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A. Methodik

Wie bereits in den Vorjahren® hat das Berlin Center of Corporate Governance
(BCCG) samtliche an der Frankfurter Wertpapierbdrse notierten Gesellschaften
befragt, um die Akzeptanz der Regelungen des Deutschen Corporate Gover-
nance Kodex (DCGK) systematisch zu erheben. Auf der Grundlage der aktuel-
len Kodexfassung ist ein Fragebogen entwickelt worden, in dem fir jede einzel-
ne Empfehlung und Anregung (durch Ankreuzen) anzugeben war, ob das Un-
ternehmen der genannten Kodexnorm bereits entspricht, dies noch innerhalb
dieses Jahres beabsichtigt oder die Regel nicht anwendet. In der geltenden
Fassung vom 2. Juni 2005 enthalt der Kodex 82 Empfehlungen sowie 19 Anre-
gungen. Insgesamt sind 200 auswertbare Fragebdgen eingegangen. Die vorlie-
gende Zusammenfassung konzentriert sich auf die Auswahlindizes DAX, MDAX
und SDAX und basiert auf den Angaben von 84 Gesellschaften (28 DAX-, 36
MDAX- und 20 SDAX-Unternehmen)?.

B. Wesentliche Ergebnisse
. DAX30

Empfehlungen

1. Keine der 28 bericksichtigten DAX-Gesellschaften lehnt samtliche Empfehlun-
gen des Kodex ab.

2. FUnf Gesellschaften befolgen bereits heute alle 82 Empfehlungen. Im Vorjahr
gab es bereits sechs Unternehmen, die zum Erhebungszeitpunkt mit samtlichen
der damals geltenden 72 Empfehlungen lUbereinstimmten. Belasst man die neu
hinzugekommenen Kodexempfehlungen zu Vergleichszwecken unberiicksich-
tigt, so sind es inzwischen neun DAX-Gesellschaften, die diese 72 Soll-
Bestimmungen befolgen.

3. Zwei weitere Unternehmen geben an, bis zum Ende des Jahres die Soll-
Bestimmungen der aktuell geltenden Kodexfassung ausnahmslos umzusetzen.
Somit erweitert sich der Kreis auf sieben Gesellschaften bzw. 25,0 % der ant-
wortenden DAX-Unternehmen.

4. Im Durchschnitt befolgt jedes der erfassten DAX-Unternehmen heute 78,2 (in
Zukunft: 79,3) Empfehlungen. Dies entspricht einem Anteil von 95,3 % (bzw.
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zuklnftig 96,7 %) aller Soll-Bestimmungen. Im Vorjahr betrugen die entspre-
chenden Werte noch 96,3 % (bzw. 97,3 %).

5. Es gibt zum Zeitpunkt der Erhebung lediglich zehn Soll-Bestimmungen, die von
mehr als einem Zehntel der antwortenden DAX-Gesellschaften abgelehnt wer-
den und in diesem Sinne ,neuralgisch“ sind. Bei funf dieser Empfehlungen han-
delt es sich um neue Kodexnormen, die im Zuge der letzten Kodexrevision ver-
abschiedet wurden. Nach der Erhebung zum Kodex Report 2005 waren noch
insgesamt sechs Empfehlungen als neuralgisch einzustufen.

6. Von den heute geltenden 82 Empfehlungen des Kodex werden somit schon
zum Erhebungszeitpunkt 72 von mindestens 90 % der bertcksichtigten DAX-
Gesellschaften umgesetzt.

7. Weitet man den Betrachtungshorizont aus, verbleiben lediglich sieben Soll-
Bestimmungen, die zukinftig von weniger als 90 % der erfassten Unternehmen
befolgt werden. Diese sieben neuralgischen Empfehlungen betreffen

- den angemessenen Selbstbehalt bei D&O-Versicherungen fiur Vorstand
und Aufsichtsrat (Zustimmung im DAX heute und zukunftig: 78,6 %),

- die Beratung im Aufsichtsratsplenum Uber die Struktur des Vergitungs-
systems fir den Vorstand (Zustimmung im DAX heute und zukunftig:
85,7 %),

- die individualisierten Angaben zur Vorstandsvergitung (Zustimmung im
DAX heute: 74,1 %; zukunftig: 77,8 %),

- die Durchfuhrung der Wahlen zum Aufsichtsrat als Einzelwahl (Zustim-
mung im DAX heute: 57,1 %; zukinftig: 85,7 %),

- die Begrenzung der Wechsel des bisherigen Vorstandsvorsitzenden oder
eines Vorstandsmitglieds in den Aufsichtsratsvorsitz oder den Vorsitz ei-
nes Aufsichtsratsausschusses (Zustimmung im DAX heute: 70,4 %, zu-
kunftig: 77,8 %),

- die erfolgsorientierte Vergitung der Aufsichtsratsmitglieder (Zustimmung
im DAX heute und zukuinftig: 85,7 %) und

- die individualisierten Angaben Uber die vom Unternehmen an die Mitglie-
der des Aufsichtsrats gezahlten Vergitungen oder gewahrten Vorteile fur
personlich erbrachte Leistungen (Zustimmung im DAX heute und zukinf-
tig: 89,3 %).

8. Die Anzahl der Empfehlungen mit einer Zustimmung von mindestens 90 %
erhoht sich in Zukunft folglich auf 75.

9. Die geringste Zustimmung erfahren die Empfehlungen, einen angemessenen
Selbstbehalt zu vereinbaren, sofern die Gesellschaft fir Vorstand und Auf-
sichtsrat eine D&O-Versicherung abschliel3t, die Angaben uber die Vergitung
der Vorstandsmitglieder individualisiert auszuweisen und den Wechsel des bis-
herigen Vorstandsvorsitzenden oder eines Vorstandsmitglieds in den Aufsichts-
ratsvorsitz oder den Vorsitz eines Aufsichtsratsausschusses nicht als Regel
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vorzusehen. Allerdings werden zukunftig immerhin rund drei Viertel der DAX-
Gesellschaften diese Kodexnormen befolgen.

10. Wesentliche Veranderungen sind innerhalb dieses Jahres bei der Umsetzung
der neuen Kodexempfehlungen zur Aufsichtsratswahl zu erwarten.

11. Die Zustimmungsquote der beiden Soll-Bestimmungen, die Wahlen zum
Aufsichtsrat als Einzelwahl durchzufihren und den Wechsel des bisherigen
Vorstandsvorsitzenden oder eines Vorstandsmitglieds in den Aufsichtsratsvor-
sitz oder den Vorsitz eines Aufsichtsratsausschusses nicht als Regel vorzuse-
hen, wird dennoch unter der kritischen Schwelle von 90 % bleiben.

12. Hingegen werden die drei Empfehlungen, Antrage auf gerichtliche Bestellung
eines Aufsichtsratsmitglieds bis zur jeweils nachsten Hauptversammlung zu
befristen, den Aktionaren Kandidatenvorschlage fir den Aufsichtsratsvorsitz
bekannt zu geben und einen beabsichtigen Wechsel des bisherigen Vorstands-
vorsitzenden oder eines Vorstandsmitglieds in den Aufsichtsratsvorsitz oder
den Vorsitz eines Aufsichtsratsausschusses der Hauptversammlung besonders
zu begriinden, bis Ende des Jahres von mehr als 90 % der DAX-Gesellschaften
umgesetzt werden.

Anregungen
13. Keine DAX-Gesellschaft lehnt alle Anregungen des DCGK ab.

14. Drei DAX-Unternehmen befolgen bereits heute samtliche der 19 Kodexanre-
gungen. Eine weitere Gesellschaft beabsichtigt, dies noch im Laufe des Jahres
zu tun. Im Vorjahr gab es noch keine DAX-Gesellschaft, die mit allen 19 Anre-
gungen Ubereinstimmte.

15. Im Durchschnitt werden heute 16,2 der 19 Anregungen und damit 85,2 %
(Vorjahr: 82,2 %) aller kodifizierten Sollte- bzw. Kann-Regelungen befolgt.

16. In Zukunft steigt dieser Anteil auf 16,5 (86,8 %).

17. Zum Zeitpunkt der Erhebung gibt es noch acht Anregungen, die von mehr als
einem Zehntel der antwortenden DAX-Unternehmen abgelehnt werden. Diese
betreffen

- die Erreichbarkeit des Stimmrechtsvertreters wahrend der Hauptver-
sammlung (Zustimmung im DAX heute: 85,7 %; zukunftig: 89,3 %),

- die Ubertragung der Hauptversammlung im Internet o. 4. (Zustimmung
im DAX heute: 75,0 %; zuklnftig: 85,7 %),

- die Einberufung einer auRerordentlichen Hauptversammlung bei Uber-
nahmeangeboten (Zustimmung im DAX heute: 82,6 %; zukinftig:
87,0 %),

- die Stellungnahme zu den Kodexanregungen (Zustimmung im DAX heu-
te: 67,9 %; zukunftig: 82,1 %),
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- die kurzere Bestelldauer bei Erstbestellungen von Vorstandsmitgliedern
(Zustimmung im DAX heute und zukunftig: 88,5 %),

- den Verzicht, den Vorsitz des Prifungsausschusses mit ehemaligen Vor-
standsmitgliedern der Gesellschaft zu besetzen (Zustimmung im DAX
heute und zukinftig: 89,3 %),

- die Flexibilisierung der Bestellperioden von Aufsichtsratsmitgliedern (Zu-
stimmung im DAX heute und zukulnftig: 39,3 %) sowie

- die auf den langfristigen Unternehmenserfolg bezogenen Vergutungs-
komponenten fir den Aufsichtsrat (Zustimmung im DAX heute und zu-
kinftig: 57,1 %).

18. Von den insgesamt 19 Anregungen des Kodex werden somit heute elf von
mindestens 90 % der DAX-Gesellschaften umgesetzt. Im Vorjahr hatten ledig-
lich neun Anregungen eine Befolgungsquote von tber 90 %.

19. Wie im Vorjahr &ndert sich an der Anzahl neuralgischer Anregungen auch dann
nichts, wenn der Betrachtungshorizont erweitert wird. Lediglich bei den beiden
Anregungen, die Hauptversammlung im Internet zu Gbertragen und im Corpora-
te Governance-Bericht auch zu den Kodexanregungen Stellung zu nehmen, ist
eine merkliche Zunahme der Umsetzungsquote zu erwarten, die jedoch nicht
ausreicht, um den neuralgischen Status dieser Bestimmungen aufzuheben.

20. Ausweislich der vorliegenden Fragebdgen verbleiben somit auch zukilnftig acht
Sollte- bzw. Kann-Regelungen, die von weniger als 90 % der DAX-Unterneh-
men befolgt werden.

II. MDAX 50

Empfehlungen

1. Unter den 36 antwortenden MDAX-Gesellschaften gibt es ebenfalls kein
Unternehmen, das die Kodexempfehlungen in ihrer Gesamtheit ablehnt.

2. Anders als noch in den Vorjahren geben nun allerdings drei MDAX-
Unternehmen an, bereits heute alle 82 Soll-Bestimmungen zu befolgen. Bis En-
de des Jahres wird sich dieser Kreis auf 5 MDAX-Gesellschaften erweitern.

3. Im Durchschnitt werden heute 74,0 Empfehlungen von den erfassten MDAX-
Gesellschaften Gbernommen. Dies entspricht 90,2 % aller 82 Soll-Bestimmun-
gen. In der letzten Erhebung zum Kodex Report 2005 lag dieser Wert noch bei
89,1 %.

4. Bis zum Ende des Jahres 2006 steigt dieser Anteil auf 75,7 Empfehlungen bzw.
92,3 % aller Soll-Bestimmungen.

5. Im MDAX lassen sich heute 20 (Vorjahr: 19) Empfehlungen feststellen, die nicht
von mindestens 90 % der bertcksichtigten Unternehmen befolgt werden.
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6. Von den insgesamt 82 Empfehlungen des Kodex werden somit 62 bereits heute
von mindestens 90 % der antwortenden MDAX-Gesellschaften umgesetzt.

7. Die Anzahl der Empfehlungen mit einer Zustimmung von mindestens 90 %
erhoht sich bei Ausdehnung des Betrachtungshorizonts auf 67. Diese Zunahme
ist vor allem auf eine starkere Befolgung der neuen Soll-Regelungen Uber die
Wahlen zum Aufsichtsrat zurtickzufiihren.

8. Folglich wird sich in Zukunft die Zahl der neuralgischen Empfehlungen im
MDAX auf 15 verringern.

9. Bei rund der Halfte der auch zukinftig noch neuralgischen Empfehlungen ist
innerhalb dieses Jahres keine Zunahme der Zustimmung zu erwarten. Acht der
15 Soll-Bestimmungen weisen zwar eine im Zeitablauf steigende Akzeptanz
auf. Die Zuwachse reichen allerdings nicht aus, um den neuralgischen Status
dieser Normen aufheben zu kénnen.

10. Die Kodexempfehlung, die Vorstandsbezige individualisiert zu ver6ffentlichen,
erfahrt wie im Vorjahr weiterhin die geringste Zustimmung der MDAX-
Gesellschaften. Im Zeitablauf ist gleichwohl eine kontinuierliche Zunahme der
Akzeptanz zu beobachten. In der Untersuchung zum Kodex Report 2004 waren
es noch weniger als ein Funftel (18,2 %) der antwortenden MDAX-Unterneh-
men, die dieser Soll-Bestimmung entsprachen. Auf der Basis der Befragung
zum Kodex Report 2005 machte bereits ein Viertel (25,0 %) der erfassten Ge-
sellschaften die empfohlenen Angaben. Dieser Anteil ist in der aktuellen Erhe-
bung auf heute 41,7 % und zukinftig 55,6 % gestiegen. Bis Ende des Jahres
2006 wird demnach erstmals die Mehrheit der (erfassten) MDAX-Unternehmen
der Empfehlung nachkommen.

11. Wie im DAX sind auch im MDAX innerhalb dieses Jahres noch deutliche
Veranderungen bei der Umsetzung der neuen Kodexempfehlungen zur Auf-
sichtsratswahl zu erwarten. So steigt die Akzeptanz der Empfehlung, die Wah-
len zum Aufsichtsrat als Einzelwahl durchzufiihren, von heute 54,3 % um fast
zwei Drittel auf zukinftig 88,6 %.

12. Im Vergleich dazu sind die Akzeptanzzuwadchse der drei Empfehlungen,
Antréage auf gerichtliche Bestellung eines Aufsichtsratsmitglieds bis zur jeweils
nachsten Hauptversammlung zu befristen, den Aktionaren die Kandidatenvor-
schlage fir den Aufsichtsratsvorsitz bekannt zu geben und den beabsichtigten
Wechsel des bisherigen Vorstandsvorsitzenden oder eines Vorstandsmitglieds
in den Aufsichtsratsvorsitz oder den Vorsitz eines Aufsichtsratsausschusses der
Hauptversammlung besonders zu begriinden, zwar geringer. Sie haben jedoch
zur Konsequenz, dass diesen Kodexnormen bis Ende des Jahres mehr als
90 % der MDAX-Gesellschaften entsprechen werden.

Anregungen

13. Wie bereits in den Vorjahren lehnt keine der antwortenden Gesellschaften des
MDAX samtliche Kodexanregungen ab.
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14. Anders als im Vorjahr gibt nun jedoch ein MDAX-Unternehmen an, alle 19
Sollte- bzw. Kann-Regelungen zu befolgen.

15. Im Durchschnitt werden zum Zeitpunkt der Erhebung 13,4 und damit 70,5 % der
Anregungen des DCGK umgesetzt. Im Vorjahr lag dieser Wert noch bei 67,6 %.

16. In Zukunft werden die MDAX-Gesellschaften durchschnittlich 13,7 (72,1 %) der
Anregungen anwenden.

17. Es lassen sich 12 Anregungen feststellen, die heute und auch zukunftig von
weniger als 90 % der erfassten MDAX-Unternehmen befolgt werden. Im Vorjahr
waren noch 13 der insgesamt 19 Anregungen neuralgisch.

18. Zum Erhebungszeitpunkt werden somit heute sieben Kodexanregungen von
mehr als 90 % der antwortenden Unternehmen Gbernommen.

19. Wie schon im Vorjahr ist eine merkliche Zunahme des Akzeptanzgrads der
Anregungen nicht mehr zu erwarten. Bei 13 der Sollte- bzw. Kann-Bestimmun-
gen wird sich ausweislich der erhaltenen Antworten innerhalb dieses Jahres
keinerlei Veranderung ergeben.

20. Ein deutlicherer Anstieg der Akzeptanz ist lediglich bei der (neuralgischen)
Anregung beabsichtigt, eine auRerordentliche Hauptversammlung bei Uber-
nahmeangeboten einzuberufen. Der Zuwachs ist allerdings nicht ausreichend
hoch, um die kritische 90 %-Schwelle zu erreichen.

lll. SDAX 50

Empfehlungen

1. In Ubereinstimmung mit den beiden vorangegangenen Auswahlindizes und den
Befunden im Vorjahr lehnt keine der 20 SDAX-Gesellschaften, die in der Erhe-
bung beriicksichtigt werden kdénnen, alle Kodexempfehlungen ab.

2. Es gibt zum Zeitpunkt der Erhebung allerdings auch weiterhin kein Unterneh-
men, das bereits sdmtlichen Empfehlungen des Kodex folgt.

3. Ausweislich der Angaben in den vorliegenden Fragebdgen wird auch in Zukunft
keine der erfassten SDAX-Gesellschaften alle Empfehlungen umsetzen.

4. Im Durchschnitt befolgt jedes SDAX-Unternehmen heute 71,0 (86,6 %) der 82
Empfehlungen. Im Vorjahr waren es noch 60,8 bzw. 84,4 % der damals gelten-
den 72 Soll-Bestimmungen.

5. Bis Ende des Jahres beabsichtigen die Unternehmen, durchschnittlich rund
zwei weitere Soll-Bestimmungen anzuwenden. Der Anteil der befolgten Emp-
fehlungen steigt demnach auf 88,8 %.
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6. Im Rahmen der Untersuchung wurden 28 (Vorjahr: 27) Kodexempfehlungen
ermittelt, die zum Erhebungszeitpunkt nicht von mindestens 90 % der erfassten
SDAX-Gesellschaften befolgt werden.

7. Von den insgesamt 82 Empfehlungen des Kodex werden demnach heute 54
von mindestens 90 % der bertcksichtigten Unternehmen umgesetzt.

8. Ausweislich der erhaltenen Fragebdgen werden bis Jahresende sieben weitere
Empfehlungen ihren neuralgischen Status verlieren, da sie dann von mehr als
90 % der SDAX-Gesellschaften beachtet werden.

9. Zum Erhebungszeitpunkt wie auch zukinftig gibt es drei Kodexempfehlungen,
die von der Mehrheit der befragten SDAX-Unternehmen abgelehnt werden. Bei
diesen Soll-Bestimmungen handelt es sich um

- die Vereinbarung eines angemessener Selbstbehalts, sofern die Gesell-
schaft fir Vorstand und Aufsichtsrat eine D&O-Versicherung abschlief3t
(Zustimmung im SDAX heute und zukiinftig: 40,0 %),

- die individualisierten Angaben zur Vorstandsvergitung (Zustimmung im
SDAX heute: 42,1 %; zukUnftig: 47,4 %) sowie

- den gegliederten und individualisierten Ausweis der Aufsichtsratsvergu-
tung im Corporate Governance-Bericht (Zustimmung im SDAX heute:
35,0 %; zuklnftig: 45,0 %).

10. In Ubereinstimmung mit den beiden zuvor betrachteten Auswahlindizes ist auch
im SDAX eine deutliche Zunahme der Akzeptanz der neuen Kodexempfehlun-
gen zur Aufsichtsratswahl zu erwarten.

11. Diese Zunahme bewirkt, dass bis Ende des Jahres nur noch die Soll-
Bestimmung, den beabsichtigten Wechsel des bisherigen Vorstandsvorsitzen-
den oder eines Vorstandsmitglieds in den Aufsichtsratsvorsitz oder den Vorsitz
eines Aufsichtsratsausschusses der Hauptversammlung besonders zu begrin-
den, von etwas weniger als 90 % der erfassten SDAX-Unternehmen befolgt
wird.

Anregungen

12. Wie in den Vorjahren lehnt keine der antwortenden SDAX-Gesellschaften
samtliche Kodexanregungen ab.

13. Allerdings hat sich an der Erhebung erneut auch kein SDAX-Unternehmen
beteiligt, das bereits zum heutigen Zeitpunkt oder zukinftig alle 19 Anregungen
des DCGK anwendet.

14. Im Durchschnitt werden heute rund 12,1 Anregungen umgesetzt. Dies ent-
spricht einem Anteil von 63,4 % (Vorjahr: 66,3 %) der Anregungen.

15. In Zukunft werden 12,5 (65,5 %) der insgesamt 19 Anregungen befolgt werden.
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16. Zum Zeitpunkt der Erhebung gibt es 16 (Vorjahr: 17) Anregungen, die von mehr
als einem Zehntel der antwortenden Unternehmen abgelehnt werden.

17. Somit werden heute drei Sollte- bzw. Kann-Bestimmungen von mehr als 90 %
der bericksichtigten SDAX-Gesellschaften befolgt. Dabei handelt es sich um
die Kodexanregungen, dass der Aufsichtsrat bei Bedarf ohne den Vorstand ta-
gen sollte, die variablen Bestandteile der Vorstandsvergitung an den geschaft-
lichen Erfolg gebundene Komponenten enthalten und Veroffentlichungen der
Gesellschaft auch in englischer Sprache erfolgen sollten.

18. Ausweislich der vorliegenden Fragebdgen wird sich die Zahl der neuralgischen
Anregungen bis Jahresende um zwei Sollte- bzw. Kann-Bestimmungen reduzie-
ren.

19. Zukunftig werden demnach mehr als 90 % der SDAX-Gesellschaften eine
auRerordentliche Hauptversammlung bei Ubernahmeangeboten einberufen und
den Vorsitz im Prifungsausschuss keinem ehemaligen Vorstandsmitglied der
Gesellschaft Ubertragen.

20. Von den insgesamt 19 Kodexanregungen des DCGK werden im Laufe des
Jahres folglich funf Bestimmungen von tber 90 % der antwortenden Unterneh-
men Ubernommen.

C. Fazit

Die aktuelle Untersuchung zum Kodex Report 2006 belegt, dass der DCGK
insgesamt weiterhin grof3e Zustimmung erfahrt. Dabei ist erwartungsgemal
festzustellen, dass die Akzeptanz zwischen Empfehlungen und Anregungen
variiert. Wie in den Vorjahren wird dariiber hinaus deutlich, dass die Zustim-
mung tendenziell mit der GroRe der Unternehmen steigt. So lasst sich nur im
SDAX eine vergleichsweise geringe Anzahl von Kodexempfehlungen ermitteln,
denen auch zukunftig nicht die Mehrheit der betreffenden Gesellschaften ent-
sprechen wird.

Innerhalb dieses Jahres ist eine vergleichsweise deutliche Zunahme bei der
Umsetzung der neuen Kodexempfehlungen zur Aufsichtsratswahl zu erwarten.
Waéhrend sich zum Erhebungszeitpunkt noch die Mehrheit dieser Kodexnormen
in allen betrachteten Auswahlindizes als neuralgisch erweist, werden bis Ende
des Jahres nur noch jeweils maximal zwei dieser Regelungen von weniger als
90 % der Gesellschaften angewendet werden. Besonders bemerkenswert ist in
diesem Zusammenhang der Befund, dass lediglich im DAX auch zukunftig rund
ein Viertel der Gesellschaften nicht beabsichtigt, es zumindest als Regelfall
auszuschliel3en, dass der bisherige Vorstandsvorsitzende oder ein Vorstands-
mitglied in den Aufsichtsratsvorsitz oder den Vorsitz eines Aufsichtsratsaus-
schusses wechselt. Im MDAX und im SDAX hingegen werden mehr als 90 %
der Unternehmen dieser Soll-Bestimmung nachkommen.



