CENTER FOR RESEARCH IN
FINANCIAL COMMUNICATION

Eine Initiative der Giinter Thiele Stiftung

ENTSPRECHENSERKLARUNGEN 2020/2021
ZUM DEUTSCHEN CORPORATE GOVERNANCE KODEX

Eine Analyse der Einflussfaktoren und Abweichungsbegriindungen

+ Der Deutsche Corporate Governance Kodex (DCGK)
beinhaltet Empfehlungen zu guter Unternehmensfiihrung:
Borsennotierte  Unternehmen, die von den darin
beschriebenen Berichtspflichten abweichen, miissen dies in
einer Entsprechenserklarung begriinden.

+ Die Entsprechensquote (Anteil der entsprochenen
Empfehlungen an der Gesamtzahl der 61 Empfehlungen des
DCGK 2019) liegt 2020/2021 insgesamt bei 92,4 %.

Uber die Studie

Diese Kurzstudie des Center for Research in
Financial Communication untersucht die
Entsprechenserklarungen zum DCGK 2019 von
DAX- und MDAX-Unternehmen, mit Fokus auf den

Begriindungen fiir Abweichungen von den
Kodex-Empfehlungen. Sie wurde durch Matthias
Leuker und Adrian Fonger im Rahmen des

Studiengangs Communication Management
+ Die hdufigsten Abweichungen treten im Abschnitt G (M.A.) an der Universitit Leipzig erarbeitet.

(Vergiitung von Vorstand und Aufsichtsrat) des Kodex auf.

Was ist der DCGK, was sind Entsprechenserklarungen?

Der Deutsche Corporate Governance Kodex ist ein 2002
veroffentlichtes und seither regelmaRig aktualisiertes
Regelwerk der gleichnamigen Regierungskommission,
das Empfehlungen zu guter und verantwortungsvoller
Unternehmensfiihrung fiir bdrsennotierte
Unternehmen beinhaltet. Der DCGK ist Ergebnis der in
den 1990ern intensivierten Debatte zur Corporate
Governance (Krieger 2012), die in Deutschland u. a.
mit dem Aktiengesetz eine verbindliche rechtliche
Basis hat (Schwalbach & Schwerk 2020). In seiner
aktuellen Fassung vom 16. Dezember 2019 besteht der
DCGK, neben einer Prdambel, aus Grundsdtzen,
Empfehlungen und Anregungen, unterteilt in sieben
Abschnitte (A-G), in denen es etwa um die Besetzung
des Vorstands (Abschnitt B), die Arbeitsweise des

Der § 161 AktG verpflichtet borsennotierte deutsche
Unternehmen jahrlich zu einer &ffentlichen Erklarung
zu den Empfehlungen des DCGK: den sogenannten
Entsprechenserkldrungen.  Darin  missen  die
Gesellschaften nach dem Comply-or-explain-Prinzip
publik machen, welchen Empfehlungen sie im
Berichtsjahr entsprochen haben (comply) bzw.
welchen nicht, und diese eventuellen Abweichungen
erklaren (explain). Damit kommt dem Kodex eine
Kommunikationsfunktion zu (Graf & Stiglbauer, 2008;
Ringleb, 2010), die insbesondere bei Kapital-
marktteilnehmenden aus dem Ausland Vertrauen in das
deutsche Corporate-Governance-System erwecken soll
(Welge & Eulerich, 2012), indem Transparenz zu
geltendem Recht und gelebter Praxis geschaffen wird.

Aufsichtsrats (C) oder die Vergiitung von Vorstand und
Aufsichtsrat (G) geht.

Methode

Fiir die Beantwortung der beiden Forschungsfragen wurden die von den
deutschen DAX- und MDAX-Unternehmen verdffentlichten aktuellen
Entsprechenserklarungen zum DCGK (Stand 01.03.2021) inhaltlich analysiert.
Fiir die Beantwortung der ersten Forschungsfrage wurde u. a. das
Erkldarungsverhalten mit den Auspragungen Uneingeschrankte Positiv-
erklarung und Selektionslosung erhoben und fiir jede der 61 Kodex-
Empfehlungen A.1-G.18 untersucht, ob die Unternehmen jeweils eine Nicht-
Entsprechung, eine vorsorgliche Nicht-Entsprechung oder zukiinftige
Entsprechung erklarten. Die Griinde fiir Abweichungen von den Empfehlungen
wurden anschlieBend mittels einer qualitativen Inhaltsanalyse ermittelt.
Hierfiir wurden die verschiedenen Abweichungsbegriindungen in induktive,
also aus dem Material abgeleitete, Kategorien eingeordnet. Diese wurden
anschlieRend zu einem hierarchischen Kategoriensystem kombiniert (siehe
Abbildung 3).

Forschungsfragen

+ Von welchen Abschnitten
und Empfehlungen des
Deutschen Corporate
Governance Kodex
weichen im DAX oder
MDAX gelistete
Unternehmen besonders
haufig ab?

Wie begriinden die
Unternehmen
Abweichungen von den
Kodex-Empfehlungen?
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Ergebnisse

+ Die Entsprechensquote, also der Anteil der entsprochenen Empfehlungen an
der Gesamtzahl der 61 Empfehlungen des DCGK, liegt insgesamt bei 92,4 %
(siehe Abbildung 1).

+ DAX-Unternehmen entsprechen mit 96,9 % {iberdurchschnittlich oft,
MDAX-Unternehmen mit 90,1 % leicht unterdurchschnittlich hdufig.

*77,0%
+ 18 der 82 Unternehmen (22 %) erkldrten eine uneingeschrankte
N 73,8%
Entsprechung zu den Empfehlungen des DCGK, 15 Unternehmen erkldrten
. . *70,5%
nur eine Abweichung (18,3 %). oo%s
+ 19 Unternehmen (22,3 %) erkldrten sieben oder mehr Abweichungen, was
einer Entsprechensquote zum DCGK von unter 90 % entspricht.
59,0%®

*54,1%

Die Entsprechensquoten zum DCGK liegen auf hohem Niveau
(= 90 %). 40 % der DAX- und MDAX-Unternehmen weichen nur

. . Abbildung 1: Boxplot-Darstellung zur
von maximal einer Empfehlung ab. ’ ’ ;

Verteilung der Entsprechensquoten
des DCGK

Haufig nicht-entsprochene Absdtze des DCGK -

+ Rund  zwei Drittel  aller  Nicht-
Entsprechungen (n=251; 66 %) und damit
die meisten Abweichungen von
Empfehlungen des DCGK bezogen sich auf
den Abschnitt G (Vergiitung von Vorstand
und Aufsichtsrat; siehe Abbildung 2).

60
26 36
2 . -

Abschnitte: ®A HB mC mD mE mF mG

+ Ein hoher Anteil der Abweichungen von den
Empfehlungen des Abschnitts G sind

erklarte zukiinftige Entsprechungen (n=90;
36 %).

Abbildung 2: Die Haufigkeit der Nicht-Entsprechungen,
gegliedert nach Abschnitten des DCGK

Von Abschnitt G zur Vergiitung von Vorstand und Aufsichtsrat wird am
haufigsten abgewichen. Der Abschnitt enthilt viele Empfehlungen,
diein der DCGK-Fassung von 2019 erstmalig vorkommen.

+ Empfehlungen G.11 (Befugnis des Aufsichtsrats, in
Sonderfallen die variable Vergiitung einzubehalten
oder zuriickzufordern) und G.1 (bestimmte

+ Empfehlung G.10 (Rat zu einer (iberwiegend
aktienbasierten variablen Vorstandsvergiitung,
iiber die das Vorstandsmitglied erst nach vier

Jahren verfiigen kdnnen soll) hat mit 59,8 % mit
Abstand die geringste Entsprechensquote aller
Empfehlungen des DCGK.

eine Abweichung von Empfehlung G.10.

Insgesamt 33 der 82 Unternehmen erkldrten

Ausgestaltung eines Vorstandsvergiitungssystems)
besitzen ebenfalls geringe Entsprechensquoten
(24 Nicht-Entsprechungen; 70,7 % bzw. 23 Nicht-
Entsprechungen; 72 %).
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Ergebnisse

Resultate der qualitativen Analyse der Begriindungen

+ Insgesamt wurden 237 verschiedene Abweichungs- ] -
begriindungen analysiert. »0b die Zahl der von Vorstandsmitgliedern

‘ o ) wahrgenommenen Mandate noch

+ Die hiufigsten Begriindungen von Empfehlungs- angemessen erscheint, ist im Wege der
Ablehnungen (siehe Abbildung 3) sind: Einzelfallbetrachtung sachgerechter zu
. . bewerten als durch eine starre Obergrenze.”

+ Angemessenheit (n=64), wenn Alternativ-

[6sungen zu den Kodex-Empfehlungen mit (HenkelAG & Co. KGaA, Empfehlung C.5)
subjektiven Angemessenheitsbhewertungen
begriindet wurden,

+ Zeitmangel, da Empfehlung neu im Kodex (n=28), ~Mit dem reformierten DCGK 2020 wurden
wenn die temporire Nicht-Entsprechung damit diese Empfehlungen signifikant verandert.
begriindet wurde, dass zusatzliche Zeit fiir die V["'],,[t)erA”fsfhtsra,tpl‘?ﬂft" emn Zeuzs.
vollstandige Entsprechung einer neu ergutungssystem emnzurunren, das die
aufgenommenen Kodex-Empfehlung bendtigt geanqert?n E'mpiehlungen des DCCK 2020
wurde beriicksichtigt.” (Volkswagen, G.1, G.2)

+ Kompetenz/Qualifikation von Vorstands- und
Aufsichtsratsmitgliedern (n=23), bei - -
.Der Aufsichtsrat ist der Auffassung, dass J

Ablehnungen, die damit begriindet wurden, dass o i
qualifizierte Personen mit groSer Berufs- und

Kompetenz ~ und  Qualifikation  bei  der o o eht allein aufarund ih
Entscheidung zur Berufung von Vorstands- und ebenserianrung mcnt atiein aurgrund inres
Alters nicht als Kandidaten in Betracht

Aufs1chtsr§tsm1tgl1edern vorrangig ausschlag- gezogen werden sollen.” (Freenet AG, C.2)
gebend sein sollten.

Ausreichend Zeit zur Ausiibung von VS-/AR-Amt

kommission (iberzeugt nicht. Sie ist eine

Empfehlung inhaltlich bemingelt bzw. Zweck unklar bloRe Behauptung. Belege hierfiir werden

»Diese Begriindung der Regierungs-
nicht angefiihrt.” (Symrise AG, C.5)

Bestehende Struktur?

Geschiéftsordnung fiir den

Aufsichtsrat erst zukiinftig auf de

Kompetenz/Qualifikation von Vorstands- und Internetseite der Gesellschaft

Aufsichtsratsmitgliedern .. ”
zugédnglich machen.

(Gerresheimer AG, D.1)

Keine Begriindung und Erklarung zukiinftiger Die Gesellschaft wird die
Entsprechung
r

Zeitmangel, da Empfehlung neu im Kodex

Angemessenheit

0 10 20 30 40 50 60 70

Abbildung 3: Die hdufigsten Abweichungsbegriindungen nach Kategorien (Anzahl der Nennungen)

' Begriindung mit subjektiver Angemessenheitsbewertung, die angibt, dass bestimmte Vorstands- oder Aufsichtsratsmitglieder ausreichend Zeit zur Ausiibung ihres Amts zur
Verfiigung haben.
2 Begriindung mit bestehenden Strukturen, die eine Entsprechung verhindern, z. B. Personalunionen durch gewachsene Konzernstrukturen im Volkswagen-Konzern.
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Zentrale Erkenntnisse

Alles in allem lasst sich mit einer durchschnittlichen Kodex-Entsprechensquote von 92,2 % eine hohe
Befolgung der aktuellen Empfehlungen des DCGK feststellen (analysiert wurden die jlingsten, bis
01.03.2021 verdffentlichten Erklarungen). Allerdings zeigt sich auch: 78 % der Unternehmen aus DAX
und MDAX weichen von mindestens einer Empfehlung ab.

Auf Abschnitt G des Kodex, der Empfehlungen zur Vergiitung von Vorstand und Aufsichtsrat beinhaltet,
entfallt deutlich die Mehrzahl der Nicht-Entsprechungen. Einige Nicht-Entsprechungen sind dabei auf
das brisante Thema der Vergiitung zuriickzufiihren — der meistgenannte Abweichungsgrund war hier
allerdings schlicht die fehlende Zeit fiir die Befolgung der neu in den Kodex aufgenommenen
Empfehlungen, wie z. B. G.1. Diese Abweichungen werden also voraussichtlich in den kommenden
Entsprechenserklarungen seltener auftreten.

17 der 61 Empfehlungen des Kodex (27,9 %) sind mit Entsprechensquoten von unter 90 %, also neun
oder mehr abweichenden Unternehmen, von besonderer Bedeutung. In vielen Fallen erklaren die
Gesellschaften dabei Abweichungen in Form von Alternativlosungen - so auch bei den beiden am
haufigsten nicht-entsprochenen Empfehlungen G.10 und G.11 (siehe Seite 2, unten). Derartige
Abweichungen bewertet die Regierungskommission (2019) selbst in der Praambel des Kodex nicht
prinzipiell als Missstand: ,Eine gut begriindete Abweichung von einer Kodex-Empfehlung kann im
Interesse einer guten Unternehmensfiihrung liegen” (S. 2). Problematisch diirfte jedoch sein, wenn
eine substanzielle Anzahl Unternehmen die Sinnhaftigkeit spezifischer Empfehlungen in ihren
Abweichungsbegriindungen hinterfragen. Diese Fdlle bieten Anhaltspunkte fiir eine mogliche
Uberarbeitung des Kodex im Sinne breiter Akzeptanz und hoher Konsistenz.
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