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Kodex Report 2009: Die Akzeptanz der Empfehlungen
und Anregungen des Deutschen Corporate Governance

Kodex

I. Einleitung

Der Deutsche Corporate Governance Kodex (DCGK) enthilt in
seiner aktuellen Fassung vom 6. 6. 2008 insgesamt 84 Empfehlun-
gen und 19 Anregungen zur Leitung und Uberwachung bérsenno-
tierter Gesellschaften'. Diese Bestimmungen gehen {iber die
rechtlich verbindlichen Regelungen der Corporate Governance
(CG) hinaus und miissen von den Unternehmen daher nicht an-
gewendet werden. Borsennotierte Gesellschaften haben jedoch
gem. § 161 AktG jdhrlich zu erkldren, ob und inwieweit sie die
Empfehlungen des Kodex befolgen. Von den Kodexanregungen
hingegen kann ohne eine solche Offenlegung abgewichen werden.

Das Berlin Center of Corporate Governance (BCCG) hat im Auf-
trag der Regierungskommission Deutscher Corporate Governan-
ce Kodex in diesem Jahr die siebte empirische Studie durch-
gefiihrt, um die Akzeptanz der Regelungen des DCGK in der
Wirtschaftspraxis zu erheben?. In diesem Beitrag werden nach
einer kurzen Einfiihrung in die Konzeption der Untersuchung
(Abschn. II.) die Befunde der aktuellen Erhebung dargelegt und
diskutiert (Abschn. III.). Besondere Beachtung erfahren dabei
die modifizierten Empfehlungen zur Zustdndigkeit des Aufsichts-
ratsplenums fiir das Vergiitungssystem des Vorstands sowie die
zu Empfehlungen aufgewerteten Kodexbestimmungen {iber die
Vereinbarung eines Abfindungs-Caps. Dariiber hinaus wird in
starkerem MaBe auf die Art der Umsetzung ausgewahlter Kodex-
regelungen eingegangen.

Il. Konzeption der Studie
1. Methodik

Fiir den Kodex Report 2009 wurde die bewéhrte Vorgehenswei-
se der vorangegangenen Erhebungen beibehalten3. Die Daten-
gewinnung erfolgte mit einem Fragebogen, um auch die Akzep-
tanz der Anregungen systematisch analysieren zu konnen. Fiir je-
de einzelne Empfehlung und Anregung der Kodexfassung vom
6. 6. 2008 war anzugeben, ob das Unternehmen der Kodexrege-
lung bereits entspricht, dies noch innerhalb des Jahres 2009 be-
absichtigt oder aber eine Befolgung der Bestimmung (auch in Zu-
kunft) ablehnt. Dariiber hinaus wurden Zusatzinformationen
iiber die Art der Umsetzung einzelner Kodexnormen erbeten. In
unklaren Fidllen, bei denen die Antwort eines Unternehmens
nicht eindeutig gewesen ist oder eine nur teilweise Normerfiil-
lung zu erkennen gegeben hat, ist die betreffende Bestimmung
als nicht befolgt gewertet worden.

Zur Priifung der Datenvaliditdt sind 30 Unternehmen zufillig
ausgewdhlt und ihre Antworten fiir simtliche Empfehlungen mit
den Angaben in der nach § 161 AktG verbindlichen Entspre-
chenserklirung verglichen worden. Die Ubereinstimmung mit

Prof. Dr. Axel v. Werder ist Inhaber des Lehrstuhls fiir Betriebswirt-
schaftslehre — Organisation und Unternehmensfiihrung an der Tech-
nischen Universitdt Berlin. Dr. Till Talaulicar vertritt den Arcandor-
Stiftungslehrstuhl fiir Corporate Governance & Board Dynamics und ist
akademischer Direktor des Instituts fiir Corporate Governance an der
Universitat Witten/Herdecke.

den Entsprechenserkldrungen liegt {iber sdmtliche Codierungen
bei 92,9%. Lasst man die Fille mangelnder Ubereinstimmung au-
Ber Betracht, bei denen im Fragebogen stdrkere Abweichungen
vom Kodex als in der Entsprechenserklarung angegeben wurden,
steigt die Ubereinstimmung sogar auf 99,1%. Zumindest ergeben
sich somit keine Anhaltspunkte, dass die Befolgung der Empfeh-
lungen im Fragebogen grds. positiver dargestellt wird.

2. Stichprobe

Der Fragebogen wurde Mitte November 2008 an alle 656 Unter-
nehmen verschickt, die nach Angaben der Deutsche Borse AG
an der Frankfurter Wertpapierborse (FWB) notiert waren und ih-
ren gesellschaftsrechtlichen Sitz in Deutschland haben. Unter-
nehmen mit Sitz auBerhalb Deutschlands unterliegen nicht dem
Kodex und wurden daher nur angeschrieben, sofern sie einem
Auswahlindex angehdrten®.

Die Rohdatenerfassung wurde Anfang Mirz 2009 abgeschlossen.
In diesem Zeitraum gingen insgesamt 269 Antworten ein.
32 Unternehmen gaben an, nicht an der Erhebung teilzuneh-
men. 34 Unternehmen waren (nach Ubernahme, Squeeze-out
oder Insolvenz) zum Erhebungszeitpunkt nicht mehr im amtli-
chen Handel oder im geregelten Markt notiert. Die Unter-
suchung basiert somit auf den Angaben von 203 Unternehmen
(auswertbarer Riicklauf: 30,9%).

Um einzuschdtzen, ob Gesellschaften, die dem Kodex sehr
ablehnend gegeniiberstehen, sich tendenziell seltener an der
Erhebung beteiligt haben (Non-Response-Bias), wurden 30 der
nicht-antwortenden Unternehmen zufillig ausgewdhlt, ihre
Entsprechenserkldrungen recherchiert und manuell codiert. Die
Auswertung dieser Erkldrungen deutet jedoch nicht darauf hin,
dass die nicht-teilnehmenden Unternehmen die Empfehlungen
des DCGK hiufiger ablehnen als die antwortenden Gesell-
schaften®.

Von den 203 Unternehmen, deren Angaben in die Auswertung
eingehen, sind 28 im DAX (Riicklauf: 93,3%), 16 im TecDAX
(53,3%), 33 im MDAX (66,0%), 21 im SDAX (42,0%), 60 im (iib-
rigen) Prime Standard (27,8%) sowie 45 im General Standard

1... Der Kodex kann im Internet eingesehen werden unter:
http://www.corporate-governance-code.de/ger/kodex/index.html
(Stand: 19. 3. 2009).

2... Siehe zu den friheren Untersuchungen v. Werder/Talaulicar/Kolat,
DB 2003 S. 1857; dies., DB 2004 S. 1377; v. Werder/Talaulicar, DB
2005 S. 841; dies., DB 2006 S. 849; dies., DB 2007 S. 869; dies.,
DB 2008 S. 825.

3... Siehe zu weiteren Einzelheiten v. Werder/Talaulicar/Kolat, DB 2004
S.1377.

4... Die Grundgesamtheiten des TecDAX, MDAX und SDAX wéren an-
dernfalls anzupassen gewesen. Von den angeschriebenen Ge-
sellschaften mit Sitz im Ausland haben sich zwei TecDAX- und ein
MDAX-Unternehmen an der Erhebung beteiligt.

5... Im Mittel befolgen diese Unternehmen 72,7 (und zukUnftig 72,8)
der Empfehlungen. Sie liegen damit sogar Uber dem Durchschnitt
der Gesamtstichprobe. Siehe zu den Befunden fur die teilneh-
menden Unternehmen im Einzelnen sogleich Abschn. IIl. 1. a),
hier insb. Tab. 1.
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(16,1%) notiert®. Die ressourcenstarken GroBunternehmen ha-
ben sich danach erwartungsgemdl hiufiger an der Erhebung be-
teiligt als die tendenziell kleineren Unternehmen, die keinem
Auswahlindex angehdoren.

lll. Befunde
1. Generelle Befolgungsquoten
a) Empfehlungen

Sechs DAX-, ein TecDAX- und ein MDAX-Unternehmen befol-
gen bereits sdmtliche 84 Empfehlungen und haben demgemif
das Ubernahmemodell gewihlt’. In Zukunft (d. h.: bis Ende
2009) werden ein weiteres DAX- und zwei weitere MDAX-Un-
ternehmen eine uneingeschrankte Entsprechenserkldrung abge-
ben. In den drei iibrigen Bérsensegmenten gibt es hingegen kei-
ne Gesellschaft, die heute oder zukiinftig simtliche Empfehlun-
gen anwendet. In der Vorjahreserhebung, der die Kodexfassung
vom Juni 2007 zugrunde lag, waren es noch acht DAX-, ebenfalls
ein TecDAX- und vier MDAX-Unternehmen, die zum damaligen
Zeitpunkt dem Ubernahmemodell entsprachen®. Die geringere
Hiufigkeit des Ubernahmemodells ist in erster Linie auf die zu
Empfehlungen aufgewerteten Kodexbestimmungen zur Begren-
zung von Abfindungsleistungen zuriickzufiihren, die spdter ein-
gehender betrachtet werden®.

Im Durchschnitt kommen die Unternehmen zum Erhebungszeit-
punkt 70,4 Empfehlungen nach (vgl. Tab. 1). Sie befolgen damit
rund drei Kodexempfehlungen mehr als im Vorjahr. Allerdings ist
die Anzahl der Empfehlungen mit der letzten Kodexrevision von
80 auf 84 gestiegen'°. Die durchschnittliche Befolgungsquote, die
angibt, welchen Anteil aller Kodexbestimmungen die Unterneh-
men im Durchschnitt umsetzen, liegt daher (nahezu) unverdndert
bei 83,9% (Vorjahr: 83,8%)%. Lediglich im TecDAX ist ein Riick-
gang der Befolgungsquote (von 93,6% auf 83,3%) zu beobachten.
Gegeniiberstellungen auf einem derart aggregierten Niveau sind
allerdings mit der gebotenen Zuriickhaltung zu interpretieren,
dadie Stichprobe nicht deckungsgleich ist und sich die Zusammen-
setzung des TecDAX gedndert hat. Zukiinftig werden die Unter-
nehmen ausweislich ihrer Angaben in den Fragebdgen durch-
schnittlich gut eine Empfehlung zusdtzlich umsetzen.

DAX TecDAX MDAX SDAX Prime General Gesamt
Empfehlungen
Anzahl, heute 79,8 70,0 76,2 70,8 67,7 64,0 70,4
Heutige 9 9 9 9 9 9
Befolgungsquote 94,9% 83,3% 90,7% 84,3% 80,6% 76,2% 83,9%
Anzahl, zukiinftig 80,5 71,9 76,9 72,0 68,8 658 71,7
Zukiinftige
Befolgungsquote 95,8% 85,6% 91,5% 85,8% 81,9% 78,4% 85,3%
Anregungen
Anzahl, heute 16,4 12,6 148 11,7 10,7 9,7 12,2
}Blffléﬁggfngsquote 86,1% 66,1% 78,0% 61,4% 562% 50,0% 64,0%
Anzahl, zukiinftig 16,5 12,7 15,3 11,9 10,9 10,0 12,4
Zukiinftige o o o ® 9 ®
Befolgungsquote  87:0%  60,8% 80,4% 02,7% 57,5% 52,7% 65,5%

Tab. 1: Anzahl und Anteil der im Durchschnitt befolgten Kodex-
normen

b) Anregungen

Eine geringere Befolgungsquote der Anregungen im Vergleich zu
den Empfehlungen ist insofern zu erwarten, als die Gesellschaf-
ten von den Sollte- bzw. Kann-Bestimmungen abweichen diirfen,
ohne dies offen legen zu miissen. Die Anzahl der Kodexanregun-
gen ist gegeniiber der vorangegangenen Kodexfassung von 23
auf 19 gesunken. Zum einen sind die drei Bestimmungen zum
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Abfindungs-Cap — bereits ein Jahr nach ihrer erstmaligen Einfiih-
rung — in Empfehlungen umgewandelt worden. Zum anderen ist
die Anregung zur Flexibilisierung der Bestellperioden des Auf-
sichtsrats (AR) gestrichen worden. Diese Bestimmung zum sog.
»Staggered board“, die bereits in der Ursprungsfassung des
DCGK enthalten war, hat in der Praxis von Beginn an vergleichs-
weise wenig Beriicksichtigung gefunden. Aufgrund dieser Ande-
rungen ist bei den Anregungen gegeniiber dem Vorjahr eine Zu-
nahme der Befolgungsquote zu erwarten gewesen.

Tatsachlich entsprechen (heute und in Zukunft) fiinf DAX- und
ein MDAX-Unternehmen allen 19 Anregungen. Im Vorjahr gab
lediglich eine DAX-Gesellschaft an, mit den damals 23 Anregun-
gen ausnahmslos konform zu gehen?®. Die Zahl der pro Unterneh-
men im Durchschnitt befolgten Anregungen ist von 13,2 auf
12,2 zuriickgegangen (vgl. Tab. 1). Allerdings ist aufgrund der
geringeren Anzahl der Anregungen ihre durchschnittliche Befol-
gungsquote von 57,5% auf 64,0% gestiegen®.

Wie auch bei den Empfehlungen nehmen die Befolgungsquoten
der Anregungen tendenziell mit der Unternehmensgréfe zu. Die
durchschnittliche Anzahl der heute umgesetzten Sollte- bzw.
Kann-Bestimmungen des Kodex reicht von 9,7 im General Stan-
dard bis zu 16,4 im DAX (vgl. Tab. 1). Die korrespondierenden
Befolgungsquoten betragen 50,9% bzw. 86,1%. Bis Jahresende
sind kaum noch Anderungen dieser Werte zu erwarten (vgl.
Tab. 1).

2. Akzeptanzniveau der Kodexempfehlungen
a) Unterschiede nach Borsensegmenten

Das Akzeptanzniveau einer Kodexbestimmung gibt dariiber
Auskunft, welcher Prozentsatz der befragten Unternehmen (der
Gesamtstichprobe bzw. einzelner Borsensegmente) die betref-
fende Empfehlung oder Anregung umsetzt. Dabei werden in
einem ersten Schritt die aligemein akzeptierten Kodexbestim-
mungen, die von der ganz iiberwiegenden Mehrheit der
Gesellschaften (90% und mehr) angewendet werden, von den
neuralgischen Kodexbestimmungen abgegrenzt, die von mehr
als einem Zehntel der Unternehmen nicht befolgt werden. Die
neuralgischen Bestimmungen werden weiterhin danach unter-
schieden, ob ihnen wenigstens 50% der Unternehmen ent-
sprechen oder aber es sich um mehrheitlich abgelehnte
Kodexbestimmungen handelt.

Die Anzahl neuralgischer Empfehlungen variiert mit den unter-
schiedenen Borsensegmenten. Fiir die gesamte Stichprobe sind
heute 39 und zukiinftig 37 Empfehlungen neuralgisch (vgl.
Tab. 2). Im Vorjahr lagen die entsprechenden Werte noch bei 36
bzw. 328. Ausweislich der Angaben in den Fragebdgen liegt die
Anzahl der neuralgischen Empfehlungen gegenwidrtig zwischen
11 im DAX und 52 im General Standard (vgl. Tab. 2).

6... Da sich die Zusammensetzung der Indizes wahrend des Unter-
suchungszeitraums geandert hat, ist die Zuordnung zu einem In-
dex gemaB den Angaben der Unternehmen vorgenommen wor-
den. Sie entspricht folglich dem jeweiligen Zeitpunkt der Beant-
wortung des Fragebogens.

7... Siehe zu den Modellen der Entsprechung mit den Kodexempfeh-
lungen v. Werder, DB 2002 S. 801 (810); v. Werder/Talaulicar, zfbf-
Sonderheft 50/2003 S. 15 (21 f.); Ringleb, in: Ringleb/Kremer/Lut-
ter/v. Werder, Kommentar zum Deutschen Corporate Governance
Kodex, 3. Aufl. 2008, Rdn. 1552 ff.

8... Vgl. zu den Vorjahreswerten v. Werder/Talaulicar, DB 2008 S. 825
(826).

9... Siehe im Einzelnen Abschn. lll. 2. ¢) bb).

10... Gegenuber der vorangegangenen Kodexfassung sind zum einen
die drei Kodexbestimmungen zum Abfindungs-Cap von Anregun-
gen zu Empfehlungen aufgewertet worden (Tz. 4.2.3 Abs. 4
Satz 1, 2, Abs. 5). Zum anderen ist die Empfehlung neu auf-
genommen worden, Halbjahres- und etwaige Quartalsfinanzbe-
richte vom Aufsichtsrat oder seinem Prifungsausschuss vor der
Veroffentlichung mit dem Vorstand zu erértern (Tz. 7.1.2 Satz 2).
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Kodexabschnitt DAX TecDAX MDAX SDAX Prime General Gesamt Tz. DAX TecDAX MDAX SDAX Prime General Gesamt
2. Aktionire und HV 0 2 0 0 1 1 1 2.3.1 100,0%  75,0% 100,0% 95,0% 96,7% 91,1% 94,6%
(5 Empfehlungen) 0 2 0 0 1 1 1 2.3.2 92,9% 81,3% 97,0% 90,0% 81,7% 77,8% 85,6%
3. Zusammenwirken 1 4 1 1 1 1 1 2.3.3Satz1  100,0% 100,0% 100,0% 95,0% 96,7% 95,6% 97,5%
(5 Empfehlungen) 1 1 1 1 1 1 1 2.33%atz2  100,0% 100,0% 97,0% 100,0% 100,0% 95,6% 98,5%
4. Vorstand e L I A 233523 100,0%  93,8% 97,0% 100,0% 100,0% 956%  98,0%
(20 Empfehlungen) 3 9 7 7 10 17 10 .
SRRt ) 22 o 13 23 2 22 3.4 100,0%  93,8% 100,0% 95,0% 94,9% 97,8% 97,0%
(33 Empfehlungen) 3 18 7 13 21 24 21 138 81,5% 66,7% 69,7% 35,0% 23,7% 38,6% 47,0%
0y 0 0 0y 0y 0y
6. Transparenz 0 i i i 1 3 - 3.10 Satz 1 100,0%  87,5% 97,0% 100,0% 98,3% 95,5% 97,0%
(9 Empfehlungen) 0 { p 1 / { 4| [3-108atz2 100,0%  81,3% 97,0% 100,0% 98,3% 95,5% 96,5%
N —— 5 T 2 z 5 3.108atz4  100,0%  86,7% 97,0% 94,7% 95,0% 95,5% 95,5%
(12 Empfehlungen) 0 2 1 4 3| |F2L52 1 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 91,7% 93,3%  96,1%
L 1 42020029 4352 30 aadsazl oo 00 100,0% 100,0% 952% 88,3% 88,9% 93,6%
(84 Empfehlungen) 7 33 17 27 38 50 37 |2-HS e SR TEER Tah ERSh - SRE0 T
0y 0 [ 0y 0y 0y
* Rechnungslegung und Abschlusspriifung, 42.1%atz2  100,0%  93,3% 100,0% 100,0% 98,3% 95,6% 98,0%
4.2.2 Abs. 1 5
Tab. 2: Anzahl neuralgischer Kodexempfehlungen nach Borsen- 1. HS* 85,7% 93,8% 87,9% 857% 864% 75,0% 84,6%
segmenten und Kodexabschnitten (Angaben zur zukiinftigen An- 4.2.2 Abs. 1
zahl sind kursiv dargestellt) 2 HS* 92,6%  87,5% 90,9% 857% 883% 822% 87,6%
$23ADS-2 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 98,3% 86,7% 96,5%
b) Unterschiede nach Kodexabschnitten
aa) Aktiondre und Hauptversammlung SIIADS3  060%  69,2% 58,1% 52,6% 48,1% 189% 52,5%
In Abschnitt 2 (Aktiondre und Hauptversammiung [HV]) erweist | e 0 G0 NGO/ IN0S oG4 G
sich {iber die Gesamtstichprobe — wie bereits im Vorjahr!! —
lediglich die Soll-Regelung (mit einer Akzeptanz von 85,6%) als = [&23AS-3  8g0%  64,3% 71,0% 66,7% 393% 40,0% 56,1%
neuralgisch, allen in- und ausldndischen Finanzdienstleistern, N8 i
Aktiondren und Aktiondrsvereinigungen die Einberufung der = |satzi1* 05,4%  68,8% 58,1% 42,9% 00,0% 46,3% 56,4%
HV mitsamt den Einberufungsunterlagen auf elektronischem
., ; X . 423Abs. 4 g08%  643% 56,7% 40,0% 47,5% 43,6% 53,2%
Wege zu iibermitteln (Tz. 2.3.2). Diese Kodexbestimmung war = |Satz 2* ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’
im Juni 2007 an die Neuregelungen der §§ 30b ff. WpHG = [4.2.3 Abs. 5*  56,5% 71,4% 28,1% 33,3% 39,3% 37,5% 40,9%
durch das TUG' angepasst worden. Im DAX, im MDAX und im = |423Abs.6  100,0% 93,8% 093,9% 952% 95,0% 80,0% 92,1%
. . o
SDAX gntsprechen bereits heute wenigstens 90% der_ Un"terl‘leh- 425Abs.1  100,0% 93,8% 97,0% 950% 91,7% 77,8% 91,1%
men dieser Empfehlung (vgl. Tab. 3). Im TecDAX, im Ubrigen = |,, 5 Abs. 2
. . . . . A . 0y 0 () 0, 0y 0y
Prime und im General Standard wird sie hingegen auch = |[satz 1 S ERE Geshe SR GG 20 U
zukiinftig von mehr als einem Zehntel der Gesellschaften
abgelehr%t GLOMDS2  893%  66,7% 90,6% B850% 750% 70,7% 79,2%
425Abs.3  100,0%  75,0% 87,9% 90,5% 76,3% 80,5% 83,8%
bb) Zusammenwirken von Vorstand und Aufsichtsrat 434%tz1  100,0% 100,0% 100,0% 95,0% 95,0% 86,7% 95,0%
Die Empfehlungen des dritten Abschnitts {iber das Zusammen- = |4.3.4Satz3  100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 98,3% 95,6% 98,5%
wirken von Vorstand und AR werden — wie schon in den voran- = |435 100,0% 100,0% 96,9% 90,0% 91,7% 83,7% 92,4%
P o
gegangenen Befragungen mit einer Ausnahme von der tiber * Neu gefasste Kodexempfehlung nach der Revision des DCGK am 6. 6. 2008.

wiegenden Mehrheit der befragten Unternehmen angenommen.
Lediglich die Empfehlung, einen angemessenen Selbstbehalt zu
vereinbaren, sofern die Gesellschaft fiir Vorstand und AR eine
D&O-Versicherung abschlieft (Tz. 3.8), wird unverdndert so-
wohl heute als auch kiinftig von mehr als 50% der Unternehmen
abgelehnt. Dabei zeigen sich zum einen wiederum segmentbezo-
gene Unterschiede, da im DAX, im TecDAX und im MDAX die
Empfehlung gegenwirtig von mindestens zwei Dritteln der Ge-
sellschaften befolgt wird und somit mehrheitlich Zustimmung
findet (vgl. Tab. 3). Zum anderen bestitigt sich die Beobachtung
vorangegangener Kodex Reports, dass keine wesentliche Ande-
rung dieser Praxis zu erwarten ist'>. Nur ein Unternehmen (des
TecDAX) gibt an, seine D&O-Versicherung zurzeit zu verhandeln
und dabei erstmals einen Selbstbehalt vereinbaren zu wollen.
Die restlichen Unternehmen beabsichtigen nicht, ihre CG dieser
Empfehlung anzupassen.

Hinsichtlich der Frage, was ein angemessener Selbstbehalt ist,
bestehen unter den teilnehmenden Unternehmen weiterhin di-
vergierende Auffassungen'®. Mehr als 40% der Unternehmen,
die erkldren, der Kodexempfehlung zu entsprechen, machen kei-
ne Auskiinfte iiber die Hohe des vereinbarten Selbstbehalts. Vier
dieser Unternehmen versichern lediglich, dass es sich dabei um

Tab. 3: Die gegenwirtige Akzeptanz der Kodexempfehlungen in
Abschnitt 2 bis 4"

11... Vgl. v. Werder/Talaulicar, DB 2008 S. 825 (827).

12... Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie 2004/109/EG des Europa-
ischen Parlaments und des Rates vom 15. 12. 2004 zur Harmoni-
sierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informatio-
nen Uber Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem
geregelten Markt zugelassen sind, und zur Anderung der Richt-
linie 2001/34/EG (Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz) vom
5.1.2007, BGBI. 12007 S. 10.

13... Anders als in den vorangegangenen Kodex Reports wird fur die
Empfehlungen nicht mehr die kunftige, sondern die gegenwartige
Akzeptanz ausgewiesen, da es nur noch vergleichsweise selten
vorkommt, dass Unternehmen angeben, Kodexbestimmungen in
2009 erstmals anzuwenden. Sofern fUr einzelne Kodexbestim-
mungen im Laufe des Jahres noch merkliche Akzeptanzzuwéch-
se zu erwarten sind, wird darauf im Weiteren gesondert hingewie-
sen.

14... Vgl. v. Werder/Talaulicar/Kolat, DB 2004 S. 1377 (1379); v. Werder/
Talaulicar, DB 2005 S. 841 (842 f.); dies., DB 2006 S. 849 (850 f.);
dies., DB 2007 S. 869 (871); dies., DB 2008 S. 825 (827).

15... So schon v. Werder/Talaulicar, DB 2006 S. 849 (854).

16... Siehe auch bereits die diesbezlglichen Befunde bei v. Werder/
Talaulicar, DB 2005 S. 841 (845).
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einen angemessenen Selbstbehalt handele, ohne dies ndher zu
spezifizieren. Diese Verschwiegenheit ist durchaus kodexkon-
form, da der Kodex weder empfiehlt noch anregt, die Hohe eines
Selbstbehalts offen zu legen.

Beschrinkt man die Betrachtung auf die Unternehmen, die der
Empfehlung nachkommen und weitere Informationen {iber die
Art ihrer Umsetzung geben, so wird die H6he des Selbstbehalts
noch immer mehrheitlich (in 62,3% der Unternehmen) fiir den
Vorstand und den AR identisch bemessen'’. Bei fast zwei Drit-
teln der Unternehmen wird der Selbstbehalt durch eine Absolut-
zahl festgelegt, deren Hohe unternehmensabhiangig variiert (Mi-
nimum: 2.500 €; Maximum: 100.000 € pro Person bzw. 3 Mio. €
je Versicherungsfall). Die {ibrigen Gesellschaften bestimmen den
Selbstbehalt hingegen in Prozent der Jahres(fest)vergiitung. Die
Spannweite des entsprechend vereinbarten Selbstbehalts reicht
von 7,5% der Festvergiitung bis zu 100% der Gesamtvergiitung
eines Jahres. Mehrheitlich wird dabei der Selbstbehalt eines Vor-
stands auf drei Monatsgehidlter begrenzt. Es kommt allerdings
auch vor, dass Vorstinde mit sechs oder zwolf Monatsgehidltern
in Anspruch genommen werden konnen. Fiir die AR-Mitglieder
betrdgt der Selbstbehalt mehrheitlich 100% ihrer Jahresbeziige.

cc) Vorstand

Im vierten Kodexabschnitt (Vorstand) wird rund die Hdlfte der
Empfehlungen von mehr als 90% der Gesamtstichprobe umge-
setzt. Der gegeniiber der Vorjahreserhebung zu beobachtende
Anstieg der Anzahl neuralgischer Bestimmungen ist auf die nun-
mehr als Empfehlungen gefassten Regelungen zum Abfindungs-
Cap zuriickzufiihren. Neben den insgesamt fiinf neuen bzw. mo-
difizierten Empfehlungen, auf die spdter gesondert eingegangen
wird'®, erweisen sich sechs weitere Empfehlungen dieses Ab-
schnitts als neuralgisch. Vier dieser Empfehlungen betreffen die
Gestaltung und Transparenz aktienoptionsbasierter Vergiitungs-
komponenten. Die {ibrigen beiden Bestimmungen waren im Zu-
ge der Kodexrevision im Jahre 2006 eingefiihrt worden und kon-
kretisieren die Art und Weise der Offenlegung der Vorstandsver-
giitung.

Bei den (vier) Soll-Bestimmungen {iber Aktienoptionen und ver-
gleichbare Gestaltungen, die als variable Vergiitungskomponen-
ten mit langfristiger Anreizwirkung und Risikocharakter dienen,
ist zu beachten, dass diese Regelungen streng genommen nur
dann relevant sind, wenn das betreffende Unternehmen options-
basierte Vergiitungskomponenten vereinbart hat. Begrenzt man
die Betrachtung auf die (85) Unternehmen mit Aktienoptionen,
so wird nur noch eine der vier optionsbezogenen Empfehlungen
von deutlich mehr als einem Zehntel der befragten Unterneh-
men abgelehnt (vgl. Tab. 4). Danach verzichten — wie bereits im
Vorjahr'® - rund ein Drittel der Unternehmen mit Aktienoptio-
nen und vergleichbaren Gestaltungen darauf, fiir auBerordentli-
che, nicht vorhergesehene Entwicklungen eine Begrenzungs-
moglichkeit (Cap) vorzusehen (Tz. 4.2.3 Abs. 3 Satz 4). Die Ver-
einbarung eines solchen Caps wird von den betreffenden Gesell-
schaften des Prime Standard sogar — ebenfalls wie schon im Vor-
jahr!® — mehrheitlich abgelehnt.

Hinsichtlich der Ausgestaltung dieses Caps lassen sich wiederum
sehr unterschiedliche Formen beobachten. So wird die Begren-
zung teilweise nach dem Aktienkurs bemessen, teilweise jedoch
auch in Relation zur Grundvergiitung des Vorstands gesetzt. Die
Hohe des Caps variiert in beiden Fillen jeweils betrdchtlich und
reicht bis zu dem Fiinffachen des Ausgabekurses bzw. dem dop-
pelten Jahresgrundgehalt. Es ist nicht auszuschlieBen, dass die
Spannweiten noch grofer sind, da rund die Hilfte der Unterneh-
men, die erkldren, der Empfehlung zu entsprechen, die Zusatz-
frage nach der Hohe des vereinbarten Caps nicht beantwortet
haben.
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DAX TecDAX MDAX SDAX Prime General Gesamt
Anzahl der Un-
ternehmen mit
Aktienoptions- 21 10 17 10 22 5 85
programmen
‘stﬁzszAbS'3 100,0%  80,0% 94,1% 70,0% 81,0% 80,0% 86,9%
&23ADS-3  100,0%  00,0% 941% 90,0% 857% 60,0% 90,5%
S23Abs.3 905y 55,6% 76,5% 500% 40,0% 800%  65,9%
&25AD-2 100,05  70,0% 04,1% 700% 90,5% 100,0% 89,3%

Tab. 4: Die gegenwirtige Akzeptanz der Kodexempfehlungen zu
optionsbasierten Vorstandsvergiitungen bei den Unternehmen
mit Aktienoptionsprogrammen

Die beiden unverdndert neuralgischen Empfehlungen zur Konkre-
tisierung der Offenlegung der Vorstandsvergiitung haben zum Ge-
genstand, bei Versorgungszusagen jahrlich die Zufiihrung zu den
Pensionsriickstellungen oder Pensionsfonds anzugeben (Tz. 4.2.5
Abs. 2 Satz 2) und im Vergiitungsbericht auch Angaben zur Art der
von der Gesellschaft erbrachten Nebenleistungen zu machen
(Tz. 4.2.5 Abs. 3). Die Akzeptanz dieser Bestimmungen liegt ge-
genwirtig bei 79,2% bzw. 83,8% (vgl. Tab. 3). Lediglich jeweils
ein DAX- und ein TecDAX-Unternehmen planen, die Angaben
iiber die Zufiihrung zu den Pensionsriickstellungen oder Pensions-
fonds im Laufe des Jahres erstmals auszuweisen.

dd) Aufsichtsrat

Uber die Gesamtheit der erfassten Unternehmen werden gegen-
wartig 11 der 33 Empfehlungen des fiinften Kodexabschnitts
(AR) allgemein akzeptiert. Dieser Abschnitt weist damit erneut
die hochste Anzahl (und den hochsten Anteil) neuralgischer
Empfehlungen auf. Die Akzeptanz der Empfehlungen ist in
Tab. 5 auf S. 693 dokumentiert.

Die neuralgischen Kodexbestimmungen in Abschnitt 5 betreffen
vor allem die Festlegung von Altersgrenzen fiir die Organmitglie-
der, die Einrichtung und Ausgestaltung von AR-Ausschiissen so-
wie die Wahl und die Vergiitung des AR. Bis zum Jahresende
wird die Empfehlung, Wahlen zum AR als Einzelwahl durch-
zufijhren (Tz. 5.4.3 Satz 1), von mehr als 90% der Unternehmen
angewendet. Insgesamt zehn Unternehmen werden dieser Be-
stimmung im Laufe des Jahres erstmals nachkommen.

Bei der Interpretation der in Tab. 5 ausgewiesenen Befunde zu
den ausschussbezogenen Empfehlungen (Tz. 5.2 Abs. 2 Satz 1;
5.3.1; 5.3.2 Satz 1; 5.3.2 Satz 2 1. HS; 5.3.2 Satz 2 2. HS; 5.4.6
Abs. 1 Satz 3 2. HS) ist zum einen zu beriicksichtigen, dass der
Verzicht auf die Ausschussbildung in kleinen AR sinnvoll (und
durchaus kodexkonform) sein kann?. Zum anderen hebt er als
Konsequenz auch die Geltung der interdependenten Empfehlun-
gen iiber die Besetzung der AR-Ausschiisse und die Vergiitung
ihrer Mitglieder auf, da deren Anwendung die Bildung entspre-
chender Ausschiisse voraussetzt?®'.

Die geringste Akzeptanz aller Empfehlungen in Abschnitt 5 erfahrt
die im Jahr 2007 aufgenommene Empfehlung zur Bildung eines

17... Kritisch dazu Seibt, AG 2003 S. 465 (474).

18... Siehe Abschn. Ill. 2. c) aa) und bb).

19... Vgl. v. Werder/Talaulicar, DB 2008 S. 825 (828).

20... Vgl. Seibt, AG 2003 S. 465 (473); v. Werder/Talaulicar, DB 2007
S. 869 (872); Kremer, in: Ringleb/Kremer/Lutter/v. Werder, a.a.O.
(Fn. 7), Rdn. 978.

21..Vgl. zu den  Entsprechensinterdependenzen  generell
Talaulicar/v. Werder, Corporate Governance: An International Re-
view 2008 S. 255 (257), sowie zu der entsprechend bereinigten
Akzeptanz der ausschussbezogenen Empfehlungen bereits
v. Werder/Talaulicar, DB 2006 S. 849 (853); dies., DB 2007 S. 869
(872f.); dies., DB 2008 S. 825 (829).
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Tz. DAX TecDAX MDAX SDAX Prime General Gesamt
SL2AbS T 02 0%  75,0% 97,06 90,5% 814% 767% 85,0%
SL2APS- 2 1000%  75,0% 90,9% 90,5% 81,0% 744% 84,3%
SL2ZAPSZ 92 0%  68,8% 90,6% 66,7% 567% 63,6% 70,6%
513 100,0% 93,3% 100,0% 100,0% 93,2% 97,8% 97,0%
32 Abs. 2 100,0% 91,7% 97,0% 842% 069,6% 762% 83,1%
32 Abs-3 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
32 Aps-3 100,0% 93,8% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 99,5%
53.1 100,0%  68,8% 100,0% 750% 49,2% 59,1% 71,0%
532%5tz1  100,0% 62,5% 100,0% 750% 47,5% 47,7% 67,5%
TIE5AZ2 100,0%  833% 100,0% 100,0% 653% 69,4% 82,8%
SIE5AZ2 100,0%  833% 100,0% 100,0% 653% 66,7% 82,2%
533 06,3% 40,0% 81,8% 563% 17,9% 16,7% 45,0%
54.1Satz1  100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 93,3% 93,3% 96,6%
54.15atz2  857% 688% 93,5% 70,0% 50,9% 59,1% 67,9%
542%tz1  100,0% 100,0% 100,0% 952% 950% O1,1% 96,1%
5.42%tz3  100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 93,3% 100,0% 98,0%
5.42%tz4  100,0% 93,8% 93,9% 052% 96,7% 83,7% 93,5%
5.4.3 Satz 1 06,4% 68,8% 87,5% 90,5% 88,3% 84,1% 87,1%
543Satz2  100,0% 78,6% 87,1% O04,7% 74,1% 659% 80,4%
543%tz3  92,6% 86,7% 78,8% 81,0% 81,7% 64,4% 79,1%
5.4.4 Satz 1 81,5% 87,5% 87,9% 89,5% 767% 80,0% 82,0%
544522 87,5% 733% 86,2% 82,4% 763% 66,7% 77,6%
5.4.5 100,0% 87,5% 93,8% 00,5% 72,9% 66,7% 81,8%
ShOAbS L 100,0% 93,8% 100,0% 90,5% 91,7% 955% 95,0%
SHOMS L 064%  714% 97,0% 77,8% 47,1% 564% 70,5%
SHOAPS. 2 g93%  813% 78,8% 857% 644% 512% 71,0%
SHOADS 3 064%  86,7% 81,8% 70,0% 66,1% 60,5% 73,7%
SHOADS 3 1000% 87,5% 656% 632% 61,0% 66,7% 70,6%
5.4.7 96,3% 81,3% 96,9% 90,0% 783% 73,3% 84,0%
55.2 100,0% 100,0% 93,9% 095,0% 96,7% 95,6% 96,5%
553Satz1  100,0% 86,7% 93,9% 04,4% 95,0% 86,4% 92,9%
553Satz2  100,0% 93,3% 93,8% 04,7% 89,8% 88,1% 92,2%
5.6 100,0% 80,0% 97,0% 90,5% 71,7% 82,2% 84,7%

Tab. 5: Die gegenwirtige Akzeptanz der Kodexempfehlungen in
Abschnitt 5

Nominierungsausschusses, der ausschlieBlich mit Vertretern der
Anteilseigner besetzt ist und dem AR fiir dessen Wahlvorschldge
an die HV geeignete Kandidaten vorschlédgt (Tz. 5.3.3). Die Bestim-
mung wird weiterhin auch zukiinftig iiber die Gesamtheit der
Stichprobe mehrheitlich abgelehnt. 45,0% aller Unternehmen ha-
ben bereits einen entsprechenden Ausschuss eingerichtet (vgl.
Tab. 5), der (bei einer Spanne zwischen zwei und acht Mitglie-
dern) weit {iberwiegend aus drei Personen besteht. Auch in Zu-
kunft werden (mit 48,7%) weniger als die Hilfte der Gesellschaf-
ten iiber einen Nominierungsausschuss verfiigen.

Die Etablierung eines Nominierungsausschusses wird wesentlich
durch die GroRe und die Mitbestimmung des AR beeinflusst. So
ist die geringe Akzeptanz der Empfehlung darauf zuriickzufiih-
ren, dass AR mit maximal neun Mitgliedern und mitbestim-
mungsfreie AR auf die Bildung eines solchen Ausschusses mehr-
heitlich verzichten. In der Teilstichprobe der 106 (mitbestim-
mungsfreien und mitbestimmten) Unternehmen, deren AR nicht
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mehr als neun Mitglieder hat, liegt die Akzeptanz der Empfeh-
lung gegenwartig bei 21,7% und zukiinftig bei 27,4%. Kleine AR
machen auch dann von der Option zur Bildung eines Nominie-
rungsausschusses vergleichsweise selten Gebrauch, wenn sie
der Mitbestimmung unterliegen. Von den insgesamt 43 Unter-
nehmen, die einen mitbestimmten AR mit hdchstens neun Mit-
gliedern besitzen, entsprechen zum Erhebungszeitpunkt neun
(20,9%) und bis Jahresende 13 (30,2%) der Kodexempfehlung.
Unabhidngig von der GréRe des AR haben von den insgesamt 64
mitbestimmungsfreien Unternehmen der Stichprobe, die hierzu
Angaben gemacht haben, zum Erhebungszeitpunkt 15 und bis
Jahresende 17 einen Nominierungsausschuss eingerichtet. Die
entsprechenden Akzeptanzwerte betragen 23,4% bzw. 26,6%.

Ein in der CG-Debatte besonders intensiv diskutierter Aspekt ist
die Unabhidngigkeit der AR-Mitglieder?. Im Anschluss an eine
diesbeziigliche Empfehlung der Europdischen Kommission zu
den Aufgaben von AR-Mitgliedern borsennotierter Gesellschaf-
ten® enthilt der DCGK seit Juni 2005 die Soll-Regelung, dass
dem AR eine nach seiner Einschdtzung ausreichende Anzahl un-
abhdngiger Mitglieder angehdren soll, um eine unabhdngige Be-
ratung und Uberwachung des Vorstands durch den AR zu ermog-
lichen (Tz. 5.4.2 Satz 1). Die Kodexbestimmung hat von Beginn
an hohe Zustimmungswerte erfahren?. Im DAX, TecDAX und
MDAX wird sie gegenwirtig ohne Ausnahme befolgt. Uber die
gesamte Stichprobe geben lediglich sechs Unternehmen an, die-
ser Regelung auch kiinftig nicht nachzukommen.

Der Kodex iiberldsst es der Entscheidungskompetenz des AR, die
erforderliche Zahl unabhéngiger Personen festzulegen. Diese In-
terpretationsoffenheit hat zur Konsequenz, dass in der Praxis
sehr unterschiedliche Auffassungen hinsichtlich der ausreichen-
den Anzahl unabhéngiger AR-Mitglieder existieren. Auf der Basis
der Angaben von 162 Unternehmen, die der Kodexempfehlung
nachkommen und entsprechende Auskiinfte iiber die Anzahl der
als unabhidngig eingeschidtzten AR-Mitglieder gemacht haben,
weisen die Befunde eine groBe Spannweite aus. Die Zahl der als
unabhdngig eingestuften AR-Mitglieder reicht von 0 bis 21, wo-
bei die Extremwerte jeweils nur von einem Unternehmen ange-
geben werden. Immerhin sieben Unternehmen erkldren, die
Empfehlung dadurch zu erfiillen, dass ihrem (drei- bzw. sechs-
kopfigen) AR nur ein einziges unabhédngiges Mitglied angehort.
Drei dieser AR sind drittelparitdtisch mitbestimmt. Demgegen-
iiber antworten 73 Unternehmen, dass samtliche ihrer AR-Mit-
glieder unabhdngig sind. Lediglich rund die Hilfte (37) dieser
Gesellschaften unterliegt keiner Form der unternehmerischen
Mitbestimmung. Tab. 6 auf S. 694 zeigt die Spannweite der An-
gaben wie auch den im Durchschnitt sehr hohen Anteil der je-
weils als unabhidngig eingeordneten Mitglieder des AR. Nach
den Angaben der Unternehmen sind rund drei Viertel der AR-
Mitglieder unabhédngig. Besonders bemerkenswert erscheint die
Beobachtung, dass die Zahl der als unabhéngig eingestuften AR-
Mitglieder im Durchschnitt mehr Personen umfasst als die ge-
samte Bank der Anteilseignervertreter.

ee) Transparenz

Die Empfehlungen des sechsten Kodexabschnitts (Transparenz)
erzielen im Vergleich zu den {ibrigen Kodexabschnitten die
groite Akzeptanz (vgl. Tab. 7). Lediglich eine Empfehlung ver-
fehlt den Schwellenwert zur Abgrenzung neuralgischer Bestim-
mungen. Dabei handelt es sich um die Empfehlung, dass die
vom Gesetzgeber auferlegten bzw. vom Kodex empfohlenen An-

22...Vgl. z. B. Roth/Wbérle, ZGR 2004 S. 565; v. Werder/Wieczorek, DB
2007 S. 297; Rodrigues, Journal of Corporation Law 2008 S. 447.

283... Empfehlung der EU-Kommission vom 15. 2. 2005 (2005/162/EG,
ABIEU Nr. L 52/51).

24... Vgl. v. Werder/Talaulicar, DB 2006 S. 849 (853).
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DAX TecDAX MDAX SDAX Prime General Gesamt
in % der Aufsichtsratsmitglieder
Mittelwert 71,3% 80,8% 73,3% 79,9% 78,5% 68,4% 74,9%
Minimum 25,0% 16,7% 25,0% 44,4% 16,7% 0,0% 0,0%
Maximum 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
in % der Anteilseignervertreter im AR
Mittelwert 138,4% 94,2% 131,6% 112,7% 98,0% 98,1% 109,9%
Minimum 50,0% 25,0% 36,4% 66,7% 16,7% 0,0% 0,0%
Maximum 200,0% 200,0% 200,0% 200,0% 200,0% 200,0% 200,0%

Tab. 6: Anteil der als unabhingig eingeschitzten Aufsichtsrats-
mitglieder

gaben zu Directors’ Dealings und zum Aktienbesitz von Organ-
mitgliedern im CG-Bericht gemacht werden sollen (Tz. 6.6
Abs. 2). Die iibrigen Soll-Regelungen dieses Abschnitts erfahren
bereits zum Erhebungszeitpunkt nahezu vollstindige Zustim-
mung (vgl. Tab. 7).

Tz. DAX TecDAX MDAX SDAX Prime General Gesamt
6.3 100,0% 100,0% 97,0% 100,0% 100,0% 97,8% 99,0%
6.4 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
6.5 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 98,3% 97,8% 99,0%
6.6 Abs. 1Satz1 100,0% 100,0% 93,9% 90,5% 96,7% 93,3% 95,6%
6.6 Abs. 1Satz2 100,0% 100,0% 87,0% 95,2% 100,0% 88,9% 95,0%
6.6 Abs. 2 92,6% 87,5% 90,0% 81,0% 86,7% 86,7% 87,6%
6.7 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 95,5% 99,0%
6.8 Satz 1 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
6.8 Satz 2 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 97,7% 99,5%
7.1.2Satz2*  96,4% 87,5% 93,9% 81,0% 03,3% 64,4% 76,8%
112524 1000% 80,0% 81,8% 81,0% 767% 51,1% 757%
725410009 86,7% 90,0% 81,0% 76,7% 556% 78,7%
7.1.3 100,0% 100,0% 90,3% 89,5% 89,8% 854% 91,1%
7.1.4 Satz 1 100,0% 93,8% 100,0% 100,0% 96,6% 97,7% 98,0%
7.1.4Stz3  100,0% 100,0% 100,0% 85,7% 87,7% 97,6% 94,3%
7.15 100,0% 100,0% 97,0% 100,0% 96,7% 95,5% 97,5%
721 AbS- 1 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
T2LADS T 100,0%  93,3% 100,0% 950% 950% 97,8% 97,0%
72.1Abs.2  100,0% 93,3% 100,0% 95,0% 950% 88,0% 95,0%
723Abs.1  100,0% 93,3% 100,0% 100,0% 96,7% 91,1% 96,5%
723Abs.2  100,0% 93,3% 96,9% 952% 93,2% 86,7% 93,5%
* Neu gefasste Kodexempfehlung nach der Revision des DCGK am 6. 6. 2008.

Tab. 7: Die gegenwirtige Akzeptanz der Kodexempfehlungen in
Abschnitt 6 und 7

ff) Rechnungslegung und Abschlusspriifung

Im siebten Kodexabschnitt schlieBlich erweisen sich drei Emp-
fehlungen als neuralgisch. Neben der neu erlassenen Bestim-
mung {iber die Erorterung von Halbjahres- und Quartalsfinanzbe-
richten, auf die im Anschluss gesondert eingegangen wird?,
handelt es sich dabei um die beiden Fast Close-Regelungen, den
Konzernabschluss binnen 90 Tagen und die Zwischenberichte
binnen 45 Tagen nach Ende des Geschiftsjahres bzw. des Be-
richtszeitraums zu verdffentlichen (Tz. 7.1.2 Satz 4 1. und
2. HS). Zum Erhebungszeitpunkt entsprechen rund drei Viertel
der Unternehmen dieser Empfehlung (vgl. Tab. 7). Die Zustim-
mung wird bis zum Jahresende auf 81,7% bzw. 83,2% steigen.
Die Fast Close-Regelungen erlangen demnach auch kiinftig die
geringste Akzeptanz der Bestimmungen dieses Abschnitts. Die-
ser Befund ist seit der Verabschiedung des Kodex durchgédngig
Zu beobachten gewesen?®,
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c) Neu gefasste Kodexempfehlungen

In der Plenarsitzung am 6. 6. 2008 hat die Kodexkommission be-
schlossen, die Verantwortung des Gesamt-AR fiir die Angemes-
senheit der Vorstandsvergiitung zu stirken, die bisherigen Anre-
gungen zur Begrenzung von Abfindungsleistungen zu Empfeh-
lungen aufzuwerten und dem AR zu empfehlen, die Zwischen-
finanzberichte mit dem Vorstand zu erdrtern?’.

aa) Verantwortung des AR-Plenums fiir die Vorstandsvergiitung

Zur Starkung der Zustdndigkeit und Verantwortung des Gesamt-
AR fiir die Vorstandsvergiitung sind die Empfehlungen {iber die
Befassung des AR-Plenums mit Fragen der Vorstandsvergiitung
erweitert worden. Der Gesamt-AR soll auf Vorschlag des Gremi-
ums, das die Vorstandsvertrage behandelt, nicht mehr nur iiber
die Struktur des Vergiitungssystems fiir den Vorstand beraten
und die Struktur des Vergiitungssystems regelmaRig iiberpriifen.
Vielmehr soll das AR-Plenum nunmehr das Vergiitungssystem
fiir den Vorstand einschlieflich der wesentlichen Vertragsele-
mente beschliefen (Tz. 4.2.2 Abs. 1 1. HS) und das (gesamte)
Vergiitungssystem regelmidBig iiberpriifen (Tz. 4.2.2 Abs. 1
2. HS). Nach diesen Erweiterungen ist die Akzeptanz der Emp-
fehlungen gegeniiber dem Vorjahr zuriickgegangen (vgl. Tab. 4).
Uber die Gesamtheit der erfassten Unternehmen ist die Zustim-
mung zu der Beschlussempfehlung von 90,1% auf 84,6% gesun-
ken. Fiir die Uberpriifungsempfehlung ist ein Riickgang von
91,7% auf 87,6% zu beobachten?. Am Jahresende wird das Ak-
zeptanzniveau bei 88,6% (Beschlussempfehlung) bzw. 90,6%
(Uberpriifungsempfehlung) liegen.

bb) Abfindungs-Cap

Die im Jahre 2007 neu aufgenommenen Kodexanregungen zur
Begrenzung von Abfindungsleistungen sind im Schrifttum inten-
siv diskutiert?’ und mit der letzten Kodexrevision in erkldarungs-
pflichtige Empfehlungen umgewandelt worden. Demnach sollen
Zahlungen an ein Vorstandsmitglied bei vorzeitiger Beendigung
der Vorstandstdtigkeit ohne wichtigen Grund einschlieBlich Ne-
benleistungen den Wert von zwei Jahresvergiitungen nicht {iber-
schreiten (Abfindungs-Cap) und nicht mehr als die Restlaufzeit
des Anstellungsvertrags vergiiten (Tz. 4.2.3 Abs. 4 Satz 1). Fiir
die Berechnung des Abfindungs-Caps soll auf die Gesamtver-
glitung des abgelaufenen Geschiftsjahres und ggf. auch auf die
voraussichtliche Gesamtvergiitung fiir das laufende Geschifts-
jahr abgestellt werden (Tz. 4.2.3 Abs. 4 Satz 2). Zudem sollen
Leistungszusagen in Change-of-Control-Klauseln 150% des Ab-
findungs-Caps nicht {ibersteigen (Tz. 4.2.3 Abs. 5).

Nach der Umwandlung der Bestimmungen von Anregungen in
Empfehlungen kommen zwar mehr Unternehmen den Kodex-
regelungen nach. So betrdgt die Akzeptanz dieser Kodexbestim-
mungen fiir die Gesamtstichprobe gegenwirtig zwischen 40,9%
und 56,4% (vgl. Tab. 3), wahrend das Akzeptanzniveau im Vor-
jahr zwischen 36,3% und 46,5% gelegen hat3. Ferner wird die

25... Siehe Abschn. Ill. 2. ¢) cc).

26... Vgl. v. Werder/Talaulicar/Kolat, DB 2003 S. 1857 (1863); dies., DB
2004 S. 1377 (1380); v. Werder/Talaulicar, DB 2005 S. 841 (844);
dies., DB 2006 S. 849 (852); dies., DB 2007 S. 869 (873); dies., DB
2008 S. 825 (830).

27...Vgl. die Presseinformation der Regierungskommission zu ihrer
Plenarsitzung am 6. 6. 2008, im Internet unter: http://www.corpo-
rate-governance-code.de/ger/download/080606_Plenarsitzung.
pdf (Stand: 19. 3. 2009).

28... Vgl. zu den Vorjahreswerten v. Werder/Talaulicar, DB 2008 S. 825
(827).

29... Vgl. z. B. Bauer/Amold, BB 2007 S. 1793; Dérrwéchter/ Trafkowski,
NZG 2007 S. 846; Hoffmann-Becking, ZIP 2007 S. 2101; van Kann/
Eigler, DStR 2007 S. 1730; Vetter, DB 2007 S. 1963 (1965); Bauer/
Arnold, BB 2008 S. 1692.

30... Vgl. zu den Vorjahreswerten v. Werder/Talaulicar, DB 2008 S. 825
(831 f1.).
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Zustimmung zu den drei Empfehlungen auf Werte zwischen
48,9% und 63,6% steigen. Gleichwohl werden diese Empfehlun-
gen auch kiinftig in sdmtlichen Indizes und Segmenten teils
mehrheitlich abgelehnt und teils zumindest als (erheblich) neu-
ralgisch einzustufen sein.

Bei der Interpretation dieser Befunde ist nach wie vor zu bertick-
sichtigen, dass sich die betreffenden Kodexbestimmungen auf
den (Neu-)Abschluss von Vorstandsvertrdgen beziehen und kei-
nen Eingriff in bestehende Vertragsverhdltnisse verlangen. Au-
RBerdem sind Entsprechensinterdependenzen zu beachten. So
kann die mehrheitliche Ablehnung der Empfehlung zur Begren-
zung der Leistungszusagen im Falle eines Kontrollwechsels
(Tz. 4.2.3 Abs. 5) u. a. darauf zuriickzufiihren sein, dass die Ver-
einbarung von Change-of-Control-Klauseln — selbst in den DAX-
Gesellschaften®' — keineswegs selbstverstdndlich ist. 26 Unter-
nehmen aus der Gesamtstichprobe geben keine Auskiinfte darii-
ber, ob Change-of-Control-Klauseln vorgesehen sind. Konzen-
triert man die Betrachtung auf die (85) Unternehmen, die nach
ihren Angaben Change-of-Control-Klauseln besitzen, so liegt die
Akzeptanz der empfohlenen Begrenzung diesbeziiglicher Leis-
tungszusagen immerhin schon gegenwidrtig bei 89,4%.

cc) Befassung des AR mit Zwischenfinanzberichten

Génzlich neu im Kodex ist schlieflich auBerdem die Empfeh-
lung, dass Halbjahres- und etwaige Quartalsfinanzberichte vom
AR oder seinem Priifungsausschuss vor der Verdffentlichung mit
dem Vorstand erortert werden sollen (Tz. 7.1.2 Satz 2). Die Be-
stimmung ist fiir die Gesamtstichprobe sowohl gegenwirtig als
auch in Zukunft (mit Akzeptanzwerten von 76,8% bzw. 85,2%)
neuralgisch (vgl. Tab. 7).

Es zeigen sich jedoch zum einen deutliche indexbezogene Unter-
schiede. So wird die Bestimmung im DAX, TecDAX und MDAX in
Zukunft — mit Ausnahme eines MDAX-Unternehmens — vollstan-
dig umgesetzt werden. Im Prime und im General Standard hin-
gegen steigt die Akzeptanz bis Jahresende von unter zwei Drittel
(63,3% bzw. 64,4%) auf rund drei Viertel (73,3% bzw. 77,8%) der
erfassten Unternehmen. Zum anderen kommen die (135) Unter-
nehmen mit einem Priifungsausschuss des AR der Empfehlung
eher nach. Die Akzeptanz der Empfehlung liegt in dieser Gruppe
bei gegenwirtig 82,2% und zukiinftig 90,4%. Demgegeniiber er-
fahrt die Empfehlung unter den Unternehmen ohne Priifungsaus-
schuss Zustimmungswerte i. H. von 64,6% bzw. 73,8%.

3. Akzeptanzniveau der Kodexanregungen
a) Unterschiede nach Borsensegmenten

Zwei der insgesamt 19 Anregungen werden bereits zum Erhe-
bungszeitpunkt von mehr als 90% der Gesellschaften befolgt (vgl.
Tab. 8). Die Anzahl der neuralgischen Anregungen ist somit ins-
gesamt hoch, allerdings wiederum segmentabhdngig unterschied-
lich. Wahrend im DAX und im MDAX jeweils neun Anregungen
von weniger als 90% der Unternehmen befolgt werden, betrdgt die
entsprechende Anzahl fiir den TecDAX 14, den SDAX 16, die {ib-
rigen Unternehmen des Prime Standard 17 und den General Stan-
dard 18. Bis Jahresende wird sich die Anzahl der neuralgischen
Anregungen nur noch im DAX um eine Anregung verringern,
da der Sollte-Regelung iiber die Dauer einer ordentlichen HV (Tz.
2.2.4) dann 92,6% der DAX-Gesellschaften entsprechen werden.

b) Unterschiede nach Kodexabschnitten

In den Kodexabschnitten 4 und 6 befinden sich die beiden be-
reits zum Erhebungszeitpunkt allgemein akzeptierten Anregun-
gen (vgl. Tab. 8). Sie betreffen die an den geschiftlichen Erfolg
gebundenen Komponenten der Vorstandsvergiitung (Tz. 4.2.3
Abs. 2 Satz 2 2. HS) und die Verdffentlichung von Unterneh-
mensinformationen in englischer Sprache (Tz. 6.8 Satz 3). Bis
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Ende 2009 wird weiterhin die Anregung, dass sich der Ver-
sammlungsleiter davon leiten lassen sollte, dass eine ordentliche
HV nach vier bis sechs Stunden beendet ist (Tz. 2.2.4), von
91,3% der Unternehmen aufgegriffen werden. Ausweislich der
Angaben von 196 Unternehmen, die sich hierzu geduBert ha-
ben, hat die letzte ordentliche HV durchschnittlich 4:22 Stunden
gedauert (Minimum: 1 Stunde; Maximum: 13:45 Stunden). In
28 Unternehmen ist es nicht gelungen, die HV innerhalb von
weniger als sechs Stunden abzuhalten.

Die Anregungen des dritten und des fiinften Abschnitts erweisen
sich alle als neuralgisch. In Abschnitt 3 dndert sich das Akzeptanz-
niveau auch dann nicht grundlegend, wenn man die Entsprechens-
interdependenzen in Rechnung stellt, dass die getrennten Vor-
besprechungen der Vertreter der Aktiondre und der Arbeitnehmer
(Tz. 3.6 Abs. 1) nur in mitbestimmten AR relevant sind und die
Stellungnahme zu den Kodexanregungen (Tz. 3.10 Satz 3)*
den (in Tz. 3.10 Satz 1) empfohlenen CG-Bericht voraussetzt.
Fiir die Anregung, dass der Vorstand in angezeigten Fillen eines
Ubernahmeangebots eine auBerordentliche HV einberufen sollte,
in der die Aktiondre {iber das Ubernahmeangebot beraten und ggf.
iiber gesellschaftsrechtliche Malnahmen beschlieBen (Tz. 3.7),
sind die hochsten Akzeptanzzuwichse zu erwarten. Die Akzep-
tanz dieser Sollte-Bestimmung wird ausweislich der Angaben in
den Fragebdgen von 60,1% auf kiinftig 67,9% zunehmen.

Tz. DAX TecDAX MDAX SDAX Prime General Gesamt
2.2.4 88,0% 86,7% 096,4% 88,0% 82,5% 92,1% 88,5%
233 Satz3 89,3% 92,0% 78,8% 750% 84,7% 750% 81,8%
2.3.4 76,0% 33,3% 40,6% 222% 11,7% 2,2% 25,5%
3.6 Abs. 1 81,5% 16,7% 63,0% 53,8% 353% 46,2% 50,3%
3.6 Abs. 2 06,2% 66,7% 97,0% 75,0% 74,6% 854% 83,0%
3.7 90,5% 50,0% 433% 66,7% 59,3% 588% 60,1%
3.10 Satz 3 66,7% 37,5% 3373% 30,0% 433% 38,6% 42,0%
2.3 Abs.2 96,4% 93,8% 93,8% 94,7% 85,0% 71,4% 86,8%
G2-3A0s2  100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 950% 86,4% 95,5%
23 A0S 2 89,3% 75,0% 84,8% 762% 61,0% 39,5% 67,0%
o33 Abs. 2 06,4% 813% 81,3% 61,9% 559% 41,9% 65,3%
SLZADS T 100,096 733% 100,0% 714% 47,5% 56,8% 69,8%
3,12 Abs- 2 88,0% 81,3% 71,9% 66,7% 5506% 585% 66,7%
5.2 Abs.2Satz2 100,0% 86,7% 93,0% 77,8% 66,1% 60,5% 77,5%
5.3.2Satz 3 89,3% 100,0% 93,0% 75,0% 60,8% 72,2% 77,8%
5.3.4 92,0% 57,1% 93,9% 55,6% 29,6% 40,9% 57,1%
53.5 02,0% 57,1% 100,0% 64,7% 32,1% 455% 60,8%
340 Abs. 2 60,7% 5373% 42,4% 350% 350% 16,3% 37,2%
6.8 Satz 3 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 69,8% 93,5%

Tab. 8: Die gegenwirtige Akzeptanz der Kodexanregungen®?

In Abschnitt 5 (AR) hingegen begriinden Entsprechensinterde-
pendenzen bei den ausschussbezogenen Anregungen eine ab-
weichende Interpretation des Akzeptanzniveaus der betreffen-
den Bestimmungen. Beschrankt man die Analyse auf die Unter-

31... Von den 24 DAX-Gesellschaften, die hierzu Angaben machen, ha-
ben 15 Change-of-Control-Klauseln, die in lediglich zwei Fallen
auf die angeregte Begrenzung verzichten. Neun DAX-Gesell-
schaften haben keine Change-of-Control-Klauseln vereinbart.

32... Siehe zu dieser (mehrheitlich abgelehnten) Anregung naher so-
gleich Abschn. IIl. 3. ¢).

(FuBnote 33 auf S. 696)
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nehmen mit entsprechenden AR-Ausschiissen, so steigt die Ak-
zeptanz der ausschussbezogenen Anregungen auf mindestens
75% (vgl. Tab. 9). Den beiden Anregungen, die Bestellung von
Vorstandsmitgliedern durch einen Ausschuss vorzubereiten, der
auch die Bedingungen des Anstellungsvertrags einschlielich der
Vergiitung festlegt (Tz. 5.1.2 Abs. 1 Satz 3), und den Vorsitz im
Priifungsausschuss nicht dem AR-Vorsitzenden zu {ibertragen
(Tz. 5.2 Abs. 2 Satz 2), entsprechen dann sogar mehr als 90%
der Unternehmen (vgl. Tab. 9).

DAX TecDAX MDAX SDAX Prime General Gesamt
Anzahl der Un-
ternehmen mit 28 11 33 15 29 26 142
AR-Ausschiissen
Anzahl der Un-
ternehmen mit
Priifungs- 28 10 33 15 28 21 135
ausschuss
L2AbS- T 100,09 100,0% 100,0% 933% 759% 80,8% 90,8%
5.2 Abs. 2 Satz2 100,0% 100,0% 93,9% 86,7% 82,1% 85,7% 91,0%
5.3.2 Satz 3 89,3% 100,0% 93,9% 73,3% 78,6% 90,5% 87,4%
5.3.4 92,9% 72,7% 93,9% 66,7% 55,6% 69,2% 77,1%
5.3.5 92,9%  72,7% 100,0% 73,3% 60,7% 76,9% 81,6%

Tab. 9: Die gegenwirtige Akzeptanz der ausschussbezogenen
Kodexanregungen bei den Unternehmen mit AR-Ausschiissen

c) Mehrheitlich abgelehnte Kodexanregungen

Insgesamt drei Anregungen des Kodex werden von der Mehrheit
der befragten Gesellschaften bislang nicht umgesetzt (vgl.
Tab. 8). Bei diesen drei Bestimmungen handelt es sich um die
Anregungen, den Aktiondren die Verfolgung der HV iiber moder-
ne Kommunikationsmedien wie das Internet zu ermdoglichen
(Tz. 2.3.4), im CG-Bericht auch zu den Anregungen Stellung zu
nehmen (Tz. 3.10 Satz 3) und die erfolgsorientierte Vergiitung
des AR auch auf den langfristigen Unternehmenserfolg zu bezie-
hen (Tz. 5.4.6 Abs. 2 Satz 2). Diese drei Anregungen haben
— wie auch die inzwischen gestrichene Kann-Bestimmung zur
Flexibilisierung der Bestellperioden des AR — in sdmtlichen Ko-
dex Reports, die seit dem Jahr 2004 auch die Zustimmung zu
den (nicht erklarungspflichtigen) Anregungen erheben, eine Ak-
zeptanz von weniger als 50% erfahren®. Merkliche kiinftige Ak-
zeptanzzuwdchse sind insoweit nur fiir die Kann-Bestimmung
iiber die Stellungnahme zu den Kodexanregungen zu erwarten.
Zehn Unternehmen geben an, im Laufe des Jahres erstmals zu
den Kodexanregungen im CG-Bericht Stellung zu nehmen. Die
Zustimmung zu dieser Kodexbestimmung wird daher in 2009
von 42,0% auf 47,0% steigen.

Betrachtet man die Anregung zur Langfristorientierung der AR-
Vergiitung (Tz. 5.4.6 Abs. 2 Satz 2) nur fiir die (142) Unterneh-
men, die den Mitgliedern des AR iiberhaupt eine erfolgsorientierte
Vergiitung gewdhren (Tz. 5.4.6 Abs. 2 Satz 1), so liegt die Akzep-
tanz dieser Bestimmung zwischen 31,8% im General Standard und
68,0% im DAX sowie fiir die gesamte Stichprobe bei 52,1%. Die
geringe Akzeptanz dieser Anregung beruht demnach nicht nur da-
rauf, dass rund 30% der Unternehmen ihren AR ausschlieBlich fix
vergiiten. Vielmehr scheint auch eine Unsicherheit dariiber fort-
zubestehen, wie sich die Kodexanregung angemessen umsetzen
ldsst®. In weiterfiihrenden Studien sollte daher ndher untersucht
werden, auf welche Weise die Gesellschaften, die der Anregung
entsprechen, ihre erfolgsorientierte AR-Vergiitung auf den lang-
fristigen Unternehmenserfolg ausrichten®.

IV. Zusammenfassung

Der DCGK erfdhrt in der Unternehmenspraxis weiterhin eine sehr
positive Resonanz. Gerade im DAX hatdie Kodexbefolgungein sehr
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hohes Niveau erlangt. Hier liegt die Befolgungsquote bei 94,9% der
Empfehlungen und 86,1% der Anregungen (Vorjahr: 94,9% bzw.
75,8%). Die tendenziell kleineren Unternehmen, die keinem Aus-
wahlindex angehdren, nutzen dagegen in weit stirkerem MaRe die
Flexibilitit des DCGK und die Moglichkeit, von bestimmten Rege-
lungen abzuweichen. So betragen die durchschnittlichen Befol-
gungsquoten im General Standard 76,2% der Empfehlungen und
50,9% der Anregungen (Vorjahr: 76,3% bzw. 43,3%).

Bei der Interpretation dieser Befunde ist zu beachten, dass sich
hinsichtlich des Akzeptanzniveaus der einzelnen Empfehlungen
und Anregungen des Kodex mitunter ein differenzierteres Bild
ergibt. Konkret fillt z. B. auf, dass einige Kodexregelungen, wel-
che die Interessen der Organmitglieder direkt beriihren und ihre
personliche Verantwortung und Vergilitung zum Gegenstand ha-
ben, {iber die Gesamtheit der erfassten Unternehmen tenden-
ziell weniger Zustimmung finden. So wird die Bestimmung zum
angemessenen Selbstbehalt bei D&O-Versicherungen — als eine
von nur zwei Empfehlungen des Kodex iiberhaupt — mehrheit-
lich abgelehnt. Ferner sind die Empfehlungen zum Cap bei vor-
handenen Aktienoptionsprogrammen (mit 65,9%) sowie zum
Abfindungs-Cap (mit 56,4%) noch vergleichsweise ausgepragt
neuralgisch.

Bemerkenswert ist ferner, dass die Empfehlung zur Etablierung
eines Nominierungsausschusses im AR zu den beiden einzigen
Empfehlungen gehort, die in der Gesamtstichprobe weiterhin
mehrheitlich abgelehnt werden. Der Nominierungsausschuss
bietet die Chance, Kandidatenvorschldge der Anteilseignerseite
an die HV professionell vorzubereiten und auf das spezielle An-
forderungsprofil des jeweiligen Uberwachungsorgans zuzu-
schneiden. Er stellt damit angesichts der groBfen Bedeutung von
Qualifikation und Unabhdngigkeit der AR-Mitglieder fiir die
Uberwachungseffizienz einen zentralen Stellhebel zur Gewshr-
leistung guter CG dar. Ohne ndhere Untersuchungen ldsst sich
allerdings nur dariiber spekulieren, aus welchen Griinden dieses
Instrument in der Praxis bislang noch auf Zuriickhaltung stoBt.

Um eine gute CG sicherzustellen, kommt es letztlich darauf an,
dass die Kodexbestimmungen — wie im Ubrigen gesetzliche Vor-
schriften auch — tatsdchlich gelebt werden. Dabei ist eine aus-
gewogene Balance zu finden zwischen situativer Optimierung
und den jeweiligen Kodexintentionen. Auf der einen Seite er-
moglicht der Kodex Abweichungen von einzelnen Bestimmun-
gen bewusst, damit die Unternehmen die Governancemodalitd-
ten mit ihrer speziellen Situation passgenau abstimmen kdnnen.
Auf der anderen Seite darf die Flexibilitdt des Kodex aber natur-
gemdB auch nicht — etwa bei vorhandenen Interpretationsspiel-
rdumen seiner Bestimmungen — iiberstrapaziert werden. Erhe-
bungsergebnisse der vorliegenden Studie deuten vereinzelt da-
rauf hin, dass die genannte Balance gelegentlich noch nicht im
Gleichgewicht sein mag. In diesem Zusammenhang erscheint et-
wa die groRe Spannweite der Anzahl unabhingiger Aufsichtsrite
nicht unproblematisch zu sein. Ferner kann z. B. durchaus hin-
terfragt werden, ob D&O-Versicherungen mit einem Selbstbehalt
i. H. von 2.500 € tatsdchlich verhaltenswirksame Anreizeffekte
setzen kdnnen (und auch sollen).

33... Auf den Ausweis der zukUnftigen Akzeptanzniveaus der Anregun-
gen wird verzichtet, da die Unternehmen kaum noch angeben,
eine Anregung im Laufe des Jahres erstmals aufzugreifen. Auf
merkliche Akzeptanzzuwé&chse einzelner Kodexbestimmungen in
2009 wird im Weiteren gesondert hingewiesen.

34... Vgl. v. Werder/Talaulicar/Kolat, DB 2004 S. 1377 (1381); v. Werder/
Talaulicar, DB 2005 S. 841 (846); dies., DB 2006 S. 849 (855);
dies., DB 2007 S. 869 (874); dies., DB 2008 S. 825 (831).

35... Vgl. v. Werder/Talaulicar/Kolat, International Journal of Public Poli-
cy 2006 S. 435 (446).

36... Vgl. zu moglichen Instrumenten z. B. Kremer, a.a.0. (Fn. 21),
Rdn. 1101.



