Bockenheimer Landstralle 20 « 60323 Frankfurt am Main

Regierungskommission
Deutscher Corporate Governance Kodex

Per E-Mail: regierungskommission@dcgk.de

12. Dezember 2018

Stellungnahme zum Entwurf einer Uberarbeitung des Deutschen
Corporate Governance Kodex

Sehr geehrte Damen und Herren,

die Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex hat am
6. November 2018 den Entwurf einer Uberarbeitung des Deutschen Corporate
Governance Kodex (,,Kodex*) vorgelegt und interessierten Kreisen die Moglich-
keit gegeben, sich an einer Konsultation zu beteiligen.

Als grofie wirtschaftsberatende Rechtsanwaltskanzlei begleitet White & Case
viele deutsche borsennotierte Unternehmen unterschiedlicher Grofle und In-
dexzugehorigkeit bei Fragen der Corporate Governance und befindet sich mit
zahlreichen Emittenten auch im Austausch iiber die Chancen einer Weiterent-
wicklung des Kodex. Vor diesem Hintergrund mochten wir zu den aus unserer
Sicht relevantesten Punkten Stellung nehmen. Wir verzichten bewusst auf Detail-
vorschldge und beschrinken uns in der gebotenen Kiirze auf grundsitzliche Be-
obachtungen.

Neukonzeptionierung / neuer ,,Grundsiitzebericht* (,,apply and explain®)

Das Bestreben der Kodexkommission, die Relevanz und Investorenakzeptanz des
Kodex zu erhohen, ist unterstiitzenswert. Der Erfolg bemisst sich unseres Erach-
tens allerdings an den echten inhaltlichen Neuerungen und nicht an der vorge-
schlagenen vollstindigen Neukonzeptionierung der Darstellung.

Die bewihrte Gliederung anhand der Organe der Aktiengesellschaft wird nach
dem Entwurf zugunsten einer mehr funktionalen Darstellung (Leitung und Uber-
wachung, Zusammensetzung des Aufsichtsrats, Besetzung des Vorstands, Ver-
giitung von Vorstand und Aufsichtsrat) aufgegeben, die quantitativ stark auf-
sichtsrats- und vergiitungslastig ausféllt. Der Abschnitt zur Hauptversammlung
entfillt; hauptversammlungsbezogene Ausfithrungen finden sich im Entwurf fast
nur noch in der Praambel. Der Kodex erfullt damit nicht mehr die Funktion, aus-
landischen Investoren eine Gesamtschau zur deutschen Corporate Governance zu
geben und im Sinne der von der Kommission genannten Ziele verstindlicher zu
Sein.

White & Case ist eine internationale Anwaltskanzlei, die aus White & Case LLr, einer im US-Staat New York registrierten Limited
Liability Partnership, White & Case LLp, einer nach englischem Recht eingetragenen Limited Liability Partnership, und weiteren
angeschlossenen Unternehmen besteht. Die Partner unserer deutschen Biros gehoren der nach dem Recht des Staates New York
gegrundeten Limited Liability Partnership an. Demzufolge ist die persanliche Haftung der einzelnen Partner beschrankt,
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Die bisherige Wiedergabe zwingenden Gesetzesrechts wird nach dem Entwurf ersetzt durch die Wiedergabe
von insgesamt 30 Grundsétzen. Dabei soll jeder Emittent in der Erklarung zur Unternehmensfiihrung erldutern,
auf welche Weise er die Grundsitze des Kodex anwendet (,.apply and explain®) (A.19), wihrend der bisherige
Corporate-Governance-Bericht, der in der Praxis ohnehin in der Erklarung zur Unternehmensfithrung aufging,
entfillt.

Der Nutzen eines solchen ,,Grundsétzeberichts™ erschlief3t sich nicht: Die vorgeschlagenen Grundsétze enthal-
ten an vielen Stellen Selbstverstindlichkeiten, die keiner weiteren Erlduterung bediirfen (anschauliche Beispiele
sind etwa die Wahl des Aufsichtsratsvorsitzenden aus der Mitte des Aufsichtsrats oder die Information der An-
teilseigner durch den Konzernjahresabschluss und unterjahrige Finanzinformationen). Insgesamt erscheint es
unwahrscheinlich, dass Ausfithrungen zu sdmtlichen 30 Grundsitzen tatsachlich Aktionare und andere Stake-
holder in die Lage versetzen, die konkrete Ausgestaltung der Corporate Governance im Unternechmen besser
beurteilen zu kénnen. Nachvollziehbar ist deshalb die Beflirchtung vieler Emittenten, dass hier eine zusétzliche
arbeitsintensive Berichterstattung auf sie zukommit, die ohne echten Investorennutzen bleibt. Mit floskelhaften,
gef. sich jahrlich wiederholenden Lehrbuchausfiihrungen — wie sie viele Grundsitze herausfordern diirften —
wird niemandem gedient sein. Will der Kodexgeber an dem Konzept eines ,,Grundsétzeberichts* festhalten,
empfehlen wir dringend, diesen Bericht auf einen noch zu bestimmenden Kernbestand von Grundsitzen zu
beschrdnken, die eine unternehmensindividuelle Berichterstattung mit informationellem Mehrwert fiir Aktio-
ndre und sonstige Stakeholder erwarten lassen.

Angesichts dieser ins Auge springenden formalen Neukonzeptionierung des Kodex und der hiermit bei weitem
nicht Schritt haltenden inhaltlichen Erneuerung (zu einigen ausgewahlten Punkten nachfolgend) bleibt der Ein-
druck eines ,,form over substance™ haften. Gerade mittelstindisch gepréigte Emittenten stellen zu Recht die
Frage, ob hier nicht der von den Unternehmen bei der Umstellung zu schulternde Aufwand und der zu erwar-
tende Erfolg auller Verhiltnis stehen.

Unabhiingigkeit von Aufsichtsratsmitgliedern und Zusammensetzung des Aufsichtsrats

Ausdriicklich zu begriiflen ist die Neuregelung zur Bestimmung der Unabhéngigkeit von Aufsichtsratsmitglie-
dern, die einerseits stirker an objektiven Kriterien ankniipft, andererseits aber dem Aufsichtsrat — darlegungs-
pflichtige — Einschatzungsspielraume belésst (B.8 und 9). Gleiches gilt fiir die klarstellende Beschrankung auf
die Anteilseignerseite (B.7). Beides wird die Praxis positiv aufnehmen. Auch wird der Vergleich zwischen den
Emittenten kiinftig einfacher. Positiv zu vermerken ist auch die Starkung der Unabhingigkeit beim Vorsitz des
Aufsichtsrats und des Vergilitungsausschusses (B.10).

Uber das Ziel hinaus schieBt der Entwurf in seinen grundsitzlich begriiBenswerten Bemiithungen, ein ,.Over-
boarding” zu vermeiden. Personen mit unternehmensleitenden Positionen bei anderen Unternehmen nicht nur
auf zwei (statt wie bislang auf drei) konzernexterne Aufsichtsratsmandate zu beschrinken (B.5), sondern auch
generell vom Aufsichtsratsvorsitz auszuschliefien (B.6 und D.17), erscheint jedenfalls hinsichtlich des Auf-
sichtsratsvorsitzes in dieser Pauschalierung zu weitgehend, zumal der Kreis der erfassten Unternehmensleiter
anders als bisher nicht auf Vorstinde borsennotierter Unternehmen beschrénkt ist. Der Aufsichtsrat profitiert
davon, wenn er nicht nur auf die operative Erfahrung ehemaliger, sondern auch auf diejenige aktiver Topmana-
ger anderer Unternehmen zuriickgreifen kann. Gerade das Anforderungsprofil an den Aufsichtsratsvorsitz und
an den Vorstandsvorsitz hat zunehmend Schnittstellen — zu nennen ist etwa das Stichwort Investorendialog —,
so dass insbesondere die vorgeschlagene Inkompatibilitidt beim Vorsitz nicht im Interesse der Unternehmen
liegt. Sachgerecht erscheint eine Empfehlung, die konzernexternen Mandate bei Unternehmensleitern wie vor-
geschlagen auf zwei zu begrenzen, allerdings die Ubernahme eines einzigen Aufsichtsratsvorsitzes zuzulassen
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und dem Aufsichtsrat fiir diesen Fall (in Anlehnung an die zur Streichung vorgeschlagene Ziff. 5.4.1 Abs. 5
Satz 1 des aktuellen Kodex) aufzugeben, sich von der ausreichenden zeitlichen Verfiigbarkeit des Kandidaten
Zu vergewissern.

Zu tberdenken ist schliefilich die Empfehlung, fiir das Aufsichtsratsmandat eine Regelbestellungsdauer von
drei Jahren vorzusehen. Ein empirischer Befund, dass die Aufsichtsratsarbeit qualitativ besser wird, wenn sich
der Wahlzyklus der Anteilseignervertreter verkiirzt, besteht nicht und diirfte angesichts komplexerer Geschifts-
modelle in einigen Sektoren eher kontraproduktiv sein. Vor diesem Hintergrund sollte die Kommission von
einer Empfehlung absehen und allenfalls die Aufnahme einer entsprechenden Anregung erwiigen.

Vorstandsvergiitung

Bedenklich stimmt, welchen Raum die Vorstandsvergiitung nach dem Entwurf im Kodex einnehmen soll (7 von
insgesamt 30 Grundsdtzen sowie 20 Empfehlungen und Anregungen). Die Bedeutung des Vergiitungssystems
fur die Governance ist unbestritten, jedoch geraten die Dinge aus dem Lot, wenn der Governance-Kodex zum
Vergiitungs-Kodex wird. Dies gilt umso mehr, als mit der bevorstehenden Umsetzung der Aktionarsrechtericht-
linie durch das ARUG II weitere Vorgaben fiir die Vorstandsvergiitung demnichst zwingendes Recht und eine
ausdifferenzierte Berichterstattung und Beschlussfassung der Hauptversammlung iiber die vom Aufsichtsrat
vorgelegte Verglitungspolitik bald Gesetz werden.

Konkret abzulehnen ist die vorgeschlagene Empfehlung, dass eine langfristige variable Vergiitung in Form von
Aktien mit einer vierjdhrigen VerauBerungssperre erfolgen solle. Es kann nicht Aufgabe des Kodex sein, den
Unternehmen im Sinne einer best practice den einen (vermeintlichen) Kénigsweg vorzugeben.

Frankfurt am Main, den 12. Dezember 2018

Dr. Alexander Kiefner DyNLutz Kriiter Dr. Robert Weber
Rechtsanwalt Rechtsanwalt Rechtsanwalt
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