KONSULTATION: KODEX-KOMMISSION
VEROFFENTLICHT ENTWURF FUR
NEUEN DCGK

Die Kodex-Kommission hat am 6. November 2018 einen
Entwurf fir den Uberarbeiteten Corporate Governance Kodex
zur Konsultation verdéffentlicht — strengere Regeln zur
Vorstandsvergutung und zur Zusammensetzung des
Aufsichtsrats stehen zur Diskussion.

RELEVANZ UND AKZEPTANZ DES KODEX SOLL
GESTARKT WERDEN

Erklartes Ziel der Kodex-Kommission ist es, den Kodex zu verschlanken und
auf die Kernziele zu reduzieren, um die Relevanz und Akzeptanz des Kodex
zu starken. Der Kodex soll insgesamt verstandlicher werden, eine moglichst
lange Giiltigkeit haben und in seiner Anwendung gestéarkt werden. Dahinter
steht auch das Ziel, ein Nebeneinander von Voting Guidelines der Proxy Advi-
sors einerseits und der Vorgaben des DCGK andererseits zu vermeiden.
Gleichzeitig betont die Kodex-Kommission, dass sie sich nicht bestimmten
Vorgaben von Proxy Advisors unterwerfen mdchte, sondern nach Abstimmung
mit einer Vielzahl von Stakeholdern einen fur moglichst viele Stakeholder ver-
bindlichen Kodex schaffen mdchte. Ob dies gelingt, wird insbesondere vom
Ergebnis der gerade gestarteten Konsultation abhéngen — und davon, inwie-
fern namhafte Proxy Advisor tatsachlich auf die neuen Regelungen Bezug
nehmen werden, die teilweise strenger sind, teilweise aber auch hinter den
Wiunschen der Proxy Advisor zurlickbleiben.

Neben den Hauptthemen der Zusammensetzung des Aufsichtsrats und der
Vorstandsvergutung finden sich zahlreiche Einzelanderungen, deren Auswir-
kungen noch im Detail zu erortern sein werden.

VON "COMPLY OR EXPLAIN" ZU "APPLY AND EXPLAIN"

Der Kodex wurde insgesamt deutlich gestrafft, insbesondere die oft kritisierten
Verweise auf zwingendes Gesetzesrecht wurden gestrichen — das ist sehr zu
begrif3en.

Zudem verfolgt der Kodex ein neues Transparenzkonzept: wahrend bislang

Key issues

Zusatzlich zu "Comply or Ex-
plain” kommt das "Apply and
Explain”

Verschérfte Regeln zur Unab-
héngigkeit von Aufsichtsrats-
mitgliedern und zum sog.
"Overboarding"

GrolRere Transparenz in der
Vorstandsvergitung; Fokus auf
Aktienoptionen bei langfristiger
Incentivierung und Gegenwind
fir Change of Control-Abfin-
dungen

nach dem "Comply or Explain"-Prinzip Empfehlungen zu beachten waren ("Com-
ply") und Abweichungen offengelegt werden mussten ("Explain"), fordert der
aktuelle Entwurf zusatzlich eine Erlauterung dazu, wie die neu hervorgehobenen
wesentlichen Prinzipien des Kodex angewendet werden ("Apply and Explain™).
Die Kommission verweist zur Begrindung darauf, dass dies internationalen
Standards entsprache. Ob dieses Mehr an Bericht von der Erméachtigung des
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§ 161 AktG gedeckt ist, kann bereits diskutiert werden. Schwerer wiegt aller-
dings die Ungewissheit, ob dies wirklich flr eine gréRere Transparenz und Ver-
gleichbarkeit sorgt: zwar wird Berichterstattung Uber die Corporate Governance
umfangreicher, allerdings ist diese Berichterstattung schwer vergleichbar; um
Unterschiede zwischen Unternehmen identifizieren und bewerten zu kénnen,
wird man sich sehr grindlich mit der Berichterstattung befassen miissen.

AUSWIRKUNGEN AUF DEN AUFSICHTSRAT -
UNABHANGIGKEIT, OVERBOARDING, SITZUNGEN

Der Reformvorschlag enthalt zahlreiche Regelungen zur Zusammensetzung des
Aufsichtsrats, die deutlich Uiber das gesetzliche Minimum hinausgehen und die in
den Voting Guidelines der Proxy Advisor niedergelegten Wiinsche der (institutio-
nellen) Investoren beriicksichtigen:

Indikatorenlésung zur Unabhéangigkeit

Die Kommission halt es fur zielfUhrend, dass mehr als die Halfte der Anteilseig-
nervertreter unabhangig von der Gesellschaft und vom Vorstand sind, mindes-
tens zwei Anteilseignervertreter sollen dabei zudem unabhé&ngig vom kontrollie-
renden Aktionér sein (aul3er bei sehr kleinen Aufsichtsraten mit nur drei Mitglie-
dern). Dabei legt der Kodex keine festen Vorgaben zur Unabhéangigkeit vor, son-
dern enthalt Indikatoren, die gegen eine Unabhéangigkeit sprechen kénnen, etwa
die mehr als zwdlfjahrige Mitgliedschaft im Aufsichtsrat oder wesentliche ge-
schéftliche Beziehungen zwischen der Gesellschaft und dem Aufsichtsratsmit-
glied. Letztlich bleibt es — trotz dieser Indikatoren — aber in der Verantwortung
des Aufsichtsrats, selbst die Unabhangigkeit oder ihr Fehlen zu beurteilen und
dies bei Vorliegen eines Indikators auch entsprechend zu erlautern.

Amtsdauer und Overboarding

Der neue Entwurf enthalt auch detaillierte Vorgaben zur Zusammensetzung des
Aufsichtsrats.

Dies beginnt mit der Empfehlung, dass Aufsichtsrate fir nicht mehr als drei Jahre
gewahlt werden sollen (gesetzlich zulassig waren finf Jahre). Begrindet wird dies
damit, dass eine kirzere Amtszeit fiir mehr Flexibilitat sorge und eher internatio-
nalen Standards entsprache. Eine kiirzere Amtszeit fihrt indes nicht automatisch
zu einer besseren Aufsichtsratsarbeit. Auch das Gegenteil kann der Fall sein:
Kontinuitat im Aufsichtsrat ist gerade bei komplexen Unternehmensstrukturen von
besonderer Bedeutung, um mit der erforderlichen Erfahrung auf die Herausforde-
rungen des Unternehmens reagieren zu kénnen.

Zudem reagiert der Kodex auf die in der Vergangenheit gerade von institutionellen
Investoren gedulRerte Kritik an einer Amterhaufung der Aufsichtsratsmitglieder —
sogenanntes "Overboarding". Erlaubte der bisherige Kodex insoweit noch eine
Selbsteinschatzung des Aufsichtsrats, wird nunmehr ein enges Korsett eingefuhrt:
kein Aufsichtsratsorgan soll mehr als fiinf Aufsichtsraten konzernexterner borsen-
notierter Unternehmen angehdren (Aufsichtsratsvorsitz zahlt dabei doppelt); ist ein
Aufsichtsratsmitglied zugleich Mitglied in einem geschaftsfihrenden Organ, soll es
sogar nur maximal zwei Aufsichtsraten angehoéren und keinen Vorsitz Giberneh-
men. Der Versuch, die zeitliche Belastung von Aufsichtsratsmitgliedern zu redu-
zieren und damit die Qualitat der Aufsichtsratsarbeit zu verbessern, ist zwar gut
gemeint. Ein Nebeneffekt folgt aber nahezu zwangslaufig: die Aufsichtsratsvorsit-
zenden werden, wenn die vorgeschlagene Regelung kommen sollte, nur in abso-
luten Ausnahmefallen aus dem aktuellen operativen Umfeld der Gesellschaft
stammen kdnnen. Viel haufiger werden es ehemalige Organmitglieder sein, die
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nach ihrer aktiven Zeit einen Aufsichtsratsvorsitz tibernehmen — eine Aufsichts-
ratsarbeit auf Augenhdhe mit dem Vorstand wird dann nicht einfacher.

Sitzungsteilnahme

Ebenfalls mit dem Argument gré3erer Transparenz sollen nunmehr individualisiert
fur den Aufsichtsrat die Sitzungsteilnahmen offengelegt werden. In der Vergan-
genheit war dies nur erforderlich, wenn ein Mitglied bei mehr als der Halfte der
Sitzungen nicht anwesend war. Ob diese zusétzliche Transparenz wirklich fur eine
bessere Corporate Governance sorgt, bleibt offen: nicht die Anzahl der Sitzungs-
teilnahmen, sondern die Beitrage auf den Sitzungen und im Zweifel auch die Be-
schaftigung mit der Gesellschaft zwischen den Sitzungen zeichnen eine gute Auf-
sichtsratstatigkeit aus. Diese ist nicht in Zahlen messbar und unterliegt aus gutem
Grund dem Beratungsgeheimnis.

AUSWIRKUNGEN AUF DEN VORSTAND - VERGUTUNG,
AMTSDAUER, CHANGE OF CONTROL

Vergutung

Ein vieldiskutiertes Thema auf den Hauptversammlungen der letzten Saison war die
Vorstandsvergutung, die in manchem Votum durchgefallen war. Hier will die Kodex-
Kommission durch groRere Transparenz Abhilfe schaffen. So soll die Gesamtvergu-
tung gedeckelt werden, um ein — unbeabsichtigtes — Ausufern der Vergltung zu
verhindern. Dartiber hinaus entfallen unter Verweis auf die umfassenden Reglungen
im Entwurf des Aktionarsrechterichtlinieumsetzungsgesetzes die in der Praxis unbe-
liebten Vergutungstabellen. Wesentliches Element der Neuregelung ist das Prinzip
des "Pay for Performance" — es soll ein Anreiz geschaffen werden, gerade die Ge-
schéaftsstrategie zu fordern.

Bei der variablen Vergitung schlie3lich wagt die Kodex-Kommission einen radika-
len Vorschlag: empfohlen werden ausschlie3lich Aktienoptionsprogramme mit ei-
ner mindestens vierjahrigen Haltefrist. Dies ist im Hinblick auf eine Vergleichbar-
keit der Vorstandsvergutung und einen langfristigen Vergitungsanreiz sicher hilf-
reich.

Amtsdauer

Ahnlich wie auch beim Aufsichtsrat soll auch der Vorstand jedenfalls bei einer
Erstbestellung fur nicht mehr als drei Jahre bestellt werden.

Change of Control

SchilieBlich streicht die Kommission auch die Deckelung der Abfindungszahlungen bei
einem Change of Control. Hintergrund ist, dass nach Ansicht der Kodex-Kommission
die bisherige Deckelung so verstanden worden sei, als habe es eine Empfehlung ge-
geben, Gberhaupt eine Abfindung bei einem Change of Control zu zahlen. Die Kodex-
Kommission ist der Auffassung, dass eine solche Abfindung nicht zur "Best Practice"
gehort und daher im Einzelfall zu erlautern ist.

WEITERES VORGEHEN

Das offentliche Konsultationsverfahren zum Kodex-Entwurf 1&auft noch bis Ende Ja-
nuar 2019. Im November und Dezember sollen zudem Roundtables mit Stakehol-
dern und interessierten Kreisen durchgefuhrt werden. Dieser transparente Prozess
ist sehr zu begrtiRen. Es steht zu hoffen, dass der Kodex dadurch noch praxisbezo-
gener wird und in manchen Teilen auch flexiblere Lésungen zugelassen werden.
Dies wirde die Akzeptanz in der Praxis starken.
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