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1.|Wirtschaftsprifer
Als kritische Faktoren bei der Bestellung des Wirtschaftsprifers sind
anzusehen:

1.1{Unabhé&ngigkeit des Wirtschaftsprifers
1.1.1|Die Unabhé&ngigkeit des Wirtschaftsprifers bei der Erstellung und
Darstellung des Jahresabschlusses muss dauerhaft gewahrleistet sein.
1.1.2|Die Dauer einer Bestellungsperiode soll nicht langer als 5 Jahre sein Der leitende Revisor sollte namentlich im Geschéftsbericht genannt werden.
1.1.3|Er soll fur nicht langer als 5 Jahre bestellt werden.

1.2|Vergitung des Wirtschaftsprifers
1.2.1|Die Vergitung sollte ausgewiesen werden und angemessen sein. Die
Nichtverdffentlichung der Gebihren ist bei der Wiederwahl des
Wirtschaftsprufers kritisch zu sehen.
1.2.2|Die Vergitung fur die Prifung des Jahresabschlusses sollte von den
anderen Gebihren, insbesondere Beratungsgebihren (sog. "Non-Audit-
Fees") getrennt ausgewiesen werden.
1.2.3|Die Gebuhren fir die Beratung sollten die Prufungsgebihren nicht Die Gebuhren fur die Beratung durfen im Regelfall die Prifungsgebiihren
unverhaltnismafig tbersteigen. nicht unverhaltnismafig tbersteigen.

2.|Vorstand und Aufsichtsrat

2.1|Entlastung

2.1.1|Als kritische Faktoren bei der Entlastung des Vorstandes (Management
Board/Executive Board) sind anzusehen:

2.1.1.1|Nachhaltig schlechtere Ergebnisse relativ zur Branche
2.1.1.2|Mangelhafte Risikocontrolling- und Revisionsverfahren
2.1.1.3|Nichteinhaltung der Compliance

2.1.1.4|Anhangige Verfahren (Anfechtung der Bilanz, Insidergeschéfte, Annahme
von Schmiergeldern, Kartellverstéf3e oder andere verbotene Tatigkeiten)
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2.1.15

Deutliche und nachhaltige Versto3e gegen allgemein anerkannte Social
Responsible Investment (SRI) bzw. Environmental Social Governance (ESG)
Richtlinien

21.2

Als kritische Faktoren bei der Entlastung des Aufsichtsrates (Supervisory
Board/Board of Directors) sind anzusehen:

2.1.2.1

Dauerhafte Interessenkonflikte und mangelnde Unabhéangigkeit

Interessenkonflikte und mangelnde Unabhéngigkeit

2.1.2.2

Mangelnde Wahrnehmung der Aufsichtspflicht gegeniiber dem Vorstand

2.1.23

Fehlende Informationen tber die Anwesenheit von Aufsichtsratsmitgliedern
in Sitzungen

Die Gesellschaft soll tiber die Anwesenheit von Aufsichtsratsmitgliedern in
Aufsichtsrats- und Ausschusssitzungen individualisiert berichten.

2124

Steigende bzw. nicht in angemessenem Umfang reduzierte
Vorstandsbezlige bei gleichzeitig schlechteren Unternehmensergebnissen

2.1.25

Nichteinhaltung der Compliance

Fehlerhafte Entsprechungserklarung

2.1.2.6

Anhéangige Verfahren (Anfechtung der Bilanz, Insidergeschéfte, Annahme
von Schmiergeldern, Kartellverstdf3e oder andere verbotene Téatigkeiten)

2127

Deutliche und nachhaltige Versto3e gegen allgemein anerkannte Social
Responsible Investment (SRI) bzw. Environmental Social Governance (ESG)
Richtlinien

2.1.2.8

Fehlende Einzelentlastung der Aufsichtsrate in der Hauptversammlung

(dieser Satz entfallt)

2.2

Bestellung

221

Als kritische Faktoren bei der Bestellung des Vorstandes (Management
Board/Executive Board) sind anzusehen

2.2.1.1

Interessenkonflikte bei der Bestellung der Vorstandsmitglieder

2.2.1.2

Keine umfassende Darlegung der Qualifikation der Kandidaten

2213

Mehr als drei externe Mandate in bérsennotierten Gesellschaften je
Vorstandsmitglied (Executive Director) unter Berticksichtigung der
Auslandsmandate

Mehr als drei externe Mandate in Gesellschaften je Vorstandsmitglied
(Executive Director) unter Berticksichtigung der Auslandsmandate

2214

Personalunion zwischen Chief Executive und Chairman bei auslandischen
Unternehmen

222

Als kritische Faktoren bei der Bestellung des Aufsichtsrates (Supervisory
Board/Board of Directors) sind anzusehen:

2221

Nicht ausreichende Unabhéngigkeit und Eignung des Aufsichtsratsmitglieds
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2.2.2.2|Keine umfassende Darlegung der Qualifikation der Kandidaten in der Keine umfassende Darlegung der Qualifikation der Kandidaten in der
Tagesordnung durch aussagekraftigen Lebenslauf Tagesordnung, wie z.B. Alter, bisherige Amtsperiode, Qualifikation,
Werdegang und andere Mandate
2.2.2.3|Anzahl der externen Mandate bei Berufsaufsichtsraten (Non-Executive
Director) und Vorstandsmitgliedern (Executive Director)
2.2.2.3.1|Berufsaufsichtsrate mit bis zu funf externen Mandaten sind unkritisch.
2.2.2.3.2|Vorstandsmitglieder mit bis zu drei externen Mandaten sind unkritisch.
2.2.2.3.3|Aufsichtsratsvorsitz zahlt doppelt
2.2.2.3.4|Auslandsmandate werden eingerechnet.
2.2.2.4|Mehr als zwei ehemalige Vorstande im Aufsichtsrat
2.2.2.5|Automatismus beim Wechsel von Vorstandsmitgliedern (insbesondere CEO Automatismus beim Wechsel von Vorstandsmitgliedern, insbesondere CEO
und CFO) in den Aufsichtsratsvorsitz (Chairman of the Board). Ein langjéhrig und CFO, in den Aufsichtsratsvorsitz (Chairman of the Board). Ein langjahrig
erfolgreiches Vorstandsmitglied kann Mitglied des Aufsichtsrates werden, erfolgreiches Vorstandsmitglied kann Mitglied des Aufsichtsrates werden,
solange das Mitglied den Empfehlungen des Deutschen Corporate solange das Mitglied den Empfehlungen des Deutschen Corporate
Governance Kodex entspricht. Governance Kodex entspricht.
2.2.2.6|Nicht ausreichende Besetzung der wichtigsten Ausschiisse (u.a. des Nicht ausreichende Besetzung der wichtigsten Ausschiisse, u.a. des
Prufungsausschusses) in der Regel mehrheitlich mit unabhangigen "Non- Prufungsausschusses, in der Regel mehrheitlich mit unabhéngigen "Non-
Executive Directors" (insbesondere der Vorsitz), die die Interessen der Executive Directors", insbesondere der Vorsitz, die die Interessen der
Anleger in angemessener Weise vertreten. Anleger in angemessener Weise vertreten.
2.2.2.7|Sonder- bzw. Entsenderechte fir bestimmte Aktionéare
2.2.2.8|Im Fall der Wiederbestellung: Nicht ausreichende Kontrolle der
Vorstandsgehalter, insbesondere im Fall steigender Vorstandsbeziige bei
gleichzeitig schlechteren Unternehmensergebnissen.
2.3|Vergutung

231

Als kritische Faktoren fir die Vergltung des Vorstandes (Management
Board/Executive Board) sind anzusehen:

2311

Nicht ausreichende Offenlegung der Hauptelemente der Vergitung der
Vorstandsmitglieder

23.1.2

Kein Abstimmungsvorschlag Uber die Implementierung eines
Vergitungssystems (einmalig) bzw. wesentliche Veranderungen des
Vergltungssystems (fortwahrend)

Kein Abstimmungsvorschlag tGiber die Implementierung eines
Vergutungssystems (einmalig) bzw. Veranderungen des Vergitungssystems
(fortwahrend)

2.3.1.3

Nicht leistungsgerechte oder unverhaltnismafige Vergutung des Vorstandes

2.3.1.4

Nicht leistungsgerechte oder unverhaltnismafige Abfindungen jeder Art
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2.3.15

Keine klare Begrenzung des Wertes der Aktienoptionen (oder &hnlicher
Anreizsysteme) oder fehlende Bindung an herausfordernde
Leistungskriterien bzw. Benchmarks

Keine klare Begrenzung des Wertes der Aktienoptionen oder ahnlicher
Anreizsysteme bzw. fehlende Bindung an herausfordernde Leistungskriterien
bzw. Benchmarks

2.3.1.6

Mangelnde Offenlegung von Aktienoptionsprogrammen

2.3.1.7

Nachtragliche Verbesserung von bestehenden Optionsprogrammen

Nachtragliche Anpassung von Leistungsparametern, die es dem Vorstand
erleichtern, die vorgegebenen Ziele zu erreichen.

2.3.1.8

Aktienoptionspléane, deren Einlésung nicht Uber die Vertragsdauer des
betroffenen Vorstandsmitgliedes hinausgeht

2.3.2

Als kritische Faktoren Vergiitung des Aufsichtsrates (Supervisory
Board/Board of Directors) sind anzusehen:

Vergitung des Aufsichtsrates (Supervisory Board/Board of Directors)

23.21

Die Vergltung des Aufsichtsrates muss angemessen relativ zu
vergleichbaren Gesellschaften und zum langfristigen Erfolg der Gesellschaft
sein sowie eine Uberwiegend fixe Vergitung aufweisen.

2.3.2.2

Kopplung des variablen Vergutungsteils an die Dividende, sondern an die
Ertragskomponenten oder relative Kursperformance

Die Kopplung des variablen Vergiitungsteils an die Dividende sowie an
kurzfristige Komponenten sind kritisch zu sehen

2.3.2.3

Die variable Vergitung soll an langfristige Erfolgsfaktoren geknupft werden.

Die variable Vergutung soll an langfristige Erfolgsfaktoren geknipft werden,
die zu publizieren sind.

. |KapitalmalRhahmen

Kapitalerhthung

3.11

Als kritisch gelten Vorratsbeschliisse fur alle Kapitalerh6hungen (bei
genehmigten sowie bedingten Kapitalien), wenn

3.1.1.1

diese 50 Prozent des Grundkapitals tiberschreiten

3.1.1.2

diese 20 Prozent des Grundkapitals Uberschreiten und dariiber hinaus
Bezugsrechte ausgeschlossen werden. Dabei kommen alle
Bezugsrechtsausschliisse - mit Ausnahme des Ausgleichs von
Spitzenbetragen - zum Tragen. Bezugsrechtsausschliisse sind somit
kumulativ zu betrachten.

3.1.2

Die Bezugsrechte sollen regelmaRig borslich handelbar sein.

3.1.1

Antrage tber Kapitalerh6hungen sind mit Begriindung und Angaben Uber die
langfristige Strategie des Unternehmens beziiglich KapitalmaRnahmen zu
versehen.

3.1.3

Antrage Uber Kapitalerh6hungen sollen mit Begriindung und Angaben tber
die langfristige Strategie des Unternehmens beziiglich Kapitalma3nahmen
versehen sein.
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3.1.2|Kapitalerh6hungen mit spezifischen und bekanntem Zweck wie z. B. zum 3.1.4|Kapitalerh6hungen mit spezifischen und bekanntem Zweck sind im Einzelfall
Erwerb von Unternehmen, Unternehmensteilen oder Beteiligungen an dahingehend zu prifen und zu beurteilen, ob sie dazu dienen, eindeutig und
Unternehmen sind im Einzelfall dahingehend zu prifen und zu beurteilen, ob langfristig die Ertragschancen des Unternehmens zu erhéhen.
sie dazu dienen, eindeutig und langfristig die Ertragschancen des
Unternehmens zu erhéhen.
3.1.3|Als kritisch gelten Vorratsbeschlisse fur Kapitalerh6hungen mit Bezugsrecht (diese Passage entfallt)
Uber 50%.Gleiches gilt fur Vorratsbeschlisse fur Kapitalerhéhungen ohne
Bezugsrecht (inklusive Bar- und Sachkapitalerhéhungen) tber 20%.
3.1.4|Fur Vorratsbeschlisse zu Kapitalerhhungen mit Bezugsrecht zwischen 20% (diese Passage entfallt)
und 50% bzw. zu Kapitalerhélhungen ohne Bezugsrecht zwischen 10% und
20% sind Einzelfallprifungen erforderlich.
3.1.5|Im Falle von Antragen Uber Kapitalerh6hungen ist die Hohe des gesamten 3.1.5(Im Falle von Antrégen uber Kapitalerh6hungen mussen die Hohe des

gesamten noch vorhandenen Reservekapitals sowie dessen prozentualer
Anteil am Grundkapital angegeben werden.

3.2

Ruckkauf von Aktien

Als kritische Faktoren bei Rickkauf von Aktien sind anzusehen

3.2.1

Antrage auf Aktienriickkauf sind mit Begriindung und Angaben Uber die
langfristige Strategie des Unternehmens beziglich KapitalmalRnahmen zu
versehen.

Antrage auf Aktienriickkauf ohne Begriindung und Angaben Uber die
langfristige Strategie des Unternehmens beziiglich Kapitalmanahmen.

3.2.2

Der Rickkauf von Aktien muss fur alle Anleger gleich geregelt sein.
Sondervorteile fur einzelne Aktionare sind kritisch zu sehen.

3.23

Ubersteigt der Preis, zu dem Aktien zurtickgekauft werden sollen, den
jeweiligen Marktpreis um 10%, so ist dies kritisch zu sehen.

Der Preis, zu dem Aktien zuriickgekauft werden sollen, Uibersteigt den
jeweiligen Marktpreis um 10 Prozent.

3.24

Eine Genehmigung uber ein Ruckkaufvolumen von mehr als 10%
(Vorratsbeschluss) oder ein Zeitraum der Genehmigung von mehr als 18
Monaten sind kritisch zu sehen.

Ein Rickkaufvolumen von mehr als 10 Prozent (Vorratsbeschluss) oder ein
Zeitraum der Genehmigung von mehr als 5 Jahren.

3.2.5

Eine Genehmigung zur Wiederausgabe zuriickgekaufter Vorzugsaktien wird
kritisch gesehen.

Eine Genehmigung zur Wiederausgabe zuriickgekaufter Vorzugsaktien.

3.2.6

Wird eine Kombination von Kapitalerhdhung und Aktienriickkauf beantragt,
so mussen die Beweggrtinde in der Tagesordnung transparent dargestellt
werden.

.|Gewinnverwendung
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4.1

Die Dividende ist unkritisch, wenn sie im Branchenvergleich angemessen ist
und dem finanziellen Ergebnis des Unternehmens entspricht.

4.2

Dividenden sollten nur in besonders begrindeten Ausnahmefallen aus der
Substanz gezahlt werden.

Fusionen und Akquisitionen

Als kritische Faktoren sind anzusehen:

51

Bei Fusionen und Akquisitionen soll der gebotene Kaufpreis dem
nachhaltigen Unternehmenswert entsprechen. Eine anspruchsvolle
Corporate Governance Struktur muss auch zukinftig gegeben sein.

5.2

Bei Transaktionen, die 20 bis 30 Prozent des jeweiligen Bérsenwertes des
Ubernehmenden Unternehmens Ubersteigen, ist die Zustimmung der
Aktionare durch eine Hauptversammlung einzuholen.

Bei Transaktionen, die 30 Prozent des jeweiligen Borsenwertes des
Ubernehmenden Unternehmens Ubersteigen, ist die Zustimmung der
Aktionare durch eine Hauptversammlung einzuholen. Der Aufpreis soll sich
auf einen Dreimonatsdurchschnittskurs beziehen.

5.3

MaRnahmen zur Behinderung von Ubernahmen (sog. Poison pills)

.|Stimmrechte

Als kritische Faktoren sind anzusehen:

6.1

Mangelnde Einhaltung des "One Share - One Vote" Grundsatzes

6.2

Mehrfachstimmrechte, Stimmrechtsbeschréankungen (Voting Caps) und
Sonderrechte (z. B. Entsenderechte)

.|Corporate Governance Kodex und Best Practice

Im Falle von Emittenten mit iberwiegend deutscher Anlegerschaft sind die
Bestimmungen des deutschen Corporate Governance Kodexes
grundsétzlich der MalR3stab fiir die Analyse der kritischen Punkte in
Hauptversammlungsvorlagen. Daneben sind die wesentlichen Elemente
marktnaher Best Practice (z.B. OECD Prinzipien) bei der Priifung des
Vorliegens kritischer Punkte in Hauptversammlungsvorlagen zu
berlicksichtigen.

7.2

Auch Corporate Governance-Sachverhalte, die in Abschnitt 1 bis 7.1 nicht
ausdriicklich genannt werden, sind anhand marktiblicher Best Practice zu
Uberprufen und einzustufen.
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7.3|Die Entwicklung von Best Practice bei der Darstellung von SRI/ESG-Themen Die Entwicklung von Best Practice bei der Darstellung von SRI/ESG-Themen
ist zu férdern, zum Beispiel die Verwendung der Key Performance Indicators ist zu fordern, zum Beispiel die Verwendung der Key Performance Indicators
der DVFA (www.dvfa.de). der EFAS European Federation of Financial Analysts Society
(http://www.dvfa.de/die_dvfa/kommissionen/non_financials/dok/35868.php)
7.4.|Die Diversity-Politik des Unternehmens soll formuliert und veréffentlicht

werden. Uber den Fortgang der Umsetzung soll regelmaRig berichtet
werden.

AnderungenALHV.xIsx/Vergleich

717






