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Kerngedanken und Vorschlage zu ARUG Il (Grundlage: Regierungsentwurf vom
29.4.2019):

1) Vorstands-Vergutungssystem (neuer 8§ 87a AktG)

Herausstellung des Vorrangs des Angemessenheitsprinzips des § 87 Abs. 1 AktG.
Betonung des Herabsetzungsgebots gem. 8§ 82 Abs. 2 AktG, dies aber nicht nur fur
den Fall der Verschlechterung der Gesellschaft, sondern auch bei individueller
Schlechtleistung von Vorstandsmitgliedern (she. § 87 a Abs. 1, 5.)

Einfigung von: “Festlegung eines jahrlichen Maximalbetrages (‘CAP‘) der
Gewéhrung samtlicher Verglutungsbestandteile fir alle Vorstandsmitglieder; fir den
Vorstandsvorsitzenden kann ein nicht mehr als 50% héherer Betrag festgelegt

werden”.

2) Vorstands-Vergitungsbericht

Die Hauptversammlung sollte hier (im Gegensatz zum Regierungsentwurf) nur Gber
beratendes Votum verfligen. Bei einem negativen Hauptversammlungsvotum ist
dann auf der nachsten Hauptversammlung ein neuer Vorschlag zu unterbreiten.
Dieser Wegq ist richtig, da die Konsequenzen eines rechtlich bindenden Votums fur
ex post Entscheidungen nicht klar bestimmbar sind.

Einfigung von: “Der jahrliche Vergutungsbericht soll Vergleichs-Angaben Uber die
durchschnittliche Gesamtvergitung der in Deutschland festangestellten
Arbeitnenmer und der Mitarbeiter der beiden Fihrungsebenen unter dem

Vorstand enthalten®.
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3)

NZN

Related Party Transactions

Die im Regierungsentwurf vorgesehene verbindliche BeschluR3fassung eines
Ausschusses des Aufsichtsrats (regelmallig der Prifungsausschuf3) mit nicht am
jeweiligen Geschéft beteiligten Personen ist angesichts der Schwerfalligkeit einer
Befassung des Gesamtaufsichtsrats der geeignete Weg zur zeitgerechten
Behandlung auch komplexer Einzelfélle.

Je nach den Mitbestimmungsverhéltnissen des Unternehmens sind die
Arbeitnehmervertreter in die BeschluRfassung einbezogen.

Die Bezugnahme auf Geschafte des laufenden Geschéftsjahres ist schon angesichts
der ex ante-Praventionswirkung richtig.

In besonders gravierenden Féllen sollte auch der Wirtschaftsprufer ein Votum
abgeben.

Die im Regierungsentwurf neu eingefiihrte Nichteinbeziehung von RPT zwischen
jeweils borsennotierten Mutter- und Tochtergesellschaften ist aufzuheben (u.a.
wegen der generell intensiven Personenidentitat der Aufsichtsrate bzw. der
Vorstande der Mutter).

Die in 8 111 b (1) vorgesehene Aufgriffs-Schwelle von 2,5 % der Summe aus
Anlage- und Umlaufvermdgen von Unternehmen wird erganzt durch den Betrag von
50 Mio. Euro, ab dem RPT durch den Aufsichtsratsausschul? zu beschlie3en sind
(sonst unterlagen RPT bei DAX 30 Unternehmen wie Bayer oder VW erst ab
mehreren Milliarden Euro der Beschlul3fassung).

Fur naturliche Personen (bisher nicht geregelt) sind RPT ab einem Betrag von
50.000 Euro (evtl. nur 25.000 Euro) der Beschlussfassung zu unterziehen.

Frankfurt, 4.6.2019 - C. Strenger -
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Uberlegungen zum Say on Pay im Rahmen von ARUG 11

Prof. Dr. Julia Redenius* / Prof. Christian Strenger**

De lege lata ist der Aufsichtsrat gem. § 87 AktG gehalten, fur aul3erordentliche Entwicklungen
eine Deckelung (Cap) fiir variable Vergiitung zu vereinbaren.® In der Praxis wird dieser Cap
entweder individuell zwischen betroffenem Vorstandsmitglied und Aufsichtsrat in den
Modalitaten des Anstellungsvertrages ausgehandelt oder aber fur den Gesamtvorstand vom

Aufsichtsrat festgelegt.

In der Behandlung des ARUG |1 wird diskutiert, ob der Gesetzgeber de lege ferenda die Soll-
Empfehlung des DCGK (4.2.3, 2 Abs.) in einen neuen Satz 4 des § 87 Abs. 1 AktG aufnehmen
und in eine ,,Muss“-Vorschrift fur die Gesamtvergitung, einschlieBlich der variablen

Vergiitung, umwandeln soll.?

Mit Blick auf die Diskussion zum Say on Pay stellt sich die dartiber hinaus gehende Frage, ob
es nicht einem Cap bedarf, der von den Eigentimern in der HV zu beschlieRen ist. Die
Aktionére als Eigentimer der Gesellschaft kénnten durch eine solche Neuregelung eine
Obergrenze der VVorstandsvergiitung bestimmen, die den Besonderheiten der Gesellschaft, der
Branche, der GroRe etc. individuell Rechnung tragt.®> Hierdurch wiirde den Aktionaren eine
a priori-Kontrollfunktion eingeraumt, ohne die Organisationsverfassung der Aktiengesellschaft
in Frage zu stellen.* Dies wiirde ihre Kontrollrechte erheblich starken.® Gleichzeitig bliebe der
Aufsichtsrat ,,Herr* iiber die Festlegung der Vorstandsvergiitung.® Der Aufsichtsrat ware in

seiner unternehmerischen Entscheidungsfreiheit nur an die von den Aktiondren bestimmte

1 Statt aller Fleischer, in: Spindler/Stilz, AktG, 2019, § 87 Rn. 37; Kort, in: Hirte/Milbert/Roth,
GroBkommentar AktG, 2015, § 87 Rn. 145 ff.

2 Bei Finanzdienstleistungsinstituten, die als Aktiengesellschaft firmieren, wirde eine solche Regelung
bedeuten, dass die variable Vergitung nicht mehr als die Fixvergutung ausmachen kann und gleichzeitig
eine Deckelung fur die Gesamtvergitung vereinbart werden muss, die als betragsméaBige Hoéchstgrenze
ausgewiesen ist. Zur ,,Soll“-Vorschrift Hohenstatt/Kuhnke, ZIP 2009, S. 1981, 1984.

3 Lutter, ZIP 2003, S. 737, 740; Spindler, DStR 2004, S. 36, 45; Thising, DB 2003, S. 1612, 1613; a. A.
AnnuR/Theusinger, BB 2009, S. 2434, 2440.

4 Anders im Ergebnis wohl Krieger, 1981, S. 165, der dem Aufsichtsrat volle Flexibilitat bei der
Festlegung der Vorstandsvergitung im Rahmen des § 87 AktG zuspricht.

5 Thising, AG 2009, S. 517, 526.
¢ So im Ergebnis auch Kérner, NJW 2004, S. 2697, 2701.

*Frankfurt School of Finance & Management.
**Akademischer Direktor des Center for Corporate Governance der HHL.
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Obergrenze gebunden.” Auch miisste der Aufsichtsrat sicherstellen, dass die von ihm
festgelegte Vergutung den Voraussetzungen des § 87 Abs. 1 AktG entspricht, und kénnte nicht
davon ausgehen, dass bis zur satzungsmaRig festgeschriebenen Hochstgrenze die
Angemessenheit per se gegeben ist.® Zwei Wege sind denkbar, entweder im Wege der Satzung
oder des Hauptversammlungsvotums. Sowohl die Satzung als auch der
Hauptversammlungsbeschluss wiirden nur einen absoluten Rahmen bilden, innerhalb dessen
der Aufsichtsrat agieren konnte. Denkbar ware auch, dass der Aufsichtsrat eine vertragliche
individuelle Hochstgrenze fur das jeweilige Vorstandsmitglied unterhalb der satzungsmaRigen
bzw. durch Hauptversammlungsbeschluss festgesetzten Hochstgrenze festschreibt. Sollte die
seitens der Aktiondre festgesetzten HoOchstgrenze nicht mehr den Gegebenheiten der
Gesellschaft gentigen, musste der Aufsichtsrat der Hauptversammlung einen Vorschlag zur
Anderung unterbreiten und darin die besonderen Griinde erlautern. Dadurch wiére eine erneute
Kontrollinstanz gegeben. Gleichzeitig bliebe die bendtigte Flexibilitdt bestehen, die
Privatautonomie der Gesellschaften ware geschitzt und die Organisationsverfassung der
Aktiengesellschaft wiirde nicht in Frage gestellt.® Auch wiirden durch die Moglichkeit einer
durch die Aktiondre festgelegten Deckelung der Vorstandsvergitung die Kontrollrechte der
Aktionare gestarkt.’® Die Kontrollrechte wiederum gelten als eines der effektivsten Mittel fiir
eine angemessene Vorstandsvergiitung.t! Gegen eine Festlegung in der Satzung spricht jedoch,
dass diesem Instrument aufgrund der Mehrheitserfordernisse bei Satzungsédnderungen die
notwendige Flexibilitat fehlt.?> Dieses Problem besteht nicht bei einem verbindlichen

Hauptversammlungsvotum.

Im Ergebnis ist ein verbindliches Hauptversammlungsvotum vorzusehen, das einen Cap fir die
Vorstandsvergutung festsetzt. Da dieses Votum ex ante erfolgt, ist das auch systemkonform.
Dabei sollte zwischen dem Vorstandsvorsitzenden und den weiteren Vorstandsmitgliedern

unterschieden werden. Der Cap fur den Vorstandsvorsitzenden darf den Cap fur die weiteren

7 Kritisch Hupka, 2012, S. 326 f. AuBer Frage steht, dass die Festlegung der Vorstandsvergitung im
unternehmerischen Ermessen des Aufsichtsrats steht, BGH, NJW 2006, S. 522, 523; Hoffmann-Becking,
ZHR 169 (2005), S. 155, 157; Kort, NJW 2005, S. 333, 334; Schwark, in: Damm et al., FS Raiser, 2005,
S. 377, 391. Siehe auch Martens, in: Kindler et al., FS Huffer, 2010, S. 647, 649, der darauf hinweist, dass
es dieser Entscheidungsfreiheit bedarf, damit sich die Gesellschaft im W ettbewerb behaupten kann.

8 Redenius-Hévermann, Verhalten im Unternehmensrecht, 2019, S. 55 ff.
° A. A. Mertens, ZHR 169 (2005), S. 124, 148, der eine solche Neuregelung de lege ferenda ablehnt.

o L utter, ZIP 2003, S. 737, 743; ders., ZIP 2006, S. 733, 734; Spindler, DStR 2004, S. 36; Thising, ZGR
2003, S. 457, 491.

u Thising, AG 2009, S. 517, 526.
2 S0 im Ergebnis auch Hupka, 2012, S. 326.
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Vorstandsmitglieder nicht um mehr als 50% Uberschreiten. Um die Anfechtungspraxis nicht

wieder anzufeuern, sollte der Hauptversammlungsbeschluss nicht anfechtbar sein.

Sollte der Aufsichtsrat eine Vergutung festlegen, die Gber dem Cap liegt, so ist diese
Vereinbarung nichtig und der Vorstand muss zumindest den dartiber hinausgehenden Betrag
zuruckzahlen. Auch haftet der Aufsichtsrat weiterhin gem. § 116 S. 3 AktG.

Dagegen sollte der jahrliche Vergutungsbericht das Hauptversammlungsvotum beratend
bleiben, anders als im aktuell vorliegenden RegE vorgesehen. Bei einem ablehnenden
Hauptversammlungsvotum ist dann auf der ndchsten Hauptversammlung ein neuer Vorschlag
zu unterbreiten. Dieser Weg ist richtig, da die Konsequenzen eines rechtlich bindenden VVotums

fiir ex post Entscheidungen nicht klar bestimmbar sind.

Um die ‘Vergleichbarkeit® bzw. die Angemessenheit der Vorstandsvergltung gegeniber
relevanten Mitarbeitergruppen zu ermdglichen, sollen im Vergltungsbericht auch die
durchschnittliche Vergltung der zwei Fiihrungsebenen unter dem Vorstand offengelegt und der

in Deutschland beschaftigen Arbeitnehmer (Konzernweit) dargestellt werden.

Frankfurt, 5. Juni 2019



