2008, S. 376 ff.

152 Zudendrei Agenturkonflikten im Aktienrecht KRAAKMAN ET AL., 22O (Fn. 147), p. 29 et
seq.

153 Der kontrollierende Aktionar kann dem Vorstand in der Hauptversammlung das Ver-
trauen entziehen, dann kann der Aufsichtsrat nach § 84 Abs. 3 Satz 2 AktG den Vor-
stand vorzeitig abberufen.

154 Deutsche Bank Streubesitz ca. 77 % bei 5 Paketaktioniren; Deutsche Borse Streubesitz
ca. 60,5 %, 94 % institutionelle Investoren.
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senz institutioneller Investoren im DAX 30 insgesamt und dem Befund eines
mehr als hilftigen Anteilseigentums ausliandischer Investoren an diesen Ge-
sellschaften.'>

Fur Vorstandsmitglieder ist die Festlegung einer Altersgrenze durchaus sinn-
voll. Der DCGK sieht das als Empfehlung B.5 vor.”* Dem entspricht fiir Auf-
sichtsratsmitglieder wortgleich die Empfehlung C.2. Der empfohlene Bericht
in der EzU doppelt sich bei Nichtbefolgung mit der Erklirung nach § 161
AktG."” Wann und wie eine solche Altersgrenze eingreifen soll, tberlisst der
Kodex der Gesellschaft.

2. Zusammensetzung und Unabhingigkeit (DCGK Teil 2 C)
a) Zusammensetzung des Aufsichtsrats

Der DCGK 2020 bringt dazu die drei Grundsitze 10 bis 12, und die fiinf Emp-
fehlungen C.1-C.5. Grundsatz 10 erwihnt die deutsche Mitbestimmung anders
als der DCGK 2017%* nur ganz kursorisch und verweist auf die Mitbestim-
mungsgesetze. Wenn der DCGK 2020 iiber das deutsche Corporate Governan-

ce System informieren will, ist das, wie bereits angemerkt, zu wenig.'*®

Unter den Empfehlungen sind die zur Diversitit im Aufsichtsrats C.1 und zur
Altersgrenze C.2 bereits oben angesprochen worden.'® Wichtig ist die Emp-
fehlung C.1 zum Kompetenzprofil fiir den Aufsichtsrat insgesamt,'®! zur Be-

155 Ernst & Young, Wem gehort der DAX?, Analyse der Aktionirsstruktur der DAX-
Unternehmen 2017, April 2018, abrufbar unter: hps://www.ey.com/Publication/
vwl UAssets/ey-wem-gehoert-der-dax/$FILE/ey-wem-gehoert-der-dax.pdf  (letzter
Zugriff: 10.9.2019); Irreo/DIRK, Die Aktionirsstruktur des deutschen Leitindex
DAX 30, Juni 2018, S. 71.

156 Aber ISS, aaO (Fn. 105), p. 15 gegen mandatory retirement ages for directors.

157 Zu diesem nicht unproblematischen Nebeneinander unten V. 1.

158 DCGK 2017 Priambel Abs. 7, knapp, aber informativ. Ausfiihrlicher Osterreichischer
Corporate Governance Kodex 2018, 220 (Fn. 56), L 59.

159 Schon oben II. 1. b), auch unten I1I. 2. a), b) bb). Auch v. WerDER, DB 2019, 41, 43. Die
Begrundung zu Grundsatz 10 erwihnt, dass kiirzere Bestellzeiten als die funf Jahre
nach § 102 Abs. 1 AktG wihlbar sind und es dafiir gute Griinde gibt, nimlich mehr
Flexibilitat im Hinblick auf das Kompetenzprofil des Aufsichtsrats und Verinderungen
der Eigentimerstruktur. Soll mit dieser Aussage unterhalb der Anregung eine weitere
Kategorie der Ratschlige an Unternehmen geschaffen werden?

160 Oben IIL. 1. d) zur Empfehlung B.1 und zur Altersgrenze III. 1. d) zur Empfehlung
B.5. Zu Diversitat speziell im Aufsichtsrat Horr/RotH, 2aaO (Fn. 22), § 100 AktG
Rdn. 2011f.

161 ,Meaningful information on the supervisory board’s skill and expertise profile (Kom-
petenzprofil)” verlangt Grass LEwis, 2019 Guidelines Germany, aaO (Fn. 98), p. 3,
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rticksichtigung bei Wahlvorschligen und zur Transparenz in der EzU. Die
Empfehlung C.3 nur der Offenlegung der Zugehorigkeitsdauer'®? ist besser als
die einer festzulegenden Regelgrenze fiir die Zugehorigkeit zum Aufsichtsrat
wie in DCGK 2017 Ziff. 5.4.1.!® Erst recht wire eine feste Obergrenze fiir die
Bestelldauer wie beim Vorstand fir die Aufsichtsratsmitglieder, so im DCGK-

E 2018!%* auf drei Jahre, zu starr.!®®

Der Grundsatz 12, dass jedes Aufsichtsratsmitglied darauf achten muss, dass
thm fiir die Wahrnehmung seiner Aufgaben ,gentigend Zeit“ zur Verfligung
steht, wird auch in den meisten auslindischen Kodizes festgehalten,'*® aber
entspricht leider nicht immer der Praxis. Das betrifft nicht nur die Vorberei-
tung und Anwesenheit bei den Sitzungen, sondern vor allem auch das Over-
boarding. Die aktienrechtliche Grenze von 10 Mandaten samt Konzernprivi-
leg und Doppelzihlung von Aufsichtsratsvorsitzen nach § 100 Abs. 2 Satz 1
bis 3 AktG ist von der Entwicklung offensichtlich iiberholt, die Anforderun-
gen sind heute deutlich hoher, in Krisen des Unternehmens sogar um ein Viel-
faches. Das wird auch in der Reformdiskussion so gesehen.!®” Insgesamt ist die
Anzahl der Mehrfachmandate in den 100 grofiten Unternehmen (stark) riick-
laufig.'® Die Empfehlung C.4 sieht fir Aufsichtsratsmitglieder nicht mehr als
fiunf Aufsichtsratsmandate bei konzernexternen borsennotierten Gesellschaf-
ten oder vergleichbare Funktionen unter Doppelzihlung eines Vorsitzes vor.'*
Das entspricht internationalen Standards.'”

nimmt aber eine ausdriickliche Beurteilung auch der einzelnen Aktionirsvertreter im
Aufsichtsrat vor, allerdings ohne direkte Auswirkung auf die Stimmempfehlung, p. 11.
Ausfihrlich SpinDLER, in: Spindler/Stilz, Komm. z. AktG, 4. Aufl,, 2019, § 100
Rdn. 611f, besondere Anforderungen fiir Finanzinstitute.

162 Empfehlung B.3, dazu oben II1. 1. d).

163 In der Begriindung versehentlich DCGK 2017 Ziff. 5.4.2.

164 DCGK-E 2018 Empfehlung B.1.

165 Ausfuhrlich VGR, aaO (Fn. 19), IV 1. Anders dezidiert aus Investorensicht M.
SCHMIDT/STRENGER, Borsen-Zeitung Nr. 233, 4.12.2018, S. 8; BLackrock und STATE
STREET zum DCGK-E 2018, aaO (Fn. 7).

166 Z.B. UK Corporate Governance Code 2018, aaO (Fn. 30), Principle H und Provision
15. Nach der Vorgingerversion sollte der erwartete Zeitaufwand in die Bestellungs-
urkunde aufgenommen werden, BECKER/V. WERDER, AG 2016, 761, 769.

167 Hor1/ROTH, 2aO (Fn. 22), § 100 AktG Rdn. 681f.

168 Monopolkommission, Wettbewerb 2018, XXII. Hauptgutachten der Monopolkom-
mission gemafl § 44 Abs. 1 Satz 1 GWB, 2018, Abschn. 133 (S. 127) mit instruktiver
Grafik.

169 Dies gegeniiber DCGK 2017 Ziff. 5.4.1 Abs. 5, wonach sich nur der Aufsichtsrat vor
seinen Wahlvorschligen tiber die zeitliche Verfiigbarkeit des jeweiligen Kandidaten zu
vergewissern hatte, was zu kurz griff.

170 Oben IL 3.; Horr/RoTH, 22O (Fn. 22), § 100 AktG Rdn. 77; BECKER/V. WERDER, AG
2016, 761, 7691. So z.B. auch Grass Lewis, 2019 Guidelines Germany, aaO (Fn. 98),
p- 5; ISS, aaO (Fn. 105), p. 9 et seq. Der Osterreichische Corporate Governance Kodex
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Eine strengere Vorgabe fiir Vorstandsmitglieder enthilt die Empfehlung C.5.17!
Danach soll ein Vorstandsmitglied nicht mehr als zwei Aufsichtsratsmandate
in konzernexternen borsennotierten Gesellschaften oder vergleichbare Funk-
tionen und keinen Aufsichtsratsvorsitz in einer konzernexternen borsenno-
tierten Gesellschaft inne haben.'”? Die Begriindung weist auf die damit verbun-
dene Arbeitsbelastung hin, weicht dies aber mit dem Hinweis auf, das sei nur
sregelmaflig” so. Dieser Hinweis war in der Begriindung zu DCGK-E 2018
B.6 noch nicht enthalten und ist offenbar eine Reaktion auf die teils scharfe
Kritik in der Konsultation.

b) Unabhdngigkeit von Aufsichtsratsmitgliedern

Die Unabhingigkeit von Aufsichtsratsmitgliedern ist aktienrechtlich nicht
vorgeschrieben,'”? das Unabhingigkeitserfordernis fir den Finanzexperten
nach § 100 Abs. 5 a.F. AktG. wurde gegen Kritik und internationale Vorbilder
gestrichen.”* Kiinftig sieht § 111b AktG i.d.F. ARUG II vor, dass bei der Be-
schlussfassung tiber die Zustimmung zu Geschiften mit nahestehenden Per-
sonen diejenigen Aufsichtsratsmitglieder ihr Stimmrecht nicht ausiiben kon-
nen, die an dem Geschift als nahestehende Person beteiligt sind oder bei denen
die Besorgnis eines Interessenkonflikts aufgrund ihrer Beziehung zu der nahe-
stehenden Person besteht. In der internationalen Diskussion ist die Frage der
Unabhingigkeit von Direktoren zentral,'”” sie ist auch in der Empfehlung der
Europiischen Kommission von 2005 ausfihrlich geregelt.'”® Unter diesem

2018, aaO (Fn. 56), C 57 setzt die Grenze bei nicht mehr als 4 Aufsichtsratsmandaten
(Vorsitz zahlt doppelt) in konzernexternen Aktiengesellschaften an.

171 Die Empfehlung C.5 betrifft den Vorstand und passt deshalb nicht recht unter den Ab-
schnitt C iiber die Zusammensetzung des Aufsichtsrats. Richtiger wire es zu formulie-
ren, dass der Aufsichtsrat keinen entsprechenden Wahlvorschlag (§ 124 AktG) unter-
breiten soll.

172 Vgl. demgegeniiber UK Corporate Governance Code 2018, aaO (Fn. 30), Provision 15
sentence 4: “Full-time executive directors should not take on more than one non-exe-
cutive directorship in a FTSE 100 company or other significant appointment.”

173 Niher Hort/RoTH, 2aO (Fn. 22), § 100 AktG Rdn. 149, anders im Investmentrecht,
SPINDLER, aaO (Fn. 161), § 100 AktG Rdn. 66. Das ist auch der Grund, warum der
DCGK 2020 zur Unabhingigkeit keinen Grundsatz aufnimmt.

174 Ein Grund war die Kontroverse um die Unabhingigkeit von Arbeitnehmervertretern,
Hort/RoTH, 22O (Fn. 22), § 100 AktG Rdn. 231 {f; dazu auch Merkt, ZHR 179 (2015),
601, 612. Ausfiihrliche Kritik bei SPINDLER, aaO (Fn. 161), § 100 AktG Rdn. 59a; auch
bei HaBERSACK, Miinchener Komm. z. AktG, 5. Aufl., 2019, § 100 Rdn. 68.

175 Hopr, ZHR 175 (2011), 444, 472 ff, 4841f.

176 Empfehlung vom 15.2.2005, ABIEU L 52/51 mit Anhang II, dazu Hort, ZIP 2005, 461,
467 ff; LANGENBUCHER, ZGR 2007, 571, 589 ff. Zu dieser Empfehlung und spiteren An-
derungen Hort/RoTH, 220 (Fn. 22), § 100 AktG Rdn. 1561f.
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Einfluss ist heute auch in Deutschland anerkannt, dass die Unabhingigkeit von
Aufsichtsratsmitgliedern zur Uberwachungseffizienz beitrigt.””” Umstritten
sind hier aber die Einzelforderungen, namentlich die Unabhingigkeit auch
von einem Kontrollaktionir, Definition und Kriterien im Ubrigen, Zahl bzw.
Anteil der Unabhingigen und das Verhaltnis von Unabhingigkeit und Interes-
senkonflikten. Fiir die Kodexreform war die Frage der Unabhingigkeit von
Aufsichtsratsmitgliedern Hauptaufgabe neben der Vorstandsverglitung. Er-
gebnis sind zahlreiche Empfehlungen, C.6 bis C.12, die zu Recht ausfiihrlicher
und strenger ausfallen als die Vorgaben nach dem DCGK 2017."7¢ Zu den in
anderen Lindern und Kodizes bewahrten lead directors bzw. independent di-
rector'’”” und einer moglichen Vermittlerrolle zwischen unabhingigen und
nicht unabhingigen Aufsichtsratsmitgliedern wird nichts gesagt.'®

aa) Ziel der Unabhingigkeitsregeln

Mit den Empfehlungen zur Unabhingigkeit soll eine am Unternehmensinteres-
se ausgerichtete Uberwachung durch Begrenzung von potentiellen Interessen-
konflikten sichergestellt werden.'®! Das ist im Grundsatz international und na-
tional'® unstreitig. Insoweit geht es vor allem um Minderheitenschutz.'®* Dass

177 Hort, ZHR 175 (2011), 444, 474. Dezidiert CalPERS, aaO (Fn. 45), p. 11: , Indepen-
dence is the cornerstone of accountability.” Das frihere Argument, der deutsche Auf-
sichtsrat sei schon wegen § 105 AktG tber die Inkompatibilitit unabhingig, ist inter-
national nicht ernst genommen worden und wird heute nicht mehr vorgebracht.

178 Teil 2 C II und zuvor Begriindung in der allgemeinen Erlduterung Teil 1 II 2. Merk-
wiirdig ist, dass die Interessenkonflikte erst unter Zwischenschaltung der Empfehlun-
gen C.13 — C.15 und der Arbeitsweise des Aufsichtsrats unter E selbstindig mit
Grundsatz 19 und den Empfehlungen E.1 — E.3 geregelt sind. Vorliegend wird deshalb
anders gegliedert.

179 UK Corporate Governance Code 2018, aaO (Fn. 30), Provision 12 und Guidance on
Board Effectiveness, July 2018, 66-68. Weitere Nachweise bei Hort, ZHR 175 (2011),
444, 483; Hort/RoTH, 220 (Fn. 22), § 100 AktG Rdn. 198. Fiir einen senior indepen-
dent director (,,Aufsichtsratsiltesten®) Levens, aaO (Fn. 145), S. 261f. Zu einem fiir
Governance-Fragen zustindigen company secretary UK Corporate Governance Code
2018, ebenda, Principle I und Provision 16; dazu Hort/RoTH, aaO (Fn. 22), § 107
AktG Rdn. 212; auch The Dutch Corporate Governance Code 2016, 2.3.10.

180 Leyens, aaO (Fn. 145), S. 981f.

181 Teil 1 IT1 2 Abs. 1. Unklar bleibt, ob es sich bei dem in Teil 1 II 2 angesprochene Loya-
litats- und Rollenkonflikt um denselben einheitlichen Konflikt handelt oder eher zwi-
schen Loyalitit (Treuepflicht) und Rolle unterschieden werden misste. Einzelheiten zu
den neuen Unabhingigkeitsregeln des Kodex bei RusNer/FiscHer, NZG 2019, 961.

182 Nur fir die Unabhingigkeit von der Gesellschaft und vom Vorstand KocH, aaO
(Fn. 3), § 100 Rdn. 4.

183 Begriindung zu Empfehlung C.6 Abs. 2. Zum Minderheitenschutz rechtsvergleichend
TGS Barric, Study on Minority Shareholders Protection, Final Report (for the Euro-
pean Commission), January 2018; dazu LECOURT, Revue des Sociétés 2018, 677.
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sich die hochgespannten Erwartungen an die Einfithrung unabhingiger Di-
rektoren nur teilweise erfiillt haben,'®* sollte dabei allerdings im Auge behalten
werden. Bei den potentiellen Interessenkonflikten wird zwischen Gefahrdung
durch Nihe zur Gesellschaft und zum Vorstand einerseits und durch Stellung
als kontrollierender Aktionir oder zu diesem andererseits differenziert, was
der unterschiedlichen Aktionarsstruktur (dispersed shareholders/controlling
shareholder) entspricht.!®® Diese Differenzierung spielt auch bei der Fest-
legung der angemessenen Anzahl unabhingiger Aufsichtsratsmitglieder und
bei der Besetzung der Ausschiisse im Aufsichtsrat eine Rolle.'*

bb) Unabhingigkeit nur von Anteilseignervertretern

Ob Arbeitnehmervertreter unabhingig sind, ist bekanntlich umstritten,
die zutreffende und wohl iiberwiegende Meinung hilt sie nicht fiir unab-
hingig."” Aus der Empfehlung der Europaischen Kommission und der Praxis
der US-amerikanischen SEC ergibt sich nichts Gegenteiliges.!*® Die Corpo-
rate Governance Kodizes von Grofibritannien und den Niederlanden definie-
ren Arbeitnehmer ausdriicklich als nicht-unabhingig.'® Auch die internatio-
nalen Stimmrechtsberater betrachten die Arbeitnehmer nicht als unabhingig
oder wollen sich nicht in diese deutsche Debatte einmischen.'”® Der DCGK
2020 vermeidet es, Stellung zu beziehen, und beschrinkt seine Empfehlung

C.6 ,auf Anteilseignerseite“."”" Das ist weder in der Sache noch in der Begriin-

184 Hort, ZHR 175 (2011), 444, 485 mit Rechtsvergleichung. International Gorpon, The
Rise of Independent Directors in the United States, 1950-2005: Of Shareholder Value
and Stock Market Prices, 59 Stanford Law Review 1465 (2007); PucHNIAK/BAUM/NOT-
TAGE, Independent Directors in Asia, Cambridge 2017.

185 Die weitere Aufzahlung in Teil 1 II 2 des Kodex vermischt aktuelle Interessenkonflikte
(Eigeninteresse) und Indikatoren fiir Unabhingigkeit (Zeitdauer der Zugehorigkeit).

186 So in der Begriindung in Teil 1 II 2 Abs. 3: Die Kommission ,,spricht sich dafiir aus®.
Ebenso Begriindung der Empfehlung C.10.

187 Mit zahlreichen Nachweisen Hoprt/RotH, aaO (Fn.22), §100 AktG Rdn. 176ff;
M. Roth, ZHR 176 (2011), 605, 630f; HaBersack, aaO (Fn. 174), § 100 AktG Rdn. 9,
80, 84; SPINDLER, 2aO (Fn. 161), § 100 AktG Rdn. 191. A. A. aus arbeitsrechtlicher Sicht
zuletzt SEIFERT, ZfA 2018, 198, 2101.

188 Mit niherer Begriindung Hort/RoTH, 220 (Fn. 22), § 100 AktG Rdn. 178 m.w.N.

189 UK Corporate Governance Code 2018, 220 (Fn. 30), Provision 10 first bullet point: “is
or has been an employee of the company or group within the last five years”; ebenso
The Dutch Corporate Governance Code 2016, provision 2.1.8 1.; auch BECKER/v. WER-
DER, AG 2016, 761, 770.

190 ISS, 22O (Fn. 105), p. 13, behandelt Arbeitnehmervertreter als nicht unabhingig; Grass
Lewis, 2019 Guidelines Germany, aaO (Fn. 98), p. 5 lisst die Arbeitnehmervertreter bei
den Anforderungen an die Unabhingigkeit unberticksichtigt.

191 Teil 1 II Abs. 2 Satz 2 sowie Begriindung zu Empfehlung C.6. So jetzt allerdings auch
fur Frankreich ArEp/MEDEF, Code de gouvernement d’entreprise des sociétés cotées,
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dung uberzeugend." Dass auch Arbeitnehmer potentiellen Interessen-
konflikten (Loyalitits- und Rollenkonflikten) ausgesetzt sein kénnen, zu-
mal wenn die DCGK-Kommission darunter auch Eigeninteressen fasst, liegt
auf der Hand. Dass sie nicht von der Hauptversammlung gewahlt werden,
was die Kommission zur Begriindung anfiihrt, ist insoweit nicht entscheidend.
Die Empfehlungen des DCGK sind nicht bindend und kénnten sich ohne
weiteres auch an die Arbeitnehmervertreter richten. International ist die
Aussparung der Thematik keineswegs einsichtig und zudem wenig trans-
parent.'”

cc) Eine nach Einschétzung der Anteilseignerseite angemessene
Anzahl unabhéingiger Mitglieder

Dies sieht die Empfehlung C.6 Abs. 1 vor, wobei nur die Anteilseignerseite ent-
scheiden'”* und diese die Eigentiimerstruktur berticksichtigen soll. Die Empfeh-
lung C.6 Abs. 2 bringt dann eine ,,Positivdefinition der Unabhingigkeit®,'* die
nicht unproblematisch ist."” In der Sache trifft die Empfehlung hier aber das
Richtige: Ein Aufsichtsratsmitglied ist nur dann unabhingig, wenn es sowohl
von der Gesellschaft und dem Vorstand als auch von einem kontrollierenden
Aktiondr unabhingig ist. In beiden Fillen ist der Minderheitenschutz tan-
giert.!”” Der Begriff des kontrollierenden Aktionars wird im DCGK nicht weiter
definiert. Das Verstindnis der Kommission ist nach der Begriindung, dass Kon-
trolle einen Beherrschungsvertrag oder die absolute Mehrheit der Stimmen oder
zumindest eine ,,nachhaltige Hauptversammlungsmehrheit“ voraussetzt.'”* Das
ist zu unbestimmt.'*” Es ist schade, dass sich die Kommission nicht getraut hat,

2018, §8.3: ,ne sont pas comptabilisés pour établir ces pourcentages®, dann aber
§ 8.5.1: ,ne pas &tre ou ne pas avoir été au cours des cinq années précédentes: — salarié“.

192 Reformbedarf beztiglich der Mitbestimmung mahnt auch Kort, aaO (Fn. 22), Vor § 76
AktG Rdn. 47 an.

193 Zu dieser Kritik schon oben II. 1. b), I11. 2. a).

194 Anders Ziffer 13 der Empfehlung der Europaischen Kommission von 2015.

195 Ausdruck nach der Begriindung zur Empfehlung C.7. Immerhin schrankt die Empfeh-
lung C.6 Abs. 2 ein: ,,im Sinne dieser Empfehlung als unabhangig®.

196 Dazu unten IIL 2. b) dd).

197 Schon oben III. 2. b) aa) Fn. 183 .

198 So auch die G.L. zum DCGK 2017, dazu SpinDLER, 2aO (Fn. 161), § 100 AktG
Rdn. 66a. Die Europaische Kommission verweist in threr Empfehlung von 2005, aaO
(Fn. 176), auf Art. 1 Abs. 1 der Siebten Richtlinie 83/349/EWG, wonach es auf die
Moglichkeit der Bestellung der Mehrheit der Mitglieder des Verwaltungsorgans an-
kommt (mit Alternativen). Interessant fiir Frankreich AreEp/MEDEF, Code de gouver-
nement d’entreprise des sociétés cotées, 2018, § 8.7, mit einer Ausnahmemoglichkeit,
»des lors que ces actionnaires ne participent pas au contrdle de la société*.

199 Kritisch auch VGR, aaO (Fn. 19), IV.2.
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die Frage ebenso wie im WpUG zu regeln oder wenigstens eine dementspre-
chende Praxis anzuregen, nimlich Halten von mindestens 30 Prozent der
Stimmrechte, was weithin den Prisenzen in den Hauptversammlungen borsen-
notierter Unternehmen entspricht.?® Ein Vorschlag der Kodexkommission
vom Januar 2012 hatte sogar schon bei einer Beteiligung von zehn Prozent eine
Kontrollmehrheit annehmen wollen.*' Zur Funktionsfihigkeit des Unabhin-
gigkeitskriteriums wire eine Festlegung des DCGK erforderlich gewesen.

dd) Mindestanzahl von der Gesellschaft und vom Vorstand unabhingiger
Aufsichtsratsmitglieder, Kriterien- bzw. Indikatorenkatalog

International wurde die Unabhingigkeit der Direktoren zunichst nur als Un-
abhingigkeit von der Gesellschaft und dem Management angesehen, was an
dem Ursprung der Diskussion in den USA und dem Vereinigten Konigreich
mit einem weit vorherrschenden Streubesitz liegt. Erst allmihlich wurde im
Hinblick auf die abweichende Aktionirsstruktur in Kontinentaleuropa auch
Unabhingigkeit vom kontrollierenden Aktionir gefordert, dann aber grund-
satzlich, also ohne zwischen beiden Arten der Unabhingigkeit zu differenzie-
ren. Das tut der DCGK 2020, wie gesagt, in Empfehlung C.6 Abs.2 im
Grundsatz ebenfalls. In den folgenden Empfehlungen differenziert er dann
aber doch und ganz maflgeblich. Das ist aus internationaler Sicht iber-
raschend, erklart sich aber daraus, dass Deutschland schon mit der Empfeh-
lung der Europaischen Kommission von 2005 im Hinblick auf kontrollierende
Aktionidre Schwierigkeiten hatte und dieser insoweit zunichst nicht folgte. Der
DCGK 2020 versucht dazu einen komplizierten und wenig transparenten Mit-
telweg.?? Was die Unabhingigkeit von der Gesellschaft und deren Vorstand
angeht, soll mehr als die Halfte der Aufsichtsratsmitglieder unabhingig sein
und nur fiir diese wird nunmehr — wie schon frither erwogen, aber unter dem
Eindruck der Kritik damals unterlassen®” — ein Indikatorenkatalog aufgestellt
(so Empfehlung C.7 Abs. 1 und 2). Das ist ein gutes Stiick mehr als im DCGK
2017, wenn auch weniger als das, was institutionelle Investoren und interna-
tionale Stimmrechtsberater verlangen.**

200 §29 Abs.2 WpUG; Begr. RegE, BT-Drucks. 14/7034, S.53; AssMan, in: ders./
Pétzsch/Schneider, Hrsg., WpUG, 2. Aufl., 2013, § 29 Rdn. 9. Eine Berechnung nach
Stimmmehrheit etwa in den letzten drei Hauptversammlungen, wie in der Reformlite-
ratur teilweise vorgeschlagen, empfiehlt sich wegen der damit verbundenen Unsicher-
heiten nicht.

201 Vorschlige aus der Plenarsitzung vom 17.1.2012, Ziffer 5.4.2, Abs. 2, 3. Spiegelstrich.

202 Begrindung in Teil 1 II 2 Abs. 4.

203 DAV-HANDELSRECHTSAUSSCHUsS, NZG 2012, 335, 337 Rdn. 141f.

204 Zur Director Independence CalPERS, aaO (Fn. 45), p. 11 et seq., 12: moglichst “sub-
stantial majority”. Vgl. GLass LEwis, 2019 Guidelines Germany, aaO (Fn. 98), p. 5/6 fiir
den Aufsichtsrat und p. 3 fiir Ausschiisse. Auch M. Rotr, WM 2012, 1985, 19881.
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Der Indikatorenkatalog beschrankt sich abweichend von der Empfehlung der
Europiischen Kommission von 2005** und von internationalen Kodices?* auf
folgende Faktoren, die fiir das Aufsichtsratsmitglied selbst oder einen nahen Fa-
milienangehorigen berticksichtigt werden sollen®”: 1) Mitglied des Vorstands in
den zwei Jahren vor Ernennung, im Ergebnis wie die Karenzzeit fiir den Vor-
stand nach § 100 Abs. 2 Nr. 4 AktG,?* 2) wesentliche geschiftliche?® Beziehung
mit der Gesellschaft oder einem von dieser abhingigen Unternehmen?'® aktuell
oder im Jahr bis zur Ernennung,®"' 3) naher Familienangehoériger eines Vor-
standsmitglieds®'? und 4) Aufsichtsratsmitglied seit mehr als 12 Jahren.*"* An-

205 Oben Fn. 158, insoweit nicht geindert durch die Empfehlung der Europiischen Kom-
mission vom 30.4.2009, ABIEU L 120/28, 31, Anhang II1.8; auch abgedruckt bei Hor1/
RotH, 220 (Fn. 22), § 100 AktG Rdn. 157. Diese Empfehlung enthilt insbesondere
Regelungen iber die Verbindung zum Abschlusspriifer; dazu Horr/RorH, aaO
(Fn. 22), § 100 AktG Rdn. 157. Ein Hinweis in der Begriindung hitte nicht geschadet.
Der DCGK 2020 enthalt aber Regeln tber die Zusammenarbeit mit dem Abschluss-
priifer, unten III. 4. ¢).

206 Z.B. UK Corporate Governance Code 2018, aaO (Fn. 30), Provision 10 mit sieben
erheblich weiter reichenden Kriterien.

207 DCGK-Empfehlung C.7 Abs. 2 mit Begriindung sowie Allgemeine Erliuterung in
Teil 1 112 Abs. 3.

208 International wird meist ein lingerer Zeitraum angenommen, in den USA beispielswei-
se drei Jahre nach Ausscheiden, nach der Empfehlung der Europiischen Kommission
sogar finf Jahre, fiir ehemalige Arbeitnehmer drei Jahre. Auch Horr/RotH, 22O
(Fn. 22), § 100 AktG Rdn. 183,

209 Personliche Beziehungen werden anders als nach dem DCGK 2017 Ziffer 5.4.2 Satz 2
und anders als auch zur Unabhingigkeit vom kontrollierenden Aktionir in Empfeh-
lung C.9 Abs. 2 nicht erwihnt. Ob dies, etwa im Hinblick auf die Erfassung von nahen
Familienangehorigen durch den dritten Indikator, Absicht war, ist nicht erkennbar. Da-
zu auch Hop1/RorH, 2aaO (Fn. 22), § 100 AktG Rdn. 190ff.

210 Der Konzernbezug ist eine wesentliche Verbesserung gegeniiber dem DCGK 2017,
dazu kritisch schon Hort/RoTH, 2aO (Fn. 22), § 100 AktG Rdn. 185.

211 Niher DCGK Empfehlung C.7 Abs. 2, 2. Spiegelstrich mit Begriindung.

212 Nach der Begriindung wie die in Definition IAS 24. Auch § 111a Abs. 1 Satz 2 AktG
i.d.E ARUG II verweist auf die internationalen Rechnungslegungsstandards in ihrer
jeweils geltenden Fassung. Das wird man auch fiir die Empfehlung C.7 Abs. 2, 3. Spie-
gelstrich so sehen.

213 12 Jahre wird auch international als beztiglich der Unabhingigkeit lange Bestelldauer
angesehen, z.B. Grass Lewis, 2019 Guidelines Germany, aaO (Fn. 98), p. 6: lengthy
average board tenure; CalPERS, 2aaO (Fn. 45), p. 16 unter d. Director Tenure. Bemerkt
wird nur, dass die Dauer der Zugehorigkeit zum Aufsichtsrat ,ein international weit
verbreitetes Kriterium der Unabhingigkeit ist. Dazu auch Horr/RotH, 2aO (Fn. 22),
§ 100 AktG Rdn. 188f; BECKER/V. WERDER, AG 2016, 761, 770. Der Fondsverband BVI
geht von 10 Jahren aus; M. SCHMIDT/STRENGER, Borsen-Zeitung Nr. 233, 4.12.2018,
S. 8. UK Corporate Governance Code 2018, aaO (Fn. 30), neun Jahre, vgl. Provision
10, fiir den chair sogar neun Jahre als Bestelldauergrenze, Provision 19. Auch DVFA,
22O (Fn. 137), unter 11): internationale best practice neun bis zehn Jahre.
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ders als international eher tiblich wird damit aber die Unabhangigkeit nicht aus-
geschlossen und auch nicht eine widerlegbare Vermutung aufgestellt (,, Negativ-
katalog®), sondern es werden nur zu berticksichtigende Indikatoren genannt,
dies weil die Beurteilung subjektiv sei und eine Gesamtschau durch den Auf-
sichtsrat erfordere.?* Die DCGK-Kommission bezeichnet das als ,,pflicht-
gemifles Ermessen®, was nahelegt, dass es sich ihrer Ansicht nach nicht um die
Ausiibung der business judgment rule mit ihren fiinf positiven Tatbestands-
voraussetzungen nach § 93 Abs. 1 Satz 2 AktG handeln soll, sondern um eine
allgemeine Ermessensentscheidung unter § 93 Abs. 1 Satz 1 AktG.?"* Zugleich
ist damit impliziert, dass die Frage nach der Einhaltung der Ermessensgrenzen
voller gerichtlicher Kontrolle unterliegt. Wird ein Aufsichtsratsmitglied trotz
Vorliegens eines der Indikatoren als unabhingig angesehen, soll das nach Emp-
fehlung C.8 inder EzU begriindet werden. Nicht ganz klar ist, ob und wann eine
Abweichung nach § 161 AktG erklart und begriindet werden muss. Nach Emp-
fehlung C.6 kommt es auf die Einschitzung allein der Anteilseignerseite an,?'®
der empfohlen wird, die Indikatoren zu ,berticksichtigen®. Tut sie das, und et-
was anderes ist kaum vorstellbar, liegt hinsichtlich C.7 Abs. 2 keine Abwei-
chung vom Kodex vor und es bedarf nur der Begriindung in der EzU. Der Ko-
dex zielt offenbar darauf ab, dass selbst dann keine begriindete Abweichungs-
erklirung abzugeben ist, wenn objektiv Umstinde vorliegen, die einen
Interessenkonflikt 1.S.v. C.7 Abs. 1 Satz 2 begriinden konnen, solange nur die
Anteilseignerseite ihre Auffassung in der EzU begriindet. Dies entzieht der Ent-
sprechenserklirung Signalwirkung, ist fiir das Regelungsmodell Comply or Ex-
plain insgesamt misslich und ein Riickschritt gegeniiber dem DCGK 2017. Un-
gewohnlich ist, dass die DCGK-Kommission dazu ausdriicklich darauf hin-
weist, dass es fiir die Annahme von Unabhingigkeit trotz Vorliegens eines
Indikators ,durchaus gute Griinde geben“ kann. Wenn oben vermisst worden
ist, dass auch in der Begriindung des Kodex nicht von einer Abweichungskultur
die Rede ist,*'” so weist die Kommission jedenfalls fiir diesen speziellen Fall der
Sache nach auf eine solche hin.

214 Begrindung in Teil 1 II 2 Abs. 3.

215 Zur weiten Auslegung des Begriffs der unternehmerischen Entscheidung unter § 93
Abs. 1 Satz 2 und Satz 1 niher Hort/RoOTH, 22O (Fn. 22), § 93 AktG Rdn. 80ff, 116{.
Demgegentiber wird im Schrifttum zum Teil auf das objektive Vorliegen der Unabhin-
gigkeit verwiesen; KocH, aaO (Fn. 3), § 100 AktG Rdn. 7; Pascros/GosLar, NZG
2012, 1361, 1364, aber misslich, da unsicher.

216 Empfehlung C.6 Abs. 1: “auf Anteilseignerseite eine nach deren Einschitzung an-
gemessene Anzahl unabhingiger Mitglieder®.

217 Oben IL 1. b) aa).
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ee) Mindestanzahl vom kontrollierenden Aktiondr
unabhdngiger Aufsichtsratsmitglieder

Wihrend der DCGK 2020fir die Unabhingigkeit von der Gesellschaft und de-
ren Vorstand eine Mehrheit von Unabhingigen vorsieht, will er fiir die Un-
abhingigkeit von einem kontrollierenden Aktiondr, international ungewohnt?'®
und anders als die Empfehlung der Europaischen Kommission von 20052" und
die Leitlinien wichtiger Stimmrechtsberater,” nach der Grofie des Aufsichtsrats
differenzieren: mindestens zwei Unabhingige in einem Aufsichtsrat mit mehr
als sechs Mitgliedern, sonst mindestens einer.??! Die Empfehlung C.9 enthilt so-
dann eine Positivdefinition der Unabhingigkeit, die von der fiir die Unabhin-
gigkeit des Aufsichtsratsmitglieds oder eines nahen Familienangehorigen von
der Gesellschaft und dem Vorstand ganz erheblich abweicht. Genannt werden
die Eigenschaftals kontrollierender Aktionir (selbst oder Familienangehoériger)
oder als Angehoriger des geschiftsfithrenden Organs desselben sowie eine per-
sonliche oder geschiftliche Beziehung zum kontrollierenden Aktionir, die ei-
nen wesentlichen und nicht nur vortibergehenden Interessenkonflikt begriin-
den kann. Anders als bei der Unabhingigkeit von der Gesellschaft und ihrem
Vorstand gibt es keine zeitliche Vorerfassung von zwei Jahren und keine Erstre-
ckung auf vom kontrollierenden Aktionar abhingige Unternehmen, eine blof}
verantwortliche Funktion beim kontrollierenden Aktionir ohne Organeigen-
schaft ist nicht angesprochen und der wesentliche Interessenkonflikt wird nicht
erfasst, wenn er nur voriibergehend ist.??2 Mit diesen mindestens vier Aufwei-
chungen liuft das Konzept der Unabhingigkeit vom kontrollierenden Aktionir

218 In Frankreich und Israel wird statt eines Giberwiegend unabhingigen board nur ein
Drittel unabhingiger Direktoren verlangt, OECD Corporate Governance Factbook
2019, aaO (Fn. 47), Table 4.7, p. 147. In den USA braucht eine borsennotierte Gesell-
schaft, bei der eine Person mehr als 50 Prozent der Stimmrechte bei der Wahl der Di-
rektoren hat, die Unabhingigkeitsregeln nicht zu befolgen, ebenda und M. Rotr, ZHR
175 (2011), 605, 630. Zum Ganzen BescHUK/HaMDANI, Independent Directors and
Controlling Shareholders, University of Pennsylvania Law Review 165 (2017) 1271;
FerrARINI/FILipPELLL, Indepedent directors and controlling shareholders, in: Thomas/
Hill, eds., Research Handbook on Shareholder Power, 2015, p. 269.

219 Oben Fn. 176; dazu LEYENS, aaO (Fn. 2), § 161 AktG Rdn. 113 und schon LEYENS, 2aO
(Fn. 145), S. 45, 303, 316; LuTTER/BAYER/]. ScuMIDT, Europaisches Unternehmens- und
Kapitalmarktrecht, 6. Aufl., 2018, § 13 Rdn. 13.52 m.w.N.

220 Z.B.ISS, 2aO (Fn. 105), p. 13, aber auch Differenzierung nach widely-held und non-
wideley held companies, p. 8; Grass Lewis, 2019 Guidelines Germany, aaO (Fn. 98),
p. 6, 11.

221 Demgegentiber z.B. fiir Frankreich aArer/MEDEF, Code de gouvernement d’entreprise
des sociétés cotées, 2018, § 8.3: au moins un tiers. Die (interne) Berufung auf das bei
mehr Unabhingigen entstehende Ubergewicht der Arbeitnehmerseite zieht dann nicht
mehr, wenn diese (richtigerweise) als nicht unabhingig behandelt werden, dazu oben
1L 2. b) bb).

222 Vgl. Empfehlung C.7 Abs. 2, 1. und 2. Spiegelstrich.
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in der Praxis, die sich leicht darauf einstellen kann, weitestgehend leer und ver-
fehlt seinen Zweck.?? Insgesamt reicht diese Empfehlung deutlich weniger weit
als international tiblich und auch als von der Europdischen Kommission emp-
fohlen.?* Immerhin gilt die Empfehlung C.8 nicht auch fiir C.9 und C.10, eine
Begrindung in der EzU reicht also nicht aus.

ff) Funktionsbezogene Unabhdngigkeit, ehemalige Vorstandsmitglieder und
Verhilinis zu wesentlichen Wettbewerbern

Die Empfehlungen C.10 bis C.12 erginzen die Regeln zu den beiden zuvor
unterschiedenen Unabhingigkeitsfallgruppen. Die Empfehlung C.10 behan-
delt die funktionsbezogene Unabhingigkeit. Die Vorsitzenden des Aufsichts-
rats, des Priifungsausschusses und des Vergtitungsausschusses sollen unabhan-
gig von Gesellschaft und Vorstand sein, der Vorsitzende des Prifungsaus-
schusses soll auch unabhingig vom kontrollierenden Aktionir sein. Fiir den
Nominierungsausschuss verbleibt es bei den allgemeinen Unabhingigkeits-
regeln. Internationale Empfehlungen gehen weiter.?* Nach Empfehlung C.11
sollen dem Aufsichtsrat nicht mehr als zwei ehemalige Vorstandsmitglieder
angehoren,” eine Regelung, die, weil nicht wie international tiblich in die In-
dikatorenliste aufgenommen, bei Abweichung zum Begriindungszwang und

nicht bloff zu C.8 und in die EzU fiihrt.

Delegelatagibtes keine Inkompatibilitit bei engen Beziehungen zu einem Wett-
bewerber. Versuche der Literatur, die Zulassigkeit solcher Beziehungen nach den
allgemeinen Regeln einzuschrinken, scheitern bereits an der Unbestimmtheit
des Kriteriums der Konkurrenzsituation.?”” Hier setzt die Empfehlung C.12 an.

223 Ebenso v. WErDER, DB 2019, 1721, 1726.

224 OECD Corporate Governance Factbook 2019, aaO (Fn. 47), Table 4.7, p. 147. Vgl.
Kriterienkatalog bei CalPERS, aaO (Fn. 45), p. 13, u.a. unter g): ,Has not had any of
the relationships described above with any parent or subsidiary of the Company.“
Nach Ziffer 13.1 der Empfehlung der Europiischen Kommission gilt ein Mitglied der
Unternehmensleitung als unabhingig, wenn es in keiner geschaftlichen, familidren oder
sonstigen Beziehung zur Gesellschaft, ihrem Mehrheitsaktionir oder deren Geschifts-
fithrung steht, die einen Interessenkonflikt begriindet, der sein Urteilsvermdgen beein-
flussen konnte; unter Hinweis auf den Fall Volkswagen Horr/RotH, 2aO (Fn. 22),
§ 100 AktG Rdn. 174, anders KocH, aaO (Fn. 3), § 100 AktG Rdn. 4: mit deutschen
Grundvorstellungen unvereinbar.

225 Rechtsvergleichend Horr, ZHR 175 (2011), 444, 4721f. Vgl. auch CalPERS, aaO
(Fn. 45), p. 12: “Committees who perform the audit, director nomination and executive
compensation functions should consist entirely of independent directors.” Dabei ist
aber die deutsche quasi-parititische Mitbestimmung nicht berticksichtigt.

226 So schon DCGK 2017 Ziff. 5.4.2 Satz 3. Strenger Grass LEwis, 2019 Guidelines Ger-
many, 2aO (Fn. 98), und ISS, 2aO (Fn. 105).

227 Dazu und zu weiteren Grinden Horr/RoTH, 22O (Fn. 22), § 100 AktG Rdn. 138; Ha-
BERSACK, 22O (Fn. 174), § 100 AktG Rdn. 89.



ZGR 6/2019 Der Deutsche Corporate Governance Kodex 2020 965

Danach sollen Aufsichtsratsmitglieder keine Organfunktion oder Beratungsauf-
gaben bei wesentlichen Wettbewerbern des Unternehmens (also konzernweit)
ausiiben und nichtin einer personlichen Beziehung zu einem wesentlichen Wett-
bewerber (auch konzernweit zu verstehen) stehen. Die Empfehlung tiberzeugt
als eine flexiblere, Abgrenzungsschwierigkeiten vermeidende Losung.

c) Wablen zum Aufsichtsrat

Hierzu enthalten die Empfehlungen C.13-C.15 wie schon der DCGK 20172
einige wichtige Regeln fir die Offenlegung in Wahlvorschligen zum Aufsichts-
rat. Etwas kleinteilig wirkt die neu hinzugeftigte Vorgabe, dass dem Kandidaten-
vorschlag ein Lebenslauf mit bestimmten Angaben beigeftigt werden soll. Wie
schon nach dem DCGK 2017%% soll die Wahl der Anteilsvertreter im Aufsichts-
rat angesichts prominenter Gegenbeispiele bei deutschen DAX-Gesellschaften
als Einzelwahl durchgefithrt werden.?*° Das erlaubt den Aktioniren eine prizi-
sere, zielgenaue Wahl ihrer Vertreter bei der Uberwachung der Vorstinde.

3. Interessenkonflikte bei Vorstand und Aufsichtsrat (DCGK Teil 2 E)

Die Interessenkonflikte werden getrennt von der Unabhingigkeitsfrage und
erst nach ausfihrlicher Behandlung der Funktions- und Arbeitsweise des Auf-
sichtsrats und zudem fiir Vorstand und Aufsichtsrat gemeinsam behandelt, was
angesichts des Zusammenhangs von Unabhingigkeit und Interessenkonflikten
und auch international tuberrascht.*' Der Grundsatz 19 hilt fest, dass Vor-
stands- und Aufsichtsratsmitglieder dem Unternehmensinteresse verpflichtet
sind und bei ihren Entscheidungen weder personliche Interessen verfolgen
noch Geschiftschancen fir sich nutzen diirfen. Das entspricht zwar §§ 76, 93
AktG und der Rechtslage zu den Geschiftschancen,*? greift aber, wenn schon

228 DCGK 2017 Ziffer 5.4.1 Abs. 6-8. Dazu Hort/RoTH, 2aO (Fn. 22), § 100 AktG
Rdn. 169.

229 DCGK 2017 Ziffer 5.4.3.

230 Ebenso Grass Lewis, 2019 Guidelines Germany, aaO (Fn. 98), p. 10 zum slate voting.
Ahnlich ISS, aaO (Fn. 105), p. 8 zum bundling of proposals to elect directors, directors
sind aber auch Vorstandsmitglieder.

231 Schon oben unter IL 2. b) Fn. 160, auch L 3. b). Uberzeugender DCGK 2017 Zif-
fer 4.3fir Vorstandsmitglieder und Ziffer 5.5 fir Aufsichtsratsmitglieder, dort immer-
hin nach Zusammensetzung (mit Unabhingigkeit) und Vergtitung, Ziffer 5.4. Interna-
tional z.B. CalPERs (Fn. 45), p. 12: “Independence also requires a lack of conflict bet-
ween the director’s personal, financial, or professional interests, and the interests of the
shareholders.”

232 Zur Geschiftschancenlehre (corporate opportunities) u.a. Horr/RoTH, aaO (Fn. 22),
§ 93 AktG Rdn. 2501f fiir Vorstandsmitglieder und § 100 AktG Rdn. 280 und § 116
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mit einem eigenen Grundsatz die Gesetzeslage wiedergegeben werden soll,
deutlich zu kurz. Die Treupflicht der Organmitglieder reicht weiter und der
fir die Behandlung von Interessenkonflikten mafigebliche Priorititsgrundsatz
beschrankt sich — in unterschiedlicher Reichweite fiir Vorstands- und fiir Auf-
sichtsratsmitglieder (Nebenamt) — nicht auf den Konflikt mit Eigeninteressen,
sondern betrifft auch den Konflikt bei der Wahrnehmung von Interessen Drit-
ter.?* Der Grundsatz 19 hitte deshalb richtigerweise die zutreffende Formu-
lierung in DCGK 2017 Ziffer 4.3.2 mindestens der Sache nach beibehalten
miussen.?* Dass die Interessenkonflikte beim Aufsichtsrat schon wegen der ty-
pischen Nebenberuflichkeit ganz anders liegen als beim Vorstand, reflektiert
Grundsatz 19 ebenfalls nicht. Zutreffend wird hingegen im Hinblick auf § 88
AktG festgestellt, dass nur Vorstandsmitglieder wahrend ihrer Tatigkeit einem
umfassenden Wettbewerbsverbot unterliegen.

Die Empfehlungen E.1 bis E.3 beginnen, merkwiirdigerweise abweichend von
Grundsatz 19, mit den Aufsichtsratsmitgliedern und fahren erst dann mit den
Vorstandsmitgliedern fort. Inhaltlich entsprechen sie den Empfehlungen in
DCGK 2017, so etwa Empfehlung E.1, dass jeweils erst der Aufsichtsratsvor-
sitzende und bei einem Vorstandsmitglied auch der Vorsitzende bzw. Sprecher
des Vorstands informiert werden soll.>** Empfehlung E.1 Satz 3 besagt richtig,
dass wesentliche und nicht nur voriibergehende Interessenkonflikte in der Per-
son des Aufsichtsratsmitglieds zur Beendigung des Mandats fihren sollen.?
Vorstandsmitglieder sollen, iiber § 88 Abs. 1 AktG zu den Wettbewerbsver-
boten und Vorstandsdoppelmandaten hinausgehend, Nebentitigkeiten, ins-

AktG Rdn. 163fir Aufsichtsratsmitglieder. Zu den Interessenkonflikten von Auf-
sichtsratsmitgliedern Hort/RoTH, ebenda, § 100 AktG Rdn. 267{f; HaBERSACK, 22O
(Fn. 174), § 100 AktG Rdn. 92ff. Zum Ganzen Kuwmpan, Der Interessenkonflikt im
deutschen Privatrecht, 2014.

233 Hor1/RoTH, aaO (Fn. 22), § 93 AktG Rdn. 224ff, 2291f, und § 116 AktG Rdn. 142ff,
14411,

234 DCGK 2017 Ziffer 4.3.2: "Vorstandsmitglieder und Mitarbeiter diirfen im Zusammen-
hang mit ihrer Tatigkeit weder fiir sich noch fiir andere Personen von Dritten unge-
rechtfertigte Vorteile fordern oder annehmen oder Dritten ungerechtfertigte Vorteile
gewihren.”

235 Die Empfehlung E.2 formuliert, dass das konfligierte Vorstandsmitglied auch die ande-
ren Vorstandsmitglieder informieren soll, wihrend die Begriindung dem widerspre-
chend formuliert, dass es geboten, aber auch ausreichend ist, dass der Vorsitzende bzw.
Sprecher unterrichtet wird und dieser nach pflichtgemidflem Ermessen entscheidet, ob
und ggf. wann und wie die anderen Vorstandsmitglieder zu informieren sind. Besser
wire es gewesen, dies wie in E.1 fiir das konfligierte Aufsichtsratsmitglied in der Emp-
fehlung selbst klarzustellen.

236 So aber schon de lege lata Hort/RoTH, 220 (Fn. 22), § 100 AktG Rdn. 309, § 116 AktG
Rdn. 177; zur Privention und Repression von Interessenkonflikten Hort, FS P. Doralt,
2004, S. 213. Der DCGK nimmt zu den Streitfragen beztiglich der Niederlegung und
der Abberufung nach § 103 AktG zu Recht keine Stellung.
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besondere konzernfremde Aufsichtsratsmandate, nur mit Zustimmung des
Aufsichtsrats ibernehmen, so tiberzeugend Empfehlung E.3.

4. Funktions- und Arbeitsweise des Aufsichtsrats, insbesondere

Zusammenarbeit mit dem Vorstand und Abschlusspriifer,
Information, Ausschiisse (DCGK Teil 2 D)

a) Zusammenarbeit mit dem Vorstand und Information

In Abschnitt D iiber die Arbeitsweise des Aufsichtsrats*” fasst der Grundsatz
13 richtig die vertrauensvolle Zusammenarbeit von Vorstand und Aufsichtsrat
zum Wohle des Unternehmens, die Wichtigkeit einer offenen Diskussion in
und zwischen den beiden Organen und den Grundsatz einer umfassenden
Wahrung der Vertraulichkeit zusammen. Der Grundsatz 15 beschreibt, § 90
AktG zusammenfassend, die Informationsversorgung als Aufgabe des Vor-
stands, aber auch als eigenverantwortliche Sache des Aufsichtsrats.® Eine In-
formationsordnung kann, wie die DCGK-Kommission begriindet, niitzlich
sein. Die Regierungsbegriindung des KonTraG hat sie weitergehend als ,,sinn-
voll und geboten“ angesehen.?” Der DCGK 2017 hatte dementsprechend
empfohlen, dass der Aufsichtsrat die Informations- und Berichtspflichten des
Vorstands niher festlegen soll.?*® Dass die DCGK-Kommission diese Empfeh-
lung zurtickzieht, ist angesichts der zentralen Bedeutung der Information fiir
die Uberwachung durch den Aufsichtsrat und den Umgang mit den interna-
tional nicht tiberall verstandenen Eigenheiten des zweistufigen Modells wenig
tiberzeugend und auch nicht daraus zu rechtfertigen, dass die Informations-
ordnung als Arbeitsweise des Aufsichtsrats nach § 289f Abs. 2 Nr. 3 HGB in
der EzU offengelegt wird, aber eben nur wenn sie besteht.*' Grundsatz 16
adressiert den Aufsichtsratsvorsitzenden und wird durch Empfehlung D.6 er-
ganzt, wonach dieser mit dem Vorstandsvorsitzenden bzw. -sprecher regel-

237 Die Gliederung des Abschnitts ist unbefriedigend. Sie beginnt mit der Geschiftsord-
nung, springt vom Aufsichtsrat zum Vorstand und dann wieder zurtick zum Aufsichts-
rat und seinen Ausschiissen, geht wieder zum Vorstand mit der Informationsversor-
gung, behandelt dann Sitzungen und Beschlussfassung des Aufsichtsrats, fihrt mit der
Zusammenarbeit mit dem Abschlusspriifer fort und endet mit der Aus- und Fortbil-
dung und Selbstbeurteilung.

238 Zur Information der Aktionire und zum Investorendialog oben IIL. 1. b).

239 RegE KonTraG, BTDrucks. 13/9712, S. 15; fiir eine gesetzliche Regelung HOMMEL-
HOFF/MATTHEUS, AG 1998, 249, 254.

240 DCGK 2017 Ziffer 3.4. Satz 3.

241 Ausfihrlich zur Informationsordnung Hort/RotH, 2aO (Fn.22), §111 AktG
Rdn. 137{f. Positiv auch HABERSACK, aaO (Fn. 174), § 111 AktG Rdn. 80; LEYENS, 2aO
(Fn. 145), S. 145 {f mit Formulierungsvorschlag zum DCGK, S. 435.
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miflig Kontakt halten und mit ihm Fragen der Strategie, der Geschafts-
entwicklung, der Risikolage, des Risikomanagements und der Compliance
des Unternehmens beraten soll. Zur vorstandsunabhingigen Information?*?
schweigt der Kodex anders als etwa CalPERS.?* Uber das hinaus, was Grund-
satz 16 fiir den Aufsichtsratsvorsitzenden schon als de lege lata verbindlich
bezeichnet, ist zu Stellung, Funktion und Aufgaben des Aufsichtsratsvorsit-
zenden nichts weiter gesagt, obschon dies in § 107 AktG nur ganz ansatzweise
geregelt ist, hier wire mehr moéglich und sinnvoll gewesen.** Auch die mitt-
lerweile ganz tiberwiegend anerkannte und in grofleren Gesellschaften getibte
Praxis eines Aufsichtsratsbiiros**® hitte angesprochen werden konnen.*

b) Ausschiisse, insbesondere Priifungsausschuss

Grundsatz 14 resiimiert § 107 Abs. 3 und 4 AktG derart, die Bildung von Aus-
schiissen fordere bei grofleren Gesellschaften regelmaflig die Wirksamkeit der
Arbeit des Aufsichtsrats. Das ist sicher richtig, auch wenn es jedentalls so nicht
im Gesetz steht. Man mag sich auch fragen, was , groflere Gesellschaften® sind.
Vier Empfehlungen D.2 bis D.5 folgen. Die allgemeine Empfehlung zur Aus-
schussbildung betont zutreffend, dass die spezifischen Gegebenheiten des Un-
ternehmens und die Anzahl der Aufsichtsratsmitglieder zu berticksichtigen
sind. Dass die Ausschiisse ,fachlich qualifiziert“ sein sollen, versteht sich von
selbst. Die namentliche Nennung von Ausschussmitgliedern und Ausschuss-
vorsitzenden in der EzU fordert die Transparenz. International werden heute,
mit Ausnahmen fir kleinere Gesellschaften, als gute Corporate Governance

242 M.w.N. Hort, ZGR 2019, 507, 529ff. Positiv auch HaBERSACK, aaO (Fn. 174), § 111
AktG Rdn. 79. Zuletzt Korr, FS E. Vetter, 2019, S. 341.

243 CalPERS, aaO (Fn. 45), p. 11: 2. Informed Directors, a. Board Access to Management:
“The board should have a process by which all directors can have access to senior ma-
nagement.” Auch OECD Corporate Governance Factbook 2019, aaO (Fn. 47), p. 54:
Verbesserung durch Zugang der non-executive board members ,to certain key mana-
gers within the company”, z.B. internal auditor, chief risk officer.

244 Vgl. demgegentiber z.B. UK Corporate Governance Code 2018, aaO (Fn. 30), Princi-
ple E, Provision 9 und ausfithrlich Guidance on Board Effectiveness, July 2018, 61.
Siehe weiter The Dutch Corporate Goverance Code 2016, 2.3.6; CalPERS, aaO
(Fn. 45), p. 12 et seq. ausfithrlich zur Board Chairman Leadership und den entspre-
chenden Aufgaben. Dazu umfassend Hort/RoTH, 22O (Fn. 22), § 111 AktG Rdn. 84-
212, zum privatautonomen Regelungsspielraum Rdn. 171-195. Auch HABERSACK, 2aaO
(Fn. 174), § 107 AktG Rdn. 44ff.

245 Naher Hor1/ROTH, 22O (Fn. 22), § 111 AktG Rdn. 803 ff, aber auch Rdn. 530; LEyENs,
aaO (Fn. 145), S. 366.

246 Sogar fur ein Budgetrecht des Aufsichtsrats THEISEN, AG 2018, 589; dazu auch But-
GRrIN, AG 2019, 101; ScunorBUs/GANZER, BB 2019, 258, 266ff. Zuletzt STROHN, FS
K. Schmidt, 2019, Bd. I, S. 461.
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ein Nominierungsausschuss, ein Vergiitungsausschuss und ein Priffungsaus-
schuss verlangt. Letzterer ist in § 107 Abs. 3 AktG samt seinen Aufgaben ni-
her geregelt und ist Gegenstand der Empfehlungen D.3 und D.4, dazu so-
gleich. Empfehlung D.5 sieht nicht unproblematisch einen ausschliefllich mit
Vertretern der Anteilseigner besetzten Nominierungsausschuss vor.2*” Von in-
haltlichen Vorgaben zum Vergiitungsausschuss**® sieht das Gesetz ab, verlangt
aber bei Bestehen des Ausschusses nach § 87a Abs. 1 Satz 2 Nr. 10 AktG i.d.E.
ARUBG II Angaben zur Einbindung in das Verfahren der Vergiitungsiiberprii-
fung. Der DCGK 2020 erwihnt den Vergtitungsausschuss immerhin in Emp-
fehlung C.10 und geht offenbar von seiner Einrichtung aus. Eine Empfehlung
zur Einrichtung des Ausschusses, eventuell abgestuft, hitte angesichts der
Wichtigkeit und Komplexitit der Vorstandsvergilitung nahegelegen.?*” Zur Bil-
dung und zu den Aufgaben von Ausschiissen allgemein (Priifungs-, Nominie-
rungs-, Verglitungsausschuss) sagt der DCGK damit (zu) wenig, auch wenn
dazu in der EzU zu berichten ist.?*

Die Einrichtung eines Priifungsausschusses, der besonders wichtig ist**!, sieht
Empfehlung D.3 vor??, und zahlt auch sodann die verschiedenen Aufgaben
auf, insbesondere Priifung der Rechnungslegung, der Uberwachung des Rech-
nungslegungsprozesses, der Wirksamkeit des internen Kontrollsystems, des
Risikomanagementsystems und des internen Revisionssystems sowie der Ab-
schlusspriifung und der Compliance.?** Die Empfehlung D.3 Satz 2 definiert

247 Anders §25d Abs. 11 KWG fiir CRR-Institute: ,aus seiner Mitte“, dazu HENNING/
GissiNg, AG 2018, 925, 934. Zum Nominierungsausschuss allgemein und zu den Streit-
fragen um die Besetzung ohne Arbeitnehmervertreter Hort/RotH, 22O (Fn. 22), § 100
AktG Rdn. 5681f, 577. Sehr weitgehend UK Corporate Governance Code 2018, aaO
(Fn. 30), Provision 20: ,,Open advertising and/or an external search consultancy should
generally be used for the appointment of the chair and non-executive directors.”, dies
mit Berichtspflichten im Jahresbericht.

248 Zum Personal- bzw. Vergiitungsausschuss Horr/RotH, 2aaO (Fn. 22), § 100 AktG
Rdn. 579ff. Vergiitungsausschiisse sind in Deutschland weniger tblich als in anderen
europiischen Lindern, Grass Lewis, 2019 Guidelines Germany, aaO (Fn. 98), p. 10.
Fur CRR-Institute § 25d Abs. 12 KWG.

249 1SS, aaO (Fn. 105), p. 20 als eines von Five Global Principles: 4. Maintain an indepen-
dent and effective compensation committee, niher p. 21; auch Osterreichischer Corpo-
rate Governance Kodex, aaO (Fn. 56), C 43; UK Corporate Governance Code 2018,
2aO (Fn. 30), Provisions 32 et seq., ausfihrliche Angaben tber die Arbeit des Ver-
glitungsausschusses nach Provision 41.

250 Demgegeniiber mit detaillierten Empfehlungen zum Audit Committee, Nomination
Committee und Compensation Committee z.B. CalPERS, aaO (Fn. 45), p. 17 et seq.

251 Ausfihrlich zum Prifungsausschuss Hopt/RoTH, 2aO (Fn. 22), § 107 AktG Rdn. 498-
567.

252 Nur ,soweit kein anderer Ausschuss oder das Plenum damit betraut ist“.

253 Vgl. zu den Aufgaben des audit committee detaillierter UK Corporate Governance
Code 2018, 2aO (Fn. 30), Provision 25.
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den Umfang der Rechnungslegung (einschliefflich CSR-Berichterstattung).
Nach der wichtigen Empfehlung D.4 soll der Vorsitzende besondere Kennt-
nisse und Erfahrungen in der Anwendung von Rechnungslegungsgrundsitzen
und internen Kontrollverfahren haben und mit der Abschlusspriifung vertraut
sein. Das geht sehr zu Recht deutlich tiber die Vorgaben des § 100 Abs. 5 AktG
fir kapitalmarktorientierte Gesellschaften und besondere Kreditinstitute und
andere Finanzmarktinstitute hinaus. Dort muss mindestens ein Mitglied des
Aufsichtsrats tiber Sachverstand auf den Gebieten Rechnungslegung oder Ab-
schlusspriffung haben. Tatsichlich musste und wird in der Regel beides oder
keines von beiden vorliegen, jedenfalls war die frithere kumulative Regelung
besser.* § 100 Abs. 5 AktG verlangt auch keine Unabhingigkeit mehr, eine
problematische und international schwer vermittelbare deutsche Reform.?*
Umso wichtiger ist, dass die Empfehlung D.4 Unabhingigkeit voraussetzt und
tiberdies empfiehlt, dass der Aufsichtsratsvorsitzende nicht zugleich den Vor-
sitz im Priifungsausschuss innehaben soll. Was Unabhingigkeit hier bedeutet,
wird nicht gesagt, ergibt sich aber — aufbaumiflig wenig transparent — aus der
Empfehlung C.10 Satz 2,%¢ wonach der Vorsitzende des Priifungsausschusses
in beiderlei Hinsicht unabhingig sein soll, von der Gesellschaft und dem Vor-
stand und auch vom kontrollierenden Aktionir. Das ist sachlich richtig, aber
bleibt hinter den internationalen Standards guter Corporate Governance zu-
rlick, die eine zumindest tiberwiegende, moglichst sogar vollstindig unabhin-
gige Besetzung des Priifungsausschusses vorsehen.?”

c) Zusammenarbeit mit dem Abschlusspriifer

Der Abschnitt D. IIL. tiber die Zusammenarbeit mit dem Abschlusspriifer ist
gegentiiber dem DCGK 2017 deutlich verschlankt und hinsichlich der Emp-
fehlungen zuriickgenommen, was im internationalen Vergleich tiberrascht.?*
Neben anderen Empfehlungen sind insbesondere Empfehlungen, die vom
IDW Prifungsstandard PS 345 ausfithrlich behandelt werden, weggefallen.?

254 Hor1/RorH, 2aaO (Fn. 22), § 100 AktG Rdn. 2311f, allgemeiner zum Finanzexperten
nach § 100 Abs. 5 AktG ebenda, § 100 AktG Rdn. 2311f.

255 Schon oben III. 2. b) am Anfang bei Fn. 174.

256 Formal zeigt sich hier wiederum eine Schwiche der Gliederung und mangels Verwei-
sung auch eine solche der Transparenz.

257 Hort/RotH, 2aO (Fn. 22), § 107 AktG Rdn. 514ff. Zur Frage der Unabhingigkeit
auch vom kontrollierenden Aktionir schon oben II1. 2. ee).

258 Allein am Vorhandensein gesetzlicher Regelungen kann das nicht liegen, weil das Ab-
schlusspriiferrecht weitgehend EU-einheitlich ist.

259 So die Abgabe der Unabhingigkeitserklarung nach DCGK 2017 Ziffer 7.2.1 und die
auftragsgemifle Erweiterung der Berichtspflichten nach Ziffer 7.2.3. Vgl. IDW Prii-
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Empfehlungen an den Aufsichtsrat fiir die Zusammenarbeit mit dem Ab-
schlusspriifer wie in den meisten Leitlinien von Stimmrechtsberatern®° fehlen
ganz. Grundsatz 17 betont die Aufgabe des Abschlusspriifers, den Aufsichts-
rat bzw. den Priifungsausschuss bei der Uberwachung der Geschiftsfiihrung
zu unterstiitzen, und benennt die Informationsfunktion der Abschlusspri-
fung fiir den Kapitalmarkt. Die Empfehlungen D.9 und D.10 betreffen, wie
schon nach DCGK 2017, zusitzliche Informationsvereinbarungen mit dem
Abschlusspriifer.*! Die Empfehlung D.11, wonach der Priifungsausschuss re-
gelmaflig eine Beurteilung der Qualitit der Abschlusspriifung vornehmen
soll,*? erganzt § 107 Abs. 3 Satz 2 AktG, wonach sich der Priifungsausschuss,
wenn ein solcher bestellt ist, unter anderem?* auch mit der Uberwachung der
Abschlusspriifung, hier insbesondere der Auswahl und der Unabhingigkeit
des Abschlusspriifers und der vom Abschlusspriifer zusitzlich erbrachten und
aus Sicht der Vermeidung von Interessenkonflikten moglicherweise gefihr-
lichen Leistungen,?* befasst.>®

d) Geschiftsordnung, Sitzungen und Beschlussfassung,
Aus- und Fortbildung, Selbstbeurteilung

Empfehlung D.1 sieht wie schon der DCGK 2017 und weithin tiblich eine Ge-
schiftsordnung des Aufsichtsrats vor, die auch auf der Internetseite der Gesell-
schaft zuginglich gemacht werden soll. Nach Empfehlung D.7 zu Sitzungen und
Beschlussfassung soll der Aufsichtsrat regelmiflig auch ohne den Vorstand ta-
gen.” Dasistder Uberwachungsaufgabe des Aufsichtsrats zutriglichund ist ge-
geniibber DCGK 2017 Ziffer 3.6, wo nur von ,bei Bedarf“ die Rede war, eine klare

fungsstandard: Auswirkungen des Deutschen Corporate Governance Kodex auf die
Abschlussprifung (IDW PS 345), Stand 10.7.2017, unter Ziffern 4 und 5.

260 Tabelle Audit Committee Quarterly IV/2018, 16.

261 Die Empfehlungen D.9 und D.10 entsprechen denen des DCGK 2017 Ziffer 7.2.3
Abs. 1und 2.

262 IDW PS 345; wichtig ist dazu ISA 720 zur EzU (priiferische Durchsicht), dazu Ar-
beitskreis Corporate Governance Reporting der Schmalenbach-Gesellschaft fiir Be-
triebswirtschaft e.V., DB 2016, 2130, 2018, 2125.

263 Ausfihrlich wiedergegeben in Empfehlung D.3, oben II1. 4. b).

264 LEYENS, 2aO (Fn. 81), S. 6171f.

265 Dazu Hor1/ROTH, 22O (Fn. 22), § 107 AktG Rdn. 534f; GUNDEL/LANFERMANN, WP-
Praxis 2019, 187. Zur Beurteilung der Qualitit der Abschlusspriifung bemerkt die Be-
griindung, dass sich die Beurteilung auf die Wiirdigung objektiv beurteilbarer Indika-
toren (sog. Audit Quality Indicators) und, soweit verfligbar, auf Ergebnisse der Inspek-
tion durch die Abschlusspriiferaufsicht beschrinkt.

266 Das Gesetz besagt dazu nichts, Hort/RoTH, 2aO (Fn. 22), § 107 AktG Rdn. 453 {f, 455
am Ende.
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Verbesserung.?” Eine Verbesserung enthilt auch Empfehlung D.8, wonach im

Bericht des Aufsichtsrats angegeben werden soll, an wie vielen Sitzungen von
Aufsichtsrat und Ausschiissen die einzelnen Mitglieder jeweils teilgenommen
haben, was auch international empfohlen wird.?*® Die Begriindung hilt zutref-
fend eineumfassende Offenlegung derindividuellen Sitzungsteilnahmen fiir bes-
ser als die Transparenzschwelle von 50 % wie im DCGK 2017 Ziffer 5.4.7, auch
die institutionellen Investoren bestehen heute darauf. Dass auch eine Teilnahme
tiber Telefon- oder Videokonferenz zihlt, ist v6llig in Ordnung, ,sollte” aber
nicht die Regel sein, die Kommission traut sich hier nur eine Anregung, eine
Empfehlung wire mutiger gewesen. Der Selbstbehalt bei der D& O-Versiche-
rungauchfirden AufsichtsratnachDCGK 2017 Ziffer 3.8 istgestrichen worden,
intern wird das nicht ganz ohne Grund mit der Moglichkeit der Eigenversiche-
rung des Selbstbehalts, unter Umstidnden aus erhohten Beziigen, gerechtfertigt.
International interessante, aber wegen moglicher Nebenwirkungen nicht ganz
unproblematische Empfehlungen wollen, dass bei verbleibenden Meinungsver-
schiedenheiten diese im Sitzungsprotokoll festgehalten werden.??

Zu Aus- und Fortbildung, die nach der lex lata bisher Sache der Aufsichtsrats-
mitglieder selbst ist,””° geht die Empfehlung D.12 zu Recht, wenngleich nur
sehr zogerlich,”! weiter. Die Gesellschaft soll die Mitglieder des Aufsichtsrats
bei ihrer Amtseinfithrung sowie Aus- und Fortbildungsmafinahmen angemes-
sen unterstiitzen und dartiber im Bericht des Aufsichtsrats berichten. Dies for-
dert auch das neuere Schrifttum.?”? Finanzinstitute?’> miissen nach §25d

267 Anspruchsvoller CalPERS, aaO (Fn. 45), p. 12: mindestens einmal pro Jahr, unter Lei-
tung des unabhingigen board chair oder lead independent director. Dazu schon LEy-
ENs, 22O (Fn. 145), S. 435ff Nr. 4.

268 BECKER/V. WERDER, AG 2016, 761, 769. CalPERS, 2aaO (Fn. 45), p. 11 ist strenger: min-
destens 75 %ige Teilnahme.

269 UK Corporate Governance Code 2018, 2aO (Fn. 30), Provision 8: concerns about the
operation of the board or the management of the company that cannot be resolved.
Auch arep/MEDEF, Code de gouvernement d’entreprise des sociétés cotées, 2018,
§ 10.4. Das konnte allerdings dazu fithren, dass Meinungsverschiedenheiten nicht mehr
so offen diskutiert werden oder zur Vermeidung von Haftung stets ein Widerspruch zu
Protokoll gegeben wird. Im UK fiihrt nicht der Vorsitzende, sondern der unabhingige
company secretary das Sitzungsprotokoll. Vergleichend LEyEns, 2aO (Fn. 145), S. 9511,
254ff, 437 Nr. 15.

270 So Grundsatz 18.

271 Deutlicher der Swiss Code (Fn. 53) Ziffer 13 S. 11: ,Der Verwaltungsrat sorgt fiir eine
aufgabenbezogene Einfithrung neu gewahlter Mitlgieder und eine zweckmissige Wei-
terbildung.“ Zum Verhiltnis Verwaltungsrat/Aufsichtsrat in der Schweiz Hort, ZGR
2019, 507, 517.

272 Hort/RotH, aaO (Fn. 22), § 113 AktG Rdn. 114{f; KocH, aaO (Fn. 3), § 113 AktG
Rdn. 2e.

273 Genauer in §25d Abs. 4 KWG; dhnlich auch fir die Versicherungswirtschaft, KocH,
aaO (Fn. 3), § 113 AktG Rdn. 2e.
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Abs. 4 KWG angemessene personelle und finanzielle Ressourcen einsetzen,
um Aufsichtsratsmitgliedern die Einfihrung in ihr Amt zu erleichtern und die
Fortbildung zu ermoglichen, die zur Aufrechterhaltung der erforderlichen
Sachkunde notwendig ist.?”* Teilweise wird dazu eine Ausstrahlungswirkung
auch auf Nichtfinanzinstitute befiirwortet, jedenfalls aber fiir Fortbildungs-
mafinahmen eine stirkere Inpflichtnahme der Gesellschaft als bisher beftirwor-
tet.?”” Das entspricht auch fiir Nichtfinanzinstitute européischen und interna-
tionalen Standards.?”¢ So empfiehlt beispielsweise CalPERS den Gesellschaften
eine formliche Einfiihrung fiir alle neuen Direktoren und die Ermoglichung
regelmafiger Auffrischung ihrer Fihigkeiten und Kenntnisse.?”

Die Empfehlung D.13 zur Selbstbeurteilung vermeidet den Ausdruck Effi-
zienzpriifung wie in DCGK 2017 Ziff. 5.6 und sieht eine regelmiflige Selbst-
beurteilung (Selbstevaluation) des Aufsichtsrats insgesamt und seiner Aus-
schiisse vor. Dariiber soll in der EzU berichtet werden.?”® Eine Beurteilung auch
der einzelnen Aufsichtsratsmitglieder ist, obschon durchaus sinnvoll, nicht vor-
gesehen.?”” Vor allem hatte noch der DCGK-E 2018 empfohlen, im Abstand von
hochstens drei Jahren die Selbstbeurteilung extern unterstiitzen zu lassen.?*
Dass die Kommission sich von der Kritik, man konne das schon selbst und brau-
che keine externe Beratungsindustrie,?®! hat beeindrucken lassen, ist bedauer-
lich. Internationalen Erwartungen entspricht eher eine Fremdbeurteilung min-
destens alle drei Jahre.? Auch Mittellsungen wiren denkbar gewesen.? Eine

274 Dazu BiNDER, ZGR 2018, 88, 11311,

275 KocH, aaO (Fn. 3), § 113 AktG Rdn. 2e; vgl. auch LEYENDECKER-LANGNER/HUTHMA-
cHER, NZG 2012, 1415, 1416f.

276 Rechtsvergleichend Becker/v. WERDER, AG 2016, 761, 766f; Horr/RoTH, aaO
(Fn. 22), § 113 AktG Rdn. 114.

277 CalPERS, aaO (Fn. 45), p. 11.

278 Dazu unten V. 1.

279 Demgegentiber CalPERS, aaO (Fn. 45), p. 16; Hort/RoTH, 22O (Fn. 22), § 111 AktG
Rdn. 223. So fiir Frankreich, Italien, Grofibritannien und die USA BECKER/V. WERDER,
AG 2016, 761, 768; SeisT, DB 2003, 2107, 2109. Dass die Ergebnisse vertraulich sein
sollen, wird von der Begriindung zu Recht hervorgehoben.

280 DCGK-E 2018 Ziff. A.15 Satz 2. Richtige Begrindung beit NONNENMACHER, Der Auf-
sichtsrat 1/2019, 11.

281 Polemisch KLEY, 2aO (Fn. 8), S. 31: neue Kostentreiber, Horden von Trittbrettfahrern.

282 Z.B. fiir Frankreich arEp/MEDEF, Code de gouvernement d’entreprise des sociétés
cotées, 2018, § 9.3; UK Corporate Governance Code 2018, 2aO (Fn. 30), Provision 21:
“The chair should consider having a regular externally facilitated board evaluation. In
FTSE 350 companies this should happen at least every three years.” Naher Hor1/
RorH, 22O (Fn. 22), § 111 AktG Rdn. 2211{f. Viel weitergehend BAINBRIDGE/HENDER-
sEN, Outsourcing the Board, Cambridge 2018. Demgegentber die Streichung begri-
fend BDI-Reihe Wirtschaftsrecht, Ausgabe 2/2019, S. 7.

283 VGR, aaO (Fn. 19), III 3: z.B. externe Unterstitzung auf Wunsch eines Aufsichtsrats-
mitglieds oder Beschlussfassung dartiber alle drei Jahre.
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proaktive deutsche Haltung wire sicher besser als darauf zu warten, bis die in-
ternationalen Stimmrechtsberater und Investoren das in den Hauptversamm-
lungen durchsetzen.

IV. Die Vergiitung von Vorstand und Aufsichtsrat
1. Vergiitung des Vorstands (DCGK Teil 2 G I)

Die meiste Kritik am DCGK-E 2018, vor allem die der nationalen und interna-
tionalen Investoren, Stimmrechtsberater und ihrer Verbiande bzw. Dachorgani-
sationen, richtete sich gegen die Vorschlige zur Vorstandsvergiitung.?®* Kritik
kam auch aus dem Arbeitskreis Leitlinien fiir eine nachhaltige Vorstandsver-
glitung.?®* Besonders die Corporate Governance Leitlinien der Stimmrechts-
berater und institutionellen Investoren enthalten detaillierte Regeln zur Ver-
giitung.?* Der DCGK 2020 versucht, dem Rechnung zu tragen. Der letzte Teil
des DCGK 2020 G. behandelt beides, Vergtitung von Vorstand und Aufsichts-
rat, fasst die Gesetzeslage nach dem ARUG II* jeweils in einem knappen
Grundsatz 23 und 24 zusammen, bringt dazu 18 Empfehlungen und Anregun-
gen, 16 fur den Vorstand und zwei fir den Aufsichtsrat, und schlieft mit einem
Hinweis auf den Vergiitungsbericht beider Organe ohne weitere Empfehlung
zur Gestaltung des Berichts.?** Dabei fillt auf, dass der Kodex zur Vergtitung bei
weitem die meisten Empfehlungen aufweist, deutlich mehr als zum zweiten gro-
en Reformanliegen, der Unabhingigkeit von Aufsichtsratsmitgliedern. Das
entspricht der scharfen Kritik der Offentlichkeit an iiberzogenen Vorstands-

284 Die diesbeziiglichen Stellungnahmen der Kapitalmarktakteure zusammenfassend Kra-
MARSCH/SIEPMANN/DORRWACHTER, Der Aufsichtsrat 2019, 66. Grundsitzlich positiv
aber z.B. BOCKING/BUNDLE/ScHMIDT/WAGNER, DB 2019, 137.

285 Oben Fn. 102. Ausfiihrlich angesprochen in Grass Lewis, 2019 Guidelines Germany,
aaO (Fn. 98), p. 11.

286 1SS, aaO (Fn. 105), Compensation Guidelines, p. 20-24; Grass LEwis, 2019 Guidelines
Germany, 2aO (Fn. 98), p. 13-15; CalPERS, aaO (Fn. 45), The Link Between Pay and
Performance, p. 21-28: Executive, Director, and Employee Compensation.

287 §§ 87,87aund 120a AktG fiir Vorstandsmitglieder und § 113 AktG fiir Aufsichtsratsmit-
glieder, speziell fiir bérsennotierte Gesellschaften §§ 87 Abs. 1 Satz 2, 87a, 120aund 113
Abs. 3 AktG jeweilsi.d. E. ARUG IIL; Losse/FiscusacH, AG 2019, 373; zum RefE BacH-
MANN/PAUSCHINGER, ZIP 2019, 1; BAYER, DB 2018, 3034. Weitere flankierende Regelun-
gen bei KocH, aaO (Fn. 3), § 87 AktG Rdn. 1. Zu Sonderregeln fiir den Finanzdienstleis-
tungssektor Kort, aaO (Fn. 22), § 87 AktG Rdn. 32{f, namentlich §25a KWG mit
InstitutsverglitungsVO samt Auslegungshilfe der BaFin, 15.2.2018; ANzINGER, ZGR
2019, 39; Herz, NZG 2018, 1050 und EuZW 2019, 60, 63, und §§ 23 ff, 25 VAG.

288 Dazu auch die Allgemeinen Erlauterungen Teil 1 (4) und II 3. Die Frage der Einrich-
tung eines Verglitungsausschusses kommt zu kurz, dazu schon oben III. 4. b).
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beziigen®” und der Reaktion des Gesetzesgebers darauf mit dem ARUG II. Um
Besorgnis und Kritik an diesem groflen Empfehlungspaket abzumildern, betont
die Kommission gleich zu Eingang zutreffend, dass die Empfehlungen nicht fiir
laufende Vorstandsvertrage gelten und erst bei Verlingerung derselben einschla-
gig werden.?”* Bei der Beurteilung der Vergiitungsregeln des DCGK 2020 ist vor
allem zu beachten, dass die Vergiitungspraxis und ihre Regulierung international
und national enorme Unterschiede aufweisen,?! was einheitliche Regeln erheb-
lich erschwert.

Der DCGK gliedert seine Empfehlungen und Anregungen in finf Schritte:
Festlegung des Vergltungssystems, Festlegung der konkreten Gesamtver-
gutung, Festsetzung der Hohe der variablen Verglitungsbestandteile, Leistun-
gen bei Vertragsbeendigung und sonstige Regelungen.

a) Zielsetzung und inhaltliche Neufassung

Die DCGK-Kommission sieht als Ziel der Verglitungsregelung,*? richtige An-
reize fiir das Vorstandshandeln zu schaffen, mit angemessener Vergiitung auf ge-
sellschaftliche Akzeptanz zu achten und klar und verstandlich zu erkliren, wie-
viel das einzelne Vorstandsmitglied erhilt und wofur die Verglitung gewahrt
wird. Das Konzept folgt nach der Kommission einem Top-Down-Ansatz. Ne-
ben einer Ziel-Gesamtvergiitung bei hundertprozentiger Zielerreichung steht
eine Maximalverglitung (Gesamt-Cap),?” beides soll im Peer Group-Vergleich

289 Aufgenommen schon in der Begriindung zu Abs. 2 der Priambel, die ausdriicklich die
gesellschaftliche Verantwortung fiir die Akzeptanz der Vorstandsvergiitung in der Of-
fentlichkeit anspricht.

290 Das versteht sich von selbst, StoLr, NZR 2014, 48{f; Kort, aaO (Fn. 22) § 87 AktG
Rdn. 530; KocH, aaO (Fn. 3), § 87 AktG Rdn. 17 a.E.

291 SevraHrr, Vorstandsrecht, 2016, § 5 V Rdn. 86-153; ALLEN & OVERY, Analyse der Vor-
stands- und Aufsichtsratsgehilter der DAX-30-Unternehmen 2017, 2018, trotz Standar-
disierung zum Teil erhebliche Unterschiede in den Systemen; pwc, Vergiitungsstudie
2018; fiir 2014-2017 BOCKING U. A., Der Konzern 2019, 15. International RANDALL/HILL,
eds., Research Handbook on Executive Practice, 2012; FERRARINI/UNGUREANU, Executi-
ve Remuneration. A Comparative Overview, ECGI Law Working Paper No. 268/2014.
Rechtsvergleichend auch FLEISCHER, 22O (Fn. 3), § 87 AktG Rdn. 71{f; pers., RIW 2010,
497.

292 Dazu Allgemeine Erliuterungen Teil 1 (4) und Teil 1 II 3.

293 Diese Hochstgrenze bezieht sich auf die gesamte Vergltung (Gesamt-Cap), weitere
Caps hinsichtlich einzelner Bestandteile wie offenbar noch nach DCGK 2017 Ziffer
4.2.3 Abs. 2 Satz 6 sind nicht vorgesehen und haben in der Praxis auch zu Schwierig-
keiten vor allem bei Nebenleistungen gefiithrt, KocH, aaO (Fn. 3), § 87 AktG Rdn. 17
m.w.N. Aber ISS, aaO (Fn. 105), p. 21: ,1.3.1. Any short- or long-term compensation
component must include a maximum award limit.” CalPERS, aaO (Fn. 45), p. 22: nicht
nur Cap nach oben, sondern auch Grenze nach unten.
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und im Vergleich zur Vergiitung der Filhrungskrafte und der Belegschaft auch
der Offentlichkeit vermittelbar sein.?”* Das Vergiitungssystem umfasst neben fi-
xen Komponenten (wie insbesondere Festgehalt,?> Ruhestands- und Altersvor-
sorge?” sowie Nebenleistungen®”) auch variable Komponenten?”®. Mit der leis-
tungsabhingigen, kurz- und langfristigen Komponente wird der wesentliche
materielle Anreiz als Motivation ex ante und Belohnung ex post gesetzt, um die
Ziele der Geschiftspolitik zu verfolgen. Die Kommission ist sich bewusst, dass
die Zielerreichung nichtunbedingt exakt messbar ist, sie muss aber auf jeden Fall
verifizierbar sein, was bei kurzfristiger variabler Vergtitung vor allem mit opera-
tiven Metriken und bei der langfristigen variablen Vergtitung mit den Erfolgen in
der Umsetzung der Unternehmensstrategie messbar sein soll.?”” Die langfristig
variablen Vergiitungsbeitrige sollen tiberwiegend in Aktien der Gesellschaft an-
gelegt oder von der Gesellschaft aktienbasiert gewahrt werden. Soweit die Ziel-
setzung und kurze Zusammenfassung der Vorstandsverglitungsregeln des Ko-
dex, nunmehr im Einzelnen.

294 Empfehlungen G.3, G. 4.

295 Die Festvergiitung der DAX-Vorstinde machte 2018 32,9 % der Vergiitung (ohne Pen-
sionszusagen) aus, Boni 36,7 %, DSW-Vorstandsvergtitungsstudie 2019, FriepL, Pres-
sekonferenz 11.6.2019. Zur Frage einer reinen Festvergiitung unten IV. 1. b) a.E.

296 Versorgungszusagen waren im DCGK 2017 Ziffer 4.2.3 Abs. 3 noch ausdriicklich an-
gesprochen. Jedoch gelten dafiir die allgemeinen Regeln: § 87 Abs. 1 Satz 4 AktG ver-
weist auf § 87 Abs. 1. Satz 1 AktG und § 87 Abs. 2 Satz 2 AktG restringiert die Mog-
lichkeit von Herabsetzungen nach § 87 Abs. 2 Satz 1 AktG. Zur Angemessenheit von
Versorgungszusagen und zum Abschluss der Vergiitungszusage als allein mafigeblicher
Zeitpunkt Kort, 22O (Fn. 22), § 87 AktG Rdn. 21, zur restriktiven Auslegung von § 87
Abs. 2 Satz 2 AktG ebenda Rdn. 28. Kritisch gegen Pensionszahlungen an Vorstinde
iiberhaupt TunGLER, DSW-Vorstandsvergiitungsstudie 2019, DSW-Pressekonferenz
11.6.2019; in der Praxis Tendenzen dazu, aber noch kein Trend, PWC, Vergilitungsstu-
die 2018, S. 26; BOCKING U. A., Der Konzern 2019, 15, 20. Vgl. auch UK Corporate
Governance Code 2018, aaO (Fn. 30), Provision 38: Only basic salary should be pen-
sionable. The pension contributions rates for executive directors, or payments in lieu,
should be aligned with those available to the workforce.

297 Kritisch zu solchen perquisites CalPERS, aaO (Fn. 45), p. 27.

298 Zusammensetzung der gewahrten Gesamtverglitung flir DAX-Vorstinde: 26 % Festver-
giitung, 23 % kurzfristige variable Vergiitung, 34 % langfristig variable Vergiitung, 3 %
Nebenleistungenund 14 % Versorgungsaufwand, pwc, Verglitungsstudie 2018, S. 15.

299 Typische Finanzparameter sind z.B. EBIT, ROCE, EBITDA, ArLen & OVERy, 2aaO
(Fn. 291), S. 4. Vgl. auch CalPERS, aaO (Fn. 45), p. 23 et seq.: Establishing Perfor-
mance Metrics, Multiple Performance Metrics, Performance Hurdles. Praxisrelevante
Parameter bei IHR1G/WANDT/WITTGENS, ZIP Beil Heft 40/2012, S. 10.
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b) Festlegung des Vergiitungssystems

Die Emptehlung G.1 enthilt in funf Spiegelstrichen zunichst eine Aufzihlung,
was im Verglitungssystem insbesondere festgelegt werden soll. Dem liegt nach
der Begriindung eine dreistufige Vorgehensweise zugrunde: Festlegung eines
Verglitungssystems, Festlegung der individuellen konkreten Ziel- und Maxi-
malvergtitung fiir das bevorstehende Geschiftsjahr und Festsetzung der Hohe
der variablen Bestandteile und damit der Ist-Gesamtvergiitung fiir das abge-
laufene Geschiftsjahr. Die genannten Festlegungen decken sich teilweise mit
den fiir borsennotierte Gesellschaften in § 87a Abs. 1 Satz 2 Nr. 1{f AktG
1.d.F. ARUG II genannten, dort handelt es sich aber um Mindestangaben, hier
um Empfehlungen. Die Empfehlung spricht in Spiegelstrich 2 nur davon, dass
die relativen Anteile von fester Vergiitung und (kurzfristig und langfristig) va-
riablen Vergiitungsbestandteilen im Vergiitungssystem festgelegt werden sol-
len, eine Empfehlung gegen eine reine Festvergtitung liegt darin nicht.>®

¢) Festlegung der konkreten Gesamtvergiitung

Nach der Empfehlung G.2 soll der Aufsichtsrat fiir jedes Vorstandsmitglied
auf der Basis des Verglitungssystems (Empfehlung G.1) dessen konkrete Ziel-
und Maximalvergiitung festlegen.®! Das ist die Basis fiir die Beurteilung der
Zielerreichung am Ende des Geschiftsjahrs gemafl Empfehlung G.9.

Nach §87 Abs. 1 Satz1 AktG durfen die Gesamtbeziige die tibliche Ver-
gltung nicht ohne besondere Griinde iibersteigen. Deshalb und mit Blick auf
die angestrebte gesellschaftliche Akzeptanz soll die konkrete Gesamt-
vergiitung in eine doppelte Relation — Ublichkeit horizontal und vertikal*® —

300 So aber CalPERS, aaO (Fn. 45), p. 27: Combination of Cash and Equity. Ebenso noch
DCGK 2017 Ziffer 4.2.3 Abs. 2 Satz 2; dazu kritisch Kort, aaO (Fn. 22), § 87 AktG
Rdn. 512; KocH, 2aO (Fn. 3), § 87 AktG Rdn. 7.

301 Der Zusatz in der Empfehlung, dass diese beiden Grofien in angemessenem Verhiltnis
zu den Aufgaben und Leistungen des Vorstandsmitglieds sowie zur Lage der Gesell-
schaft stehen und die Ubliche Verglitung nicht ohne besondere Griinde tbersteigen
darf, deckt sich bis auf ,Unternehmenslage” mit § 87 Abs. 1 Satz 1 AktG, insoweit
ohne Anderung durch ARUG 1II. Zur Lage der Gesellschaft, insbesondere der Rele-
vanz von Konzernbezichungen, Kort, aaO (Fn. 22), § 87 AktG Rdn. 65ff, 102. Uber-
sicht zu den Beurteilungsgesichtspunkten KocH, aaO (Fn. 3), § 87 AktG Rdn. 4{. Eine
Hochstgrenze fiir die Gesamtvergiitung (also einschliefllich der fixen Vergiitung) ist
schon seit 2014 tiberwiegende Praxis im DAX-30, ALLEN & OVERY, 220 (Fn. 291), S. 5.

302 Dazu unter §87 Abs.1 Satz1 AktG ausfihrlich Kort, aaO (Fn. 22), § 87 AktG
Rdn. 82ff, 90ff und zum DCGK 2017 Ziffer 4.2.2. Abs.2 Satz2 Rdn. 96ff. Die
DAX-Vorstinde haben 2018 wie im Vorjahr das 52-fache ihrer Mitarbeiter verdient,
DSW-Vorstandsvergiitungsstudie 2019; Friepr, DSW-Pressekonferenz 11.6.2019.
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gesetzt werden, und zwar nach Empfehlung G.3 durch Wahl einer geeigne-
ten Vergleichsgruppe anderer Unternehmen,*® also ein Peer Group
Alignment®®, und nach Empfehlung G.4 zur Vergiitung des oberen Fithrungs-
kreises und der Belegschaft insgesamt® und dieses auch in der zeitlichen
Entwicklung. Das wird schon unter § 87 Abs. 1 Satz 1 AktG (ubliche Ver-
gutung) angenommen,*® entspricht § 162 Abs.1 Satz2 Nr.2 AktG i.d.FE
ARUBG II und ist auch hinsichtlich des Vertikalvergleichs mehr oder weniger
akzeptiert.>” Die Wahl der Vergleichsgruppe, die Abgrenzung des Fiithrungs-
kreises und die Einzelheiten des Vergleichs liegen im Ermessen des Aufsichts-
rats. Offenlegung wird nur fir den Peer Group-Vergleich, nicht auch fir die
unternehmensinterne Pay Ratio empfohlen. Offenlegung auch der Pay Ratio
wird zwar international teilweise empfohlen,*® wire aber sehr problematisch.*®

Aufsichtsrite bedienen sich heute hinsichtlich der Komplexitit der Vergiitungs-
vorschriften, insbesondere bei der Entwicklung des Vergtitungssystems oder zu
den vorgeschriebenen Vergleichen fachkundigen Rats. Dieser kann intern vor-
handen sein, oft wird aber auch auf die Hilfe eines externen Vergiitungsexperten
zuriickgegriffen. Letzteres ist rechtlich nicht vorgeschrieben,*® und auch die
Empfehlung G.5 sieht davon ab. Wenn aber ein externer Vergiitungsexperte he-
rangezogen wird,>! soll auf dessen Unabhingigkeit vom Vorstand und vom Un-

303 Laut Begriindung kommt es dafiir auf die Marktstellung der Unternehmen an, also ins-
besondere Branche, Grofle, Land. Nach Auffassung des Rechtsausschusses soll es nur
auf die Ublichkeit in Deutschland ankommen, im Anschluss daran auch die Literatur,
z.B. Koch, 22O (Fn. 3), § 87 AktG Rdn. 3 m. w.N,; richtigerweise hingt das davon ab,
ob die Gesellschaft nach Grofle und Titigkeitsfeld im internationalen Wettbewerb um
Fuhrungskrifte steht, so Kort, aaO (Fn. 22), § 87 AktG Rdn. 84; SPINDLER, 22O
(Fn. 22), § 87 AktG Rdn. 58.

304 Dazu ISS, aaO (Fn. 105), p. 20 and 21, aber ohne Niheres zur peer group. Auch Cal-
PERS, 2aO (Fn. 45), p. 22, aber mit der problematischen Empfehlung, die Namen der
gewihlten Peers zu veroffentlichen.

305 Ebenso CalPERS, aaO (Fn. 45), p. 23fir den CEO. Zu den Problemen KiemN, AG
2013, 733, 738f; ScumipT-BENDUN, AG 2014, 1771.

306 Kort, aaO (Fn. 22), § 87 AktG Rdn. 82ff, 89ff; SpiNDLER, 22O (Fn. 22), § 87 AktG
Rdn. 571f, 601f; FLEISCHER, 22O (Fn. 3), § 87 AktG Rdn. 15ff.

307 Mit Hinweis auf den Rechtsausschuss FLEISCHER, 22O (Fn. 3), § 87 AktG Rdn. 18; FLEI-
SCHER, NZG 2009, 801, 802; restriktiv SPINDLER, 2aO (Fn. 22),§ 87 AktGRdn. 61;kritisch
Kort, 220 (Fn. 22), § 87 AktG Rdn. 90{f, 96; Cann, FS Hopt, 2010, S. 431,433 {f.

308 v. WERDER, DB 2019, 1721, 1724 m.w.N.

309 VGR, aaO (Fn. 19), VI 2.

310 Kort, aaO (Fn. 22), § 87 AktG Rdn. 111ff; KocH, aaO (Fn. 3), § 87 AktG Rdn. 4; zu
einem Vergiitungsberater kritisch Hurrer, FS Hoffmann-Becking, 2013, S. 589, 601.

311 Nach v. WerDER/DANILOW, DB 2108, 1997, 2005 und DB 2019, 41, 47, schalten mehr als
80 % der antwortenden Institute Verglitungsberater ein, nach der Studie des ArBETTS-
KREISES DEUTSCHER AUFSICHTSRAT E. V./HENGELERMUELLER vom September 2019, 2aO
(Fn. 5), B.4, nur etwas weniger als die Hilfte.
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ternehmen geachtet werden. Unabhingigkeit vom ,,Unternehmen® bedeutet,
wie das die Europaische Kommission bereits in threr Empfehlung von 2009 be-
tonthat, konzernweit.>’? Dass der externe Vergiitungsberater vom Aufsichtsrats-
vorsitzenden oder dem Vorsitzenden des Aufsichtsrats-Vergiitungsausschusses
mandatiert wird, wie die Begriindung sagt, ist richtig.* Dass er von Zeit zu Zeit
gewechselt wird, steht aber weder im Gesetz noch in der Empfehlung, sondern
nurinder Begriindung; wird dem nichtentsprochen, kann das pflichtwidrig sein,
gleichwohl braucht nach § 161 AktG nichts erklart zu werden, was kaum tiber-
zeugen kann.*'* An der Unabhingigkeit fehlt es aber, was nicht gesagt wird, auch
beieinem Interessenkonflikt, etwabeiaktuellen oder zu erwartenden Beratungs-
mandaten des Vorstands zur Verglitung von nachgelagerten Fithrungsebenen.’'

d) Festsetzung der Hohe der variablen Vergiitungsbestandteile

Darauf liegt mitden gleich sechs Empfehlungen G.6 bis G.11 ein besonderes Au-
genmerk des Kodex. Die Empfehlung G.6 beginnt damit, dass der Anteil der
langfristig variablen Verglitung den Anteil der kurzfristig variablen Verglitung
tibersteigensoll.*' Dasentsprichtder Auslegungvon § 87 Abs. 1Satz 3 Halbsatz
1 AktG, wonach variable Verglitungsbestandteile eine mehrjahrige Bemessungs-
grundlage haben sollen.”'” Besonderheiten gelten wiederum fiir Finanzdienst-
leistungsinstitute®'® nach § 25a Abs. 5 Satz 1 KWG.

312 Praambel Abs. 5, oben IL. 1. ¢). So schon die Europdische Kommission, Ziff. 9.2 Emp-
fehlung der Kommission 2009/385/EG v. 30.4.2009 zur Erganzung der Empfehlungen
2004/913/EG und 2005/162/EG zur Regelung der Verglitung von Mitgliedern der Un-
ternehmensleitung borsennotierter Gesellschaften, ABIEU L 120 v. 15.5.2009, S. 28. Zu
den Anforderungen an die Unabhingigkeit des Verglitungsberaters IHrRiG/WaNDT/
WitTGENS, ZIP Beil Heft 40/2012, S. 251.

313 Nach UK Corporate Governance Code 2018, aaO (Fn. 30), Provision 35 ist allein der
Vergtitungsausschuss zustindig.

314 Kort,2aO (Fn. 22), § 87 AktG Rdn. 113. Zur Relevanz des Rats eines Verglitungsexper-
ten fiir die Pflichtwidrigkeit sind die Grundsitze zur Beratung in Rechtsfragen relevant,
im Einzelnen str., niher Horr/RoTH, 22O (Fn. 22),§ 93 AktG Rdn. 110, 1391f.

315 LEYENS, 2aO (Fn. 81), S. 614ff, 6291f.

316 Short Term Incentives (STT), Long Term Incentives (LTT). Bei den DAX-30-Unterneh-
men schon derzeit bzw. Verhiltnis etwa 50 %, ALLEN & OVERY, 2aO (Fn. 291), S. 4.

317 Korr, 22O (Fn. 22), § 87 AktG Rdn. 141: die langfristige variable Vergiitung muss ih-
rerseits bereits die kurzfristige variable Vergiitung iiberwiegen, dies jedenfalls zusam-
men mit der Festverglitung. Heranzuziehen ist nach Korr ebenda auch § 87 Abs. 1
Satz 2 AktG. Demgegeniiber groflztigiger ISS, aaO (Fn. 105), p. 21: ,avoid dispropor-
tionate focus on short-term variable elements”. In der Praxis ist das Verhiltnis lang-
fristig/kurzfristig 60 zu 40 tblich, Honenstatt/SEIBT, ZIP 2019, 11, 13.

318 Nach §25a Abs. 5 Satz 2 KWG darf die variable Verglitung fiir Mitarbeiter und Ge-
schiftsleiter vorbehaltlich eines Beschlusses nach Satz 5 jeweils 100 Prozent der fixen
Verglitung fiir jeden einzelnen Mitarbeiter oder Geschiftsleiter nicht tiberschreiten.
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Empfehlung G.7 handelt von der Festlegung der Leistungskriterien. Diese soll
der Aufsichtsrat fiir das bevorstehende Geschiftsjahr fiir jedes Vorstandsmit-
glied und fiir alle variablen Verglitungsbestandteile festlegen. Sie sollen sich an
operativen, vor allem aber an strategischen Zielsetzungen orientieren. Dabei
soll klar sein, inwieweit individuelle Ziele der einzelnen Vorstandsmitglieder
oder Ziele fiir alle Vorstandsmitglieder zusammen maflgeblich sind. Die Be-
griindung zdhlt dazu vier Gruppen von typischen Leistungskriterien der lang-
fristig variablen Vergiitung auf — langfristige finanzielle Erfolge, nichtfinanziel-
le Erfolge als Voraussetzung spaterer finanzieller Erfolge, Unternehmensstra-
tegie und Messgroflen fiir die absolute oder relative Aktienrendite — und gibt
dazu jeweils Beispiele. Die Empfehlung G.7 samt Begriindung orientiert sich
offensichtlich an § 87a Abs. 1 Satz 2 Nr. 4 AktG 1.d.E ARUG II und konkre-
tisiert diesen. Es ist richtigerweise Sache des Aufsichtsrats zu entscheiden, wel-
che finanziellen und nichtfinanziellen Leistungskriterien bzw. Erfolgspara-
meter’"” zugrunde gelegt werden.

Dass eine nachtrigliche Anderung der Ziele oder der Vergleichsparameter (sog.
repricing) ausgeschlossen sein soll, wie Empfehlung G.8 festhalt,*° liegt auf der
Hand, sonst macht das ganze Anreizsystem keinen Sinn, enge Ausnahmen miis-
sen moglich bleiben und sind es, soweit es die Kodexregulierung anbelangt oh-
nehin, weil eine Aktualisierungserklirung unter Angabe der Nichtbefolgung
mit Begrindung méglich ist.**! Das gilt grundsatzlich auch fir Empfehlung G.9,
wonach der Aufsichtsrat nach Ablauf des Geschiftsjahrs Zielerreichung und
Hohe der individuellen Verglitungsbestandteile fiir dieses Jahr festsetzen soll,
was auch § 87a Abs. 2 Satz 1 AktG i.d.F. ARUG Il entspricht. Die Prifung der
Zielerreichung unbedingt jedes Jahr ist allerdings nicht einfach und wenig flexi-
bel und wird auch in der Praxis vielfach anders gehandhabt (z. B. prozentual zur
Festvergiitung).’? Die Zielwerte konnen ex post ausgewiesen werden.’?

319 Beispiele bei KocH, aaO (Fn. 3), § 87 AktG Rdn. 12. Die Mehrheit der befragten Un-
ternchmen verwendet sowohl quantitative Finanzkennziffern wie Key Performance
Indicators (KPIs) als auch konkrete qualitative Kriterien, ARBEITSKREIS DEUTSCHER
AUFSICHTSRAT E. V./HENGELERMUELLER, 22O (Fn. 5), B.6.

320 Auch schon DCGK 2017 Ziffer 4.3.3 Abs. 2 Satz 8; zustimmend Kort, aaO (Fn. 22),
§ 87 AktG Rdn. 232ff.

321 Dazu noch sogleich im Zusammenhang mit Empfehlung G.11. Repricingfille in der
Praxis bei Inric/ WaNDT/WrTTGENS, ZIP Beil Heft 40/2012, S. 121.

322 VGR,aaO (Fn. 19), VI 2; v. WerDER, DB 2019, 41, 47 und 2019, 1721, 1727, hat Zweifel
an der Motivierungswirkung. Aus Investorensicht kritisch M. SCHMIDT/STRENGER, Bor-
sen-Zeitung Nr. 233, 4.12.2018, S. 8: ,Jahresscheibe“ der falsche Ansatz. Aus der
DCGK-Kommission wird entgegengehalten, der Vorstand berichte ohnehin jedes Jahr
uber den Stand der Strategieerreichung.

323 So Begriindung zu Empfehlung G.9. Das dient der Geheimhaltung und wird von den
Unternehmen begriifit, von institutionellen Investoren dagegen eher kritisiert, HOHEN-
staTT/SEBT, ZIP 2019, 11, 17.
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Empfehlung G.10 halt fest, dass langfristig variable Vergtitungsbeitriage iiber-
wiegend®* in Aktien der Gesellschaft angelegt®® oder entsprechend aktien-
basiert?® gewihrt werden sollen*” und dass das Vorstandsmitglied iiber diese
Gewihrungsbeitrige erst nach vier Jahren verfiigen konnen soll,*® was die
Gesellschaft dann auch in geeigneter Weise kontrollieren muss.*”” Internatio-
nal wird das manchmal durch Hedging-Verbote erginzt,*° hiufig erwarten
internationale Investoren einen Aktienbesitz relativ zum Fixgehalt, etwa 300
oder 500 % des Brutto-Fixgehalts.”*' Auch in der Unternehmenspraxis fin-
den sich zunehmend shareholdership guidelines (Aktienhaltevorschriften),
die teilweise auch offengelegt werden.** Die Gewidhrung von restricted sha-

324 Damit werden andere Gestaltungsformen wie Bonus-Malus-Systeme nicht ganz aus-
geschlossen, vgl. DoRrRWACHTER, DB 2018, 2977, 2979. Aber fast ein Viertel der Befrag-
ten lehnen Aktien als Bestandteil des Vergiitungskonzepts fiir Vorstinde bewusst ab,
ARBEITSKREIS DEUTSCHER AUFSICHTSRAT E. V./HENGELERMUELLER, aaO (Fn. 5), B.8.

325 Anreizorientierte Verglitungszusagen wie zum Beispiel Aktienbezugsrechte sind in § 87
Abs. 1 AktG ausdriicklichangesprochen. Ob sie gewihrtund wie sie verteilt werden, ent-
scheidet im Rahmen einer bedingten Kapitalerhohung die Hauptversammlung (§§ 192
Abs. 2Nr. 3,193 Abs. 2 Nr. 4 AktG, dort auch Mindestwartefrist von vier Jahren).

326 Phantom stocks (virtuelle Aktien in Nachbildung von Aktien) und stock appreciation
rights (SARs, Wertsteigerungsrechte). Da es sich hier um rein schuldrechtliche Gestal-
tungen handelt, sind §§ 71 {f und §§ 192 ff AktG nicht anwendbar. Naher RiEckErs, in:
Spindler/Stilz, Komm. z. AktG, 4. Aufl., 2019, § 192 Rdn. 57; Kort, aaO (Fn. 22), § 87
AktG Rdn. 247; Craussen, FS Horn, 2006, S. 313, 3191f.

327 Kritisch aus Investorensicht M. SCHMIDT/STRENGER, Borsen-Zeitung Nr. 233,
4.12.2018, S. 8.

328 So Empfehlung G.10 Satz 1 und 2. Nach der Begriindung kann das Bestandteil einer
Share Ownership Guideline sein. Zu Empfehlung G.10 Satz 3 die Begriindung. Dort
auch der Hinweis auf den Verzicht von Mustertabellen, da § 162 AktG i.d.F. ARUG II
einen aussagekriftigen Vergiitungsbericht vorschreibe. So auch die Begriindung zu
Grundsatz 25. Dazu unten IV. 2. a.E.

329 Auch v. WerDER, DB 2019, 1721, 1727 (Investitionscontrolling).

330 So CalPERS, aaO (Fn. 45), p. 24, weil damit das alignment of interest konterkariert
wird. Das kann vertraglich im Anstellungsvertrag oder in der Optionsabrede verein-
bart werden, man wird aber auch eine eine solche Abrede als der organschaftlichen
Treuepflicht zuwiderlaufend ansehen konnen, vgl. Kort, aaO (Fn. 22), § 87 AktG
Rdn. 241; FLEISCHER, 22O (Fn. 3), § 87 AktG Rdn. 43. Ausdriicklich § 8 Abs. 2 Insti-
tutsVergV, Compliance-Struktur gegen Absicherungs- und sonstige Gegenmafinahmen
der Mitarbeiter; auch § 4 Abs. 4 VersVergV.

331 Arbeitskreis Leitlinien fiir eine nachhaltige Vorstandsvergiitung, aaO (Fn. 102), Ziffer
1.8. E, der Arbeitskreis selbst begniigt sich mit mindestens einer Brutto-Jahresver-
glitung bis spitestens nach 4 Jahren. Interessant ist sein Vorschlag in Ziffer 1.9., im
Unternehmen Compliance-Prozesse zu implementieren, um die sich aus vertraglichen
Bestimmungen ergebenden Aktieninvestments des Vorstands insiderrechtssicher zu
gewihrleisten, z. B. automatische Kaufprozesse zu festen Stichtagen.

332 BOCKING/BUNDLE/SCHMIDT/WAGNER, DB 2019, 137, 143 m.w.N., im Median sollen
200 % der Fixverglitung in Aktien investiert und gehalten werden.
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res*® entspricht dem Grundsatz der nachhaltigen und langfristigen Entwick-
lung der Gesellschaft nach § 87 Abs. 1 Satz 2 AktG 1.d.E ARUG I1.* Die
Empfehlung G.10 spricht von Aktien der Gesellschaft und schliefft damit nach
der eigenen Definition®*® Aktien der Obergesellschaft aus. Da jedenfalls fiir
den Vertragskonzern die letztere Moglichkeit anerkannt ist und mittlerweile
die wohl U.L. sie auch fir den faktischen Konzern fur zuldssig hilt,** er-
scheint die Empfehlung unnotig eng. Zumindest hitte man einen Hinweis in
der Begriindung erwartet. International wird teilweise empfohlen, dass der
Verglitungsausschuss share ownerhip guidelines fir die Zeit nach dem Aus-
scheiden entwickelt.””

Das Verglitungssystem nach § 87a AktG 1.d.F. ARUG 1I enthilt sehr an-
spruchsvolle Vorgaben. Es ist deshalb wichtig, dass der Aufsichtsrat vortiber-
gehend von dem Verglitungssystem abweichen kann, wenn dies im Interesse
des langfristigen Wohlergehens der Gesellschaft notwendig ist. Das sieht § 87a
Abs. 2 Satz 2 AktG i.d.E ARUG II mit weiteren Anforderungen ausdricklich
vor. Die Empfehlung G.11 folgt dem. Der Aufsichtsrat soll danach die Mog-
lichkeit haben, auflergewohnlichen Entwicklungen in angemessenem Rahmen
Rechnung zu tragen. Dartiber sind dann nach § 162 Abs. 1 Satz 2 Nr. 5 AktG
i.d.F. ARUG II im Verglitungsbericht Angaben zu machen, und die Notwen-
digkeit der Abweichungen ist zu erldutern. Die Begriindung stellt klar, dass das
sowohl zu einer Erhéhung als auch zu einer Verminderung der (kurz- oder
langfristigen) variablen Vergtitung fiihren kann und dass das z. B. bei allgemein
ungiinstigen Marktentwicklungen nicht moglich sein soll.?*

Die Moglichkeit des Aufsichtsrats, bei Verschlechterung der Lage der Gesell-
schaft eine unbillige Weitergewihrung der Beziige nach § 87 Abs. 1 AktG
durch Herabsetzung der Beziige auf die angemessene Hohe zu vermeiden, ist

333 Restricted Share Units (RSU). KocH, aaO (Fn. 3), § 87 AktG Rdn. 28; KrieGer/S. H.
ScHNEIDER, FS Hellwig, 2010, S. 181.

334 Die Formulierung “nachhaltige und langfristige Entwicklung der Gesellschaft” soll
zum Ausdruck bringen, dass die Vergiitung auch soziale und 6kologische Gesichts-
punkte in den Blick zu nehmen hat; Begr. ARUG 11, BT-Drucks. 19/15153, Vorabfas-
sung vom 13.11.2019, S. 62.

335 Zur Wahl der Begriffe Gesellschaft/Unternehmen Praambel Abs. 5, oben II. 1. ¢).

336 RieckeRrs, aaO (Fn. 326), § 192 AktG Rdn. 61a, 61b; Goerte, FS Hopt, 2010, S. 689,
698 1f; InriG/WANDT/WiTTGENS, ZIP Beil Heft 40/2012, S. 15f; weitere Nachweise bei
KocH, aaO (Fn. 3), § 87 AktG Rdn. 14. Differenzierend Korr, aaO (Fn. 22), § 87 AktG
Rdn. 204. Auch ReicHerT/BaLke, FS Hellwig, 2010, S. 285, 291 ff.

337 UK Corporate Governance Code 2018, 220 (Fn. 30), Provision 36 sentence 3: formal
policy for post-employment shareholding requirements encompassing both unvested
and vested shares.

338 Die Begriindung RegE ARUG II, BT-Drucks. vom 29.4.2019, S. 75, erwihnt die Fi-
nanzkrise 2008/2009 und Unternehmenskrisen und gibt weitere positive und negative
Beispiele.
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schon in § 87 Abs. 2 AktG vorgesehen, aber als Abweichung vom Grundsatz
pacta sunt servanda eng auszulegen.’® § 87 Abs. 2 AktG wird auch durch den
neuen § 87a Abs. 2 Satz 2 AktG i.d.F. ARUG II nicht bertihrt.>* Die Empfeh-
lung G.11 Satz 2 betrifft demgegentiiber nur die variable Vergiitung. Diese soll
in begriindeten Fillen, so auch international,**' einbehalten oder zuriickgefor-
dert werden konnen (Clawback).** Dass das rechtlich moglich ist, wird durch
§ 87a Abs. 1 Nr. 6 AktG i.d.F. ARUG II bestatigt.*** Begriindete Fille sind
wie in § 87 Abs. 2 AktG jedenfalls Insolvenz,*** aber je nachdem auch schon
eine gravierende, existenzbedrohende Krise.** Selbstverstindlich geht das
nicht ohne weiteres, sondern muss im jeweiligen Anstellungsvertrag vereinbart
sein. Die Praxis sieht Clawbacks auf dem Vormarsch**® und hat dazu verschie-
dene Typen von Clawback-Klauseln entwickelt, die an Fehlverhalten, nach-
tragliche Verschlechterung der Lage der Gesellschaft oder andere Kriterien an-
kniipfen.**” Die Clawback-Klauseln sind zulissig, unterliegen aber wie alle
AGB der Inhaltskontrolle.’* Die Entscheidung des Aufsichtsrats tiber die He-
rabsetzung fillt, soweit nicht der engere § 87 AktG einschligig ist,**’ unter die
business judgment rule nach § 93 Abs. 1 Satz 2 AktG. Zu den Moglichkeiten

339 BGHZ 207, 190 Rdn. 24 = NJW 2016, 2136. Die Bedeutung der Norm wird durch
variable Vergiitungen, die mit ihren Parametern negativen Entwicklungen der Gesell-
schaft bereits Rechnung tragen, in der Praxis eingeschrinkt, BGHZ 207, 190 Rdn. 54;
OLG Stuttgart NZG 2015, 194 Rdn. 36; KocH, aaO (Fn. 3), § 87 AktG Rdn. 24, 27.
Ob bzw. inwieweit der Aufsichtsrat bei seiner Entscheidung nach § 87 Abs. 2 AktG
einen Ermessens- oder Beurteilungsspielraum hat, ist umstritten, bejahend die h.L.,
verneinend KocH, aaO (Fn. 3), § 87 AktG Rdn.27. Zum Ganzen einschrinkend
RarrzscH, NZG 2019, 495.

340 Begrindung RegE ARUG II, aaO (Fn. 338), zu § 87a Abs. 2 Satz 2 AktG, S. 73.

341 SevraHrt, WM 2019, 521, 569.

342 Kiritisch als fiir die Praxis kaum hilfreich, klare Hinweise vermissend VGR, aaO
(Fn. 19), VI 2; auch HoHEeNsTaTT/SEIBT, ZIP 2019, 11, 17f.

343 Begrindung RegE ARUG II zu § 87a Abs. 5 AktG, S. 82. Nach § 87 Abs. 2 Satz 2
AktG konnen sogar Ruhegehilter in den ersten drei Jahren nach Ausscheiden herab-
gesetzt werden, zum Streit dazu FLEISCHER, 22O (Fn. 3), § 87 Rdn. 69.

344 BGHZ 207,190 Rdn. 38.

345 Vgl. m.w.N. KocH, aaO (Fn. 3), § 87 AktG Rdn. 25.

346 ARBEITSKREIS DEUTSCHER AUFSICHTSRAT E. V./HENGELERMUELLER, aaO (Fn. 5), B.9; auch
Favoccia/Sierert, FAZ 28.8.2019, Nr. 199, S. 16.

347 ScuHockeNHOFF/NuUSBaum, AG 2018, 813, 8171f; Low, NZA 2017, 1365, auch zu UK;
Rarrzsch, ZIP 2019, 104. Fiir gross negligence und Kausalitit CalPERS, aaO (Fn. 45),
p- 24; dhnlich Arbeitskreis Leitlinien fiir eine nachhaltige Vorstandsvergiitung, aaO
(Fn. 102), Ziffer 1.10 zu Auszahlungskiirzung (Malus) und Vergiitungsriickforderung
(clawback).

348 OLG Frankfurt, 18.4.2018, BeckRS 2018, 9111; Kort, aaO (Fn. 22), §87 AktG
Rdn. 135; HaBersack, NZG 2018, 127, 133.

349 SPINDLER, 2aaO (Fn. 22), § 87 Rdn. 184, 179.
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der Gesellschaft, variable Vergiitungsbestandteile zuriickzufordern, muss der
Aufsichtsrat kiinftig im Vergiitungsbericht Angaben machen.*®

e) Leistungen bei Vertragsbeendigung

Die Empfehlungen G.12 und G.13 und die Anregung G.14 betreffen die Leis-
tungen bei Vertragsbeendigung. Zu Empfehlung G.12 stellt die Kommission
klar, dass die Vertragsbeendigung keinen Einfluss auf die Bemessung und die
Filligkeit der variablen Vergtitung haben darf. Nur so kann die Langfristigkeit
von variablen Vergiitungsbestandteilen im Einklang mit §§ 87 Abs. 1 Satz 2,
87a Abs. 1 Satz 2 Nr. 2 AktG i.d.F. ARUG II (auch Grundsatz 23 Abs. 3)
erhalten werden.

Empfehlung G.13 Satz 1 sieht bei vorzeitiger Beendigung der Vorstandstitig-
keit einen Abfindungs-Cap in Hohe des Werts von zwei Jahresverglitungen
vor.”*! Das wird in der Praxis und teils auch in der Literatur kritisch beurteilt.**2
Nach Empfehlung G.13 Satz 2 soll bei einem nachvertraglichen Wettbewerbs-
verbot die Abfindungszahlung auf die Karenzentschidigung angerechnet wer-
den. Mit der Abfindung soll also, so die Begrundung, das Wettbewerbsverbot
tir den Zeitraum, fur den die Abfindung gewihrt wird, abgegolten sein.*>

Fur den Fall einer Change of Control-Klausel*** beschrinkt sich die Kommis-
sion hingegen auf eine blofle Anregung G.14 und riumt gleichzeitig das Miss-

350 §87a Abs. 1 Satz 2 Nr. 6 AktG i.d.F. ARUG II. Die Hauptversammlung muss dann
ein Votum zum Vergitungssystem und zum Vergltungsbericht abgeben, § 120a1.d.F.
ARUGII

351 Zur Berechnung ist nach der Begriindung die Gesamtvergiitung des abgelaufenen Ge-
schéftsjahrs und ggf. die voraussichtliche Gesamtverglitung fiir das laufende Geschifts-
jahr mafigeblich. Auch ISS, aaO (Fn. 105) p. 21: 24 months‘ pay oder weniger gemaf}
»market best practices“. Zu Abfindungscaps IHriG/WaNDT/WiTTGENS, ZIP Beil Heft
40/2012, S. 15f. Rechtstatsichlich und rechtspolitisch BAYER/MEIER-WEHRSDORFER,
AG 2013, 477.

352 SUNNER, AG 2014, 115; Kort, aaO (Fn. 22), § 87 AktG Rdn. 2581f. Vgl. auch Horr-
MANN-BECKING, ZIP 2007, 2101, 2105; KocH, aaO (Fn. 3), § 87 AktG Rdn. 8. Keine
Abfindung bei vorzeitigem Ausscheiden aus von dem Vorstandsmitglied zu vertreten-
den wichtigen Grund, so ausdriicklich Osterreichischer Corporate Governance Kodex,
22O (Fn. 56), C 27a. Gegen Abfindungen bei Ausscheiden auf eigenen Wunsch, TonG-
LER, DSW-Vorstandsvergiitungsstudie 2019, DSW-Pressekonferenz 11.6.2019; auch bei
Wechsel innerhalb des Konzerns, arer/MEDEF, Code de gouvernement d’entreprise
des sociétés cotées, 2018, § 24.5.1 al. 4. Das kann aber nicht ohne Ausnahme gelten,
IHRIG/ WANDT/WITTGENS, ZIP Beil Heft 40/2012, S. 16f.

353 Fir Frankreich dhnlich arEp/MEDEF, Code de gouvernement d’entreprise des sociétés
cotées, 2018, § 23.

354 Definiert als Zusagen fiir Leistungen aus Anlass der vorzeitigen Beendigung des An-
stellungsvertrags durch das Vorstandsmitglied infolge eines Kontrollwechsels. § 87a
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verstandnis aus, sie habe mit der Empfehlung in DCGK 2017 Ziff. 4.2.3 Abs. 5
(nicht mehr als 150 % des Abfindungscaps) solche Klauseln empfohlen. Zwar
ist es dann konsequent, von einer Empfehlung mit einem solchen Hochst-
betrag abzusehen, aber nicht auch, blof} noch eine einzige Anregung zu geben.
Denn die Gesellschaft kann nunmehr solche Leistungen, und zwar auch tiber
diesen Betrag hinaus, sofern sie angemessen sind,*** ohne Erklarung nach § 161
AktG gewihren. Im Ergebnis ist das eher ein Riickschritt. Dariiber, ob Change
of Control-Klauseln auf jeden Fall abzulehnen sind oder ob sie nicht doch
eher, auch etwa im Hinblick auf die Rechtsprechung des Bundesgerichtshof in
Sachen Mannesmann,*¢ fiir bestimmte Fille sinnvoll sein konnen,’” besteht
Streit.>® Da sie eine Vergltung fiir loyales Verhalten des Vorstandsmitglieds
insbesondere bei Ubernahmeangeboten, also keine Verteidigung nur im Inte-
resse des Amtserhalts, darstellen (sollen), konnen sie jedenfalls nach dem Aus-
scheiden nicht mehr nach § 87 Abs. 2 AktG gekiirzt werden.**

f) Sonstige Regelungen, Anrechnung bei
konzerninternen und -externen Aufsichtsratsmandaten

Die Empfehlungen G.15 und G.16 betreffen konzerninterne und konzern-
fremde Aufsichtsratsmandate von Vorstandsmitgliedern.*® Die Verglitung fiir
erstere soll angerechnet werden, und zwar, wie die Begrindung sagt, auf die

Abs. 1 Satz 2 Nr. 8 lit. b AktG i.d.E. ARUG II spricht breiter von etwaigen ,,Zusagen
von Entlassungsentschadigungen®, worunter auch Change of Control-Leistungen fal-
len, Begriindung RegE ARUG 11, 22O (Fn. 338), S. 74.

355 FLEISCHER, 2aO (Fn. 3), § 87 AktG Rdn. 53.

356 BGH NJW 2006, 522 zu den (nachtriglichen) appreciation awards, nicht zu change of
control-Leistungen, Kort, 2aO (Fn. 22), § 87 AktG Rdn. 3191f, 325. In der Literatur
wird diese Entscheidung zu Recht kritisiert, KocH, aaO (Fn. 3), § 87 AktG Rdn. 6ff
m.w.N.

357 CalPERS, 2aaO (Fn. 45), p. 26 verlangt nur, dass change-in-control payments ,,doubte-
triggered” sein sollen, namlich erst anfallen, wenn der Kontrollwechsel tatsichlich ein-
getreten ist und wenn die Vorstand deshalb ausgeschieden ist. Der Arbeitskreis Leit-
linien fiir eine nachhaltige Vorstandsvergiitung, aaO (Fn. 102), Ziffer 1.12 will sie auf
bis zu drei Jahresgesamtvergiitungen (allerdings nicht mehr als die Restlaufzeit des An-
stellungsvertrags) begrenzen. Auch DORRWACHTER, DB 2018, 2977, 2981; HOHENSTATT/
Seist, ZIP 2019, 11, 19; BACHMANN, 2aO (Fn. 3), Rdn. 1019ff.

358 Bork, Change of Control-Klauseln, 2009, S. 971f; Kort, aaO (Fn. 22), § 87 AktG
Rdn. 322; KocH, aaO (Fn. 3), § 87 AktG Rdn. 9.

359 KRIEGER, Liber amicorum M. Winter, 2011, S. 369, 384ff; Kort, aaO (Fn. 22), § 87
AktG Rdn. 424; SPINDLER, 2aO (Fn. 22), § 87 Rdn. 204; KocH, 2aO (Fn. 3), § 87 AktG
Rdn. 29.

360 Zu Aufsichtsratsfunktionen in Konkurrenzunternehmen Kort, aaO (Fn.22) § 88
AktG Rdn. 491f. Zu vertraglichen Regelungen der Nebentitigkeit und Herausgabe-
pilichten dabei Kort, ebenda, § 84 AktG Rdn. 4301f.
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Festvergttung fiir die Vorstandstitigkeit. Ob und wie bei konzernfremden
Aufsichtsratsmandaten anzurechnen ist, soll der Aufsichtsrat entscheiden. Da-
bei kommt es nach der Begriindung darauf an, inwieweit die Titigkeit im In-
teresse des Unternehmens oder des Vorstands liegt.

2. Vergiitung des Aufsichtsrars (DCGK Teil 2 G 1)

Die Vergiitungsproblematik ist bei den Aufsichtsratsmitgliedern deutlich we-
niger akut als bei Vorstandsmitgliedern, denn die Beziige der Aufsichtsratsmit-
glieder stiegen bei weitem nicht so stark wie die der Vorstandsmitglieder, son-
dern blieben auf einem tendenziell eher zu niedrigen Niveau. Erst in jiingerer
Zeit ist ein gewisser Anstieg der Vergiitung auch bei Aufsichtsratsmitgliedern
zu verzeichnen,**! vor allem funktionsgebunden, aber auch allgemein. Dem-
entsprechend beschrankt sich der DCGK 2020 auf einen Grundsatz 24, der
§ 113 AktG** zu verkiirzt wiedergibt,*®® und darunter auf zwei Empfehlungen
G.17 und G.18.

Empfehlung G.17 tragt, insoweit deutlicher als DCGK 2017 Ziff. 5.4.6 Abs. 1
Satz 2, dem hoheren zeitlichen Aufwand der verschiedenen Funktionstrager®**
im Aufsichtsrat Rechnung und empfiehlt eine angemessene Differenzierung
bei der Vergiitung des Vorsitzenden und stellvertretenden Vorsitzenden des
Aufsichtsrats sowie des Vorsitzenden und der Mitglieder von Ausschiissen.
Das ist in der Praxis bereits weitgehend tblich.>*®

361 Dazu empirische Daten bei THEISEN/PrOBST, DB 2012, 1553; Zahlen fiir 2017 bei ALLEN
& OVERY, 2aO (Fn. 291), S. 6 und weiter; fiir 2018 in FAZ Nr. 100 30.4.2019, S. 20, Ver-
glitungsabstand zwischen Vorstands- und Aufsichtsratsvorsitzenden das 15-Fache. Zu-
letzt Studie des ARBEITSKREISES DEUTSCHER AUFSICHTSRAT E. V./HENGELERMUELLER vom
September 2019, 2aO (Fn. 5). Zu Vergiitung und Kosten des Aufsichtsrats M. RoTH, FS
E. Vetter, 2019, S. 629.

362 Fir den Finanzdienstleistungssektor gelten nach § 25d KWG wiederum strengere An-

forderungen.
363 Einmal mehr zeigt sich hier das Problem einer Gesetzeswiedergabe. Die Aussage, die
Mitglieder des Aufsichtsrats ,erhalten eine Verglitung ..., ist so nicht richtig. Nach

§ 113 Abs. 1 Satz 1 AktG ist die Gewahrung nur fakultativ (,kann“) und nach § 113
Abs. 1 Satz 3 AktG ,s0ll“ sie nur in einem angemessenen Verhiltnis zu den Aufgaben
der Aufsichtsratsmitglieder und der Gesellschaft stehen.

364 Nur eine solche funktionsgebundene Differenzierung ist zulissig, wegen des Gleichbe-
handlungsgrundsatzes fiir Aufsichtsratsmitglieder dagegen nicht eine qualifikations-
bezogene, Horr/RotH, aaO (Fn. 22), § 113 AktG Rdn. 95; MerTENS/CanN, Kolner
Komm. z. AktG, 3. Aufl., 2013, § 113 Rdn. 9f.

365 ALLEN & OVERY, 2aO (Fn. 291), S. 8. Mit Prozentangaben aus Literatur und Praxis
Hort1/RoTH, 2aO (Fn. 22), § 113 AktG Rdn. 95, in der Praxis das 2,5-fache fiir den
Aufsichtsratsvorsitzenden und 1,5-fache fiir seinen Stellvertreter, BOCKING ET AL., Der
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Nach der Anregung G.18 Satz 1, insoweit neu gegenuber DCGK 2017
Ziff. 5.4.6 Abs. 2 Satz 1, sollte die Vergiitung von Aufsichtsratsmitgliedern in
einer Festvergiitung bestehen, wohin bei den DAX-30-Unternehmen seit 2013
auch ein deutlicher Trend geht.**® Wird dennoch eine erfolgsorientierte Ver-
glitung zugesagt, soll sie nach der Empfehlung G.18 Satz 2 auf eine langfristige
Entwicklung der Gesellschaft ausgerichtet sein.*” Eine Anregung, dass Auf-
sichtsrite keine Pensionszusagen erhalten sollten, so viele Stimmrechtsbera-
ter,’® fehlt, was angesichts von zunehmend mehr Berufsaufsichtsriten durch-
aus vertretbar ist. Die Anregung einer Festverglitung trigt dem Umstand
Rechnung, dass die Anreizwirkung einer variabler Vergilitung fiir bessere
Uberwachung wenig plausibel ist und eher die Gefahr besteht, dass Vorstand
und Aufsichtsrat am gleichen Strang ziehen (mutual backscratching).>®® Euro-
pdisch und international wird das weitergehender als die Unabhingigkeit
grundsatzlich ausschliefend angesehen.’”® Outside directors in anglo-amerika-
nischen boards erhalten regelmiflig nur eine Festvergiitung.””! Strenge Mafista-
be legt beispielsweise ISS auch fiir Kontinentaleuropa und Deutschland an.>”2
Ob die Mobilcom-Entscheidung des BGH aktienkursbasierte Vergtitungssys-
teme fir Aufsichtsratsmitglieder allgemein fiir unzulidssig erklart, ist umstrit-

Konzern 2018, 1, 2 = BockiNG/pwc, Vergiitungsstudie 2017, S. 50, 53, in der Literatur
fur den Aufsichtsratsvorsitzenden Forderungen nach dem 3- oder 4-fachen.

366 ALLEN & OVERY, 2aO (Fn. 291), S. 51, teilweise verbunden mit einer (freiwilligen) Ver-
pilichtung zum Eigeninvestment in Aktien des Unternehmens (share ownership guide-
lines).

367 So schon DCGK 2017 Ziff. 5.4 Abs. 2 Satz 2. Ahnlich restriktiv Grass Lewis, 2019
Guidelines Germany, aaO (Fn. 98), p. 14 et seq. Zur Formulierung ,nachhaltige und
langfristige Entwicklung der Gesellschaft“ in § 87 Abs. 1 Satz 2 AktG i.d.F. ARUG II
schon oben IV. 1. d) Fn. 334.

368 Tabelle Audit Committee Quarterly IV/2018, 16.

369 Horr/RotH, aaO (Fn.22), § 113 AktG Rdn. 52ff; MerTENS/CAHN, 22O (Fn. 364),
§ 113 AktG Rdn. 18. Nach § 25d Abs. 5 Satz 1 KWG darf die Ausgestaltung der Ver-
glitungssysteme fiir Mitglieder des Verwaltungs- oder Aufsichtsorgans im Hinblick auf
die wirksame Wahrnehmung der Uberwachungsfunktion des Verwaltungs- oder Auf-
sichtsorgans keine Interessenkonflikte erzeugen. § 25d Abs. 5 Satz 2 KWG schliefit
variable Vergtitungsbestandteile fiir die Titigkeit im Verwaltungs- oder Aufsichtsorgan
generell aus.

370 Z.B. UK Corporate Governance Code 2018, aaO (Fn. 30), Provision 34 sentence 3:
“Remuneration for all non-executive directors should not include share options or ot-
her performance-related elements.” Niher Horr/RotH, 2aO (Fn.22), § 113 AktG
Rdn. 54 m.w.N.

371 LEYENS, RabelsZ 67 (2003) 57, 74. So anscheinend auch der Trend fiir Aufsichtsratsmit-
glieder in Deutschland, PReEN/PacHER/BANNAS, DB 2014, 1633.

372 1SS, aaO (Fn. 105), p. 22 u.a. gegen: , the granting of stock options, performance-based
equity compensation (including stock appreciation rights and performance-vesting res-
tricted stock), and performance-based cash to non-executive directors.” sowie gegen
“retirement benefits for non-executive directors”.
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ten und wire auch zu pauschal.*”? Solche Verglitungsformen konnen durchaus
sinnvoll sein,”* zumal der Aufsichtsrat angesichts seiner Uberwachungsauf-
gabe ex ante und seiner Beratungsfunktion zunehmend auch mitunternehme-
rische Verantwortung tragt.”

Nach Grundsatz 25 erstellen Vorstand und Aufsichtsrat jahrlich nach den ge-
setzlichen Bestimmungen einen Vergttungsbericht, wie nunmehr ausfiihrlich
in § 162 AktG i.d.E. ARUG II* vorgeschrieben.”” Angesichts dessen und der
im Entwurf vom 1.3.2019 vorliegenden Leitlinien der Europaischen Kommis-
sion,’”® auf die auch die Begriindung hinweist, ist dieser Grundsatz tiberflussig,
zumal er auch nicht durch weitere Empfehlungen konkretisiert wird.

In der Begriindung wird ferner der Wegfall der bisherigen Kodex-Muster-
tabellen®” gerechtfertigt.®® Die Kodex-Kommission weist darauf hin, dass die
in den Vergiitungsbericht nach § 162 AktG aufzunehmenden Angaben tiber
die bisherigen Kodex-Mustertabellen hinausgehen, etwa hinsichtlich der Leis-
tungsindikatoren fiir jedes einzelne Vorstandsmitglied.’®' Aber das erfasst den
Mehrwert von Kodex-Mustertabellen fiir einen Vergleich zwischen verschie-

373 BGHZ 158, 122, 125{f = AG 2004, 265 zur Frage von stock options fiir Aufsichtsrats-
mitglieder; RouricHT, in: Gesellschaftsrecht in der Diskussion, 2004, 2005, S. 1, 16:
wnicht aus derselben Quelle trinken®, zur selben Quelle ,same source® bereits Horr,
Journal of Corporate Law Studies 2003, 221, 236; kritisch HorrmanN-BEckiNg, ZHR
169 (2005), 155, 1791f.

374 CrausseN, FS Rohricht, 2005, S. 63, 721f; durchaus erwigenswert nach Kocw, aaO
(Fn. 3), § 113 AktG Rdn. 12; vgl. auch GeerkeN, Erfolgsabhingige Aufsichtsratsver-
giitung, 2015.

375 Allgemeiner zum Funktionswandel des Aufsichtsrats Hort, ZGR 2019, 507.

376 Bisher nur fakultativ nach § 120 Abs. 4 AktG. Vgl. auch die individualisierten Offenle-
gungsvorschriften der § 285 Nr. 9 lit. a HGB im Anhang und fiir den Konzernanhang
§314 Abs. 1 Nr. 6 lit. a HGB fiir Vorstandsmitglieder; zu Verteidigung und Kritk
KocH, aaO (Fn. 3), § 87 AktG Rdn. 35. Nach § 289a Abs. 2 HGB ist bei Borsennotie-
rung im Lagebericht auch auf die Grundziige des Vergiitungssystems der Gesellschaft
fir diein § 285 Nr. 9 HGB genannten Gesamtbezlige einzugehen, entsprechend § 3152
Abs. 2 HGB zum Konzernlagebericht fir § 314 Abs. 1 Nr. 6 HGB.

377 Grundsatz 25 wirkt unter der Uberschrift I1. Vergiitung des Aufsichtsrats angehingt
und sollte zumindest eine eigene Uberschrift haben. Sachlich kénnte er auch unter F.
Transparenz und externe Berichterstattung stehen.

378 Guidelines on the standardised presentation of the remuneration report under Directi-
ve 2007/36/EC, as amended by Directive (EU) 2017/828 as regards the encouragement
of long-term shareholder engagement, Communication from the Commission, 01/03/
2019, DG Just/A.3. Kritisch MUTTER, AG Report 8/2019, R112: detailversessen.

379 DCGK 2017 Ziffer 4.2.5 und Anhinge. Zu den bisherigen Mustertabellen eher kritisch
KreN, AG 2013, 733, 740f; zu Problemen damit WanpTt, AG 2015, 303.

380 Dazu schon Begriindung zu Empfehlung G.10.

381 §162 Abs. 1 Satz 2 Nr. 1 AktG i.d.E ARUG II.
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denen*? Unternehmen tiber die Jahre hinweg nicht ausreichend.*® Jedoch ste-
hen Leitlinien der EU-Kommission zur Vergiitungsberichterstattung nach
ARUG II unmittelbar bevor.*®* Sie sind zwar rechtlich nicht bindend, die
EU-Kommission stiitzt sich aber auf die Richtlinie®®® und interpretiert diese.

3. Zwischenergebnis zur Vergiitung von Vorstand und Aufsichtsrat

Das zweite Hauptanliegen der Reform war die Vergiitung der Organe.
Grundsitzlich Festvergtitung und Differenzierung nach Funktionen sind fiir
den Aufsichtsrat ohne weiteres einsichtig. Das gilt nicht ohne weiteres auch
fir das umfangreiche, auf das ARUG II abgestimmte und noch abzustimmen-
de Empfehlungsprogramm zur Vorstandsvergiitung. Die Varianz der von den
Stimmrechtsberatern erwarteten und in der Praxis verbreiteten Vergiitungs-
systeme ist ganz erheblich. Der DCGK 2020 empfiehlt demgegentiber ein
Modell mit einem ganz bestimmten Ablauf und inhaltlich wie zeitlich weit-
gehenden Vorgaben, was bei jeder Abweichung zu Erklirungen und Begriin-
dungen zwingt. Dieses Modell ist interessant und sollte weiter diskutiert wer-
den, aber es ist doch ein ,Novum®, das bislang noch nicht durchweg als best
practice etabliert ist.>* Auch wenn man in der Industrie jedenfalls im Vergleich
zum DCGK-E 2018 mit den modifizierten Anforderungen offenbar leben
kann,**” wire insgesamt mehr Flexibilitdt méglich und in der Praxis willkom-
men gewesen,”®® etwa durch Beschrinkung der Empfehlungen auf einige

382 Eine vergleichende Darstellung beziiglich der Gesellschaft selbst sieht § 162 Abs. 1
Satz 2 Nr. 2 AktG 1i.d.F. ARUG Il vor.

383 Kritisch zum Wegfall deshalb TunGLER, DSW-Vorstandsvergtitungsstudie 2019, DSW-
Pressekonferenz 11.6.2019; aus Investorensicht (Kommission Corporate Governance
im Verband der Investment Professionals DVFA) M. SCHMIDT/STRENGER, Borsen-Zei-
tung Nr. 233, 4.12.2018, S. 8; DorRwACHTER, DB 2018, 2977, 2981.

384 Guidelines, aaO (Fn. 378).

385 Art. 9b Abs. 6 der Richtlinie.

386 BOCKING/BUNDLE/SCHMIDT/WAGNER, DB 2019, 137, wenngleich positiv in der Sache.
Der weit tiberwiegende Teil der Befragten uiberprift die Umsetzung der strategischen
Planung jahrlich, das Vorstandsvergiitungssystem wird dagegen nur von je einem Vier-
tel anlassbezogen bzw. jihrlich Giberpriift, eine relative Mehrheit tiberpriift es nur alle
zwei bis fiinf Jahre, Studie von 2019 des ARBEITSKREISES DEUTSCHER AUFSICHTSRAT E. V./
HENGELERMUELLER, 2aO (Fn. 5), B.7. Auch die Anlage in Aktien wird von einem er-
heblichen Anteil der Befragten bewusst abgelehnt, aaO (Fn. 324). So auch das Fazit der
Studie, 22O (Fn. 5), C: ,,die Diskussion um die Vorstandsvergtitung ist aber keineswegs
abgeschlossen. Eine ultimative Formel scheint noch nicht in Sicht.“

387 BDI-Reihe Wirtschaftsrecht, Ausgabe 2/2019, S. 7.

388 Etwa DORRWACHTER, DB 2018, 2977, 2979ff; VGR, aaO (Fn. 19), VI 1. Aus Investo-
rensicht (Kommission Corporate Governance im Verband der Investment Professio-
nals DVFA) M. SCHMIDT/STRENGER, Borsen-Zeitung Nr. 233, 4.12.2018, S. 8. Zur brei-
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Kernpunkte und im Ubrigen blofle Anregungen. Richtig oder jedenfalls mit
kleineren Modifikationen gut vertretbar sind beispielsweise die Empfehlungen
zum horizontalen und auch zum vertikalen Vergleich, zum repricing, zum
Verglitungsexperten, zu aulergewohnlichen Entwicklungen, zum Clawback,
zum Abfindungscap samt Anrechnung auf die Karenzentschiadigung und zum
Change of Control. Aber der DCGK muss sich eben kiinftig im Wettbewerb
mit den Vorschligen anderer durchsetzen.’® Das bedarf weiterer Uberzeu-
gungsarbeit.

V. Transparenz und externe Berichterstattung (DCGK Teil 2 F)

1. Uberfiibrung des Corporate Governance Berichts in die Erklirung zur
Unternehmensfiihrung sowie weitere externe Berichterstattung

Der DCGK 2020 enthilt in einem eigenen Abschnitt F iber Transparenz und
externe Berichterstattung®® drei Grundsitze 20 bis 22 und finf Em-
pfehlungen E1 bis E5. Dass Transparenz und Offenlegung (disclosure) fiir
das Vertrauen der Aktionire und anderen Stakeholdern und fiir den Kapital-
markt entscheidend ist, ist allgemein anerkannt®! und ist auch empirisch be-
legt.**? Die Information in der Aktiengesellschaft liegt im Markt-, offentlichen
und Unternehmensinteresse.’” Am wichtigsten ist Grundsatz 22, wonach

ten Kritik zum Thema Vorstandsverglitung im DCGK-E 2018, vor allem auch der
Stimmrechtsberater und institutionellen Investoren, KRAMARSCH/SIEPMANN/DORR-
WACHTER, Der Aufsichtsrat 2019, 66, ,too prescriptive“. Auch HOHENSTATT/SEIBT, ZIP
2019, 11, 13ff; v. WERDER, DB 2019, 41, 46f. Zur Vergutungspraxis bei den DAX-30-
Unternehmen 2017 ALLEN & OVERY, aaO (Fn. 291), PWC, Verglitungsstudie 2018; zu
den erheblichen nationalen und internationalen Unterschieden oben Nachweise in
Fn. 267. Zur unterschiedlichen Praxis bei variablen Vergiitungsbestandteilen Inric/
WaNDT/WriTTGENS, ZIP Beil Heft 40/2012, S. 11f. Zu den erheblichen Unterschieden
bei den Stimmrechtsberatern und institutionellen Investoren Tabelle Audit Committee
Quarterly IV/2018, 16.

389 Zutreffend LurtEr, 22O (Fn. 9), S. 33; HommMeLHOFE, BB Heft 1/2 2019, Erste Seite.

390 Teil 2 F, die Platzierung vor Abschnitt G Verglitung von Vorstand und Aufsichtsrat ist
merkwiirdig, da gerade dort die Transparenz und externe Berichterstattung eine beson-
dere Rolle spiclen. Ubergreifende Fragen zum Corporate Governance Reporting und
zur Reformdiskussion bei LEYENs, aaO (Fn. 2), § 161 AktG Rdn. 23b-23g.

391 Statt vieler KRAAKMAN ET AL., 2aO (Fn. 147), p. 246 et seq. mit Begriindung, warum
mandatory disclosure wichtig ist.

392 Leuz, Different Approaches to Corporate Reporting Regulation: How Jurisdictions
Differ and Why, abrufbar unter: http://ssrn.com/abstract _id=1581472 (letzter Zugriff:
1.10.2019).

393 Das ist auch das Thema des ZGR-Symposium 2020 mit Veréffentlichung in ZGR 2020
Heft 2/3. Zum System der Aktionirsinformation LEYENs, ZGR 2019, 544.
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Aufsichtsrat und Vorstand tber die Corporate Governance der Gesellschaft in
der jahrlichen EzU nach §289f HGB berichten, die dadurch zum zentralen
Instrument der Berichterstattung iiber die Corporate Governance wird. Die
Abschaffung des bisherigen Corporate Governance Berichts nach DCGK
2017 Ziffer 3.10 soll die Unternehmen entlasten.””* Manche Gegenstinde des
fritheren Corporate Governance Berichts gehoren nach dem DCGK 2020 in
die EzU.** Die Praxis wird auch kiinftig auf das an vielen Stellen zu findende
Nebeneinander von Berichtsinhalten und dadurch bedmgte Dopplungen mit
der Zusammenfuhrung von Angaben und Erliuterungen in einem einzigen
Dokument reagieren miissen,*® was ein Schritt zu dem in der Betriebswirt-
schaftslehre geforderten Integrated Reporting ist.**” Zur Entlastungswirkung
ist zu bemerken, dass manche der fritheren Inhalte des Corporate Governance
Berichts letztlich nur in die EzU verschoben worden sind.**

Ein nach wie vor nicht aufgegriffenes Petitum ist die Anleitung der Bericht-
erstattung. Dies betrifft zum einen die aus Sicht der Unternehmen wie auch dem
Ziel einer Abweichungskultur kritische Begriindung einer Nichtbefolgung. Die
Empfehlung der Europiischen Kommission von 2014 zur Steigerung der Be-
richtsqualitit und die dortigen Uberlegungen sind bei der Regierungskommis-
sion auf Generalablehnung gestoflen, vom britischen Financial Reporting
Council wurden sie begriifit.*® Zum anderen fehlt eine Anleitung des Aufsichts-
rats im Umgang mit seiner von Grundsatz 22 angenommen gemeinsamen Be-
richterstattung mit dem Vorstand in der EzU. Der Kodex formuliert, was vom
Gesetz nicht vorgesehen, aber auch nicht ausgeschlossen ist.*® Gerade nach

394 Ausfuhrlich dazu Allgemeine Erlduterungen Teil 1 IT 4. Allerdings hatte das doppelte
Signal im Corporate Governance Bericht und der EzU moglicherweise eine grofiere
Wirkung. Die Uberfiihrung in die EzU entspricht der Forderung des Arbeitskreises
Corporate Governance Reporting der Schmalenbach-Gesellschaft fiir Betriebswirt-
schaft e.V,, DB 2018, 2125, dort auch Vorschlag einer Mustergliederung der EzU, eben-
daS. 2127. Dies begriifiend auch v. WerDER, DB 2019, 41, 43.

395 Erlduterungen in der EzU fordert der DCGK 2020 in B.2, B.5/C.2, C.8, D.13, F4.
Auflerdem soll der Aufsichtsrat in seinem Bericht an die Hauptversammlung (§ 171
Abs. 2 Satz 1 AktG) verschiedene Erliuterungen aufnehmen, so D.§, D.12, E.1. Sonst
muss Nichtbefolgung erklart werden.

396 So die Begriindung Teil 1 II 4.

397 Arbeitskreis Integrated Reporting der Schmalenbach-Gesellschaft fiir Betriebswirt-
schaft e.V., Z{bF Sonderheft 72 (2017) 337; FrepDANK/MULLER/VELTE, Hrsg., Hand-
buch Integrated Reporting, 2015.

398 Schon oben Fn. 395.

399 Regierungskommission DCGK, Stellungnahme zur Empfehlung der EU-Kommission
vom 9. April 2014 zur Qualitit der Berichterstattung tiber die Unternehmensfithrung
(»Comply or Explain®), 30.1.2015, 4; Financial Reporting Council, Stephen Haddrill
responds to Commission Recommendation on the quality of corporate governance re-
porting, Press Release, 9.4.2014. Zum Ganzen Levens, ZEuP 2016, 388, 411.

400 LEvens, FS E. Vetter, 2019, S. 397, 4071.
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Wegfall des gemeinsam verantworteten Corporate Governance Berichts wire
eine Positionierung zu erwarten gewesen, also etwa dem Vorschlag des Arbeits-
kreises Corporate Governance Reporting folgend, eine Empfehlung zur Uber-
nahme von Mitverantwortung des Aufsichtsrats durch Mitunterzeichnung der
EzU.*

Grundsatz 21 mit den beiden Empfehlungen F.2 und E3 betrifft die Unterrich-
tung von Anteilseignern und Dritten insbesondere durch den Konzern-
abschluss und den Konzernlagebericht einschliefflich CSR-Berichterstattung
sowie durch unterjahrige Finanzinformationen.

Wihrend die Empfehlung E5 zu nicht mehr aktuellen Erklirungen und ihrer
Internet-Zuginglichmachung mindestens fiinf Jahre lang die Transparenz oh-
ne groflen Aufwand verbessert,*? ist die Empfehlung F4* folgenreicher. Da-
nach haben Aufsichtsrat und Vorstand von borsennotierten, spezialgesetzlich
regulierten Gesellschaften in der EzU anzugeben, welche Empfehlungen des
Kodex auf Grund vorrangiger gesetzlicher Bestimmungen nicht anwendbar
waren. Das betrifft vor allem Kreditinstitute und Versicherungsunternehmen,
aber auch andere staatlicher Zulassung bediirfende und tberwachte Gesell-
schaften. Danach sind z.B. Kreditinstitute kiinftig gehalten, die zahlreichen,
tir sie geltenden Besonderheiten zur Corporate Governance, etwa zum Auf-
sichtsrat nach § 25d KWG, soweit sie zu Abweichungen vom Kodex fiihren,
darzustellen. Inwieweit das zu umfangreichen Erlduterungen in der EzU fiihrt,
bleibt abzuwarten. Ein eigener Bankenkodex konnte sinnvoller sein.**

2. Gleichbehandlung der Aktiondre bei Informationen

Aktionire sind unter gleichen Voraussetzungen gleich zu behandeln. Dieser
allgemeine Gleichheitsgrundsatz fiir Aktionare ist in § 53a AktG niedergelegt
und richtet sich an die Aktiengesellschaft. Die Schwierigkeiten liegen in der

401 Arbeitskreis Corporate Governance Reporting der Schmalenbach-Gesellschaft fiir Be-
triebswirtschaft e.V., DB 2019, 317{. So auch die Begriindung im DCGK, Allgemeine
Erlduterungen Teil 1 I 4; dazu auch Arbeitskreis Corporate Governance Reporting der
Schmalenbach-Gesellschaft fiir Betriebswirtschaft e.V., DB 2018, 2125, 2126. Zum Fall
nicht iberwindbarer Uneinigkeit zwischen den Organen LeveNns, 2aO (Fn. 2), § 161
AktG Rdn. 177ff. Zum Aufsichtsrat als (mit-)erklirendem Organ in § 161 Abs. 1
AktG, §289a HGB a.F. und § 27 Abs. 1, 3 WpUG auch Hirr/Hopr/MarthEUS, AG
2016, 725, 732.

402 Wichug ist das fiir den Vergleich in Verglitungstabellen. Der Vergiitungsbericht und
der Vermerk tiber seine Priifung sind nach § 162 Abs. 4 AktG i.d.E. ARUG II zehn
Jahre lang auf der Internetseite der Gesellschaft kostenfrei 6ffentlich zuginglich zu ma-
chen.

403 Schon oben II. 1. ¢).

404 Schon oben II. 1. ¢) und Hort, WM 2019, 1771.
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Konkretisierung, nicht nur weil es sich um eine (zwingende) gesetzliche Ge-
neralklausel handelt, sondern weil die entscheidende, komplexe Frage die
nach den gleichen Voraussetzungen ist.*® § 53a AktG gilt allgemein, auch fiir
die Gleichbehandlung der Aktionire bei Informationen unter gleichen Vo-
raussetzungen. Der Grundsatz 20 wiederholt das lediglich. Die Empfehlung
F.1 spezifiziert wie schon im DCGK 2017 Ziffer 6.1 Satz 2 dazu, dass die
Gesellschaft den Aktioniren unverziglich simtliche wesentlichen neuen Tat-
sachen, die Finanzanalysten und vergleichbaren Adressaten mitgeteilt worden
sind, zur Verfiigung stellen soll.*¢ Das ist zu Recht mehr, als was § 131 AktG
mit einem bloflen Auskunftsrecht des einzelnen Aktionirs vorsieht. Fir In-
formationen an Finanzanalysten in speziellen Analystengesprichen oder Ro-
adshows ist das ohne weiteres einleuchtend, denn ungleiche Voraussetzungen
sind dann grundsitzlich nicht gegeben. Beim Investorendialog des Aufsichts-
rats, den der DCGK 2020 in Anregung A.3 aus dem DCGK 2017 aufgenom-
men hat, ist das jedoch komplizierter*” und hitte niher angesprochen werden
sollen.**

405 Eine Ungleichbehandlung ist nach der Formel des BGH zulissig, ,,wenn sie sachlich be-
rechtigtistund damitnichtden Charakterder Willkiir trigt“,alsodas Ergebnissachgerech-
ter Abwigung darstellt, BGHZ 120, 141 (Leitsatz und 150f) = AG 1993, 134. Eine unter-
schiedliche Behandlung von Unternehmensaktioniren und von Kleinaktioniren kann
danach angesichts ihrer unterschiedlichen Interessen und Bedeutung fiir das Unterneh-
mendurchausberechtigtsein, BGHZ 120,141,151 f =AG1993,134 firdenBezugsrechts-
ausschluss von Kleinaktiondren vom Genussrechtsbezug bei einer ertragsschwachen
BankAG, wenndie Genussrechtekeineertragreiche Kapitalanlage darstellen. Auch Horr,
ZGR1997,1,16,26; VErsE, Der Gleichbehandlungsgrundsatz im Rechtder Kapitalgesell-
schaften, 2006, S. 536 ff. Auch die Vorabinformation wesentlich beteiligter Gesellschafter
tibereinemdglicheKapitalerhohungfiirdasUnternehmenodersonst,umsichihrer Unter-
stiitzung bei grundlegenden Unternehmensentscheidungen zu versichern, ist, wenn im
Unternehmensinteresse liegend, rechtlich zulissig. Zuletzt ZETzscre, AG 2019, 701.

406 Insiderinformationen miissen Emittenten, wenn sie von diesen unmittelbar betroffen
sind, so bald wie méglich bekannt geben (Art. 17 Abs. 1 MAR). Zu Investor Relations
und informationeller Gleichbehandlung Freiscrer, ZGR 2009, 505.

407 Levens, ZGR2019,544,5751f,579. Rechtsvergleichend Hort, The Dialogue between the
Chairman of the Board with Investors, Revue Trimestrielle de Droit Financier (RTDF)
20171n0.3,97,100etseq.; weitere NachweisebeitHort, ZGR 2019,507,526. Moglichkeiten
wirendanach Ankiindigung auf der Website, Webcasting, Angebottelefonischer Teilnah-
me, Informationssitzungen, die allen Aktiondren offenstehen, umgehende Veroffent-
lichung auf der Website, Presseveroffentlichung. Ganz strikt z. B. fiir Frankreich arep/
MEDEEF, Codedegouvernementd’entreprise des sociétés cotées, 2018, § 4.2: ,, Toutecom-
munication doit permettre 3 chacun d’accéder en méme temps 2 laméme information.“

408 Oben IIL. 1. b).
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VI. Zusammenfassung und Thesen

1. Der DCGK 2020 ist ein beachtliches Werk zu einer guten deutschen Corpo-
rate Governance, das sich auch international im Wettbewerb mit den Leitlinien
der Stimmrechtsberater und institutionellen Investoren durchaus sehen lassen
kann. Der Krittk am DCGK-E 2018, soweit berechtigt, hat die Neufassung
weitgehend Rechnung getragen. Die Anderungen zum DCGK 2017 sind ins-
gesamt gelungen. Es bleibt aber eine ganze Reihe von Monita, vor allem zur
Unabhingigkeit, zu den Ausschiissen, zur Selbstbeurteilung und zur Ver-
glitung. Dazu ist, auch wenn man die deutschen Besonderheiten in Rechnung
stellt, der internationale Stand noch nicht voll erreicht. Gute Corporate Gover-
nance ist jedoch nicht statisch, sondern entwickelt sich weiter. Der Kodex wird
dazu in den nichsten Jahren im Dialog mit den Adressaten und der Offentlich-
keit kontinuierlich gefordert sein. Denkanstofle dazu auf der Basis eines inter-
nationalen Vergleichs finden sich in dieser Abhandlung.

2. Der Hinweis auch auf Unternehmerethik bleibt berechtigt. Den internatio-
nalen Anlegern neben dem deutschen zweistufigen System vor allem auch die
(quasi-paritatische) Mitbestimmung verstandlicher zu machen, ist dagegen
nicht gelungen. Zur Bedeutung des Kodex auch fiir nicht kapitalmarktorien-
tierte Gesellschaften war der DCGK 2017 besser. Dass zu Konzernen und in-
stitutionellen Investoren wenig und zu Stimmrechtsberatern nichts gesagt
wird, ist jedenfalls nicht selbstverstandlich.

3. Die Neueinfithrung von Grundsitzen zur lex lata schwicht den richtigen
Verzicht auf die in der Verkiirzung problematische und den Kodex aufblihen-
de Beschreibung geltenden Aktienrechts wie im DCGK 2017 wieder ab.

4. Im Abschnitt Leitung und Uberwachung sind die Anregungen zum Inves-
torendialog des Aufsichtsrats, zur kiirzeren Dauer der Hauptversammlung
und zur Einberufung einer auflerordentlichen Hauptversammlung im Falle ei-
nes Ubernahmeangebots beibehalten worden. Das iiberzeugt aus internationa-
ler und rechtspraktischer Sicht. Vorstandsbestellung nur auf drei Jahre, inter-
national sogar oft nur ein Jahr, leuchtet bei Gesellschaften mit Streubesitz ein,
bei Familiengesellschaften und Konzernen weniger.

5. Eines der beiden Hauptanliegen der Reform war die Unabhingigkeit im
Aufsichtsrat. Die Empfehlungen gehen in die richtige Richtung. Unabhingige
Aufsichtsratsmitglieder sind zwar kein Allheilmittel, aber bei zielfiihrenden
Unabhingigkeitskriterien und einem richtig bemessenen Anteil fordern sie gu-
te Uberwachung. Dass mehr als die Hilfte der Anteilseignervertreter von der
Gesellschaft und vom Vorstand unabhingig sein soll, die Aufstellung eines In-
dikatorenkatalogs fir die Unabhingigkeit und die Entscheidung des Auf-
sichtsrats dazu sind zu begriiflen. Das gilt auch fir die Empfehlungen zur
funktionsbezogenen Unabhingigkeit (Vorsitzende des Aufsichtsrats, Pri-
fungsausschusses und Verglitungsausschusses). Aus europiischer und interna-
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tionaler Sicht*® greift die DCGK-Kommission dagegen deutlich zu kurz, was
die Unabhingigkeit von einem kontrollierenden Aktiondr angeht, dies auch,
wenn man die deutschen Besonderheiten in Rechnung stellt. Eine Definition
der Kontrolle wire wiinschenswert gewesen. Die Beschrinkung der Unabhin-
gigkeitsempfehlungen auf Anteilseignervertreter ist eine klar verfehlte Konzes-
sion an nationale Politik und Partikularinteressen.

6. International und europdisch hitte es nahegelegen, sich mehr mit den Aus-
schiissen wie dem Verglitungsausschuss, der vorstandsunabhingigen Informa-
tion, der Aus- und Fortbildung, der Selbstbeurteilung (mindestens als Anre-
gung: unter externer Hilfe alle drei Jahre) und dem Aufsichtsratsvorsitzenden
zu befassen. Auch vermisst man einen ausdriicklichen Hinweis auf die wichti-
ge Rolle, die dem Vorstand und dem Aufsichtsrat bei der Unternehmenskultur
und dem tone from the top, was nicht Vorgabe, sondern Vorleben von oben
bedeutet, heute mehr denn je zufillt.*’® All das sei fiir eine spatere Kodexre-
form ausdriicklich angemeldet.

7. Das zweite Hauptanliegen der Reform war die Verglitung der Organe.
Grundsitzlich Festvergitung und Differenzierung nach Funktionen sind fiir
den Aufsichtsrat einsichtig. Das gilt nicht ohne weiteres auch fir das umfang-
reiche, schon auf das ARUG II abgestimmte und eventuell in Einzelheiten
noch weiter abzustimmende Empfehlungsprogramm zur Vorstandsvergiitung.
Der DCGK 2020 empfiehlt hier ein Modell mit einem ganz bestimmten Ablauf
und inhaltlich wie zeitlich weitgehenden Vorgaben, was aber bei jeder Abwei-
chung zu Erklirungen und Begriindungen zwingt. Hier wire insgesamt mehr
Flexibilitit moglich und in der Praxis willkommen gewesen, etwa durch Be-
schrinkung der Empfehlungen auf eine ganze Reihe durchaus berechtigter,
oben niher benannter Kernpunkte und im Ubrigen bloffe Anregungen.

8. Die Uberfiihrung des Corporate Governance Berichts in die Erklirung zur
Unternehmensfithrung ist als Erleichterung fiir die Unternehmen willkom-
men. Gleichbehandlung der Aktiondre auch bei den Informationen ist richtig,
aber angesichts der internationalen Erfahrungen mit dem Bediirfnis nach ei-
nem unterjihrigen Investorendialog praktisch nicht leicht umsetzbar.

409 BECKER/V. WERDER, AG 2016, 761, 7701f.

410 Z.B. The Dutch Corporate Governance Code 2016, mit einem eigenen Principle 2.5.
Culture und fiinf Empfehlungen dazu; UK Corporate Governance Code 2018, aaO
(Fn. 30), Principle B und Provision 2: ,, The board should assess and monitor culture.”
und ausfihrlich Guidance on Board Effectiveness, July 2018, 21 et seq.: Monitoring
culture; CalPERS, 2aaO (Fn. 45), p. 14. Rechtsvergleichend BEcker/v. WERDER, AG
2016, 761, 772{. Zu corporate culture and values bei Finanzinstituten Nachweise bei
Horr, FS Seibert, 2019, S. 389, 397f. Erniichternde Praxisbefunde schon oben Fn. 66.



