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Sehr geehrte Damen und Herren,

vielen Dank, dass Sie Experten und einer breiten Offentlichkeit die Moglichkeit geben, sich zu den
Reformvorschlagen zum Deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK-E) zu auf3ern.

Eine Anpassung des Deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK) war vor dem Hintergrund einer in
der Offentlichkeit immer starker werdenden Diskussion zur Corporate Governance im Allgemeinen und
zur Vorstandsvergitung im Speziellen unvermeidlich und ist begrifRenswert. Dies gilt ebenso fir die
Pramissen der Kodexanderung hinsichtlich einer verbesserten Transparenz und Nachvollziehbarkeit
sowie einer internationalen Anschlussfahigkeit des DCGK. Mercer ist eine der weltweit gréiten
Beratungen im Bereich Executive Rewards und Remuneration Committee Advisor zahlreicher
Unternehmen im In- und Ausland. Aus dieser Perspektive und mit dem Ziel, den Kodex gemeinsam
nachhaltig zu stérken, mochten wir im Folgenden einige Anregungen zu den vorgeschlagenen
Kodexanderungen aussprechen. Hierbei moéchten wir auf die u. E. besonders relevanten
Vergutungsaspekte, die internationale Anschlussfahigkeit der Kodexanderungen sowie ihre Wirkung im
internationalen Kontext eingehen.

»Apply and Explain“ (A.19)

LA.19 Aufsichtsrat und Vorstand sollen erldutern, auf welche Weise sie die Grundsétze des Kodex
anwenden (,apply and explain®).“

Die Ausweitung der Erlauterungen zur Anwendung des DCGK, seiner Grundsatze und seiner
Empfehlungen ist begrifRenswert und sollte auch von internationaler Investorenseite und der
Offentlichkeit als transparenz- und vertrauensschaffende MaRnahme interpretiert werden. In der
Vergangenheit ist es bei der Kodexanwendung zu einigen Missverstandnissen zwischen den
Unternehmen sowie der Offentlichkeit und Investoren bzw. Stimmrechtsberatern gekommen, die durch
die Anwendung des ,Apply and Explain“-Ansatzes héatten verhindert werden kénnen. Als ein Beispiel sei
hier auf eine Reihe von DAX-Unternehmen verwiesen, die eine Begrenzung der Vergutung des
Vorstandsvorsitzenden auf 10 Millionen Euro verkindet und diese in der Offentlichkeit besonders
diskutierte Grenze im Geschéftsjahr 2017 Uberschritten haben. Dabei umfasste die unternehmensseitig
kommunizierte Begrenzung nicht die betriebliche Altersversorgung, die hingegen in den
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Geschaftsberichtsauswertungen auf Basis der DCGK-Mustertabellen beinhaltet war. Diese Unterschiede
sind Nicht-Experten (und zum Teil auch den betroffenen Vorstanden) nur schwer vermittelbar, wodurch
es in der Folge zu einer umfangreichen Diskussion in der Presse und Offentlichkeit kam, dass ,die
Vergutung“ doch die 10 Millionen Euro-Schwelle tGberschritten habe. Durch eine erlauternde Anwendung
des Grundsatzes 28, nach dem der Aufsichtsrat die Ziel- und MaximalvergUtung transparent machen soll
(s. auch die Begriindung zu Grundsatz 28 DCGK-E, S. 53), und einer damit einhergehenden Definition
der Gesamtvergitung inklusive der betrieblichen Altersversorgung (s. auch die Begrindung zum DCGK-
E, S. 42) hatten diese Missverstandnisse vermieden werden kénnen.

Hierbei ist einschrankend anzumerken, dass die Anforderungen an die Unternehmen in Bezug auf die
Erlauterung der Anwendung der Kodex-Grundséatze nicht ausufern und sich ausschlie3lich auf die
Grundsatze und ihre betreffenden Empfehlungen beziehen sollten. Eine Erlauterung der Anregungen (wie
in der Begriindung zu Empfehlung A.19 DCGK-E, S. 47, vorgeschlagen) sollte (analog der bisherigen
Praxis der Nicht-Erklarung der Anregungen im Geschéaftsbericht) unterbleiben.

e Vorschlag Mercer: Klarstellung in der Begriindung zum DCGK-E, dass lediglich die Grundsatze
und Empfehlungen, nicht jedoch die Anregungen erlautert werden sollen.

Ziel-Gesamt- und Maximalvergutung (Grundsétze 24 und 28 sowie D.8)

»,Grundsatz 24: Das Vergitungssystem trégt zur Umsetzung der strategischen Ziele und der langfristigen
Entwicklung des Unternehmens bei. Die Ziel- und die Maximal-Gesamtvergltung stehen in einem
angemessenen Verhdltnis zu den Aufgaben und Leistungen des Vorstandsmitglieds sowie zur Lage des
Unternehmens. Die variablen Vergitungselemente schaffen Anreize zu einer nachhaltigen
Unternehmensentwicklung.”

,Grundsatz 28:. Auf der Grundlage des Vergutungssystems bestimmt der Aufsichtsrat vorab fir jedes
Vorstandsmitglied die konkrete Ziel- und Maximal-Gesamtvergltung, deren Aufteilung auf Festvergutung
und variable Vergutungsteile. In Abhangigkeit von der Zielerreichung bestimmt der Aufsichtsrat im
Nachhinein die konkrete H6he der variablen Verglitungsteile.“

»,D.8 Zur Bestimmung der konkreten Ziel-Gesamtvergltung der einzelnen Vorstandsmitglieder soll der
Aufsichtsrat eine geeignete Vergleichsgruppe anderer Unternehmungen heranziehen, deren
Zusammensetzung er offenlegt. Der Peer Group-Vergleich muss mit Bedacht genutzt werden, damit es
nicht zu einer automatischen Aufwértsentwicklung kommt.“

Eine Definition der Ziel-Gesamtvergutung unter Bertcksichtigung aller fixen und variablen
Vergitungselemente und unter Beriicksichtigung der Vergitungen in vergleichbaren Unternehmen ist
begrifRenswert. Gleiches gilt fur die Definition einer Maximalvergitung. Wie die o. g. Ausfiihrungen
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zeigen, fihrt eine selektive und nicht vollumfangliche Betrachtung und Begrenzung aller
Vergitungselemente zu einer fiir die Offentlichkeit nicht nachvollziehbaren Vergiitungspolitik.

Altersversorgungsleistungen (D.3)

,D.3 Sofern Altersversorgungsleistungen gewéhrt werden, sollen der Dienstzeitaufwand oder Beitrage zur
Altersversorgung der Kategorie der Festvergitung zugerechnet werden. Gleiches gilt fir
Nebenleistungen, die nicht betrieblich veranlasst sind.“

Zu der positiven Einschatzung einer Berticksichtigung aller fixen und variablen Vergitungselemente fir
die Definition der Ziel-Gesamtvergitung und Maximalvergitung ist hinsichtlich der Altersversorgung zu
erganzen, dass eine schwankende Festvergutung bei einem jahrlich veranderlichen Dienstzeitaufwand
zunachst paradox wirkt, aber die Schwankung i.d.R. nur aus der Bewertung der Altersversorgung und
nicht aus einer Schwankung der Altersversorgung selbst resultiert. Dies lasst sich im Geschéftsbericht
entsprechend erlautern. Hierbei sollte jedoch einem weiteren Aspekt Beachtung geschenkt werden: Auch
bei der Altersversorgung kann es gewinn- oder leistungsabhéngige Komponenten wie z. B. eine
beitragsorientierte Zusage geben, bei der die Beitrdge vom Unternehmensgewinn abhangen. Auch diese
Form der Altersversorgung wirde nach der geplanten Regelung der Festvergitung zugeordnet werden,
obwohl sie inhaltlich eher in die variable Vergltung fallt. Dies sollte entsprechend im DCGK-E
bertcksichtigt und geéandert werden.

e Vorschlag Mercer: Umformulierung von Empfehlung D.3 hinsichtlich der
Altersversorgungsleistungen: ,Sofern Altersversorgungsleistungen gewéhrt werden, sollen der
Dienstzeitaufwand oder die Beitrdge zur Altersversorgung, soweit sie gewinn- oder
leistungsbezogen ausgestaltet sind, der Kategorie der variablen Vergitung und ansonsten der
Kategorie der Festverglitung zugerechnet werden.*”

Variable Vergltung (D.7 und D.9)

»,D.7 Die kurzfristig variable Verglitung soll in bar ausbezahlt werden. Die langfristig variable Verglitung
soll (nach Abzug anfallender Steuern) in Aktien der Gesellschaft gewéahrt werden, die mindestens vier
Jahre lang nicht verdul3ert werden kénnen.”

»,D.9 Die langfristig variable Vergiitung soll vor allem Anreiz zur Umsetzung strategischer MalBnahmen
sein. Die entsprechenden Ziele sollen sich deshalb aus der aktuellen strategischen Planung fir das
betreffende Geschéftsjahr ableiten. Der kurzfristig variablen Vergiitung sollen Ziele der operativen
Jahresplanung zugrunde liegen.*“

Eine Starkung der aktienbasierten Vergutung und Aktienkultur durch Auszahlung der Langfristvergitung
in Aktien wird generell fir positiv befunden und entspricht der internationalen Praxis. Allerdings stellt das
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vorgeschlagene Vergitungssystem fiir die kurzfristige und langfristige variable Vergltung einen massiven
Eingriff in die Gestaltungsfreiheit der Vorstandsverguitung dar.

Bei der kurzfristigen variablen Vergitung lasst sich kritisch hinterfragen, warum diese ausschlief3lich in
bar bedient werden sollte. Ungesehen der Tatsache, dass dies ohnehin der Gberwiegenden Marktpraxis
in Deutschland entspricht, werden Unternehmen dadurch in ein entsprechendes ,Korsett* gezwangt. Es
gibt durchaus gute Griinde fur Unternehmen, auch die kurzfristige variable Vergitung (beispielsweise bei
einer gewulnschten Starkung des unternehmerischen Handelns) in Aktien zu bedienen. Einige
Unternehmen aus dem angelsadchsischen Raum (wie z. B. Amazon) bedienen u. a. aus diesem Grund
ihre variable Vergutung komplett in Aktien.

Bei der langfristigen variablen Vergitung soll die Gewahrung und Ubertragung in Aktien auf Basis von
einjahrigen Zwischenzielen abgeleitet aus der strategischen Planung erfolgen. Die Sperre der
VeraulRRerbarkeit der Ubertragenen Aktien fuar vier Jahre I6st die fehlende Langfristigkeit der
Performancemessung nur bedingt und sorgt dafiir, dass eine Versteuerung der Ubertragenen Aktien
sofort bei Zufluss eintritt, wobei der Zugriff des Vorstands auf die Aktien erst nach vier Jahren erfolgt. Mit
Blick auf die internationale Praxis und Investorenanforderungen ist an dieser Stelle eindeutig
festzuhalten, dass die Anforderungen klar auf eine mehrjahrige und tendenziell eher langer werdende
Planlaufzeit und Bemessungsgrundlage ausgerichtet sind. So fordern beispielsweise der UK Corporate
Governance Code und der Dutch Corporate Governance Code eine dreijahrige Planlaufzeit mit
zusatzlicher zweijahriger Halteperiode.

Daruber hinaus kann die ausschlief3liche Fokussierung auf den Aktienpreis mehrere potentielle Nachteile
bedingen. Zum einen entspricht sie einer eigentlich schon Uberwunden geglaubten ausschlie3lichen
Shareholder Value-Kultur. Hier ist die internationale Marktpraxis einen Schritt weiter. Unternehmen im In-
und Ausland beriicksichtigen heute bereits eine Vielzahl von Stakeholdern-Zielen, beispielsweise aus den
Bereichen Environment, Social und Governance (ESG). Dies wird in der Regel auch von Investoren und
Stimmrechtsberatern (wie ISS oder Glass Lewis) unterstitzt bzw. zum Teil sogar gefordert, wie
entsprechende Say-on-Pay Ergebnisse der jingsten Hauptversammlungen in den USA bestatigen. Zum
anderen ist die ausschlieBliche Nutzung der absoluten und stark von der Industrie abhangigen
Entwicklung des Aktienkurses als einziges Performancemalfd diskussionswuirdig. Neben der Tatsache,
dass die Aktienkursentwicklung den Unternehmenserfolg nicht immer vollumfanglich reflektiert, fehlt ein
durch Investoren und Stimmrechtsberater zu recht geforderter Industrievergleich vollkommen.

Diese ,Vereinheitlichung“ der kurz- und langfristigen variablen Vergitung entspricht somit nicht der
internationalen und insbesondere der angelsachsischen Marktpraxis. Den Unternehmen sollte es auch in
Zukunft ohne Abweichungserklarung vom DCGK mdglich sein, Anreizsysteme nach ihren Bedurfnissen
zu entwickeln. Dass Vergiltungsanreize wirken, ist empirisch wenig umstritten. Wie die Programme ihre
Wirkung entfalten, hangt dabei aber von vielen Faktoren, wie z. B. der Unternehmensstrategie und der
Unternehmens- und Leistungskultur ab.
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e Vorschlag Mercer: Streichung der Empfehlungen D.7 und D.9 und lediglich eine Anregung, dass
die langfristige variable Vergutung in Aktien bedient werden sollte.

Zusatzlich konnte der Verweis auf die international Ublichen und von Investoren- bzw.
Stimmrechtsberaterseite unterstiitzten Share Ownership Guidelines als eine Starkung der Aktienkultur
und des Unternehmertums erachtet werden. Eine solche Bezugnahme entspricht der Praxis in anderen
mafdgeblichen Kodizes. So enthdlt beispielsweise der neue UK Corporate Governance Code sogar
Empfehlungen zum Halten von Aktien nach dem Ausscheiden aus dem Unternehmen.

e Vorschlag Mercer: Zusétzliche Anregung im DCGK zur Einfihrung von Share Ownership
Guidelines.

Abschaffung der Mustertabellen (Grundsatz 30)
Der Verweis der Kommission, dass durch 8§ 162 AktG-E bereits umfassende und detaillierte
Anforderungen an den Vergitungsbericht gestellt werden, ist richtig und der Verzicht auf die bisherige
Empfehlung im DCGK zur Nutzung der im internationalen Vergleich eher formalistischen Mustertabellen
ist konsequent.
Abschlielende Bemerkungen
Die vorgeschlagenen Kodexanderungen gehen in die richtige Richtung. Einige Anderungen sollten jedoch
vor dem Hintergrund einer internationalen Anschlussfahigkeit Giberdacht werden. Dies gilt insbesondere
fur die vorgeschlagenen Anpassungen zur einheitlichen Ausgestaltung der kurzfristigen und langfristigen
variablen Vergitung. Diese bergen das Potenzial, die positive Richtung der Kodexanderungen nachhaltig

zu konterkarieren und die deutsche Corporate Governance international ins Abseits zu stellen.

Bei Ruckfragen oder fir einen weiteren Austausch stehen wir gerne zur Verfliigung.

Mit freundlichen GriRen / Yours sincerely
Peter Boreham, Mercer, London, European Practice Leader Executive Rewards

Dr. Bjorn Hinderlich, Mercer, Frankfurt, Executive Rewards Central and Eastern Europe
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