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Die Bundesrechtsanwaltskammer ist die Dachorganisation der anwaltlichen Selbstverwaltung. Sie
vertritt die Interessen der 28 Rechtsanwaltskammern und damit der gesamten Anwaltschaft der
Bundesrepublik Deutschland mit etwa 164.500 Rechtsanwaltinnen und Rechtsanwalten gegeniber
Behdrden, Gerichten und Organisationen — auf nationaler, européischer und internationaler Ebene.

Die Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex hat am 6. November 2018 den
Entwurf einer Neufassung des Kodex veroffentlicht. Die interessierte Offentlichkeit ist bis zum
31. Januar 2019 eingeladen, sich zu den vorgeschlagenen Kodexanderungen schriftlich zu auern.

Die Zielrichtung einer Verschlankung des Kodex ist im Wesentlichen zu begrifRen. Die Kommission
gibt einige Impulse zur Weiterentwicklung der Corporate Governance — insbesondere zur qualitativen
Verbesserung der Aufsichtsratstatigkeit durch mehr Unabhangigkeit sowie der Ausgestaltung einer
angemessenen, aber auch gegeniber Dritten vermittelbaren Vergltung des Vorstands. Die
vorangestellte Ergénzung des ,comply or explain“-Prinzips durch den Ansatz ,apply and explain® fir
die neue Kategorie der Grundséatze lasst allerdings zahlreiche Fragen beziglich der Systematik und
den Inhalten der Darstellung offen.

1. Grundsatze (,,apply and explain®)

Die neu in den Kodex aufgenommenen Grundsatze fiuhren nicht zum erklarten Ziel der Verschlankung
des Kodex. Sofern diese Grundsétze die geltende Rechtslage wiedergeben, sind sie entbehrlich. Es
ware daher sinnvoll gewesen, den Kodex hinsichtlich reiner Wiederholungen bestehender gesetzlicher
Regelungen zu entschlacken (beispielweise Streichung von Absatz 6 der Prdambel). Legen die
Grundsatze Uber die gesetzlichen Anforderungen hinausgehende Inhalte fest, stellt sich die Frage, wie
dies prinzipiell mit dem Auftrag der Kodex-Kommission im Sinne des § 161 AktG zu vereinbaren ist.

Der ,apply and explain“-Ansatz, d. h. neben den bereits regulierten Empfehlungen Aussagen zu den
Grundsatzen zu machen, verschafft keinen inhaltlichen Mehrwert, der in angemessenem Verhaltnis zu
dem damit verbundenen Aufwand stinde. Vielmehr steht zu befiirchten, dass es durch die neue
Kategorie zu einer Aufblahung der Erklarungen zur Unternehmensfiihrung kommen wird. Die
Streichung des eigenstandigen Corporate Governance Berichtes und seine Integration in die gemaf
§289f HGB zu erstellende Erklarung zur Unternehmensfihrung ist in diesem Kontext zwar
grundsatzlich zu begriiRen. Die wesentlichen in den Grundséatzen enthaltenen Themen werden jedoch
bereits jetzt von den Unternehmen im Rahmen der Berichterstattung zur Corporate Governance
erlautert. Nicht eindeutig ist, iber welche Inhalte im Rahmen des ,apply and explain“-Ansatzes nun
konkret zu berichten ist. Insofern ist auch der alleinige Hinweis der Kommission wenig hilfreich, dass
die Verwendung von Standardtexten dem Informationsbedurfnis von Aktiondren und anderen
Stakeholdern nicht gerecht wirde.

Betrachtet man den Wortlaut der Empfehlung A.19, ist Uber die Anwendung der neu eingefligten
Kategorie der Grundsétze des Kodex zu berichten. In der begrifenswerter Weise zur Verfligung
gestellten ausfuhrlichen Begriindung wird jedoch ausgefuhrt, dass sich die empfohlene Erlauterung
insbesondere darauf beziehen soll, ,wie den die jeweiligen Grundsatze betreffenden Empfehlungen
und Anregungen gefolgt wird. Aus Sicht der BRAK ist das bisherige ,comply or explain“-Prinzip
vollkommen ausreichend. Es gentigt im Sinne von Verschlankung sogar besser der notwendigen
Transparenz, weil Konformitat mit den Kodex-Empfehlungen besteht, sofern eben keine Abweichung
erklart ist.
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2. Vorstandsvergutung

Grundsatzlich ist zu begriiBen, dass die Regierungskommission Impulse fiir die Weiterentwicklung der
in der Offentlichkeit stark in der Kritik stehenden Thematik der Vorstandsvergiitung gibt. Doch stehen
die Vorschlage an einigen Stellen Uberhaupt nicht im Einklang mit dem Marktstandard und den
Unternehmensrealitaten.

a) Ermessenstantiemen

Nach Empfehlung D.5 sollen die Gewahrsbetrdge aller variablen Vergutungsteile ,allein von der
Erreichung der ... jeweils vorher festgelegten Ziele abhdngen®. Es konnte der Eindruck entstehen,
dass Ermessenssondertantiemen dadurch ausgeschlossen sein sollten. Dies widersprache dem in
D.12 enthaltenen Grundsatz, wonach der Aufsichtsrat die Méglichkeit haben soll, ,auRergewdhnlichen
Entwicklungen in angemessenem Rahmen Rechnung zu tragen®. Vor diesem Hintergrund empfiehlt
sich eine erganzende Klarstellung, wonach dienstvertraglich vereinbarte Ermessenstantiemen
unberthrt bleiben.

b) Langfristige variable Vergutung

Bedenklich ist vorab, dass die Konkretisierung der langfristigen Vergutung (LTI) aus der strategischen
Planung fir das betreffende Geschaftsjahr durch den Kodex erfolgen und nicht weiterhin im Ermessen
des Aufsichtsrates liegen soll, der unternehmensspezifische Kriterien weitaus besser beriicksichtigen
kann. Durch die Ausrichtung der Gewahrung des LTI an der strategischen Planung fur das betreffende
Geschéftsjahr wird dieser letztendlich auch an kurzzeitigen Ergebnissen ausgerichtet und kommt
daher einer kurzfristigen variablen Vergutung nahe. Aus heutiger Sicht missten zumindest alle DAX-
Unternehmen hier eine Abweichung erklaren. Gegen die Empfehlung, die langfristig variable
Vergutung ausschlief3lich in Aktien der Gesellschaft zu gewahren, sprechen auch rechtliche Grenzen,
etwa das Verbot der Unterpari-Emission, das Verbot des Erwerbs eigener Aktien im Hinblick auf § 71
Abs. 2 AktG oder eine fehlende Erméachtigung zur Ausgabe von Aktien aus genehmigtem Kapital.
Vorzugswuirdig waren stattdessen Share Ownership Guidelines, die den Vorstand verpflichten,
variable Vergitungselemente selbst in Aktien der Gesellschaft zu investieren, d. h. Aktien am Markt zu
erwerben und fur eine zu definierende Dauer zu halten.

Der jetzt vorliegende Vorschlag zum LTI allein in Aktien stdf3t hingegen auf rechtliche Grenzen und
schneidet hingegen die Bericksichtigung von Interessen anderer Stakeholder vollkommen ab; damit
steht er im Widerspruch zur immer wichtiger werdenden ,Corporate Social Responsibility“ der
Unternehmen.

c) Differenzierung nach Vorstandsmitgliedern

Unter D.4 des Kodex wurde eine neue Empfehlung aufgenommen, nach der das ,Verhaltnis von
Festvergitung und variablen Vergutungselementen die unterschiedlichen Anforderungen an die
Aufgaben der jeweiligen Vorstandsmitglieder bertcksichtigen soll“. Nach der neuen Empfehlung D.10
heil3t es weiter, der Aufsichtsrat solle in Zukunft festlegen, in welchem Umfang individuelle Ziele der
einzelnen Vorstandsmitglieder einerseits oder Ziele fir den gesamten Vorstand andererseits fur die
variablen Vergltungselemente mafigebend sind. Die mit der Empfehlung einhergehende
Differenzierung ist in der Praxis bisher untblich. Sie mag im Einzelfall winschenswert sein, um
besonders herausragende oder negative Leistungen in der Vergutung zu reflektieren. Grundsatzlich
bleibt es aber bei der Gesamtverantwortung des Vorstands. Vor diesem Hintergrund wird
vorgeschlagen, die Empfehlung entweder zu streichen oder diese allenfalls als Anregung
aufzunehmen.
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d) Clawback-Klauseln

Die neu in den Kodex aufgenommene Empfehlung zur Vereinbarung eines Clawbacks (D.12) ist
unklar. Neben der grundsatzlichen Frage der rechtlichen Durchsetzbarkeit entsprechender
Regelungen (insbesondere AGB-Recht) stellt sich insbesondere die Frage, was unter sog.
»2aulergewohnlichen Entwicklungen® und ,begriindeten Fallen®, die einen Clawback rechtfertigen
sollen, zu verstehen ist. Die pauschale Empfehlung zu Clawback-Klauseln hilft insofern nicht weiter.
Es sollte klargestellt werden, ob es sich um sog. ,Compliance-Clawbacks“ handeln soll. Dann ware
eine saubere Abgrenzung vom Schadensersatzanspruch der Gesellschaft nach § 93 AktG
vorzunehmen. Allenfalls ware an sog. ,Performance-Clawbacks® zu denken, die greifen, wenn sich
herausstellt, dass die der Vergiutung zugrunde liegenden Kennzahlen unzutreffend waren, so zum
Beispiel dann, wenn Jahresabschlisse der Gesellschaft aus vergangenen Geschéftsjahren zu
korrigieren sind. Die Eingriffsschwelle sollte in jedem Fall hoch und sehr klar definiert sein, um den
Vorstand nicht willkirlichen Rickforderungen auszusetzen.

e) Verrechnung von Abfindungen

Nach D.14, Satz 3 empfiehlt der Kodex nun, Zahlungen fir ein etwaiges Wettbewerbsverbot mit der
Abfindung, die bei vorzeitiger Beendigung der Vorstandstatigkeit gezahlt wird, zu verrechnen.
Hiergegen ist vorzubringen, dass die Verrechnung zweier systematisch verschiedener Anspriiche
jedenfalls dann nicht sinnvoll ist, wenn die Zahlungen — wie wohl im Regelfall — zu unterschiedlichen
Zeitpunkten fallig werden. Die Empfehlung sollte daher entweder gestrichen oder allenfalls wieder als
Anregung ausgestaltet werden. Eine Anregung ware jedenfalls ausreichend daflr, dass sich der
Aufsichtsrat mit dieser Thematik befasst.

f) Keine Abfindung bei Change of Control

Die in D.15 neu vorgesehene Anregung, keine Change of Control-Abfindungen zu vereinbaren, ist
ebenfalls kritisch zu sehen. Denn diese Anregung ist nicht in jedem Fall sinnvoll: So gibt es durchaus
Situationen, in denen eine Change of Control - Klausel mit Abfindung im Unternehmensinteresse ist.
Anderenfalls konnte zumindest das Risiko bestehen, dass der Vorstand eine fur das Unternehmen
sinnvolle Ubernahme aus personlichen Motiven vereitelt. Insofern war die bisherige Empfehlung einer
Obergrenze die flexiblere, bessere Losung. Derzeit ist das Thema lediglich als Anregung in den Kodex
aufgenommen worden. Da in der Vergangenheit wiederholt Anregungen zu spateren Empfehlungen
heraufgestuft wurden, ist zu diesem Punkt bereits jetzt Kritik anzumelden. Der vorgesehene
Regelungsbedarf im Kodex besteht nicht.

g) Verrechnung von Vergutungen fur konzerninterne Mandate

In der Empfehlung D.16 sieht der Kodex nun vor, dass die Vergitung fir die Wahrnehmung
konzerninterner Mandate auf die Festvergitung angerechnet werden soll. Grundsétzlich ist der
Hintergedanke dieser Regelung verstéandlich und zu begrifRen. Dennoch wére eine gewisse Flexibilitat
zugunsten der Unternehmen aus unserer Sicht winschenswert. Dasselbe Ergebnis wie die
Anrechnung kann z. B. auch Uber Verzichtserklarungen der Vorstandsmitglieder erreicht werden; der
administrative Aufwand ist in dieser Alternative aber deutlich reduziert. Dies wird in der Praxis haufig
so vorgesehen und sollte weiter moglich sein. Sinnvoll ware daher der Zusatz in D.16 ,sofern die
Vorstandsmitglieder nicht auf diese Vergitung verzichten“. Anderenfalls musste allein deshalb eine
Abweichung vom Kodex erklart werden, die nicht sachgerecht ist, weil faktisch eine Anrechnung der
konzerninternen Vergtitung erfolgt. Auf diese Weise wirde allein Formalismus kreiert.
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3. Aufsichtsrat

Nach wie vor fehlt im Kodex eine konkrete Hilfestellung fir die empfohlenen Gesprache des
Aufsichtsratsvorsitzenden mit den Investoren. Insbesondere spart der Kodex weiterhin die Frage aus,
wie bei solchen Gesprachen dem Grundsatz der Gleichbehandlung der Aktiondre Rechnung getragen
werden kann. Bereits in seiner Stellungnahme von 2016 hatte der Ausschuss Gesellschaftsrecht der
BRAK zudem auf die Problematik hingewiesen, dass die empfohlenen Gespréche mit der unbedingten
Verschwiegenheitsverpflichtung der Aufsichtsratsmitglieder in Widerspruch stehen kénnen. Damit wird
das Ziel der Kodexanderung, Rechtsunsicherheit zu beseitigen, fur diese Frage leider nicht erreicht.
Es wére wunschenswert, wenn der Kodex an dieser Stelle weitere praxisgerechte Hinweise enthalten
wirde.

a) Effizienzprufung

Der Kodex benennt in Empfehlung A.15 die bisherige Effizienzprifung des Aufsichtsrates in
~oelbstbeurteilung um. Er empfiehlt, diese mindestens alle drei Jahre ,extern zu unterstitzen®. Es
handelt sich bei dem Vorschlag um einen Eingriff in das Organisationsrecht des Aufsichtsrates. Es
sollte dem Aufsichtsrat obliegen, Art und Umfang der Effizienzprifung selbst festzulegen. Zielsetzung
und Hintergriinde des Vorschlags bleiben unklar. Es wird au3erdem nicht spezifiziert, wer als externe
Unterstitzung hinzuzuziehen ist und welcher Mehrwert hieraus erwartet wird. Die begriffliche
Begrenzung auf ,Selbstbeurteilung” geht zudem an der betrieblichen Praxis vorbei, in der z. B. auch
360°-Feedbacks des Vorstands zur Arbeit des Aufsichtsrats in die Effizienzbeurteilung des
Aufsichtsrats einflieBen kénnen. Die Verpflichtung zur Einbeziehung externer Unterstitzer dient primar
den daflr in Betracht kommenden Beratungsunternehmen. Es drangt sich der Eindruck auf, dass der
Kodex hier Marktpotenzial fir eine Gruppe von Beratern erdffnen mdéchte, ohne dass dies wirklich
sachgerecht ist.

b) Bestelldauer

Die Dauer der Bestellung der Aufsichtsratsmitglieder von drei Jahren gemafR Empfehlung B.1
entspricht nicht der gesetzlichen Dauer der Bestellung hinsichtlich der Arbeitnehmervertreter. Diese
Bestelldauer erscheint inshesondere vor dem Hintergrund, dass die Arbeitnehmervertreter Uiber einen
langeren Zeitraum in den Aufsichtsrat gewahlt werden und in Deutschland die Existenz eines
»Staggered boards” — eine entsprechende Anregung im Kodex war 2008 gestrichen worden — bisher
nicht der gangigen Praxis entspricht, unglicklich. Fraglich ist zudem, ob mit einer relativ kurzen
Bestelldauer von drei Jahren die gewiinschte Nachhaltigkeit und Kontinuitat in der Amtsausiibung der
Aufsichtsratsmitglieder sichergestellt wird.

Eine kurzere Amtsdauer kann mitunter durchaus auch sachgerecht sein. Diese sollte aber nicht isoliert
vorgenommen werden. Insbesondere das Aktienrecht erscheint im Hinblick auf die Regelungen zum
Aufsichtsrat sehr veraltet und auRerst reformbedirftig (z. B. gesetzliches Grundmodell Ehrenamt,
Rolle des Aufsichtsrats bei der Festlegung der Strategie fur das Unternehmen, im internationalen
Vergleich sehr bzw. zu viele Aufsichtsratsmitglieder, in der Praxis kein wirksamer Strafrechtsschutz
bei Vertraulichkeitsverletzungen im Aufsichtsrat). An dieser Stelle ist eher zunéchst der Gesetzgeber
gefordert, sich einmal grundlegend und kritisch mit der heute professionellen Rolle des Aufsichtsrats
zu befassen und tiefgreifende Reformen vorzunehmen. Erst im Anschluss daran sollte sich der Kodex
mit der praktischen Anwendung eines neuen gesetzgeberischen Rahmens befassen.

Empfehlung B.4, wonach die Dauer der Zugehérigkeit zum Aufsichtsrat offengelegt werden soll, ist
logische Folge von Empfehlung B.8, wonach eine Bestelldauer von mehr als 12 Jahren bei der
Beurteilung der Unabhéangigkeit zu beriicksichtigen ist. Die Offenlegung sollte in der Einladung zur
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Hauptversammlung erfolgen, in der das betreffende Aufsichtsratsmitglied zur Wiederwahl
vorgeschlagen wird.

c) Unabhéangigkeit

Hinsichtlich der Regelungen zur Unabhangigkeit ist zundchst zu begriRen, dass die
Regierungskommission sich in Empfehlung B.8 fir die Nennung von Indikatoren fir die fehlende
Unabhangigkeit von Aufsichtsratsmitgliedern — und damit gegen die Festlegung eines Katalogs
konkreter Tatbestande fehlender Unabhangigkeit — entschieden hat. Die Aufsichtsrate verfligen damit
weiterhin Uber einen weitreichenden Ermessensspielraum bei der Beurteilung der Unabhéngigkeit der
Mitglieder. Sie unterliegen nach den Vorschlagen diesbeziglich jedoch gleichzeitig weitreichenderen
Offenlegungspflichten. Wahrend die bisher lediglich im Rahmen der Transparenzanforderung zu
Interessenkonflikten explizit genannten Beziehungen zu Kunden, Lieferanten, Kreditgebern und
Beratern in den Indizienkatalog einbezogen wurden, stehen Beziehungen zu wesentlichen
Wettbewerbern — nun erweitert um personliche Beziehungen - nunmehr jedoch separat.
Grundsatzlich besteht weiterhin die Problematik, dass zahlreiche auslegungsbedirftige Begriffe
verwendet werden (z. B. nahe familiare Beziehung, kontrollierender Aktionar). Dabei wird in Bezug auf
Beziehungen zu Mitgliedern des Vorstands auf ,nahe familiare® Beziehungen, hinsichtlich
Beziehungen zum kontrollierenden Aktionar jedoch auf ,personliche® Beziehungen abgestellt.
Inwiefern hier tatsachlich unterschiedliche Mal3stédbe angesetzt werden sollen, erscheint fraglich. Eine
Konkretisierung, z. B. durch Verweis auf bestehende gesetzliche Regelungen, ist in jedem Fall zu
begrif3en.

4, Fazit

Die vorgesehenen Kodexanderungen sind an vielen Stellen kritikwlrdig und oft unklar. Sie treffen
teilweise nicht den Marktstandard und die Praxis und sind nicht durchgehend vom Mandat der
Kommission gedeckt. Diese wird gebeten, die folgenden Regelungen nicht wie im Entwurf vorgesehen
zu verabschieden:

- ,apply and explain® (Alternative: ,comply or explain® fortfihren);
- Gewahrung des LTI in Aktien (Alternative: Empfehlung zu Share Ownership Guidelines);

- Empfehlung zur Differenzierung bei der Vergitung von Vorstandsmitgliedern
(Alternative: bloRe Anregung ist ausreichend und praxisgerecht);

- Keine Empfehlung zu Clawback-Klauseln ohne klare inhaltliche Ausgestaltung und nur bei
klarer Abgrenzung vom Schadensersatzanspruch;

- Keine Empfehlung zur Anrechnung der Karenzentschadigungen auf Abfindungen und
keine Anregung zur Abfindung bei Change of Control;

- Keine Empfehlung zur externen Beratung bei der Effizienzpriufung bzw. Selbstbeurteilung
(Streichung);

- Keine Empfehlung zur dreijahrigen Amtsdauer von Aufsichtsraten.

Sofern in dieser Stellungnahme nicht auf vorgesehene Kodexanderungen eingegangen wird, so
werden diese grundsatzlich als sachgerecht und zielfiihrend angesehen. Besonders gilt dies fur die
Charakterisierung der Zusammenarbeit zwischen Vorstand und Aufsichtsrat als (qualitativ)
vertrauensvoll statt (eher quantitativ) eng, die strengere Limitierung von Aufsichtsratstatigkeiten
auBerhalb des Unternehmens, die Offenlegung der individuellen Sitzungsteilnahmen an
Aufsichtsratssitzungen, die Erstbestellung von Vorstandsmitgliedern fir nur drei Jahre sowie fur alle
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ausgewdhlten Kurzungen des Kodex, die vollumfanglich mitgetragen und beflrwortet werden.
Insbesondere ist die Wahl des oder der Aufsichtsratsvorsitzenden in der Tat eine Angelegenheit des
neu zusammengesetzten Aufsichtsrats und sollte nicht vom alten Aufsichtsrat prajudiziert werden.



