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Vorschldge zu Kodexanpassungen und -dnderungen 2017
Sehr geehrter Herr Gentz,

vielen Dank fir lhre im Namen aller Kommissionsmitglieder ausgesprochene Einladung zur
Stellungnahme zu den von der Regierungskommission am 13. Oktober 2016 beschlosse-
nen Vorschidgen und Ihre Zusage, alle fristgerecht eingereichten Stellungnahmen bei der
abschlielenden Beratung im Rahmen der Plenarsitzung im Februar 2017 zu bericksichti-
gen. Als Berater, betroffenes Aufsichtsratsmitglied und Wissenschaftler nehme ich wie foigt
Stellung:

Zu begriflen ist die ausdrickliche Bekraftigung des Grundsatzes, inhaltliche VVerdnderun-
gen und Ergdnzungen mit groder Zurickhaltung vornehmen zu wollen. Davon, dass sich die
Kommission damit ,treu bleibe“, kann allerdings keine Rede sein. Schon zu den vorange-
gangen Anpassungen im Jahre 2015 habe ich — weitgehend erfolglos - moniert, dass die
konkreten Vorschidge diesem Grundsatz nicht gerecht werden. Auch hinsichtlich der nun-
mehr fiir 2017 vorgeschlagenen Anderungen kann von ,Zuriickhaltung” keine Rede sein.
Die Vorschlage sind in wichtigen Punkten unausgewogen und sprengen ohne ersichtliche
Notwendigkeit und sachliche Rechtfertigung das bisherige Konzept des Kodex. Dies gilt
insbesondere fur den verfehiten Einstieg in rechts- und wirtschaftsphilosophische Fragen
(unten 2.}, den Versuch der Neueinf(ihrung einer neben Empfehiungen und Anregungen
tretenden Kategorie des ,Appells” (unten 3.) und die Parteinahme fur Partikularinteressen
einzelner Kommissionsmitglieder (unten 6.},
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Redaktionelle Anderungen, Kodexbereinigung und -verschlankung, Anpassung an
verdnderte Rechislage: Zwar kénnte prima facie der Eindruck entstehen, dass die
Darstellung an sich selbstverstandlicher Streichungen und Anpassungen (z.B. von
Ubergangsfristen in den FuRnoten) in den Erlduterungen einen irrefiihrend breiten
Raum einnimmt. Gleichwohl ist diese ausfiihrliche Darstellung zu begrifen, weil
sie es erlaubt zu beurteilen, ob angeblich nur redaktionelle Anderungen materielies
Gewicht haben. Uneingeschrankt zuzustimmen ist den Vorschlagen zu den Fufino-
ten, der Anpassung von Ziffer 2.3.1, Ziffer 4.2.5, Ziffer 6.3 (neu Ziffer 6.2), Ziffer
7.1.1 und Ziffer 7.2.3.

Die in Ziffer 5.3.2 beabsichtigte Anpassung an das AReG ist nicht vollstidndig ge-
lungen. ,Begrindete Empfehlungen” werden nicht ,vorgeschlagen®, sondern ,ab-
gegeben” (vorgeschiagen werden die Kandidaten). Sachlich wichtiger ist, dass sich
der Prifungsausschuss mit den vom Abschiussprifer zusatzlich erbrachten Leis-
tungen nicht nur ,befasst", sondern nach neuem Recht ausdrucklich — zum Teil so-
gar vorab - zustimmen muss.

Die vorgesehene Streichung der kompletten Ziffer 6.2 wird mit ,birokratischer Ent-
lastung” begriindet, wer wirde diese nicht begriRen? Tatsachlich handelt es sich
um die Reduzierung einer Transparenz, die von hohem praktischen Interesse ist
und deren Herstellung nicht mit nennenswertem Aufwand verbunden ist. Auf die
Streichung sollte verzichtet werden.

Die vorgesehene Streichung in Ziffer 7.1.2 ist eine nicht empfehienswerte .Ko-
dexverschlankung’. Der Hinweis auf das Rechnungslegungsenforcement durch
DPR und BaFin ist eine fur auslandische Investoren sinnvolle Information, die zu-
dem auch dem Inlander zutreffend vor Augen fuhrt, dass neben Abschiusspriifer
und Aufsichtsrat weitere Institutionen zur Prifung der Rechnungslegung berufen
sind.

Die vorgeschiagenen Anderung der Praambel, Absatz 2 sollte unterbieiben. Abge-
sehen vom an mittelmaBige evangelische Predigten erinnernden Duktus (,Prinzi-
pien...veriangen...und fragen...*; Leitbotschaft zum Thema ethisches Verhalten®)
dokumentiert der Vorschlag eine unausgegorene und zweifelhafte Mischung von
Volkswirtschaftstheorie, Gesinnungs- und Verhaltensethik, Rechts- und Wirt-
schaftsphilosophie. Praktisch jede der Thesen, die sich aus den vorgeschlagenen
Formulierungen destillieren {asst, ist fragwlrdig, wissenschaftlich offen oder um-
stritten und in ihrer praktischen Bedeutung unklar. Das wire allenfalls eine in einem
Positions- oder Diskussionspapier denkbare Herangehensweise, passt aber nicht
zu einem auf Prazision und Zuriickhaltung verpflichteten Kodex.
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Ausgesprochen irrefiihrend und potentiell missverstandlich ist zudem das unvermit-
telt in Parenthese auftauchende Schiagwort des ,Ehrbaren Kaufmanns®. Abgese-
hen von der praktisch beliebigen Assoziation zwischen diesem Schiagwort und
dem vorangehenden Satz — um eine Legaidefinition handelt es sich offensichtlich
nicht ~ legt diese Bemerkung der Praambel nahe, dass es sich bei Vorstanden
und/oder Aufsichtsrdten um Kaufleute handeit. Dies ist bekanntlich weder formell
noch in den meisten Fallen materiell (im Sinne der Eigentiimerposition) der Fall. Da
dieses Missversténdnis vermutlich auch eine haufige Ursache fir in der Vergan-
genheit und aktuell zu becbachtende Fehlentwickiungen ist, sollte es durch den
Kodex nicht gepflegt werden.

Die in Ziff. 2.1.3 neu vorgesehene Regelung ist ,revolutionér, denn sie begriindet
ausweislich der Erlauterungen neben den bekannten Empfehlungen und Anregun-
gen eine volistandig neue Kategorie innerhalb des Kodex, den ,Appell. Hierauf
solite schon aus systematischen Griinden verzichtet werden. Auch inhaitlich gibt es
keine Veranlassung, innerhalb eines Kodex zur Unternehmensfiihrung ,proaktiv' zu
einer geplanten, in ihrer abschlieenden Gestalt noch gar nicht bekannten Gesetz-
gebung Stellung zu nehmen, die — zum Teil interne — Aktiondrsangelegenheiten be-
trifft.

Die in Ziff. 4.1.3 vorgesehene Anderung ist nur scheinbar unproblematisch. Sie
impliziert namlich anders als bisher, dass die Pflicht des Vorstands, fir die Einhal-
tung gesetzlicher Bestimmungen zu sorgen, stets ein férmliches Compliance Ma-
nagement System erfordert. Da es auch kleine bérsennotierte Geselischaften gibt,
sollte von einer solchen Festlegung abgesehen werden.

Die in Ziff. 4.2.3 vorgeschlagenen Anderungen betreffen die Vorstandsvergitung
und damit einen Bereich, in dem in der Vergangenheit permanent Anderungen vor-
genommen worden sind. Die erste der nunmehr weiter vorgesehenen Anderungen
(zweiter Absatz, Einfigung von ,zukunftsbezogen®) verstehe ich auch unter Be-
ricksichtigung der Erlauterungen schlicht nicht; welches praktisch relevante Ver-
halten soll hier unterbunden werden?

Die Anderung im vierten Absatz kénnte zu Missverstindnissen Anlass geben. Eine
nachtragliche Anderung des Vorstandsanstellungsvertrages, die abweichend von
der getroffenen Abrede eine vorzeitige Auszahlung mehrjahriger variabler Vergi-
tungsbestandteile vorsieht, wird in vielen Fallen ein VerstoR gegen § 87 Abs.1 (ins-
besondere Satze 2 und 3) AktG sein. Dem wird die Formulierung einer Empfehiung
nicht gerecht. Allenfalls kénnte wie folgt formuliert werden: ,Auch soweit es sich
ausnahmsweise dabei nicht um einen Gesetzesverstoss handelf, sollen mehrjahri-
ge, variable Verglitungsbestandteile nicht vorzeitig ausbezahit werden."
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Ein in der Fach- und Wirtschaftspresse besonders intensiv diskutierter Vorschlag
ist die nunmehr in Ziff. 52, 2 Absatz vorgesehene Empfehlung, Sie sollte jedoch
unterbleiben. Dies gilt schon deshalb, weil sich die Empfehlung offensichtlich an
Leitsatze aniehnt, die von einer Initiative verabschiedet wurden, an der nur einzelne
Mitglieder der Kommission unter bewusster Ausklammerung anderer in der Kom-
mission vertretenen Gruppen beteiligt waren. Der Kodex sollte nicht in dieser Wei-
se zum Betreiben von Partikularinteressen benutzt werden. Aber auch inhaltlich ist
die vorgeschlagene Empfehlung verfehlt, weil sie zu Unrecht das Gremium Auf-
sichtsrat und die Rechte einzelner Aufsichtsratsmitglieder ausklammert und die ei-
gentliche Frage der Verschwiegenheitspflicht nicht adressiert und — mangels eines
entsprechenden Spielraums ~ auch nicht adressieren kann. Unter Wahrung der
Verschwiegenheitspflicht kann der Aufsichtsratsvorsitzende im Ubrigen - ebenso
wie jedes einzeine Aufsichtsratsmitglied ~ mit Jedem iber Alles, nicht nur iber
~aufsichtsratsspezifische Themen" Gespriche filhren. Darauf, dass die Empfehlung
nicht Rechtssicherheit, sondern allenfalls Verunsicherung mit sich bringt, hat Jens
Koch zutreffend hingewiesen (Betriebs-Berater 50/2016, S

Eine fiir die Corporate Governance zentrale Uberlegung ist, welche Anforderungen
individuell an Aufsichtsratsmitglieder zu stellen sind und welche Anforderungen an
die Zusammensetzung des Greriums zu stellen sind. Diese Fragen adressiert Ziff.
5.4.1. Abzuraten ist von der im 4. Absatz vorgesehenen Ergénzung, weil eine sol-
che AuBenkommunikation Uberflussige Streitigkeiten und Anfechtungsrisiken pro-
voziert.

Bereits mehrfach hatte ich darauf hingewiesen, dass die Unabhangigkeitsdefinition
in Ziffer 5.4.2 Satz 2 insofern verfehlt ist, als sie Beziehungen zu einem kontrollie-
renden Aktiondr mit erfasst. Die zutreffende Ergénzung von Ziffer 5.4.1 Absatz 2
um die BerUcksichtigung der Eigentimerstruktur sowie die Streichung eines ge-
setzlichen Unabhangigkeitserfordernisses durch den Gesetzgeber des AReG sollte
zum Anlass genommen werden, diesem Monitum zu folgen und die Beziehungen
zum kontrollierenden Aktionar aus der Definition zu streichen.

Wie bereits einleitend erwahnt halte ich es fur richtig, dass die Kommission inhaltiiche Ver-
anderungen und Ergénzungen des Kodex zuriickhaltend vornimmt. Die Anderungsvor-
schiage in lhrer vorgesehenen Form entsprechen diesem Postulat nicht und bergen in sich
das Risiko, die Reputation der Kommission weiter zu beschédigen. Dies wére im Interesse
der deutschen Wirtschaft zu bedauern. Ihren Beratungen wiinsche ich in diesem Sinne ei-
nen guten Verlauf.

Ceundlichen Griften




