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Aufsichtsratswahlen — Fallstricke O
UberSiCht Pinsent Masons
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Aufsichtsratswahlen — Fallstricke O
Prufungsebenen Pinsent Masons

- Gesetzliche Anforderungen an Aufsichtsratswahlen

- Empfehlungen des Deutschen Corporate Governance Kodex (,,DCGK“)

in der Fassung vom 5. Februar 2017

in der aktualisierten Fassung vom 9. Mai 2019 (noch nicht amtlich
verkliindet)

BGH, Urteil v. 9. Oktober 2018 (Il ZR 78/17)

- Abweichung des Wahlvorschlags von den Empfehlungen des DCGK
beeinflusst nicht Wirksamkeit der Wahl eines AR-Mitglieds

- VerstoR gegen DCGK kein VerstoR gegen Gesetz oder Satzung

- Vor Annahme der Wahl kein Verstol$ gegen Kodexempfehlung und
auch keine Aktualisierungspflicht

- Bekanntmachung des Wahlvorschlags und die
Entsprechenserklarung zum DCGK sind verschiedene Erklarungen;
Entsprechenserklarung ist flir den Kapitalmarkt bestimmt



Aufsichtsratswahlen — Fallstricke O
Prufungsebenen Pinsent Masons

- Stimmverhalten institutioneller Investoren
- Wie verhalten sich institutionelle Investoren?

- Individuelle Bewertung der Beschlussvorschlage oder Orientierung
an Abstimmungsrichtlinien?

- Welchen Abstimmungsrichtlinien folgen die Investoren?

- Experten schatzen, dass alleine die beiden groRten Berater ISS
und Glass Lewis mit ihren Empfehlungen indirekt etwa 30
Prozent der Stimmen auf Hauptversammlungen weltweit
bewegen konnen

- Abstimmungsrichtlinien unterscheiden sich im Detail!

- Sind die Abstimmungsrichtlinien der Stimmrechtsberater fir die
Investoren bindend oder lassen sich Investoren gegen die
ansonsten angewandten Abstimmungsrichtlinien Gberzeugen?

- Auf Abstimmungsrichtlinien fir die HV-Saison 2020 achten!



Aufsichtsratswahlen — Fallstricke: O
,Overboarding"” Pinsent Masons

- Gesetzliche Bestimmung der zuldssigen Amterhdufung

- Maximal 10 Aufsichtsratsmandate in gesetzlich zu bildenden
Aufsichtsraten (Aufsichtsratsvorsitz zahlt doppelt!)

- Ziff. 5.4.5 Abs. 1 Satz 2 DCGK 2017: Vorstande borsennotierter
Gesellschaften sollen nicht mehr als drei Aufsichtsratsmandate in
konzernexternen borsennotierten Gesellschaften oder vergleichbaren
Gremien wahrnehmen

- Empfehlung C.4 DCGK 2019:

- Ein Aufsichtsratsmitglied, das keinem Vorstand einer borsennotierten
Gesellschaft angehort, soll insgesamt nicht mehr als funf
Aufsichtsratsmandate bei konzernexternen borsennotierten
Gesellschaften oder vergleichbare Funktionen wahrnehmen
(Aufsichtsratsvorsitz zahlt doppelt!)
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Aufsichtsratswahlen — Fallstricke: O
,Overboarding"” Pinsent Masons

- Empfehlung C.5 DCGK 2019:

- Wer dem Vorstand einer borsennotierten Gesellschaft angehort, soll
insgesamt nicht mehr als zwei Aufsichtsratsmandate in
konzernexternen borsennotierten Gesellschaften oder vergleichbare
Funktionen und keinen Aufsichtsratsvorsitz in einer konzernexternen
borsennotierten Gesellschaft wahrnehmen

- Abstimmungsrichtlinien der Stimmrechtsberater sind in Teilen strenger,
unterscheiden sich aber im Detail!

- ISS:

- Maximal funf Mandate in borsennotierten Gesellschaften

(Aufsichtsratsvorsitz wird doppelt gerechnet, Vorstandsmandate
dreifach!)

- Vorstandsmandat in borsennotierter Gesellschaft und
Aufsichtsratsvorsitz wird kritisch gesehen
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Aufsichtsratswahlen — Fallstricke: O
,Overboarding"” Pinsent Masons

- Glass Lewis:
- maximal funf Aufsichtsratsmandate (Vorsitz zahlt doppelt!)

- Vorstande borsennotierter Gesellschaften sollen nicht mehr als
zwei (!) Aufsichtsratsmandate in konzernexternen
borsennotierten Gesellschaften oder vergleichbaren Gremien
wahrnehmen

- BVI:

- Maximal drei Mandate in Summe fur ein exekutiv tatiges Mitglied,
funf Mandate in Summe fir ein nicht-exekutiv tatiges Mitglied

- Vorsitzende (auch Vorstand oder Geschaftsfiihrer einer
GmbH) zahlen doppelt!

- Mehrere Mandate innerhalb eines Konzerns zahlen als ein
Mandat, aber nur, wenn sie deutlich gekennzeichnet sind



Aufsichtsratswahlen — Fallstricke: O
Unabhanglgkelt Pinsent Masons

- Aktienrechtlich keine ausdruckliche Regelung zur Unabhangigkeit

- Ziff. 5.4.2 Satz 1 DCGK 2017: angemessene Zahl unabhangiger Mitglieder

- keine personliche oder geschaftliche Beziehung zur Gesellschaft,
deren Organen oder einem kontrollierenden Aktionar, die einen

wesentlichen und nicht nur vortibergehenden Interessenkonflikt
begrinden kann

- C.6 bis C.12 DCGK 2019:

- Weiterhin Empfehlung einer angemessenen Zahl unabhangiger
Mitglieder, aber detailliertere Vorgaben:

- Mehr als 50 % der Aktionarsvertreter sollen unabhangig von der
Gesellschaft und vom Vorstand sein

- keine personliche oder geschaftliche Beziehung, die einen
wesentlichen und nicht nur voriibergehenden
Interessenkonflikt begriinden kann
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Aufsichtsratswahlen — Fallstricke: O
Unabhanglgkelt Pinsent Masons

- Indikatoren, die fiir Abhangigkeit sprechen, wenn
Aufsichtsratsmitglied selbst oder naher Familienangehoriger (!)

- Mitglied des Vorstands der Gesellschaft in den letzten zwei Jahren

- wesentliche geschaftliche Beziehung mit der Gesellschaft oder
einem von dieser abhangigen Unternehmen (z.B. als Kunde,
Lieferant, Kreditgeber oder Berater) aktuell oder ein Jahr zuvor

- naher Familienangehoriger eines Vorstandsmitglieds
- Mitgliedschaft im Aufsichtsrat seit mehr als 12 Jahren

- Einschatzung als unabhangig trotz einschlagiger Indikatoren bedarf
der Begriindung



Aufsichtsratswahlen — Fallstricke: O
Unabhanglgkelt Pinsent Masons

- Bei Vorhandensein eines kontrollierenden Aktionars: bestimmte
Anzahl von Mitglieder muss von diesem kontrollierenden Aktionar
unabhangig sein (abhangig von der Gré8e des Aufsichtsrats)

- mehr als 6 Mitglieder: mindestens zwei Aktionarsvertreter
- 6 oder weniger Mitglieder: mindestens ein Aktionarsvertreter

- Anforderung unabhangiger Aufsichtsratsmitglieder erstreckt sich teils
auch auf Ausschisse

- Aufsichtsratsvorsitzender, Vorsitzender des Prifungsausschusses
sowie Vorsitzender des mit der Vorstandsverglitung befassten
Ausschusses sollen unabhangig von der Gesellschaft und vom
Vorstand sein; Vorsitzender des Prifungsausschusses soll zudem
auch unabhangig vom kontrollierenden Aktionar sein

10



Aufsichtsratswahlen — Fallstricke: O
Unabhanglgkelt Pinsent Masons

- Achtung: Abstimmungsrichtlinien der Stimmrechtsberater sind in Teilen
strenger, unterscheiden sich aber im Detail!

- Kritische Faktoren:

- nur 50 % oder weniger (Glass Lewis) bzw. weniger als 50 % (ISS,
BVI) der Aktionarsvertreter unabhangig

- weniger als 1/3 des Gesamtaufsichtsrats unabhangig (ISS)

- nicht ausreichende Unabhangigkeit in wesentlichen Ausschiissen
(insbesondere Prifungs- und Nominierungsausschuss)

=) \Wahl von nicht unabhangigen Mitgliedern wird kritisch
gesehen
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Aufsichtsratswahlen — Fallstricke: O
Unabhanglgkelt Pinsent Masons

- Zweifel an der Unabhangigkeit
- Anstellung in den letzten funf Jahren (Cooling-off)

- materielle geschaftliche, familidare oder sonstige Beziehung (teils 3
Jahre zurlickblickend)

- lange Amtsdauer (10/12/15 Jahre)
- Vertreter eines (Grol3-)Aktionars (ab 10 %)

- Zusatzliche Beziehung mit Vorstand, Aufsichtsrat oder
Unternehmen
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Aufsichtsratswahlen — Fallstricke: O
Transparenz der Wahlvorschlage Pinsent Masons

- Gesetzlich sind grundsatzlich nur Angaben zu Namen, ausgelibten Beruf
und Wohnort gefordert

- nicht die ,erlernte”, sondern die tatsachlich ausgeulibte berufliche
Tatigkeit (konkrete berufliche Haupttatigkeit) des vorgeschlagenen
Kandidaten

- borsennotierte Gesellschaften missen zusatzlich Angaben zu
Mitgliedschaften in gesetzlich zu bildenden Aufsichtsgremien bzw.
vergleichbaren Gremien beifligen

- zusatzliche Pflichtangaben zur ,starren Quote” von boérsennotierten
Gesellschaften, fir die das MitbestG, das Montan-MitbestG oder
das MitbestErgG gilt
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Aufsichtsratswahlen — Fallstricke: O
Transparenz der Wahlvorschlage Pinsent Masons

-  DCGK empfiehlt weitergehende Angaben zu den Kandidatenvorschlagen:

- Ziff. 5.4.1 DCGK 2017 / C.14 DCGK 2019 : Vorlage eines
aussagekraftigen Lebenslaufs

- jahrlich aktualisiert auf der Webseite zu veroffentlichen!

- Ziff. 5.4.1 DCGK 2017 / C.13 DCGK 2019: Offenlegung
der personlichen und geschaftlichen Beziehungen eines jeden
Kandidaten zum Unternehmen, den Organen der Gesellschaft und
einem wesentlich an der Gesellschaft beteiligten Aktionar

- Ziff. 5.4.3 DCGK 2017: Offenlegung der Kandidatenvorschlage fur den
Aufsichtsratsvorsitz

- Offenlegung des Lebenslaufs in Einberufungsbekanntmachung zur
Hauptversammlung selbst oder Verweis auf Internetseite ausreichend?
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Aufsichtsratswahlen — Fallstricke: O
Transparenz der Wahlvorschlage Pinsent Masons

- Investoren/Stimmrechtsberater erwarten eine umfassende Darlegung der
Qualifikation der Kandidaten, ansonsten deren Wahl kritisch gesehen wird

Werdegang

Alter

Qualifikation

Nationalitat

Zeitpunkt Erstbestellung

Dauer und Ende der aktuellen Bestellung (so auch C.3 DCGK 2019)

Angabe anderer Mandate einschlief8lich etwaiger Borsennotierung
bzw. Konzernzugehorigkeit

Angaben zu Sitzungsteilnahmen (fehlende Transparenz der
Sitzungsteilnahmen - so auch D.8 DCGK 2019 - bzw. Teilnahme an
weniger als 75 % der Sitzungen ohne ausreichende Begrindung wird
kritisch gesehen)
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Aufsichtsratswahlen — Fallstricke: O
Diversity (Geschlechterquote) Pinsent Masons

Diversity immer bedeutsamer bei Aufsichtsratswahlen

- Gesellschaften, die borsennotiert sind oder der Mitbestimmung
unterliegen mmp flexible Geschlechterquote (§ 111 Abs. 5
AktG) =) Nichtbeachtung beriihrt nicht Wirksamkeit der
Aufsichtsratswahlen

- Borsennotierte Gesellschaften, fur die das Mitbestimmungsgesetz, das
Montan-Mitbestimmungsgesetz oder das
Mitbestimmungserganzungsgesetz gilt mmp starre Quote von
mindestens 30 % ( § 96 Abs. 2 AktG) mmVerstol fihrt zur Nichtigkeit
des Wahlbeschlusses

Ziff. 5.4.1 DCGK 2017 / C.1 DCGK 2019: angemessene Berticksichtigung
von Diversitat bei Benennung der Ziele und Erarbeitung des
Kompetenzprofils

Keine angemessene Vielfalt (Diversity) wird von Investoren/
Stimmrechtsberatern kritisch gesehen (,,nur mit Mannern besetzter
Aufsichtsrat”, ,0“-Ziele)
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Aufsichtsratswahlen — Fallstricke: O
GesamtprOﬁI Pinsent Masons

Berticksichtigt der Wahlvorschlag des Aufsichtsrats die vom Aufsichtsrat
beschlossenen Ziele der Zusammensetzung sowie das von ihm erarbeitete
Kompetenzprofil fir das Gesamtgremium?

- Grundsatz 11 DCGK: Zusammensetzung insgesamt deckt erforderliche
Kenntnisse, Fahigkeiten und fachlichen Erfahrungen ab und halt
Geschlechterquote ein

Investoren/Stimmrechtsberater sehen die Wahl von Kandidaten kritisch,
wenn deren Wahl zu einer mangelhaften Qualifikationsstruktur des
Aufsichtsrats fuhrt
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Aufsichtsratswahlen — Fallstricke: O
Fazit Pinsent Masons

- Zahlreiche Fallstricke im Rahmen von Aufsichtsratswahlen

-, Overboarding”

- Unabhangigkeit

- Transparenz der Wahlvorschlage
- Diversity (Geschlechterquote)

- Gesamtprofil

- Wiederwahl von Aufsichtsratskandidaten auch bei erfolgreichen
Gesellschaften keine Selbstlaufer mehr!

- Frihzeitig mit der Prifung und Erorterung der Kandidatenvorschlage
beginnen!
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Dr. Alexander Thomas
Rechtsanwalt
Partner

g
/\./L T: +49 89 203043 583

M: +49 171 249 86 43
E: alexander.thomas@pinsentmasons.com

Dr. Alexander Thomas ist Partner, der auf die aktien- und kapitalmarktrechtliche
Beratung von Unternehmen und Unternehmern, insbesondere im Zusammenhang mit
Hauptversammlungen, Kapitalmaf3nahmen, der Einhaltung von Borsenfolgepflichten
an den deutschen Wertpapierbdrsen sowie 6ffentlichen Ubernahmen spezialisiert ist.
Auch erstellt er Wertpapierprospekte mit dem Schwerpunkt auf Aktien- und
Anleiheemissionen. Dr. Thomas spricht aul3erdem auf verschiedenen Konferenzen und
veroffentlicht regelmalig Beitrage zu kapitalmarktrechtlichen Themen.
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