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EDITORIAL

Umsetzungsspielraume nutzen!

Die Finanz-, Investor Rela-
tions-, Rechts- und Com-
pliance-Abteilungen von
groflen Kapitalmarktge-
sellschaften in der EU
haben alle Hande voll zu
tun. Sie setzen derzeit
eine Reihe groRerer legis-
lativer und Vorhaben im
Bereich der Rechnungs-
legung um oder bereiten
deren Umsetzung vor.
Dazu zahlen u.a. weitrei-
chende Veranderungen in
den Rechnungslegungs-
standards (IFRS 9 - Fi-
nanzinstrumente, IFRS 15 — Umsatzrealisierung, IFRS
16 — Leasingverhaltnisse), neue Berichterstattungs-
pflichten (CSR-Richtlinie, Country-by-Country Repor-
ting fUr mineral- und holzgewinnende Unternehmen)
und nunmehr die Vorbereitung auf die am 9.6.2017 in
Kraft getretene und bis zum Juni 2019 in nationales
Recht umzusetzende geanderte EU-Aktionarsrechte-
richtlinie (Richtlinie«). Sie soll primar die langfristige
Mitwirkung der Aktionare fordern, will aber auch Um-
stande angehen, die die Finanzkrise beglinstigt haben.
Dazu zahlen laut der Begriindung vor allem »lberma-
Rige kurzfristige Risikobereitschaft von Managern«,
ein oft unzureichendes und zu stark auf kurzfristige
Gewinne ausgerichtetes Engagement von institutio-
nellen Anlegern und Vermogensverwaltern, kurzum:
eine unzureichende Corporate Governance. Dem will
die Richtlinie jetzt mit neuen Regelungen zur ldenti-
fizierung der Aktiondre, zum Vergltungssystem, zu
Transaktionen mit nahestehenden Unternehmen und
Personen sowie mit neuen Transparenzbestimmun-
gen Rechnung tragen.

Die Richtlinie verflgt nicht nur tUber einen furchterre-
gend langen Titel und 57 im drei Jahre wahrenden Ge-
setzgebungsverfahren gescharfte Erwagungsgrinde,
sondern auch Uber eine Reihe an Regelungen, die je
nach Umsetzung erhebliche Auswirkungen auf die
Adressaten — Unternehmen, Aktionare, Intermediare
und Stimmrechtsberater — haben konnen. Sie lasst da-
bei, wie in der EU-Gesetzgebung zum Gesellschafts-
recht haufig zu beobachten, die Organstruktur deut-
scher Aktiengesellschaften mit klarer Rollenverteilung

zwischen Vorstand, Aufsichtsrat und Hauptversamm-
lung teilweise aufder Acht. Der deutsche Gesetzgeber
ist aufgerufen, die in der Richtlinie vorgesehenen
Umsetzungsspielrdume mit Augenmal und system-
konform zu nutzen.

Aus Sicht eines bdrsennotierten Unternehmens sind
die Vorgaben zur leichteren Identifizierung von Aktio-
naren sowie zur hoheren Transparenz der Tatigkeit von
Stimmrechtsberatern ebenso zu begriRen wie die Tat-
sache, dass das im Laufe des Verfahrens erwogene
umfangreiche Country-by-Country Reporting nicht
mehr Teil der Richtlinie ist. Vor allem die Regelungen
zu Transaktionen mit nahestehenden Unternehmen
und Personen sowie zur Vergutungspolitik mit ihren
wesentlich erweiterten Berichtspflichten sind hinge-
gen kritisch zu sehen. Fir das »Say on Pay« steht zu
hoffen, dass Deutschland von der Option Gebrauch
machen wird, die Hauptversammlung nur mit beraten-
der und nicht mit bindender Wirkung auszustatten. Ein
bindendes Hauptversammlungsvotum wdrde nicht zur
Rolle und Verantwortung eines deutschen Aufsichts-
rats passen. Uberdies wiirde aktivistischer Einfluss-
nahme auf VergUtungsfragen TUr und Tor gedffnet.
Das gilt noch mehr fir die »Related Party Transac-
tions«: Auch hier muss die Sach- und Fachkunde des
Aufsichtsrats maf3geblich bleiben und darf es nicht zu
einer Verlagerung von Zustandigkeiten in die Haupt-
versammlung kommen.

Die Umsetzung der Richtlinie wird mit weitreichenden
Anpassungen des geltenden Rechts verbunden sein.
Daher ist es sinnvoll und notwendig, sich der EU-Richt-
linie, ihren Neuerungen im Einzelnen und den damit
verbundenen Auswirkungen aus verschiedenen Blick-
winkeln zu nahern. Dies ist das Ziel dieser Ausgabe
des Audit Committee Quarterly. Ich wiinsche Ihnen
eine anregende Lektire und hoffe auf Ihre Unterstit-
zung fur eine Umsetzung der Richtlinie in deutsches
Recht, die die Interessen von Unternehmen und Aktio-
naren angemessen berlcksichtigt.

fielr, g

Dr. Hans-Ulrich Engel
Finanzvorstand der BASF SE und
Prasident des Deutschen Aktieninstituts
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Schwerpunkt - Aktionarsrechterichtlinie

Dr. Heiko Willems und Carolina Miiller

Die neue
Aktionarsrechterichtlinie —

Brussel raumt
Aktionaren mehr
Mitspracherech




Nach mehrjahrigen Verhandlungen auf euro-
paischer Ebene ist am 9.6.2017 die neue
Aktionarsrechterichtlinie! in Kraft getreten.
Zielsetzung war es vor allem, Aktionare zu
einer langfristigen Beteiligung am Unterneh-
men zu motivieren, die Transparenz und
Corporate Governance im Unternehmen
sowie den Austausch zwischen allen Betei-
ligten zu starken. Der deutsche Gesetzgeber
muss die Vorgaben bis zum 10.6.2019 in

das deutsche Aktien- und Konzernrecht
inkorporieren und sollte dabei die eingeraum-
ten Wahlrechte nutzen. Die Neuerungen
betreffen — neben Finanzintermediaren, institu-
tionellen Investoren, Vermogensverwaltern
und Stimmrechtsberatern — borsennotierte
Gesellschaften.

Einen Schwerpunkt der Richtlinie bildet die Einbezie-
hung der Aktionare bei der Gestaltung der Vergltungs-
politik. Grundsétzlich soll kiinftig die Hauptversamm-
lung in borsennotierten Aktiengesellschaften
verbindlich tber die Vergitungspolitik der Unter-
nehmensleitung abstimmen kénnen. Sie muss den
Aktionaren alle vier Jahre zur Abstimmung vorgelegt
werden, soweit sie sich nicht vorher wesentlich andert.
Entgegen dem urspriinglichen Kommissionsvorschlag
eroffnet die Richtlinie den Mitgliedstaaten nun aber
auch die Maglichkeit, dem Aktionarsvotum nur emp-
fehlenden Charakter zu verleinen. Das entspricht im

1 »Richtlinie (EU) 2017/828 des Europdischen Parlaments und des Rates
vom 17. Mai 2017 zur Anderung der Richtlinie 2007/36/EG im Hinblick auf
die Férderung der langfristigen Mitwirkung der Aktionare «

2 Vgl. Art. 9a, 9b Uberarbeitete Aktionarsrechterichtlinie
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Schwerpunkt: Aktionarsrechterichtlinie — Uberblick

Wesentlichen der Regelung des § 120 Abs. 4 AktG. Je
nachdem, welche der Umsetzungsmaoglichkeiten der
deutsche Gesetzgeber wahlen wird, unterscheiden sich
die Rechtsfolgen.

Gemald der Richtlinie muss die Unternehmensleitung
zudem einen Vergltungsbericht fiir das letzte Fi-
nanzjahr erstellen. Dieser Bericht soll, wenn mdglich,
auch Informationen zu der Individualvergitung eines
Vorstandsmitglieds enthalten sowie die Entwicklung
der jahrlichen Vorstandsvergltung Uber die letzten finf
Finanzjahre im Verhaltnis zur Leistungsentwicklung des
Unternehmens und der durchschnittlichen Gehaltsent-
wicklung eines Vollzeitbeschaftigten. Der Vergltungs-
bericht soll von der Hauptversammlung beratend abge-
stimmt werden. Das Unternehmen hat dann im
folgenden Vergltungsbericht zu erldutern, wie dem
Aktionarsvotum Rechnung getragen wurde.

Nach den Abstimmungen in der Hauptversammlung ist
die Vergltungspolitik mindestens fir die Dauer ihrer
Gltigkeit und der Vergltungsbericht mindestens zehn
Jahre auf der Internetseite der Gesellschaft zu verof-
fentlichen.
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2] Transaktionen mit nahestehenden
Personen und Unternehmen —
Zustimmung und Transparenz?

Erhebliche Herausforderungen fir den Aufsichtsrat
eines borsennotierten Unternehmens werden sich aus
den Vorgaben im Hinblick auf die Durchfiihrung von
»wesentlichen« Transaktionen mit nahestehenden
Unternehmen und Personen ergeben. Die sog. »related
party transactions« sollen kinftig von der Hauptver-
sammlung oder dem Verwaltungs- bzw. Aufsichtsrat des
Unternehmens genehmigt werden mussen, um die Inte-
ressen des Unternehmens angemessen zu schiitzen.

Die Unternehmen missen wesentliche Transaktionen
mit nahestehenden Unternehmen und Personen dann
spéatestens zum Zeitpunkt ihres Abschlusses offentlich
bekannt machen und der Bekanntmachung alle Infor-
mationen beifligen, die zur Bewertung der Fairness der
Transaktion bendtigt werden.

Die Mitgliedstaaten kdnnen vorsehen, dass die Verof-
fentlichung von einem Bericht begleitet wird, der durch
den Aufsichtsrat, eine dritte Partei oder den Prifungs-
ausschuss erstellt werden kann. Dieser Bericht soll
beurteilen, ob die Transaktion aus Sicht des Unterneh-
mens und der weiteren Aktionare angemessen und
verniinftig ist. Ausnahmeregelungen sollen gelten fur
100-prozentige Konzerntdchter sowie fir Transaktionen,
die im normalen Geschéftsverlauf und zu Marktbedin-
gungen abgeschlossen werden.

3] Identifikation der Aktionare — erleich-
terte Ausubung von Aktionarsrechten*

Borsennotierte Unternenmen sollen das Recht haben,
ihre Aktionare zu identifizieren und von allen Finanzinter-
mediaren in der Kette, auch solchen aus Drittstaaten,
entsprechende Angaben einholen sowie Informationen
an die Aktionare Ubermitteln zu konnen. Finanzinterme-
didre sollen zudem klinftig die Austibung der Aktionéars-
rechte, einschlieRlich des Rechts auf Teilnahme an und
Stimmabgabe bei den Hauptversammlungen, erleich-
tern. Sie werden auRerdem verpflichtet sein, dem Aktio-
nar rechtzeitig und in standardisierter Form alle Infor-
mationen des Unternehmens zu Ubermitteln, die er zur
Auslbung seiner Rechte bendtigt und die das Unter-
nehmen in entsprechender Form zur Verfligung stellen
muss.

3 Vgl. Art. 9c Uberarbeitete Aktionarsrechterichtlinie
4 Vgl. Art. 3a-3f Uberarbeitete Aktionarsrechterichtlinie
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Carolina Miiller

Senior Manager

Recht, Wettbewerb und
Verbraucherpolitik
Bundesverband der
Deutschen Industrie e.V.

Dr. Heiko Willems
Stellvertretender Leiter
BDI/BDA The German
Business Representation
Bundesverband der
Deutschen Industrie e.V.

Institutionelle Anleger und Vermogensverwalter
sollen kiinftig eine Mitwirkungspolitik Gber die Einbezie-
hung der Aktionare in die Anlagestrategie ausarbeiten
und offentlich bekannt machen oder gemall dem
»Comply or Explain«-Prinzip erklaren, warum sie darauf
verzichten. Stimmrechtsberater unterliegen kiinftig
starkeren Transparenzanforderungen und sollen Informa-
tionen zu den durch sie angewandten Methoden und
Modellen, ihren Informationsquellen, der Einbeziehung
der jeweiligen nationalen Markt- und Rechtslage, den
wichtigsten Elementen ihrer Abstimmungspolitiken
sowie den potenziellen Interessenkonflikten auf den
eigenen Webseiten offenlegen. Zudem muissen sie Uber
die Anwendung eines Verhaltenskodexes berichten.

Im Verlauf des dreijahrigen Verhandlungsprozesses auf
EU-Ebene wurde der Kommissionsvorschlag erheblich
verandert. Mehr Ausnahmeregeln und \Wahlrechte tra-
gen der dualistischen Organisationsverfassung besser
Rechnung und sollen den Mitgliedstaaten mehr Flexibi-
litat bei der Umsetzung einraumen. Dennoch besteht
Bedarf fiir erhebliche Anpassungen im deutschen
Recht, vor allem im Bereich der Vergltung und zu den
Genehmigungs- und Veroffentlichungspflichten bei sog.
»related party transactions«. Die starkere Einbeziehung
der Aktiondre und die erhéhten Transparenzpflichten
werden auch den Aufsichtsrat vor neue Herausforde-
rungen stellen. Der deutsche Gesetzgeber sollte dabei
nach praktikablen Lésungen suchen, die die Unterneh-
mensflhrung nicht weiter verkomplizieren.

5 Vgl. Art. 3g-3k Uberarbeitete Aktionarsrechterichtlinie
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Schwerpunkt: Aktionarsrechterichtlinie

Dr. Stefan Wilhelm Suchan, LL.M. (Cornell) und Ralf Gerdes

Mehr Mitspracherechte der
Hauptversammlung bel der
Managementvergutung —
die Sicht des Aufsichtsrats

S_
VORSTAND
VERGUTUNG
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Dr. Stefan Wilhelm Suchan, LL.M. (Cornell), ist seit
2007 Partner der KPMG Law Rechtsanwaltsgesell-
schaft mbH und dort verantwortlich fiir die Practice
Group Handels- und Gesellschaftsrecht. Er besitzt
langjéhrige Erfahrung in der rechtlichen, steuer-
lichen und bilanziellen Beratung grof3er und mitt-
lerer Unternehmen. Sein Beratungsschwerpunkt
liegtin der Begleitung von Umstrukturierungsvor-
gangen sowie in der umfassenden gesellschafts-
rechtlichen Betreuung, insbesondere von Manage-
ment und Aufsichtsrat.

Die Anderung der Aktionarsrechterichtlinie bringt neue
Mitspracherechte der Hauptversammlung bei der Ver-
gltung der Mitglieder der Unternehmensleitung mit
sich. Die Aktionare konnen die Vergltung des Manage-
ments klnftig sowohl vorab bei der Beschlussfassung
Uber die Verglttungspolitik als auch nachtraglich bei der
Beschlussfassung Uber den Vergltungsbericht kontrol-
lieren und so sicherstellen, dass die Vergltung die Ge-
schaftsstrategie, die langfristigen Interessen und die
langfristige Tragféhigkeit der Gesellschaft fordert.

Einfluss der Aktionare auf die Verglitungs-
politik

Die Hauptversammlung bdrsennotierter Gesellschaften
muss kinftig mindestens alle vier Jahre Uber die VergU-
tungspolitik flr die Mitglieder der Unternehmensleitung
abstimmen. Anders als bislang’ ist diese Beschlussfas-
sung nicht als bloRe Mdglichkeit vorgesehen?, sondern
als regelmaRig wiederkehrende Notwendigkeit. Fir die
Aufsichtsratsmitglieder sind die damit einhergehenden
Anderungen von doppelter Relevanz: Die gednderten
Vergutungsregeln betreffen sie nicht nur im Hinblick auf
ihre Aufgabe, die Verglitung der Geschaftsflihrung aus-
zugestalten, sondern auch hinsichtlich ihrer eigenen
Vergltung.®

Soweit es um die Vergltung der Mitglieder von Vorstand
und Aufsichtsrat geht, ist die Erarbeitung der Vergu-
tungspolitik grundsatzlich Aufgabe des Aufsichtsrats.*
Dabei wird er kiinftig auch die gestalterischen Vorgaben
der Uberarbeiteten Aktionarsrechterichtlinie® zu bertck-
sichtigen haben. Ob es sich dabei um reine Transparenz-
anforderungen handelt oder die Regelungen auch als

Vgl. 8120 Abs. 4 AktG

2 Inder Praxis wird von dieser Méglichkeit mit unterschiedlicher Haufigkeit
Gebrauch gemacht, wobei sich eine gewisse Tendenz zu einer zunehmend
kritischeren Beurteilung der Vergltungssysteme durch die Aktionadre
abzeichnet (vgl. dazu auch https.//audit-committee-institute.de/docs/aci_
quarterly_2016_3.pdf#page=46).

3 Ebenso Leuering, in: NZG 2017, S. 646

4 Entsprechendes gilt fir den Verwaltungsrat einer monistisch verfassten SE;
vgl. zu weiteren Einzelheiten Suchan/Gerdes, in: WPg 2017, S. 1034

5 Vgl. Art. 9a Abs. 6 der gednderten Aktionarsrechterichtlinie

ert mitder KPMG AG Wirtschaftsp
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Ralf Gerdes ist seit 2010 als Rechts-
anwalt in der Frankfurter Nieder-
lassung der KPMG Law Rechtsan-
waltsgesellschaft mbH tatig. Er
berat nationale und internationale
Unternehmen und deren Organe
umfassend zu gesellschafts-

und konzernrechtlichen Fragestel-
lungen, Corporate Governance-
Themen sowie zur Ausgestaltung
und Implementierung von Vergu-

fungsgesellschaft, einem Mitglied

tungsprogrammen.

materielle Gestaltungsvorgaben zu verstehen sind,
bedarf noch weiterer Klarung;® relevant ist diese Frage
vorrangig fur die Vergttung der Aufsichtsratsmitglieder,
da das Aktiengesetz’ und der Deutsche Corporate
Governance Kodex flr die Vergltung von Vorstands-
mitgliedern bereits heute vergleichbare Vorgaben ent-
halten.®

Die wesentliche Neuerung liegt in der Notwendigkeit,
die Leitlinien fur die Vergitung der Mitglieder der Unter-
nehmensleitung formell festzulegen und detailliert zu
beschreiben. Anzugeben ist nicht nur, aus welchen
Elementen sich die Vergltung der Mitglieder der Unter-
nehmensleitung zusammensetzt und nach welchen
Leistungskriterien variable Vergltungsbestandteile ge-
wahrt werden; es ist vielmehr auch klar und verstandlich
zu beschreiben, wie die Vergltungspolitik die Geschéfts-
strategie, die langfristigen Interessen und die langfristige
Tragfahigkeit der Gesellschaft fordert und wie Vergl-
tungs- und Beschéftigungsbedingungen der Beschaf-
tigten eingeflossen sind. Zudem sind das Verfahren fir
die Entscheidung Uber die Vergltung einzelner Mitglie-
der der Unternehmensleitung und die flr diese gelten-
den Beschaftigungsbedingungen zu erlautern.

Uber die konkrete Hohe der Vergltung einzelner Vor-
standsmitglieder wird auch kiinftig allein der Aufsichts-
rat entscheiden;® allerdings wird er dabei in der Regel
nicht von einer den Aktionaren vorgelegten und von die-
sen genehmigten Vergttungspolitik abweichen dirfen.
Welcher Gestaltungsspielraum dem Aufsichtsrat letzt-
lich verbleibt, wird wesentlich davon abhangen, ob dem
Aktionarsvotum neben der faktischen auch eine rechtli-
che Bindungswirkung zukommen wird; dies werden die
nationalen Gesetzgeber bei der Umsetzung der tber-

6 Furein Verstandnis als auch materielle Gestaltungsvorgaben Gaul, in: AG
2017, S.178 (185); kritisch hingegen Leuering, in: NZG 2017, S. 646 (647);
vgl. zu dem Thema auch Inci, in: NZG 2017, S. 579

7 Vgl. §87 AktG

8 Sowohlauch Lanfermann/Maul, in: BB 2014, S.1283 (1285); kritisch hierzu
Hommelhoff, in: NZG 2015, S.1329 (1332)

9 Uber die Vergtitung der Aufsichtsratsmitglieder wird weiterhin die Haupt-
versammlung entscheiden (vgl. § 113 AktG).
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Schwerpunkt: Aktionarsrechterichtlinie —Vorstandsvergutung

arbeiteten Aktionarsrechterichtlinie in nationales Recht
zu entscheiden haben. Wahrend aus (gesellschafts-)
rechtlicher Sicht die besseren Griinde gegen eine recht-
liche Bindungswirkung sprechen, gibt es dazu auf politi-
scher Ebene ganz unterschiedliche Vorstellungen;'® die
Entscheidung Uber die konkrete Umsetzung der Gber-
arbeiteten Aktionarsrechterichtlinie hangt mithin auch
vom Ausgang der Bundestagswahl ab.

Schlieflich ist als weitere Transparenzanforderung
vorgesehen, dass die Vergltungspolitik nach der Ent-
scheidung der Hauptversammlung zusammen mit dem
Votum der Aktionare fUr die Dauer ihrer Glltigkeit auf
der Website der Gesellschaft veroffentlicht wird. Dies
durfte auch dann gelten, wenn die Aktionare den Vor-
schlag der Verwaltung abgelehnt haben. In diesem Fall
ist der Aufsichtsrat zudem verpflichtet, eine neue Ver-
gUtungspolitik zu entwickeln und den Aktionaren zur
Beschlussfassung vorzulegen.

Aufwertung des Vergutungsberichts

Als weiteres Element der Aktionarskontrolle wird der
Vergltungsbericht aufgewertet. Dieser ist den Aktiona-
ren kinftig jahrlich zur Entscheidung oder — bei kleine-
ren und mittleren Unternehmen — zur Er6rterung vor-
zulegen. Uber den Umgang mit der Riickmeldung der
Aktionare ist im Vergutungsbericht des Folgejahrs zu
berichten.”

Klnftig ist im Vergltungsbericht fir jedes Mitglied der
Unternehmensleitung individualisiert die im jeweiligen
Jahr gewahrte oder geschuldete Verglitung anzugeben.
Dies gilt nach dem Wortlaut nicht mehr nur fr die Vor-
stands-, sondern kinftig wohl auch fir die Aufsichtsrats-
mitglieder.”? Zudem wird die Hauptversammlung nicht
mehr beschlieRen konnen, auf eine individualisierte
Offenlegung der Vorstandsvergiitung zu verzichten.'®

Die Angabe der Gesamtvergltung jedes Mitglieds der
Unternehmensleitung ist kiinftig nach den verschiede-
nen VergUtungsbestandteilen aufzugliedern und es ist
zu erlautern, wie diese der festgelegten Vergltungs-
politik entspricht; dabei sind kiinftig auch Leistungen von
gruppenangehorigen Gesellschaften zu bericksichti-
gen. Zudem ist fur die letzten finf Jahre die jahrliche
Veranderung der Vergltung im Vergleich zur Verande-

10 Vgl. dazu u.a. den von der SPD-Fraktion im Deutschen Bundestag vorgeleg-
ten Entwurf eines Gesetzes zur Angemessenheit von Vorstandsvergitun-
gen und zur Beschrankung der steuerlichen Absetzbarkeit (abrufbar unter
www.spdfraktion.de/system/files/documents/gesetzentwurf_manager-
verguetungen_spdbt_final.pdf)

11 Vgl. dazu auch Zetsche, in: NZG 2014, S. 1121 (1129)
12 Vgl. zur bisherigen Rechtslage Leuering, in: NZG 2017, S. 646 (6491.)
13 Vgl. hierzu § 286 Abs. 5 AktG
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rung der Leistung der Gesellschaft und der Beschéf-
tigten anzugeben. Die Kommission kann Leitlinien zur
Prazisierung der standardisierten Darstellung der Infor-
mationen erlassen.

Die Erstellung des Vergltungsberichts soll gemein-
same Aufgabe der Mitglieder der Unternehmensleitung
sein. Ob Vorstand und Aufsichtsrat insoweit — wie im
Falle der Entsprechenserklarung — auf Basis separater
Beschlisse eine inhaltlich einheitliche Erklarung abzuge-
ben haben oder — wie im Fall des Jahresabschlusses —
der Aufsichtsrat eine Vorlage des Vorstands zu billigen
hat, ist der Entscheidung des nationalen Gesetzgebers
vorbehalten. Jedenfalls tragen beide Organe die Ver-
antwortung fUr die Erstellung und Veréffentlichung des
Vergltungsberichts.

Der VergUtungsbericht ist grundsétzlich fir die Dauer
von zehn Jahren kostenlos auf der Website der Gesell-
schaft zuganglich zu machen; alternativ kénnen die Mit-
gliedstaaten auch die Einbeziehung in die Erklarung zur
Unternehmensfiihrung oder den Lagebericht vorsehen.™
Die Erfullung dieser Verpflichtung ist vom Abschluss-
prufer der Gesellschaft zu Uberwachen. Ob sich im Fall
eines Verstofies neben einer Berichtspflicht des Ab-
schlusspriifers'® weitere Rechtsfolgen ergeben, bedarf
noch naherer Erérterung.

Fazit

Mit der Umsetzung der Uberarbeiteten EU-Aktionars-
rechterichtlinie werden sich fur den Aufsichtsrat im Be-
reich der Vergltung wichtige Veranderungen ergeben.
Wie tief greifend diese Veranderungen ausfallen, wird
sich erst nach Abschluss des Umsetzungsprozesses
beurteilen lassen. Aufsichtsrate sollten diese Entwick-
lung sorgfaltig beobachten und sich friihzeitig auf abseh-
bare Anderungen einstellen. «

| |
& VERTIEFUNGSHINWEIS

Suchan/Gerdes, in: WPg 2017, S.1034

I( QUELLENHINWEIS

Die Neuerungen sind in der Aktionars-
richtlinie in zwei neu eingefligten Artikeln
(9a und 9b) geregelt.

14 Vgl. dazu die Erwagungsgriinde 31 und 32 der AktRRL
15 Vgl. 8 321 Abs. 1 Satz3 HGB
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Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Marcus Lutter

Bremsen gegen den
Hohenrausch der Vorstandsgehalter

aftsprifungsgesellschaft, einem Mitglied des KPMG-

Die Diskussion um die Vergitung von Vorstanden ist
wieder lebendig geworden. Die SPD hatte dazu einen
Gesetzentwurf vorgelegt, der der Diskontinuitét verfal-
len ist, und die EU hat die Anderungsrichtlinie zur Aktio-
narsrechterichtlinie mit Regeln zur Managervergltung
verabschiedet, deren Regeln in knapp zwei Jahren in
deutsches Recht umgesetzt sein missen (genauer: bis
zum 10.6.2019). Alles mit dem Ziel, die Hohenrallye der
Vorstandsgehalter einzudammen. Denn so, wie es jetzt
ist, kann es nicht weitergehen: Der einstige Vorstands-
vorsitzende von VW, Herr Winterkorn —in seine Amts-
zeit fallt der Dieselbetrug — hatte ein Jahreseinkommen
von 16 Mio. EUR, erhielt bei seinem Ausscheiden gut
30 Mio. EUR und zusatzlich eine Pension von gut 3.100
EUR - nicht monatlich, sondern taglich. Und die ein-
stige Bundesverfassungsrichterin Frau Dr. Hohmann-
Dennhardt, von VW eingestellt, um die versprochene
vollkommene Transparenz um den Dieselbetrug herzu-
stellen, ist offenbar gehindert worden, den Untersu-
chungsbericht der amerikanischen Anwaltskanzlei zu
veroffentlichen, sodass ihr nach nur 14 Monaten nur
der Abschied verblieb — flir den sie dann 12 Mio. EUR
Abfindung (also knapp 1 Mio. EUR pro Arbeitsmonat)
erhielt.
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‘punkt: Aktionarsrechterichtlinie —Vorstandsvergttung

Was also sollte der Deutsche Bundestag tun, um diesen
Unfug zu steuern?

1. Der Gesetzentwurf der SPD sah vor, dass Betrdage
jenseits von 500.000 EUR p.a. nicht mehr von der
Steuer abgesetzt werden durfen, flr das Unternehmen
und seine Aktionare also doppelt so teuer sind. Auch
die Amerikaner hatten vor 25 Jahren ihre Debatte um
exorbitante Managergehalter und haben genau das
gemacht, was die SPD jetzt vorschlagt. Es wurde ein
vollkommener Schlag ins Wasser: Die Gehélter stiegen
weiter. Was blieb, war eine Steuererh6hung zulasten
der Unternehmen und ihrer Aktionare.

Also: Finger weg.

2. Die geanderte Aktionarsrechterichtlinie schlagt in
ihren Art. 9a/b ein hochkomplexes System vor, das
aufderdem mit nationalen Wahlrechten durchldchert ist
wie ein Schweizer Kase.

Das System arbeitet mit der von der EU bevorzugten
Transparenz, verbunden mit einer flr den Aufsichtsrat
verbindlichen Entscheidung der Hauptversammlung.
Im Einzelnen bedeutet das:

a) Der Aufsichtsrat legt der Hauptversammlung ein
Konzept der Vergltungspolitik vor und bittet um ihre
Zustimmung. Wird sie erteilt, ist der Aufsichtsrat bei
seinen einzelnen Vergultungsentscheidungen an diese
Politik gebunden und hat

b) der nachsten Hauptversammlung in einem Bericht
darzulegen, wie er die Politik in Einzelentscheidungen
umgesetzt hat. Auf diese Weise wird jedes Element
der Vergltung jedes Vorstandsmitglieds offengelegt,
inklusive der Zurechnung von Vergutungen in abhangi-
gen Unternehmen.

¢) Wird die dem Aufsichtsrat vorgeschlagene Politik von
der Hauptversammlung abgelehnt, muss der Aufsichts-
rat der nachsten Hauptversammlung einen anderen
Plan vorlegen und darf nach den bisher im Unterneh-
men geltenden Regeln die Vergitung fir das fragliche
Jahr festlegen.

d) Der nationale Gesetzgeber kann den verpflichtenden
Charakter des Hauptversammlungsbeschlusses ableh-
nen und zum empfehlenden Charakter des heutigen
§120 Abs. 4 AktG zurlckkehren.
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e) Dieses System muss der deutsche Gesetzgeber
binnen 24 Monaten nach der Veroffentlichung im
Amtsblatt der EU in deutsches Recht umsetzen, also
bis zum 10.6.2019.

An diesem Modell Uberzeugt die Kooperation zwischen
Aufsichtsrat und Hauptversammlung: Der Aufsichtsrat
schlagt die kiinftige Vergltungspolitik vor und die Haupt-
versammlung akzeptiert oder lehnt ab und das ist dann
far den Aufsichtsrat verbindlich — es sei denn, der deut-
sche Gesetzgeber entscheidet sich fur den Verbleib
beim nur empfehlenden Charakter des Hauptversamm-
lungsbeschlusses.

3. Der SPD-Entwurf enthielt aber nicht nur den wir-
kungslosen Steuervorschlag, sondern auch eine mittel-
bare Hochstgrenze der Vergltung, die ebenfalls vom
Aufsichtsrat vorzuschlagen und von der Hauptversamm-
lung zu akzeptieren ist:

»Die einzelne Verglitung darf eine Hochstgrenze,
die aus dem Verhéltnis zwischen Gesamtverglitung
der einzelnen Vorstandsmitglieder und dem durch-
schnittlichen Arbeitnehmereinkommen des jeweili-
gen Unternehmens vom Aufsichtsrat vorzuschlagen
und von der Hauptversammlung zu beschliel3en ist,
nicht Gberschreiten.«

Zunachst also ist das durchschnittliche Jahreseinkom-
men eines Arbeitnehmers im betreffenden Unterneh-
men festzulegen — sagen wir 40.000 EUR. Sodann legt
der Aufsichtsrat das Vielfache davon als Obergrenze
fest — sagen wir das 25fache, was in unserem Beispiel
zur Obergrenze von 1 Mio. EUR als Gesamtvergitung
fahrt.

Der SPD-Entwurf war also bis heute der einzige, der
nicht nur Transparenz verlangt, sondern den Vorschlag
der Festlegung einer Obergrenze durch den Aufsichts-
rat mit der Zustimmung der Hauptversammlung dazu
machte.

Seit zehn Jahren ist das Ubrigens Praxis der Bonner
Solarworld AG.

4. Die CDU/CSU beriet in ihrem Bundestags-Arbeits-
kreis Rechtspolitik unter ihren Vorsitzenden Prof. Hirte
und Rechtsanwalt Dr. Harbath, ist aber zu keinem Ergeb-
nis gekommen. Eine Ausweitung der Hauptversamm-
lungszustandigkeit und des bindenden Charakters ihrer
Entscheidungen scheint aber eher sicher zu sein, wah-
rend die von der SPD vorgeschlagene Festlegung einer
Obergrenze der Vergltung Schwierigkeiten machen
wird.



Was also sollte der deutsche Gesetzgeber tun?

1. Die bisherigen BemUhungen des deutschen Gesetz-
gebers (insbesondere § 87 Abs.1 AktG) beruhen auf
der Idee der Transparenz: Wenn der Unfug 6ffentlich
wird, werden die Gegenkrafte wach und verhindern eine
Fortsetzung, war die These hinter dem Transparenzge-
bot. Sie hat sich als vollkommen falsch erwiesen: Der
Anstieg der Vergltungen wurde nicht einmal gebremst,
geschweige denn eine Umkehr erreicht.

Die heutigen Transparenzgebote schaden nicht, sollten
also fortbestehen, in sie sollte aber keine weitere Kraft
investiert werden.

2. Die Einschaltung der Hauptversammlung ist sicher
ein guter Gedanke; denn dort sind die Leute versam-
melt, die de facto die Vergltungen zahlen. Aber das
»System der Vergitung« (§ 120 Abs. 4 AktG) ist zwangs-
ldufig abstrakt und blass, wird aber durch die Veroffent-
lichung der Gehalter nachtraglich konkretisiert und kann
bei ndchster Gelegenheit durch die Hauptversamm-
lung angepasst werden: Das, was bei diesem System
herausgekommen ist, wollen wir nicht, sagen sich die
Aktionédre, wir missen also das System demnéchst
andern —ein langwieriger Prozess.

Darlber hinaus sollte die Bindung des Aufsichtsrats an
den Beschluss der Hauptversammlung selbstverstand-
lich sein. 8120 Abs. 4 AktG sollte also geandert werden.

Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Marcus Lutter (links im Bild) ist emeri-
tierter Ordinarius fur deutsches und européaisches Handels-,
Wirtschafts- und Unternehmensrecht. Erist Griinder und
war 20 Jahre lang Sprecher des Zentrums flr Europaisches
Wirtschaftsrecht der Universitat Bonn. Im November 2017
erscheint die 6. Auflage seines Buchs (mit Walter Bayer und
Jessica Schmidt) »Européisches Unternehmens- und Kapital-
marktrecht«.

3. Die zusatzliche Festlegung einer (mittelbaren) Ober-
grenze unter Einbeziehung des Vergltungsniveaus im
Unternehmen ware aulRerordentlich hilfreich. Aufsichts-
rate und Aktionare mussten sich zur hochstzuldssigen
Summe bekennen und zum Vielfachen gegenlber dem
Verdienst der eigenen Arbeitnehmer.

Der Vorschlag hat aufserdem den Vorzug, dass er etwai-
gen Besonderheiten im konkreten Unternehmen Rech-
nung tragen kann und die (Mit-)Gestaltungshoheit des
Aufsichtsrats erhalt: Er macht den Vorschlag.

Kurz: Dem einstigen SPD-Vorschlag sollte hinsichtlich
der Obergrenze gefolgt werden, wahrend ein Vorziehen
einzelner Aspekte der Richtlinie nicht dringend ist.
Aufderdem sollte der Beschluss der Hauptversamm-
lung zum Vergltungssystem des Aufsichtsrats verbind-
lich sein (Anderung des § 120 Abs. 4 AktG). «
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Schwerpunkt: Aktionarsrechterichtlinie —\Vorstandsvergutung

Anthony P. DaSilva und Danchai Mekadenaumporn

Uberblick der steuerlichen
Abzugsfahigkeit von
Managergehaltern in den USA

Nach den US-steuerrechtlichen Vorgaben des Internal
Revenue Code'? sind Lohne und Gehalter steuerlich
abzugsfahig, wenn die Betrage »angemessen und tat-
sachlich Zahlungen ausschlieRlich flr Dienstleistungen«
sind. Die entsprechenden Richtlinien des US-Finanz-
ministeriums sehen vor, dass ein Betrag »angemessen«
ist, wenn er »Ublicherweise fir dhnliche Dienstleistun-
gen unter ahnlichen Umstanden von dhnlichen Unter-
nehmen bezahlt wirde«. Unternehmen haben aufgrund
dieses vagen Standards normalerweise einen relativ
breiten Ermessensspielraum bei der Entscheidung, in
welcher Hohe ihre Angestellten bezahlt werden, obwohl
das Finanzamt (IRS) signifikante Vergltungen infrage
stellt, insbesondere bei Unternehmen mit eingeschrank-
tem Gesellschafterkreis. Sowohl fir borsennotierte als
auch fir privat gehaltene Unternehmen ist es Best
Practice, gelegentlich eine Vergltungs-Benchmarking-
Analyse von einem Berater durchflihren zu lassen.

Neben der Angemessenheit sind gewisse Grenzen im
Internal Revenue Code enthalten, die die Abzugsfahig-
keit von VergUtungen unter gewissen Voraussetzungen
weiter einschranken. Die umfangreichsten Grenzen sind
in den 8§ 162(m) und 280G geregelt.

Vergutung tber 1 Mio. USD je Covered
Employee nicht abzugsfahig, aul3er-...

Nach §162(m) darf ein borsennotiertes Unternehmen
den Teil der Vergltung eines von der Regelung erfassten
Angestellten (»covered employee«), der 1 Mio. USD im
Jahr Ubersteigt, nicht abziehen. Als Covered Employees
gelten Ublicherweise der CEO (Vorstandsvorsitzende)
des Unternehmens und die nachsten drei am héchsten
bezahlten Angestellten (mit Ausnahme des CFO in gro-
Beren borsennotierten Unternehmen), d.h. die in den

1 Alle Hinweise beziehen sich auf Paragrafen des Internal Revenue Code
(Einkommensteuergesetz) 1986, in der jeweils glltigen Fassung, oder auf
die gemal’ Steuergesetz veroffentlichten Regelungen, sofern nicht anders
angegeben.

2 §83regelt die Steuerbehandlung sowie den Zeitpunkt des Abzugs fir
Sachleistungen (z.B. aktienbasierte Vergiitung), wenn der Abzug sonst die
Bedingungen des § 162 erfullt.
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Anthony P. DaSilva ist
Principal - Compensation &
Benefits (Verglitung und
Sachleistungen) und Danchai
Mekadenaumporn Manager —
Compensation & Benefits,
beide KPMG in den USA.

Aktionarsinformationen (sog. »proxy statements«) anzu-
gebenden Vorstandsmitglieder; ihre Vergltung ist nach
den SEC-Richtlinien offenzulegen.

...»qualifizierte leistungsabhangige Ver-
gutung«

Es gibt jedoch verschiedene Ausnahmen von der Ab-
zugsbeschrankung. Die haufigste Ausnahme ist die
»qualifizierte leistungsabhangige Vergltung«. Damit
eine Zahlung als qualifizierte leistungsabhangige Vergu-
tung anerkannt wird, mussen zahlreiche Anforderungen
erflllt werden, u.a. darf die Vergttung nur bei Erflillung
vorab festgelegter und objektiver Leistungsziele bezahlt
werden. Die Leistungsziele missen detaillierten Anfor-
derungen unterliegen und die Kernbestandteile hiervon
den Gesellschaftern offengelegt und von diesen geneh-
migt werden (verbindlich, nicht nur eine sog. »say on
pay«-Abstimmung). Grundsatzlich betreffen diese Anfor-
derungen auch aktienbasierte Vergltungsbestandteile,
obwohl Aktienoptionen als eingeschrankte leistungs-
bezogene Vergltung gelten kénnen, wenn gewisse An-
forderungen (z.B. Genehmigung durch Gesellschafter)
erflllt werden.

Ublicherweise gestalten Unternehmen die Zahlungen
dahingehend, dass sie als qualifizierte leistungsabhan-
gige Vergutungen gelten, um somit den Verlust des
Betriebsausgabenabzugs zu vermeiden. Fir die meis-
ten Unternehmen stellt der entgangene Betriebsaus-
gabenabzug dank steueroptimierter Vertragsgestaltun-
gen typischerweise einen kleineren Teil des gesamten
Vergltungspakets dar. Vermehrt beinhalten Vorstands-
vergUtungspakete erhebliche leistungsbezogene Bar-
oder Sachvergltungsbestandteile (Aktienoptionen oder
Ahnliches). Manchmal setzen Unternehmen einen Erdie-
nungszeitraum neben den Leistungsbedingungen als
Voraussetzung fir die Gewahrung fest, dennoch neh-
men viele Unternehmen lieber die teilweise Nichtabzieh-
barkeit der Betriebsausgaben in Kauf, anstatt leistungs-
bezogene Bedingungen fiir jegliche erfolgsbasierten
VergUtungen festzulegen.

der KPMG AG Wirts
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Kein Abzug fiir unangemessen hohe
Zahlungen anlasslich eines Kontroll-
wechsels

Unter den Voraussetzungen von § 280G besteht fiir
Unternehmen, bei denen ein Anteilseignerwechsel, eine
Anderung der tatsachlichen Beherrschungsverhiltnisse
oder eine Anderung an den Eigentumsverhéltnissen
der wesentlichen Wirtschaftsglter des Unternehmens
stattgefunden hat (auch allgemein als Kontrollwechsel
bezeichnet), ein Abzugsverbot fir damit im Zusammen-
hang stehende unangemessen hohe Ausgleichszahlun-
gen (»excess parachute payment« = »libermaRige Fall-
schirmzahlung«) an sog. ausgeschlossene Personen
(»disqualified individuals«). Als solche ausgeschlosse-
nen Personen sind generell die Manager, die ca. 1 Pro-
zent bestbezahlten Arbeitnehmer und Arbeitnehmer mit
Beteiligung am Unternehmen von mehr als 1 Prozent zu
verstehen.

Wenn die Summe der oben beschriebenen Zahlungen
an eine ausgeschlossene Person das Dreifache des sog.
Basisbetrags erreicht oder Ubersteigt, sind die Uberstei-
genden Betrage steuerlich nicht abzugsfahig. Der Basis-
betrag ermittelt sich als Durchschnitt der steuerbaren
Vergutung der letzten finf Kalenderjahre vor dem sog.
Kontrollwechsel. Die »lbermafiige Fallschirmzahlung«
bezeichnet den steuerlich nicht abzugsfahigen Betrag,
der den dreifachen Basisbetrag Ubersteigt. Zuséatzlich
zum Verlust des Abzugs auf Unternehmensebene unter-
liegt nach & 4999 ein amerikanischer Steuerpflichtiger,
der eine ausgeschlossene Person ist, einer steuerlich
nicht abzugsfahigen Verbrauchsteuer in Hohe von 20 Pro-
zent auf alle »liberméaRigen Fallschirmzahlungen«. Das
Unternehmen ist grundsétzlich verpflichtet, die 20 Pro-
zent Verbrauchsteuer einzubehalten.

Eine Ausnahme gilt fir nicht bérsennotierte Unterneh-
men. Jegliche Zahlungen im Rahmen eines Kontroll-
wechsels an ausgeschlossene Personen wie z.B. Mana-
ger kdnnen von den Folgen des § 280G ausgenommen
werden, wenn die hierflr in 8§ 280G geregelten spezifi-
schen Voraussetzungen erfillt werden, z.B. Zustim-

©2017 Audit Committee Institute e.V.,
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mung von mindestens 75 Prozent der bisherigen Anteils-
eigner zu den Zahlungen im Zusammenhang mit einem
Kontrollwechsel (Gesellschafter-Genehmigungsverfah-
ren vor Kontrollwechsel). Ublicherweise werden die An-
reize bzw. Leistungen an die bisherigen Gesellschafter
und an die Manager ausreichend abgestimmt, sodass
die erforderliche Beschlussfassung der Gesellschafter
die Wirkung des § 280G erfolgreich abmildern bzw. ver-
hindern kann.

Far borsennotierte Unternehmen jedoch gibt es kein
solches Gesellschafter-Genehmigungsverfahren, son-
dern man nutzt verschiedene Methoden, um maogliche
Wirkungen des § 280G abzumildern, wie z. B. die Nach-
weiserbringung des Steuerpflichtigen (Managers), dass
es sich um eine angemessene VergUtung fir von ihm
geleistete Dienste unabhangig vom Kontrollwechsel
handelt oder die Verwendung von Kirzungsbestimmun-
gen, um die Zahlungen unter dem dreifachen Basis-
betrag zu halten. Es werden auch Nettovereinbarungen
eingesetzt zur Reduzierung des als GbermaRige Fall-
schirmzahlung zu qualifizierenden Teils der Leistung,
wenn dies fur den betroffenen Manager nach Steuern
in Summe gunstiger sein kdnnte. Bruttozahlungen sind
immer seltener geworden, da sie die Kosten fir das
Unternehmen erhéhen und als gesellschafterunfreund-
lich angesehen werden.

Andere Abzugsbeschrankungen

Es gibt auch allgemeine Betriebsausgabenabzugsbe-
schrankungen bei Leistungen an Arbeitnehmer, z. B. fir
Verpflegung und Bewirtung oder fir die personliche
Nutzung von Pkw oder Flugzeug. Im Gegensatz zu den
8§ 162(m) und 280G jedoch sind solche Betrage ubli-
cherweise abzugsfahig, wenn der Betrag in Génze als
Arbeitslohn des Angestellten behandelt wird. «
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Schwerpunkt: Aktionarsrechterichtlinie —\Vorstandsvergutung

Prof. Dr. iur. Heribert M. Anzinger

Harmonisierung der Vergutungs-
berichterstattung:

Anpassung des HGB an den
DCGK — oder umgekehrt?

Mit der Reform der Aktionarsrechtericht-
linie werden die Offenlegungspflichten
DBGK HGB Uber die Vergutung der Leitungs- und
Uberwachungsorgane im Pflichtenheft
des europaischen Gesellschaftsrechts
verankert. Die Uberflihrung der bestehen-
den Empfehlungen in die Gesetzesform der Richtlinie zwingt
den deutschen Gesetzgeber dazu, weiter Soft Law in Hard
Law umzuwandeln, den Deutschen Corporate Governance
Kodex (DCGK) zu verrechtlichen und Anpassungen im deut-
schen Recht vorzunehmen. Das gibt Gelegenheit, die Konver-
genz zwischen den Vergutungsberichten nach HGB, DCGK
und Aktionarsrechterichtlinie auszumessen und die Zukunft der
Mustertabellen im Anhang zum DCGK zu Uberdenken.
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Funktion des Vergutungsberichts

Die Kommission hatte bereits vor der Finanzmarktkrise
eine Empfehlung an die Mitgliedstaaten gerichtet, bei
bdrsennotierten Unternehmen eine Beteiligung (»Say
on Pay«) der Hauptversammlung an der Vergltungs-
politik vorzuschreiben. Die Erganzung der Aktionars-
rechterichtlinie um die Vorschriften zur VergUtungspoli-
tik" und zum Vergutungsbericht? geht zuriick auf diese
Empfehlung (2004), das Grinbuch zum européischen
Corporate Governance-Rahmen (2011) und den Aktions-
plan Europaisches Gesellschaftsrecht und Corporate
Governance (2012). Indem der Vergltungsbericht die
tatsachliche Umsetzung der Vergttungsleitlinien des
Unternehmens darstellt, bildet er eine Voraussetzung
fur die Wahrnehmung der erweiterten Beteiligungs-
rechte der Aktionare und soll zugleich den Einfluss der
Offentlichkeit auf die Vergiitungspolitik bérsennotierter
Unternehmen erschlieRRen.

»Hard Law«: der Vergutungsbericht
nach HGB

Im deutschen Recht ist zuletzt mit dem Vorstandsver-
gltungsoffenlegungsgesetz (VorstOG, 2005) und mit
dem Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandsverg-
tung (VorstAG, 2009) auf rechtspolitisch wahrgenom-
mene Fehlentwicklungen reagiert worden. Fir den
Einzel- und Konzernabschluss sehen die §8 285 Abs. 1
Nr. 9 und 314 Abs.1 Nr. 6 HGB Anhangangaben zur
Gesamtvergltung des Vorstands vor. Von der flr bor-
sennotierte Unternehmen vorgesehenen individuali-
sierten Berichterstattung kann die Hauptversammlung
bislang mit einer Dreiviertelmehrheit befreien. Darzu-
stellen sind nach den genannten Vorschriften die
im Berichtsjahr gewahrten und zugesagten Beziige.

1 Art. 9a Aktiondrsrechterichtlinie
2 Art. 9b Aktionarsrechterichtlinie

Prof. Dr. iur. Heribert M. Anzinger ist Universitats-
professor fiir Wirtschafts- und Steuerrechtim
Institut fir Rechnungswesen und Wirtschafts-
prifung der Universitat Ulm. Seine Forschungs-
schwerpunkte liegen im deutschen, europaischen
und internationalen Unternehmens-, Bilanz- und
Steuerrecht.

Davon zu unterscheiden ist der Zeitpunkt des Zuflus-
ses. Die damit aufgeworfene Frage der Periodenzuord-
nung ist insbesondere bei nachhaltig ausgestalteten
mehrjahrigen Leistungsvereinbarungen und bei Alters-
vorsorgeleistungen mit Rechtsunsicherheiten behaftet.
Nur fir den Konzernabschluss nach HGB enthéalt DRS 17
Konkretisierungen in den Grundséatzen ordnungsmani-
ger Konzernrechnungslegung (GoK). So schreibt etwa
DRS17.57 fUr Pensionszusagen Angaben Uber die Basis-
daten der Zusage, zum Barwert der zugesagten Leis-
tung und zu den wahrend des Geschaftsjahrs fir die
Leistungszusagen aufgewandten oder zurlickgestellten
Betrdgen vor. Fir Letztere besteht nach DSR 17.55 ein
Darstellungswahlrecht, entweder den Personalaufwand
nach HGB oder die Veranderung des Barwerts auszu-
weisen.

»Soft Law«: der Verglutungsbericht
nach DCGK

Der Kodex enthielt frih die Empfehlung einer individua-
lisierten Darstellung der Vorstandsbezlige im Anhang
und, nach dem Inkrafttreten des VorstOG, in Ziff. 4.2.5.,
zur Erstellung eines VergUtungsberichts. Diese Empfeh-
lungen gehen Uber die gesetzlichen Regelungen in zwei-
facher Hinsicht hinaus. Zum einen sollen — stets einzeln
flr jedes Vorstandsmitglied — neben den »gewahrten«
Zuwendungen, bei variablen VergUtungsteilen erganzt
um die erreichbare Maximal- und Minimalvergttung,
auch der »Zufluss« fiir das Berichtsjahr sowie der
Versorgungsaufwand im bzw. fiir das Berichtsjahr
dargestellt werden. Zum anderen enthalten die empfoh-
lenen Mustertabellen im Anhang zum DCGK nicht nur
die Vorgabe eines Periodenvergleichs mit dem Vorjahr,
sondern in FuRRnoten zusétzliche materielle Empfehlun-
gen flr die Darstellung der einzelnen Positionen.
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Schwerpunkt: Aktionarsrechterichtlinie —Vorstandsverglitung

Darstellungsunterschiede

Zwischen den Vergultungsberichten nach HGB und
DCGK bestehen Darstellungsunterschiede, die verein-
zelt Ubertrieben plakativ als »Zahlenchaos« wahrgenom-
men worden sind. Zu verorten sind sie in unterschiedli-
chen Periodisierungskonzepten und in Sympathien fur
unterschiedliche Rechnungslegungsstandards. Offen-
sichtlich und fur Informationsadressaten leicht zu erfas-
sen ist der Unterschied zwischen erfolgs- und zahlungs-
stromorientierter Darstellung. Ungllcklich ist dagegen
der Verweis des DCGK in den Fufdnoten der Muster-
tabellen zur Darstellung des Versorgungsaufwands auf
die IFRS (IAS 19), wahrend DRS 17.55 eine VerknUpfung
zu den handelsrechtlichen GoK herstellt. Das entspricht
auch dem geltenden Recht. Nach & 315a Abs.1 HGB
bleibt es flr den Vergltungsbericht beim Vorrang der
handelsrechtlichen Vorschriften. Weniger schwer wiegt
dagegen das Fehlen nach HGB auszuweisender aufser-
ordentlicher Vergltungsbestandteile in den Musterta-
bellen des DCGK, wie Abfindungen, die fir den Fall des
vorzeitigen Ausscheidens zugesagt sind, oder Karenz-
entschadigungen fir die Einhaltung eines Wettbe-
werbsverbots. Rechtsunsicherheiten verbleiben aber
auch bei den Leistungsvergltungen, die im Ermessen
des Aufsichtsrats bestehen. Es ist vertreten worden,
sie in Hohe eines kalkulatorischen Wahrscheinlichkeits-
werts in den Mustertabellen auszuweisen. Mit der
Rechtslage nach HGB ist das nicht vereinbar.

Harmonisierung durch die Aktionars-
rechterichtlinie

Die inhaltlichen Vorgaben der Aktionarsrechterichtlinie
zum VergUtungsbericht entsprechen im Kern den beste-
henden Regelungen des HGB, erweitern diese aber
erheblich. Darzustellen ist — ohne Opt-out fUr jedes ein-
zelne Vorstandsmitglied — die gewahrte oder geschul-
dete Vergltung. Es kommt also nicht auf den tatsach-
lichen Zufluss an. Einzubeziehen ist dabei jegliche
Vergltung von anderen konzernangehorigen Unterneh-
men. Zu erweitern ist der VergUtungsbericht um einen
horizontalen Vergleich der Veranderung der Vergltung
mindestens in den letzten fliinf Geschaftsjahren und um
einen vertikalen Vergleich, der die Vergltungsentwick-
lung auch bezogen auf die durchschnittliche Vergltung
von Beschaftigten der Gesellschaft darstellt, die nicht
zur Unternehmensleitung gehoéren. Fir die zuklnftige
Bedeutung des DCGK und das Schicksal der Muster-
tabellen werden die in Art. 9b Abs. 6 und Erwagungs-
grund 49 der Richtlinie vorgesehenen Leitlinien der
Kommission ausschlaggebend sein. Ein dort geregelter
Darstellungsstandard kénnte die Empfehlungen des
DCGK obsolet werden lassen.
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Umsetzung in deutsches Recht

Woéhrend die Pflicht zur Vorlage und Abstimmung der
Hauptversammlung Uber die Vergitungspolitik mit Er-
gdnzungen in den §8 111,119 AktG in §120 Abs. 4 AktG
geregelt werden kann und dort nur das bisherige Ermes-
sen der Verwaltung gestrichen werden musste, bietet
sich fUr den Vergitungsbericht die Ausgliederung der
bestehenden Vorschriften in eine eigenstandige Rege-
lung an. Eine denkbare Option ware, Ziff. 4.2.5 DCGK,
richtlinienkonform in eine Gesetzesvorschrift transfor-
miert, auf die nach hinten geriickte Vorschrift Gber die
Erklarung zur Unternehmensfiihrung in § 289f HGB fol-
gen zu lassen. Neben den aus der Richtlinie folgenden
Erganzungen musste der Gesetzgeber dann dort zusatz-
lich regelnd eingreifen, wo sich Divergenzen zwischen
den Empfehlungen des DRSC und der Kodex-Kommis-
sion gezeigt haben. Mit Blick auf die in der Richtlinie
angekindigten Leitlinien der Kommission flr eine stan-
dardisierte Darstellung des Vergltungsberichts erscheint
diese Orientierung am DCGK aber bereits Uberholt.
Deutsche Unternehmen mit einem mindestens europa-
weiten Investorenkreis werden eher den Empfehlungen
der Kommission als den Empfehlungen eines nationa-
len Standardsetters folgen. Neue Widerspriiche waren
vorprogrammiert. Deshalb sollten vor einer Umsetzung
die Leitlinien abgewartet und spater als Mustertabellen
in einem Anhang zum HGB umgesetzt werden. Die
Kodex-Kommission musste dann dartiber nachdenken,
ob diese Leitlinien in den Kodex tbernommen werden
und ob weiter eine zusatzliche zahlungsstromorien-
tierte Vergltungsberichterstattung erforderlich ist. Mog-
licherweise ist beides entbehrlich. Auch der Gesetzge-
ber muss reflektieren, in welchem Umfang die in ihrem
Anwendungsbereich Uber die Richtlinie hinausgehen-
den Offenlegungspflichten in den 8§ 285 Nr. 9 Buchst. a,
289 Abs. 2 Nr. 4, 314 Abs. 1 Nr. 6 HGB fir nicht borsen-
notierte Kapitalgesellschaften erhalten bleiben, in eine
Neuregelung des Vergltungsberichts — Uberschieftend —
Ubernommen oder gestrichen werden sollten. «
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Forderungen

iIn Sachen Vorstandsvergutung

Das Thema Vorstandsvergltung erhitzt weiter die Ge-
muter. In den letzten zehn bis finfzehn Jahren haben
der Gesetzgeber, die Kodex-Kommission, die Stimm-
rechtsberater und vor allen Dingen die Investoren
immer neue und weiter gehende Anforderungen an die
Vergltungssysteme formuliert. Als Folge wurden die
Vergltungssysteme immer mehr aufgertstet, wobei
neue Anforderungen meist nur zu einer Erganzung der
alten Systeme flihrten. Dies erscheint wenig befriedi-
gend! Die Zeit ist reif, das Thema Vorstandsvergttung
in den Unternehmen grundsatzlicher anzugehen.

Der folgende Acht-Punkte-Plan, der gemeinsam von
Union Investment und der Deutschen Schutzvereinigung
flr Wertpapierbesitz e.V. (DSW) entwickelt wurde,
soll den neuen Vergltungsstrukturen Leitplanken und
eine Orientierung im VergUtungsdschungel geben.

Dabei behauptet der Acht-Punkte-Plan nicht, vollstan-
dig zu sein oder alle Probleme, denen wir uns heute
gegenibersehen, l6sen zu konnen. Er gibt aber eine
Vorstellung davon, wie die Vergltungssysteme der
Zukunft aussehen konnten.

FORDERUNG VON UNION INVESTMENT UND DSW:

Borsennotierte Gesellschaften sollten ihre Ver-
glitungssysteme auf liberbordende und somit

unangemessene Komplexitat hin tiberpriifen und
diese auf ein gesundes MaR reduzieren.
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FORDERUNG VON UNION INVESTMENT UND DSW:

Die Unternehmen sollten auf individueller Basis
eine absolute Obergrenze vorsehen, die alle Ver-
gltungsbestandteile umfasst.

FORDERUNG VON UNION INVESTMENT
UND DSW:

Die Vergiitungsberichte miissen
hinsichtlich Inhalt, Sprache und
Aussage deutlich an Klarheit und
Prazision gewinnen. Eine Standar-
disierung der Vergiitungsbericht-
erstattung zur Erh6hung der Ver-
standlichkeit ware wiinschenswert.

FORDERUNG VON UNION INVESTMENT UND DSW:

Jedes gute Vergiitungssystem sollte eine Beschreibung /Darstellung der
Relation zwischen Ergebnisentwicklung und Vergiitungshoéhe beinhalten.
Eine transparente Darstellung anhand von Beispielen gehort in jeden Ver-
glitungsbericht, um die Mechanik anschaulich nachvollziehen zu kénnen.




FORDERUNG VON UNION INVESTMENT UND DSW:

Die Offenlegung der Zielwerte fiir den Vorstand
fiir das laufende Jahr und die zukiinftige Periode
bietet sich nicht an, da diese zu wettbewerbs-
sensibel sind. Allerdings sollten die Zielwerte in
der Nachschau fiir die vergangenen Jahre ver-
offentlicht werden, um die Vergiitung fiir die Ver-
gangenheit transparenter und nachvollziehbarer
zu gestalten.

FORDERUNG VON UNION INVESTMENT UND DSW:

Zukunftig sollten Aufsichtsrate priifen, ob sie
auf die Zusage von Vorstandspensionen ver-
zichten und stattdessen die Vorstande selbst
fiir die Altersvorsorge aufkommen sollten.

Sofern an Pensionszusagen festgehalten wird,
missen die Unternehmen fiir eine deutlich
hohere Transparenz sorgen, als dies bisher der
Fall war.

FORDERUNG VON UNION INVESTMENT
FORDERUNG VON UNION INVESTMENT UND DSW: UND DSW:

Zukiinftig sollten Aufsichtsrate Clawback- Zukiinftig sollten CSR-Elemente nach
Regelungen in Vorstandsvertrage aufnehmen, Materialitat und Wesentlichkeit in das

um in einschlagigen Fallen nicht allein auf Vergiitungsprogramm integriert werden. «
Bereicherungs- und Schadensersatzanspriiche

angewiesen zu sein, sondern auf vertragliche
Riickforderungsanspriiche zuriickgreifen zu
kénnen.
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erpunkt: Aktionarsrechterichtlinie —Vorstandsvergutung

Dr. Sebastian Sick, LL.M. Eur.

Gefahr fur die Balance:
Say on Pay nach der
Aktionarsrechterichtlinie
aus Sicht der Arbeitnehmer

)

&
~

Die Balance der Unternehmensverfassung in Deutschland ist in Gefahr: Die EU-Aktio-
narsrechterichtlinie verlagert Entscheidungskompetenzen hin zu Investoren und weg
vom mitbestimmten Aufsichtsrat. Die Rechte der Hauptversammlung werden gestarkt,
indem den Aktionaren ein unabdingbares Recht auf ein Say on Pay gegeben wird. Der
Aufsichtsrat tragt zwar nach wie vor die Verantwortung fur die Vergutungs- und Perso-
nalentscheidung, seine Entscheidungsautonomie wird jedoch geschwacht. Das fuhrt

zu einer Machtverschiebung im deutschen Corporate Governance-System.

Die Aktionare bekommen so einen Hebel, der Uber den
Umweg der Anreizsysteme in Vergltungssystemen
weit in die operative Geschafts- und Personalpolitik
durchgreift. Da Anlegerinteressen heterogen sind, wie
z.B. auch Voting Guidelines von Investoren und Stimm-
rechtsberatern zeigen, stiftet das vor allem Unruhe flr
die Unternehmen. Die Annahme, dass eine starkere
Beteiligung der Aktionadre die Vorstandsvergltung
démpft, ist aber nach den bisherigen Erfahrungen unrea-
listisch. Das Interesse von Anlegern ist renditeorientiert.
Ob das dem Wohlergehen und dem Erhalt des Unter-
nehmens dient, steht nicht oben auf ihrer Agenda. Mit-
bestimmung im Aufsichtsrat bewirkt hingegen, dass
die Interessen der Arbeitnehmer am langfristigen Be-
stand des Unternehmens in Entscheidungen eingehen.
Schwaécht man den Aufsichtsrat zugunsten von Inves-
toren, unterminiert man auch diesen existenziellen Kor-
rekturfaktor. Ist das die richtige Entwicklung zu mehr
Nachhaltigkeit in der Unternehmensfihrung und Vergii-
tung, wie es die Richtlinie beabsichtigt, oder wird der
Bock zum Gartner gemacht?
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Festzuhalten ist: Say on Pay-Regelungen passen nicht
zur dualistischen Verfassung der Aktiengesellschaft.
Die Personalkompetenz sollte aufgrund groRerer Pro-
fessionalitdt und Sachnahe unbedingt beim Aufsichtsrat
bleiben. Eine Verlagerung der Vergltungsentscheidun-
gen auf die Aktionare widerspricht der heute angestreb-
ten starkeren Verankerung der Ubrigen Stakeholder-Be-
lange in den Systemen und schwacht die ausgleichende
Rolle der Mitbestimmung.

Der Einfluss von Finanzinvestoren wird aber noch ver-
groRert durch direkte Gesprache mit dem Aufsichts-
ratsvorsitzenden, wie sie der Deutsche Corporate
Governance Kodex — hdchst umstritten — neuerdings
anregt. Das Vergltungsvotum dient hierbei zuallererst
als nutzlicher Hebel, um solche Gespréache zu erzwin-
gen und den eigenen Einfluss zu untermauern.

Angesichts dieses Befunds ist es notwendig, dass der
deutsche Gesetzgeber —und das gilt auch fir die Regie-
rungskommission Deutscher Corporate Governance
Kodex —bei der Umsetzung der Aktionarsrechterichtlinie
die bestehenden Wahlrechte in dem Sinne auslbt,
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Rechtsanwalt Dr. Sebastian Sick,
LL.M. Eur., Referatsleiter Wirtschafts-
rechtin der Hans-Bdockler-Stiftung,
Mitglied des Aufsichtsrats der SAP SE

dass die drohende Machtverschiebung nicht verstarkt
wird. Das betrifft bspw. die folgenden Punkte:

e Nach der Richtlinie muss die gesamte Vergutungs-
politik mindestens alle vier Jahre in der Hauptver-
sammlung zur Abstimmung gestellt werden. In Aus-
Ubung seiner Wahlrechte sollte der Gesetzgeber
diesem Votum nicht bindende, sondern lediglich
beratende Wirkung geben. Gegenlber dem heute
freiwilligen unverbindlichen Vergltungsvotum fihrt
freilich schon dies zu einer Steigerung des Aktionars-
einflusses mit »faktisch bindender« Wirkung:
Denn bei einem ablehnenden Votum muss der Auf-
sichtsrat eine (berarbeitete Version vorlegen. Auch
angesichts drohender Nichtentlastung wird der Auf-
sichtsrat kaum eine Vergutungspolitik gegen das
Aktionarsvotum umsetzen. Um so wichtiger ist es
daher, dass der Gesetzgeber die Mdglichkeit schafft,
bei aulsergewohnlichen Umstanden von der beschlos-
senen Vergutungspolitik abzuweichen.

Zusatzlich missen Unternehmen jahrlich den Ver-
glitungsbericht zum vergangenen Geschéftsjahr
konsultativ zur Abstimmung stellen und dabei auch
beschreiben, wie sie dem Vorjahresvotum Rechnung
getragen haben. Hier sollte der Mitgliedstaat von der
Moglichkeit Gebrauch machen, die Vorgabe fir kleine
und mittelstandische Unternehmen auf eine bloRe
Diskussionspflicht zu beschrdanken. Hinsichtlich der
Publikation des Vergutungsberichts ware — wie heute
verbreitet — eine Einbettung in den Lagebericht zu
bevorzugen, weil dem Bericht dort intern wie extern
die geblhrende Aufmerksamkeit zukommt.

Das Verhaltnis der Vorstandsbeziige zum Durch-
schnittsgehalt der Belegschaft im DAX ist in den
letzten zehn Jahren im Schnitt vom 42-Fachen auf
das 57-Fache gestiegen. Nach der EU-Richtlinie sind
Angaben zu einer solchen Relation — ahnlich wie auch
in den USA ab diesem Jahr —endlich Pflicht. Um Ver-

gleichbarkeit zu gewahrleisten, sollten Unterneh-
men verpflichtet werden, zuklnftig das jeweilige Ver-
haltnis flr die Beschaftigten im Inland, in der EU und
im Gesamtkonzern klar ausweisen zu mussen. Zusétz-
lich sollte der Aufsichtsrat verpflichtet werden, zur
\Wahrung der vertikalen Angemessenheit eine unter-
nehmensspezifische Relationsobergrenze fest-
zulegen.

* Nach der EU-Richtlinie beinhalten die variablen
Bestandteile der Vergltungspolitik finanzielle und
nichtfinanzielle Leistungskriterien. Inhaltliche Nach-
haltigkeit soll so geférdert werden. Dieses Konzept
entspricht auch der neuen Pflic