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Stellungnahme zu den DCGK-Anderungsvorschligen der Regierungskommission Deutscher
Corporate Governance Kodex aus der Plenarsitzung vom 17. Januar 2012

Sehr geehrte Damen und Herren,

zunachst danken wir der Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex (im
Folgenden ,Regierungskommission) fiir die Gelegenheit, erstmals zu den geplanten Anderun-
gen des Deutschen Corporate Governance Kodex (im Folgenden: ,DCGK*) offentlich Stellung
nehmen zu konnen. Wir stimmen mit der Regierungskommission iiberein, dass eine Einbin-
dung der Anwender des DCGK sowie aller weiteren Interessierten im Sinne einer grof3eren
Transparenz geboten ist; auch sind solche Konsultationen im internationalen Kontext tiblich.
Dies gilt insbesondere, da der DCGK dem so genannten soft law zugerechnet werden kann, nur
iiber § 161 Abs. 1 AktG faktisch Bindungswirkung entfaltet und kein Gesetzgebungsverfahren
durchlaufen hat. Eine Konsultation kann u.E. die Akzeptanz des DCGK erhohen, sofern die
Konsultationsergebnisse ebenfalls transparent werden und bei der Weiterentwicklung des
DCGK angemessene Berticksichtigung finden.

Die von der Regierungskommission vorgeschlagenen Anderungen begriiRen wir im Wesentli-
chen, obwohl wir weitere Anderungen als sinnvoll erachten wiirden. Auch hatten die Erlaute-
rungen und Begriindungen der Vorschlage durch die Regierungskommission u.E. ausfiihrlicher
ausfallen konnen. Bevor wir Stellung zu ausgewahlten Anderungsvorschldgen nehmen, moch-
ten wir uns einige Grundsatzanmerkungen erlauben.
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L Grundsatzanmerkungen
1. Funktion und Anwendung des DCGK

Nach der Prdambel stellt der , Deutsche Corporate Governance Kodex (der "Kodex") [...] we-
sentliche gesetzliche Vorschriften zur Leitung und Uberwachung deutscher borsennotierter
Gesellschaften (Unternehmenstiihrung) dar und enthalt international und national anerkannte
Standards guter und verantwortungsvoller Unternehmenstiihrung. Der Kodex soll das deut-
sche Corporate Governance System transparent und nachvollziehbar machen. Er will das Ver-
trauen der internationalen und nationalen Anleger, der Kunden, der Mitarbeiter und der Of-
fentlichkeit in die Leitung und Uberwachung deutscher borsennotierter Gesellschaften for-
dern.” Hinsichtlich der im DCGK enthaltenen Empfehlungen und Anregungen wird tber die
Entsprechenserklarung des § 161 AktG ,Den Unternehmen [...] in Fdllen, in denen sie es fiir
sinnvoll oder geboten halten, die Moglichkeit gelassen, von den Kodex-Regeln abzuweichen.
[-..] Zugleich soll aber den Kapitalmarktteilnehmern die Information zur Verfiigung gestellt
werden, ob sich das Unternehmen, das den Kapitalmarkt in Anspruch nimmt an die Verhal-
tensstandards des Kodex zu Unternehmensleitung und -kontrolle halt, bzw. wenn es hiervon
abweicht, wie diese Abweichung aussieht” (Begrindung zum TransPuG, BT-Drs. 14/8769,
S. 21, siehe hierzu auch die Erganzung durch das BilMoG ,,...hat die Erklarung zur Unterneh-
mensftiihrung zudem dahingehende Erlduterungen zu enthalten, weswegen Punkte des ange-
wandten Unternehmenstiihrungskodexes aus welchen Griinden nicht angewandt werden.”
(BT-Drs. 16/10067, S. 103)).

Die Anwendung und Befolgung des DCGK wird im Auftrag der Regierungskommission jahrlich
vom Berlin Center of Corporate Governance untersucht. Der seit 2003 jahrlich veroffentlichte
,Kodex Report” (seit 2011 der ausfiihrlichere ,Corporate Governance Report“) zeigt hohe Be-
folgungsquoten. Dennoch darf eine hohe Befolgungsquote nicht ohne weiteres mit ,guter Cor-
porate Governance” gleichgesetzt werden. Begriindete Abweichungen vom DCGK, wie z.B. im
Rahmen der erfolgsabhingigen Verglitung fiir Aufsichtsrdate stellen u.E. gerade ein Beispiel
,guter Corporate Governance” dar (siehe hierzu Gliederungspunkt II.3 unserer Stellungnah-
me). Deshalb sollte auch die Regierungskommission die so genannte Abweichungskultur for-
dern und aktiv darauf hinwirken, dass in der Praxis, aber auch in der Wissenschaft nicht aus-
schlieBlich auf Befolgungsquoten abgestellt wird. Hier sind bereits Entwicklungen erkennbar,
dennoch ist weiterhin zu betonen, dass keine grenzenlose Komplexitatsreduktion im Sinne von
einfachen Kennzahlen moglich ist. Auch sollte die Regierungskommission die in der Praxis
beobachtbaren Abweichungen analysieren und ggf. den DCGK anpassen bzw. variabler gestal-
ten. Dies steht u.E. in Einklang mit den oben dargelegten Zielen, das deutsche System der Cor-
porate Governance transparent und nachvollziehbar darzustellen.

Hinsichtlich der praktischen Wirkungen des DCGK sollte die Regierungskommission verstarkt
unabhdngige wissenschaftliche Untersuchungen fordern. Bislang liegen im Wesentlichen Stu-
dien vor, die hinterfragen, inwieweit der Kapitalmarkt auf Abweichungen reagiert und dem
Grad der Kodexbefolgung eine Wertrelevanz zubilligt. Die Ergebnisse dieser Studien sind kei-
neswegs einheitlich. Untersuchungen zu den Abweichungsbegriindungen und insbesondere
deren inhaltlichen Wiirdigung durch die Kapitalmarktteilnehmer sind noch vergleichsweise
selten. Hierin konnte ein Ansatz liegen, die bisweilen unterschiedlichen Ergebnisse der empiri-
schen Untersuchungen zu begriinden.
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2. Kontinuierliche Anpassung des DCGK an gesetzliche Vorschriften

Obwohl dies eine allgemein als wenig erstrebenswert angesehene Erhohung der Anderungsge-
schwindigkeit des DCGK hervorrufen konnte, sollte erwogen werden, kiinftig Gesetzesande-
rungen unmittelbar im DCGK zu berticksichtigen. Trotz der in den letzten Jahren vorherr-
schenden Regulierungswelle ist jederzeit sicherzustellen, dass der DCGK stets den aktuellen
Gesetzesstand beinhaltet und somit das deutsche System der Corporate Governance transpa-
rent und nachvollziehbar darstellt. Damit wird vermieden, dass der DCGK, wie seit dem
BilMoG geschehen, zeitweise hinter dem Gesetz zuriickbleibt, da z.B. § 107 Abs. 3 AktG nicht
unmittelbar tibernommen wurde. Empfehlungen und Anregungen sollten allerdings nur in
grofBeren regelmalligen Abstanden (z.B. alle drei Jahre) tiberpriift werden, um den Unterneh-
men Zeit zur Implementierung von Anderungen zu geben sowie die Auswirkungen von Ande-
rungen zuverldssig analysieren zu konnen.

1L Anmerkungen, insb. zu ausgewahlten Anderungsvorschligen
1. Uberwachung und Beratung durch den Aufsichtsrat

Gemall DCGK 5.1.1 ist es ,Aufgabe des Aufsichtsrats [...], den Vorstand bei der Leitung des
Unternehmens regelmaflig zu beraten und zu iiberwachen.” Wahrend die beratende Tatigkeit
des Aufsichtsrats gangige Praxis zu sein scheint sowie auch in der (Kommentar-)Literatur und
Rechtsprechung regelmalfig vertreten wird, ergibt sich aus dem Gesetzeswortlaut des § 111
Abs. 1 AktG (,Der Aufsichtsrat hat die Geschaftsfithrung zu tiberwachen.”) zunidchst eine klare
Aussage zur Uberwachungsfunktion des Aufsichtsrats. Jegliche tiberwachende Tatigkeit bein-
haltet bei gleichzeitiger beratender Tatigkeit stets eine Gefahr der Selbstiiberwachung. Es sollte
daher im Sinne einer systematischen Gesetzesauslegung mindestens angeregt werden, die Vor-
rangigkeit der Uberwachungsfunktion des Aufsichtsrats im Wortlaut des DCGK 5.1.1 zu beto-
nen, indem die Reihenfolge in ,[...] regelmafRig zu liberwachen und zu beraten” gedandert
wird.

2. Follow-up-Berichterstattung des Vorstands an den Aufsichtsrat

Die Aufnahme der Strategie (DCGK 3.4 Abs. 2) sowie der Planung und Risikolage des Unter-
nehmens (DCGK 5.2 Abs. 3) betrachten wir als Schritt in die richtige Richtung. Allerdings soll-
te die Kommunikation zwischen Vorstand und Aufsichtsrat weiter gestarkt werden und insbe-
sondere die mit dem TransPuG bereits 2002 eingefiihrte und in der Praxis bisher nur ungenti-
gend bertiicksichtigte Notwendigkeit von Soll-Ist-Vergleichen explizit im DCGK genannt wer-
den. Hier gilt es den Gesetzestext und seine Begriindung in den DCGK aufzunehmen.

Soll-Ist-Vergleiche sind u.E. ein unabdingbares Instrument einer effektiven Unternehmens-
tiberwachung im Sinne einer Uberpriifung der Prognosequalitit (vgl. hierzu die Gesetzesbe-
griindung zum TransPuG (§ 90 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 AktG), BT-Drucks. 14/8769 v. 11.04.2002,
S. 13 f.; siehe hierzu auch E-DRS 27, Standardentwurf des DSR zur Konzernlageberichterstat-
tung).
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3. Aufsichtsratsvergiitung

U.E. ist nur eine erfolgsunabhingige Aufsichtsratsvergiitung mit der Uberwachungsfunktion
des Aufsichtsrats vereinbar. Dies starkt die Unabhédngigkeit der Aufsichtsratsmitglieder. Beispie-
le fiir Unternehmen, die dieser Argumentation bereits folgen und somit vom DCGK abwei-
chen, sind z.B. die Allianz SE, die Daimler AG und die Siemens AG. Diese Unternehmen beto-
nen, dass eine angemessene feste Vergiitung besser geeignet sei, der unabhiangig vom Unter-
nehmenserfolg zu erfiillenden Kontrollfunktion des Aufsichtsrats Rechnung zu tragen (vgl.
Entsprechenserklarung der Allianz SE, dort einzige Abweichung). Auch sollte grundsatzlich
iiber eine primar inputorientierte Vergiitung, die sich am Arbeitseinsatz und der Funktion (z.B.
Vorsitz eines Ausschusses) der Aufsichtsratsmitglieder orientiert, nachgedacht werden. Sofern
ein Mitglied des Aufsichtsrats mehrere Funktionen ausiibt, sollte sich seine Verglitung aus-
schlieBlich nach der am hochsten vergiiteten Funktion bemessen (vgl. Vergiitungsbericht des
Aufsichtsrats 2010 der Daimler AG).

Ferner erlauben wir uns, auf eine Formalie hinzuweisen: Hinsichtlich der Verglitung des Auf-
sichtsrats erweckt die Anderung in DCGK 5.4.6 Abs. 2 den Eindruck, dass eine bisherige Emp-
fehlung auf eine Wiedergabe des Gesetzestextes hochgestuft werde. Inhaltlich ware dies zwar
zu beflirworten, spiegelt jedoch den Gesetzestext nicht wider, der nach § 113 Abs. 1 AktG wei-
terhin ein Wahlrecht vorsieht.

4, Unabhingigkeit

Die in DCGK 5.4.2 genannten Beispiele, wann von einer Unabhangigkeit des Aufsichtsratsmit-
glieds nicht ausgegangen werden kann, diirfen nicht zu einer Art ,Checkliste” werden. Dies ist
wohl auch nicht beabsichtigt, da sowohl die Formulierung im DCGK als auch die zugehorige
Erlauterung verdeutlichen, dass der Katalog keinen abschlielenden Charakter besitzt. Dennoch
erlauben wir uns den Hinweis, auch bei kiinftigen Anderungen die Prinzipienbasierung beizu-
behalten.

Ferner konnten die Ausfiihrungen zur Unabhangigkeit sowie die genannten Beispiele einige
praktische Fragen aufwerfen. So bleibt z.B. offen, was unter einer angemessenen Anzahl un-
abhangiger Mitglieder zu verstehen ist (DCGK 5.4.2 Satz 1). Offen ist auch, was ,wesentliche
Interessenkonflikte” (DCGK 5.4.2 Satz 2) von ,wesentlichen und nicht nur voriibergehenden
Interessenkonflikten” nach DCGK 5.5.3 Satz 2 unterscheidet; letztere sollen zur Beendigung
des Mandats fiihren.

Uberdies sollte starker zwischen den Anforderungen an Arbeitnehmervertreter und
Anteilseignervertreter differenziert werden, um insbesondere auslandischen Kapitalmarktteil-
nehmern das deutsche System der Corporate Governance transparent und nachvollziehbar
darzustellen. Der in DCGK 5.4.2 Satz 4 den Beispielen nachgestellte kurze Hinweis auf das Ge-
setz liber die Mitbestimmung der Arbeitnehmer im Aufsichtsrat und auf das Drittmittelbeteili-
gungsgesetz konnte eher zur Verwirrung beitragen.

5. Priifungsausschuss

Zundchst ist u.E. in der deutschen Fassung des DCGK der Klammereinschub ,(Audit
Committee)” zu streichen (DCGK 5.2 Abs. 2 und DCGK 5.3.2). Hier konnte es zu Verwechs-
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lungen mit den Zustandigkeiten und Befugnissen des US-amerikanischen audit committees im
one tier-System kommen.

Hinsichtlich der Sachkunde der Mitglieder fordert der aktuelle EU-Verordnungsentwurf
KOM(2011) 779/4, dass mindestens ein Mitglied des Priifungsausschusses Sachverstand in Ab-
schlusspriifung und mindestens ein weiteres Mitglied Sachverstand in Rechnungslegung
und/oder Abschlusspriifung aufweist. Diesen Vorschlag sollte der DCGK bereits berticksichti-
gen. Erwogen werden konnte sogar die Anregung, dass grundsatzlich alle Mitglieder des Prii-
fungsausschusses in Fragen der Rechnungslegung und/oder Abschlusspriifung kompetent sind.

Die Sachkunde der einzelnen Mitglieder sollte auf der Website des Unternehmens individuell
und transparent nachgewiesen werden bzw. deren Fehlen angezeigt werden, wie z.B. durch
aussagekraftige Lebensldaufe. Dabei ist zu betonen, dass eine vorherige CEO-Position alleine
regelmalig keinen Nachweis einer Sachkunde in Rechnungslegung und/oder Abschlussprii-
fung darstellen sollte.

6. Compliance (Bezug Priifungsausschuss)

Zutreffend ist u.E., die Compliance in die Kommunikation zwischen Aufsichtsrat und Vorstand
einzubeziehen (vgl. DCGK 5.2 Abs. 3). Richtig ist auch, entsprechend § 107 Abs. 3 Satz 2 AktG
die Uberwachung des Rechnungslegungsprozesses, der Wirksamkeit des internen Kontrollsys-
tems, des Risikomanagementsystems und des internen Revisionssystems in den Aufgabenkata-
log des Priifungsausschusses aufzunehmen (vgl. DCGK 5.3.2). Aus diesem Aufgabenkatalog fiir
den Priifungsausschuss sollte die Compliance jedoch konsequenterweise entfallen und Aufgabe
des gesamten Aufsichtsrats oder eines anderen zustandigen Ausschusses sein. Der Aufgabenka-
talog des Priifungsausschusses sollte somit vollstandig der Konkretisierung der Aufgaben des
Priifungsausschusses in § 107 Abs. 3 Satz 2 AktG angepasst werden. Eine Vermischung von
Gesetzestext und Empfehlungen ist aus Griinden der Transparenz zu vermeiden.

Fragen der Compliance gehen tiber die Rechnungslegung und Abschlusspriifung deutlich hin-
aus und sind regelmalliig vom jeweiligen Geschaftsmodell abhangig. Die konkrete Bedeutung
der Compliance fiir den Rechnungslegungsprozess bleibt u.E. vage bzw. nur schwer vom inter-
nen Kontrollsystem, vom Risikomanagementsystem und vom internen Revisionssystem ab-
grenzbar. Auch kann die Nennung der Compliance unter den Aufgaben des Priifungsausschus-
ses dazu fiithren, dass der Aufsichtsratsvorsitzende diese nicht wie in DCGK 5.2 Abs. 3 gefordert
mit dem Vorstand diskutieren kann, wenn er nicht Mitglied des Priifungsausschusses ist.

Fiir Banken und Versicherungen sollte auch die Bildung eines gesonderten Risikoausschusses
moglich sein, der sich u.a. mit der Wirksamkeit des Risikomanagementsystems befasst. Im
Griinbuch der EU-Kommission ,Corporate Governance in Finanzinstituten und Vergiitungspo-
litik” vom 02. Juni 2010 (KOM(2010) 284 endgiiltig) wird die Einrichtung eines auf die Risi-
koiiberwachung spezialisierten Ausschusses vorgeschlagen. Das Europdische Parlament hat
diesbezliglich in seiner EntschlieBung vom 11. Mai 2011 die Schaffung zwingend vorgeschrie-
bener Risikoausschiisse auf der Ebene des Aufsichtsrats fiir alle ,wirtschaftlich wichtigen Fi-
nanzinstitute” gefordert. Sofern ein Risikoausschuss eingerichtet wird, der sich auch mit der
Wirksamkeit des Risikomanagementsystems befasst, sollte sichergestellt werden, dass eine
funktionale Doppelbelastung von Priifungs- und Risikoausschuss vermieden wird. Der Prii-
fungsausschussvorsitzende (financial expert) muss dann Mitglied beider Ausschiisse sein.
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7. Hauptversammlung (Bezug Priifungsausschuss)

Der Regierungskommission wird empfohlen, eine neue Anregung zu priifen, wonach der Prii-
fungsausschussvorsitzende (financial expert) auf der Hauptversammlung tiiber Fragen zur
Rechnungslegung (Jahresabschluss, Konzernabschluss und Lageberichte) und deren Priifung
berichtet. Nach § 321 Abs. 1 Satz 2 HGB hat der Abschlusspriifer in dem nur fiir den Aufsichts-
rat bestimmten Priifungsbericht ,vorweg zu der Beurteilung der Lage des Unternehmens oder
Konzerns durch die gesetzlichen Vertreter Stellung zu nehmen, wobei insbesondere auf die
Beurteilung des Fortbestandes und der kiinftigen Entwicklung des Unternehmens unter Be-
riicksichtigung des Lageberichts und bei der Priifung des Konzernabschlusses von Mutterun-
ternehmen auch des Konzerns unter Berticksichtigung des Konzernlageberichts einzugehen ist,
soweit die gepriiften Unterlagen und der Lagebericht oder der Konzernlagebericht eine solche
Beurteilung erlauben.” Auch insoweit bedarf es einer Stellungnahme des Priifungsausschuss-
vorsitzenden auf der Hauptversammlung.

8. Hauptversammlung (Bezug Lagebericht)

Es bedarf einer Ergdnzung zu DCGK 2.2.1 Satz 1. Hier sollte eine Klarstellung entsprechend
§ 175 Abs. 2 AktG erfolgen, wonach auch der Lagebericht bzw. Konzernlagebericht der Haupt-
versammlung zuganglich zu machen ist.

9. Fragen der Mitbestimmung

Fragen und Folgen der Mitbestimmung werden im DCGK u.E. zu wenig transparent und nach-
vollziehbar dargelegt. Es sollte deutlich werden, welche Empfehlungen und Anregungen sich
nur auf Anteilseignervertreter beziehen. Wird dies nicht deutlich, konnen sich daraus ggf. un-
erwiinschte Probleme ergeben. Beispielsweise soll gemall DCGK 5.4.3 Satz 2 ein Antrag auf
gerichtliche Bestellung eines Aufsichtsratsmitglieds bis zur nachsten Hauptversammlung befris-
tet sein. Hinsichtlich einer gerichtlichen Bestellung eines Arbeitnehmervertreters im Aufsichts-
rat erscheint dieser Wortlaut wenig sinnvoll. Hier ware eine Prazisierung wiinschenswert.

Fir Fragen stehen wir Thnen gerne zur Verfiigung.
Mit freundlichen GriiRen

Frankfurt am Main, 29. Februar 2012

// <y bl g

(Prof. Dr. Hans-Joachim Bocking) (Dr. Marius Gros)
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