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Sehr geehrter Herr Kollege Nonnenmacher,

sehr gerne nehmen wir die Moglichkeit wahr, im Rahmen lhrer Konsultation Stellung zum Ent-
wurf des Deutschen Corporate Governance Kodex 2022 (DCGK) i.d.F.v. 21.01.2022 zu bezie-
hen. Im Vorwege maochten wir betonen, dass wir die Zielsetzung der Regierungskommission,
Nachhaltigkeit im Sinne des Triple Bottom Ansatzes (Okonomie, Okologie und Soziales) in
den DCGK zu integrieren und eine Hinwendung zum Stakeholder Value-Ansatzes zu vollzie-
hen, begriiten und Sie ermutigen mdchten, diese Strategie weiterzuverfolgen. Vor dem Hinter-
grund des EU-Green-Deal-Projekts der EU-Kommission, der Sustainable Finance-Strategie der
deutschen Bundesregierung sowie jingerer Regulierungen aus nationaler Sicht (u.a. Liefer-
kettensorgfaltspflichtengesetz, Zweites Fiuhrungspositionengesetz, Finanzmarktintegritatsstar-
kungsgesetz) sind wir der Uberzeugung, dass neben den bisherigen EU-Regulierungen zum
nachhaltigen Finanzwesen (u.a. Taxonomie-Verordnung, Offenlegungsverordnung fur Finanz-
marktteilnehmer) und der geplanten Ausweitung der Nachhaltigkeitsberichterstattung auch eine
Regulierung der Sustainable Corporate Governance, z.B. Uber eine geplante Ausweitung der

Sorgfaltspflichten in Bezug auf die nachhaltige Lieferkette, und der Nachhaltigkeitspflichten
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von Vorstanden und Aufsichtsraten bzw. Verwaltungsréaten (Besetzungs- und Tatigkeitsprofil)
angezeigt ist. Wenngleich wir in Kirze diesbeziigliche Regulierungsentwurfe durch die EU-
Kommission erwarten (u.a. einen EU-Richtlinienentwurf zu den Sorgfaltspflichten im Rahmen
der Lieferkette) und insofern eine kinftige Einbeziehung von Sustainable Corporate Gover-
nance-Aspekten in das deutsche Gesellschaftsrecht notwendig ist, pladieren wir fur eine paral-
lele Integration von Nachhaltigkeit in den DCGK bereits in diesem Jahr infolge der hohen Sig-
nalwirkung Ihres Kodex fur den deutschen Kapitalmarkt sowie auch fur auslandische Investo-
ren und andere Stakeholder-Gruppen. Allerdings geben wir zu bedenken, dass wir in den kom-
menden Monaten eine sehr dynamische Entwicklung durch die EU-Regulierungsinitiativen zur
nachhaltigen Lieferkette, zur Sustainable Corporate Governance und zur Nachhaltigkeitsbe-
richterstattung bekommen werden. Insofern ist zu erwarten, dass es im Laufe der kommenden
Jahre noch weitere Kodexanpassungen geben durfte.

Die folgende Stellungnahme gibt unsere personliche Einschatzung wieder. Die Stellungnahme
bezieht sich im Folgenden schwerpunktmaRig auf die Integration von Umwelt- und Sozial-
aspekten in das Tatigkeits- und Besetzungsprofil von Vorstanden und Aufsichtsraten ein-

schl. der Sicherstellung eines angemessenen Anreizsystems fur Vorstandsmitglieder.
Fur weitere Ruckfragen stehen wir Ihnen jederzeit zur Verfligung.

Mit freundlichen GriilRen

72 =/

(Prof Dr. Patrick Velte) (Prof. Dr. Sebastian Mock)
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A. Leitung und Uberwachung/Unternehmensinteresse

l. Anderung der Praambel und Einfiigung von Empfehlung A.1.
Praambel

Sozial- und Umweltfaktoren beeinflussen den Unternehmenserfolg und die Téatigkeiten des Unternehmens
haben Auswirkungen auf Mensch und Umwelt. VVorstand und Aufsichtsrat berticksichtigen dies bei der Fih-
rung und Uberwachung des Unternehmens.

Empfehlung A.1:

Der Vorstand soll die mit den Sozial- und Umweltfaktoren verbundenen Risiken und Chancen fiir das Unter-
nehmen sowie die 6kologischen und sozialen Auswirkungen der Unternehmenstatigkeit systematisch identi-
fizieren und bewerten. Die Unternehmensstrategie soll Auskunft dariiber geben, wie die wirtschaftlichen, 6ko-
logischen und sozialen Ziele in einem ausgewogenen Verhaltnis umzusetzen sind. Die Unternehmensplanung
soll finanzielle und nachhaltigkeitsbezogene Ziele enthalten.

1. Stellungnahme zur Erweiterung des Begriffs des Unternehmensinteresses

Die Corporate Governance hat ihren Ursprung in der Principal-Agent-Theorie und im Shareholder
Value-Ansatz.! Hiernach werden die Interessen der (Eigen-)Kapitalgeber als Prinzipale des Unterneh-
mens vorrangig adressiert und sonstige Stakeholder-Gruppen als nachrangig(er) qualifiziert.? Mit
Blick auf die Erweiterung der Corporate Governance zu einer Sustainable Corporate Governance
sollte als theoretischer Bezugsrahmen die klassische Agency-Theorie durch die Stakeholdertheorie er-
ganzt werden. Die Stakeholder-Theorie nach Freeman?® ist als Gegenentwurf zur Principal-Agent-The-
orie sowie zur Einschatzung von Friedman zu verstehen, wonach sich die primare Aufgabe von borsen-
notierten Unternehmen in der Befriedigung von Interessen der Kapitalgeber erschdpfen wirde. Statt-
dessen miissen nach Freeman die Interessen sonstiger Stakeholder-Gruppen (z.B. Kunden, Lieferan-
ten, Mitarbeiter) einbezogen werden, sodass das Unternehmensziel nicht die Erh6hung des Shareholder
Values, sondern des Stakeholder Values darstellen wirde. Die praktische Anwendung der Stakeholder
Theory gestaltet sich insofern als mihevolles Unterfangen, als Zielkonflikte zwischen den einzelnen
Stakeholder-Gruppen bestehen. Diese missen zu einem Ausgleich gebracht werden, z.B. durch eine
Gewichtung oder Priorisierung der Stakeholder.

Diese Hinwendung zu einem breiten Stakeholder-Verstandnis wurde bereits durch die im Jahre 2017
erfolgten Konkretisierungen in der Praambel des DCGK betont. Hiernach richtet sich das Unterneh-
mensinteresse an die Beachtung der ,,Prinzipien der sozialen Marktwirtschaft unter Berucksichti-
gung der Belange der Aktionare, der Belegschaft und der sonstigen mit dem Unternehmen ver-
bundenen Gruppen (Stakeholder) durch Vorstand und Aufsichtsrat, um ,.fiir den Bestand des Un-
ternehmens und seine nachhaltige Wertschopfung zu sorgen®. ,,Diese Prinzipien verlangen nicht nur
Legalitat, sondern auch ethisch fundiertes, eigenverantwortliches Verhalten (Leitbild des Ehrbaren
Kaufmanns)*“. Zudem wird in der Praambel auf die gesellschaftliche Verantwortung der Gesellschaft
und ihrer Organe hingewiesen. Betont wird ferner, dass Sozial- und Umweltfaktoren den Unterneh-
menserfolg beeinflussen. Insgesamt folgt die aktuelle Praambel des DCGK einem ,wohlverstandenen
Stakeholder-Ansatz“.* Von Werder zufolge legt der DCGK mit einem moderaten Stakeholder-An-
satz die Auffassung zugrunde, dass die Anteilseigner ,,zwar eine besondere Aufmerksamkeit bei der

Vgl. u.a. Shleifer/Vishny, 52 The Journal of Finance 737 (1997).

Vgl. Shleifer/Vishny, 52 The Journal of Finance 737 (1997).

Vgl. Freeman, 4 Business Ethics Quarterly 409 (1994).

Von Werder, in: Kremer/Bachmann/Lutter/von Werder, Deutscher Corporate Governance Kodex, 8. Aufl.
2021, Préambel Rn. 19.

AW N P
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Eruierung des Unternehmensinteresses, allerdings nicht mehr die ausschlieRliche Prioritat wie bei ext-
remer Verfolgung des Shareholder-Ansatzes* genieRen.®> Im Rahmen der Auslegung der ,,nachhaltigen
Wertschopfung® geht von Werder nicht nur auf die zeitliche Auslegung des Nachhaltigkeitsbegriffs,
sondern auch auf die bereits erwahnte ,, Triple Bottom Line“ ein.® Die Beriicksichtigung von Nachhal-
tigkeitsaspekten soll daher ,,kein Selbstzweck", sondern Ausdruck eines ,,Corporate Citizen*“-Verstand-
nisses sein, um Legalitat gegentiber der Gesellschaft zu erzeugen.’

Neben dem DCGK liegt auch in anderen Normierungen eine Abkehr von einer einseitigen Shareholder
Value-Betrachtung vor. So sprechen sich die OECD-Grundsatze der Corporate Governance 2015
ebenfalls explizit fur einen Ausgleich zwischen den Belangen der Aktiondre und anderen Stakeholder-
Gruppen durch den Verwaltungsrat aus.® Zudem wird in den OECD-Grundsatzen darauf hingewiesen,
dass die Einhaltung von Umwelt- und Sozialstandards durch den Verwaltungsrat bedeutsam ist.°
Dieses Stakeholder-orientierte Verstandnis steht auch im Einklang mit § 70 des 6sterreichischen Ak-
tiengesetzes: ,,Der Vorstand hat unter eigener Verantwortung die Gesellschaft so zu leiten, wie das
Wohl des Unternehmens unter Beriicksichtigung der Interessen der Aktionare und der Arbeitnehmer
sowie des Offentlichen Interesses es erfordert”. Zudem verpflichtet seit dem Inkrafttreten der ,,loi
PACTE" der Art. 1833 Abs. 2 des franzésischen Code Civil die Geschaftsleitung dazu, im Rahmen
ihrer Geschéftstatigkeit die sozialen Auswirkungen ihrer Aktivitaten und die Konsequenzen fur die Um-
welt zu beriicksichtigen.1® Auch hatten fiihrende CEOs in den USA im Jahre 2019 in einem Business
Roundtable ihre Abkehr vom Shareholder Value-Prinzip und Hinwendung zu einem (moderaten)
Stakeholder Value offentlich bekundet.!* Aus nationaler Sicht wurde eine Nachhaltigkeitsverankerung
in § 76 AktG in einem damaligen Gesetzentwurf der SPD-Fraktion zur Angemessenheit von Vorstands-
vergitungen und zur Beschréankung der steuerlichen Absetzbarkeit im Jahre 2017 vorgeschlagen. Hier-
nach sollte die Leitungspflicht des Vorstands in § 76 Abs. 1 AktG um einen Satz erganzt werden, wo-
nach dieser ,,dabei dem Wohl des Unternehmens, der Arbeitnehmerinnen und Arbeithehmer, der Akti-
onarinnen und Aktionare und dem Wohl der Allgemeinheit verpflichtet* ist.12 Im Abschlussbericht des
Sustainable Finance-Beirats der ehemaligen Bundesregierung wurde die nachfolgende Anpassung
des 8 76 Abs. 1 AktG empfohlen: ,,Leitung im langfristigen Interesse des Unternehmens unter angemes-
sener Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitszielen.*3

Die geplante Erweiterung in der Prdambel des DCGK ist daher zu begriiBen, wird damit doch einer
allgemeinen internationalen Entwicklung Rechnung getragen und eine langst Gberféllige Erweiterung
der Definition des Unternehmensinteresse vorgenommen. Dies gilt insbesondere vor dem Hinter-
grund, dass mit einer gesetzlichen Verankerung eines (moderaten) Stakeholder-Value-Ansatzes durch
den deutschen Gesetzgeber derzeit nicht zu rechnen ist.

5 Von Werder, (Fn. 4), Rn. 19 mit Verweis auf Mertens/Cahn, in: Kélner Kommentar zum AktG, 3. Aufl.
2020, 8 76 Rn. 15; Seibt, in: Schmidt/Lutter, AktG, 4. Aufl. 2020, § 76 Rn. 40; Henze, BB 2000, 209.

6 Von Werder, in: Kremer/Bachmann/Lutter/von Werder, Deutscher Corporate Governance Kodex, 8. Aufl.
2021, Grundsatz 23 Rn. 19.

7 Von Werder, (Fn. 4), Rn. 29.

8 Vgl. OECD, Grundsétze der Corporate Governance, 2015, abrufbar unter www.oecd.org, S. 58.

o Vgl. OECD, (Fn. 8), S. 58.

10 Vgl. hierzu Kuntz, FS Hopt, 2020, S. 654.

n Abrufbar unter www.businessroundtable.org/business-roundtable-redefines-the-purpose-of-a-corporation-
to-promote-an-economy-that-serves-all-americans.

12 Vgl. Gesetzentwurf der Fraktion der SPD, Entwurf eines Gesetzes zur Angemessenheit von Vorstandsver-
gltungen und zur Beschrankung der steuerlichen Absetzbarkeit, abrufbar unter www.spdfraktion.de.

13 Vgl. Sustainable Finance-Beirat der Bundesregierung, Shifting the Trillions - Ein nachhaltiges Finanz-
system fiir die GroRe Transformation, 2021, abrufbar unter www.sustainable-finance-beirat.de, S. 96.
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2. Stellungnahme zur Abgrenzung des Nachhaltigkeitsbegriffs und zum Corporate
Governance-Begriff

Vor diesem Hintergrund ist es verdienstvoll, dass die Regierungskommission in der Begriindung zur
Anderung der Prdambel darauf hinweist, dass die Corporate Governance ,,nicht allein aus dem Prin-
cipal Agent-Modell heraus entwickelt werden kann“. Durch die Erganzung der sog. Inside-Out-
Perspektive, wonach die Unternehmenstatigkeiten Auswirkungen auf Mensch und Umwelt haben, und
der Beriicksichtigung dieses Aspekts bei der Fiihrung und Uberwachung des Unternehmens, soll dieses
Stakeholder Value-Verstandnis einbezogen werden. Wenngleich es positiv anzusehen ist, dass in der
Entwurfsfassung des Kodex nunmehr die sog. doppelte Wesentlichkeit analog zum geplanten EU-
Nachhaltigkeitsbericht betont wird, sollte tiber weitere Einfligungen nachgedacht werden. Zunachst
wird empfohlen, den Nachhaltigkeitsbegriff in der Praambel konzeptionell abzugrenzen bzw. zu
strukturieren. Wéhrend im internationalen Schrifttum eine Fiille von unterschiedlichen Nachhaltig-
keitskonzepten existiert, lassen sich zwei zentrale Konzepte wiederfinden. Einerseits wird das sog.
~Triple Bottom Line*“-Konzept** angefiihrt, das eine gleichrangige Beriicksichtigung von Okonomie
(Profit), Okologie (Planet) und Soziales (People) beinhaltet und sich seit Jahren zur Beriicksichtigung
von Corporate Social Responsibility (CSR) etabliert hat. Andererseits ist auf das sog. ,,Environmen-
tal, Social- & Governance (ESG)*“-Konzept hinzuweisen, welches jingeren Ursprungs ist und eine
gleichwertige Beriicksichtigung von Okologie, Soziales und Corporate Governance einfordert.*® Das
letztgenannte ESG-Modell, welches sich in den vergangenen Jahren insbesondere am Kapitalmarkt
durchgesetzt hat, verdeutlicht die Verbindungslinien zwischen der sozialen und umweltbedingten Nach-
haltigkeit auf der einen Seite und der Corporate Governance andererseits (Sustainable Corporate
Governance). Des Weiteren sollte dariiber nachgedacht werden, die Nachhaltigkeitskonzeption mit
dem ersten Satz der Praambel, der die Corporate Governance definiert, zu verbinden. Die aktuelle De-
finition von Corporate Governance verdeutlicht nicht, inwiefern Nachhaltigkeit und Corporate
Governance miteinander zusammenhangen.

3. Stellungnahme zur Einbeziehung der Lieferkette in das Nachhaltigkeitskonzept
und die Corporate Governance

Uberdies enthalt die Entwurfsfassung des DCGK sowie die Begriindung keine Bemerkungen zum Lie-
ferkettensorgfaltspflichtengesetz (LkSG) und zu den entsprechenden Planen auf europdischer
Ebene.2® Es erscheint notwendig, bereits in der Praambel darauf einzugehen, dass sich die Fiihrungs-
und Uberwachungspflichten nicht (Ianger) nur auf den eigenen Geschiftsbereich, sondern auch auf die
Lieferkette des Unternehmens — und zwar sowohl im Hinblick auf Lieferanten und Dienstleister als
auch eigene Kunden und Abnehmer — beziehen. Eine entsprechende Einfligung erscheint auch bei den
entsprechenden Kodexverlautbarungen zu den Téatigkeiten von Vorstand und Aufsichtsrat relevant,
z.B. bei Grundsatz 4 zur Reichweite des internen Kontroll- und Risikomanagementsystems. Mit Blick
auf die soziale Marktwirtschaft und die Mitbestimmungsregelungen im Aufsichtsrat ist es tiberraschend,
dass der DCGK auch in seiner Entwurfsfassung die Mitbestimmung als wesentliche Teilmenge der
Sozialleistung von Unternehmen weiterhin ausklammert.

Die in Empfehlung A.1 geplante Integration von Sozial- und Umweltfaktoren in die Unternehmens-
strategie, die Unternehmensplanung sowie das Risikomanagement ist positiv zu beurteilen. Interes-
santerweise werden hierbei sowohl die Risiken als auch die Chancen fiir das Unternehmen erwahnt,
die mit den Sozial- und Umweltfaktoren verbunden sind. Der Kodex sollte sich dazu &uern, inwiefern

14 Vgl. Elkington, J., Cannibals With Forks - The Triple Bottom Line of 21st Century Business, 1997.

15 Vgl. u.a. Friede/Busch/Bassen, 5 Journal of Sustainable Finance & Investment 210 (2015).

16 EntschlieBung des Europdischen Parlaments vom 10. Mérz 2021 mit Empfehlungen an die Kommission
zur Sorgfaltspflicht und Rechenschaftspflicht von Unternehmen (2020/2129(INL)), P9 TA(2021)0073.
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dem Risikobegriff i.e.S. oder dem Risikobegriff i.w.S. (inkl. des Chancenbegriffs) gefolgt wird. So-
fern der Risikobegriff i.w.S. zugrunde gelegt werden sollte, wiirde dies ein (integriertes) Chancen-
und Risikomanagementsystem bedeuten. Der Kodex sollte sich hierzu dufern.

II.  Anderung des Grundsatzes 4

Grundsatz 4:

Fir einen verantwortungsvollen Umgang mit den Risiken der Geschéftstatigkeit bedarf es eines geeigneten und
wirksamen internen Kontroll- und Risikomanagementsystems. Das interne Kontroll- und Risikomanagement-
system umfasst auch ein an der Risikolage des Unternehmens ausgerichtetes Compliance Management System.

Stellungnahme

Seit dem KonTraG muss der Vorstand nach § 91 Abs. 2 AktG ein Friiherkennungs- und Uberwa-
chungssystem fur bestandsgefdhrdende Risiken einrichten. Das FISG hatte fir bérsennotierte Akti-
engesellschaften ergédnzend nach 8 91 Abs. 3 AktG die Implementierung eines ,,im Hinblick auf den
Umfang der Geschéaftstatigkeit und die Risikolage des Unternehmens angemessenen und wirksa-
men internen Kontrollsystems und Risikomanagementsystems* kodifiziert.!” Unklar ist jedoch, aus
welchen Elementen dieses ,,umfassende* Kontroll- und Risikomanagementsystem bestehen soll, ins-
besondere, ob eine interne Revision bzw. ein internes Revisionssystem sowie ein Compliance Ma-
nagement (System) nach dem FISG i.S.d. § 91 Abs. 3 AktG verpflichtend sind.*® Aufgrund der vielfal-
tigen Uberschneidungen zwischen Compliance-Risiken und Nachhaltigkeitsrisiken wird durch eine
Verpflichtung zur Implementierung eines Compliance Management Systems sicherlich auch die Quali-
tat der Nachhaltigkeitsberichterstattung erhéht werden, z.B. im Rahmen der risikoorientierten Be-
richterstattung tber die nachhaltige Wertschopfungskette.®

Positiv zu wurdigen ist, dass der geplante Grundsatz 4 das Compliance Management Systems als
zwingende Teilmenge des internen Kontroll- und Risikomanagementsystems einstuft. Vor dem
Hintergrund des Lieferkettengesetzes, der noch ausstehenden Transformation der EU-
Whistleblower-Richtlinie und des FISG erscheint diese Klarstellung im DCGK notwendig, wenn-
gleich diese Auslegung in der herrschenden Literaturmeinung sicherlich nicht ganz unstrittig ist. Der
DCGK sollte jedoch nachfolgende Erlauterungen aufnehmen.

Der Gesetzgeber hat es auch nach dem FISG unterlassen, das interne Kontrollsystem und das Risiko-
managementsystem, die Beziehungen zueinander sowie die Elemente der Systeme abzugrenzen. Dies
fuhrt zu einer erhohten Rechtsunsicherheit in der Unternehmenspraxis. Der Kodex sollte dieses Ver-
sdumnis nachholen, eine definitorische Abgrenzung der Systeme vornehmen und u.a. eine Aussage
dartber treffen, inwiefern eine interne Revision bzw. ein internes Revisionssystem als Teilmenge des
internen Kontrollsystems bzw. des Risikomanagementsystems fungiert. Dies ist insofern relevant, als
in § 107 Abs. 3 AktG neben dem internen Kontrollsystem und dem Risikomanagementsystem auch das
interne Revisionssystem als Uberwachungsgegenstand des Priifungsausschusses aufgefiihrt ist und die
geplante Neufassung von Empfehlung D.3 explizit auf die externen Prifungen des internen Revisions-
systems verweisen.

1 Vgl. hierzu Velte/Graewe, DB 2020, 2529.

18 Vgl. Velte/Graewe, DB 2020, 2529.

19 Vgl. zu den Verbindungen zwischen CSR/ESG und Compliance ebenfalls SpieBhofer, NZG 2018, 441
(444) (,,CSR als Erweiterung der Compliance-Verantwortung*); Kort, NZG 2012, 926; Immenga, BB
2020, Die erste Seite zu Heft 48/2020, S. I.; Beisheim, FS Stilz, 2014, S. 45 (68) (,,Compliance ist damit
ein integraler Bestandteil nachhaltiger Unternehmensfiihrung, der Nachhaltigkeitsgedanke die konse-
quente Fortentwicklung von Compliance.®).



I11. Einfigung von Empfehlung A.3

Empfehlung A.3:

Das interne Kontroll- und Risikomanagementsystem soll auf finanzielle und nachhaltigkeitsbezogene Be-
lange ausgerichtet sein. Dies soll die Prozesse und Systeme zur Erfassung und Verarbeitung nachhaltigkeits-
bezogener Daten mit einschlieRen.

Stellungnahme

Bereits seit dem Inkrafttreten der EU-CSR-Richtlinie 2014 und dem CSR-Richtlinie-
Umsetzungsgesetz 2017 wurde kontrovers diskutiert, inwiefern die Einfiihrung der nichtfinanziellen
Erklarung gleichzeitig auch zu einer zwingenden Bericksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten im
Rahmen des Kontroll- und Risikomanagementsystems flihrt. Insofern wurde erortert, ob das betrieb-
liche Kontroll- und Risikomanagementsystem nicht nur auf eine Steuerung von finanziellen Risiken
beschrankt werden darf.?° In diesem Sinne hatte auch die BaFin eine Einbeziehung von Nachhaltigkeits-
risiken in das Risikomanagement von Banken in einem bekannten Merkblatt nachdrlicklich empfoh-
len.?! Der aktuelle EU-Regulierungsentwurf zur Umsetzung von Basel 1V sieht eine kiinftige zwin-
gende Berlcksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten im Kontroll- und Risikomanagementsystem bei
Finanzinstituten und Versicherungen zwingend vor. Des Weiteren liegen VVorschldge im internatio-
nalen Schrifttum fiir ein nachhaltigkeitsorientiertes Risikomanagement vor, z.B. das integrierte ESG-
Risikomanagement-Rahmenkonzept des Committee of Sponsoring Organizations of the Tread-
way Commission (COSO).? Der Sustainable Finance Beirat der ehemaligen Bundesregierung
hatte in seinem Abschlussbericht ebenfalls eine Klarstellung der Sorgfaltspflichten des Vorstands zur
Einrichtung von Kontroll- und Risikomanagementsystemen im Hinblick auf ékologische und soziale
Nachhaltigkeitsrisiken vorgeschlagen.?® Dies steht ebenfalls im Einklang mit den Empfehlungen der
Task Force for Climate-related Financial Disclosures (TCFD) fir eine Klimaberichterstattung, dem
geplanten globalen Nachhaltigkeitsstandard des neuen International Sustainability Standards Board
(ISSB) und dem geplanten EU-Rahmenwerk fir die Nachhaltigkeitsberichterstattung. Bei einer
kiinftigen Finalisierung des globalen ISSB-Rahmenwerks und des EU-Rahmenwerks fir die Nachhal-
tigkeitsberichterstattung ist mit groRer Wahrscheinlichkeit?* davon auszugehen, dass die Darlegungen
zum Risikomanagement von Nachhaltigkeitsrisiken einen Schwerpunkt der Berichterstattung
darstellen werden und diese auch im erhéhten MaRe Gegenstand der Uberwachung durch den
Aufsichtsrat und die Priifung durch den Abschlusspriifer werden. Uberdies ist darauf hinzuweisen,
dass nach dem Lieferkettensorgfaltspflichtengesetz ein internes Kontroll- und Risikomanagement-
system (inkl. eines Whistleblowing) fiir die Lieferkette ab 2023 bzw. 2024 eingerichtet werden muss
und sich dieses interne Kontroll- und Risikomanagementsystem auf die Einhaltung von bestimmten So-
zialaspekten (u.a. Wahrung der Menschenrechte) und Umweltaspekten bezieht. Insofern sollte die Re-

20 Vgl. u.a. Walden, NZG 2020, 50 (55).

2t Vgl. BaFin, Merkblatt zum Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken, 2021, abrufbar unter www.bafin.de;
hierzu auch Walden, NZG 2020, 50 (56).

22 Vgl. COSO, Enterprise Risk Management. Applying enterprise risk management to environmental, social
and governance-related risks, 2018, abrufbar unter: https://www.3grc.de/thema/sustainability-nachhal-
tigkeitsmanagement/normen-kodizes/coso-erm-guidelines-to-integrate-environmental-social-and-govern-
ance-related-risks-esg.

23 Vgl. Sustainable Finance-Beirat der Bundesregierung, (Fn. 13), S. 96.

24 So sieht der bisherige Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europaischen Parlaments und des Rates zur An-
derung der Richtlinien 2013/34/EU, 2004/109/EG und 2006/43/EG und der Verordnung (EU) Nr.
537/2014 hinsichtlich der Nachhaltigkeitsberichterstattung von Unternehmen (KOM(2021), 189 final)
vor, dass die kiinftigen Standards fiir die Nachhaltigkeitsberichterstattung auch eine Berichtspflicht tber
die internen Kontroll- und Risikomanagementsysteme des Unternehmens im Zusammenhang mit dem
Rechnungslegungsprozess des Unternehmens vorsehen miissen (Art. 19b Abs. 2 lit. ¢) v) des Entwurfs).


http://www.bafin.de/
https://www.3grc.de/thema/sustainability-nachhaltigkeitsmanagement/normen-kodizes/coso-erm-guidelines-to-integrate-environmental-social-and-governance-related-risks-esg
https://www.3grc.de/thema/sustainability-nachhaltigkeitsmanagement/normen-kodizes/coso-erm-guidelines-to-integrate-environmental-social-and-governance-related-risks-esg
https://www.3grc.de/thema/sustainability-nachhaltigkeitsmanagement/normen-kodizes/coso-erm-guidelines-to-integrate-environmental-social-and-governance-related-risks-esg
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gierungskommission anstelle einer Empfehlung einen Grundsatz zur Integration von Nachhaltig-
keit in das interne Kontrollsystem und Risikomanagementsystem aussprechen, da die Berucksich-
tigung von Umwelt- und Sozialbelangen zumindest im Kontroll- und Risikomanagementsystem
bereits nach dem Lieferkettensorgfaltspflichtengesetz zwingend ist und ein nachhaltiges Kontroll-
und Risikomanagementsystem sich nicht nur auf die Lieferkette beziehen kann, sondern auch auf
den eigenen Geschaftsbereich.

1VV. Einfigung von Empfehlung A.5

Empfehlung A.5:
Im Lagebericht sollen die wesentlichen Merkmale des internen Kontroll- und Risikomanagementsystems be-
schrieben werden und soll zur Angemessenheit und Wirksamkeit dieser Systeme Stellung genommen werden.

Stellungnahme

In der Entwurfsfassung zum DCGK ist eine neue Empfehlung zu finden, dass der Vorstand im Lagebe-
richt die wichtigsten Merkmale des internen Kontrollsystems und des Risikomanagementsystems
beschreiben und zur Angemessenheit und Wirksamkeit dieser Systeme Stellung beziehen soll. Diese
Empfehlung soll den bestehenden § 289 Abs. 4 HGB erganzen, der lediglich eine Beschreibung der
wesentlichen Merkmale des internen Kontrollsystems und des Risikomanagementsystems im Hinblick
auf den Rechnungslegungsprozess vorsieht. Die vorgesehene Empfehlung, auch diejenigen System-
merkmale zu beschreiben, die sich nicht auf den Rechnungslegungsprozess beziehen, ist positiv zu
bewerten. Die Abgrenzung zwischen rechnungslegungs- und nicht-rechnungslegungsbezogenen Sys-
temmerkmalen ist in der Unternehmenspraxis ermessensbehaftet. Zudem midisste sinnvollerweise ne-
ben den Prozess der Finanzberichterstattung kiinftig auch der Prozess der Nachhaltigkeitsberichter-
stattung, der mit dem internen Kontrollsystem und dem Risikomanagementsystem in Verbindung
steht, Gegenstand der Berichtspflicht sein. Der bisherige Begriff ,,Rechnungslegung® ist hierbei un-
scharf.

Nicht vollig unproblematisch erscheint die nunmehr in Empfehlung A.5 vorgesehene Stellungnahme
zur Angemessenheit und Wirksamkeit des internen Kontroll- und Risikomanagementsystems. Damit
ist ein nicht unerheblicher Systemwechsel verbunden, da § 289 Abs. 4 HGB lediglich den Adressaten
in die Lage versetzen soll, die Effektivitat dieser Systeme einschatzen zu kénnen; eine eigene Stel-
lungnahme durch die berichtspflichtige Gesellschaft ist daher nicht vorgesehen.?® Auch wenn eine Stel-
lungnahme zur Angemessenheit durchaus denkbar ist, erscheint es fragwirdig, ob die berichtspflich-
tigen Gesellschaften tatsdchliche eine belastbare Stellungnahme zur Wirksamkeit des internen Kon-
troll- und Risikomanagementsystems abgeben kénnen. So ist es kaum zu erwarten, dass eine berichts-
pflichtige Gesellschaft tatsdchlich tber eine fehlende Wirksamkeit berichten wird, da sich dann die
berechtigte Frage stellt, warum kein anderes internes Kontroll- und Risikomanagementsystem eingesetzt
wurde.

25 So jedenfalls RegE Begr. BilMoG, BT-Drucks. 16/10067, 76, wonach sich die Adressaten ein Bild von
den wesentlichen Merkmalen machen sollen. Dazu auch Mock, in: Hachmeister/Kahle/Mock/Schiippen,
Bilanzrechtskommentar, 2. Aufl. 2019, § 289 HGB Rn. 58.
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V. Anregung zur Aufnahme einer Empfehlung, die Erklarung zur Unternehmensfih-
rung im Lagebericht auszuweisen

Eine inhaltliche Zusammenfuhrung der Erklarung zur Unternehmensfiihrung, der nichtfinanziellen
Erklarung sowie des Vergutungsberichts ist bislang nicht gesetzlich vorgesehen. Im Schrifttum wird
seit Langerem auf die Gefahren von ,,Greenwashing” und Informationsiberflutung durch den stetig
steigenden Umfang der Corporate Governance- und Nachhaltigkeitsberichterstattung und die damit ein-
hergehenden inhaltlichen Redundanzen hingewiesen.? Eine Bestandsaufnahme bisheriger Studien zur
Qualitat der nichtfinanziellen Erklarung nach dem CSR-RUG deutet auf eine eingeschrankte Entschei-
dungsnutzlichkeit hin.?” Vor diesem Hintergrund hatte die EU-Kommission am 21.04.2021 einen
Richtlinienentwurf zur Nachhaltigkeitsberichterstattung verdffentlicht, der die inhaltliche Reich-
weite der Normierungen aus der CSR-Richtlinie aus dem Jahre 2014 wesentlich vergroRert.?® Die bis-
herige nichtfinanzielle Erklarung soll demnach in einen Nachhaltigkeitsbericht (ESG-Bericht) tber-
fuhrt werden, der kinftig zwingend im Lagebericht ausgewiesen werden soll.?® Nach dem EU-
Richtlinienentwurf wird allerdings die Chance einer vollstdndigen Synchronisierung der Corporate
Governance-Berichterstattung mit dem ,,neuen® Nachhaltigkeitsbericht vertan. Lediglich far be-
stimmte Teile der Erklarung zur Unternehmensfiihrung soll ein Mitgliedstaatenwahlrecht imple-
mentiert werden, diese Informationen in den neuen Nachhaltigkeitshericht zu integrieren.*® Fir andere
Teile, z.B. flr die Entsprechenserklarung zum Corporate Governance Kodex, ist keine ersetzende
Publikation im neuen Nachhaltigkeitsbericht vorgesehen. Ferner hat die EU-Kommission bislang keine
Mdglichkeit vorgesehen, den ,,neuen* Vergutungsbericht nach der angepassten EU-Aktiondrsrechte-
Richtlinie 2017 mit dem Nachhaltigkeitsbericht zu verbinden.

Der DCGK sollte daher eine weitere Empfehlung aufnehmen, die Erklarung zur Unternehmensfiih-
rung im Lagebericht auszuweisen. Wahrend hinsichtlich der Erklarung zur Unternehmensfiihrung
gem. 8 289f Abs. 1 HGB bereits jetzt ein Ausweiswahlrecht im Lagebericht besteht, muss der Vergu-
tungsbericht gem. § 162 Abs. 4 AktG zwingend auf der Internethomepage des Unternehmens ausge-
wiesen werden. Insofern ist aus nationaler Sicht kein befreiender Ausweis des Vergutungsberichts
im Lagebericht mdglich. Dies wirde einen Doppelausweis des Vergitungsberichts im Lagebericht und
auf der Internethomepage implizieren. Die bisherige Verweistechnik im Rahmen der Erklarung zur
Unternehmensfiihrung auf den Vergitungsbericht erscheint hierbei zielfihrend.

B. Uberwachungsaufgaben des Aufsichtsrats

l. Einfugung von Empfehlung A.6

Empfehlung A.6:

Der Aufsichtsrat soll insbesondere tiberwachen,

- wie die 6kologische und soziale Nachhaltigkeit bei der strategischen Ausrichtung des Unternehmens und
deren Umsetzung bertcksichtigt wird,

- dass strategische und operative Plane finanzielle und nachhaltigkeitshezogene Ziele umfassen,

26 Vgl. Simon-Heckroth/Borcherding, WPg 2020, 210; Velte/Simon-Heckroth/Borcherding, WPg 2020, 1349.

2 Vgl. Velte/Simon-Heckroth/Borcherding, WPg 2020, S. 1357.

28 Vgl. Europaische Kommission, Vorschlag fiir eine Richtlinie des Européischen Parlaments und des Rates
zur Anderung der Richtlinien 2013/34/EU, 2004/109/EG und 2006/43/EG und der Verordnung (EU) Nr.
537/2014 hinsichtlich der Nachhaltigkeitsberichterstattung von Unternehmen, KOM(2021), 189 endg.

29 Vgl. Europaische Kommission, (Fn. 28), S. 11.

80 Europaische Kommission, (Fn. 28), S. 41.
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- dass das interne Kontroll- und Risikomanagementsystem auch auf nachhaltigkeitsbezogene Belange ausge-
richtet ist.

Stellungnahme

Der Gesetzgeber hatte sich mit dem CSR-RUG dazu entschieden, eine inhaltliche Prifungspflicht der
nichtfinanziellen Erkléarung durch den Aufsichtsrat in § 171 Abs. 1 Satz 4 AktG explizit zu kodifizie-
ren.%! Seither hatte sich eine kontroverse Diskussion tiber die Reichweite der Priifungspflicht nach § 171
Abs. 1 Satz 4 AktG herausgebildet.®? Die bestehende Rechtsunsicherheit hinsichtlich der Priifungstiefe
durfte nach der Finalisierung der EU-Richtlinie zur Nachhaltigkeitsberichterstattung, welche die
Uberwachungspflichten des Priifungsausschusses in Bezug auf die Nachhaltigkeitsberichterstattung so-
wie die dahinterstehenden Systeme explizit kodifizieren méchte, abgebaut werden. Hierbei sollen Fi-
nanz- und neuer Nachhaltigkeitsbericht kinftig durch den Prifungsausschuss gepriift werden, und
zwar mit derselben Intensitét.

Entscheidend ist in diesem Kontext, dass sich die Nachhaltigkeitspflichten des Aufsichtsrats nicht
nur auf die Prifung der nichtfinanziellen Erklarung bzw. des kiinftigen Nachhaltigkeitsberichts be-
schranken, sondern der Aufsichtsrat den Vorstand zu Nachhaltigkeitsthemen von der Strategie Uber die
organisationalen Prozesse bis hin zur Berichterstattung begleitet und insofern die vorausschauende
Uberwachungsaufgabe bzw. Beratung des Vorstands mit Blick auf Nachhaltigkeitsthemen in den
Fokus riickt.* Insofern ist die geplante Empfehlung A.6 zu begriien, wonach sich die Uberwachungs-
pflicht des Aufsichtsrats auch auf die Bertcksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten in der Unter-
nehmensstrategie, der -planung sowie im internen Kontrollsystem und Risikomanagementsystem
beziehen soll. Allerdings sollte der dritte Spiegelstrich zur Uberwachung des nachhaltigkeitsbezo-
genen internen Kontrollsystems und Risikomanagementsystems keine kiinftige Empfehlung, son-
dern einen Grundsatz darstellen. Spiegelbildlich zu den Ausfiihrungen zur notwendigen Integra-
tion von Nachhaltigkeitsaspekten in das unternehmerische interne Kontrollsystem und Risikoma-
nagementsystem muss der Aufsichtsrat bzw. der Prifungsausschuss bereits nach § 107 Abs. 3
AktG die Wirksamkeit des internen Kontrollsystems und Risikomanagementsystems (inkl. der
Bericksichtigung von Nachhaltigkeitsbelangen) tiberwachen. Insofern besteht hierbei kein Frei-
raum auf Seiten des Aufsichtsrats, diese Uberwachung zu unterlassen bzw. den Vorstand auf eine
Integration von Nachhaltigkeit in das interne Kontrollsystem und Risikomanagementsystem hin-
zuweisen.

Il.  Anregung zur Empfehlung der Bildung eines Nachhaltigkeitsausschuss

Bezliglich der Selbstorganisation des Aufsichtsrats wird in Ihrer Begriindung darauf verwiesen, dass
die Uberwachung der Beriicksichtigung von Nachhaltigkeit in der Unternehmensstrategie und -planung
auf einen Nachhaltigkeitsausschuss ausgelagert werden kann, wihrend die Uberwachung eines nach-
haltigkeitsbezogenen internen Kontrollsystems und Risikomanagementsystems in die Verantwor-
tung eines Prifungsausschusses fallen soll. Im Hinblick auf Aufsichtsratsausschiisse enthalt sowohl
das deutsche Aktienrecht als auch der DCGK inkl. der Entwurfsfassung flr eine Neufassung lediglich

81 Ablehnend Arbeitskreis Bilanzrecht Hochschullehrer Rechtswissenschaft, NZG 2016, 1337; vgl. zum Zu-
schieben des ,,schwarzen Peters* an den Aufsichtsrat Hennrichs, ZGR 2018, 220.

82 Vgl. fiir einen Uberblick IDW, WP Handbuch, 2021, Rn. 119 ff. zu Kapitel B (4.334); Velte, AG 2018, 266;
Velte, IRZ 2017, 325.

33 Vgl. Europaische Kommission, Vorschlag fiir eine Richtlinie des Européischen Parlaments und des Rates
zur Anderung der Richtlinien 2013/34/EU, 2004/109/EG und 2006/43/EG und der Verordnung (EU) Nr.
537/2014 hinsichtlich der Nachhaltigkeitsberichterstattung von Unternehmen, KOM(2021), 189 endg., S.
54,

34 Richter/Mattheus, Der Aufsichtsrat 2019, 4.
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Vorgaben bzw. Empfehlungen fur einen Prifungsausschuss. Analog zur freiwilligen Einrichtung eines
Chief Sustainability Officers (CSO) oder eines Nachhaltigkeitsausschusses auf Ebene des Vor-
stands wird im Schrifttum auf die Mdéglichkeit bei PIEs hingewiesen, einen Nachhaltigkeitsausschuss
des Aufsichtsrats einzurichten.® In Bezug auf die Uberwachungs- und Priifungspflichten der §§ 107
Abs. 3und 171 AktG sowie den EU-Richtlinienentwurf zur Nachhaltigkeitsberichterstattung ist unstrit-
tig, dass der Prifungsausschuss kiinftig im starkerem MaRe zu einer Uberwachung von Nachhaltig-
keitsaspekten verpflichtet ist. Unklar ist jedoch, inwiefern die Expertenkonzentration zusétzlich bei
einer gewissen GroRe und Diversitdt des Aufsichtsrats durch einen Nachhaltigkeitsausschuss erhéht
werden soll. Dies kénnte insbesondere in der Startphase einer Neuausrichtung zu einer nachhaltigen
Unternehmensstrategie und -planung notwendig. Vor diesem Hintergrund sollte die Neufassung des
DCGK zumindest eine Anregung vorsehen, ab einer gewissen GrolRe des Aufsichtsrats (mehr als drei
Mitglieder) einen Nachhaltigkeitsausschuss zu implementieren.

1. Anregung zur Einfugung einer Empfehlung zur Prufung der Erklérung zur Unter-
nehmensfihrung und des Vergutungsberichts durch den Aufsichtsrat

Unabhéngig von der Frage der Bildung eines Nachhaltigkeitsausschusses ist die Reichweite der Pri-
fungspflichten des Aufsichtsrats kritisch zu wiirdigen. In Abgrenzung zur nichtfinanziellen Erklarung
bzw. zum geplanten EU-Nachhaltigkeitsbericht haben sich weder der EU-Richtliniengeber noch der
nationale Gesetzgeber bislang explizit zu einer Prifung der Erklarung zur Unternehmensfiihrung
und des Vergutungsberichts durch den Aufsichtsrat gedulRert. Daher ist es unklar, inwiefern und in
welcher Form der Aufsichtsrat diese Corporate Governance-Dokumente tiberhaupt in seine Priifung ein-
beziehen muss.*® Zur Reduzierung dieser Uberwachungsliicke sollte der DCGK eine Empfehlung
implementieren, dass der Aufsichtsrat ebenfalls eine inhaltliche Prifung der Erklarung zur Unter-
nehmensfiihrung und des Vergitungsberichts durchfihrt. Ursachlich fur diese Strategie ist, dass
der Aufsichtsrat bereits jetzt zu einer inhaltlichen Prufung der nichtfinanziellen Erklarung ver-
pflichtet ist und der neue Nachhaltigkeitsbericht der EU (ESG-Bericht) ebenfalls Corporate
Governance-Informationen beinhalten wird. Eine Trennung zwischen prifungspflichtigen und pru-
fungsbefreiten Corporate Governance-Informationen im Aufsichtsrat erscheint nicht sachgerecht.

C. Besetzung des VVorstands

Anderung des Grundsatzes 9

Grundsatz 9:

Der Aufsichtsrat gewahrleistet die verpflichtende Mindestbeteiligung der Geschlechter oder legt bei nicht
bérsennotierten oder nicht der paritatischen Mitbestimmung unterliegenden Unternehmen ZielgréRen fir
den Anteil von Frauen im Vorstand ZielgréRen fest.

Stellungnahme
Die Anpassung von Grundsatz 9 wird ohne weitere Anmerkungen begruf3t. Es wird aber die Aufnahme
einer Empfehlung zur Nachhaltigkeitsexpertise im Vorstand angeregt (siehe F.11.).

35 Vgl. Simon-Heckroth/Borcherding, WPg 2020, 1104 (1105); Bachmann, ZGR 2018, 231 (240).
36 Vgl. Mock, (Fn. 25), § 289f HGB Rn. 58; Hennrichs/Pdschke, in: Minchener Kommentar zum AktG, 5.
Aufl. 2021, § 171 AktG Rn. 59.
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D. Zusammensetzung des Aufsichtsrats

Anderung der Empfehlung C.1

Empfehlung C.1:
Das Kompetenzprofil des Aufsichtsrats soll auch Expertise zu den fiir das Unternehmen bedeutsamen Nach-
haltigkeitsfragen umfassen.

Stellungnahme
Siehe Bemerkungen zu Empfehlung D.4.

E. Arbeitsweise des Aufsichtsrats

l. Anderung der Empfehlung D.3

Empfehlung D.3:

Der Prufungsausschuss soll mit dem Abschlussprifer die Risikoeinschatzung, die Prifungsstrategie, und
Priifungsplanung sowie die Prifungsergebnisse diskutieren. Der Vorsitzende des Prifungsausschusses soll
sich regelméRig mit dem Finanzvorstand und dem Abschlusspriifer Gber den Fortgang der Prifung austau-
schen, an Diskussionen zwischen Management und Abschlusspriifer tber kritische Prifungssachverhalte
teilnehmen und dem Ausschuss hieriiber berichten. Der Prifungsausschuss soll sich davon tberzeugen,
dass die Angemessenheit und Wirksamkeit der verschiedenen Elemente des eingerichteten internen Kontroll-
systems und Risikomanagementsystems (einschliellich Compliance Management System) intern geprift
wird, und externe Prifungen auch des internen Revisionssystems veranlassen.

1.  Stellungnahme zur Erweiterung des Tatigkeitsprofils des Prifungsausschusses

Die Neufassung von Empfehlung D.3 und die damit verbundene Ausweitung des Téatigkeitsprofils des
Prifungsausschusses als Reaktion auf das FISG wird grundsatzlich begrit. Unklar ist allerdings,
nach welchen Grundséatzen sich die ,,Beschreibung der Best Practice der Vorgehensweise des Pri-
fungsausschusses* orientiert. Es wére sinnvoll, auf entsprechende Leitfaden oder Studien aus dem
Schrifttum in der Begriindung zu verweisen, welche eine entsprechende Vorgehensweise vorschlagen.
Die geplante Neuformulierung von Empfehlung D.3 ist allerdings lediglich auf die Prifung der Fi-
nanzberichterstattung bezogen. Vor diesem Hintergrund ist die geplante Empfehlung zum regelmagi-
gen Austausch des Vorsitzenden des Prifungsausschusses mit dem Finanzvorstand und dem Ab-
schlussprifer zu verstehen. Da der Aufsichtsrat nach § 171 Abs. 1 Satz 4 AktG bereits seit dem CSR-
RUG die nichtfinanzielle Erklarung und der Prifungsausschuss explizit den neuen Nachhaltigkeitsbe-
richt nach der geplanten EU-Richtlinie inhaltlich priifen muss, stellt sich die Frage, ob ein Austausch
mit dem Finanzvorstand bei der Prifung des Nachhaltigkeitsberichts stets sachgerecht ist. Dies
wiirde voraussetzen, dass der Finanzvorstand auch gleichermaBen verantwortlich fur die Abfassung
des Nachhaltigkeitsberichts ist. Wenngleich diese unternehmensspezifische Anordnung der Finanz-
und Nachhaltigkeitsberichterstattung beim Finanzressort aus langfristiger Sicht sehr zu begruRRen ist,
stellt sich die Frage, ob eine derartige Organisationsstruktur bereits flachendeckend vorliegt.
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2. Stellungnahme zur Aufnahme einer Empfehlung zur materiellen Prifung der Er-
klarung zur Unternehmensfihrung und des Vergutungsberichts durch den Ab-
schlussprifer

Als Reaktion auf den Wirecard-Skandal wurde eine inhaltliche Pflichtprifung der Nachhaltigkeits-

und Corporate Governance-Berichterstattung durch den Abschlussprifer nach § 317 Abs. 2 HGB

befiirwortet.®” Uberdies wurde bereits im Zuge der Umsetzung des ARUG I kritisiert, dass der nationale

Gesetzgeber — im Gegensatz zur friiheren Eingliederung des Vergutungsberichts in den Lagebericht —

lediglich eine formelle und gerade keine inhaltliche gesetzliche Pflichtpriifung durch den Abschluss-

prifer (§ 162 Abs. 3 Satz 2 AktG) einfordert.*® Da der Aufsichtsrat ohne sachgerechte Unterstiitzung
durch eine unternehmensexterne Instanz regelméafig zeitlich und fachlich mit der alleinigen Priifung der

Corporate Governance-Berichte iberfordert ist und das Risiko einer Selbstprifung beim Aufsichtsrat

bestehen kann, sollte der Abschlussprifer sowohl die Erklarung zur Unternehmensfiihrung auch als

den Vergutungsbericht kiinftig inhaltlich priifen.® Im Zuge der wachsenden Verkniipfung von finan-
ziellen, Corporate Governance-bezogenen und Nachhaltigkeitsbezogenen Informationen wére der Ab-
schlussprfer durch die Nutzung von inhaltlichen Synergieeffekten regelmaRig préadestinierter als an-
dere unternehmensexterne Anbieter, da Letztere lediglich einen eingeschrénkten Einblick in die Fi-
nanzberichterstattung erhalten und sich dies ggf. negativ auf die Analyse des Geschéaftsmodells aus-
wirkt. Der aktuelle EU-Richtlinienentwurf zur Nachhaltigkeitsberichterstattung sieht, in Abgrenzung
zur bisherigen formellen Priifungspflicht der nichtfinanziellen Erklarung, eine materielle Prifungs-
pflicht fur den ,,neuen* Nachhaltigkeitsbericht auch vor.%° Der EU-Richtlinienentwurf sieht jedoch
keine zwingende materielle Pflichtprifung fir die Corporate Governance-Berichterstattung vor.

Dies bedeutet, in Abgrenzung zum neuen Nachhaltigkeitsbericht ist die Erkl&rung zur Unternehmens-

flhrung nach § 289f HGB sowie der Vergutungsbericht nach 8§ 162 AktG auch nach der Finalisierung

der neuen EU-Richtlinie zur Nachhaltigkeitsberichterstattung nicht Gegenstand der materiellen Pri-
fungspflicht durch den Abschlussprifer. Vor dem Hintergrund dieser ,,Verlasslichkeitsltcke*
ware die Einfligung einer entsprechenden Empfehlung in der Neufassung des DCGK, wonach der

Aufsichtsrat einen externen Prifungsauftrag in Bezug auf die Erklarung zur Unternehmensfuih-

rung (inkl. der Entsprechenserklarung zum DCGK nach § 161 AktG) und den Vergutungsbericht

erteilen soll, zu rechtfertigen.

3. Stellungnahme zur Aufnahme einer Empfehlung zur externen Prifung der Corpo-
rate Governance-Systeme (internes Kontroll- und Risikomanagementsystem inkl.
Compliance Management System und Internes Revisionssystem) und nicht nur des
Internen Revisionssystems durch den Abschlussprufer

Bislang sind boérsennotierte Aktiengesellschaften lediglich verpflichtet, ihre Systeme i.S.d. § 91 Abs.

2 AktG einer externen Beurteilung durch den Abschlussprifer nach 8§ 317 Abs. 4 HGB zu unterziehen.

Nach dem FISG wurde die Reichweite der externen Abschlusspriifung trotz Ausweitung der Corporate

Governance-Systeme nach 8 91 Abs. 3 AktG bei bdrsennotierten Aktiengesellschaften nicht veran-

dert. Wahrend bei allen prifungspflichten Unternehmen nur der rechnungslegungsbezogene Teil des

internen Kontrollsystems in die Pflichtpriifung einbezogen wird, muss fiir die Prifung der Systeme
nach 8§ 317 Abs. 4 HGB der IDW PS 340 n.F. zusétzlich einbezogen werden. Unter Bezugnahme auf

87 Vgl. IDW, Positionspapier - Fortentwicklung der Unternehmensfiihrung und -kontrolle. Erste Lehren aus
dem Fall Wirecard, 2020, abrufbar unter www.idw.de, S. 5 f.

38 Vgl. u.a. Velte, NZG 2019, 335.

39 Vgl. Velte, NZG 2019, 335.

40 Europaische Kommission, (Fn. 28), Art. 26a des Entwurfs (S. 69 f.).
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8 317 Abs. 4 HGB kann keine gesetzliche Pflichtpriifung der gesamten Corporate Governance Sys-
teme (internes Kontroll- und Risikomanagementsystem inkl. Compliance Management System
und Internes Revisionssystem) abgeleitet werden. Der Aufsichtsrat hat allerdings jederzeit die Mdg-
lichkeit, durch die Vergabe eines zusatzlichen Prifungsauftrags diese Corporate Governance Systeme
im Unternehmen vollstdndig durch einen Abschlussprfer beurteilen zu lassen. Erganzend zu IDW
PS 261 und 340 hatte das IDW insgesamt vier Standards zur Priifung von Corporate Governance Syste-
men (IDW PS 980-983) veroffentlicht.

Als Reaktion auf den Wirecard-Skandal wurde im Fachschrifttum eine ausgeweitete Systemprifung
nach § 317 Abs. 4 HGB vorgeschlagen, um den Aufsichtsrat zu unterstiitzen.*? Die nach dem FISG
normierte pflichtgemale Implementierung eines internen Kontrollsystems und Risikomanagementsys-
tems nach § 91 Abs. 3 AktG hatte nach dieser Lesart mit einer korrespondieren Ausweitung der Pri-
fungspflicht durch den Abschlussprifer nach 8 317 Abs. 4 HGB einhergehen missen. Aufgrund die-
ses regulatorischen Versaumnisses sollte der DCGK in seiner Neufassung nicht nur in Empfehlung D.3
eine externe Prifung des internen Revisionssystems forcieren, sondern des gesamten Corporate
Governance-Systems (internes Kontroll- und Risikomanagementsystem inkl. Compliance Ma-
nagement System und Internes Revisionssystem), unabhéangig davon, ob diese separat oder inte-
griert im Unternehmen implementiert wurden. Diese Systemprifungen sollten sich dabei nicht
nur auf die rechnungslegungsbezogenen Systemkomponenten beziehen.

Il.  Anderung der Empfehlung D.4

Empfehlung D.4:

Der Vorsitzende des Priifungsausschusses soll Giber besondere Kenntnisse und Erfahrungen in der Anwendung
von Rechnungslegungsgrundsétzen, der Nachhaltigkeitsberichterstattung und interner Kontroll- und Risiko-
managementsysteme verfiigen oder der Abschlusspriifung einschlieflich der Priifung der Nachhaltigkeitsbe-
richterstattung verfugen. Mindestens ein weiteres Mitglied soll Uber die komplementaren Kompetenzen ver-
fugen. In der Erklarung zur Unternehmensfiihrung soll der Aufsichtsrat ndhere Angaben zu den besonderen
Kenntnissen und Erfahrungen der betreffenden Mitglieder des Priifungsausschusses auf den genannten
Gebieten machen.

Stellungnahme

Durch das BilMoG wurde in § 100 Abs. 5 AktG die Finanzexpertise im Aufsichtsrat bzw. Priifungs-
ausschuss eingefihrt. So mussten kapitalmarktorientierte Kapitalgesellschaften i.S.d. § 264d HGB min-
destens ein Mitglied im Aufsichtsrat vorweisen, welches iber Sachverstand auf den Gebieten Rech-
nungslegung oder Abschlusspriifung verflgt. 4 Bei Einrichtung eines Priifungsausschusses musste die-
ser Finanzexperte nach § 107 Abs. 4 AktG Mitglied des Priifungsausschusses sein.** Mit dem AReG
erfolgte eine inhaltliche Erweiterung um die Branchenexpertise des Aufsichtsrats in § 100 Abs. 5
AktG, wenngleich das mit dem BilMoG eingefiihrte Unabhéngigkeitserfordernis des Finanzexperten
wieder abgeschafft wurde. Nach dem FISG wurde 8 100 Abs. 5 AktG dahingehend reformiert, dass
mindestens ein Mitglied des Aufsichtsrats mit Sachverstand auf dem Gebiet Rechnungslegung und

4 Vgl. u.a. IDW, Praxisleitfaden Governance, Risk and Compliance, 2017.

42 Vgl. u.a. Velte/Graewe, DB 2020, 2529.

43 In der Regierungsbegriindung zum BilMoG wird konstatiert, dass sich das betreffende Mitglied beruflich
mit der Rechnungslegung oder Abschlusspriifung beschaftigen muss. Als Beispiele werden Finanzvor-
stdnde, leitende Angestellte aus dem Bereich Rechnungswesen und Controlling, Wirtschaftsprifer, verei-
digte Buchprifer oder Steuerberater angefiihrt. Aber auch Betriebsréte, die sich die entsprechenden Kennt-
nisse im Zuge ihrer Tatigkeit durch Weiterbildung aneignen, kénnen hierunter fallen; vgl. zum Finanzex-
perten nach dem BilMoG Gruber, NZG 2008, 12; Vetter, FS Maier-Reimer, 2010, S. 795; Lier FS Maier-
Reimer, 2010, S. 385; Kropff, FS K. Schmidt, 2009, S. 1023.

44 Vgl. zur Berichterstattung zur Finanzexpertise des Prifungsausschusses Gros/Velte, DStR 2012, 2243;
Gros/Velte/Malek, DStR 2015, 774.
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mindestens ein weiteres Mitglied mit Sachverstand auf den Gebiet Abschlussprifung, d.h. mindes-
tens zwei Finanzexperten in den Aufsichtsrat bzw. Priifungsausschuss von PIEs berufen werden mis-
sen. Neben der Finanz- und Branchenexpertise ist gesetzlich bislang keine Nachhaltigkeitsexpertise
im Aufsichtsrat notwendig, sieht man von den Arbeitnehmervertreter*innen mit einem besonderen
Schwerpunkt auf Teilmengen der sozialen Aspekte einmal ab.

Infolge der durch das CSR-RUG eingefiihrten Prifungspflicht des Aufsichtsrats bei der nichtfinanziel-
len Erklarung und der geplanten Uberwachungspflichten des Priifungsausschusses in Bezug auf den
»heuen“ EU-Nachhaltigkeitsbericht ist die bisherige Reduzierung auf Finanz- und Branchenexper-
tise im Aufsichtsrat kritikwiirdig.® Die Einflihrung eines Nachhaltigkeitsexperten im Aufsichtsrats
hatte auch der Sustainable Finance-Beirat der ehemaligen Bundesregierung in seinem Abschluss-
bericht explizit befirwortet.*°

Die Entwurfsfassung des DCGK sieht eine wesentliche Anpassung der Empfehlung D.4 fur den Vor-
sitzenden des Prufungsausschusses vor. Positiv zu beurteilen ist, dass dieser kinftig nicht nur ein Fi-
nancial Expert, sondern auch ein Sustainability Expert sein soll. Die besonderen Kenntnisse und Er-
fahrungen sollen kinftig nicht nur in der Anwendung von Rechnungslegungsgrundsétzen, sondern auch
der Nachhaltigkeitsberichterstattung liegen. Aufgrund der zahlreichen inhaltlichen Synergien zwi-
schen der Finanz- und Nachhaltigkeitsberichterstattung und der Uberwachungspflicht fiir beide Berichte
ist die Zuweisung der Kompetenzen beim Vorsitzenden des Prifungsausschusses sinnvoll. Zudem ist
der geplante Zusatz zu begruRen, dass die Abschlusspriifung auch die Prifung der Nachhaltigkeits-
berichterstattung beinhaltet und hierbei auch besondere Kenntnisse und Erfahrungen vorliegen sollen
im Vergleich zur bisherigen Wendung ,,vertraut sein“. Die geplante Anderung von internen Kontroll-
verfahren zu internen Kontroll- und Risikomanagementsystemen beim Finanzexperten ist ebenfalls
sachgerecht als Reaktion auf das FISG und den § 91 Abs. 3 AktG. Bedauerlicherweise sieht der Kode-
xentwurf jedoch nicht langer vor, dass der Priifungsausschussvorsitzende in beiden Bereichen, d.h.
Rechnungslegung und Abschlussprifung ausgewiesen sein soll. Hierbei ist analog zum FISG Kritik
an der Aufnahme von mindestens einem Experten mit Rechnungslegungsexpertise und einem weiteren
Experten mit Abschlussprifungsexpertise zu tiben. Sofern Expertise im Bereich Abschlussprifung
bei einem entsprechenden Mitglied des Prufungsausschusses gegeben ist, sollte im Allgemeinen auto-
matisch auch Rechnungslegungsexpertise vorliegen. Wie sollte eine Person Expertise in der Ab-
schlussprifung vorweisen, ohne die Rechnungslegung fundiert beurteilen zu kénnen? Der umgedrehte
Fall, d.h. Rechnungslegungsexpertise bei fehlender Prifungsexpertise, ist dagegen realistischer. Vor
dem Hintergrund der herausgehobenen Funktion des Prifungsausschussvorsitzenden sollte die Ko-
dexempfehlung kinftig vorsehen, dass dieser gleichzeitig Rechnungslegungs- und Prifungsexpertise
aufweisen soll. Der Satz ,,Mindestens ein weiteres Mitglied soll (iber die komplementaren Kompe-
tenzen verfiigen* ist unklar und irrefiihrend abgefasst, da durchaus beide Expertisen in der Person des
Prifungsausschussvorsitzenden vereint werden kénnen bzw. sollten und sich in dieser Konstellation die
Frage stellt, welche komplementéaren Kompetenzen der zweite Financial Expert als normales Mitglied
des Priifungsausschusses aufweisen soll. Die Grundkonzeption, neben mindestens zwei Finanzexper-
ten auch zwei Nachhaltigkeitsexperten im Priifungsausschuss als Empfehlung vorzusehen, verdient
Zustimmung. Die Zuweisung des Prifungsausschussvorsitzenden als Financial Expert und die Weiter-
fuhrung der Empfehlung zur Unabhéngigkeit dieser Person, ist dagegen zu begrifien. Entsprechendes
gilt auf den ersten Blick fiir die Berichterstattung zur Finanz- und Nachhaltigkeitsexpertise im Pri-
fungsausschuss in der Erklarung zur Unternehmensfiihrung. Allerdings ist darauf hinzuweisen,
dass kiinftig inhaltliche Dubletten mit dem neuen EU-Nachhaltigkeitsbericht nach dem ESG-Konzept

45 Vgl. u.a. Simon-Heckroth/Borcherding, WPg 2020, 1104.
46 Vgl. Sustainable Finance-Beirat der Bundesregierung, (Fn. 13), S. 95.
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vorprogrammiert sein durften. Dies erhoht die Notwendigkeit einer Integration der Corporate Gover-
nance- und Nachhaltigkeitsberichterstattung im Lagebericht, auf die bereits vorstehend gesondert
hingewiesen wurde.

I11. Anderung der Empfehlung D.11

Empfehlung D.11:
Der Prifungsausschuss soll regelméRig mit dem Abschlusspriifer auch ohne den Vorstand tagen.

IV. Stellungnahme
Die geplante Anderung der Empfehlung D.11 wird ohne weitere Anmerkungen begriift.

F. Zusatzliche, im bisherigen Entwurf nicht enthaltene Reformuberlegun-
gen

I.  Aufnahme einer Empfehlung zur Nachhaltigkeitsexpertise im Vorstand

In einigen Staaten wird die zwingende Implementierung von Nachhaltigkeitsexperten auf institutio-
neller Ebene im Verwaltungsrat ernsthaft diskutiert und teilweise auch bereits gesetzlich vorgeschrie-
ben.*” So sieht das indische Aktienrecht durch den ,,Companies Act 2013“ seit dem Geschaftsjahr
2014-15 die obligatorische Einrichtung eines Nachhaltigkeitsausschusses mit mindestens drei Personen
im Verwaltungsrat bei Unternehmen ab einem bestimmten finanziellen Schwellenwert vor, wobei zu-
mindest ein unabhangiges Mitglied vorzuhalten ist.*® Zu den zentralen Aufgaben des Nachhaltigkeits-
ausschusses zahlen hierbei die Formulierung und Empfehlung einer Nachhaltigkeitspolitik fur den Ver-
waltungsrat, die Empfehlung einer bestimmten Hohe von Nachhaltigkeitsaufwendungen zur Erreichung
dieser Politik sowie die Uberwachung der Nachhaltigkeitsinitiativen des Unternehmens.*® Hierbei wird
deutlich, dass Teile des laufenden Jahresgewinns fur Nachhaltigkeitsaktivitaten verwendet werden mis-
sen. Der Sustainable Finance-Beirat der ehemaligen Bundesregierung hatte in seinem Abschlussbe-
richt eine Berticksichtigung von Nachhaltigkeitsexpertise als Kriterium bei der Besetzung von Vorstan-
den im DCGK empfohlen.%® In der Forschung sind in jiingerer Zeit Studien durchgefiihrt worden, welche
einen signifikant positiven Einfluss von Nachhaltigkeitsausschiissen im Board of Directors und
eines Chief Sustainability Officer (CSO) auf die betriebliche Nachhaltigkeitsleistung gemessen ha-
ben.>

Die Entwurfsfassung einer Neufassung des DCGK sieht in Abgrenzung zur Nachhaltigkeitsexpertise im
Aufsichtsrat und Prifungsausschuss mit Ausnahme der gesetzlichen Bestimmungen zur Berticksichti-
gung von Diversitat keine gesonderten Empfehlungen zur Nachhaltigkeitsexpertise im Vorstand
vor. Vor dem Hintergrund der Integration von Nachhaltigkeitsaspekten im Rahmen der Unternehmens-
strategie, -planung und des Kontroll- und Risikomanagementsystems nach der Entwurfsfassung des
DCGK stellt sich die Frage, wie diese empfohlenen Malinahmen ohne eine entsprechende Expertise
auf Ebene des Vorstands sinnvoll umgesetzt werden kdnnten. Daher sollte der DCGK in Kapitel B.
,-Besetzung des Vorstands*“ eine Empfehlung analog zu B.1 enthalten, wonach der Aufsichtsrat bei

47 Vgl. Fleischer, AG 2017, 525.

48 Vgl. Afsharipour/Rana, 14 U.C. Davis Bus. L.J. 175, 218 (2014).

49 Vgl. Afsharipour/Rana, 14 U.C. Davis Bus. L.J. 175, 218 (2014).

50 Vgl. Sustainable Finance-Beirat der Bundesregierung, (Fn. 13), S. 94.

51 Vgl. hierzu im Einzelnen auf der Basis einer Literaturlibersicht Velte/Stawinoga, Journal of Management
Control (online first).
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der Zusammensetzung des Vorstands auf eine Reprasentanz von Nachhaltigkeitsexpertise achten
soll. Analog zur Diversitatspolitik sollte Gber die Nachhaltigkeitsexpertise im Vorstand kinftig in der
Erklarung zur Unternehmensfiihrung berichtet werden.>2

Il.  Aufnahme eines Grundsatzes zur nachhaltigen Vorstandsvergitung sowie einer
Empfehlung zur Berticksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten im Rahmen der
variablen Vorstandsvergutung mit einer kritischen Masse von mindestens 30%

Durch das ARUG Il wurde der § 87 Abs. 1 AktG — allerdings erst am Ende des Gesetzgebungsverfahrens

durch den Ausschuss fir Recht und Verbraucherschutz — dahingehend angepasst, als die Vergutungs-

struktur bei borsennotierten Gesellschaften auf eine nachhaltige und langfristige Entwicklung der

Gesellschaft ausgerichtet werden muss. Die doppelte Auffihrung der Wérter nachhaltig und lang-

fristig sollte zum Ausdruck bringen, dass der Aufsichtsrat neben langfristigen (finanziellen und/oder

nichtfinanziellen) Vergitungsparametern auch ,,soziale und 6kologische Gesichtspunkte in den Blick zu
nehmen hat.“*® Nach dieser Lesart darf sich die variable VVorstandsvergiitung nicht nur auf eine Berlick-
sichtigung von langfristigen Zielen im Sinne der zeitlichen Nachhaltigkeitsdimension konzentrie-
ren.* Vielmehr missten auch Sozial- und/oder Umweltziele zwingend einbezogen werden.*® Die ak-
tuelle aktienrechtliche Kommentierung zu § 87 Abs. 1 AktG nimmt allerdings (auch nach dem ARUG

I1) im Allgemeinen noch immer eine zeitliche Interpretation des Nachhaltigkeitsbegriffs vor. Hiernach

wird weiterhin i.d.R. keine zwingende Berucksichtigung von Umwelt- und Sozialaspekten im Rahmen

der variablen Vorstandsvergutung bei borsennotierten Aktiengesellschaften angenommen, sondern ein

Unternehmenswahlrecht.®® Eine abweichende Meinung vertritt dagegen Fleischer, wonach die Be-

ricksichtigung nichtfinanzieller Leistungsindikatoren ,,— anders als nach bisher hM — nicht mehr nur

gestattet, sondern ausdriicklich geboten® % ist. Ahnlich unterstellen Arnold et al., dass der Begriff der

Nachhaltigkeit durch das ARUG 11 ,,eine neue, neben der Langfristigkeit eigenstandige Bedeutung er-

halten“ hat und bérsennotierte Aktiengesellschaften nunmehr ,,Nachhaltigkeitsziele, haufig auch als

ESG-Ziele [...] bezeichnet, bei der Vergiitung ihrer Vorstandsmitglieder zu beriicksichtigen haben.%®

Insgesamt ist das Fachschrifttum im Hinblick auf eine fakultative oder zwingende Einbeziehung von

inhaltlich ausgelegten Nachhaltigkeitszielen nach § 87 Abs. 1 Satz 2 AktG weiterhin gespalten. Urséch-

lich hierfr ist auch, dass es der Gesetzgeber auch nach dem ARUG |1 versdumt hat, den Nachhaltig-
keitsbegriff in § 87 AktG ausdricklich zu verankern bzw. zu konkretisieren (etwa durch eine Heranzie-
hung des Triple Bottom Line-Konzepts).>®

Die Implementierung eines nachhaltigen Vergitungssystems fir Vorstande stellt einen zentralen

Bestandteil der Sustainable Corporate Governance dar. In den vergangenen Jahren sind vielféltige

empirische Untersuchungen zum Einfluss einer Berticksichtigung von Umwelt- und/oder Sozialaspek-

ten im Rahmen der Top Managementvergitung auf die unternehmerische Nachhaltigkeitsleistung
durchgefuhrt worden. Eine Uberragende Mehrheit der bisherigen Untersuchungen weist auf einen signi-

52 Vgl. Bachmann, ZGR 2018, 231 (239).

53 Beschlussempfehlung und Bericht des Ausschusses fiir Recht und Verbraucherschutz zum ARUG 11, BT-
Drucks. 19/15153, 62.

54 Vgl. Velte, NZG 2020, 12.

55 Vgl. Velte, NZG 2020, 12.

56 Koch, in: Huffer/Koch, AktG, 15. Aufl. 2021, § 87 Rn. 25; Seibt, in: Schmidt/Lutter, AktG, 4. Aufl. 2020,
§ 87 Rn. 23; Spindler, in: Miinchener Kommentar zum AktG, 5. Aufl. 2021, § 87 Rn. 78; Weber, in:
Holters/Weber, AktG, 4. Aufl. 2022, § 87 Rn. 30a.

57 Fleischer, in: BeckOGK, § 87 AktG Rn. 36 mit Verweis auf Arnold/Herzberg/Zeh, AG 2021, 141; Velte,
NZG 2020, 12.

58 Arnold/Herzberg/Zeh, AG 2021, 141.

59 Vgl. Arnold/Herzgberg/Zeh, AG 2021, 141 (147).
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fikant positiven Einfluss der nachhaltigen Vergiitung auf Ebene des Top Managements auf die unter-
nehmerische Nachhaltigkeitsleistung hin. Dies gilt sowohl fiir landeriibergreifende Analysen,®® auch auf
EU-Ebene, %! als auch fiir einzelne Lander wie die USA,%? Kanada,® und Deutschland.®*

In der Entwurfsfassung des DCGK wird das Thema nachhaltige Vorstandsvergitung nicht themati-
siert. Zur Reduzierung der bisherigen Rechtsunsicherheit gem. § 87 Abs. 1 AktG und der vorgestehend
genannten empirischen Befunde bietet sich eine Konkretisierung von Grundsatz 23 in Kapitel G
,»Vergutung von Vorstand und Aufsichtsrat* an, wonach Umwelt- und Sozialaspekte im Rahmen
der Vorstandsvergttung berticksichtigt werden missen. Um die Anreizwirkung eines nachhaltigen Vor-
standsvergiitungssystems sicherzustellen, sollte eine neue Empfehlung aufgenommen werden, wonach
der relative Anteil von Nachhaltigkeitsaspekten im Rahmen der variablen Vorstandsbeziige eine kri-
tische Masse von mindestens 30% aufweisen sollte. Eine &hnliche Sichtweise hatte der Sustainable
Finance-Beirat der ehemaligen Bundesregierung in seinem Abschlussbericht vertreten.®

60 Vgl. Ben-Amar/Francoeur/Marsat/Wahid, 28 Corporate Social Responsibility and Environmental Manage-
ment 1078 (2021); Lu/Wang, 70 Journal of International Financial Markets, Institutions & Money 101264
(2021); Cavaco/Crifo/Guidoux, 59 Industrial Relations 240 (2020).

61 Vgl. D’Apolito/lannuzzi/Labini/Sica, 7 Journal of Financial Management, Markets and Institutions
1940004 (2019).

62 Vgl. Flammer/Hong/Minor, 40 Strategic Management Journal 1097 (2019); Derchi/Zoni/Dossi, 173 Jour-
nal of Business Ethics 617 (2021). Allerdings tritt die positive Wirkung erst mit zeitlicher VVerzégerung
(drei Jahre nach erstmaliger Implementierung) ein. Der Zusammenhang wird (iberdies durch die Existenz
von Nachhaltigkeitsausschiissen und der Nachhaltigkeitsberichterstattung verstarkt. \Vgl. des Weiteren I-
kram/Li/Minor, Journal of Banking & Finance 2019, 105655, wonach der positive Zusammenhang lediglich
bei einer subjektiven Ausgestaltung der Vergiitungsbeschreibung resultiert. Bei Maas, 148 Journal of Bu-
siness Ethics 573 (2018), hangt der positive Effekt hingegen von der Existenz ,,harter” (quantitativer) Nach-
haltigkeitskriterien ab.

63 Vgl. Radu/Smaili, Journal of Business Ethics 2021 (online first), wobei hierbei die nachhaltige Vergitung
auch die Voraussetzung bildet, dass sich eine positive Wirkung des Nachhaltigkeitsausschusses auf spezi-
elle Aspekte der Nachhaltigkeitsleistung berhaupt erst einstellt.

64 Vgl. Velte, Problems and Perspectives in Management, 2016, S. 17 bezogen auf den Vorstand.

65 Vgl. Sustainable Finance-Beirat der Bundesregierung, (Fn. 13), S. 94.
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