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Einleitung

Die Diskussion um die Unabhangigkeit von Aufsichts-
ratsmitgliedern hat in den letzten Jahren deutlich
zugenommen. Ein substantieller Teil der Kritik ins-
titutioneller Investoren im Zusammenhang mit Auf-
sichtsratswahlen bezieht sich auf eine aus ihrer Sicht
mangelnde Unabhangigkeit der zur Wahl stehenden
Personen oder des Gesamtgremiums.

Dies ist vor allem auf die Unabhangigkeitskriterien in
den Abstimmungsrichtlinien institutioneller Investoren
und Stimmrechtsberater zuriickzufihren, die deutlich
Uber die Unabhangigkeitsdefinition des Deutschen
Corporate Governance Kodex (DCGK) hinausgehen.
Die DCGK-Kriterien werden von den meisten Unter-
nehmen der DAX-Indexfamilie zur Beurteilung der
Unabhangigkeit ihrer Aufsichtsratsmitglieder heran-
gezogen. Auch das jungst veroffentlichte Positions-
papier der Deutschen Vereinigung fur Finanzanalyse
und Asset Management (DVFA), das Einflussfaktoren
fur die Einstufung als unabhéangiges Aufsichtsratsmit-
glied auffihrt, definiert Unabhangigkeitskriterien aus
Sicht von Investoren.

Doch welche Angaben machen die Unternehmen aus
DAX, MDAX und SDAX zur Unabhangigkeit inrer Auf-
sichtsratsmitglieder? Und wie unterscheiden sich die
Anforderungen und Erwartungen zur Unabhangigkeit?

In der vorliegenden Studie haben das European
Center for Board Effectiveness (ECBE) und die
hkp///group den Status-Quo der Angaben der DAX-,
MDAX- und SDAX-Unternehmen zur Unabhangig-
keit ihrer Aufsichtsratsmitglieder den regulatorischen
Anforderungen und den Abstimmungsrichtlinien
institutioneller Investoren und Stimmrechtsbera-

ter gegentbergestellt und zudem die Kriterien im
DVFA-Positionspapier erganzend herangezogen. Zur
Erstellung der Studie wurden die Kompetenzprofile
und weitere Angaben zur Zusammensetzung des
Aufsichtsrats in den Geschaftsberichten fir das Jahr
2023 ausgewertet und die regulatorischen Anforde-
rungen mit denen der Investoren und Stimmrechtsbe-
rater verglichen. Zudem werden auch die Unabhan-
gigkeitsforderungen an Aufsichtsréte in Osterreich in
einem Exkurs beleuchtet.

Im Ergebnis zeigt sich, dass mit derzeit durchschnitt-
lich rund 90 % der Anteilseignervertreter der DAX-,
MDAX- und SDAX-Unternehmen eine deutliche Mehr-
heit als unabhangig eingestuft wird — teilweise trotz
Nichterflllung der DCGK-Indikatoren. Zudem zeigen
sich deutliche Unterschiede zwischen den DCGK-
Indikatoren und Anforderungen von Investoren bzw.
Stimmrechtsberatern sowie der Positionen der DVFA.

1 Quelle: Diligent Market Intelligence (DMI), Daten der Hauptversammlungen 2023.

2 DVFA (2024). Zur Unabhangigkeit von Aufsichtsratsmitgliedern boérsennotierter
Unternehmen: Position des Fachausschusses.

Regulatorischer Rahmen und
Investorenerwartungen im Uberblick

DCGK

Neben den gesetzlichen Vorgaben des Aktiengeset-
zes (AktG) zur Vermeidung von Interessenkonflikten
gibt der DCGK Empfehlungen fUr eine angemessen
unabhangige Besetzung des Aufsichtsrats und die In-
dikatoren, die bei einer Beurteilung der Unabhangigkeit
einzelner Kandidaten zugrunde gelegt werden sollen.

Gemal Empfehlung C.6 DCGK wird die Unabhan-
gigkeit von Aufsichtsratsmitgliedern in mehrfacher
Hinsicht — als Unabhangigkeit von der Gesellschaft
und deren Vorstand und Unabhangigkeit von einem
kontrollierenden Aktioné&r — definiert. Fur diese drei
Teilunabhangigkeiten werden anschlieBend in den
Empfehlungen C.7 bzw. C.9 Indikatoren bzw. Defini-
tionen aufgefuhrt, die Einfluss auf die Unabhangigkeit
eines Aufsichtsratsmitglieds haben kénnen. Der DCGK
verwendet hier eine Indikatorenldsung, nach der die
Einschatzung der Unabhangigkeit im Ermessen des
Aufsichtsrats liegt, der die aufgefUhrten Indikatoren

bei der Beurteilung heranziehen soll. Davon losgelost
ist Empfehlung C.12, die eine direkte Empfehlung in
Bezug auf etwaige Verbindungen von Aufsichtsratsmit-
gliedern zu Wettbewerbern des Unternehmens enthalt.

Die Empfehlung des DCGK an den Anteil unabhangi-
ger Mitglieder sieht vor, dass mehr als die Halfte der
Vertreter auf Anteilseignerseite unabhangig von der
Gesellschaft und dem Vorstand sein soll. Sofern ein
kontrollierender Aktionar vorhanden ist, sollen bei mehr
als sechs Mitgliedern im Gremium zwei Anteilseigner-
vertreter von diesem unabhangig sein bzw. bei sechs
oder weniger Mitgliedern im Gesamtgremium ein An-
teilseignervertreter.

Zudem soll nach C.10 insbesondere die Position des
Aufsichtsratsvorsitzes, des Prufungsausschussvor-
sitzes und des Vorsitzes des Ausschusses, der sich
mit der Vorstandsvergutung beschéftigt, unabhangig
besetzt sein.

Investoren und Stimmrechtsberater

Die Top 20-Investoren in DAX-Unternehmen sowie
die zwei groBen Stimmrechtsberater Glass Lewis
und ISS fordern, sofern eine Angabe dazu gemacht

wurde, ebenfalls, dass der Aufsichtsrat auf der An-
teilseignerseite mehrheitlich unabhangig besetzt sein
soll. Im Falle eines kontrollierenden Aktionars sehen
hier Investoren jedoch Uberwiegend einen Mindestan-
teil unabhangiger Mitglieder in Hohe von einem Drittel
der Anteilseignerseite vor, ungeachtet der GroBe des
Gesamtgremiums.

Wie im DCGK werden auch in den Abstimmungsricht-
linien der Investoren und Stimmrechtsberater Kriterien
aufgefuhrt, die genutzt werden, um die Unabhangig-
keit von Aufsichtsratsmitgliedern zu beurteilen. Im
Gegensatz zum DCGK formulieren viele Investoren ihre
Erwartungen hier jedoch so, dass ein Aufsichtsratsmit-
glied bei Erflllung eines der Kriterien zwangslaufig als
nicht-unabhangig eingestuft wird und sehen hier zumin-
dest in der Formulierung der Abstimmungsrichtlinien
von einer individuellen Ermessensentscheidung des
Aufsichtsrats bzw. des Investors ab. AuBerdem wird
schnell ersichtlich, dass die hier aufgefuhrten Kriterien
und Definitionen der Anforderungen an die Unabhan-
gigkeit teils deutlich strenger ausfallen als im DCGK.

DVFA-Positionspapier

Auch das kurzlich verdffentlichte DVFA-Positionspapier
2024 sieht eine feste Klassifizierung als nicht-unab-
hangig vor, sobald ein Aufsichtsratsmitglied Teil einer
der dort aufgeflihrten Personengruppe ist oder eines
der Kriterien erfullt. Mit Bezug auf den Mindestanteil
unabhangiger Aufsichtsratsmitglieder sieht die DVFA
grundsatzlich vor, dass mehr als die Halfte der An-
teilseignervertreter unabhangig sein soll, verweist

hier jedoch zusatzlich auf das Doppelstimmrecht des
Aufsichtsratsvorsitzenden, welches zu bertcksichtigen
sei. Insgesamt werden im DVFA-Positionspapier neun
Kriterien zur Klassifizierung als unabhangig aufgefiinrt,
die anschlieBend genauer spezifiziert werden und in
detaillierteren und strengeren Anforderungen munden
als beim DCGK.

3 Siehe hierzu auch Begriindung des DCGK vom 09.11.2023, S. 10.
4 Quelle: Refinitiv Eikon.




Unabhangigkeitskriterien im Vergleich

Abbildung 1 auf der Folgeseite stellt die Indikatoren
bzw. Kriterien zur Beurteilung der Unabhangigkeit
von DCGK und ausgewahlten Investoren konsolidiert
gegenuber. Bei der Auswertung wurden nur explizit
benannte Kriterien bertcksichtigt. Zudem wurden die
Kriterien des DVFA-Positionspapiers erganzend auf-
genommen.

Ehemalige Vorstandsposition

In Bezug auf die Unabhangigkeit von der Gesell-
schaft und deren Vorstand fuhrt der DCGK zun&chst
das Kriterium einer ehemaligen Vorstandsposition in
der Gesellschaft an, ohne eine ausreichende Warte-
frist (Cooling-Off-Periode) durchlaufen zu haben. Im
Einklang mit der gesetzlichen Vorschrift des AktG
sieht der DCGK eine Wartefrist von zwei Jahren vor

(§ 100 Abs. 2 Nr. 4 AktG). Einige der betrachteten In-
vestoren und Stimmrechtsberater erwarten eine deut-
lich langere Cooling-Off-Periode von funf bzw. zehn
Jahren. Einzelne Investoren wie beispielsweise Deka
Investment sowie das DVFA-Positionspapier gehen an
dieser Stelle noch einen Schritt weiter, indem ehema-
lige Vorstandsmitglieder ungeachtet des Zeitpunkts
ihres Ausscheidens als nicht-unabhangig eingestuft
werden und fUr die grundsatzliche Zustimmung zur
Wahl ein Verweis auf die Einhaltung der gesetzlich vor-
geschriebenen Cooling-Off-Periode von zwei Jahren
gegeben wird. Zudem wird hier von manchen Investo-
ren, wie auch vom Stimmrechtsberater ISS, die Wah!
eines ehemaligen CEO in den Aufsichtsrat mit dem
anschlieBenden Vorhaben, diesen zum Aufsichtsrats-
vorsitzenden zu wahlen, nicht unterstitzt. Diese Art
von Wechsel vom Vorstand in den Aufsichtsrat war
lange Ublich in Deutschland, ist aber nun im Zusam-
menhang mit den Hauptversammlungen 2024 von
BASF und Munchener Rick auf erhebliche Kritik von
Investoren und Stimmrechtsberatern getroffen.

Geschaftliche Beziehungen

Als weiteres Kriterium nennt der DCGK geschaft-

liche Beziehungen zur Gesellschaft. Dieses Thema
wird von Investoren und Stimmrechtsberatern ahnlich
aufgegriffen, nur dass manche Investoren weitere ge-
schéftliche Beziehungen wie Prifungsmandate explizit
nennen. Auch die DVFA stuft ehemalige Abschluss-
und WirtschaftsprUfer als nicht-unabhangig ein. Zu-
dem definieren hier vor allem die Stimmrechtsberater
Glass Lewis und ISS genaue Grenzen, ab denen eine
geschéftliche Beziehung als kritisch zu sehen ist. Bei-
spielsweise legt Glass Lewis eine Umsatzgrenze von

1 % des Gesamtumsatzes fest bzw. 100.000 € fur
Professional Services wie Beratungsmandate. Manche
Investoren legen auch flr geschaftliche Beziehungen
eine Art Cooling-Off-Periode fest. So sehen Deka und
Union Investment beispielsweise einen funfjahrigen
Zeitraum vor.

Familidre Beziehungen

Nahe Familienangehorigkeit zu einem Vorstandsmit-
glied gilt geméaB DCGK ebenfalls als Einflussfaktor auf
die Unabhangigkeit. Zur Definition der nahen Familien-
angehorigkeit wird auf die Definition nach IAS 24.9
verwiesen. Das DVFA-Positionspapier fuhrt alle nach
IAS 24.9 (a) nahestehenden Personen als nicht-un-
abhangig auf, wobei nahe Familienangehorige dieser
Personen miteingeschlossen sind. Bei dem Kriterium
personliche Beziehungen gehen einzelne Investo-

ren und Stimmrechtsberater ebenfalls weiter als der
DCGK. Hier werden auch familidre Beziehungen zu
mandatierten Professional Services-Anbietern oder
Beschaftigten des Unternehmens als kritisch gesehen.
Ist ein Aufsichtsratsmitglied Mitglied der Grinder-
familie bzw. Grinder selbst, wird dies aus der Sicht
mancher Investoren und Stimmrechtsberater ebenfalls
als negativer Einflussfaktor auf die Unabhangigkeit des
Funktionsinhabers aufgefthrt.

Zugehorigkeitsdauer

Als vierter Indikator in Bezug auf die Unabhangigkeit
von der Gesellschaft und deren Vorstand nennt der
DCGK die Zugehorigkeitsdauer zum jeweiligen Auf-
sichtsgremium. Dieses Kriterium wird in den meisten
der betrachteten Abstimmungsrichtlinien genannt
und hier decken sich die Erwartungen in den meisten
Fallen mit den im DCGK festgelegten zwdlf Jahren als
maximale Zugehorigkeitsdauer. Das DVFA-Positions-
papier legt hier eine maximale Zugehdorigkeitsdauer
von drei Amtsperioden bzw. maximal zehn Jahren fest
und setzt somit eine strengere Regelung. Diese Gren-
ze entspricht damit den Abstimmungsrichtlinien der
DWS Investment und Union Investment. Der langste
Zeitraum in diesem Zusammenhang wird hier von
MFS Investment Management fUr die Position eines
Lead Independent Director mit 20 Jahren angegeben.

Anteilsbesitz

In Sachen Unabhangigkeit von Anteilseignern defi-
nieren institutionelle Investoren sowie das DVFA-
Positionspapier ebenfalls striktere Anforderungen.
Vor allem deshalb, weil nicht nur wie im DCGK die
Unabhéangigkeit von einem kontrollierenden Aktionar
genannt wird, sondern viele Investoren auch Bezie-
hungen zu einem Anteilseigner bzw. Anteilseigner ab
einem Anteil von 10 % der Stimmrechte als negativen
Einflussfaktor sehen.

Interlocking Directorships

In Empfehlung C.12 DCGK wird zudem aufgefthrt,
dass Aufsichtsratsmitglieder keine Organfunktion oder
Beratungsaufgaben bei wesentlichen Wettbewer-
bern des Unternehmens austiben sollen und nicht in
einer personlichen Beziehung zu einem wesentlichen
Wettbewerber stehen sollen. Mit dem ersten Halbsatz
dieser Empfehlung wird ein auch bei Investoren sehr
weit verbreitetes Kriterium aufgegriffen. So genann-
te ,Interlocking Directorships®, also das Innehaben
mehrerer Organfunktionen, vor allem bei Zulieferern
oder Wettbewerbern, wird von mehreren Investoren
als Kriterium aufgefuhrt.

Weitere Aspekte

Abgesehen davon, dass die Anforderungen in den
Abstimmungsrichtlinien im Vergleich zu den auch im
DCGK aufgeflhrten Kriterien in den meisten Fallen
strikter sind, fuhren sowohl Investoren als auch das
DVFA-Positionspapier weitere Punkte auf, die aus ihrer
Sicht die Unabhangigkeit von Aufsichtsratsmitgliedern
gefahrden kdnnen. Weitere Aspekte, die genannt
werden, sind beispielsweise Regierungsvertreter bzw.
politische Amtstrager sowie der Erhalt von hdheren
Krediten durch das Unternehmen. Manche Investo-
ren sehen zudem den Erhalt von leistungsabhangiger
bzw. aktienbasierter Vergttung als kritisch.

5IAS 24.9 (a):

(@) Eine Person oder ein naher Familienangehoriger dieser Person steht einem
berichtenden Unternenmen nahe, wenn sie/er

(i) das berichtende Unternehmen beherrscht oder an dessen gemeinschaft-
licher Fihrung beteiligt ist,

(i) maBgeblichen Einfluss auf das berichtende Unternehmen hat oder

(iii) im Management des berichtenden Unternehmens oder eines
Mutterunternehmens des berichtenden Unternehmens eine Schitssel-
position bekleidet.

ECBE



Unabhéngigkeitskriterien Zugehdrigkeitsdauer,
Ehemalige Vorstandsmitglieder und Aktionérsvertreter

Weitere Kriterien zur Beurteilung der Unabhéngigkeit

Assets under Maximale Ehemalige Cooling-Off-Periode Grenze fUr den Waitere familidre Griinder oder Geschaftliche Beziehungen Ehemalige Politische Personen Nicht durch die
Management e Vorstandsmitglieder 'ng . Anteilsbesitz fir - - zu der Gesellschaft oder dem  Abschlussprifer/ LwInterlocking (z. B. Regierungs- Variable
AR, Zugehdrigkeits- rp flr Executives o . oder personliche Mitglied der : . 2 . . Hauptversammlung
(in Millionen USD, dauer grundsatzlich des Unternehmens Aktionére und direkte Beziehungen zu Griinderfamilie Vorstand (z. B. als Berater, Beziehungen zu Directorships vertreter oder poli-  Vergttung ewdhites Mitdlied
Juli 2024) nicht unabhéngig Aktionarsvertreter 9 Zulieferer oder Kunde) Abschlussprifern tische Amtstrager) 9 9
Kontrollierender e e
DCGK - 12 2 Aktionar werber und Geschéaftspartner, X X
Kontrollierender Aktionar
Glass Lewis - 12 51 10 % Senior Employees, X X2 X
Berater, GroBaktiondre
ISS 12 51 10 % Professional Services, X X X X X
GroBaktiondre
BlackRock 122.225 12 5 10 % X X Aus der Betrachtung
ausgeschlossen
The Vanguard Group 46.847 Nach Iokal_er CEOs 5 Grundfatz_llch Senior Employees, X X X
Marktpraxis abhéngig Berater
5 Senior Employees, Berater,
1 0, Ll ’
Capital Group 36.651 12 5 1% Geschéftspartner X X X
Amundi Asset Management 33.182 12 5 10 % Mitarbeitende X X X X
Norges Bank Investment Management* 30.034
DWS Investment 27.501 10 5! 10 % X X2 X X
MFS Investment Management* 13.087 205
Deka Investment 11.454 12 X 2)° 10 % (Wettbewerber)® X X2 (X)° X
Union Investment 11.259 10 X (2)= 10 % X
Fidelity Investments 10.770
Geode Capital Management 10.550
Beriicksichtigung Cooling off period o Professional Services,
Goldman Sachs 9.307 lokaler Marktpraxis X may be applied 10% Mitarbeitende X X X X X
T. Rowe Price Associates’ 8.426
Significant Senior Management,
8 1
UBS Asset Management 8.323 3 shareholders GroBaktionére X X X X
Allianz Global Investors 7.470 12 X ®)" 10 % Senior Employees, X X X X
erater
State Street Global Advisors 7.280
- . Kriterium genannt,
Fidelity International* 6.741 . L
keine explizite Grenze
CPP Investment Board? 6.559 Senior Management, X X
GroBaktionare
J.P. Morgan Asset Management 6.368 More than three 10 X
terms (or 10 years)
Nuveen® 6.313
Nahestehende Personen,

DVFA Positionspapier 2024 - 10 X (22 10 % Wettbewerber und wesentliche Xt X2 X X X

Partnerunternehmen

Abb. 1: Gegentiberstellung der Unabhangigkeitskriterien des Deutschen Corporate Governace Kodex (DCGK), von Stimmrechtsberatern

(Glass Lewis und ISS) und ausgewahiten institutionellen Investoren (sortiert nach Assests under Management) sowie des DVFA-Positionspapiers 2024.

(Stand der Analyse: Juli 2024).

1 Die Wahl von ehemaligen CEOs bzw. Vorstandsmitgliedern wird abgelehnt bzw. kritisch beurteilt, bei denen das Vorhaben besteht, diese anschlieBend fir den Aufsichtsrats-
vorsitz zu wahlen. Allianz Global Investors sieht in Einzelféllen Ausnahmen vor, beispielsweise nach einer Cooling-Off-Periode von 5 Jahren.

2 DVFA und Deka Investment sprechen von ehemaligen Abschlussprifern selbst, wahrend Glass Lewis und DWS Investment von Beziehungen zu Abschlussprifern sprechen.

3 Ein ehemaliges Vorstandsmitglied wird grundsétzlich als abhangig eingestuft, jedoch wird in einem solchem Fall trotzdem die Einhaltung einer Cooling-Off-Periode fir die
Wahl zum Aufsichtsratsmitglied vorausgesetzt. Vanguard: Ehemalige CEOs werden grundsétzlich als nicht unabhangig angesehen.

4 Diese Investoren verweisen ansonsten nur generell auf die Unabh&ngigkeit vom Unternehmen, dem Management bzw. kontrollierenden Aktionaren.
5 Angabe bezieht sich im Wortlaut zun&chst nur auf den Lead Independent Director.

6 Hier ist nur im Wortlaut nur allgemein von ,Verbindungen® die Rede und nicht von persdnlichen Beziehungen. Zudem wird zu ,Verbindungen zu Wettbewerbern und wesent-
lichen Partnerunternehmen* wird hier auch ein Interlocking Directorship gezahlt.

7 Verweis auf die lokale best-practice.

8 UBS Asset Management hat das Kriterium der Zugehorigkeitsdauer von 12 Jahren aus den konkreten Anforderungen an die Unabhéngigkeit von Aufsichtsratsmitgliedern mit
der Aktualisierung der Abstimmungsrichtlininen in 2024 entfernt.

9 Nuveen verweist lediglich auf die jeweils lokal einschlégige Regulatorik, wie auch Corporate Governance Kodizes oder die lokale best-practice.
10 Hier wird zudem auf geschéftliche Beziehungen zu GroBaktionaren verwiesen.
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Status-Quo der Unabhangigkeit von
Aufsichtsraten in DAX, MDAX und SDAX

Die meisten Unternehmen im DAX, MDAX und SDAX
folgen bei der Beurteilung der Unabhangigkeit inrer
Aufsichtsratsmitglieder der Definition des DCGK.
Insgesamt geben von den 136 Unternehmen, die eine
auswertbare Qualifikationsmatrix verdffentlichen, 91
Unternehmen eine Unabhangigkeitseinstufung in ihrer
Qualifikationsmatrix an. Ein Blick in die Geschafts-
berichte 2023 und die darin enthaltenen Angaben zur
Unabhangigkeit der Aufsichtsratsmitglieder zeigt, dass
fast alle Unternehmen einen sehr hohen Anteil ihrer
Aufsichtsratsmitglieder als unabhangig einstufen.

In allen drei Indizes werden im Durchschnitt 90 % aller
Anteilseignervertreter als unabhangig eingestuft. Be-
trachtet man die Unabhangigkeit auf Unternenmens-
ebene, befinden sich die meisten Unternehmen folglich
weit Uber den Anforderungen des DCGK und der
Investoren, die besagen, dass mehr als die Halfte der
Mitglieder unabhangig sein soll. Dabei haben knapp
63 % der Unternenmen nach eigener Einschatzung
ausschlieBlich unabhangige Anteilseignervertreter im
Aufsichtsrat.

o,
96% 90% 85%%
79% 79%

DAX MDAX SDAX Gesamt

Anteilseignervertreter B Aufsichtsratsvorsitzende

Abb. 2: Unabhangige Anteilseignervertreter & Aufsichtsratsvorsitzende

Auch fur manche Arbeitnehmervertreter wird eine Ein-
stufung als unabhangig angegeben. Im DAX werden
40 % aller Arbeitnehmervertreter von den Unter-
nehmen als unabhangig eingestuft, wahrend der
Durchschnitt Gber alle drei Indizes 35 % betragt. Aus
Investorensicht werden dagegen Arbeitnehmerver-
treter grundsétzlich als nicht-unabhangig oder neutral
betrachtet.

84%  Uber 75%
15% 75-50%
1% 50-25%

Abb. 3: Unabhangige Anteilseignervertreter in % der Unternehmen

Trotz der Empfehlung des DCGK zum unabhangigen
Vorsitz des Aufsichtsrats sind die Aufsichtsratsvor-
sitzenden der DAX-Indexfamilie nicht durchgéngig
unabhangig. So sind nur 85 % aller Aufsichtsratsvor-
sitzenden in allen drei Indizes als unabhangig einge-
stuft. Ein Blick in die Abweichungserklarungen zu C.10
DCGK ergibt, dass hier haufig die Zugehdrigkeitsdauer
zu einer Einstufung als nicht-unabhangig fuhrt. Als wei-
tere Begrindungen lassen sich direkte Wechsel vom
Vorstand in den Aufsichtsrat oder auch geschéftliche
Beziehungen zur Gesellschaft finden.

Das Eintrittsdatum in den Aufsichtsrat hat in Anbe-
tracht der Empfehlung des DCGK eine geringe Auswir-
kung auf die Einstufung als unabhangig. Zudem ist zu
erkennen, dass Aufsichtsratsmitglieder in inrer ersten
Amtsperiode ahnlich unabhangig wie Aufsichtsratsmit-
glieder in spateren Amtsperioden eingestuft werden.
Insgesamt ist derzeit die Mehrheit der Aufsichtsratsmit-
glieder auf Anteilseignerseite — eine markttbliche Man-
datsperiode unterstellt — in ihrer ersten Amtsperiode.

Im DAX und SDAX ndhern sich ca. 7 % bzw. 3 % der
Mitglieder der im DCGK festgeschriebenen maximalen
Zugehorigkeitsdauer von zwalf Jahren. Im MDAX sind
es 10 %. Im DAX sind rund 7 % der Anteilseignerver-
treter Uber der DCGK-Grenze und teilweise Uber 20
Jahre im Amt.

0 bis 5 Jahre

DAX

davon unabhéangig 95% 100%
MDAX

davon unabhangig 94% 81%
SDAX

davon unabhéngig 87% 82%

6 bis 9 Jahre 10 bis 12 Jahre 13 bis 15 Jahre 16 bis 20 Jahre Mehr als 20 Jahre

100% 100% 44%

60% 50% 100%

100% 100% 100% 100%

Abb. 4: Zugehdrigkeitsdauer der Aufsichtsratsmitglieder auf Anteilseignerseite (in % der Anteilseignervertreter (Stand Geschéftsberichte 2023)

Trotz der Uberwiegenden Anwendung der Unabhangig-
keitskriterien des DCGK werden im DAX und MDAX
rund zwei Drittel aller Aufsichtsratsmitglieder, die langer
als zwolf Jahre im Amt sind, als unabhangig eingestuft.
Im SDAX werden sogar alle diese Aufsichtsratsmitglie-
der als unabhangig eingestuft. Hier kommen die Unter-
nehmen trotz Uberschreitung der im DCGK vorgesehe-
nen maximalen Zugehdrigkeitsdauer von zwdlf Jahren
zu dem Ergebnis, dass dadurch allein die Unabhangig-

keit nicht gefahrdet sei. In den Erklarungen zur Unter-
nehmensfuhrung wird dazu beispielsweise als Begrun-
dung angegeben, dass weiterhin keine Bedenken an
der nétigen Distanz zum Vorstand und der Gesellschaft
oder bezlglich Interessenkonflikten bestehen. In einem
Fall wird zudem auf die deutlich klrzeren Amtszeiten
der Vorstandsmitglieder verwiesen, durch die die Un-
abhangigkeit vom Vorstand gewahrleistet sei.

Investorenkritik auf den Hauptversammlungen 2023

zur Unabhéangigkeit®

Wahl des Aufsichtsrats

Wenn Investoren die Unabhangigkeit einzelner Auf-
sichtsratsmitglieder oder des Gesamtgremiums auf der
Hauptversammlung kritisieren, geschieht dies in der
Regel bei der Wahl von Aufsichtsratsmitgliedern oder
bei der Entlastung des Aufsichtsrats. Ist der Vergu-
tungsausschuss nicht hinreichend unabhangig besetzt,
wirkt sich das auch auf das Abstimmungsergebnis zum
Vergutungssystem oder zum Vergutungsbericht aus.

Betrachtet man den Tagesordnungspunkt der Wahlen
zum Aufsichtsrat, so wird in etwas mehr als einem
Drittel der Félle, in denen eine Begriindung zu Stimm-
angabe verdffentlicht ist, auch das Thema Unabhan-
gigkeit kritisiert. Zum groBen Teil wird hier vor allem die
Unabhangigkeit des Gesamtgremiums als zu gering
angesehen. In etwas mehr als der Halfte der Falle wird
aber auch explizit die mangelnde Unabhéangigkeit der
zur Wahl stehenden Person angemerkt. Die Investo-
ren gehen in ihrer Kritik eher selten auf die genauen

6 Quelle: Diligent Market Intelligence (DMI), Daten der Hauptversammlungen 2023.

Grunde ein, weshalb eine Person als nicht unabhangig
angesehen wird. Unter den analysierten Kritikpunkten

bei den Wahlen zum Aufsichtsrat wird jedoch am hau-
figsten auf Beziehungen zu groBen Anteilseignern und
auf die Zugehorigkeitsdauer verwiesen.

Entlastung des Aufsichtsrats

Bei dem Tagesordnungspunkt Entlastung des Auf-
sichtsrats findet sich ein deutlich geringerer Anteil an
Kritik zur Unabhangigkeit. Inhaltlich bezieht sich die
Kritik hier ausschlieBlich auf den Anteil der unabhéan-
gigen Mitglieder im Gesamtgremium oder in einzelnen
Ausschussen, zumal die Entlastung haufig noch fur
das Gesamtgremium erfolgt.

Abb. 5: Kritik zur Unabhangigkeit bei Wahlen zum Aufsichtsrat (n=632)

Abb. 6: Kritik zur Unabhéngigkeit bei der Entlastung des Aufsichtsrats
(n=434)

W Kritik 7 Keine Kritik
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Exkurs
Unabhangigkeitsforderungen an Aufsichtsrate in Osterreich

Da viele der groBen DAX-Investoren auch prominent im 6sterreichischen ATX vertreten sind, bestehen
von Investorenseite grundsatzlich ahnliche Anforderungen wie in Deutschland. Die regulatorischen Rah-
menbedingungen fiir die Unabhéngigkeit von Aufsichtsratsmitgliedern werden in Osterreich ebenfalls
durch das Aktiengesetz und den Osterreichischen Corporate Governance Kodex (OCGK) gestellt. Der
OCGK sieht ein Aufsichtsratsmitglied grundsatzlich als unabhangig an, wenn es in keiner geschaftli-
chen oder personlichen Beziehung zu der Gesellschaft oder deren Vorstand steht, die einen materiellen
Interessenkonflikt begriindet. Hierbei soll jedes Mitglied selbst seine Unabhangigkeit gegentber dem
Aufsichtsrat erklaren und dazu zuvor im Gremium festgelegte Kriterien zur Beurteilung heranziehen, die

auch im Corporate Governance Bericht zu verdffentlichen sind.

Nach C-Regel 53 OCGK soll die Mehrheit der durch die Hauptversammilung gewéhlten oder von Aktio-
naren aufgrund der Satzung entsandten Mitglieder unabhangig von der Gesellschaft und deren Vor-
stand sein. In C-Regel 54 werden die Anforderungen an die unabhangige Besetzung des Gremiums in
Abhangigkeit von der Aktionarsstruktur weiter spezifiziert. Der OCGK legt hier fest, dass bei Unterneh-
men mit einem Streubesitz von mehr als 20 % mindestens ein unabhangiges Mitglied im Aufsichtsrat
erforderlich ist, das nicht mehr als 10 % der Anteile halt oder die Interessen eines solchen Anteilseig-
ners vertritt. Bei einem Streubesitz von Uber 50 % sollen mindestens zwei Mitglieder, die diese Kriterien

erfullen, dem Aufsichtsrat angehoren.

Im Anhang 1 des OCGK werden Leitlinien definiert, an denen sich der Aufsichtsrat bei der Festlegung
der Kriterien flr die Beurteilung der Unabhangigkeit orientieren soll. Ein Hauptunterschied zum DCGK
ist, dass der OCGK eine langere maximale Zugehdrigkeitsdauer von 15 Jahren vorsieht. Auf dieser
Basis hat der Stimmrechtsberater Glass Lewis in den landesspezifischen Abstimmungsrichtlinien fur
Osterreich ebenfalls eine maximale Zugehdrigkeitsdauer von 15 Jahren festgelegt. Die sterreichische
Erste Asset Management hingegen, welche unter den Top 10-Investoren im ATX vertreten ist, legt hier
interessanterweise jedoch eine Dauer von nur zwdlf Jahren in den Abstimmungsrichtlinien fest und er-

achtet damit die Vorgabe des nationalen Kodex als zu lang.

Weitere Unterschiede zum DCGK ergeben sich daraus, dass der OCGK auf ehemalige Priifungsman-
date und Beziehungen zum Abschlussprtfer als Unabhangigkeitskriterien hinweist. Zudem fuhrt der
OCGK wie auch das deutsche und dsterreichische AktG die Bedingung auf, dass ein Aufsichtsrats-
mitglied nicht Vorstandsmitglied in einer anderen Gesellschaft sein soll, in der ein Vorstandsmitglied der
Gesellschaft Aufsichtsratsmitglied ist. Somit wird hier auch auf eine Form der ,Interlocking Directors-

hips* abgestellt.

Fazit

Die derzeitigen Empfehlungen des DCGK zur Unab-
hangigkeit von Aufsichtsratsmitgliedern bleiben in der
Gesamtschau hinter den Erwartungen von Investoren
und Stimmrechtsberatern sowie des DVFA-Positions-
papiers zurlck. Dies betrifft z. B. die Anwendung einer
Indikatorenlésung, nach der die Unabhangigkeit eine
Ermessensentscheidung bleibt. Diese Ermessens-
entscheidung ist mitunter Grund daflr, dass ein sehr
hoher Anteil der Anteilseignervertreter in den DAX-,
MDAX- und SDAX-Unternehmen als unabhéangig ein-
gestuft wird. Diese Diskrepanz lasst sich auch in den
Begrindungen zur Stimmrechtsaustbung der Inves-
toren sowie dem Anteil an Kritik zur Unabhangigkeit
der zur Wahl stehenden Personen oder des Gesamt-
gremiums erkennen.

Der Vergleich macht deutlich, dass bei der Diskussion
um die Unabhangigkeit verschiedene Kernpunkte zu
bertcksichtigen sind:

— Entscheidend flr eine effektive Aufgabenwahr-
nehmung ist zuvorderst die sog. ,,Independence of
Mind* jedes einzelnen Aufsichtsratsmitglieds.

— Das Aufsichtsratsgremium als Ganzes sollte von au-

Ben betrachtet als unabhangig von Gesellschaft und

Vorstand anzusehen sein. Hierflr sind Indikatoren,
die eine sog. ,Independence in Appearance” ver-
neinen lassen, wichtig. Diese sog. ,Independence in
Appearance” beurteilt auf Basis der Negativ-Indika-
toren muss aber nicht bei jedem Mitglied im Auf-
sichtsrat, sondern nur Uberwiegend vorliegen.

— Damit ist die Unabh&ngigkeit — neben anderen
Kriterien — nur eines, wenngleich sehr wichtiges Kri-
terium, welches im Kompetenzprofil durch den Auf-
sichtsratsvorsitz bzw. den Nominierungsausschuss
bertcksichtigt werden muss.

— Fur eine strukturierte und langfristige Nachfolgepla-
nung im Aufsichtsrat ist daher auch (regulatorische)
Planbarkeit und eine gewisse Kontinuitat der Anfor-
derungen durch die Investoren hilfreich.

Ein einheitlicher Referenzmal3stab (etwa durch

den DCGK) bzw. eine weitgehende inhaltliche Nahe
zu den Investorenanforderungen wurde eine
konsequente Nachfolgeplanung im Aufsichtsrat
ebenfalls unterstitzen. Der DCGK entfaltet mit seinen
Empfehlungen direkte Wirkung auf die Unternehmen.
Uber die Entsprechenserklarung nach § 161 AktG ist
anzugeben, welche Einschatzung zur Unabhangig-
klkeit des Aufsichtsrats und seiner Mitglieder vorge-
nommen wurde.

Das DVFA-Positionspapier hat demgegenuber ledig-
lich mittelbaren Einfluss auf die Unternehmen. Als
Standesorganisation der Investment Professionals in
den deutschen Finanz- und Kapitalmarkten sind die
institutionellen Investoren der Adressat des Positions-
papiers. Es setzt einen Impuls zur Standardisierung
der verschiedenen Unabhangigkeitsanforderungen in
den Abstimmungsrichtlinien der Investoren.
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