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Stellungnahme zum Entwurf eines neuen Corporate Governance Kodex
Sehr geehrte Damen und Herren,

ich bedanke mich fur die Aufforderung und die Gelegenheit, zu dem Entwurf eines
neuen Deutschen Corporate Governance Kodex (,DCGK") Stellung nehmen zu kon-
nen.

Ich gebe diese Stellungnahme personlich ab. Sie ist nicht eine Stellungnahme der
Kanzlei, der ich angehore.

1. Zunachst ist es begriiRenswert, dass die Regierungskommission Deutscher Corpo-
rate Governance Kodex den Kodex immer wieder einer kritischen Uberpriifung unter-
zieht. Gerade vor dem Hintergrund des Entstehens ahnlicher oder gleichartiger Ko-
dexe durch Stimmrechtsberater und Institutionelle Investoren sowie der Veranderun-
gen von Corporate Governance Kodexe in anderen Landern ist eine derartige Uber-
prifung notwendig. Letztlich stellt ein solcher Kodex auch einen Gesichtspunkt der
Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands im Kapitalmarkt dar. Die Existenz eines solchen
Kodex hat sich im Prinzip bewahrt. Eine Regierungskommission ist in ihnrem Vorgehen
flexibler und anpassungsfahiger als ein Gesetzgeber. Weiterhin wird der Wirtschaft
durch die Moglichkeit der Abweichung vom Kodex ein Spielraum eingeraumt, der auf-
grund der unterschiedlichen Branchen und unterschiedlichen UnternehmensgréRen
notwendig ist, und vom Gesetzgeber nur schwerlich in gleicher Weise gewahrt werden
konnte.

2. Bisher hat der Kodex auch dazu gedient, auslandischen Investoren die Governance
deutscher boérsennotierter Unternehmen zu erldutern und deutlich zu machen. Der bis-
herige Kodex hatte insofern eine Doppelfunktion, namlich zum einen die Funktion der
erganzenden Regelung der Corporate Governance einschlief3lich der Bereitstellung
von Anregungen in Bereichen, die der Gesetzgeber nicht geregelt hatte, sowie zum



anderen die Funktion der umfassenden Darstellung und Erlauterung sowohl der vom
Gesetzgeber vorgegebenen als auch der vom Kodex erganzten Governance.

Dieser Doppelrolle soll der neue DCGK nicht mehr gerecht werden. Dies flihrt einer-
seits zur Verschlankung und Entschlackung des DCGK. Andererseits wird der Kodex
dem sicherlich im Ausland vorhandenen Interesse der Darstellung der Governance in
Deutschland nicht mehr gerecht. Wenn in Zukunft der Kodex die Funktion der Darstel-
lung der deutschen Corporate Governance in seiner Gesamtheit nicht mehr hat, so
stellt sich die Frage, ob die Regierungskommission nicht eine derartige Gesamtdar-
stellung getrennt vom Kodex herausgibt oder als Anhang zum Kodex verdffentlicht. Es
lieRe sich auch uberlegen, ob man es nicht bei einer Gesamtdarstellung — wie bisher
— belasst, aber getrennt davon ein isoliertes Regelwerk herausgibt, das nur die Ko-
dexregelungen und —anregungen exzerpiert. Ich hatte fur diese letztere Losung eine
gewisse Sympathie, da der Kodex auch die Zusammenhange zum Gesetz offenlegte,
die ansonsten nicht aufscheinen wirden. Jedenfalls sollte das in der Praambel ge-
nannte Ziel des Kodex, das deutsche Corporate Governance System transparent und
nachvollziehbar zu machen, fur den vorliegenden Entwurf des Kodex nicht mehr ge-
nannt werden, da er dieses Ziel offensichtlich nicht mehr verfolgt.

3. Fur Auslander sind es vor allem zwei deutsche Gegebenheiten, die aus dem inter-
nationalen Standard herausfallen.

Da ist zum einen das duale Boardsystem, das von dem weltweit vor allem verbreiteten
monistischen System grundlegend abweicht. Die Aufteilung der Verantwortlichkeiten
in Vorstand und Aufsichtsrat muss Auslandern sehr deutlich gemacht werden, da die-
ses System flr sie ungewohnt ist. Es sollte auch deutlich gemacht werden, dass dieses
System auch zu unterschiedlichen Losungen bei der einen oder anderen Frage der
Corporate Governance flihren muss.

Zum anderen muss die Mitbestimmung in ihren unterschiedlichen Formen deutlich ge-
macht werden. Die Mitbestimmung fuhrt zu abweichenden Verhaltensmustern im Auf-
sichtsrat und zur Berucksichtigung eines weiteren Stakeholders in der Governance.
Die Funktionsweise der Mitbestimmung und die sich so ergebende Einflussmoglichkeit
von Arbeitnehmern und Gewerkschaften hat einen gewaltigen Einfluss auf die fakti-
sche Governance in Unternehmen. Im Entwurf eines neuen DCGK wird auf die Mitbe-
stimmung nicht in dem notwendigen Male eingegangen. Die Streichung des Absatzes
7 der Praambel des Kodex 2017 ist bezeichnend flr die zu geringe Berlcksichtigung
der Mitbestimmung im DCGK. Gerade weil man im Ausland mit der deutschen Mitbe-
stimmung nicht viel anfangen kann, sie oft sogar als stérend und systemfremd ansieht,
ware es angezeigt, die Bedeutung und die Funktionsweise der Mitbestimmung deutlich
zu machen.

4. Neu im Kodex ist die Darstellung der sog. ,Grundsatze®, bei denen man sich fragt,
welche Bedeutung von diesen ausgehen soll. Letztlich kdnnen in den Grundsatzen
keine weitergehenden Verpflichtungen enthalten sein als sie sich aus dem Gesetz und
den verpflichtenden Regelungen des DCGK ergeben. Auch wenn eine Gegensatzlich-
keit von gesetzlichen Vorschriften und den ,Grundsatzen® nicht gewollt ist, so stellt sich
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doch die Frage, ob die Grundsatze nicht das deutsche Regelsystem unscharfer ma-
chen. Im Einzelfall fragt sich, was gilt, das Gesetz oder die Grundsatze. Da die Funk-
tion der ,Grundsatze* unklar ist, verlasst der Kodex die gesetzliche Prazision und
Schlussigkeit. Dies gilt umso mehr, als die Grundsatze nicht allein der Erlauterung die-
nen sondern den Anspruch auf Einhaltung erheben. Die Einhaltung von Grundsatzen
ist allerdings mangels praziser Subsumtionsfahigkeit etwas, was die Unternehmen vor
Schwierigkeiten in der Umsetzung stellt. Eine Compliance-Abteilung eines Unterneh-
mens muss die Einhaltung von Regeln Uberwachen. Grundsatze stellen aber keine
Regeln dar, deren Einhaltung iberwacht werden kann. Die Schaffung dieser Grunds-
atze sollte daher noch einmal Gberdacht werden. Sie erscheinen uberflissig und ma-
chen den Kodex unscharf und daher schwerer handhabbar.

5. Damit im Zusammenhang steht das neue Instrument des ,Apply or Explain®. Jede
Bdrsengesellschaft soll sich kunftig uber die Anwendung der erwahnten Grundsatze
erlauternd erklaren. Unter Berilicksichtigung der vom Vorstand und vom Aufsichtsrat
einzuhaltenden Legalitatspflicht erscheint diese Regelung nicht weiterfuhrend. Letzt-
lich kdnnen Vorstand und Aufsichtsrat nur erklaren, dass sie sich an die Gesetze hal-
ten und dass sie sich um deren Einhaltung im Unternehmen kimmern. Wenn die
Grundsatze keine uber das Gesetz hinausgehenden Verpflichtungen enthalten soll, so
kann nicht mehr erklart werden, als dass man sich an die Gesetze halt. Alles, was
daruber hinaus erklart wird, geht letztlich von einem uber die gesetzlichen Verpflich-
tungen hinausgehenden Verstandnis der Grundsatze aus. Dies kann aber schon von
Verfassungswegen nicht gefordert werden, da sich ansonsten der Verfasser des Ko-
dex an die Stelle des Gesetzgebers setzte. Die Grundsatze als Obersatze, die lber
das hinausgehen, was an Einzelregelungen im Gesetz steht, mussen vom Gesetzge-
ber ausgehen, um Allgemeingliltigkeit zu haben. Die Kommission ist dafur nicht zu-
standig. Der Grundsatz ,Apply or Explain“ suggeriert, dass eine Abweichung vom
Grundsatz mdglich ist. Wenn die Grundsatze aber nur wiedergeben, was ohnehin im
Gesetz steht, so wirde eine Abweichung vom Gesetz als mdglich erachtet, was aber
contra legem ware. Von daher sollte von einer Darstellung des ,Apply or Explain“ Ab-
stand genommen werden.

6. Die Intention des Kodex sollte ein leicht einzuhaltendes Regelwerk fur bérsenno-
tierte Gesellschaften sein. Der neue Kodex-Entwurf halt jedoch die Anforderungen,
sich konform zu verhalten, sehr hoch. Diese Haltung lasst sich damit begriinden, dass
Unternehmen ja abweichen kdnnen und dies nur erlautern missen. Damit sei die not-
wendige Flexibilitdt gewahrleistet. Diese Haltung missachtet jedoch die grof3e negative
Offentlichkeitswirkung, die von der Nichteinhaltung des Regelwerks des Kodex aus-
geht, unabhangig davon, wie gut oder ausflihrlich die offengelegte Abweichung erlau-
tert wird. Insofern werden die Unternehmen zu Verhaltensweisen angehalten, die nicht
zur Struktur, GréRRe und Branche des Unternehmens oder zu den Einsichten des Vor-
stands oder Aufsichtsrats eines Unternehmens, was fur das Unternehmen am besten
ist, passen. Die Kodexempfehlungen fuhrten schon bisher zu Verhaltensweisen und
Selbstverpflichtungen, von denen die Vorstidnde und Aufsichtsrate von Unternehmen
nicht immer unbedingt (iberzeugt waren. Man folgte, um nicht negativ aufzufallen. Des-
halb wird die Abweichungsmaoglichkeit von vielen nur als theoretisch, aber nicht als
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praktisch handhabbar angesehen. Dieses Dilemma sollte bei der Formulierung von
Regeln beachtet werden. Dementsprechend sollten Empfehlungen wesentlich offener
formuliert werden, so dass es nicht zu Abweichungen, die publiziert und erlautert wer-
den miissen, kommt. Oder die Regelungen sollten von Vornherein Offnungsklauseln
fur Sondertatbestande enthalten, die dazu dienen, Offenlegungen und Erlauterungen
nicht notwendig zu machen. Oder Regeln werden nicht als Empfehlungen, sondern als
Anregungen formuliert.

7. Die geplante Ausgestaltung der Vorstandsvergutung bildet im Entwurf des DCGK
einen klaren Schwerpunkt. Das im Entwurf favorisierte Modell ist als solches grenz-
wertig und lasst die fur die Unternehmen notwendige Flexibilitat vermissen.

Das Modell Iasst den langfristigen ,Incentive Plan® nur in Form der Vergltung in Aktien
zu, welche erst nach einer festgelegten Zeit verauf3ert werden kénnen. Zum einen ist
das Unternehmen so verpflichtet, Aktien fur die Vergltung bereitzustellen. Dies kann
durch bedingtes Kapital oder durch den Kauf eigener Aktien erfolgen. Beides setzt
entsprechende Hauptversammlungsbeschliusse voraus. Die Vergitung wird so — an-
ders als vom Gesetzgeber vorgesehen — in die Hauptversammlungszustandigkeit
uberfuhrt. Theoretisch sind hier Blockaden denkbar. Zudem flhrt die Vergutung in
Form von Aktien zur sofortigen Versteuerung im Zeitpunkt der Ubertragung der Aktien
auf das Vorstandsmitglied. Je nach Steuersatz (einschlief3lich Solidaritdtszuschlag und
Kirchensteuer) konnen bis zu 50 % des Wertes der Aktien an das Finanzamt zu zahlen
sein. Insofern findet eine Gehaltszahlung in Form von Aktien und damit eine Realisie-
rung im Zeitpunkt der Ubertragung der Aktien statt. Die Bezahlung der Steuer ist ein
Einbehalt bei der Gesellschaft, erfolgt aber fiir das Vorstandsmitglied und ist daher
eine feste Vergutung fur das Vorstandsmitglied. Wenn die Aktien an Wert verlieren,
mindern die entstehenden Verluste bei Realisierung des Verlusts gemal § 20 Abs. 6
EStG Einkunfte des Vorstands aus Kapitalvermdgen in zuklnftigen Veranlagungspe-
rioden. Insofern wird in Hohe der Steuerzahlung im Zeitpunkt der Ubertragung dem
Vorstand bereits ein endgultiger, nicht mehr zu nehmender Vorteil zugewandt, da der
Wertverlust der Aktien aufgrund der Verlustnutzungsmadglichkeit und der sich daraus
ergebenden Steuerminderung erleichtert wird. Dieser steuerliche Vorteil, der den Wert-
verlust erleichtert, verwassert die Incentive Wirkung, die sich aufgrund der Besteue-
rung ohnedies nur noch auf ca. 50 % des langfristigen Incentive Paketes erstreckt. Ob
dies mit der Intention des langfristigen Incentives, insbesondere aufgrund der Steuer-
erleichterung bei Verlustrealisierung voll zu vereinbaren ist, erscheint nicht unzweifel-
haft. Das Modell bedarf deshalb noch einmal der vollen Durchdringung unter Bertck-
sichtigung der steuerlichen Auswirkungen.

Zu bedenken ist auch, dass es Vorstande gibt, die im Wesentlichen oder zum Teil ihre
Steuern nicht in Deutschland bezahlen, oder die aufgrund eines im anzuwendenden
Doppelbesteuerungsabkommen anzuwendenden Anrechnungsverfahrens mit ihren
Einkunften auch im Ausland besteuert werden. Insofern sollte das von den Entwurfs-
verfassern propagierte Modell auch im Hinblick auf die Besteuerung von Vorstanden
untersucht werden, die aufgrund Staatsburgerschaft (z.B. USA) oder aufgrund Wohn-
sitzes im Ausland oder auch im Ausland besteuert werden.



Fur viele Unternehmen sind Modelle mit Phantomaktien angebrachter, da diese bilan-
ziell und steuerlich zu anderen Konsequenzen flihren. Insbesondere wird den Vorstan-
den nicht bereits der steuerliche Wert zugeflihrt, den sie, wenn die Aktien ihren Wert
nicht halten kénnen, in Form von Verlustvortragen nutzen kénnen. Im Falle von Wert-
steigerungen sind Phantommodelle wirtschaftlich vorteilhafter. Der Grund liegt darin,
dass im Falle eines tatsachlichen oder gedachten Hedging durch Aktienkaufe durch
das Unternehmen in Hohe der Phantomaktien die Wertsteigerung bis zur Auszahlung
des Betrages an den Vorstand am Ende nur einer Steuer von ca. 1,5 % auf den Brut-
towert der dem Vorstand zugedachten unterliegt (§ 8b Abs. 2 und 3 KStG). Der Vor-
stand erhielt bei einem aktienbasierten Modell nur ca. 50 - 54 % des Bruttobetrages.
Wertsteigerungen bis zum Zeitpunkt des Endes der Sperrfrist wirden beim Verkauf
dann mit der Abgeltungssteuer (§ 32d EStG) oder nach dem Teileinkinfteverfahren (§
3 Nr. 40a EStG) mit 26 % bis 30 % besteuert. Dementsprechend steht einer Steuerlast
von ca. 1,5 % auf die Wertsteigerung aller fiktiv zugewandten Aktien eine Steuerlast
von 26 bis 30 % auf die Wertsteigerung von 50 bis 54 % der tatsachlich zugewandten
Aktien am Ende der Sperrfrist gegenlber.

Phantommodelle haben zudem den Vorteil, dass es weder eigener Aktien noch eines
bedingten Kapitals bedarf, und die Besteuerung erst im Zeitpunkt der Auszahlung des
Wertbetrages am Ende der Haltefrist erfolgt. Nachteilig ist hier allein die Publikations-
notwendigkeit, dass man im Zeitpunkt der Auszahlung des Wertbetrages diese Aus-
zahlung noch als Vergitung veroffentlichen muss. Es sollte Gberlegt werden, ob der
so entstehende Gewinn nicht gesondert und besonders erlautert veroffentlicht wird.

Jedenfalls sollte die bei Phantommodellen anzutreffende Transparenz nicht der Grund
sein, warum man aktienbasierte Vergutungen, die diese Transparenz nicht herbeiflih-
ren, als einziges Modell propagiert, bei dem keine Abweichungen zu melden und zu
erlautern sind. Die Wertsteigerungen, die bei Phantommodellen zu erhéhten Auszah-
lungen am Ende der Sperrfrist fuhren, dirfen nicht in die Hochstbetrage eingerechnet
werden, die fur Vorstande gezahlt werden. Die Wertsteigerungen hangen von vielen
Faktoren ab, haben aber mit dem Vergutungssystem als solchem nichts zu tun.

Jedenfalls sollte das Unternehmen die Freiheit haben, sich das Modell zu wahlen, das
es fur das geeignete halt. Die Incentive-Wirkung ist wegen der Verlustnutzungsmog-
lichkeit bei Verlusten im Fall der sofortigen Bezahlung mit Aktien jedenfalls wesentlich
geringer als bei einem Phantommodell. Das Phantommodell ist im Ubrigen — wie dar-
gelegt — im Falle von Wertsteigerungen bei Empfangern, die in Deutschland steuer-
pflichtig sind, steuerlich wesentlich guinstiger.

In jedem Fall sollte der DCGK zur Ausgestaltung der Vorstandsvergiitung nur Anre-
gungen geben. Ob das im Entwurf propagierte Modell aufgrund seiner Nachteile tiber-
haupt als Anregung aufgenommen werden sollte, erscheint fraglich.

8. Die Empfehlung in Satz 2 zu D.14, dass ein eventuelles nachtragliches Wettbe-
werbsverbot fur den Zeitraum, fur den das ausgeschiedene Vorstandsmitglied eine
Abfindung erhalt, bereits mit der Abfindung abgegolten ist, sollte nicht obligatorischer
Natur sein. Das Wettbewerbsverbot kann fur ein Vorstandsmitglied eine erhebliche
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Einschrankung seiner zukunftigen Tatigkeit darstellen. Von daher muss es madglich
sein, dass ein Vorstandsmitglied einen Vertrag aushandelt, in dem das Wettbewerbs-
verbot besonders zu verguten ist. Die Abfindung fur einen vorzeitig beendeten Vertrag
hat einen Schadensersatzhintergrund, der mit dem Wettbewerbsverbot nichts zu tun
hat. Von daher kann, wenn dies nicht individuell vereinbart ist, eine derartige Verrech-
nung nicht stattfinden. Die Regierungskommission greift an dieser Stelle zu stark in die
Vertragsfreiheit von Gesellschaft und Vorstand ein.

9. Die im Entwurf des DCGK getroffene Ausgestaltung der Konkretisierung der Unab-
hangigkeit der Aufsichtsratsmitglieder tiberzeugt inhaltlich nicht. Man folgt hier Uber-
legungen aus anderen Rechtskreisen, die dem monistischen Modell folgen. Diese —
auch vielleicht dort nicht wirklich zutreffenden Grinde — sind im dualen Modell jeden-
falls nicht anwendbar. Es gibt in der Diskussion der fur Unternehmen anzuwendenden
Grundsatze zur Unabhangigkeit Stromungen, denen keinerlei praktische Erfahrungen
zugrunde liegen. Angebliche Fachleute, die selber nie im Aufsichtsrat gearbeitet ha-
ben, stellen sich vor, wie sich Aufsichtsrate wahrscheinlich verhalten wurden. Richtig-
erweise muss man zwischen zwei verschiedenen Unabhangigkeiten unterscheiden,
einmal der Unabhangigkeit des Aufsichtsrats gegenuber starken Aktionaren, und ein-
mal der Unabhangigkeit gegenuber den Mitgliedern des Vorstands und dem Gremium
als Ganzes.

10. Die Unabhangigkeit gegenuber starken Aktionaren ist vom Gesetz nicht vorgese-
hen. Sie lasst sich auch nicht in das Gesetz hineininterpretieren. Der Grund liegt darin,
dass die Aktionare Eigentimer sind und aus dem Eigentum ihre Rechte ableiten. Dem-
entsprechend kann man auch nicht mit Corporate Governance Regeln Aktionaren Vor-
schriften machen, welche Aufsichtsrate sie zu wahlen haben. Regeln, auch wenn man
sich Uber diese durch Abweichungserklarung mit Erlauterung hinwegsetzen kann, stel-
len Einschrankungen des Eigentumsrechts da. Dies kann allenfalls in gewissem Male
der Gesetzgeber, wie er es mit den Mitbestimmungsvorschriften und im Kreditwesen-
gesetz getan hat. Die Regierungskommission kann es nicht und sollte es auch nicht
tun. Die Unabhangigkeit gegenuber dem GrofRaktionar kdbnnen naturlich Stimmrechts-
berater wunschen. Diese aber haben eine andere Funktion und sind daher freier in
dem, was sie wunschen und fordern.

11. Die Unabhangigkeit gegenluber dem Vorstand lasst sich aus dem Gesetz und der
Aufgabe der Uberwachung ableiten. Unabhéngigkeit ist in erster Linie eine Frage der
Einstellung und der persdnlichen Starke. Typischerweise sind Aufsichtsrate in den ers-
ten Jahren ihrer Bestellung nur in begrenztem Malie unabhangig. Sie mussen sich
einfinden. Sie wollen typischerweise auch nicht unangenehm auffallen. Daher werden
sie nur in extremen Fallen gegen eine Mehrheitsmeinung im Aufsichtsrat opponieren.
Insofern ist es sinnvoll, nicht zu viele ,Anfanger” im Aufsichtsrat zu haben. Neue Auf-
sichtsrate sollten (bei einem Aufsichtsrat, der seit 12 Jahren existiert) in den ersten
zwei Jahren nicht als unabhangig gelten.

Die im Entwurf des DCGK vorgesehene Hochstdauer von 12 Jahren, in denen man
unabhangig ist, lasst sich empirisch nicht belegen. Sie geht auf Verweildauern zuruck,
wie sie teilweise in anderen Landern und von Stimmrechtsberatern gefordert werden,
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wobei diese teilweise noch kirzere Verweildauern fur richtig halten. Diese Haltung ist
schlicht falsch, in jedem Fall aber fir das duale System. Aufsichtsrate sind ja nur zu
einem geringen Teil ihrer Jahresarbeitszeit mit einem Aufsichtsratsmandat beschaftigt.
(Dies mag u.U. bei Aufsichtsratsvorsitzenden von gro3en Banken anders aussehen.)
Deshalb hat ein Aufsichtsrat sehr viele Eindriicke und sammelt Erfahrungen aul3erhalb
des Unternehmens, in dem er Aufsichtsrat ist. Die Vielfalt seiner Tatigkeiten gibt ihm
auch nach langer Zeit die notwendige Unabhangigkeit. Wichtig ist nur, dass er nicht
finanziell von dem Aufsichtsratsmandat abhangig ist. Dies sollte sichergestellt sein.
Einem finanziell nicht unabhangigen Aufsichtsratsmitglied kann leicht die Unabhangig-
keit im Aufsichtsrat fehlen.

Richtigerweise sollte in einem Aufsichtsrat eine gute Mischung von neu bestellten Auf-
sichtsraten, Aufsichtsraten mit einigen Jahren Erfahrung im Aufsichtsrat des betreffen-
den Unternehmens und Aufsichtsraten mit einer langjahrigen Erfahrung im betreffen-
den Aufsichtsrat anzutreffen sein. Diese Mischung erhalt man aber nicht durch Hochst-
fristen sondern durch die Festlegung von einem Korridor von Durchschnittsverweildau-
ern. Beispielsweise konnte geregelt werden, dass die Durchschnittsverweildauer (nach
mehr als 12 Jahren Existenz des Aufsichtsrats) zwischen beispielsweise 6 und 10 Jah-
ren liegen solle. Dadurch wird gewahrleistet, dass bei jedem Neuwahlanlass gepruft
wird, ob es richtig ist, bestimmte Personen noch im Aufsichtsrat zu halten. Der Kodex
sollte daher die Festlegung einer Durchschnittsverweildauer anregen.

12. Die getroffene Ausgestaltung in Punkt B.1, dass Aufsichtsratsmitglieder der An-
teilseignerseite fur nicht mehr als drei Jahre bestellt werden, Uberzeugt nicht. Dadurch
soll sich Deutschland zwar dem internationalen Vergleich anpassen. Bei angelsachsi-
schen monistischen Boards ist darauf zu achten, dass es nicht zu einem Interessen-
monismus kommen kann. Aufgrund des deutschen dualen Systems ist eine interes-
senpluralistische Verfassung vorgegeben. Hinzukommt, dass lange Wahlperioden die
Unabhangigkeit der Aufsichtsrate starken. Manche Aufsichtsrate, die flirchten, mog-
licherweise nicht wiedergewahlt zu werden, lehnen sich aus Eigeninteresse nur in Aus-
nahmefallen gegen eine Mehrheitsmeinung auf. Bei langen Wahlperioden kommt
diese Haltung nicht im gleichen Mal3e zum Tragen wie bei kurzen Wahlperioden.

13. Richtigerweise sollte man die Wahlperioden der Aufsichtsrate nicht im selben Jahr
enden lassen, sondern fur jeden Aufsichtsrat unterschiedliche Termine fir das Ende
einer Amtszeit vorsehen. Auf diese Art und Weise gibt es immer nur wenige Aufsichts-
rate, bei denen die Amtszeit demnéachst zu Ende geht. Der Kodex sollte daher anre-
gen, ein ,Staggered Board System* einzufiihren.

14. In vielen Fallen ist es richtig, dass die Erstbestellung von Vorstandsmitgliedern flr
langstens drei Jahre erfolgen soll. Jedoch gibt es Falle, in denen dies nicht sinnvoll ist.
Zum Beispiel kann in bestimmten Vorstanden aufgrund der speziellen Materie die Ein-
arbeitungszeit sehr lange sein. Zum Beispiel kann es sinnvoll sein, bei einem langjah-
rigen sehr erfahrenen Mitarbeiter des Unternehmens, der auch dem Aufsichtsrat gut
bekannt ist, von Vornherein nicht die Regeln fur ,neue“ Vorstandsmitglieder anzuwen-
den. Zu guter Letzt mag es sehr gute Bewerber um einen Vorstandsposten geben, die
man nicht bekommt, wenn man nicht einen Funfjahresvertrag anbietet. Von daher
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sollte nur angeregt werden, dass die Erstbestellungszeit drei Jahre nicht (iberschreiten
sollte.

15. Gemal Tz. D 16 Satz 2 soll der Aufsichtsrat entscheiden, ob und inwieweit die
Vergutung fur konzernfremde Aufsichtsratsmandate anzurechnen ist. Letztlich ist dies
nicht eine Frage der einseitigen Entscheidung, sondern der vertraglichen Vereinba-
rung mit dem Vorstandsmitglied. Die Regierungskommission ist in ihrem Entwurf nicht
auf das haufig diskutierte Thema eingegangen, ob bezahlte Nebentatigkeiten ein-
schlieBlich der dafiir vereinbarten und gezahlten Vergttungen und ihrer Anrechnung
oder Nicht-Anrechnung von Vollzeit-Vorstadnden offengelegt werden sollen (ggf. ab ei-
ner bestimmten Vergutungshohe). Dies durfte eher ein Thema fir den Gesetzgeber
als fir den Kodex sein.

16. Es sollte auch lberlegt werden, ob nicht eine Regelung aufgenommen werden
sollte, unter welchen Umstanden einzelne Aufsichtsratsmitglieder oder Gruppen von
Aufsichtsratsmitgliedern externen Rat einholen dirfen und unter welchen Umstanden
dieser Rat vom Unternehmen bezahlt wird.

17. Als vorletztes Thema noch ein bereits von mir mehrfach vorgetragenes Anliegen:
Altersbegrenzungen flr Vorstande und Aufsichtsrate stellen nicht nur eine Form der
Altersdiskriminierung dar. Sie unterstellen auch eine Urteilsunfahigkeit des Aufsichts-
rats bei Vorschlagen flr Aufsichtsratswahlen. Altersbegrenzungen passen vielleicht zu
Behorden oder ahnlichen Institutionen. Sie passen aber nicht in die heutige Zeit und
ein unternehmerisch gepragtes Umfeld. Manche 50-Jahrige sind geistig alter als man-
che 80-Jahrige. Und heutzutage pflegt man auch nicht mehr aus Dankbarkeit Auf-
sichtsrate langer im Aufsichtsrat verweilen zu lassen als es aus Sicht objektiver Be-
obachter sinnvoll ware.

18. AbschlieRend sollte bedacht werden, dass Anderungen des Kodex Anpassungen
bei den betroffenen Unternehmen zur Folge haben. Das heil3t, es werden Kosten ge-
neriert. Bei allen Anforderungen, die an die Unternehmen seitens des Staates oder
einer Regierungskommission herangetragen werden, sollte das Thema der Kosten im
Zusammenhang mit der Erhebung und Pflege von Daten bedacht werden. Von daher
sollten die Anforderungen im Zweifel immer weniger als mehr sein. Dementsprechend
sollten auch eher Anregungen als Empfehlungen gegeben werden.



