Borsen-Zeitung

Zeitung fur die Finanzmarkte

Ausgabe 75 vom 19.04.2017, Seite 12

Ruhe vor dem Sturm

Hohe Akzeptanz des Governance-Kodex 2016 — Spannung steigt nach

Der Corporate Governance Kodex
findet 15 Jahre nach Einfiihrung
des Regelwerks eine stetig hohe
Anerkennung. Allerdings gibt es
neuralgische Punkte, mit denen
sich Konzerne dauerhaft nicht
anfreunden kénnen.

Borsen-Zeitung, 19.4.2017
swa Frankfurt — Der Umgang mit dem
Corporate Governance Kodex hat sich
eingespielt. Die Akzeptanz der Emp-
fehlungen fiir eine gute Unterneh-
mensfithrung ist bei den Gesellschaf-
ten im Dax und MDax weiterhin hoch.
Doch auch die neuralgischen Punkte
sind zementiert, wie aus der jiingsten
,Kodexakzeptanzstudie“ des Center
for Corporate Governance an der pri-
vaten Hochschule HHL Leipzig Gra-
duate School of Management hervor-
geht. Das Center for Corporate Gover-
nance wird gesponsert von der Prii-
fungs- und Beratungsgesellschaft EY
und der Deutschen Asset & Wealth
Management Investment.

Dauerbrenner D& O

Der Studie zufolge erfiillen die Dax-
Unternehmen 97,5% der Kodex-Vor-
gaben  (Soll-Bestimmungen), im
MDax liegt die Quote etwas darunter
bei 95,6 %. Die Ergebnisse spiegeln
weitgehend die Erkenntnisse des Vor-
jahres, was darin begriindet sein
diirfte, dass der Kodex 2016 keine An-
derung erfahren hat. Im Ranking der
Unternehmen zeigt Fresenius die
niedrigste Akzeptanzquote (90 %) im
Dax, im MDax hat Jungheinrich den
letzten Platz (87 %).

Nachdem 2017 einige neue Emp-
fehlungen und Anregungen auf den
Weg gebracht wurden, was eine Welle
an kritischen Kommentaren von Un-
ternehmensjuristen ausloste, wird es
spannend, wie die Konzerne mit die-
sen Neuerungen umgehen werden.
Das werden aber erst die nichsten
Entsprechenserkldrungen (Comply-
or-Explain) der Firmen zur Kodexak-
zeptanz ans Licht bringen.

Die Abweichungen vom Kodex zei-
gen auch 2016 grundsétzliche Beden-
ken von Unternehmen zu einzelnen
Vorgaben. Dauerbrenner ist zum Bei-
spiel der Selbstbehalt in der Manager-
haftpflichtversicherung (D & O-Versi-
cherung) fiir Aufsichtsrite, der auf
breite Ablehnung st6Bt. Der Kodex
rit hier zu einem Selbstbehalt von
mindestens 10% des Schadens bis
mindestens dem Eineinhalbfachen
der festen jahrlichen Vergiitung. Da

Anderungen im Regelwerk

Aufsichtsrdte anders als Vorstdnde
ausschlieflich mit einem Fixum be-
zahlt werden, wiirde ein allein darauf

unterschiedliche Zugehorigkeitsdau-
er zum Gremium und damit die Erfah-
rung der Mitglieder gelten“, meint

Neuralgische Punkte
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bezogener Selbstbehalt in dem Rah-
men ,,wirtschaftlich betrachtet zu ei-
nem unverhéltnismiligen Ergebnis
fithren“, argumentiert der Automo-
bilkonzern Daimler. Zalando be-
griindet die Nichtbefolgung damit,
dass ein solcher Selbstbehalt nicht
geeignet sei, Leistung und Verant-
wortungsbewusstsein zu steigern.
Auch mindere er die ,Attraktivitét
der Aufsichtsratstatigkeit“ und da-
mit die Chancen der Gesellschaft,
im Wettbewerb die besten Kandida-
ten zu gewinnen.

Zahlreiche Ablehnungen betreffen
nach wie vor Vorgaben zur Mischung
in Aufsichtsrédten. Der Kodex gibt vor,
Ziele fiir die Zusammensetzung des
Gremiums zu formulieren nach Krite-
rien wie Unabhéangigkeit, Alter, Zuge-
horigkeitsdauer und Diversitét. Nach
den Kodex-Anderungen im laufenden
Jahr sollen kiinftig die als unabhéngig
betrachteten Aufsichtsrdte auch mit
Namen genannt werden. Regelgren-
zen fiir Dauer der Zugehorigkeit im
Aufsichtsrat oder Altersgrenzen leh-
nen zahlreiche Firmen ab. Der Soft-
warekonzern SAP weist darauf hin,
dass die Hauptversammlung in den
Wahlen zum Aufsichtsrat sowieso
nicht an die vom Gremium selbst be-
nannten Besetzungsziele oder dessen
Vorschldge gebunden ist. Man ver-
traue zudem auf eine ,,gesunde Mi-
schung” von erfahrenen und neu in
das Gremium gewahlten Personlich-
keiten. ,,Die vom Kodex geforderte
Vielfalt muss auch in Bezug auf die

SAP, wo der Anwalt Wilhelm Haar-
mann seit rund 30 Jahren im Auf-
sichtsrat aktiv ist. Auch der Chemie-
konzern Lanxess meint: Das Alter
der Aufsichtsratsmitglieder ist kein
Kriterium fiir ihre Qualifikation und
Kompetenz. Und: Auf langjahrige
Erfahrungen wollen wir nicht ver-
zichten.

Eine relativ hohe Abweichungsquo-
te zeigt sich auch bei den Empfehlun-
gen des Kodex zur Struktur der Vor-
standsvergiitung. Noch nicht alle Un-
ternehmen konnen sich mit den Mu-
stertabellen anfreunden, wobei im
Dax 30 unterdessen alle Konzerne
den Zufluss aus den Gehaltspaketen
im Geschaftsjahr darstellen. Auch mit
den Modalitdten der Abfindungs-Caps
hat manches Unternehmen Probleme,
genauso wie mit betragsmalligen
Hochstgrenzen fiir die Vorstandsver-
glitung.

Kein Cap auf Aktien

Einen Deckel wollen viele Konzerne
speziell nicht auf aktienbasierte Ent-
lohnungen setzen. Dies widerspréiche
dem ,,Grundgedanken einer aktienbe-
zogenen Vergiitung“, meint die Deut-
sche Borse. Fresenius argumentiert
dhnlich, weist aber darauf hin, dass
in Extremféllen eine Begrenzung
durch den Aufsichtsrat erfolgen
konne. SAP hat die Vergiitung ange-
passt und von 2016 an eine Hochst-
grenze fiir die Auszahlung von virtuel-
len Aktien eingezogen.





