An die Geschiftsstelle

Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex
c/o Deutsches Aktieninstitut e.V.

Senckenberganlage 28

60325 Frankfurt am Main

Per E-Mail: regierungskommission@dcgk.de

31. Januar 2019

Entwurf der Regierungskommission fiir einen grundlegend iiberarbeiteten
Deutschen Corporate Governance Kodex

Sehr geehrter Herr Prof. Dr. Nonnenmacher,
sehr geehrte Damen und Herren,

die Regierungskommission hat den Entwurf eines grundlegend tiberarbeiteten

Deutschen Corporate Governance Kodex verdffentlicht und zu einer Konsultation

eingeladen. Wir mochten uns daher zunédchst fiir die Moglichkeit bedanken, uns
seitens der Deutsche Borse AG als Anwender des Deutschen Corporate
Governance Kodex sowohl im Rahmen der veranstalteten Diskussions- und
Dialogforen sowie mit dieser schriftlichen Stellungnahme an dem
Konsultationsverfahren beteiligen zu diirfen.

Die Wahrung anerkannter Standards guter und verantwortungsvoller
Unternehmensfithrung ist fiir die Deutsche Borse AG nicht blof3 als
borsennotierte Gesellschaft von hoher Bedeutung, sondern auch als Organisator
integrer, transparenter und sicherer Markte fiir nationale wie internationale
Investoren, die Kapital anlegen, und fiir Unternehmen, die Kapital aufnehmen
wollen. Solche anerkannten Standards soll gerade der Deutsche Corporate
Governance Kodex darstellen, sie transparent machen und ihnen zugleich
weitergehende Beriicksichtigung verschaffen.

Wir mochten zu einzelnen Punkten des iiberarbeiteten Kodex wie folgt Stellung
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nehmen:

Zunichst unterstiitzen wir das Anliegen der Regierungskommission, einen Kodex
zu schaffen, der von moglichst vielen institutionellen Anlegern als das
malgebliche Regelwerk angesehen wird. Eine in diesem Sinne verstandene
Starkung des Kodex wiirde das berechtigte Interesse der bérsennotierten
Unternehmen fordern, die Ausgestaltung ihrer Governance méglichst an
einheitlichen Standards orientieren zu kénnen. Unternehmen sind derzeit
auBerhalb gesetzlicher Regelungen vielfiltigen, teils divergierenden Malgaben
fiir ihre Governance durch Kodex, Investoren, Stimmrechtsberater und sonstige
Stakeholder konfrontiert.

Auch begriilen wir grundsitzlich die vorgeschlagene Verschlankung des Kodex.
Allerdings halten wir die komplette Streichung des Themas ,.Hauptversammlung™
nicht fiir ganz gliicklich. Zwar sind Gehalt und Wirkkraft der bisherigen Inhalte
des Kodex zur Hauptversammlung sicherlich beschrinkt. Allerdings hat die
Hauptversammlung als unbestreitbarer Bestandteil des Governance Systems
durchaus eine Berechtigung auch im Deutschen Corporate Governance Kodex
adressiert zu werden. Sollte man sich hier nicht zu einem eigensténdigen
Abschnitt in der neuen Systematik des Kodex durchringen kénnen, sollte
jedenfalls die Praambel insoweit ergidnzt werden. Insbesondere die bisherige
Anregung in Ziffer 2.2.4 Satz 2 des Kodex (,,Dabei sollte er [der
Versammliungsleiter] sich davon leiten lassen, dass eine ordentliche
Hauptversammlung spditestens nach 4 bis 6 Stunden beendet ist.*") ist zwar kein
hinreichendes Instrument {iberlange, unsachgemil verzogerte
Hauptversammlungen, die sicherlich kein Zeichen guter Governance sind. zu
verhindern. Gleichwohl setzt die ersatzlose Streichung der Anregung eher ein
falsches Signal. Sofern es bei dieser Streichung bleibt, sollte man zumindest in
der Prdambel zum Ende des ersten Abschnitts auf Seite 3 etwa ergiinzen: ,,Eine
ziigige Abwicklung der Hauptversammlung liegt dabei im Interesse der
effektiven Austibung der Mitgliedschaftsrechte der Aktionire.*

Zu begriiBlen ist weiterhin, dass sich die Regierungskommission an eine
Konkretisierung der Anforderungen an die Unabhingigkeit von
Aufsichtsratsmitgliedern gemacht hat. Diese sollten den Unternehmen mehr
Sicherheit bei diesem sensiblen Thema geben, ohne den Aufsichtsratsgremien die
Moglichkeit zu nehmen, die Umstinde des Einzelfalls bei der Bewertung der
Unabhingigkeit zu beriicksichtigen.

Sicherlich macht die Regierungskommission auch das wichtige Thema der
Vorstandsvergiitung zu recht zu einem der Kernpunkte der Uberarbeitung des
Kodex. Allerdings sollten unseres Erachtens einige der Vorgaben nochmal
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inhaltlich iiberdacht werden, so etwa die zwingend unterschiedliche
Ausgestaltung des Verhiltnisses von fixer und variabler Vergiitung zwischen den
einzelnen Vorstandsmitgliedern (D.4), die Beschrankung der langfristigen
Vorstandsvergiitung auf die Gewidhrung in Aktien (D.7) oder die generelle
Vorgabe auf Change of Control — Zusagen zu verzichten (D.15). Zudem halten
wir das vorgeschlagene Vergiitungssystem auch fiir insgesamt zu starr. Hier sollte
unseres Erachtens den Unternehmen mehr Flexibilitét bei der Ausgestaltung
eingerdumt werden. Der bisherige Regelungsvorschlag dréngt die Unternehmen
sehr bestimmt in ein spezifisches Vergiitungssystem, ohne dass hier der Anspruch
erhoben werden konnte, dass es sich um ein allgemein tiberlegenes System
handelt. Er nimmt den Unternehmen dabei die Méglichkeit, jeweils ihren
konkreten Rahmenbedingungen Rechnung zu tragen oder im Ubrigen hier eigene
Akzente zu setzen.

SchlieBlich erscheint unseres Erachtens die Formulierung des Grundsatz 22 im
Hinblick auf Ressortverteilung und Nachfolgeprozess des Vorstands etwas
missverstdndlich. So findet die durch Gesetz und Praxis anerkannte
diesbeziigliche Rolle des Vorstands in dem Grundsatz, der ausschlieBlich auf den
Aufsichtsrat Bezug nimmt, keinen Niederschlag. Die Beteiligung des Vorstands
kommt teilweise dann in der Empfehlung C.1 des iiberarbeiten Kodex zum
Ausdruck. Unseres Erachtens entspricht es aber iiberdies etwa guter Governance
Praxis, dass im Rahmen von § 77 Absatz 2 AktG die Initiative fiir den
Geschiftsverteilungsplan vom Vorstandsvorsitzenden unter (einstimmiger)
Einbindung des Gesamtvorstands ausgeht. Hierbei handelt es sich um ein
Kerninstrument der Organisation der Vorstandsarbeit. Dies sollte als Anregung
oder Empfehlung im Kodex nach einem um den Punkt der Ressortverteilung
gekiirzten Grundsatz 22 Niederschlag finden. Alternativ kiime auch eine wie folgt
angepasste Fassung des Grundsatz 22 in Betracht: “Der Aufsichtsrat bestellt die
Mitglieder des Vorstands. Er beriicksichtigt hierbei die erforderlichen
Qualifikationen sowie die gebotene Diversitdt. Die Regelung einer
Geschiftsverteilung innerhalb des Vorstands erfolgt auf Initiative des Vorstands
in Abstimmung mit dem Aufsichtsrat.*

Mit freundlichen Griilen

Dr. Theodor Weimer Gregor Poptmeyer
CEOQ, Vorsitzender des Vorstands CFO, Mitglied des Vorstands





