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Der Vorsitzende Stephan Brandner: Meine
Damen und Herren, ich begriife Sie herzlich zur
54. Sitzung unseres Ausschusses. Wir fithren
heute eine 6ffentliche Anhérung zu dem Gesetz-
entwurf der Bundesregierung zur Umsetzung der
zweiten Aktionarsrechterichtlinie (ARUG II)
durch. Ich begriiBe die acht Sachverstdndigen,
die heute teilnehmen. Ublicherweise haben

wir neun Sachverstdndige, aber eine Fraktion

hat diesmal auf die Benennung eines
Sachverstidndigen verzichtet. Ich begriile herzlich
die Zuschauer auf der Tribiine, die anwesenden
Abgeordneten sowie die Vertreter der Bundes-
regierung. Die Anhdérung ist 6ffentlich, das heiBt,
dass grundsitzlich jeder Zutritt zu der Sitzung
Zutritt hat. Die Zuschauer auf der Tribiine kénnen
gerne zuschauen, Beifalls- oder Missfallens-
bekundungen von der Tribiine sind aber nicht
gestattet. Auch Bild- und Tonaufnahmen von der
Tribiine sind nicht gestattet, also bitte nichts
twittern oder sonst wie aus der Anhérung
berichten. Auf der Grundlage einer Tonauf-
zeichnung wird ein nahezu wortliches Protokoll
angefertigt, bitte {iberlegen Sie sich daher, was Sie
sagen. Wir halten es iiblicherweise und heute
auch so, dass jeder Sachverstdndige zunédchst die
Moglichkeit hat, eine Eingangsstellungnahme
abzugeben. Bis zu vier Minuten haben Sie dafiir
Zeit. Da oben auf dem Wiirfel sehen Sie eine Uhr,
die riickwirts lduft. Nach drei Minuten und

30 Sekunden gibt es einen Ton. Nach

vier Minuten gibt es einen weiteren Ton und dann
sollten Sie Thren Satz zu Ende fithren. Es liegen
sieben schriftliche Stellungnahmen vor, so dass
wir uns auch ein bisschen vorbereiten konnten.
Nach der Eingangsrunde schlieBen sich eine

oder mehrere Fragerunden an, in denen die
Abgeordneten die Moglichkeit haben, Fragen an
die Sachverstdndigen zu richten und zwar jeweils
bis zu zwei Fragen, entweder zwei Fragen an
einen Sachverstdndigen oder eine Frage an

zwei Sachverstdndige. Zundchst werden die
Fragen gesammelt, dann in einer Antwortrunde
durch die Sachverstdndigen beantwortet. Je nach
Bedarf gibt es mehrere Frage- und Antwortrunden.
Und in welcher Reihenfolge verfahren wir? Bei
den Eingangsstellungnahmen beginnen wir in
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alphabetischer Reihenfolge, heute beginnen

wir bei Herrn Brouwer und enden bei

Herrn Thannisch. Bei der ersten Antwortrunde
verfahren wir dann in umgekehrter alphabetischer
Reihenfolge und bei den weiteren Antwortrunden
dann stets im Wechsel. Gibt es Einwendungen
oder Ergidnzungen? Das sehe ich nicht. Dann
kénnen wir beginnen. Herr Brouwer, bitte schon.

SV Dr. Tobias Brouwer: Sehr geehrte Damen
und Herren, herzlichen Dank fiir die Moglichkeit
zur Stellungnahme aus Sicht der betroffenen
borsennotierten Unternehmen. Insgesamt
begriilen wir sehr das Richtlinienumsetzungs-
gesetz aus dem BM]JV, denn insbesondere der
verfolgte Ansatz einer schonenden Umsetzung der
Richtlinienvorgaben in das deutsche Aktien- und
Konzernrecht ist aus unserer Sicht besonders
wichtig, denn es haben tatsdchlich Verwerfungen
in unserem ,,Governance“-System gedroht, die mit
dem Umsetzungsgesetz doch deutlich entschérft
wurden. Deswegen plddieren wir auch weiterhin
fiir eine Eins-zu-eins-Umsetzung und kein
weiteres ,,Gold-Plating”, insbesondere in den
Bereichen ,,Say-on-Pay“ und ,,Related-Party-
Transactions“. Das wiirde letztendlich zu mehr
Biirokratie fiihren und die Kosten bei den
Unternehmen erheblich nach oben treiben.
Insbesondere sehen wir auch eine weitere
Verscharfung des ,,Say-on-Pay*“, die ja diskutiert
wird, als bedenklich an. Es wird unter anderem
iiberlegt, moglicherweise ein neues Votum
hinsichtlich der Maximalvergiitung einzufiihren.
Das sehen wir kritisch, denn letztendlich
wiirden bei einer weiteren Verschiebung der
Kompetenzen, vom Aufsichtsrat hin zur
Hauptversammlung, insbesondere bestimmte
Aktiondrsgruppen an Einfluss hinzugewinnen.
Gedacht ist insbesondere an die institutionellen
Anleger und die aktivistischen Aktionére, wie
auch die Stimmrechtsberater, die ja vom
wirtschaftlichen Risiko her vollig losgeldst

sind. Es besteht unserer Ansicht nach auch

kein Regelungsbediirfnis, denn das Haupt-
versammlungs-Votum hat Wirkung. Selbst ein
ganz freiwilliges Votum fiihrt dazu, dass der
Aufsichtsrat sich mit dem Signal sehr sensibel
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auseinandersetzt und ggf. auch nachsteuert.

Also hat schon das freiwillige Votum klare und
faktische Rechtsfolgen. Bei der Diskussion wird
auch auBer Acht gelassen, dass wir auch ein neues
Votum hinsichtlich des Vergilitungsberichts haben
werden, in dem unter anderem erldutert werden
muss, wie sich die Vorstandsvergiitung im
Vergleich zur Ertragsentwicklung der Gesellschaft
und der Durchschnittsvergiitung der Arbeit-
nehmer verdndert hat. Auch das ist ein ganz neues
Instrumentarium. Auch da wird man sehen, wie
die Signalwirkungen aufgefangen werden. Da gibt
es also noch einmal eine neue Aktionarskontrolle,
die sich auf die Angemessenheit der Vergiitung
erstreckt. Und das alles zusammen mit dem neuen
Corporate Governance Kodex sollten wir doch
zundchst einmal abwarten, bevor wir hier weitere
Verschérfungen vornehmen. Gleiches gilt,

meine Damen und Herren, fiir das Thema
,Related-Party-Transactions“. Auch dort sehen
wir die Regelungen im Regierungsentwurf, gerade
mit Blick auf unser hohes deutsches Schutzniveau
im Konzern- oder auch im Aktienrecht, als
ausreichend an. Das gilt insbesondere fiir die
gewdhlte Schwelle von 2,5 Prozent des Anlage-
und Umlauf-Vermdgens. Rechtsvergleichend noch
einmal der Hinweis, dass wir uns dort im
Mittelfeld bewegen. Und nach einer aktuellen
empirischen Untersuchung, u. a. unter
Mitwirkung von Herrn Professor Florstedt, der ja
auch Experte in der Kommission des Justiz-
ministeriums war, stellt die Grenze eine effektive
Mindestumsetzung der Richtlinie dar, die — ich
zitiere: ,,eine durchaus spiirbare und effiziente
Kontrolle von Geschéften mit nahestehenden
Personen erreicht”. Wenn man es iiberlegt, man
wiirde einer Pressemitteilung entnehmen, dass
man iiber eine Herabsenkung der Schwellen
nachdenkt, dann darf man nicht nur die groen
Unternehmen mit grofen Bilanzen im Blick
haben, sondern muss auch die vielen Unter-
nehmen in den DAX-Familien - MDAX, SDAX,
TecDAX — berticksichtigen, die viel kleinere
Bilanzen haben. Also deswegen auch hier: Eine
Herabsetzung der Schwelle befiirworten wir nicht.
Unseres Erachtens nach reicht das vollkommen
aus. Nur noch der Hinweis, dass weder der
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Referentenentwurf noch der Regierungsentwurf
eine Ausnahme fiir die Geschéfte im faktischen
Konzern vorsehen. Umso wichtiger ist es dann
aber, dass man sich noch einmal eine Bereichs-
ausnahme néher anschaut. Es geht ndmlich um
diese Konstellationen, dass die Muttergesellschaft
ein Geschiéft mit einer Tochtergesellschaft
durchfiihrt, an der keine der Gesellschaft
nahestehende Person beteiligt ist. Das ist eine
sehr wichtige Bereichsausnahme fiir die Praxis.
Da gibt es zwei Fragen. Erstens: Wie hoch ist die
Beteiligung, die dann die Ausnahme sperrt?
Reicht schon die Aktie des Sohnes des
Vorstandsmitglieds aus? Wir meinen — Nein!

Es muss eine spiirbarere Beteiligung sein. Die
zweite Frage: Welche Tochtergesellschaften sind
das? Sind das solche, die beherrscht werden? So
sieht es das Gesetz momentan vor, also Tochter
mit mehr als 50 Prozent. Wir meinen, dasselbe
sollte auch gelten fiir Beteiligungsgesellschaften
unterhalb von 50 Prozent. Das alles haben wir
aber noch einmal in der Stellungnahme erldutert.
Herzlichen Dank.

Der Vorsitzende: Danke, Herr Brouwer.
Herr Drygala bitte.

SV Prof. Dr. Tim Drygala: Meine Damen und
Herren, auch von mir einen ganz herzlichen Dank
fiir die Einladung. Ich muss Sie vorab warnen,
dass Sie auBer dem Dank fiir die Einladung von
mir nicht viele freundliche Worte fiir den Entwurf
horen werden. Die anderen Sachverstdndigen
sehen das vielleicht anders. Woran das liegt, ist
schnell erklart. Der Entwurf wird als behutsame
Weiterentwicklung, als minimal-invasiv, eben
hieB es ,,schonend®, beschrieben. Ich habe den
Eindruck, dass die Richtlinie mehr mochte. Sie
mochte die Aktionére stdrker in die ,,Corporate
Governance® einbinden, die finanzielle und nicht-
finanzielle Leistung der Gesellschaft verbessern,
insgesamt den Minderheitenschutz stdrken.

Dafiir tut der Entwurf zu wenig. Eins-zu-eins-
Umsetzung, kein ,,Gold-Plating” — das ist das
Eine. Aber sdmtliche Mitgliedstaatenwahlrechte,
die in dem Entwurf enthalten sind — und es sind
liber zehn —, so auszuiiben, dass sich mdéglichst
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wenig dndert, das ist das Gegenteil von ,,Gold-
Plating”. Ich habe deutlich den Eindruck, dass
die Hauptversammlung hier nicht die Stdrkung
erfihrt, die sie brauchte. Man muss zugeben, dass
wir in der Vergangenheit Probleme mit der
Hauptversammlung hatten. Die Verfahren waren
zéh und unbefriedigend und es wurde zu viel
angefochten. Das ist dieses Problem der
rduberischen Aktionédre. Das hat dazu gefiihrt,
dass die Hauptversammlung in vergangen Jahren
und Jahrzehnten sehr viel Einfluss verloren hat.
Man sieht das zum Beispiel sehr deutlich an

dem noch geltenden Deutschen Corporate
Governance Kodex. Der Kodex hat insgesamt
iiber 50 Anregungen und Empfehlungen, davon
betreffen drei die Hauptversammlung. Alles
andere betrifft das Verhéltnis zwischen Vorstand
und Aufsichtsrat. Und das ist fiir mich
bezeichnend fiir den Blick, den wir auf
,,Corporate Governance“ gegenwirtig haben.
Vorstand und Aufsichtsrat sind die Player, die
Hauptversammlung kommt nicht vor: ,,Je weniger
man sie involvieren muss, desto besser ist es fur
die Gesellschaft.” Ich tibertreibe vielleicht ein
bisschen. Ich glaube, die Griinde dafiir sind
entfallen. Der Gesetzgeber hat die Abldufe
reformiert und auch das Problem der
blockierenden Anfechtungsklage ist gelost. Wir
haben heute das Freigabeverfahren. Wenn eine
Anfechtungsklage innerhalb von drei Monaten
kommt, kommt man weiter. Der Einflussverlust ist
da und die Macht, die die Hauptversammlung
verloren hat, ist anderen zugewachsen, im Zweifel
den Vorstinden, und manche finden ja auch, dass
sie da ganz gut aufgehoben ist. Ich finde das nicht.
Ich glaube, man sollte durchaus hingehen und
die Hauptversammlung wieder etwas ernster
nehmen, nachdem wir eben die Schwierigkeiten
tberwunden haben und dabei wire es schon,
wenn ein Kompetenzzuwachs eintreten wiirde.
Wir haben immerhin drei Organe in der
Aktiengesellschaft und das System ist fiir mich
ein wenig aus dem Gleichgewicht geraten. Die
Hauptversammlung ist zu weit in den Hinter-
grund gedrdngt worden. Gerade die Frage der
Vorstandsvergiitung ist fiir mich da ein Ansatz-
punkt, denn der Gesetzgeber hat hier sehr viel
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getan, um den Aufsichtsrat zu starken. Wir hatten
eine ganze Reihe von Reformen, wo gesagt wird:
»Wenn wir dem Aufsichtsrat mehr Kompetenzen
geben, wenn wir die Pflichten des Aufsichtsrates
schérfen, dann werden wir eine andere
Vorstandsvergiitung sehen.” Das hat eben nur
begrenzt Wirkung gezeigt. Deswegen glaube ich,
kommen wir hier ohne eine Starkung der Haupt-
versammlung nicht aus. Dass die Aufsichtsrite
GroBziigigkeit iiben, weil sie letztlich nicht iiber
eigenes, sondern iiber fremdes Geld verfiigen, das
schaffen Sie nicht aus der Welt, das konnen nur
die Eigentiimer regeln. Und es wird, wie ich finde,
ein heilsamer Druck aufgebaut, der Haupt-
versammlung auch etwas Zustimmungsfdhiges
vorzulegen. Die Verantwortung des Aufsichtsrates
wird dadurch nicht unzumutbar geschwiécht,
denn er muss nach wie vor das Vergiitungssystem
entwickeln. Auch die Entscheidung iiber die
konkrete Vergiitungshohe bleibt beim Aufsichts-
rat. Ich meine, tiber diesen Punkt sollten Sie noch
einmal besonders nachdenken. Ich habe noch
zwei kleine Punkte.

Der Vorsitzende: Die miissen aber sehr klein sein.

SV Prof. Dr. Tim Drygala: Das ist einmal die
Frage des Stimmverbots. Die Betreffenden sollten
Stimmverbot haben, auch selbst, wenn das Votum
unverbindlich bleibt. Der Einfluss ist nicht gut.
Dass die Vorstdnde, die selber Aktionére sind,
mitbestimmen diirfen, finde ich verkehrt. Und

in Bezug auf die Sache mit den Mustertabellen:
Dass man die beibehalten sollte, die der Kodex
entwickelt hatte und die jetzt wegfallen, weil die
Kodexregulatoren davon ausgehen, dass es jetzt
im Gesetz geregelt ist, aber dort steht es halt nicht
drin. Das finde ich auch ein Manko. Dartiber sollte
man auch noch nachdenken. Herzlichen Dank.

Der Vorsitzende: Danke, Herr Drygala.
Herr Gabriel, bitte.

SV Dr. Klaus Gabriel: Meine sehr geehrten Damen
und Herren, auch von meiner Seite vielen Dank
fiir die Gelegenheit, hier eine Stellungnahme
abgeben zu diirfen. Ich bin Geschiftsfiihrer eines
gemeinniitzigen Vereins zur Férderung von Ethik
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und Nachhaltigkeit bei der Geldanlage. Und ich
glaube, meine Stellungnahme passt ganz gut zu
der meines Vorgédngers. Wir begriilen die zweite
Aktiondrsrechterichtlinie, weil darin sowohl die
Rechte der Aktiondrinnen und Aktionére als
auch die Nachhaltigkeit gestdrkt werden. Der
vorliegende Gesetzentwurf weicht jedoch von der
Richtlinie an Punkten ab, wo es aus unserer Sicht
um zentrale Aspekte geht. Ich mdchte das
insbesondere an zwei Punkten festmachen: Der
Nichterwihnung bzw. der fehlerhaften Uber-
setzung von Nachhaltigkeit einerseits und dem
lediglich beratenden Votum der Hauptver-
sammlung in Bezug auf die Abstimmung der
Vergiitungspolitik andererseits. Zum Ersten ist zu
sagen, dass sich die Bundesregierung in zahl-
reichen Stellungnahmen und Veroffentlichungen,
nicht zuletzt in ihrer Nachhaltigkeitsstrategie, zu
einer nachhaltigen Entwicklung, das heifit zu
sozialer Verantwortung und 6kologischer
Zukunftsfahigkeit in wirtschaftlichen Prozessen
bekannt hat. Umso erstaunlicher ist es, dass im
vorliegenden Gesetzentwurf, entgegen dem Text
der Richtlinie, diese klare Nachhaltigkeits-
orientierung fehlt. Anstatt Nachhaltigkeit konkret
zu benennen und einzufordern, wird von
wichtigen Angelegenheiten und Langfristigkeit
gesprochen. Das kann nicht als redaktionelle
Anderungen toleriert werden, sondern muss als
ein echter Riickschritt beklagt werden. Langfristig-
keit ist lediglich ein Aspekt eines umfassenderen
Nachhaltigkeitsverstindnisses. Dass etwa die
Vergiitung des Managements an die Erreichung
konkreter Nachhaltigkeitsziele gekoppelt ist, hat
in erster Linie noch gar nichts mit Langfristigkeit
zu tun. Die explizite Beriicksichtigung von
Nachhaltigkeit und Nachhaltigkeitszielen im
Gesetzestext ist aus unserer Sicht von daher
unerlédsslich. Zum Zweiten bleibt der vorliegende
Gesetzentwurf hinter den Anspriichen der
Richtlinie zuriick, wenn es um das Votum der
Hauptversammlung zur Vergiitungspolitik geht.
Hier tendiert die Richtlinie zu einem verbind-
lichen, zwingenden Votum. Der Gesetzentwurf
hingegen préferiert ein blof beratendes Votum.
Aus unserer Sicht ist das problematisch, denn
der Richtlinie geht es ja ganz klar um die
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Starkung von Aktionérsrechten, nicht um deren
Schwichung. Konkret geht es hier ja auch um die
Vermeidung von unangemessenen Vorstands-
vergiitungen. Die Vorstandsvergiitungen sind in
den letzten Jahren bekanntlich kontinuierlich und
im Vergleich zu den sonstigen Lohneinkommen
iiberproportional gestiegen. Und es ist schon
auch festzuhalten, dass dieser Anstieg in der
Vergangenheit von den Aufsichtsrdten, in denen
iibrigens auch die Arbeitnehmervertreter sitzen
und Stimmen haben, nicht verhindert wurde.
Wer, wenn nicht die Eigentiimer eines Unter-
nehmens haben ein gréferes Interesse daran,
Vergiitungsexzesse zu verhindern? Unserer
Meinung nach wurde dieser Umstand in der
Richtlinie erkannt, weshalb auch angeregt wurde,
den Aktiondrinnen und Aktiondren mehr Rechte
in dieser Frage einzurdumen. Dass der Gesetz-
entwurf dennoch ein beratendes Votum vorsieht,
ist vor diesem Hintergrund nicht nachvollziehbar.
Dariiber hinaus ist es zynisch, Aktionéren das
Recht vorzuenthalten, iiber die Vergiitungspolitik
zu entscheiden und ihnen dann vorzuwerfen,
nichts gegen Verglitungsexzesse zu unternehmen.
Meine Damen und Herren, Artikel 14 Absatz 2
des Grundgesetzes lautet: ,,Eigentum verpflichtet,
sein Gebrauch soll sogleich dem Wohl der
Allgemeinheit dienen“. Diese Sozialpflichtigkeit
des Eigentums ist ein Kernelement der sozialen
Marktwirtschaft. Und wer diese Pflicht einfordert,
muss auch entsprechende Rechte zugestehen.
Von daher plddieren wir dafiir, das Votum der
Hauptversammlung zur Vergiitungspolitik als
zwingend festzulegen. Vielen Dank.

Der Vorsitzende: Danke, Herr Gabriel. Sie haben
die Zeit wieder herausgeholt. Frau Herchen, bitte.

SVe Dr. Hilke Herchen: Dann werde ich mich
auch bemiihen, den Zeitrahmen einzuhalten.
Trotzdem erst einmal vielen Dank fiir die
Einladung und fiir die Gelegenheit zur
Stellungnahme. Mein Name ist Hilke Herchen.
Ich bin Rechtsanwiltin in Hamburg und zugleich
auch Mitglied im Handelsrechtsausschuss des
Deutschen Anwaltvereins. Wir haben als
Anwaltverein Stellung genommen zu dem
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Referentenentwurf und vielleicht vorab einmal
ganz kurz: Die Anderungen, die jetzt in dem
gegenwartigen Regierungsentwurf enthalten sind,
begriilen wir sehr, gerade weil ganz viele
technische Verbesserungen eingefiihrt wurden,
die aus unserer Sicht der Qualitédt des Gesetzes
insgesamt sehr gut tun. Ansonsten gibt es von
mir und von uns viele freundliche Worte zu

dem Regierungsentwurf — mit Blick auf dhnliche
Aspekte, die Herr Brouwer schon angesprochen
hat —, dass gerade dieser vorsichtige Eingriff in
das bestehende System der ,,Corporate
Governance” in der deutschen Aktiengesellschaft
aus unserer Sicht richtig ist. Vielleicht zwei
allgemeine Dinge vorweg: Herr Drygala, Sie
sagten, dass das Thema mit der Hauptver-
sammlung sich ja ziemlich entspannt habe —
nach wie vor ist eine Hauptversammlung in einer
groBen borsennotierten Aktiengesellschaft ein
enormer Kraftakt fiir die betroffenen Unternehmen
und es ist auch nicht so, dass sich das Thema der
Anfechtungsklagen komplett erledigt hétte. Allein
die Moglichkeit, eintragungspflichtige Beschliisse
zu blockieren, wurde durch das Freigabeverfahren
gelost. Alles andere zieht nach wie vor jahrelange
Anfechtungsklagen nach sich. Insofern haben wir
es hier mit Beschliissen zu tun — sowohl bei den
,Related-Party-Transactions® als auch bei der
Vorstandsvergilitung —, die eben gerade nicht dem
Freigabeverfahren unterworfen wiirden. Das heift,
hier hatten die Unternehmen, wenn wir das
wirklich machen, dass wir sagen, dass es ein
verpflichtendes Votum der Hauptversammlung
gibt, das damit auch automatisch einer
Anfechtungsmoglichkeit unterliegen miisste, eine
unglaubliche Rechtsunsicherheit, die weder den
Unternehmen noch den betroffenen Vorstdnden
irgendwie zuzumuten ist. Und ich glaube auch
nicht, dass den einzelnen Aktioniren damit
wirklich geholfen ist, und insofern begriilen wir
auch da wirklich dieses ausgewogene System,
das sich gut einfiigt. Aber vielleicht ganz kurz

der Reihe nach. Es wurde auch gesagt, dass die
Richtlinie die Aktionarsrechte stdrken wollte. Das
tut sie auf ganz vielfdltige Weise. Es fangt schon
an mit diesen etwas miihsamen Verfahrens-
regelungen zur Ubermittlung von Informationen
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iiber die Intermediédre. Etwas, was bisher eben
grenziiberschreitend nicht funktionierte, war die
Vorabinformation von Aktionéren bei Inhaber-
aktien iiber Vorginge auf der Hauptversammlung,
iiber Antrdge und dhnliches. Das ist jetzt iiber
diese Weitergabe in der Intermedidrskette
wirklich hervorragend gelost, so dass die
Moglichkeit zu einer direkten Teilnahme und
direkten Information besteht. Das ist sozusagen
schon mal ein Punkt, mit dem Aktioné&rsrechte
aus unserer Sicht ganz zutreffend gestirkt werden.
Ein paar technische Anmerkungen bleiben auch
nach dem Regierungsentwurf: Man miisste sich
diese Frage der Kosteniibernahme vielleicht noch
einmal im Detail ansehen, aber damit wollen wir
uns jetzt hier in der Anhérung vielleicht gar
nicht so lange beschéftigen. Aber einen Punkt
wiirde ich trotzdem noch gerne erwidhnen:

In § 125 Absatz 2 des Aktiengesetz-Entwurfs
(AktG-E) war versucht worden, den Zeitablauf
hinsichtlich der Weitergabe von Informationen
zwischen Inhaberaktien und Namensaktien
anzugleichen. Das passt mit dem Entwurf noch
nicht so ganz, weil man jetzt ankniipfen will an
den Aktienbestand am 21. Tag vor der Haupt-
versammlung, das heifit, die Informationen
kénnten erst hinterher losgehen. Gleichzeitig

hat man ein Auseinanderfallen. Bisher kam man
noch nédher an den Tag der Hauptversammlung,
erreichte also die richtigen Leute, indem man auf
14 Tage vor der Hauptversammlung abstellte.
Dieses Auseinanderfallen finden wir nicht gut.
Das sollte man noch einmal tiberdenken. Zum
»Say-on-Pay“ habe ich eigentlich die wesent-
lichen Dinge schon vorweggenommen. Wir finden
es richtig, dass es ein beratendes Votum der
Hauptversammlung ist. Die Systeme sind so
komplex, dass sie eben vom Aufsichtsrat
vorbereitet und dort entwickelt werden. Auch
die Vergangenheit hat schon gezeigt, dass die
Erorterung in der Hauptversammlung, die ja jetzt
noch nachgehalten wird durch den Vergiitungs-
bericht, der noch zur Abstimmung zu stellen ist,
in dem auch darzulegen ist, wie man auf das
Votum der Hauptversammlung reagiert hat...
Damit ist der Aufsichtsrat aus unserer Sicht
wirklich hinreichend ermahnt, die Meinungen
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der Aktionédre ernst zu nehmen. Einen ganz
letzten Punkt vielleicht noch einmal zum Thema
»Related-Party-Transactions“: Da haben wir ja
tatsdchlich auch in Deutschland die Besonderheit,
dass wir iber § 311 AktG schon ein System
haben, das den Schutz der Minderheitsaktionére
und auch den Schutz der Gesellschaft vorsieht.
Deswegen finden wir auch da die schonende
Umsetzung richtig. Die finde ich auch persénlich
richtig. Vielleicht nur noch ein ganz kurzer
Hinweis aus verfahrenstechnischer Sicht:

Man sollte einmal dariiber nachdenken, ob man
unter die Ausnahmen von der Vorlagepflicht
vielleicht noch einmal die freiwillige Vorlage von
Geschiften bei der Hauptversammlung nach

§ 119 Absatz 2 AktG nicht doch einbezieht. Das
wiirde sich eigentlich einfiigen in den Bereich der
sonstigen Ausnahmen. Das wére aus unserer Sicht
sinnvoll, um hier Biirokratie nicht tiberfluten zu
lassen. Vielen Dank.

Der Vorsitzende: Frau Herchen, vielen Dank.
Frau Jerchel ist die Néchste, bitte schon.

SVe Kerstin Jerchel: Vielen Dank auch von mir
fiir die Einladung und Gelegenheit zur Stellung-
nahme fiir die Vereinte Dienstleistungsgewerk-
schaft ver.di am heutigen Tag. Aus meiner Sicht
hat der jetzt vorliegende Gesetzentwurf auch mehr
Sonne als Schatten. Ich finde es ausdriicklich
positiv, dass weiterhin der Aufsichtsrat zustédndig
bleibt fir die Festsetzung und auch Zusammen-
setzung der Vergiitung in den bérsennotierten
Unternehmen. Ich denke, dass sich das so auch
in die jetzt schon bestehende Unternehmens-
verfassung des Aktienrechts einpasst. Sicherlich
ist — das wurde von meinen Vorrednern auch
schon gesagt — der Gesetzentwurf dazu gemacht,
Richtlinien des europédischen Rechts umzusetzen,
aber ich glaube, dass der Gesetzgeber hier mit dem
vorgelegten Entwurf einen behutsamen und auch
einen guten Versuch gemacht hat, das in das
bestehende Aktienrecht einzufiigen. Wir haben ja
jetzt schon in § 120 Absatz 4 AktG beispielsweise
die Moglichkeit eines, jetzt im Moment noch
freiwilligen, Vorlegens des Vergiitungssystems
gegeniiber der Hauptversammlung. Das wird nach
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meiner Erfahrung auch gemacht. Ich habe ja einen
relativ breiten Brancheniiberblick iiber DAX-
notierte oder auch MDAX-notierte Unternehmen.
Das funktioniert ganz gut. Das ist ja auch schon
eine Weile im Gesetz und jetzt wird es eben zu
diesem ,billigen“, was dann kein , kann“ mehr,
sondern ein ,,muss” ist. Also haben wir schon
eine hohere Hiirde jetzt erreicht. Das wére der
eine Punkt. Ich bin zufrieden mit der jetzt
vorgelegten Zustdndigkeit des Aufsichtsrates auf
der einen Seite und der Billigung der Haupt-
versammlung auf der anderen Seite. Ein Punkt,
den ich gerne im Sinne von Verbesserung
ansprechen wiirde, ist der Punkt in § 87 AktG-E,
der jetzt erst in den Regierungsentwurf gelangt
ist: das Thema ,,Nachhaltigkeit®. Hier wurde —
so liest man zumindest in der Begriindung —

das redaktionell gedndert. Die Nachhaltigkeit
wurde herausgenommen und dann soll es dort
jetzt heiBen: ,langfristige Entwicklung der
Gesellschaft”. Das halte ich fiir nicht ganz korrekt
im Sinne der Umsetzung der Richtlinie. Ich habe
mir verschiedene Sprachfassungen angeschaut.
Da gibt es doch beides, beispielsweise im
Italienischen und im Englischen. Also es gibt

die ,,Nachhaltigkeit” wie auch die ,langfristige
Entwicklung der Gesellschaft“ und von daher
wiirde ich dafiir plddieren, beide Begrifflichkeiten
in § 87 AktG wieder aufzunehmen. Ansonsten
wiire uns sehr daran gelegen, wenn noch mehr
zum Thema ,Nachhaltigkeit” in § 87a AktG-E
aufgenommen wiirde. Da gédbe es sicherlich
Verbesserungsbedarf, beispielsweise auch was
die Hohe der Vergiitung angeht. Da hat sich der
Gesetzentwurf noch nicht ganz so weit heraus-
gewagt. Vielleicht noch ein Satz zu dem im
deutschen Aktienrecht neuen ,,Related-Party-
Transactions, zumindest in Form dieser klaren
Regelung in § 111b AktG-E. Da ist es zu begriifien,
dass zundchst mal die wesentlichen Geschiifte
mitaufgenommen werden. Ob das in einem
Ausschuss gut aufgehoben ist? Da habe ich doch
meine Zweifel, ob da nicht vielleicht das Plenum
selbst dariiber entscheiden sollte, weil wir ja hier
nicht iiber kleine Geschifte sprechen, sondern
eher iiber groBle Geschifte. Dann noch ein letzter
Satz zum Thema ,,Offenlegungspflichten* fiir
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Vermégensverwalter, Stimmrechtsberater: Da gibt
es jetzt ja wirklich Neuland im Aktienrecht. Das
miissen wir uns einmal anschauen, wenn das
dann in Kraft tritt. Die Richtlinie hat umfassende
Regularien dazu gemacht. Ich bin gespannt, wenn
das dann in Kraft tritt, wie das geregelt ist und
wie es sich dann regelt bei den Hauptversamm-
lungen im nédchsten Jahr, wahrscheinlich 2020.
Vielleicht muss man dann im Nachgang noch
einmal ein bisschen die verschiedenen
Vorschriften anpassen, aber ich denke, dass das
erst einmal mit dem Regierungsentwurf ein guter
Aufschlag ist. Vielen Dank.

Der Vorsitzende: Vielen Dank, Frau Jerchel. Das
war eine Punktlandung auf die Sekunde.
Herr Paulus, bitte.

SV Dr. Peer-Robin Paulus: Vielen Dank fiir die
Einladung. Obwohl das jetzt eine Punktlandung
war, darf ich feststellen, dass die Befiirworter

in der Regel mehr Zeit brauchen, um ihre Aus-
fithrungen darzulegen. Was man ja auch schon
bewerten kénnte. Die europédische Richtlinie
halten die Familienunternehmer fiir eine gliick-
liche gesetzgeberische Anregung, insbesondere in
der Moglichkeit, die Hauptversammlung mit
einem verpflichtenden, verbindlichen Votum
auszustatten. Das war eine sehr gute Vorlage. Sie
werden sich wundern: Die Familienunternehmer
sind der Verband der Inhaberunternehmer und
unsere heiligen Kiihe sind ,,Verantwortung“ und
,Haftung” zusammen. Wer bestellt und zahlt,
der haftet auch. Wer zahlt muss auch die
Entscheidung treffen. Wir sind erst einmal
gliicklich, dass es kiinftig tiberhaupt ein turnus-
maéliges verpflichtendes Votum geben soll, wenn
auch leider nur alle vier Jahre. Wir finden es
ausdriicklich nicht gut, dass das Votum der
Hauptversammlung nur mit einem beratenden
Charakter ausgestattet werden soll und keine
Rechte und Pflichten begriinden soll. Wir finden
es iibrigens auch nicht gut — das ist bisher noch
nicht angesprochen worden —, dass im Falle einer
Nichtbilligung durch die Hauptversammlung nur
ein liberpriiftes Vergiitungssystem, aber kein
iiberarbeitetes Vergiitungssystem neu vorgelegt
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werden soll. Also kann man das Gleiche noch
einmal vorlegen und die Hauptversammlung
dadurch sozusagen durch die offene Tiir laufen
lassen. Insgesamt gefdllt uns das, was in der
Begriindung des Gesetzesentwurfes gelobt wird,
wenig. Die nur behutsame Korrektur der
dualistischen Kompetenzhierarchie — einen
groBen Schritt in Richtung monistische Struktur
hitten wir durchaus gut gefunden, damit man
eben auf Exzesse besser reagieren kann. Bisher
haben wir so eine Situation — fast einen Vertrag zu
Lasten Dritter —, dass Aufsichtsratsmanager etwas
entscheiden und ein Dritter zahlt. Das leuchtet
uns rein weltanschaulich nicht sehr ein. Optimal
aus unserer Sicht wire eine Losung, dass die
Hauptversammlung ein verbindliches Votum
abgeben darf. Jetzt miissen wir uns natiirlich
iiberlegen, ob wir vielleicht hier, wenn wir das
so nicht erreichen, Kompromisslésungen finden
miissen. Und an dieser Stelle méchte ich nur
andeuten, dass ein Kompromiss vielleicht dort
liegen konnte, dass man zumindest in den Féllen
von exzessiven Vereinbarungen dazu gelangt,
dass man zumindest in diesen Féllen einen
verbindlichen Deckel durch die Hauptversamm-
lung vorgeben lassen kann. In solch eine Richtung
kann man vielleicht denken. Die ideale Losung
wére, den Gedanken der Richtlinie vollstdndig
aufzugreifen und das deutsche System zu
verbessern hin in Richtung auf ein verbindliches
Votum der Hauptversammlung. Vielen Dank.

Der Vorsitzende: Ich danke Thnen. Herr Strenger
ist der Néchste. Bitte schon.

SV Prof. Christian Strenger: Vielen Dank. Ich bin
der Direktor des Centers for Corporate Governance
an der dltesten Betriebswirtschaftsuniversitat,
der Handelshochschule in Leipzig, aber auch
Ratgeber und Einflussgeber bei der Kommission
»,Governance® der grofen vier Fondsgesell-
schaften, die im Gegensatz zu Ihrer Erwartung,
Herr Brouwer, sehr wohl genau wissen, wie wir
abzustimmen haben. Wir machen uns in jedem
kritischen Fall extrem genaue Gedanken. Die
Idee, die man immer wieder liest: Wenn etwas
schief gegangen ist, dann waren es die
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Stimmrechtsberater. Das ist einfach nicht durch
die Wahrheit reflektiert, denn die ganz GrofBen,
die die entscheidenden Stimmen haben, haben
eigene ,,Governance“-Abteilungen und machen
sich eigene Gedanken. Also bitte ich, das nicht zu
sehr zu betonen. Aktivisten spielen hier auch
keine Rolle, nehmen an Hauptversammlungen in
der Regel nicht teil. Insofern sollten wir die auch
eher ausblenden. Die haben andere Negativ-
faktoren, aber um die geht es hier ja nicht. Die
Aktiondrsrechterichtlinie — die vielen Lobpreisun-
gen, was da alles bisher vermieden worden ist,
aus Briissel heriiberzubringen —, sehen wir so ein
bisschen wie eine Aktionérspflichtenrichtlinie,
weil wir jetzt vieles neu machen miissen. Insofern
bitten wir um Verstdndnis, dass wir doch bei dem
Hauptthema ,,Vorstandsvergiitung“ dabei bleiben
wollen, dass das Votum iiber das System
verbindlich ist, so wie es jetzt auch vorgeschlagen
wird. Wir haben uns dann iiberlegt, damit wir zur
Mitte kommen in diesem ganzen Ding, muss das
auch fiir den Vergiitungsbericht gelten und da
kénnten wir uns vorstellen, dass wir sagen:
,,Okay, auch wegen problematischer Nachklapp-
funktion, dass wenn ein solcher Vergiitungs-
bericht dann abgelehnt wiirde, wie man damit
umgeht, dass das dann beratend ausfallen wiirde.“
Also unverdndert bleibt das Erstrecht beim
Aufsichtsrat. Der muss das vorschlagen, aber was
immer wieder gesagt wird: ,Die Arbeitnehmer
uben, wenn sie dann im Aufsichtsrat sitzen, einen
bremsenden Einfluss aus.” Ich kann das leider als
Besucher von vielen Hauptversammlungen nicht
so sehen. Wenn ich denke, dass es bei Bayer
gelungen ist, einstimmig dem Vorstandsvorsit-
zenden fiir Minderleistungen eine 25-prozentige
Bonus-Erhéhung zu gewédhren — man braucht gar
nicht die Falle ,, VW, Porsche“ und auch der
Banken zitieren. Also irgendwie gibt es da
vielleicht doch eine BeiBhemmung oder etwas
dhnliches, was uns dort davon abhalt. Und wie
das hier ja auch schon von einigen gesagt wurde:
Ich glaube, wir wollen da wirklich auch mit dabei
sein. Denn wer es bezahlt, sollte dort auch bei
dem System — das ist der Vorschlag nun — auch
eine Chance haben, das fiir die langere Zeit auch
mitzutragen. Da konnte es sinnvoll sein — das kam
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eben auch schon zur Sprache — einen ,,Cap“ zu
beriicksichtigen. Das vielleicht zum Thema

., Vorstandsvergiitung®“. ,Related-Party-
Transactions® — das hohe Schutzniveau: Schén
waére es, wenn es sich so in der Realitdt abspielen
wiirde. Das konnen wir nicht erkennen. Die
vorgeschlagene Aufgriffsschwelle von 2,5 Prozent
der Bilanzsumme de facto halten wir, ohne einen
Hochstbetrag, fiir deutlich zu hoch. Das wiirde im
Falle von Bayer oder VW Milliardengeschafte
freistellen. Das kann doch hier nicht gewiinscht
sein. Deswegen hier der Vorschlag, eine Grenze
von 50 Millionen einzuziehen. Fiir die kleineren
Unternehmen soll es gerne bei den 2,5 Prozent
bleiben. Das macht alles Sinn. Dass das Ganze
durch einen Ausschuss geregelt werden kann,
macht wirklich sehr viel Sinn, insofern ist es gut,
dass die Dinge dahin entwickelt wurden. Und bei
mitbestimmten Unternehmen sind die Arbeit-
nehmer ja auch dabei, dann mégen sie dann auch
bitte ihren Einfluss geltend machen. Bei den
natiirlichen Personen, bisher iiberhaupt nicht
erfasst... Das sind doch die Geschéftler, um die es
geht, die auch im Unternehmen Schwierigkeiten
machen, wenn die bekannt werden. Bitte eine
Grenze einfiihren und spétestens ab 50.000 Euro.
Ich habe in meinem kleinen Exzerpt geschrieben,
dass es auch 25.000 Euro sein konnen, aber ab
dann... — wenn der Wagen des Vorstandsvor-
sitzenden beim Auslaufen des Leasingvertrages
glinstig an die Familie abgegeben wird — solche
Dinge und mehr kénnen wir uns gut vorstellen.
Zur Hauptversammlungs-Zustimmung nur ganz
kurz: Auch da sind wir, glaube ich, viel zu weit
zuriick. Wenn ich bedenke, was bei Bayer und
Monsanto abgelaufen ist, kann man nur sagen —
schade! Denn die Herrschaften stiinden jetzt
deutlich besser da, wenn sie das entsprechend
auch den Aktiondren vorgelegt hitten. Keine
Kosten fiir Aktionire, wenn sie sich informieren
wollen und wenn sie abstimmen wollen — das ist,
glaube ich, sinnvoll. Und zum Schluss, das geht
in die Richtung Kodex: Da sind plétzlich in letzter
Sekunde die sehr sinnvollen Mustertabellen
gestrichen worden, weil man sagt, dass das jetzt
im ARUG II kommt. Ich kénnte mir sehr gut
vorstellen, dass es sehr viel besser wéare, wenn wir
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die Mustertabellen ,,for the time being” behalten

wiirden, um das Ganze einzuspielen. Vielen Dank.

Der Vorsitzende: Herr Thannisch schlieB3t die
Eingangsrunde. Bitte schon.

SV Rainald Thannisch: Auch von meiner Seite
herzlichen Dank fiir die Einladung. Fiir uns im
Deutschen Gewerkschaftsbund ist hier in der Tat
das Thema ,,Vorstandsvergiitung“ von besonderer
Bedeutung. Darauf wiirde ich mich fokussieren.
Die anderen Themen konnen Sie der Stellung-
nahme des DGB entnehmen und Frau Jerchel
hatte zu den Themen ,,Nachhaltigkeit und
,Related-Party-Transactions” auch Punkte
genannt, die auch vom DGB insgesamt sehr
unterstiitzt werden. Grundsétzlich will ich kurz
erwdhnen, sind wir tatsdchlich der Meinung,
dass eine weitere gesetzliche Regulierung der
Vorstandsvergiitung dringend erforderlich ist.
Der DGB hat Vorschldge vorgelegt, unter anderem
die Verpflichtung zur Einbeziehung sozialer
Beschiftigung sichernder, 6kologischer und auf
Nachhaltigkeit ausgerichteter Kriterien, das
koénnen Sie in der Stellungnahme nachlesen.
Diese Forderungen wurden leider nicht aufge-
griffen. Sehr wichtig ist fiir uns allerdings auch
die Frage, die auch heute hier im Fokus steht:
Wer entscheidet tiber die Vorstandsvergiitung —
Hauptversammlung oder Aufsichtsrat? Und ich
glaube, dass man sich schon einmal angucken
muss, dass sich die Eigentiimerstruktur in den
groBen deutschen Kapitalgesellschaften verdndert
hat, ndmlich seit dem Ende der ,,Deutschland
AG“. Vermogensverwalter 16sen die Banken in
ihrer fritheren Rolle ab oder haben sie abgeldst
und allein der gréfite Vermoégensverwalter
BlackRock war nach Angaben der Hans-Bockler-
Stiftung Ende 2016 bei ca. einem Drittel der DAX-
Unternehmen der groBite Aktiondr. Das will ja
durchaus etwas heiBen. Da hat sich etwas
verdndert. Diese Vermogensverwaltungsgesell-
schaften wiederum nutzen Stimmrechtsberatun-
gen wie ISS und Glass-Lewis, aus unserer Sicht
mit der Folge, dass angelsidchsische Vorstellungen
von ,,Corporate Governance® — Herr Strenger, Sie
haben es gesehen, bei dem ersten Entwurf des
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Deutschen Corporate Governance Kodex machte
man fast schon auch ein Zugestdndnis an die
Investoren. Das konnte dann gerade noch
zuriickgeholt werden — Stichwort ,,dreijahrige
Amtszeit“. Also ich glaube schon, dass der
Einfluss der internationalen Investoren massiv
zugenommen hat. Insgesamt kann man halt im
DAX 30 sehen, dass 60 Prozent der Anteile von
institutionellen Investoren gehalten werden, von
iiblicherweise internationalen Fonds. Private
Haushalte kamen nur auf 16 Prozent. Daher — um
es klar und deutlich zu sagen — halten wir die
mitunter zu lesenden Verweise auf die
Aktiondrsdemokratie fiir eine gefdhrliche
Schimiére. Die Realitédt der Eigentiimer- und
Machtstrukturen borsennotierter Gesellschaften
ist aus unserer Sicht gekennzeichnet durch die
Macht institutioneller Investoren. Und wir
glauben auch, dass der drastische Anstieg der
Vorstandsvergiitung am drastischen Anstieg der
variablen Vergiitung liegt und dass das Ganze
synchron verlaufen ist mit der Finanzmarktorien-
tierung unserer Wirtschaft. Wir kénnen daher
nicht erkennen, warum ausgerechnet ein
Machtzuwachs der institutionellen Investoren zu
einer angemessen Vorstandsvergiitung fithren
sollte. AuBerdem vertreten diese Investoren nach
unserem Dafiirhalten die Interessen weniger, sehr
wohlhabender Menschen und sicherlich nicht die
Interessen der Mehrheit der Arbeitnehmerinnen
und Arbeitnehmer in unserem Land. Die werden
dann in der Tat auch tber den Aufsichtsrat
eingebracht. Wir kénnen durch Studien der
Hans-Bockler-Stiftung zeigen, dass Arbeitnehmer-
vertreterinnen und Arbeitnehmervertreter im
Aufsichtsrat insbesondere soziale Kriterien in die
Vergiitungssysteme einbringen. Studien der Hans-
Bockler-Stiftung zeigen, dass die Unternehmens-
mitbestimmung grundsétzlich eine ddmpfende
Wirkung auf die Vorstandsvergiitung hat und ich
sehe in der Tat hier keine BeiBhemmung, sondern
eher das Doppelstimmrecht des Aufsichtsrats-
vorsitzenden, der immer der Kapitalseite
angehort, wie Sie wissen, das dazu fiihrt, dass es
bei Vergiitungsfragen natiirlich eine strukturelle
Mehrheit der Kapitalseite im Aufsichtsrat gibt.
Und im Ubrigen, das will ich auch noch einmal
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erwidhnen: Natiirlich wahlt die Hauptver-
sammlung die Aktionérsvertreterinnen und
Aktiondrsvertreter im Aufsichtsrat. Wir reden also
nicht von einem System, das génzlich ohne
Anbindung an die Hauptversammlung wire, wie
jetzt teilweise der Eindruck entstehen konnte.
Wir glauben, dass ein verbindliches Votum der
Hauptversammlung die bewidhrte Balance der
Unternehmensverfassung in Deutschland
gefdhrden wiirde. Daher appelliere ich an Sie:
Folgen Sie dem Regierungsentwurf, lassen Sie
bitte den mitbestimmten Aufsichtsrat nicht aus
seiner Verantwortung heraus. Erwdgungsgrund 28
der zweiten Aktiondrsrechterichtlinie betont die
Notwendigkeit, die Vielfalt der unterschiedlichen
,Corporate Governance“-Systeme in der Union zu
respektieren. Artikel 9a Absatz 3 der Richtlinie
sieht ausdriicklich die Moglichkeit vor, dass ein
nur empfehlendes Votum festgelegt werden kann.
Ich hatte in Briissel damals bei den Gespriachen
den Eindruck, dass diese Regelung bewusst auf
das dualistische System von Vorstand und
mitbestimmten Aufsichtsrat ausgerichtet war und
dementsprechend méchte ich Sie bitten und
ersuchen, dieser sinnvollen Regelung auch zu
folgen. Danke schon.

Der Vorsitzende: Ich danke Ihnen,

Herr Thannisch. Ich danke Ihnen allen. Die
Abgeordneten haben nun die Mdglichkeit, Fragen
zu stellen. Die Rednerliste ist schon gut gefiillt.
Herr Fechner beginnt, gefolgt von Herrn Hirte.
Bitte schon.

Abg. Dr. Johannes Fechner (SPD): Vielen Dank.
Ich hétte zunéchst zwei Fragen an

Frau Dr. Herchen. Mich wiirde zum einen
interessieren, welches fiir Sie die entscheidenden
Argumente sind, dass der Aufsichtsrat iiber die
Managervergiitung zu entscheiden hat und nicht
die Hauptversammlung? Und die zweite Frage
betrifft den Zustimmungsvorbehalt des
Aufsichtsrates bei Geschéften mit nahestehenden
Personen. Das ist vorgesehen im § 111b AktG-E.
Da gibt es im Absatz 1 den Wert von 2,5 Prozent
als Schwellenwert. Da wiirde mich Ihre Meinung
interessieren, ob Sie das fiir angemessen halten
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oder ob Ihrer Meinung nach nicht die Gefahr
besteht, dass bei diesem Wert etwa DAX-
Unternehmen aus der von uns beabsichtigten
Regelung herausfallen? Vielen Dank.

Der Vorsitzende: Nun Herr Hirte und dann
Frau Rottmann.

Abg. Dr. Heribert Hirte (CDU/CSU): Ich habe
zunichst eine Frage an Herrn Brouwer. Sie haben
sich ja vehement dafiir eingesetzt, nichts zu
dndern. Sie haben auch erwahnt, dass es schon
Uberlegungen gibt, dass man es doch anders
machen konnte. Und wenn wir mal die
Ausgangsbemerkung von Herrn Thannisch zu
Grunde legen — die Vermogensverwalter seien alle
anonyme Financiers —, muss man da natiirlich
widersprechen. Es sind zum groBen Teil Rentner
aus vielen Landern dieser Welt, die ihr Geld auch
in dieser Weise angelegt haben, die dann auch in
der Hauptversammlung mitwirken. Und wenn
man diesen Ansatz dann weiterdenkt, dann ist die
Frage an Sie: Wenn wir uns einmal den anderen
Ansatz ,,verbindliches Hauptversammlungs-
votum* vorstellen, wie konnte das denn —
sozusagen entgegen Threr Grundkonzeption —
verwirklicht werden? Kénnte man sich nicht
vorstellen, dass die Hauptversammlung sozusagen
ergdnzend zu dem, was der Aufsichtsrat sagt — das
wollen wir ja gar nicht in Frage stellen —, einen
,Cap“ dariiber legt, wie es auch jetzt schon in

den Vertrdgen und dem Kodex gefordert und
vorgesehen ist, der dann sagt: ,,...hochstens
aber...“? Denn das, was uns und die Offentlichkeit
wirklich umtreibt, ist, dass dann bei
irgendwelchen komplizierten Berechnungen
abenteuerlich hohe Betrdge herauskommen, die
man dann zwar richtig berechnet hat, die aber zu
hoch sind. Kann man eine solche Begrenzung
vorsehen und wie miisste diese ausgestaltet sein,
als Betrag, der dann eben akzeptabel ist? Und
meine zweite Frage richtet sich an Herrn Strenger.
Sie haben gerade in einer Randbemerkung gesagt,
dass es ja noch an der Aktiondrsdemokratie
insgesamt fehle, die Hauptversammlungs-
zustdndigkeit bei wesentlichen Geschéften —
Bayer/Monsanto war der Fall, den Sie erwéhnt

19. Wahlperiode Protokoll der 54. Sitzung

vom 5. Juni 2019

Seite 16 von 128



haben. Das ist nicht direkt in der Richtlinie
angelegt, aber ich wiirde doch gerne wissen, wie
man das denn konzeptionell hier vielleicht doch
einbauen konnte?

Der Vorsitzende: Danke schon. Frau Rottmann
bitte und dann Herr Ullrich.

Abg. Dr. Manuela Rottmann (BUNDNIS 90/DIE

GRUNEN): Ich habe zwei Fragen an Herrn Gabriel.

Die eine Frage ist: Welche Risiken sehen Sie aus
Ihrer Erfahrung darin, dass man in § 87 AktG-E
und auch in den Regelungen tiiber die Pflichten
fiir Stimmrechtsberater usw. von dem Begriff der
,Nachhaltigkeit® auf den Begriff der ,langfristigen
Unternehmensentwicklung® gewechselt ist? Was
glauben Sie, konnte das in der Praxis ausmachen?

Der Vorsitzende: Danke schon. Nun Herr Ullrich
und dann Herr Buschmann.

Abg. Dr. Volker Ullrich (CDU/CSU): Vielen Dank,
Herr Vorsitzender. Ich mochte anmerken, dass
auch aus meiner Sicht die Entwicklung der
Vorstandsvergiitungen in den letzten Jahren
offenkundig losgeldst war sowohl vom unter-
nehmerischen Erfolg als auch von der sozialen
Akzeptanz in unserem Land. Und dass damit das
Verhiltnis zwischen den Vergilitungen fiir die
durchschnittlichen Arbeitnehmer auf der einen
Seite und den Vorstandsvergiitungen auf der
anderen Seite in einer Weise auseinander klafft,
die so nicht mehr tragbar ist. Deswegen hitte ich
sowohl an Sie, Herr Dr. Brouwer, als auch an Sie,
Herr Dr. Paulus, die Frage, ob Sie sich vorstellen
konnten, dass die Hauptversammlung eine Ober-
grenze einzieht und der Aufsichtsrat in seiner
Kompetenz nur noch unter dieser Obergrenze
bleiben kann, so dass die Hauptversammlung
tatsdchlich eine wirksame Deckelung vornimmt
und damit bei der Steigerung der Management-
verglitungen ein Deckel eingezogen wird.

Der Vorsitzende: Herr Buschmann bitte, dann
Frau Winkelmeier-Becker.

Abg. Dr. Marco Buschmann (FDP): Vielen Dank,
Herr Vorsitzender. Ich habe eine Frage an Herrn
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Prof. Drygala und eine Frage an Herrn Dr. Paulus.
Herr Prof. Drygala: Ich sage mal, Frau Dr. Herchen
hat auch in Reaktion auf Ihren Vortrag die Sorge
gedubert, dass es nun doch zu untragbarer,
zumindest unangenehmer, Rechtsunsicherheit
kommen konnte. Da wollte ich Thnen erstens
Gelegenheit geben, zu replizieren, damit wir uns
davon ein Bild machen konnen, weil das
jedenfalls fiir das Freigabeverfahren erldutert
wurde, aber sozusagen die andere Fallgruppe aus
Threr Sicht noch unbeleuchtet geblieben ist. Die
zweite Frage richtet sich an Herrn Dr. Paulus.

Sie haben eingangs bemerkt, dass Sie sich
insbesondere der Eigentiimerverantwortung
verpflichtet fiihlen: Einheit von Haftung und
Verantwortung und dann im Umkehrschluss
eben Verantwortung und Gewinnméglichkeiten.
Frau Jerchel hat es in Ihrer schriftlichen
Stellungnahme angesprochen und Herr Thannisch
hat hier noch einmal ganz explizit die These
aufgestellt: Dass wenn die Eigentiimer iiber ihr
Eigentum verfiigen, sie im Ergebnis die Exzesse
beschleunigen oder verstdrken wiirden. Und Sie
sagen: ,,Genau anders herum ist es der Fall: Wer
selbst Eigentiimer ist, hat die Verantwortung und
hat auch den 6konomischen Anreiz, eher genauer
hinzuschauen, ob ich jemandem mein gutes Geld,
moglicherweise auch unnétig, in den Rachen
schmeiBe.“ Und da wiirde ich Sie, noch einmal —
sozusagen aus einer unternehmerisch-
6konomischen Perspektive — um Stellungnahme
bitten.

Der Vorsitzende: Nun Frau Winkelmeier-Becker
und dann Herr Seitz.

Abg. Elisabeth Winkelmeier-Becker (CDU/CSU):
Vielen Dank. Ich mdchte auch noch einmal die
Frage aufwerfen, wer entscheiden sollte und
welche Auswirkungen dann zu erwarten wéren.
Und zwar wiirde ich gerne diese Frage an Herrn
Thannisch richten. Sie hatten sich ja gerade
dezidiert dafiir ausgesprochen, dass der Aufsichts-
rat insoweit das Sagen behilt, auch aufgrund der
Mitwirkungsrechte der Arbeitnehmerseite.
Gleichwohl schwebt natiirlich iiber allem auch
die Kritik, dass wir hier sehr hohe Vergiitungen
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haben und es da schon ein Anliegen wire, diese
zu begrenzen. Und ich denke, dass dies doch auch
das Anliegen der Arbeitnehmerseite im Aufsichts-
rat sein miisste. Deshalb noch einmal meine
Frage: Ware es nicht eine gute Kombination dieser
beiden Gedanken, zu sagen, dass der Aufsichtsrat
eben den ersten Aufschlag macht und damit —
und zwar auf Grundlage des Systems, das die
Hauptversammlung vorgegeben hat — schon
einmal zu konkreten Zahlen kommt unter
Mitwirkung der Arbeitnehmerseite im Aufsichts-
rat. Und dass dann der Gedanke im nédchsten
Schritt zum Tragen kommt, dass die Eigentiimer
aber auch sagen konnen bzw. miissen: ,Nein, das
ist auBer Verhiltnis. Dafiir geben wir nicht so viel
Geld.” Und dass diese dann — jedenfalls in dieser
Richtung, praktisch nach unten — ein Votum der
Hauptversammlung auch verbindlich werden
lassen konnten. Also nur in diese eine Richtung
und nicht, wie Herr Strenger dann auch das
Risiko dargestellt hatte, dass es wohl auch
konkrete Beispiele dafiir gibt, dass man da nicht
noch einen draufsetzt, sondern dann sagt: ,,Das ist
das Maximum. Wir nehmen uns aber auch die
Freiheit und kénnen dann auch verbindlich
entscheiden, dahinter zuriickzubleiben und zwar
ganz konkret auf Betrag ,XY*.“ Hierzu wiirde ich
gerne Thre Ausfithrungen horen. Und eine andere
Frage wiirde ich gerne an Frau Dr. Herchen
richten. Ich finde den Gesetzentwurf unglaublich
schwer lesbar und schwer verstdndlich an den
Stellen, wo auf Richtlinien Bezug genommen
wird. Wiirden Sie als Rechtsanwiltin aus der
Praxis insoweit meine Sorge teilen oder ist das bei
denjenigen, die damit &fter zu tun haben, kein
Problem? Wére es nicht moglich und wiirde es
zur Lesbarkeit dieses Gesetzes und dessen
Anwendung beitragen, wenn wir hier die
Kriterien noch einmal tibersetzten, eben aus

den jeweiligen Richtlinien, oder wire das eine
Uberforderung des Gesetzgebers? Was ja
eigentlich nicht sein kann, denn wir haben hier
noch keine Gesetzessammlung, die im ,,roten
Block® auf dem Schreibtisch steht, wo die ganzen
Richtlinien enthalten sind. Das heilit, es wird
wirklich kompliziert. Ich glaube, man umgibt
wahrscheinlich sich mit mehreren Bildschirmen,
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auf denen man dann die Texte aufgerufen hat.
Sehen Sie da die Moglichkeit, das auch
gesetzgeberisch in der Technik zu verbessern,
indem wir das konkret iibersetzen? Danke schon.

Der Vorsitzende: Herr Seitz bitte, gefolgt dann von
Herr Straetmanns.

Abg. Thomas Seitz (AfD): Danke schon.

Ich stelle jetzt in der ersten Runde nur eine

Frage, aber ich bitte zwei Sachverstdndige um
deren Beantwortung, und zwar einmal den

Prof. Strenger und dann den Prof. Drygala. Die
Frage: Wie kann man aus Ihrer Sicht ganz konkret
eine Entscheidungskompetenz der Hauptver-
sammlung einfiihren? Und aber auf der anderen
Seite zu versuchen — das, was gerade die Frau
Herchen auch als Risiko beschrieben hat — das
Risiko, dass es in der Folge zur erweiterten Klagen
gegen die Beschliisse der Hauptversammlung
kommt, zu minimieren oder zumindest
dahingehend noch einmal gewisse Sicherungen
einzubauen. Wie wéren da IThre konkreten
Vorschlédge, wie man das umsetzen kénnte?
Danke.

Der Vorsitzende: Herr Straetmanns. Bitte.

Abg. Friedrich Straetmanns (DIE LINKE.):

Ich habe zwei Fragen an die Sachverstdndige
Frau Jerchel. Ich hitte gerne von Thnen noch
einmal mit ein paar Argumenten dargelegt,
welche Nachteile eine Regelung hitte, nach der
die Entscheidung iiber die Managementgehélter
bei der Jahreshauptversammlung liegt. Das wiirde
ich gerne noch einmal ein bisschen argumentativ
ausgearbeitet sehen. Der zweite Punkt, der mich
besonders bewegt, ist die Frage dieser Relation
zwischen den Arbeitnehmereinkommen in einem
Unternehmen und den Gehiltern auf der
Managerebene. Aus welchen Griinden fordern Sie
diese verpflichtende Darstellung einer ,,Manager-
to-Worker-Pay-Ratio“ als Voraussetzung fiir die
Festsetzung einer Hochstgrenze fiir Management-
gehilter und zwar in Relation zu den jeweiligen
Arbeitnehmereinkommen im konkreten
Unternehmen? Vielen Dank.
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Der Vorsitzende: Weitere Wortmeldungen habe
ich nicht notiert. Dann schreiten wir zu den
Antworten. Wir beginnen in umgekehrter
alphabethischer Reihenfolge. Herr Thannisch
fangt mit einer Antwort an Frau Winkelmeier-
Becker an. Bitte schon.

SV Rainald Thannisch: Frau Winkelmeier-Becker,
danke fiir die Frage. Also erst einmal: Ich bin da
vollig bei Thnen. Sie kénnen das in der DGB-
Stellungnahme auch noch einmal sehen. Wir

als DGB sehen klare Anzeichen, dass die
Vergiitungen teilweise unangemessen sind und
mochten unbedingt, dass hier eine Regulierung
stattfindet. Zahlen der Hans-Bockler-Stiftung

fiir 2017 belegen, dass ein DAX-Vorstands-
vorsitzender im Durchschnitt 6,4 Millionen Euro
erhielt, das ist eine Steigerung von fast 60 Prozent
gegeniiber 2015, und die Tarifentgelte sind im
gleichen Zeitraum lediglich um ein Drittel
gestiegen. Das heilit also, dass die Schere, die eh
schon weit auseinander war, weiter auseinander
geht. Und wir glauben in der Tat, dass das
Gerechtigkeitsempfinden in der Bevolkerung und
auch das Vertrauen in die soziale Marktwirtschaft
beschéddigt werden. Und da eine EU-Richtlinie ja
Mindeststandards setzt, wiirden wir tatsachlich
dafiir plddieren, dariiber hinaus zu gehen. Einer
unserer Vorschldge — weil wir tatsdchlich auch
durch das jetzige System mehr Einfluss fiir die
Kapitalseite sehen, dariiber, dass die Haupt-
versammlung verbindlich gefragt wird — wire ein
Zwei-Drittel-Erfordernis im Aussichtsrat fiir die
Festlegung der Vorstandsvergiitung. Das gilt fiir
die Anstellung der Vorstandsmitglieder bereits
jetzt. Wir wiirden sagen, dass das fiir die
Vergiitung der Vorstandsmitglieder auch gelten
sollte. Und das zeigt aber auch, dass wir uns von
der Gewerkschaftsseite dieser Verantwortung
stellen wollen. Denn eine Zwei-Drittel-Mehrheit —
wie gesagt in Ersetzung des jetzigen Doppel-
stimmrechts des Aufsichtsratsvorsitzenden in
Pattsituationen — in der Setzung der strukturellen
Mehrheit der Kapitalseite zeigt ja auch, dass wir
uns da engagiert einbringen wollen. Ansonsten
hitten wir halt noch die Idee, dass ein
Maximalverhéltnis der variablen Vergiitung auf
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das Zweifache der Grundvergiitung festgelegt
wird. Ich hatte schon gesagt, dass wir gerne
sogenannte ,,Gorporate Social Responsibility“-
Kriterien auch als gesetzliche Vorgabe vorgeben
mochten, nicht vorgeben, welcher Prozentsatz
praktisch zu gestalten ist, aber dergestalt, dass es
praktisch sozial-6kologischer Kriterien bedarf.
Und in der Tat: Auch wir haben die Vorstellung
eines ,,Vergiitungs-Caps“. Allerdings im Gegensatz
zu dem, was beispielsweise Herr Prof. Hirte
ausgefiihrt hat, stellen wir uns vor, dass jeder
Aufsichtsrat gesetzlich verpflichtet wird, ein
Maximalverhéltnis der Vorstandsvergiitung zum
durchschnittlichen Beschéftigteneinkommen
festzulegen, also eine ,,CEO-to-Worker-Pay-Ratio“.
Wir wiirden hier auch keinen Prozentsatz
festsetzen wollen, weil die Unternehmen und die
Branchen da sehr unterschiedlich sind, da sind
viele Kriterien zu beriicksichtigen. Aber unsere
Idee wire, dass der Aufsichtsrat eine solche
Maximalvergiitung festlegt und das wére dann
wirklich der Deckel, iiber den die Komponenten
dann auch tatsdchlich nicht ansteigen diirfen.
Nur wiirden wir halt hier in der Tat nicht die
Hauptversammlung, Frau Winkelmeier-Becker,
sehen, sondern den Aufsichtsrat. Und ich kann
Thre Ansétze nachvollziehen. Aber es ist in der
Tat so, dass wir vor dem Hintergrund der Skepsis,
die ich eben geschildert habe, in der Tat hier den
Aufsichtsrat in der Verantwortung sehen und
unser Vorschlag wire, diesem jetzt noch einmal
stiarkere gesetzliche Regularien an die Hand zu
geben, damit er hier noch stirker auf eine
Angemessenheit der Vorstandsvergiitung achten
kann. Danke.

Der Vorsitzende: Danke, Herr Thannisch.
Herr Strenger mit zwei Antworten: Eine an
Herrn Hirte und eine an Herrn Seitz. Bitte.

SV Prof. Christian Strenger: Herr Hirte, das
Erstrecht bleibt beim Aufsichtsrat, aber die Idee
mit dem ,,Cap“, wo immer man den ansetzt:
Auch wegen der Gerechtigkeit ist es wichtig, dass
wir das hinkriegen! Aber was natiirlich nicht
sinnvoll ist, dass wir jetzt plétzlich anfangen, das
Doppelstimmrecht des Aufsichtsratsvorsitzenden,
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was in aller Regel nie — ich bin in vielen
Aufsichtsrédten gewesen — gezogen wird, als
Begriindung dafiir zu nehmen, dass man vorsieht,
dass die Arbeitnehmer einen Zwei-Drittel-Einfluss
auf das, was die Aktionédre bezahlen, haben. Das
scheint mir dann ein bisschen reichlich zu sein.
Also ich glaube, wir sollten dort weitermachen in
der Richtung: ,,Ja, das System ist verbindlich, das
gilt dann fiir einige Jahre und das mit einem
,Cap“, auch um die Gerechtigkeitsfrage damit
voranzustellen.” Ich glaube, das ist die richtige
Losung, das man bei dem Vorstandsvergiitungs-
bericht sagt: ,,Okay, wir machen das.” ,,Beratend“
— darauf kann man sich auch verstdndigen.

Das hat auch den Vorteil, dass dann die
Anfechtungsproblematik weniger relevant wird,
wenn etwas, was sozusagen auch schon
ausbezahlt ist — die Vorstandsvergiitung —, dass es
dann nicht so schwierig ist mit der Anfechtung.
Entscheidungskompetenz: Herr Seitz, ja, die
Mehrheit sticht. Und da kommt immer auch
dieses Schreckgespenst: ,,Oh, diese internatio-
nalen GroBaktionédre“. Da kann ich nur sagen, dass
die dort eher verniinftig und sinnvoll sind. Alle
die, die richtig zdhlen, das sind die drei Grofen.
Das sind BlackRock, State Street und Vanguard.
Die haben eigene Mannschaften von ,,Corporate
Governance”, die das alles sorgfaltig priifen und
sagen — das ist ein bisschen anders gegeniiber der
Stimmung in Deutschland: ,,Wenn es verdient ist,
dann haben wir da kein Problem.” Dann kénnen
die Betrdge noch hoher gehen. Die kommen
natlirlich aus Amerika. Aber das die Stimm-
rechtsberater dort auch ein iiberméBigen Einfluss
ausiben auf die, die wirklich zdhlen bei der
Abstimmung, das ist selten. Natiirlich wird das
dann auch medial aufgegriffen, wenn der
Stimmrechtsberater dann sagt: ,,Nein.“ Nur Sie
glauben doch bitte nicht, dass BlackRock mit

7 Prozent Beteiligung an Bayer sich von einem
Stimmrechtsberater vorgeben lédsst, wie viel nun
der Vorstandsvorsitzende zu bekommen hat.
Insofern glaube ich, sollten wir einfach mit den
Realitdten umgehen und alle einbeziehen. Das ist
doch sinnvoll und das ist auch eigentlich die
Mindestvorgabe der Aktionarsrechterichtlinie, wie
sie aus Briissel kommt. Das nun zu sehr
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herunterzufahren, auf das, was wir schon immer
gehabt haben, scheitert aus unserer Sicht auch
daran, dass wir sagen: ,Die Chance war da, aber
sie ist nicht gentigend ergriffen worden.“

Der Vorsitzende: Danke sehr, Herr Strenger.
Herr Paulus, auch mit zwei Antworten, eine an
Herrn Ullrich und eine an Herrn Buschmann.
Bitte.

SV Dr. Peer-Robin Paulus: Zunéchst zu

Herrn Ullrich: Vielen Dank, das ist eine wichtige
Frage. Abwehr von Gehaltsexzessen, die ja in der
Tat, gerade in der Boulevardpresse, immer wieder
die Menschen sehr verstoren und das gesell-
schaftliche Klima durch , Fantasy-Gehélter” zu
vergiften drohen. Der Gedanke eines Deckels oder
einer Obergrenze bietet sich hier an, weil es eben
um so viel geht. Es geht einmal natiirlich darum,
dass die Hauptversammlung das wirtschaftliche
Risiko trdgt und dadurch auch das Risiko von
Vereinbarungsmissbrauch. Aber noch viel stdrker
wirkt — gerade fiir uns Familienunternehmer —
dass wir durch die Gehaltsexesse, die hédufig in
Aktiengesellschaften stattgefunden haben in den
letzten Jahren, eine hohe Diskreditierung
tiberhaupt des unternehmerischen Sektors
erleben. Es befeuert Neiddebatten. Wir erleben
eine Verhetzbarkeit der Marktwirtschaft. Und das
alles bereitet uns deshalb Sorgen, weil wir ja zehn
gute Jahre hinter uns haben. Und viele Menschen
rechnen damit, dass es in den frithen 20er Jahren
deutlich schwieriger wird. Gerade dann ist der
gesellschaftliche Zusammenhalt wichtig und da
storen dann Extrem-Gehélter. Nun ist aber die
Frage, wer eine solche Obergrenze festlegen
konnte? Da ist unser Votum ganz klar: Wenigstens
das muss dann die Hauptversammlung leisten,
die verbindliche Festlegung einer Deckelung im
Vergiitungssystem. Wie gesagt: Es ist eigentlich
richtig, dass wir eine Preisbildung unter den
Betroffenen haben, das sind also der Arbeitgeber,
die Hauptversammlung, der Inhaber und sein
Manager. Ein Dritter hat da in diesem Punkt nicht
viel zu suchen nach unserer Auffassung. Aber ich
mochte auch noch einmal eingehen an dieser
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Stelle auf die Skepsis gegeniiber der Hauptver-
sammlung von Herrn Thannisch. Sie verweisen
darauf, dass Aktiengesellschaften in Deutschland
einen sehr groBen Anteil ausldndischer Investoren
haben. Sie malen die Gespenster ,,internationale
Investoren wie BlackRock usw.* an die Wand. Ja,
natiirlich ist es so, dass deutsche Aktiengesell-
schaften iiberwiegend in ausldndischer Hand
sind, anders als deutsche Familienunternehmen,
die durchgehend in deutscher Hand sind. Das ist
aber eine Entwicklung, die man nicht verstdrken
muss, indem man die Aktionirsrechte noch weiter
herunterfiahrt bzw. indem man sie nicht anhebt
auf internationalen Standard. Wir brauchen in der
Tat eine deutsche Aktiondrskultur, auch mit Blick
auf eine solide und breit aufgestellte Altersver-
sorgung der Menschen. Und an dieser Stelle muss
man die Aktiondrskultur auch dadurch stiarken,
dass man die Aktiondrsrechte stiarkt und das hier
wire eine wunderbare Gelegenheit, die Sie gerade
konterkarieren. Das heifit, wenn wir Thnen folgen,
dann haben wir den Zustand, dass es noch
unattraktiver ist oder jedenfalls bleibt, Aktioné&r
zu sein und dann wundert man sich, dass nur
noch BlackRock Aktien kauft. Zu der Frage von
Herrn Buschmann, die in einen dhnlichen Bereich
geht: Wenn Eigentiimer iiber ihr Eigentum frei
verfiigen, sollen davon Gefahren ausgehen.
Selbstredend nicht. Dass das nun die Gehalts-
exesse beschleunigt, leuchtet mir in keiner Weise
ein und ich wiirde sagen, wenn die Vergiitungs-
systeme durch die Inhaber, durch die Aktionére,
festgelegt werden, dann geht daraus als Anreiz-
system hervor, dass mehr fiir die Schadensabwehr
getan wird. Es sind hier gerade in jiingster Zeit
nach dem alten Regime in grauenhafter Weise
Vermogenswerte vernichtet worden, gerade im
Chemiesektor. Und ich denke, Aktiondre wiirden
so etwas tendenziell nicht zulassen. Man kann
iiber das Vergiitungssystem hier praventiv tétig
sein. Wenn man etwa Haftungsbeteiligungs-
systeme oder andere Pramiensysteme einrichtet,
kann man durchaus vermeiden, dass die Manager
machen, was sie wollen und profilneurotisch titig
werden, womit ich niemanden konkret meine, nur
abstrakt gesprochen natiirlich. Gleichzeitig denke
ich, und hier mochte ich an Herrn Hirte
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ankniipfen, dass Aktionére, gerade die
Aktiondrsgruppen, die Herr Hirte zitiert hat —
die Pensionsfonds, die Kapitalsammelstellen,
die Altersvorsorgeprodukte anlegen und die
Altersvorsorge betreiben, die groBen Renten-
kapitalsammelstellen — ein ausgeprigtes
Sicherheitsdenken an den Tag legen werden.
Und wenn wir dann auch in Deutschland die
rechtlichen Rahmenbedingungen verbessern,
dann ist es eine sehr gute Richtung und eine
Befreiung der Moglichkeiten, Kapital anzulegen
fiir Versicherer und Fonds und Lebensver-
sicherungen zum Beispiel und gleichzeitig

eine Stdrkung der Aktionérsrechte geméal der
Aktionérsrechterichtlinie. Das beides zusammen
wiirde sehr positiv wirken.

Der Vorsitzende: Vielen Dank, Herr Paulus.
Jetzt Frau Jerchel mit zwei Antworten an
Herrn Straetmanns. Bitte schon.

SVe Kerstin Jerchel: Vielen Dank. Sie hatten
gefragt nach den Nachteilen, wenn die
Hauptversammlung dann iiber die Vergilitung
entscheiden wiirde. Die Nachteile sind einmal
praktischer Art, weil eine Hauptversammlung von
einem bérsennotierten Unternehmen, je nachdem,
wie hoch das Interesse fiir dieses 6ffentliche
Unternehmen ist, 4.000 bis 6.000 Teilnehmende
hat. Ich stelle mir eben vor, dass ein doch sehr
transparent und auch ausfiihrlich zu
begriindendes Vorstandsvergiitungssystem dort
vor Publikum diskutiert, zu sehr ausschweifenden
Diskussionen fithren kann. Das ist natiirlich jetzt
nur ein Formalargument, aber dennoch sage ich,
dass die Hauptversammlung einfach nicht das
Organ im Sinne der Kompetenz ist. Das ist keine
homogene Gruppe, die wir da vorfinden. Wir
haben es mit Kleinaktionidren, mit GroBinvestoren,
mit Stimmrechtsberatern zu tun, die letztendlich
auch nicht die komplette, sage ich mal,
Verantwortlichkeit fiir das Erstellen eines
Vergiitungssystems haben sollten. Ich glaube
nicht, dass das zielfiihrend ist an dieser Stelle.
Der Deutsche Corporate Governance Kodex hat in
seiner jetzt seit Ende des Monats giiltigen Fassung
zum Beispiel eine zeitliche Begrenzung der
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Hauptversammlung vorgeschlagen. In einem der
Punkte heiBit es, dass das Ganze vier bis sechs
Stunden nicht {iberdauern sollte. Das ist
sicherlich auch eine sehr praktische Uberlegung
und in dieser Kommission sind ja auch Menschen
mit langjdhrigen Erfahrungen vertreten. Von
daher kann ich anfiigen an das, was Herr

Kollege Thannisch gesagt hat, dass es dann in der
Hauptversammlung einen GroBteil der Aktionédre
gibt, die dariiber entscheiden wiirden, wie die
Hohe der Vergiitung auszusehen hat und das hitte
sicherlich nichts damit zu tun, dass sie sich daran
ankniipfend auch iiberlegen wiirden, was
Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer dieses
Unternehmens bekommen. Und damit vielleicht
zu Threr zweiten Fragen, hinsichtlich der Relation
der Hohe der Vorstandsgehalter, zur ,,Manager-to-
Worker-Pay-Ratio“. Wir haben das auch in unserer
Stellungnahme ausgefiihrt, dass das an der Stelle
im Gesetzentwurf, in dem § 87a AktG-E nicht
richtig zur Geltung und nicht richtig zur
Anwendung kommen wird. Wenn ich da zitieren
darf: ,,Weil es eben immer um die Ermittlung
solcher Vorgaben in der Vergiitungspolitik geht,
die tatsdchlich vorgesehen sind. Sind sie aber
nicht tatsdchlich vorgesehen in dem System, dann
kommt die ,Manager-to-Worker-Pay-Ratio“ gar
nicht zur Anwendung und sie wird auch nicht
ausgewiesen.” Von daher wire das verbesserungs-
wert in dem Regierungsentwurf. Das sind die
Schattenseiten des Entwurfs, von denen ich
eingangs gesprochen habe, die noch verbessert
und ausgefiihrt werden koénnten.

Der Vorsitzende: Frau Jerchel, vielen Dank.

Frau Herchen hat drei Fragen gestellt bekommen,
zwei von Herrn Fechner und eine von

Frau Winkelmeier-Becker. Bitte schon.

SVe Dr. Hilke Herchen: Zuerst einmal zu den
beiden Fragen von Thnen, Herr Dr. Fechner. In
der Tat besteht die Frage, was eigentlich die
entscheidenden Griinde sind, warum der
Aufsichtsrat final tiber das Vergiitungssystem
entscheiden sollte und die Hauptversammlung
zwar befasst wird, diskutieren darf und dies auch
soll, aber eben nicht verbindlich entscheidet. Ich
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glaube, wenn man das grundsétzlich betrachtet,
ist ein Grund schon dieser Gleichlauf zwischen
der Bestellungskompetenz und der Vergiitungs-
kompetenz. Das haben wir im GmbH-Recht, wo
wir beides der Gesellschafterversammlung
anvertrauen, aufgrund aber des beschrdnkteren
Personenkreises. In der Aktiengesellschaft haben
wir die Bestellung beim Aufsichtsrat schon aus
praktikablen Griinden und dieser enge
Zusammenhang zur Vergiitung ist, glaube ich,
ganz grundsitzlich ein Argument dafiir. Das
Zweite ist naturlich auch, dass das Ganze auch
Lenkungsfunktionen hat. Der Aufsichtsrat ist
dafur da, den Vorstand zu kontrollieren und fir
das Vergiitungssystem ist das einfach eine
Moglichkeit. Tatsdchlich sind dann noch einmal
die Sachkompetenz und die Komplexitét dieser
Frage ein wichtiger Punkt aus meiner Sicht. Die
Hauptversammlung entscheidet ja iiber die
Vergiitung des Aufsichtsrats. Das kann sie auch,
das tut sie auch. Das Vergiitungssystem fiir den
Aufsichtsrat ist aber deutlich weniger komplex,
deswegen haben wir es auch sehr begriifit zum
Beispiel, dass dieser Verweis in dem Vergiitungs-
system fiir den Aufsichtsrat auf den § 87a AktG-E
nur noch sinngeméB erfolgt, denn der § 87a AktG-
E mit dieser sehr, sehr ausgiebigen und langen
Liste von Kriterien, die bei der Vorstandsver-
glitung zu beriicksichtigen sind... Vielleicht noch
einmal ganz kurz am Rande: Man sollte mal
dariber nachdenken, ob man das in dieser
Ausfiihrlichkeit wirklich im Gesetz braucht. Das
zeigt ja, dass das ein ganz, ganz komplexes und
vielschichtiges System ist und in jedem einzelnen
dieser Punkte steckt ganz viel Sprengstoff, was
man auch an der Gesetzesbegriindung merkt. Wie
wihle ich den Kreis der Arbeitnehmer aus? Wie
berechne ich das? Wie wirkt sich das aus? Wie
gewichte ich das? Um nur einen Baustein zu
nennen: Ganz komplex ist die Frage der variablen
Vergiitungsbestandteile oder Auswirkungen von
Aktienoptionen. Auch im Aufsichtsrat werden
diese Dinge in der Regel nicht erst einmal im
Plenum vorbereitet, sondern im Vergiitungs-
ausschuss, weil man sich dafiir wirklich lange
Zeit nehmen muss, Beispielsberechnungen
heranzieht, Vergiitungsberater heranzieht, die
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genau dafiir auch verschiedene Modelle durch-
rechnen und Auswirkungen von Anderungen
kalkulieren kénnen. Und ich glaube, das ist der
entscheidende Punkt: Wenn wir ndmlich der
Hauptversammlung sagen, dass sie verbindlich
entscheiden darf, dann muss es dort auch die
Méglichkeit von Anderungsantrigen geben und da
kann die kleinste Anderung das ganze System
durcheinander bringen und das tiberblickt, glaube
ich, in einer solchen Hauptversammlung gar
keiner. Und so schnell kann auch gar keiner die
Beispielsberechnungen, die man wirklich
ausgiebig vorbereitet hat, nachvollziehen und
dndern. Das heif}t, ich glaube nicht, dass sachlich
die bessere Entscheidung dabei herauskommt,
weil das einfach ein in sich geschlossenes System
in der Regel ist, das diesen Ad-hoc-Anderungen
aufgrund von Stimmungslagen in einer Haupt-
versammlung nicht zugénglich ist. Und der letzte
Punkt ist dann tatsdchlich das Anfechtungsrisiko:
Wenn der Beschluss verbindlich ist, dann muss es
die Moglichkeit geben — rechtslogisch, wiirde ich
sagen —, dass der anfechtbar sein muss und das
hat dann tatsdchlich ewig lange Anfechtungs-
verfahren zur Folge. Da sind die Gerichte auch
aufgrund von Uberlastung und diversen anderen
Griinden nicht so schnell, wie man sich das
manchmal wiinschen wiirde als Betroffener. Dann
geht man durch den Instanzenzug. Das ist eine
ganz lange Phase der Unsicherheit, in der auch
der Aufsichtsrat nicht weil}, wie er festsetzen soll.
Wenn man attraktiv sein will fiir wirklich gute
Vorstandsmitglieder, ist das, finde ich, ganz
schwer hinnehmbar, da einen solchen
Unsicherheitszustand zu haben. Das vielleicht

zu Threr ersten Frage. Bei der zweiten Frage
hatten Sie noch einmal gefragt: Ist eigentlich
diese 2,5 Prozent-Grenze die richtige fiir die
Zustimmungspflicht zu ,,Related-Party-
Transactions®. Dartiber kann man sich sicherlich
ganz lange Gedanken machen. Erst einmal finde
ich es gut, dass wir eine sehr klare Grenze haben,
die auch an sehr klare und offenkundig
nachvollziehbare Grenzwerte ankniipft. Das hat
gleichzeitig zur Folge, wenn man eben an die
Bilanzwerte ankniipft, dass man ein sehr
schematisches Vorgehen hat, so dass man sagt:
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2,5 Prozent sind natiirlich bei Volkswagen etwas
anderes, als bei einem kleinen Softwareunter-
nehmen, das borsennotiert und erfolgreich ist,
aber natiirlich an Aktiva und Passiva in der Regel
nicht so wahnsinnig viel vorzuweisen hat.” Das
fiihrt vielleicht zu einer gewissen Ungleich-
regelung, dennoch ist das ein klarer Parameter,
an dem man die Bedeutung fiir das Gesamt-
unternehmen recht gut festmachen kann. Die

2,5 Prozent liegen, das hat Herr Brouwer ja auch
gesagt, nach dem, was man so nach Recherchen
sieht, in einem ganz guten internationalen
Mittelfeld. Und es ist schon noch einmal ein
Punkt, dass man sagen muss: ,,Diese Regelung zu
den ,Related-Party-Transactions‘ steht eben im
deutschen Recht nicht isoliert, sondern sie ist
eingebunden in ein System der §§ 311 ff. AktG,
das Minderheitenschutz vorsieht, das Nachteils-
ausgleich vorsieht.“ Es gibt den Abhéngigkeits-
bericht, in dem alles dargelegt wird. Das heift,
selbst da, wo man sagen muss: ,,Diese Grenze
wird nicht erreicht.”, ist es nicht so, dass in den
GroBunternehmen gar nichts passiert, sondern es
ist eine automatische Kontrolle und Transparenz
vorhanden, die auch sehr ernst genommen wird,
nach allem, was wir auch aus unserer Beratungs-
praxis heraus sehen. Mit anderen Worten: Ich
glaube, dass das eine Schwelle ist, tiber die man
sicherlich nach rechts und links ein bisschen
streiten kann. Ich finde sie, gemessen an
vergleichbaren Werten, gut gewéhlt und vor
allem begriifle ich diese Klarheit, die letztlich mit
dieser eindeutigen Festlegung verbunden ist.
Vielleicht das kurz zu Thren beiden Fragen.

Frau Winkelmeier-Becker, Sie haben einen
wunden Punkt angesprochen mit Threr Frage. Nun
konnte ich sagen, dass die Anwilte sich natiirlich
immer freuen, wenn alles moglichst unverstand-
lich ist und sie ganz viel beraten konnen. Das ist
aber kein sachdienliches Argument und so
wiinschen wir uns die Gesetze auch nicht, auch
aus Beratersicht nicht, um das einmal vorwegzu-
nehmen. Im ganzen Wertpapierrecht ist das ja
ausufernd der Fall, diese Verweistechnik, dass
eigentlich die einzelnen Regelungen kaum noch
in sich verstdndlich und aus sich heraus verstdnd-
lich sind, sprich fiir den Rechtsanwender vielfach
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ein Buch mit sieben Siegeln sind, und man
eigentlich tatsdchlich ohne grofen Beraterstab
und hilfreiche Handreichung der Bundesanstalt
fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) kaum
noch durchfindet. Das ist nicht gut und es gibt ja
auch nicht zu Unrecht Bestrebungen, zu gucken,
wie man eigentlich auch auf européischer Ebene
zu einem konsolidierten Gesetzbuch kommen
kann. Das steckt, glaube ich, aber wirklich noch
in den Kinderschuhen. Das ist ein sehr hehres
Ansinnen, aber noch sind wir da nicht und es

ist auch unklar, ob es je dazu kommen wird.

Das heilit, diese Verweise sind tatsachlich so,
dass man sich immer wieder vergewissern muss:
Welche Richtlinie ist es? Gibt es dazu
Anderungen? Ist das eigentlich ein dynamischer
Verweis oder ist das ein statischer Verweis? Die
Sachen sind aus sich heraus schwer lesbar. Das
heiBt letztlich: Da wo es gut machbar ist und
gerade da, wo es sich an den allgemeinen
Rechtsanwender richtet, wire es, glaube ich,
schon wiinschenswert, wenn man versuchen
wiirde, die Dinge umzusetzen und direkt in den
Gesetzentwurf hinein zu formulieren und die
Richtlinien, die in Bezug genommen sind,
tatsdchlich auch widerzuspiegeln. Gerade bei sehr
technischen Regelungen ist das haufig
wahrscheinlich schwierig und wiirde auch
moglicherweise zu einer Uberfrachtung der
Gesetzesentwiirfe andererseits kommen. Und hier
geht es ja teilweise gerade in den Verweisen um
das Verhiltnis zu Intermedidren und um die
Frage, wie was veroffentlicht wird. Das sind
naturlich vielfach Bereiche, in denen sich die
Regelungen nicht an den allgemeinen Rechts-
anwender richten, sondern an Experten, die damit
stdndig zu tun haben, die damit wahrscheinlich
auch gut umgehen kénnen. Mit anderen Worten:
Da, wo es um diese technischen Dinge geht, wo
man auch sagt: ,,Das tiberfrachtet den Entwurf
vielleicht.“ Wenn man jetzt versucht, das alles
noch einmal zu umschreiben und selbst
umzusetzen, finde ich, ist es ein erlaubtes Mittel.
Auch sonst ist es natiirlich erlaubt, aber in
anderen Punkten, zum Beispiel bei verschiedenen
Verweisen, die im Bereich ,,Related-Party-
Transactions” vorkommen, da wire es, glaube ich,
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fiir den Rechtsanwender schon hilfreich, wenn es
geldnge, das elegant und gleichzeitig treffend
direkt umzusetzen, ohne dass man dann zu
Abweichungen kommt.

Der Vorsitzende: Danke, Frau Herchen.
Herr Gabriel bitte, zwei Fragen haben Sie gestellt
bekommen von Frau Rottmann. Bitte schon.

SV Dr. Klaus Gabriel: Vielen Dank fiir diese
beiden Fragen, die einerseits die Uminterpretation
von ,,Nachhaltigkeit” in ,langfristig“ und anderer-
seits die Zuriickhaltung des Gesetzentwurfs in
Bezug auf Nachhaltigkeitsziele adressieren. Ich
bin ehrlich gesagt auch iiberrascht gewesen, als
ich den Gesetzentwurf gelesen habe, dass das
Thema ,,Nachhaltigkeit”, entgegen dem Text der
Richtlinie kaum hervorkommt. Ich kann nicht
erkldren, warum das so ist. Es ist auf jeden Fall
nicht zeitgeméDB, auch die européische Diskussion
ist hier viel weiter. Nicht umsonst ist auch in der
Richtlinie das Thema ,,Nachhaltigkeit” sehr stark
adressiert. Wenn mir ein Studierender eine Arbeit
abgibt, wo er das Thema ,,Nachhaltigkeit” mit
»Langfristigkeit” verwechselt, gebe ich ihm diese
Arbeit mit der Bitte um Uberarbeitung zuriick,
weil das einfach nicht mehr der aktuelle wissen-
schaftliche Stand ist. Von daher, wie gesagt, war
ich ein bisschen iiberrascht. Ich sehe aber
tatsachlich auch die Risiken, die in einer solchen
Fehlinterpretation liegen und da méchte ich
schon darauf hinweisen, dass wir aktuell gerade
einen Prozess auf der europédischen Ebene laufen
haben, der heiBt ,,Action Plan on sustainable
Finance“. Wo also ganz gezielt auch noch einmal
Rahmenbedingungen fiir nachhaltiges Finanz-
wesen in Europa geschaffen werden. Dieser
Prozess ist gerade in der Umsetzung, da wird sehr
viel dazu gemacht. Das bleibt in diesem Gesetzes-
entwurf total unberiicksichtigt. Sie werden das ja
auch mitbekommen: Auch die BaFin greift das
Thema auf, wird kiinftig auch in der Regulierung,
in der aufsichtsrechtlichen Arbeit den Finanz-
dienstleistern gegeniiber, Risiken, die sich aus
Nachhaltigkeitsaspekten ergeben, verstarkt priifen.
Da gibt es erste, ganz klare Statements von der
BaFin. Also ist das Thema in der Finanzwirtschaft
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schon angekommen, auch bei den groBlen
Finanzinvestoren, den ,BlackRocks“ dieser Welt.
Das sind eigentlich die, die dieses Thema jetzt
vorantreiben. Das Thema ,Nachhaltigkeit” war
vielleicht noch vor zehn Jahren ein sogenanntes
,Gutmenschen-Thema®, wo Menschen versucht
haben, damit die Welt zu retten. Ich finde auch,
dass das ein sehr hehres Ziel ist, aber seit
mindestens zehn Jahren haben wir doch die
Situation, dass die groBen Investoren sehr wohl
auch die Risiken sehen, die sich aus Nachhaltig-
keitsthemen ergeben, sowohl aus sozialen
Themen, als auch aus 6kologischen Themen. Ich
habe heute in der Zeitung von einer Studie
gelesen, wo die 215 gréften Unternehmen welt-
weit ihre Risiken quantifiziert haben, die sich nur
aus dem Klimawandel ergeben. Da geht es um
1.000 Milliarden US-Dollar. Also es sind wirklich
materielle Risiken und ich kann es ehrlich gesagt
nicht ganz nachvollziehen, warum man sich in
einem solchen Gesetzentwurf mit einem so
wichtigen Thema tiberhaupt nicht beschéftigt.
Von daher meine ich, um Ihre Frage zu beant-
worten: Ja, ,,Nachhaltigkeit” mit , Langfristigkeit”
zu verwechseln, ist iiberhaupt nicht mehr
zeitgemdl, das ist ein Fehler. Und sich nicht
starker auf die Risiken zu besinnen, die sich aus
diesen Themen ergeben und diese auch so zu
integrieren, zum Beispiel in die bestehende
Gesetzesvorlage, um Vorstandsvergiitungen auch
an die Erreichung von Nachhaltigkeitszielen zu
koppeln, das wire eine groBe Chance, die anderen
Orts auch ergriffen wird. Teilweise wird diese
Thematik auch schon von nachhaltig orientierten
Investoren sehr stark eingebracht in Hauptver-
sammlungen und eine stdrkere rechtliche
Unterstiitzung hétte dem Thema sehr geholfen.

Der Vorsitzende: Danke, Herr Gabriel. Der Nichste
ist Herr Drygala mit zwei Antworten, eine an
Herrn Buschmann und eine an Herrn Seitz. Bitte
schon.

SV Prof. Dr. Tim Drygala: Wobei beide Fragen
inhaltlich identisch waren. Es ging beide Male
um die Anfechtung. Ich glaube, ich kann das
zusammen beantworten. Es geht um die Frage, ob
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das Anfechtungsrisiko ein Argument darstellen
kann, das Votum der Hauptversammlung doch
lieber unverbindlich zu lassen. Ich hatte hier das
Freigabeverfahren erwdhnt. Natiirlich ist es so,
dass es nicht direkt anwendbar ist auf diesen
Beschluss. Das ist vollig richtig. Aber die
Anderungen, die wir beim Freigabeverfahren
haben, haben dazu gefiihrt, dass die Zahl der
Anfechtungsklagen, die iiberhaupt erhoben
werden, um 80 Prozent zuriickgegangen ist,
schlicht und einfach, weil man den Berufskldgern
damit das Geschidftsmodell zerschossen hat. Von
daher hat sich das Anfechtungsrisiko in der
Aktiengesellschaft generell reduziert. Jetzt ist es
so, wenn ich als Aktionidr anfechten wollte, muss
ich mich berufen auf eine Verletzung von Gesetz
und/oder Satzung. In der Satzung steht zu
Vergilitungssystemen nichts. Im Gesetz steht auch
wenig Konkretes. Ich kann mir hier schwer
vorstellen, dass man tiberhaupt verniinftige
Argumente vorbringen kann, um ein
Vergiitungssystem als rechtswidrig anzugreifen.
Sollte das doch der Fall sein, meine ich, dass die
Auswirkungen sich in Grenzen halten, denn die
borsennotierten Aktiengesellschaften haben
aufgrund des Kodex alle schon ein Verglitungs-
system. Wir starten ja nicht bei null, sondern das
wird vom Kodex seit Jahrzenten gefordert und
alle haben das auch. Das heilit, wenn angefochten
werden wiirde, wiirde das nichts anderes
bedeuten, als dass es einstweilen bei dem alten
System bleibt. Jedes neue System, das der
Aufsichtsrat bei der Hauptversammlung zur
Abstimmung bringt, ist eine Verdnderung des
alten Systems und wenn da kein zustimmender
Beschluss zustande kommt — oder dieser
angefochten wird, dann heiBt es natiirlich nicht,
dass ich ab morgen den Vorstand nicht mehr
bezahlen darf, sondern dann bleibt schlicht und
einfach das alte System in Kraft und ich denke,
dass man damit leben kann. Wenn Thnen das
auch noch zu riskant ist, drei Worte zusatzlich
in § 246a AktG reinzuschreiben. Das Freigabe-
verfahren kénnte man natiirlich auch hierauf
erstrecken. Der Juristentag im letzten Oktober
hat sich dafiir ausgesprochen, dass es generell

so sein sollte, dass bei nur formalen Griinden —
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dass die Einladung zur Hauptversammlung nicht
richtig war oder so etwas in der Art —und
mindergewichtigen Anfechtungsgriinden, die
Anfechtungsklage generell keine aufschiebende
Wirkung mehr haben sollte. Eine solche Reform,
die der Juristentag befiirwortet hat, ist auf einem
groBen Level, und wohl in dieser Legislatur-
periode nicht mehr zu erwarten. Aber es ist ein
Zeichen, dass man sich durchaus vorstellen
kénnte, zu sagen: ,Ja, um es praktisch wasserdicht
zu machen, nehmen wir es halt mit hinein und
dann kénnen wir eben auch mit einer
Entscheidung des Oberlandesgerichts in drei
Monaten Klarheit haben, ob wir diese
Anderungen vollziehen kénnen oder nicht.“
Danke schon.

Der Vorsitzende: Danke Thnen. Die letzten
Antworten gibt Herr Brouwer, eine an Herrn Hirte
und eine an Herrn Ullrich. Bitte schon.

SV Dr. Tobias Brouwer: Herzlichen Dank.

Herr Prof. Hirte und Herr Ullrich, ich wiirde Ihre
Fragen zusammenfassen, denn sie zielen ja in eine
dhnliche Richtung, ndmlich auf die Frage: Wie ist
die Uberlegung zu beurteilen, ein Hauptver-
sammlungs-Votum iiber die hochstens erzielbare
Gesamtverglitung, sozusagen einen ,,Cap®,
einzufiithren? Die Frage, wie wir dazu stehen und
was das bedeuten wiirde. Um das Ergebnis
vorwegzunehmen: Sie haben es ja auch schon
gesagt, Herr Prof. Hirte, dass dieses System sehr
komplex ist, weil man dabei drei Interessen in
Ausgleich bringen muss. Und in der Gesamt-
abwégung halten wir es fiir zu komplex und
wiirden das nicht empfehlen. Das wiirde ich jetzt
kurz ein bisschen ausfiihren. Sie miissen im
Ergebnis, meiner Meinung nach, drei Punkte
dabei in Ausgleich bringen, die eine solche
Regelung leisten miisste. Ndmlich einmal das
Interesse daran, mehr Mitsprache der Aktionére
vorzusehen, aber dann wohl auch idealerweise so,
dass nur bestimmte Aktionédrsgruppen dariiber
entscheiden und, Herr Prof. Strenger, da haben
wir moglicherweise unterschiedliche
Wahrnehmungen. Wir glauben schon, dass die
Stimmrechtsberater hier immensen Einfluss
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haben, auch auf die Vergiitungssysteme. Wenn
man das ein bisschen weiter iiberlegt, dann
kommt moglicherweise kurz- oder mittelfristig
die weitere Frage: Wer kontrolliert denn die
Aktiondrsentscheidung? Und dann setzen wir eine
Kontrollspirale in Gang, die immer weiter weg
von der Privatautonomie und der Marktwirtschaft
fiithrt — das als kleiner Exkurs. Also das erste
Interesse, das in Ausgleich zu bringen ist, ist das
Interesse ,,mehr Mitsprache der Aktionére®.
Zweites Interesse ist das Interesse daran, die
Kompetenzen des mitbestimmten Aufsichtsrates
moglichst nicht weiter zu reduzieren. Und das
dritte Interesse — ein sehr wichtiges Interesse —

ist auch die Sicherstellung der notwendigen
Rechtssicherheit fiir die Gesellschaft und auch die
Vorstdnde. Diesen Interessenausgleich miisste
eine solche Regelung tiber einen ,,Cap“ dann
leisten. Wie kdnnte so etwas aussehen? Also
wenn man jetzt einmal {iberlegt, dass man den
mitbestimmten Aufsichtsrat nicht noch weiter
schwichen wollte, dann miisste man das
Hauptversammlungs-Votum tiiber das Vergiitungs-
system als solches, wo ja auch die Musik spielt,
weiter beratend ausgestalten und dann iiberlegen,
ein neues Hauptversammlungs-Votum allein

iiber den ,,Cap“ einzufiihren. Wobei dann noch
einmal neue Komplexitdt entsteht, dass man die
Moglichkeit haben miisste, beide Beschliisse auch
zusammenzufassen. Das wire dann auch ein
groBes Anliegen der Gesellschaft, denn es wird ja
auch héufig der Fall sein, dass man sich da im
Vorfeld schon irgendwie einigt und dass man
dann nur einen Beschluss zur Abstimmung stellt.
Unterschiedliche Verbindlichkeitsstufen, die man
da vorsehen miisste. Dann stellt sich natiirlich die
Frage: Was ist, wenn die Hauptversammlung mit
dem vorgeschlagenen ,,Cap“ nicht zufrieden ist?
Soll die Hauptversammlung ein Initiativ- oder
ein Gegenantragsrecht haben? Das hat meine
Kollegin auch schon erwdhnt. Dann wiirde man
natiirlich wieder den mitbestimmten Aufsichtsrat
schwichen, weil man das Zepter dann aus der
Hand geben wiirde und es wiirden sich auch
weitere Fragen anschliefen. Ndmlich die Frage,
ob man nicht in dem Fall, in dem die Haupt-
versammlung einen eigenen Antrag stellt und
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eine eigene Initiative hat, auch dem Vorstand ein
Sonderkiindigungsrecht zusprechen miisste.

Fiir den Fall ndmlich, dass eben die anvisierte
Vergiitungsposition, die ja vorher mit dem
Aufsichtsrat mehr oder weniger verbindlich
abgestimmt wurde, eben nicht zustande kommt.
Also hier wire dann dem Vorstand ein Sonder-
kiindigungsrecht einzurdumen und zweitens
miisste auch klargestellt werden, dass der
Aufsichtsrat fiir die Entscheidung der Hauptver-
sammlung nicht haftbar gemacht werden kann.
Fiir den Fall beispielsweise, dass der Vorstand
von seinem Sonderkiindigungsrecht Gebrauch
macht und dadurch dem Unternehmen ein
Schaden entstehen kénnte. Also das wiirde
jedenfalls dafiir sprechen, dass wenn man so
etwas einfiihrt, es kein Initiativ- oder Gegen-
antragsrecht der Hauptversammlung, sondern
allenfalls ein Vetorecht sein sollte. Dann stellt
sich noch die Frage: Was ist denn, wenn das Veto
erteilt wird? Was macht denn dann der Aufsichts-
rat? Dann haben wir so eine Schwebesituation. Da
kann man natiirlich schauen: Dann kann weiter
verglitet werden auf der bisherigen Grundlage und
es werden die Rechtsfolgen ausgelost, die wir
auch in der Aktiondrsrechterichtlinie sehen, es
gilt also das bisherige, gebilligte System und dann
ist eben fiir die ndchste Hauptversammlung ein
neuer ,,Cap“ vorzulegen. Dann die weitere Frage:
Was passiert mit den Altvertrdgen? Es miisste

also sichergestellt werden, dass die Altvertrdge
Bestandschutz haben. Also dass die Bindungs-
wirkung sozusagen nur das Innenverhéltnis, aber
nicht das rechtliche Kénnen des Aufsichtsrates
beschrankt. Und es miisste auch sichergestellt
sein, dass man nicht etwa einen dauerhaften
Nachverhandlungsvorbehalt in die Vertrdge
einflihren miisste, in der Weise, dass man sich
eben auf einen zuvor gebilligten ,,Cap“ auch
verlassen darf. Die Situation ist ja nicht
ausgeschlossen, dass im néchsten Jahr oder im
néchsten Intervall dann dasselbe ,,Cap“, das zuvor
gebilligt wurde, auf einmal nicht mehr gebilligt
wird. Und fiir diese Fille einen Dauernach-
verhandlungsvorbehalt einzufiihren, das wiére,
glaube ich, praktisch jedenfalls keine gute
Situation. Dann Stichwort ,,Ausschluss der
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Anfechtbarkeit“: Das wire natiirlich der ndchste
Punkt, soll das Hauptversammlungs-Votum
anfechtbar sein oder nicht? Auch hier miisste
dann die Anfechtbarkeit ausgeschlossen sein,
andernfalls wiirde eine zu groBe Rechtsunsicher-
heit bestehen und solche Anfechtungsklagen
haben durchaus Erpressungspotential, denn es
geht ja um Rechtssicherheit und es geht um
Vorstandsgehilter. Da eine Schwebesituation
einzufiihren, das ist, glaube ich, keine
befriedigende Situation fiir die Gesellschaft.

Das zeigt aus unserer Sicht, wie komplex doch
eine solche Regelung wére. Und wenn man

jetzt abwégt mit Blick darauf, was wir schon
haben, was wir bekommen werden, was der
Regierungsentwurf auch vorsieht — ndmlich ein
Vergilitungssystem und auch einen Deutschen
Corporate Governance Kodex, der ja solche
,Caps“ auch vorsieht — gehe ich davon aus, dass
solche Systeme, weil es ja auch von der Praxis
gefordert wird, auch solche ,,Caps“ haben, so dass
man schon im Rahmen des Vergiitungssystems
auch dariiber dann ein Votum abgeben wird, ob
der ,,Cap“, ob die hochstméglich zu erreichenden
Beziige angemessen beschrdnkt sind oder nicht.
Aber man hat eben die Flexibilitat, wie dieser
,Cap“ ausgebaut ist. Man hat nicht nur eine
gewisse Zahl. Man kann eine gewisse Zahl
nehmen. Man kann aber auch ein anderes System
hinterlegen, wie begrenzt wird. Im Ergebnis
jedenfalls ist das, glaube ich, jetzt mittlerweile
auch Standard oder wird mehr und mehr
gefordert und dieses Signal wird auch der
Aufsichtsrat horen. Vielleicht hier noch einmal
der Hinweis auf den neuen Deutschen Corporate
Governance Kodex. Ich lese zwei Empfehlungen
vor, die das vielleicht deutlich machen. Das Eine
ist die Empfehlung ,,G.2“. Da heilt es: ,,Auf Basis
des Vergiitungssystems®, da sind wir ja wieder
im ARUGII, ,,soll der Aufsichtsrat fiir jedes
Vorstandsmitglied zundchst dessen konkrete Ziel-
und Maximal-Gesamtverglitung festlegen, die in
einem angemessenen Verhiltnis zu den Aufgaben
und Leistungen des Vorstandsmitglieds sowie
zur Lage des Unternehmens stehen und die
iibliche Vergiitung nicht ohne besondere Griinde
libersteigen” soll. Dann gibt es noch einen
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anderen, den ,,G.4“: ,, Zur Beurteilung der Ublich-
keit innerhalb des Unternehmens soll der
Aufsichtsrat das Verhéltnis der Vorstandsver-
giitung zur Verglitung der oberen Fiihrungskreise
und der Belegschaft insgesamt und dieses auch in
der zeitlichen Entwicklung beriicksichtigen.”
Also Sie sehen die Uberlegungen, die hier bei
einem zusétzlichen Hauptversammlungs-Votum
mitschwingen, diese sind schon im System
mitenthalten. Und deswegen mit Blick auf

die Komplexitit wire es jedenfalls meine
Empfehlung, dass man es erst einmal dabei beldsst
und dann die weitere Entwicklung abwartet.
Vielen Dank.

Der Vorsitzende: Danke, Herr Brouwer. Damit
sind offenbar in dieser ersten Runde alle Fragen
beantwortet worden. Wir haben fiir die zweite
Fragerunde bisher drei Wortmeldungen notiert,
aber nun werden es schlagartig mehr. Wir
beginnen mit Herrn Straetmanns, gefolgt von
Herrn Fechner. Bitte schon.

Abg. Friedrich Straetmanns (DIE LINKE.): Vielen
Dank fiir die Worterteilung. Ich habe zwei Fragen.
Eine Frage an Herrn Dr. Paulus, weil ich aus
Ostwestfalen komme, einer Gegend, in der es
viele Familienunternehmen gibt, und mir ist dort
kein Unternehmen bekannt, das sich in den
letzten Jahren, wie dieses bekannte chemische
Produktionsunternehmen aus Leverkusen, ein
Risiko gezielt in die Haftungsmasse eingekauft
hat. Sind Sie, wie ich der Meinung, dass es dann
auch einer Regelung zur Haftung von Vorstdnden
und Aufsichtsrdten mit ihren tiberzogenen
Vergiitungen bedarf? Und eine weitere Frage an
Frau Jerchel: Sehen Sie durch die Regelungen
dieses Gesetzentwurfs die Mitbestimmungsrechte
der Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer
ausreichend gewahrt und wenn nicht, wo miisste
nachjustiert werden? Danke.

Der Vorsitzende: Herr Fechner ist der Nachste
und dann Frau Rottmann.

Abg. Dr. Johannes Fechner (SPD): Vielen Dank.
Ich hétte eine Frage an Frau Dr. Herchen und
Herrn Thannisch. Und zwar ist ja in § 87 Absatz 1
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AktG-E vorgesehen, dass die Unternehmens-
entwicklung an der langfristigen Entwicklung
der Gesellschaft auszurichten sein soll. Da

stand urspriinglich mal der Satz: , Die
Vergiitungsstruktur ist bei borsennotierten
Gesellschaften auf eine nachhaltige Unter-
nehmensentwicklung auszurichten.“ Das Wort
»nhachhaltig® ist also gestrichen worden. Da will
ich nicht verheimlichen, dass wir uns durchaus
vorstellen kénnen, dieses Wort wieder einzu-
fiigen, beispielsweise auch in einer Kombination,
dass wir sagen , langfristigen und nachhaltigen
Entwicklung der Gesellschaft“. Dazu wiirde mich
Ihre Meinung interessieren. Halten Sie diese
Kombination fiir sinnvoll oder sehen Sie
Nachteile, die drohen wiirden? Vielen Dank.

Der Vorsitzende: Nun bitte Frau Rottmann und
dann Herr Hirte.

Abg. Dr. Manuela Rottmann (BUNDNIS 90/

DIE GRUNEN): Ich mdchte noch einmal etwas
aufgreifen, was Herr Thannisch gesagt hat, das ich
sehr ernst nehme, ndmlich die Beschreibung, dass
Investoren mit kurzfristigem Interesse noch mehr
Einfluss gewinnen und dann die Gesellschaft
zwingen, Investitionen zuriickzuschrauben und
und und.... Ich finde, das Interessante ist ja, dass
die Richtlinie diese Gefahr auch sieht. Da heift es:
»Zudem gibt es klare Anhaltspunkte dafiir, dass
die Kapitalmérkte oft Druck auf Gesellschaften
ausiiben, damit diese kurzfristig Erfolge liefern,
was die langfristige finanzielle und nicht-
finanzielle Leistung von Gesellschaften gefdhrden
—usw., usw. — kann.“ Die Richtlinie sieht das also
auch, kommt aber zu einem anderen Schluss,
ndmlich zu dem Schluss, dass sie im Regelfall
sagt: ,,Die Hauptversammlung ist der Ort, wo iiber
eine Einflussnahme auf das Vergiitungssystem
dem entgegen gewirkt werden kann.“ Deswegen
wire meine Frage an Sie, Herr Thannisch: Gibe
es nicht andere Instrumente, mit denen man
sozusagen langfristiges Engagement von Anlegern
fordern konnte, zum Beispiel die Idee, die
Stimmen zu gewichten nach der Haltedauer?

Und an Herrn Gabriel hétte ich noch die Frage:
Sie sagen ja, dass Sie sich fiir nachhaltige
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Entwicklung in den Unternehmen und dariiber
hinaus einsetzen, Sie empfehlen aber gleichzeitig,
die Hauptversammlung in dieser Entscheidung zu
starken. Wie kommen Sie zu dem Schluss, dass
dieses Risiko, dass kurzfristig interessierte
Investoren das Gegenteil bewirken, nicht zu
befiirchten ist?

Der Vorsitzende: Nun Herr Hirte bitte und dann
Herr Seitz.

Abg. Dr. Heribert Hirte (CDU/CSU): Vielen Dank,
Herr Vorsitzender. Ich habe zunédchst eine Frage
an Herrn Paulus. Wir haben hier ja schon
verschiedene Bemessungsvorschldge gehort,

was die Vorstandsvergiitung angeht und auch

die Diskussion beschrieben bekommen von

Herrn Thannisch. Herr Brouwer hat erwdhnt —
was die Vorgabe des Kodex angeht —, dass
insoweit auch Relationszahlen eine Rolle spielen
konnten. Herr Straetmanns hat jetzt gefragt,
warum die Haftung bei Familienunternehmen
anders ausgestaltet, ndmlich realer ausgestaltet ist
als bei bérsennotierten. Ich frage mich —und
daher frage ich Sie —, ob man sich nicht auch an
dem orientieren kann, was bei einem nicht-
bérsennotierten Unternehmen an Vergiitung
gezahlt wird? Da gibt es Erfahrungswerte, steuer-
lich gepriifte Werte, die dann von den Faktoren,
uber die wir hier reden, nicht beeinflusst sind.
Konnte man das nicht als Referenzzahl nehmen,
und wenn ja, wie? An Frau Herchen habe ich die
Frage: Wir haben schon gehort, wie komplex die
Vergiitungsstrukturen sind, und dass sie wegen
ihrer Komplexitidt nicht der Hauptversammlungs-
zustimmung unterworfen werden sollen und auch
nicht anfechtbar ausgestaltet sein sollen. Ich
wiirde bei uns im Bundestag sagen, dass wenn wir
mit dieser Begriindung hier die Entscheidungen
nicht 6ffentlich machen wiirden, wir ein Problem
hitten. Aber das ist nur eine Bemerkung am
Rande. Was ich mich dann frage: Wenn wir
iiberlegen, einen ganz klar fixierten ,,Cap®,
vielleicht sogar jahrlich festzulegen — Es ist ganz
einfach. Die umgekehrte Frage ist, was denn
eigentlich — nur einmal so als Orientierungszahl —
denn im Augenblick bei einer typischen
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durchschnittlichen bérsennotierten Aktiengesell-
schaft die Erstellung dieses Vergilitungspakets
kostet? Was ist das Beratungsvolumen fiir so ein
Vergilitungspaket?

Der Vorsitzende: Herr Seitz bitte und dann
Frau Winkelmeier-Becker.

Abg. Thomas Seitz (AfD): Vielen Dank. Herr

Dr. Gabriel, meine erste Frage geht an Sie. Sie
hatten bei Thren Ausfithrungen in der Eingangs-
runde davon gesprochen, dass aus Threr Sicht
eine Abweichung des Gesetzentwurfes von der
Richtlinie vorliegt. Wie war das zu verstehen?
Meinten Sie damit, dass der Gesetzentwurf es an
einer richtlinienkonformen Umsetzung mangeln
lasst oder wollten Sie nur zum Ausdruck bringen,
dass aus Ihrer Sicht die Intention der Richtlinie
nicht ausgeschopft wird und sie deswegen besser
hétte umgesetzt werden kénnen? Die zweite Frage
richte ich an den Herrn Dr. Paulus. Sie hatten ja
unter anderem beanstandet, dass das Votum der
Hauptverhandlung nur alle vier Jahre abgefragt
wird. Welchen Turnus wiirden denn Sie dort
vorschlagen, und was wire aus Ihrer Sicht die
Rechtfertigung, hier den kiirzeren Rhythmus fiir
einen solchen Turnus anzusetzen? Vielen Dank.

Der Vorsitzende: Frau Winkelmeier-Becker und
dann Herr Buschmann.

Abg. Elisabeth Winkelmeier-Becker (CDU/CSU):
Ich mochte mit einer Frage an Herrn Strenger
und an Herr Thannisch noch einmal auf das
Phdnomen eingehen, dass trotz der langan-
dauernden 6ffentlichen Diskussion iiber hohe
Managergehilter wir trotzdem immer noch diese
Entwicklung haben, wie Sie sie gerade geschildert
haben, dass es von 2015 bis heute noch einmal
so eine deutliche Steigerung gegeben hat. Wie
kommt das dazu? Da wiirde ich mir vor allem
von Thnen, Herr Thannisch, gerne noch einmal
erkldren lassen, wie das im Aufsichtsrat bisher
geht? Wird da hédufig von diesem Doppelstimm-
recht des Vorsitzenden Gebrauch gemacht oder
wie laufen da die Diskussionen? Wie kommt man
da zu einer Einigung, dass wieder um 20 Prozent
erhoht wird? Herr Strenger, Sie hatten gesagt,
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dass wenn man der Hauptversammlung die
Entscheidungsbefugnis gibt, zu erwarten wire,
dass es noch weitere Steigerungen gibt. Ich denke,
das wiirde eigentlich jeder normalen Erwartung
widersprechen, dass diejenigen, die es bezahlen
miissen, nicht darauf achten, dass es giinstig wird.
Wie sind die Strukturen, was passiert da, welche
Querverbindungen oder welches Einvernehmen
gibt es da im Hintergrund, dass dieser Effekt aus
Threr Sicht zu erwarten wére?

Der Vorsitzende: Herr Buschmann beschliefit
mutmabBlich die zweite Fragerunde. Bitte schon.

Abg. Dr. Marco Buschmann (FDP): Vielen Dank,
Herr Vorsitzender. Ich habe einmal an

Herrn Drygala die Frage, wie dieser Vorschlag zu
bewerten ist, den Frau Dr. Rottmann gerade
eingeworfen hat, ob es sinnvoll, méglicherweise
auch von verfassungsrechtlicher Relevanz in der
Perspektive von Artikel 14 des Grundgesetzes ist,
hier Stimmrechte nach Haltedauer zu gewichten?
Meine zweite Frage geht an Herrn Strenger. Das ist
aber weniger eine rechtliche Frage als mehr eine
Tatsachenfrage. Hier steht so ein bisschen die
Grundvermutung im Raum, dass je groBer der
institutionelle Anleger ist, desto eher er sich wie
ein ,,Gordon Gekko“, wie ein ,,Private-Equity-
Jager” verhalten wiirde, nach dem Grundsatz
,»schnell rein — schnell raus“: Man geht mit viel
Kapital heraus und hinterlédsst ein zerstortes
Unternehmen. Mein Eindruck ist — das ist die
Tatsachenfrage —, dass insbesondere die
institutionellen Anleger — nachdem das
konservative Segment der Staatsanleihen,
insbesondere der Euro-Anleihen, ein wenig an
Attraktivitdt verloren hat und der Anlagedruck in
»Assets” grofer wird — eher auf der Suche sind,
wie sie die Ertrdge auch aus Aktien eher stabil
halten, anstatt da jetzt schnell rein und schnell
raus zu gehen. Weil: Wenn man sie alle getotet hat
und hinterher keiner mehr iibrig ist, weil man gar
nicht mehr wohin mit seinem Anlagevermdogen.
Das ist jetzt meine Wahrnehmung, aber die mag ja
falsch sein. Ich wollte mir mal schildern lassen,
wie Ihr Eindruck ist, was das Investitions-
verhalten, was die Investitionsanreize grofer
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institutioneller Anleger angeht. Orientieren diese
sich stdarker am schnellen ,,Private-Equity-Jager”
oder hat sich moglicherweise eben auch durch
die Verschiebungen der ,,Assets“, dass die
Staatsanleihen nicht mehr fiir konservative
Investitionsstrategien so richtig zur Verfiigung
stehen, da auch moglicherweise etwas gedndert?

Der Vorsitzende: Danke schon. Weitere
Fragesteller sehe ich nicht. Wir beginnen mit

der zweiten Antwortrunde, wobei ich mir die
Bemerkung erlaube, dass wir uns fiir 6ffentliche
Anhérungen grundsétzlich immer etwa zwei
Stunden vornehmen. Wir haben relativ piinktlich
angefangen, so dass wir also auch relativ
pilinktlich um 18.00 Uhr zu einem Ende kommen
sollten, zumal in diesem Saal auch eine
Anschlussveranstaltung vorgesehen ist. Das soll
Sie jedoch nicht unter Druck setzen. Sie sollten
sich schon die Zeit nehmen, das aus Ihrer Sicht
Wichtige zu sagen. Wir beginnen jetzt wieder in
alphabetischer Reihenfolge. Herr Drygala hat eine
Frage von Herrn Buschmann gestellt bekommen.
Bitte schon.

SV Prof. Dr. Tim Drygala: Ich werde auch relativ
schnell fertig sein. Ich glaube, eine Gewichtung
von Stimmrechten in Abhéngigkeit von der
Haltedauer lieBe sich mit Blick auf Artikel 14
des Grundgesetzes rechtfertigen. Das konnte man
als Inhalts- und Schrankenbestimmung des
Eigentums ansehen, das ist ja kein sachwidriger
Aspekt dort anzukniipfen. So wie ich das
einschitze, wirde das wahrscheinlich
verfassungsrechtlich in Karlsruhe halten. Mehr
will ich dazu gar nicht sagen.

Der Vorsitzende: So wiinschen wir uns das.
Herr Gabriel bitte mit zwei Antworten, eine an
Frau Rottmann und eine an Herrn Seitz. Bitte
schon.

SV Dr. Klaus Gabriel: Die Frage von

Frau Rottmann war, wie man die Hauptversamm-
lung stdrken kann, damit nicht zu befiirchten ist,
dass kurzfristige Aspekte iiberbetont werden. Wir
haben eher das Gegenteil: Dass — wenn man es nur
auf Langfristigkeit bezieht —, man auch langfristig

19. Wahlperiode Protokoll der 54. Sitzung

vom 5. Juni 2019

Seite 30 von 128



systematisch das Falsche machen kann. Das
passiert im Moment auch. Das wiére eigentlich
nicht nachhaltig. Man kann die Hauptversamm-
lung dadurch stidrken, dass man einfach diese
Risiken, die hier auch schon genannt worden sind
und die auch in der Finanzwirtschaft immer mehr
erkannt werden, zum Gegenstand von Vorgaben
fiir die Geschiftsfiihrung oder den Vorstand
macht, und entsprechend hier auch die
materiellen Risiken einfach stdarker hervorhebt.
Ich glaube, dass die Hauptversammlung im
Wesentlichen ja Langfristziele hat, dass es im
Wesentlichen Investoren sind, die ein Interesse an
langfristigen Ertrdgen haben, dass es aber auch
immer wieder Investoren geben wird, die auch auf
eine kurzfristige Ertragsoptimierung abzielen. Da
ist meine Beobachtung, dass der Trend hin zu
Langfristzielen vorherrscht. Was Herr Seitz
gemeint hat: Da gilt das Zweite, was Sie gesagt
haben. Ich bin kein Jurist, ich bin Wirtschafts-
ethiker. Ich habe also nicht rechtlich argumentiert
und auch nicht rechtlich festgestellt, dass es hier
eine Abweichung gibt. Aber die Intentionen dieser
Richtlinie waren eindeutig, die Aktionérsrechte
und auch die Nachhaltigkeit zu stdrken, und das
kommt im entsprechenden Gesetzentwurf nicht
zum Tragen. Das war insoweit meine Kritik.

Der Vorsitzende: Danke schon. Frau Herchen hat
auch zwei Fragen gestellt bekommen, eine von
Herrn Fechner und eine von Herrn Hirte. Bitte
schon.

SVe Dr. Hilke Herchen: Ich fange mit der Frage
von Herrn Dr. Fechner an. Thnen geht es um die
Anderungen am § 87 Absatz 1 AktG, die erst in
den Regierungsentwurf eingeflossen, der bisher
tatsdchlich darauf abstellt, dass die Vergiitungs-
struktur bei borsennotierten Gesellschaften auch
auf eine nachhaltige Unternehmensentwicklung
auszurichten ist. Das ist der bisherige Wortlaut.
Und die Uberlegung ist jetzt, das Ganze langfristig
zu ersetzen. Die Gesetzesbegriindung sagt dazu,
dass damit inhaltlich keine Anderung gemeint
sei, sondern dass das eine rein redaktionelle
Anderung sei. Ich glaube, auch historisch
betrachtet ist das richtig. Denn es gab damals
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einen gewissen Trend, bei den variablen
Vergilitungsbestandteilen ganz stark auf
kurzfristige Entwicklungen des Aktienkurses zu
schauen. Dem wollte man entgegenwirken, weil
das erstens zu einer falschen ,Incentivierung”
fithrte, ndmlich auf ganz kurzfristige Ziele
bezogen, und zweitens, weil dadurch die
Vergiitung dann auch zufilligerweise in einem
Bemessungszeitraum plotzlich explodierte. Das
heiBt, ich glaube tatsédchlich, dass man mit den
Anderungen eigentlich ziemlich genau bei dem
bleibt, was mit der Regelung urspriinglich gewollt
war. Das schlieBt natiirlich gar nicht aus, dass
man eine politische Diskussion dartiber fithren
sollte, ob man den Punkt der Nachhaltigkeit
ausdriicklich mitaufnehmen sollte. Ich glaube, das
ist eine getrennte Frage. Das ist eine inhaltliche
und eher politische Frage, die durchaus auch
indirekt durch die Richtlinie mitaufgeworfen
wird, ndmlich bei der Frage, was eigentlich
Bestandteile eines Vergiitungssystems sind, das
die Hauptversammlung beschlieft. Da gibt es auch
gewisse Spekulationen, ob die unterschiedlichen
Sprachfassungen der Richtlinie eigentlich
unterschiedliche Dinge aussagen, weil in der
englischen Sprachfassung von ,,Sustainability

of the Company* gesprochen wird, das in der
deutschen Richtlinienfassung mit , Tragfdhigkeit
der Gesellschaft” iibersetzt wird. Ich bin jetzt
keine Sprachwissenschaftlerin, aber das scheint
mir eine durchaus zulissige Ubersetzung des
englischen Richtlinientextes zu sein. Das ist ja
auch die autorisierte Fassung. Diese Tragfdhigkeit
zielt ja tatsdchlich auf die Tragfdhigkeit der
Gesellschaft, das heiBt, auf die Widerstands-
fahigkeit der Gesellschaft. Das heilit, all das,

was wir heute in der Nachhaltigkeitsdebatte
diskutieren, die gefiithrt wird und die auch
politisch gefiihrt werden muss, diskutieren —

das ist kein Aspekt, der da sozusagen
naturgegebenermalen mit verbunden ist. Nichts
destotrotz kann man diese Diskussion fithren.
Vielleicht noch ganz kurz ein Punkt: Dem
Aufsichtsrat wird ja auch gerade in der
Bestimmung des Vergiitungssystems ein
Spielraum gegeben. Ich denke an die nicht-
finanziellen Leistungsbestandteile, die natiirlich
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auch auf diese Dinge zielen. Wir merken an der
ganzen Diskussion — jetzt spanne ich einen

etwas breiteren Bogen zur ,,Corporate Social
Responsibility“-Berichterstattung usw. —, dass das
Dinge sind, die immer wichtiger werden. Diese
Dinge werden auch fiir die Reputation der
Gesellschaft immer wichtiger. Das heilit, es
besteht quasi schon jetzt eine Pflicht fiir den
Aufsichtsrat und den Vorstand, darauf
achtzugeben. Dem Aufsichtsrat steht es auch frei,
dies in sein Vergiitungssystem miteinzubinden.
Und jetzt eine kurze Erwiderung zu dem, was Sie,
Herr Drygala, gesagt haben: Gerade wenn der
Aufsichtsrat modern sein mochte, wenn er diese
Aspekte betonen méchte und deswegen ein neues
Vergiitungssystem macht und das wird von der
Hauptversammlung abgelehnt. Man hat jahrelange
Anfechtungsklagen. Dann ist die Modernisierung
der Vergiitungssysteme gebremst, wenn ich das in
die Hauptversammlung gebe. Gerade das, was wir
eigentlich erreichen wollen, wird verzogert und
verschleppt. Wenn ich sage, dass ich eine
Hauptversammlung habe und das abgelehnt wird,
dann falle ich in alte, tiberkommene Systeme
zurilick. Das kann eigentlich nicht gewollt sein.
Auch an dieser Stelle ist es noch einmal ganz
sinnvoll, dass man sagt: ,,Es liegt in der Hand des
Aufsichtsrats, der tatsdchlich diese Aspekte auch
berticksichtigen muss.” Das vielleicht dazu. Herr
Hirte, Sie haben geschlossen mit der Frage, was
die Erarbeitung des Vergiitungssystems kostet,
welche Beraterkosten usw. entstehen. Sie haben
dabei aber auch auf ein, zwei andere Dinge Bezug
genommen und erlauben Sie mir, dass ich dazu
ganz kurz etwas erwidere. Sie sagen, so ein ,,Cap“
ist ja ganz einfach definiert. Das weil} ich nicht,
denn gerade, wenn wir uns die variablen Ver-
glitungsbestandteile, Aktienoptionsprogramme,
anschauen: Je positiver sich das Unternehmen
entwickelt, und das haben wir ja die letzten zehn
Jahre gesehen, wie bombastisch das gelaufen ist,
was ja allen geholfen hat — den Aktionéren, den
Arbeitnehmern und dann iiber die Vergiitung
partiell auch den Vorstianden... So ganz einfach
kann man da nicht eine absolute Grenze festlegen.
Deswegen ist genau das eine relativ komplexe
Frage. Es geht gar nicht darum, wegen der
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Komplexitit zu sagen: ,Das diirfen wir euch

alles gar nicht erzdhlen, das konnen wir euch

in der Hauptversammlung nicht darlegen.” Die
Transparenz wird ja hergestellt. Das ist der ganz
starke Punkt, zu sagen: ,,Ihr miisst das vorlegen.
Das wurde bisher ja auch schon vielfach gemacht,
aber jetzt ist die Pflicht da, es transparent zu
machen, verstdandlich zu erldutern und damit
tatsdchlich zur Diskussion zu stellen. Man kann
sagen, dass Komplexitdt nicht immer gut ist. Das
stimmt und es kostet vielleicht viel Geld in der
Erarbeitung. Trotzdem ist es gerechtfertigt, zu
sagen, dass man dieses austarierte System, das
von der Richtlinie verlangt wird, erarbeiten muss.
Ich bin tatsédchlich ein bisschen blank, was das
Thema der Kosten der Verglitungsberater des
Aufsichtsrates angeht. Aber insgesamt sind wir in
einem ganz deutlich sechsstelligen Bereich. Das
wiirde ich mal tippen. Herr Brouwer wird das
bestimmt noch besser wissen als ich. Man ist in
einem deutlich sechsstelligen Bereich, wenn man
die Gesamtkosten aller Berater zusammenrechnet.
Umgekehrt muss ich mich aber auch mal fragen,
was es kostet, wenn ich nach einer Hauptver-
sammlung jahrelange Anfechtungsverfahren
fiihre. Ich glaube, das ist teurer.

Der Vorsitzende: Danke, Frau Herchen.
Frau Jerchel gibt nun eine Antwort an die Frage
von Herrn Straetmanns. Bitte schon.

SVe Kerstin Jerchel: Herr Straetmanns, Sie

hatten gefragt, ob bei den vielen Neuregelungen,
mit denen wir es hier zu tun haben, die
Mitbestimmungsrechte ausreichend gewahrt sind.
Ich wiirde insoweit drei Bereiche unterscheiden.
Was die finale Entscheidung des Aufsichtsrates
iiber die Vergiitungspolitik angeht, ist die
Mitbestimmung im Aufsichtsrat sicherlich
gewahrt. Das haben wir auch in der Stellung-
nahme positiv bewertet. Was die Entscheidung im
Aufsichtsrat iiber die Vorstandsvergiitung angeht,
konnten wir uns durchaus vorstellen, dass es mit
einer Zwei-Drittel-Mehrheit vielleicht zu einer
auch ausgewogeneren Festlegung kommt. Das
haben wir auch gefordert. Das heif3t, dann hétten
wir nicht nur — unsystematisch wie es jetzt ist —
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tiir die Vorstandsvertridge das Erfordernis einer
Zustimmung einer Zwei-Drittel-Mehrheit, sondern
auch fiir die Héhe der Vorstandsvergiitung. Das
wire fiir uns ein systematischer und auch dem
Gesamtgremium ndher kommender Argumenta-
tionsstrang. Ansonsten gibt es fiir den Aufsichtsrat
— kommt das Gesetz in der Form zustande —
demnéchst, zumindest was die Geschéfte mit
nahestehenden Personen angeht, mehr zu tun. Da
gibt es mehr Rechte, die sich allerdings hier in
dem Fall des § 111a AktG-E auf eine Ausschuss-
befassung bezogen haben. Hierzu hatten wir in der
Stellungnahme vorgeschlagen, dass man das
vielleicht doch dem Plenum tiiberldsst, weil es ja
doch um nicht unerhebliche Summen — wir haben
hier von den 2,5 Prozent schon gesprochen — geht.
Insofern kénnte man diesbeziiglich vielleicht das
Gesamtplenum miteinbeziehen und dadurch an
dieser Stelle die Mitbestimmungsrechte stiarken.
Danke.

Der Vorsitzende: Danke schon, Frau Jerchel. Nun
Herr Paulus mit drei Antworten: eine an Herrn
Straetmanns, eine an Herrn Hirte und eine an
Herrn Seitz.

SV Dr. Peer-Robin Paulus: Herr Straetmanns hatte
nach weiteren Féllen von Kapitalvernichtung
gefragt. Ja natiirlich, es gibt noch einige. Zuerst ist
an die groBen Finanzdienstleister zu denken, die
in ihren Aktienkursen abgestiirzt sind, wobei

man da vielleicht gar nicht so sehr von — worauf
Sie abzielen — Managerverantwortung oder
Managerversagen sprechen sollte, da es da auch
Rahmenbedingungen von der Europédischen
Zentralbank gibt, die wirklich schwierig sind.
Also wenn, ist da eher von einem Staatsversagen
zu sprechen. Das ist aber nicht unser Thema.
Auch Familienunternehmen kénnen abstiirzen
und Kapital vernichten. Das sieht man natiirlich
anders. Die Indikatoren sind andere. Die haben
keinen Borsenkurs, den man so schon in der
Kurve beobachten kann. Indikatoren sind hier
etwa Verkdufe von Teilen des Unternehmens.
Daran kann man erkennen, dass Kapital vernichtet
worden ist. Jetzt zu der Frage, ob wir einen Bedarf
nach Haftung und Verantwortung von Vorstdnden
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und Aufsichtsrdaten sehen. Ja natiirlich, das ist
richtig. Verantwortung und Haftung gehort nach
unserem Bild des freien, selbstverantwortlichen
Menschen immer dazu. Die Frage ist, wo wir das
verankern. Man kann Verantwortung bei den
Vergiitungssystemen vorsehen, die natiirlich
entsprechend ausgerichtet werden kénnen. Und
im Kontext mit der Haftung erinnere ich daran,
dass derzeit ein Gesetzentwurf zum Unter-
nehmenssanktionsrecht im BMJV in irgendeiner
Schublade liegt. Das richtet sich gegen die
Eigentliimer und gegen die Arbeitnehmer, also
gegen das Unternehmen, abstrakt betrachtet.
Wenn das Unternehmen sehr grofe Sanktionen
aushalten muss, dann leiden die Inhaber, die
vielleicht gar nicht operativ titig waren, und die
Arbeitnehmer, die es auch nicht waren, nicht
jedoch die Manager. Man kdnnte iiberlegen, ob
das in diesen Kontext gehort. Das ist aber eine
andere Rechtsfrage. Zu der Frage von Herrn Hirte,
ob die Vorstandsvergiitung in Familienunter-
nehmen als Referenzwert dienen konnte: auch
hier ein einfaches ,,Ja*, wobei ich hinzufiige, dass
man aufpassen muss, dass man andere Fehler
nicht wiederholt. Man miisste abstrakte
Durchschnittswerte nehmen und nur diese sollen
zur Verfiigung gestellt werden. Wir diirfen auf
keinen Fall ein weiteres Transparenzregister,

wie wir es aufgrund des Geldwéschegesetzes
bekommen werden, implementieren mit einem
Jedermann-Einsichtsrecht. Da miissen wir die
Manager auch ein bisschen schiitzen. Diese Fehler
sind nicht zu wiederholen, damit Manager mit
ihren Gehaltswerten vielleicht Anregung geben
konnen, aber dass diese nicht offengelegt werden.
Das ist schon, genauso wie beim Transparenz-
register, mit den Grundrechten und mit den
Datenschutzbestimmungen in Deutschland und
Europa nicht vereinbar. Die dritte Frage von
Herrn Seitz — danke, dass Sie es aufgegriffen
haben. Alle vier Jahre gefragt zu werden, ob
verbindlich oder nur beratend, das ist selten. Ich
wiirde sagen: ,,Nehmen wir doch den halben
Wert, alle zwei Jahre.”“ Damit wire schon viel
getan. Rechtfertigung ist Aktiondrsdemokratie.
Nun habe ich bei drei der Sachverstdndigen
erhebliche Vorbehalte gegen Aktiondrsdemokratie
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herausgehort. Ich wiirde Thnen zurufen, also auch
dem Vertreter des DGB: ,,Mehr Demokratie wagen,
auch bei Aktiondren!“ Was jetzt die Hinweise auf
die Komplexitit betrifft: Ja, ich meine, warum
sollen denn die Aktionédre das nicht versuchen
diirfen? Die diirfen doch auch wéhlen.

Der Vorsitzende: Herr Paulus, vielen Dank.

Herr Strenger hat zwei Fragen gestellt bekommen,
eine von Frau Winkelmeier-Becker und eine von
Herrn Buschmann. Bitte schon.

SV Prof. Christian Strenger: Ja,

Frau Winkelmeier-Becker, das Doppelstimmrecht
ist eine ganze seltene Kiste. Ich habe ja vorhin
schon gesagt, dass ich in vielen Aufsichtsrdten
war und solide Erfahrungen habe. Das wird so
nicht gehandhabt. Das wird so gerne einmal
hochgezogen. Wie es tatsdchlich geht: Es gibt
gerade mit den grofen institutionellen Aktiondren
Vorgespriche zu dem Thema Vergiitung. Dafiir
gibt es auch Leitlinien, die einmal erstellt worden
sind und die sinnvoll sind, nach denen der
Aufsichtsratsvorsitzende auch zu solchen
Gesprichen bereit sein soll. So wird das gemacht
und dabei werden selbstverstdndlich auch die
Uberlegungen der Arbeitnehmer beriicksichtigt.
Dass es aber einen Effekt gidbe, dass wenn jetzt
eine Regelung kommen wiirde, die eine
verbindliche Zustimmung der Hauptversammlung
—auch durch die Aktionére, die es zu bezahlen
hitten — vorsehen wiirde, dass diese zu noch
hoheren Vergiitungen fiihren wiirde, das kann ich
gar nicht sehen. Im Gegenteil: Das soll ja die
Bremswirkung sein. Denn wir haben ja bisher
schon festgestellt, es gibt zu viel. Deswegen meine
ich, ist dort nicht zu vermuten, dass es dann
nochmal mehr wird. Es muss verdient sein. Der

§ 87 AktG ist zundchst einmal zu beachten, das
hatte ich ja auch in meinem kurzen Exposé gesagt,
grundsétzlich muss es angemessen sein. Es ist
iiberméBig kompliziert ggeworden. Auch das ist es.
Ich verhehle nicht, dass das, was in dem Kodex
steht, wie er jetzt vorgelegt wurde — der aber
leider immer noch nicht gilt, weil alle auf das
ARUG II warten —, auch ibermédBig kompliziert
ist. Es schadet nicht, wenn sich der Aufsichtsrat
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wirklich Miihe geben muss. Er kann sich ja auch
beraten lassen, aber zum Schluss muss das Ganze
auch verstdndlich sein. Ich glaube, daran gilt es
auch seitens der Aufsichtsréte zu arbeiten, die
dann eben einen verniinftigen Vorschlag vorlegen
miissen. Herr Buschmann, zu Threr Frage, wie
sich die institutionellen Anleger verhalten: alle
nachhaltig. ,,ESG* ist das Zauberwort. Wenn

Sie irgendwo etwas lesen, heilit es immer nur
»Environmental, Social and Corporate
Governance”. Das ist das Thema und das ist
durch. Ich habe dafiir seit fiinf Jahren gekdmpft.
Endlich haben wir das jetzt iiberall auf dem
Programm. Das wird auch so gehandhabt. Und
jeder, der das nicht macht, hat schon ein Problem.
Es gibt die ,,Consultants®, die die ganzen
professionellen Vermégensverwaltungen
bewerten. Wer nicht danach handelt, kommt gar
nicht erst in die Auswahl. Dann haben wir das
Thema mit den sogenannten Indexfonds. Das
sind die passiven Anleger. Die haben an sich ja
gar keine Chance als das zu machen, was da ist.
Auch da sind es die drei GroBen, die ich eben
schon erwahnt habe, BlackRock, State Street

und Vanguard, die haben eben die eigenen
»,Governance-“ und ,,ESG“-Experten, und die
betrachten, ob das aktiv gemanagte Fonds sind
oder passive, da wird insgesamt abgestimmt.
Herr Brouwer, Sie konnen es mir noch mehrfach
erzidhlen, aber fiir uns sind die Stimmrechts-
berater Dienstleister. Die konnen uns gerne etwas
vorgeben und wir geben denen ja sogar die
Masken vor, was nach unserer Vorstellung richtig
ist. Dann zum Punkt: ,nachhaltig®. Mein Gott,
kénnen wir das nicht einfach erledigen und das
da hineinschreiben? Ich hétte da tiberhaupt kein
Problem. ,,Nachhaltig und langfristig“, dann ist
dieses Thema fiir alle gut geldst. Letztlich hatte
ich noch Herrn Hirtes Frage beziiglich der
Befassung von Hauptversammlungen mit grofen
Ubernahmen — Stichwort Bayer-Monsanto. Da
miissen wir dran arbeiten. Es gibt konkrete
Vorschldge, aber da sind wir alle gefordert, das
auch zu wollen, dass sich das einmal regelt. Ich
hére immer: ,,Es ist so kompliziert und es ist noch
komplizierter und und und.“ Das Wollen ist das —
ich bin ja schon etwas ldnger im Umlauf —, was
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mir in diesem Land fehlt. Wenn man sagt, dass
etwas schlecht ist, dann wird immer gesagt, dass
man leider nichts machen kann. Ich meine, wir
konnen es machen und miissen es auch machen,
denn nur, wenn dieser Kapitalmarkt in
Deutschland auch attraktiv ist, wird auch die
Beteiligung der Privaten und der Biirger am
Aktienvermogen — die die einzig sinnvolle
Sache ist, um die private Altersvorsorge
hinzubekommen — wieder von Attraktivitét
gepragt sein. Danke.

Der Vorsitzende: Danke, Herr Strenger.

Herr Thannisch, drei Antworten haben Sie zu
geben, eine an Herrn Fechner, der allerdings
schon weg ist, eine an Frau Rottmann und eine an
Frau Winkelmeier-Becker. Bitte schon.

SV Rainald Thannisch: Frau Winkelmeier-Becker,
Sie haben gefragt, wie das Doppelstimmrecht in
der Praxis funktioniert. Der Punkt ist einfach, dass
es da wenig Pressemeldungen zu gibt, zwar etwas
zunehmend, aber wenig. Es gibt keine Studien
dazu — jedenfalls keine, die ich kenne —,
schlichtweg weil die Protokolle der Aufsichtsrats-
sitzungen der Geheimhaltung unterliegen und
nicht 6ffentlich einsehbar sind. Insgesamt kann
ich aus der soziologischen Forschung sagen, dass
es natiirlich so ist, dass diese strukturelle
Mehrheit, die sich durch das Doppelstimmrecht
ergibt, letztlich bekannt ist und dass beide Seiten
dies in ihrer Politik antizipieren. Von daher denke
ich schon, dass auch das von Frau Kollegin
Herchen genannte Zwei-Drittel-Erfordernis bei der
Frage der Vergiitung Verdnderungen herbeifiihren
wiirde. Das wiére an dieser Stelle meine Antwort.
Frau Dr. Rottmann zu Ihren Punkten: Ja, das ist
eine alte DGB-Forderung, das Stimmrecht in der
Hauptversammlung an die Haltedauer zu
kniipfen. Ich habe mich sehr gefreut, dass Herr
Prof. Drygala die VerfassungsmébBigkeit praktisch
bestatigt hat. Das ist ein Punkt, den wir sehr gut
finden. Ansonsten in Bezug auf die Aktionérs-
rechterichtlinie: Da glaube ich, muss man immer
sehen, dass die Systeme einfach hochverschieden
sind. Wir haben weltweit vielleicht dominierend,
gerade in den angelsdchsischen Landern, das
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monistische System mit einem ,,Board”, der
sowohl operativ als auch kontrollierend und
beratend tétig ist, und wir haben in Teilen
Kontinentaleuropas den Vorstand oder die
Geschiftsfithrung und den Aufsichtsrat, der berét
und kontrolliert, also ein zweigliedriges System,
und dort haben wir dann in vielen europédischen
Landern auch noch einmal die Mitbestimmung.
Ich denke einfach, dass diese unterschiedlichen
Systeme der Unternehmensverfassung auch

zu unterschiedlichen Ansétzen fithren. Meine
Kolleginnen und Kollegen aus den
amerikanischen Gewerkschaften nutzen zum
Beispiel durchaus ,,Shareholder-Activism“. Ich
vertrete den DGB in einem internationalen
Zusammenschluss beim Internationalen
Gewerkschaftsbund an der Stelle; die nutzen
durchaus ,,Say-on-Pay“, um ihre Interessen
durchzusetzen. Sie haben aber auch nicht einmal
ansatzweise — auch wenn es sich jetzt langsam in
die amerikanische Diskussion einklinkt — eine
Mitbestimmung im amerikanischen ,,Board“.
Dementsprechend werden auch andere Wege
beschritten und dementsprechend, so verstehe ich
es, eroffnet die Aktionéarsrechterichtlinie hier
auch unterschiedliche Moglichkeiten. Ich stelle —
da bin ich vielleicht auch missverstanden worden
— die Funktionsweise von Hauptversammlungen
in keinster Weise in Frage. Ich warne nur ein
kleinwenig davor, das Wort ,,Demokratie” an
dieser Stelle zu leichtfertig zu verwenden, weil
,Demokratie“ bedeutet: ,,ein Mann/eine Frau —
eine Stimme*. Hier haben wir es so, dass
natirlich kritische Aktionére, deren Engagement
wir auch schétzen — es gibt auch Belegschafts-
aktionédrsvereine beispielsweise, die die Punkte
voranbringen im Sinne der Arbeitnehmerinnen
und Arbeitnehmer — ... aber dennoch ist es doch
so, dass letztlich hier die Machtstrukturen einfach
so sind, wie ich sie beschrieben habe, und
natiirlich grofe Investoren hier weitaus mehr
Macht haben werden als vereinzelte kritische
Aktiondrinnen und Aktiondre. Deswegen wiirde
ich diesen Effekt nicht iiberbewerten wollen. Ich
sehe natiirlich trotzdem positive Aspekte, die
dann auch durch die 6ffentliche Diskussion in der
Hauptversammlung entstehen kénnen. ,,Mehr
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Demokratie wagen“, Herr Paulus: Vielleicht
sprechen wir auch noch einmal {iber Betriebs-
ratsgriindungen in Familienunternehmen. Da
kommen wir sehr gerne auf Thr Engagement
zurilick und vielleicht konnen wir das auch ein
bisschen noch einmal férdern. Dann wiirde ich
gerne die Frage von Herrn Dr. Fechner noch
aufgreifen. Thema: Nachhaltigkeit und
Langfristigkeit. In der Tat — Herr Dr. Gabriel hat
es schon gesagt — bedeutet ,,nachhaltig” deutlich
mehr als ,,langfristig”. Wir reden mittlerweile
iiber ,,Sustainable Finance®, iiber den Aktionsplan
der Européischen Union, wir reden iiber
Verantwortung in Lieferketten im Rahmen des
Nationalen Aktionsplans ,,Wirtschaft und
Menschenrechte”. Da geht es immer um
,nachhaltig®. Es kann eigentlich nicht sein, dass
wir hier jetzt das Wort ,,nachhaltig” aus dem
Aktiengesetz streichen, wihrend es irgendwo in
allen anderen Gesetzen — wenn ich das mal so
sagen darf — gerade eingefiihrt wird. Das passt
nicht aus meiner Sicht und ich wiirde in der Tat
sagen, dass es sinnvoll wire, sowohl , langfristig”
als auch ,nachhaltig” zu erwiihnen. Im Ubrigen
haben wir gesehen, dass der noch nicht

Schluss der Sitzung: 18:07 Uhr

Stephan Brandner, MdB
Vorsitzender
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beschlossene, aber bereits vorgestellte Entwurf des
Deutschen Corporate Governance Kodex diese
Anderungen auch schon nachvollzogen hat und
nur noch von ,,langfristig® spricht. Das ist doch
bedauerlich und dementsprechend wire es schén
— es wurde ja ausdriicklich gesagt, man passt sich
an das ARUG II an —, wenn jetzt hier im ARUG II
praktisch die Weichen umgestellt wiirden und
man auch im Kodex diese, aus meiner Sicht
bedenkliche Folgewirkung, verhindern kénnte.
Danke schon.

Der Vorsitzende: Vielen Dank, Herr Thannisch.
Vielen Dank auch den iibrigen sieben Sachver-
stindigen. Ich muss der Form halber noch fragen,
ob es weitere Fragen an die Sachverstdndigen gibt.
Das sehe ich nicht. Dann sind wir am Ende der
offentlichen Anhorung angelangt. Wir bedanken
uns fiir die ausfiihrlichen und interessanten
Ausfiithrungen. Ich darf das fiir alle Abgeordneten
sagen, die noch anwesend sind. Ich wiinsche
Thnen noch einen schénen Abend in Berlin und
einen guten Heimweg. Den Ubrigen wiinsche ich
auch noch einen schonen Abend, wir sehen uns
dann morgen. Danke schon.
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VERBAND DER CHEMISCHEN INDUSTRIE e.V. [@;VCI

Verband der Chemischen Industrie e.V., Mainzer Landstr. 55, 60329 Frankfurt

An den
Rechtsausschuss des
Deutschen Bundestags
Platz der Republik 1

11011 Berlin Telefon: +49 69 2556-1435
Telefax: +49 69 2556-1618
E-Mail: brouwer@vci.de
03.06.2019

Stellungnahme zum Regierungsentwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der
zweiten Aktionarsrechterichtlinie (ARUG II)

Offentliche Anhérung, 5. Juni 2019

Bundestagsausschuss fir Recht und Verbraucherschutz

Sehr geehrte Damen und Herren,

wir danken lhnen fur die Mdglichkeit, im Rahmen der Sachverstandigenanhérung zum
Regierungsentwurf ARUG Il (Drucks. 19/9739) aus Sicht der betroffenen
borsennotierten Unternehmen Stellung nehmen zu kdnnen.

Der VCI hat im April 2019 zu dem Regierungsentwurf schriftlich Stellung genommen.!
Danach begrif3en wir es, dass der Regierungsentwurf (RegE) vom 20. Méarz 2019 den
im Referentenentwurf (RefE) aus Oktober 2018 verfolgten Ansatz einer behutsamen
Umsetzung der Richtlinienvorgaben (ARRL Il — EU 2017/828) in das deutsche,
dualistische Aktienrechtssystem fortfuhrt.

Im Detail weist der Regierungsentwurf eine Vielzahl an Anderungen und Klarstellungen
auf, die aus unserer Sicht fur zuséatzliche Rechtssicherheit sorgen und daher auch in
der finalen Gesetzesfassung beibehalten werden sollten.? Gleichwohl besteht in
einzelnen Bereichen noch weiterer Klarstellungs- oder Anderungsbedarf. Um
Wiederholungen zu vermeiden, nehme ich auf die in unserem Positionspapier aus April
2019 erwahnten begriiBenswerten Anderungen sowie unsere
Verbesserungsvorschlage Bezug (Anlage).

Die nachfolgenden Ausfihrungen fokussieren sich damit auf die aktuelle Diskussion
um ein verbindliche(re)s Say on Pay (dazu unter II.) und den ebenfalls in Rede

! Die Stellungnahme ist abrufbar unter www.vci.de > Themen > Recht & Steuern > Unternehmensrecht.
2 Siehe dazu auch Brouwer, GmbHR 2019, R120 ff.; Bungert/Wansleben, BB 2019, 1026; J. Schmidt,
EuzZW 2019, 261.
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stehenden Schwellenwert bei den sog. Related Party Transactions (dazu unter IIl.).
Vorangestellt finden Sie eine Zusammenfassung unserer Empfehlungen verbunden mit
einer stichpunktartigen Ubersicht tiber unsere konkreten Anderungsvorschlage, wobei
fur die Erlauterungen im Detail — wie eingangs erwahnt — auf unsere VCI-Position aus
April 2019 verwiesen wird.

I. Zusammenfassung: Empfehlungen und einzelne Anderungsvorschlige

1. Der im RegE ARUG Il verfolgte Ansatz einer behutsamen Umsetzung der ARRL
Il in unser deutsches Aktien- und Konzernrecht sollte fortgesetzt werden.

2. Grundsatzliches zum Say on Pay: Von einer weiteren Verlagerung der
Vergitungskompetenz vom Aufsichtsrat auf die Aktionare (Hauptversammlung —
HV) sollte abgesehen werden. Sie wirde zu mehr Einflussgewinn auf Seiten der
institutionellen Anleger und der vom wirtschaftlichen Risiko losgeldsten
Stimmrechtsberater fiuhren. Die maf3geblichen Entscheider sind dabei nicht in
gleicher Weise wie der Aufsichtsrat an das langfristige Unternehmensinteresse
gebunden. Durch eine generelle Schwachung der Aufsichtsréate wirde auch die
Mitbestimmung getroffen. Daruber hinaus fehlt es fur eine zusatzliche
Kompetenzverschiebung an einem Regelungsbedirfnis, da der Aufsichtsrat
kaum ein negatives (beratendes) Aktionarsvotum ignorieren wird. Schlief3lich
sollten die Signalwirkungen des neuen, jahrlichen HV-Votums tber den
Vergitungsbericht abgewartet werden, durch den die Angemessenheit der
Vorstandsvergitung einer zusatzlichen Aktionarskontrolle unterzogen wird.

Soweit in der politischen Debatte dartiber nachgedacht wird, das Votum der
Aktionare ,,zumindest fur den Fall der Herabsetzung der vom Aufsichtsrat
vorgeschlagenen Vergiitung verbindlich auszugestalten“®, sehen wir anlasslich
der gerade Uberarbeiteten Vergutungsregelungen des Deutschen Corporate
Governance Kodex 2019 und insbesondere der Empfehlung zur Festlegung
konkreter Ziel- und Maximal-Vergutungen ebenfalls kein Regelungsbedirfnis.

Es ist zudem zu bezweifeln, dass eine Gesetzeslosung gefunden werden
kbnnte, die eine angemessene Balance zwischen mehr Aktionarsmitsprache
einerseits und Vermeidung zu grof3er Kompetenzverluste des mitbestimmten
Aufsichtsrats andererseits wahrt und dabei zugleich die notwendige
Rechtssicherheit fir die Gesellschaft und ihre Vorstande verspricht.

8 Pressemitteilung der CDU/CSU-Bundestagsfraktion vom 9. Mai 2019, abrufbar unter:
https://www.cducsu.de/presse/pressemitteilungen/staerkung-der-aktionaersrechte-durch-neue-kultur-der-
mitsprache (zuletzt abgerufen am 28.05.2019).
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Schon die am Bundesrat im Jahr 2013 gescheiterte ,VorstKkoG*4-Regelung hat
gezeigt, wie komplex und mit welchen Rechtsunsicherheiten eine zusatzliche
Kompetenzverschiebung fir die Beteiligten verbunden ware. Trige die HV
bspw. die vom Aufsichtsrat vorgeschlagene Maximalvergutung nicht mit, wiirde
dies die Frage aufwerfen, ob sie ihre Vorstellungen im Wege eines Initiativ- oder
Gegenantragsrechts an die Stelle des Aufsichtsrats setzen durfte. In der Folge
musste einem Vorstand im Fall der Verschlechterung der zuvor anvisierten
Vergutungsposition ein Sonderkindigungsrecht in Anlehnung an § 87 Abs. 2
Satz 4 AktG zugestanden werden. Und es musste weiter klargestellt werden,
dass dem Aufsichtsrat durch mdgliche Nachteile fur die Gesellschaft, die mit
einer von der HV initiilerten Herabsenkung verbunden sind, keine
Haftungsrisiken entstehen (vgl. 88 93 Abs. 4 Satz 1 i.V.m. 116 Satz 1 AktG).
Zahlreiche weitere Fragen wirden sich stellen, die den Vorlageintervall, den
Bestandsschutz fur Altvertrage sowie die Anfechtbarkeit der jeweiligen HV-
Beschlisse betreffen — um hier nur einige zu nennen.

Eine weitere Uber die Richtlinienvorgaben hinausgehende Verscharfung des Say
on Pay in Form eines neuen HV-Votums lber die H6he bzw. die Herabsenkung
der Maximalverqutung lehnen wir daher ab.

3. Grundsatzliches zu Related Party Transactions: Die Umsetzung der RPT-
Regelungen im RegE ARUG Il ist insgesamt gelungen und sollte nicht verscharft
werden. Dies gilt insbesondere fir die gewahlte Eingriffsschwelle von 2,5
Prozent der Summe aus dem Anlage- und Umlaufvermégen der Gesellschatft,
die bewusst vor dem Hintergrund des hohen Schutzniveaus unseres
bestehenden Konzernrechts gewéhlt wurde.

Sofern die Schwellenh6he mit Blick auf einen moéglichen Reformbedarf unseres
Konzernrechts hinterfragt wird, kann eine Debatte Uber die Herabsenkung des
RPT-Schwellenwerts nicht isoliert von einer grundlegenden Reform des
deutschen Konzernrechts und Minderheitenschutzes gefuhrt werden. Eine
isolierte Schwellenabsenkung empfiehlt sich daher nicht.

Sieht der Gesetzgeber gleichwohl Korrekturbedarf, so ist — aulRerst hilfsweise —
an eine Branchenldésung zu denken, die eine niedrigere Eingriffsschwelle fir die
Banken- und Versicherungsbranche aufgrund ihrer regelmafRig hohen
Bilanzsummen vorsieht, es im Ubrigen fur Unternehmen der Realwirtschaft aber
bei der im RegE ARUG Il vorgeschlagenen 2,5-Prozentschwelle belasst.

4 Gesetz zur Verbesserung der Kontrolle der Vorstandsvergitung und zur Anderung weiterer
aktienrechtlicher Vorschriften vom 26.06.2013, Drucks. 17/14214.
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4. Einzelpunkte zum Themenkomplex ,Say on Pay*“:

Die Pflicht zur Bekanntmachung der vollstandigen Unterlagen in den Fallen
der Beschlussfassung tber das Vergutungssystem des Vorstands und des
Aufsichtsrats sowie tiber den Vergutungsbericht nach § 124 Abs. 2 Satz 3
AktG-RegE sollte durch die Mdglichkeit vereinfacht werden, die Unterlagen
alternativ tber die Internetseite der Gesellschaft zuganglich zu machen.®

Um denkbare Kompetenzstreitigkeiten im Vorfeld zu |6sen, sollte in § 162
Abs. 3 AktG-RegE ausdriicklich die Befugnis des Aufsichtsrats festgelegt
werden, auf freiwilliger Basis einen Prufauftrag auch zur inhaltlichen Prifung
des Vergutungsberichts erteilen zu kdnnen (vergleichbar der Regelung des
§ 111 Abs. 2 Satz 4 AktG).

5. Einzelpunkte zum Themenkomplex ,Related Party Transactions”

Fur die Beurteilung des Vorliegens der Besorgnis eines Interessenkonflikts
im Rahmen der 88 111b Abs. 2, 107 Abs. 3 Satz 6 AktG-RegE sollte dem
Aufsichtsrat die Einschatzungsprarogative zukommen.

In der Gesetzesbegrindung sollte klargestellt werden, dass eine Beteiligung
einer der Muttergesellschaft nahestehenden Person an einer
Tochtergesellschaft im Sinne des § 111a Abs. 3 Nr. 1 3. Alt. AktG-RegE erst
ab dem unmittelbaren oder mittelbaren Halten von 20 Prozent der
Stimmrechte dieser nahestehenden Person an der Tochtergesellschaft
gegeben ist.

Des Weiteren sollte die Bereichsausnahme des § 111a Abs. 3 Nr. 1 3. Alt.
AktG-RegE nach ihrem Sinn und Zweck (erst recht) auf die Falle ausgeweitet
werden, bei denen die Gesellschaft nur eine Beteiligung unter 50 Prozent an
der Beteiligungsgesellschaft halt. Denn je niedriger die Beteiligung ist, desto
geringer ist das Interesse der (Mutter-)Gesellschaft, ein flr sie nachteiliges
Geschaft mit der Beteiligungsgesellschaft vorzunehmen, an der aul3er ihr
noch Dritte beteiligt sind, die durch das Geschaft mittelbar profitieren
wirden.® (Fur Einzelheiten siehe unten S. 26 f.)

§ 111c Abs. 3 AktG-RegE sollte fur den Bereich auf3erhalb des Insiderrechts
um einen gesellschaftsrechtlichen Befreiungsgrund von der Offenlegung
sensibler Informationen nach dem Vorbild des § 131 Abs. 3 Satz 1 Nr. 1
AktG ergéanzt werden.

5Vgl. insoweit auch Ziffer 5. der Stellungnahme des Bundesrats vom 17.05.2019, Drucks. 156/19. Die
Bundesregierung hat dagegen angekiindigt, nur auf den hilsweisen Vorschlag hinzuwirken, der den Fall
der Satzungsanderung betrifft (S. 10 f. der Gegenaul3erung der Bundesregierung vom 29.05.2019,
Drucks. 19/10507).

6 vgl. Muller, ZGR 2019, 97, 112 f.
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In der Gesetzesbegrindung sollte klargestellt werden, dass die
Zustimmungskompetenz nach 8 111b AktG-RegE bei der bérsennotierten
KGaA gemal § 164 Satz 1 2. Halbs. HGB i.V.m. § 278 Abs. 2 AktG einem
fakultativen Gesellschaftsorgan Ubertragen werden kann. Fur den Fall, dass
die Satzung das Widerspruchsrecht der Kommanditaktiondre nach § 164
Satz 1 2. Halbs. HGB ersatzlos gestrichen hat, folgt aus einer
richtlinienkonformen Anwendung des 8§ 164 Satz 1 HGB eine
Auffangzustandigkeit des Aufsichtsrats der KGaA fur die
Zustimmungsentscheidung.’

Um den Gesellschaften mehr Zeit fur die Einrichtung ihrer internen Prozesse
zu geben, sollte auch fur die Umsetzung der RPT-Regelungen nach 8§ 111a
bis 111c AktG-RegE in § 26 EGAktG-RegE eine Ubergangsfrist eingefiihrt
werden.

6. Einzelpunkte zum Themenkomplex ,Know your Shareholder*

Mit der Bundesregierung sollte — entgegen der Erwagung des Bundesrats —,8
kein gesetzlicher Schwellenwert fur die Aktionarsidentifikation eingeftihrt
werden. Depotbezogene Schwellenwerte kdnnten dazu fuhren, dass durch
bewusstes Splitting der Bestande das Identifikationsrecht der Emittenten
unterlaufen wird. Da die Emittenten die Kosten fir die Aktionarsidentifikation
tragen mussen, ist eine unverhaltnismaRige Belastung der Intermediédre nicht
zu besorgen.

Der Bestatigungsanspruch des Aktionars gegen den Emittenten tber seine
Stimmabgabe nach 8§ 129 Abs. 5 Satz 1 AktG-RegE sollte entfallen, wenn
ihm die Informationen bereits zur Verfigung stehen (siehe dazu die
Ausnahme in Art. 3c Abs. 2 UADbs. 2 Satz 1 ARLL II).

8 67f Abs. 1 Satz 1 AktG-RegE weist die Kosten fur die rechtskonforme
Verarbeitung personenbezogener Daten der Aktionare durch die
Intermediare nach 8§ 67e AktG-RegE der Gesellschaft zu. Dies ist u. E. nicht
interessensgerecht, weshalb § 67e RegE aus 8§ 67f Abs. 1 Satz 1 AktG-RegE
gestrichen werden sollte.

Die Kostenregelung des § 67f Abs. 1 Satz 2 Nr. 2 AktG-RegE privilegiert nur
den Hinweg der Weitergabe von Informationen der Gesellschaft vom im
Aktienregister eingetragenen Intermediar (Nominees) hin zum wahren
Aktionar. Der Rickweg nach 8 67c AktG-RegE, also die Weitergabe von
Informationen an die Gesellschaft, die der im Register eingetragene
Intermediar vom wahren Aktionar erhalten hat, ist dagegen nicht
kostenprivilegiert. Da sich die Interessenlage bzgl. der Wegrichtung der

7 Siehe dazu ausfuhrlich Backhaus/Brouwer, AG 2019, 287.
8 \Vgl. Ziffer 1. der Stellungnahme des Bundesrats vom 17.05.2019, Drucks. 156/19, sowie die
ablehnende Gegenaul3erung der Bundesregierung vom 29.05.2019, S. 7 f. Drucks. 19/10507.
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Informationsweitergabe nicht unterscheidet, sollte auch § 67c AktG-RegE in
§ 67f Abs. 1 Satz 2 Nr. 2 AktG-RegE mit aufgenommen werden.®

II. Zur Mitsprache der Aktionire iiber die Vergiitung des Vorstands

In der politischen Diskussion ist die Frage erneut entflammt, wieviel Mitsprache die
Aktionare bei der Vergitung der Vorstéande erhalten sollten.

Der RegE sieht entsprechend der ARRL Il vor, dass das Vergutungssystem bei jeder
wesentlichen Anderung, mindestens aber alle vier Jahre, zwingend der HV vorgelegt
werden muss (8 124a Abs.1 Satz 1 AktG-RegE). Der HV-Beschluss selbst ist dagegen
nach dem RegE als beratender Beschluss ausgestaltet. Er begriindet weder Rechte
noch Pflichten noch ist er anfechtbar (8 120a Abs. 1 Satze 2 und 3 AktG-RegE). Diese
Option lasst Art. 3 Abs. 3 Satz 1 ARRL Il ausdriicklich zu.

Nach den Reden zur ersten Lesung im Bundestag?® ist die Unverbindlichkeit des HV-
Votums zum Teil kritisiert worden. Die Bundestagsfraktionen der CDU/CSU, der FDP,
von Bundnis 90/Die Grinen sowie der AfD sprechen sich fur mehr Verbindlichkeit aus,
wahrend die SPD und die Fraktion Die Linke die Zustandigkeit fir die Entscheidung
Uber die Vorstandsvergutung beim Aufsichtsrat belassen wollen.

1. Vorbemerkung: Recht und Gesellschaftspolitik

Die gesellschaftspolitische Debatte um die Angemessenheit der Vergltung von
Vorstanden borsennotierter Unternehmen genielt seit VorstOG* und VorstAG?*?
ungebrochene Aufmerksamkeit in der interessierten Offentlichkeit. Die regelmaRig
wiederkehrenden Reformbestrebungen sind zugleich Beleg dafir, dass sich der
eigentliche Wunsch nach gesellschaftlich akzeptable(re)n Vorstandsgehaltern mit
gesetzlichen Mitteln kaum wird realisieren lassen. Der Kern des Problems ist schlicht
und wird auch in Zukunft fortbestehen: Niemand kann mit der notwendigen
Allgemeingultigkeit die Angemessenheit von Top-Manager-Bezligen bestimmen?® —

9 Fur weitere Empfehlungen zur angemessenen Verteilung der Kostentragung unter den Beteiligten
sowie fur Kostenanreize fir eine elektronische Kommunikation verweisen wir auf S. 9 ff. der
Stellungnahme des Deutschen Aktieninstituts (DAI) zum Regierungsentwurf eines Gesetzes zur
Umsetzung der zweiten Aktionarsrechterichtlinie (ARUG II) vom 26.04.2019, abrufbar unter:
https://www.dai.de/files/dai usercontent/dokumente/positionspapiere/190426%20Position%20Aktieninstit
ut%20ARUG%2011%20RegE.pdf (zuletzt abgerufen am 28.05.2019).

10 Plenarprotokoll vom 9. Mai 2019, Drucks. 19/98, S. 11902 ff. und 11946 ff.

11 Gesetz Uber die Offenlegung der Vorstandsvergitungen (Vorstandsvergitungs-Offenlegungsgesetz —
VorstOG) vom 03.08.2005, BGBI. | 2005, S. 2267.

12 Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandsvergiitung (VorstAG) vom 31.07.2009, BGBI. | 2009, S. 2509.
13 Vgl. Heisse, BB 24/2013, ,Die Erste Seite“: ,Der Versuch, angemessene Vorstandsgehalter gesetzlich
zu erzwingen, scheitert, solange niemand die Hohe definieren kann®; siehe auch Hommelhoff, BB 13/2013,
.Die Erste Seite”; ,Es gibt kein iustum pretium, keine ,gerechte Gegenleistung‘ im Recht".
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auch nicht der Staat, will er nicht die verfassungsrechtlich geschutzte Privatautonomie
etwa durch fixe oder relative* Gehaltsobergrenzen aushohlen.

Zur Steigerung der Akzeptanz der sozialen Marktwirtschaft in der Bevolkerung soll das
gesellschaftliche Problem nun in struktureller Weise durch einen Eingriff in das
Kompetenzgefiige der Aktiengesellschaft gelést werden, indem die
Entscheidungszustandigkeit Gber das Vergutungssystem und ggf. auch Uber die
Individualvergitung den Aktionaren tbertragen wird.

Bei genauerer Betrachtung bestehen jedoch Zweifel, ob durch mehr Mitsprache der
Aktionare die gesellschaftliche Gehalterfrage geltst oder — umgekehrt — gar weiter
vertieft wird. Dazu mogen folgende Uberlegungen dienen:

2. Zum Begriff der ,,Aktionarsdemokratie*

Im Zusammenhang mit dem Say on Pay wird zum Teil mehr Aktionarsdemokratie
gefordert, die durch ein verbindliches Entscheidungsrecht der Aktionare bei der
Vorstandsvergutung hergestellt werden soll.

Dabei gilt es jedoch zu berucksichtigen, dass die Hauptversammlung Teil eines
austarierten Kompetenzgefiges ist, in dem ihr als eines von drei Organen (neben dem
Aufsichtsrat und dem Vorstand) klar umrissene und aufeinander abgestimmte
Aufgaben und Verantwortlichkeiten zugewiesen sind. Insbesondere ist die
Hauptversammlung nach der aktiengesetzlichen Binnenstruktur nicht etwa das
~Souveran“ der Aktiengesellschaft, der — von wenigen Ausnahmen abgesehen (so etwa
im Fall des in der Praxis allerdings unbedeutenden Ersetzungsrechts nach 8 111 Abs.
4 Satz 3 AktG) — die Letztentscheidung Uber das Handeln des Aufsichtsrats und/oder
des Vorstands zusteht.

Die Zuweisung der Vergutungskompetenz ist bewusst dem sachndheren und zudem
haftungsverantwortlichen Aufsichtsrat zugewiesen (vgl. 88 93 Abs. 2 Satz 1, 116 Satze
1 und 3, 87 Abs. 1 AktG). Demgegenuber ist die Hauptversammlung kein geeignetes
Forum fur eine differenzierte Auseinandersetzung mit einzelnen
Vergutungskomponenten. Der Aufsichtsrat erfillt zudem eine wichtige Filterfunktion,
indem er die unterschiedlichen in der Hauptversammlung vertretenen Interessen in
einen angemessenen Ausgleich zu bringen hat.

In der Vergutungsdebatte Uber eine Vertiefung der Kompetenzverschiebung zugunsten
der HV durfen daher die folgenden Realitaten nicht ausgeblendet werden:

14 vgl. Il. 1. des Antrags der Fraktion Die Linke vom 21.02.2019, Drucks. 19/7979 (,nicht mehr als das
Zwangzigfache eines sozialversicherungspflichtigen Beschéftigten der untersten Lohn- und
Gehaltsgruppe®); fir eine vom Aufsichtsrat vorzuschlagende relative Hochstgrenze siehe Art. 4 Nr. 2
SPD-Entwurf eines Gesetzes zur Angemessenheit von Vorstandsvergitungen und zur Beschrankung
der steuerlichen Absetzbarkeit vom 21.02.2017, ebenso Il. 2. c) des Antrags der Fraktion von Bindnis
90/Die Grunen vom 13.03.2019, Drucks. 19/8282.
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Die Aktionarszusammensetzung und damit die Interessenlandschaft in der HV sind
stark diversifiziert. So treten neben unternehmerisch (langfristig) orientierten
Aktionaren auch Aktionare (nicht selten in groRer Anzahl), die in erster Linie
Geldanleger sind und die Aktiengesellschaft als Kapitalsammelstelle verstehen.

Aktionare sind nicht wie der Aufsichtsrat auf das Unternehmensinteresse
verpflichtet, sondern durfen — bis zur Grenze ihrer Treuepflichten — hdchst eigene
Interessen (z. B. sehr kurzfristige Renditeziele) verfolgen.

Die Vorstellung vom nachhaltigen Aktionar, der soziale, ethische und
arbeitnehmerfreundliche Interessen verfolgt, stof3t in einer von Pensions- und
Versicherungsfonds, von Hedgefonds, aktivistischen Aktion&ren und
Stimmrechtsberatern gepragten Realitat an ihre Grenzen.

Im Ergebnis entscheiden haufig nur wenige institutionelle Anleger und
Stimmrechtsberater Uber den Ausgang der Abstimmungen bdrsennotierter
Unternehmen.

Gerade bei Gesellschaften ohne Grol3- oder Ankeraktionar reichen in der Regel
schon kleine Aktienpakete aus, um uberproportional Einfluss auf die
Abstimmungsergebnisse nehmen zu kénnen. Besonders deutlich wird dies in
Fallen, in denen in der HV ad hoc uber neue oder geadnderte Antrage abgestimmt
werden soll. Da die Mehrzahl der Stimmen, auch von institutionellen Investoren,
bereits im Vorfeld zur HV abgegeben werden, kdnnen diese bei Antragsdnderungen
nicht mehr berlcksichtigt werden und haben folglich kein Gewicht bei der
Abstimmung tber die Unternehmenspolitik.t®

Mehr Aktionarsmitsprache bedeutet daher vor allem mehr Einfluss von
aktivistischen Anlegern und Stimmrechtsberatern.

Stimmrechtsberater gehen bei ihren Empfehlungen von ihren spezifischen (US
getriebenen) Vergutungsmodellen aus und empfehlen eine Ablehnung, wenn sie
diese nicht in den Vergutungssystemen wiederfinden. Sie tiben dabei erheblichen
Einfluss aus, ohne als Aktionare von den wirtschaftlichen Folgen ihrer
Einflussnahme betroffen zu sein. Zudem ist ihre Unabh&ngigkeit zweifelhaft, wenn
sich Stimmrechtsberater gleichzeitig in der Vergutungsberatung fir Emittenten und
in der Stimmrechtsberatung fur Investoren engagieren.

Kleinaktionaren wird es dagegen kaum gelingen, Mehrheiten gegen professionelle
Anleger und Stimmrechtsberater zu organisieren.

Dadurch wird der mitbestimmte Aufsichtsrat in seiner Position gegeniber dem
Vorstand erheblich geschwacht. Der Zugewinn an mehr direkter Mitsprache wurde
auch auR3erhalb der HV zu mehr Einflussnahme auf den Aufsichtsrat und den

15 Beispiel: Antrag auf Sonderpriifung in der HV 2019 der Bayer AG: unter 10 % Stimmbeteiligung (siehe
S. 2 unter Ziffer 6 der Ubersicht (iber die Abstimmungsergebnisse, abrufbar unter:
https://www.bayer.de/de/hv-2019-abstimmungsergebnisse-de.pdfx, zuletzt abgerufen am 28.05.2019).
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Vorstand fuhren, was eine weitere faktische Schwachung des mitbestimmten
Aufsichtsrats nach sich fihren wirde.

» Die Kompetenzverlagerung auf die HV wird mittel-/langfristig die Frage nach der
Kontrolle der Aktionare nach sich ziehen. Damit droht eine Kontrollspirale in Gang
gesetzt zu werden, die immer weiter weg von Privatautonomie und Marktwirtschaft
fuhrt.

Die Konzeption des derzeitigen Aktienrechts fangt dies demgegentiber auf, indem sie
mit dem haftungsverantwortlichen Aufsichtsrat eine ,reprasentative
Aktionarsdemokratie“ vorsieht — jedenfalls soweit die Anteilseignerseite betroffen ist.
Damit lassen sich sowohl Zufallsergebnisse als auch Einzelinteressen weniger grol3er
Aktionare im Interesse der Gesellschaft und der Allgemeinheit der Aktionare abfedern.
Daran sollte festgehalten werden.

3. Kein Regelungsbediirfnis fiir ein verbindliches Say on Pay

Soll die Kompetenzfrage nicht zur reinen Symbolpolitik werden, ist weiter danach zu
fragen, ob Uberhaupt ein tatsachliches Bedirfnis fir ein Systemwechsel besteht. Aus
unserer Sicht ist das nicht der Fall:

» Die Beispiele der vergangenen HV-Saisons unter Geltung der aktuellen (vollstandig
freiwilligen) Fassung des § 120 Abs. 4 AktG belegen, dass ein negatives HV-Votum
den Aufsichtsrat ohnehin zur Uberarbeitung des Vergiitungssystems zwingt.16

» Durch die Vorgaben der ARRL Il wird der Aufsichtsrat kiinftig gesetzlich verpflichtet
sein, im Fall der Missbilligung ein Uberpriftes Vergitungssystem in der nachsten
ordentlichen HV zum Beschluss vorzulegen (8 120a Abs. 3 AktG-RegE). Was
derzeit also schon freiwillig erfolgt, wird kiinftig zur gesetzlichen Pflicht.

» Das AktG sieht eine Soll-Pflicht fir den Aufsichtsrat vor, im Fall einer
Verschlechterung der Lage der Gesellschaft die Vorstandsbeziige auf ein
angemessenes Mal3 herabzusetzen (8 87 Abs. 2 S. 1 AktG; vgl. dariiber hinaus
§ 87a Abs. 1 Nr. 5 AktG-RegE).

» Fir die Banken- und Versicherungsbranche bestehen zudem gesetzliche
Sonderregeln, die in bestimmten Fallen Vergutungsobergrenzen und Claw-Back-
Pflichten vorsehen.’

16 Vgl. FAZ vom 03.06.2017. S. 28 sowie FAZ vom 06.08.2018 (zur drohenden Verweigerung der
Aufsichtsratsentlastung im Fall SAP, abrufbar unter: https://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/sap-neue-
verguetungsregelung-soll-aktionaere-beruhigen-15480737.html?service=printPreview; zuletzt abgerufen
am 03.06.2019).

17Vgl. § 25a Abs. 5 KWG. Verglitungsobergrenzen (,nicht mehr angemessen®) oder Clawback-Pflichten
bestehen im Banken- und Versicherungssektor (vgl. § 18 Abs. 5 InstitutsVergV; §8 10 Abs. 2 Nr. 3
FMStFG i.V.m. 5 Avbs. 2 Nr. 4a FmStFV). Die Eingriffe dort werden mit dem besonderen systemischen
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» Zudem sieht die ARRL Il einen neuen verbindlichen Vergitungsbericht vor, der u. a.
eine Erlauterung daruber verlangt, wie sich die Vorstandsvergitung im Vergleich
zur Ertragsentwicklung der Gesellschaft und der Durchschnittsvergitung der
Beschaftigten des Unternehmens verandert hat (8 162 Abs. 1 Nr. 2 AktG-RegE).
Dadurch wird die Angemessenheit der Vorstandsvergitung unter zusatzlichen
Erklarungsdruck gestellt.

» Schliel3lich enthalt der in diesen Tagen lUberarbeitete Deutsche Corporate
Governance Kodex 2019 eine Neufassung des Abschnitts zur Vorstandsvergutung,
in dem unter G. das Konzept der Ziel- und Maximalvergitung eingefihrt wird. Das
vorgesehene Konzept bericksichtigt bereits die bekannten Elemente des ARUG I
und folgt einem Top-Down-Ansatz. Die Ziel-Gesamtvergitung umfasst alle
Vergitungselemente und ist der Betrag, der bei hundertprozentiger Zielerreichung
gewahrt wird. Die Ziel-Gesamtvergutung wird durch eine Maximalvergutung (Cap)
erganzt.'® Dabei sollen Ziel- und Maximalvergitung im Vergleich zur Vergltung der
Fuhrungskrafte und der Belegschaft insgesamt vermittelbar sein und auch der
Offentlichkeit erklart werden kénnen.

Es empfiehlt sich daher, die Wirkungen aus dem Zusammenspiel von
unverbindlichem Say on Pay nach dem RegE ARUG Il mit den neuen
Kodexempfehlungen abzuwarten.

4. Steuerliche Regelungsmodelle

Keine Alternative zur Steuerung der Vorstandsvergutung stellen auch die — nach wie
vor im Raum stehenden — Uberlegungen dar, die steuerliche Abzugsfahigkeit von
Vorstandsgehaltern zu beschranken.'® Denn die Steuersanktion ware nicht nur
verfassungsrechtlich bedenklich (VerstoR gegen das objektive Nettoprinzip?°), sondern
wuirde auch ihr Lenkungsziel verfehlen. Denn es ist nicht damit zu rechnen, dass die
eingeschrénkte Abzugsfahigkeit zu niedrigeren Vergutungen fuhrt. Liegt die Bestellung

Risikopontenzial von Finanz- und Versicherungsinstituten fur die Gesamtwirtschaft und die Allgemeinheit
in Form von staatlichen (steuerfinanzierten) RekapitalisierungsmalRnahmen gerechtfertigt.

18Vgl. G.2 DCGK in der Beschlussfassung vom 09.05.2019: ,Auf Basis des Vergltungssystems soll der
Aufsichtsrat fir jedes Vorstandsmitglied zundchst dessen konkrete Ziel- und Maximal-Gesamtvergitung
festlegen, die in einem angemessenen Verhaltnis zu den Aufgaben und Leistungen des
Vorstandsmitglieds sowie zur Lage des Unternehmens stehen und die Ubliche Vergitung nicht ohne
besondere Griunde Ubersteigen.*

19 vgl. Art. 1 SPD-Entwurf eines Gesetzes zur Angemessenheit von Vorstandsvergitungen und zur
Beschrankung der steuerlichen Absetzbarkeit vom 21.02.2017 sowie die Antrage der Fraktionen Die
Linke vom 21.02.2019 (Drucks. 19/7979) und von Bundnis 90/Die Griinen vom 13.03.2019 (Drucks.
19/8282); siehe dazu die Beschlussempfehlung des Bundestagsrechtsausschusses vom 10.04.2019,
Drucks. 19/9299.

20 Siehe dazu Hey/Hey, FR 2017, 309, 316 ff.
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eines Vorstands im Interesse der Gesellschaft, wird das Unternehmen im Zweifel auch
den zusatzlichen ,Steuerpreis” in Kauf nehmen.

5. Fazit

Die ,angemessene” Hohe von Vorstandsgehaltern ist eine marktwirtschaftliche Frage,
die sich mit Mitteln des Rechts nicht I6sen |asst.

Eine Verlagerung der Vergutungskompetenz auf die Aktionare fuhrt zu einem weiteren
Einflussgewinn auf Seiten der institutionellen Anleger und der vom wirtschaftlichen
Risiko losgeldsten Stimmrechtsberater. Die maf3geblichen Entscheider sind indessen
nicht in gleicher Weise wie der Aufsichtsrat an das langfristige Unternehmensinteresse
gebunden. Der mitbestimmte Aufsichtsrat wird im Gegenzug in seiner Kontrollfunktion
gegenuber dem Vorstand geschwacht.

Vor allem aber fehlt es fur eine Kompetenzverschiebung an einem Regelungsbedurfnis.
Denn der Aufsichtsrat wird kaum ein negatives (beratendes) Aktionarsvotum ignorieren.

Es sollten daher die neuen Erfahrungen mit den durch den RegE ARUG Il umgesetzten
Vergutungsregeln der ARRL Il abgewartet werden. Sowohl die Pflicht zur HV-Vorlage
und — bei negativem HV-Votum — die Pflicht zur Uberpriifung und Wiedervorlage des
Vergutungssystems als auch die Wirkungen des neuen HV-Votums uber den
Vergutungsbericht stellen — jeweils in Verbindung mit den Empfehlungen des
geanderten Deutschen Corporate Governance Kodex 2019 — zusatzliche Mal3hahmen
zur Vermeidung von Gehaltsexzessen dar.

Fur die weitere Diskussion gilt es dabei auch zu bertcksichtigen, dass bdrsennotierte
Unternehmen in Deutschland bei der Gewinnung von Fuhrungskraften einem
internationalen Wettbewerb der Vorstandsgehalter ausgesetzt sind. Rechtsfragen der
Vorstandsvergutung sind daher immer auch eine Standortfrage.

ITII. Keine Herabsenkung des Schwellenwerts bei Related Party
Transactions

1. Vorbemerkung

Wir begrif3en es, dass der RegE die RPT-Vorgaben nach der ARRL Il unter
Berucksichtigung der schon bestehenden Schutzmechanismen des deutschen
Aktienrechts (siehe dazu ausfuhrlich RegE [19/9739] S. 35) ohne tiefe Briiche mit dem
deutschen Corporate Governance-System umsetzt. Das gilt sowohl fir die Zuweisung
der Zustimmungskompetenz an den Aufsichtsrat als auch flr die gewdahlte
Zustimmungsschwelle von 2,5 Prozent der Summe aus dem Anlage- und
Umlaufvermdgen der Gesellschatft.
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Rechtsvergleichend liegt der gewéahlte Schwellenwert im europaischen Mittelfeld?! und
entspricht zudem den Vorstellungen der EU-Kommission in ihrem Richtlinienentwurf
aus 2014, die einen Wert zwischen 1 und 5 Prozent des Unternehmensvermégens
vorsahen.

Die gewahlte Wesentlichkeitsgrenze stellt weder eine Privilegierung von
GroRBunternehmen dar noch ist sie ,totes Recht, das nur in seltenen Einzelfallen zur
Anwendung kommt. Nach einer aktuellen empirischen Untersuchung zu deutschen
borsennotierten Gesellschaften handelt es sich bei der Grenze vielmehr um eine
,effektive Mindestumsetzung der Richtlinienvorgaben®, die ,eine durchaus spiirbare
und (...) effiziente Kontrolle von Geschéaften mit nahestehenden Personen erreicht”.22

Deutlich niedrigere oder unterschiedliche Grenzwerte etwa differenziert nach
Unternehmen und nattrlichen Personen wirden die Regelungskomplexitat und damit
den birokratischen Mehraufwand bei den Unternehmen deutlich erh6hen.?? Dies gilt
insbesondere mit Blick auf den weiten Kreis der tber die International Accounting
Standards (IAS) einbezogenen Related Parties, der auch nahe Familienangehdrige von
Schlusselpersonen wie Organmitgliedern umfasst — und damit den
Nachforschungsaufwand und die erforderlichen Monitoringprozesse in den
Gesellschaften deutlich verkomplizieren wiirde.?* Auch nach empirischen Befunden
besteht aufgrund der geringen Relevanz kein Bediirfnis fur Sonderregeln etwa fir
Geschafte mit Organmitgliedern. Insoweit gentigen die bestehenden Restriktionen des
Aktienrechts und die nachgelagerten Berichtspflichten.?®

2. Deutsches Konzernrecht auf dem Priifstand - keine isolierte Losung

Vereinzelt wird die Umsetzung der ARRL Il zum Anlass genommen, das deutsche
Konzernrecht insgesamt auf den Prufstand zu stellen. Hinterfragt wird, ob ,der
Regelungsansatz des hergebrachten deutschen Konzernrechts durch die neuartigen
europaischen und internationalen Regelungen tberholt ist“.?6

Aus Sicht der deutschen Unternehmen hat sich das deutsche Konzernrecht, das
zwischen dem Vertrags- (88 291 ff. AktG) und dem faktischen Konzern (88 311 ff.
AktG) differenziert, indessen bewahrt. Vereinzelte Unwuchten, die etwa das
Spruchverfahren Uber die Ausgleichszahlung und Abfindung fir aul3enstehende
Aktionare betreffen (88 304 Abs. 3, 305 Abs. 5 AktG), lassen sich durch punktuelle
Nachbesserungen beheben. Folgende Vorschlage stehen bspw. schon seit [angerem
im Raum:

21 vgl. J. Schmidt, NZG 2018, 1201, 1209 f.; Lieder/Wernert, ZIP 2018, 2441, 2444.

22 Engert/Florstedt, ZIP 2019, 493, 500; kritisch dagegen Tréger/Roth/Strenger, BB 2018, 2946, 2948 ff.
23 Ebenso Lieder/Wernert, ZIP 2019, 989, 992.

24 \/gl. Lutter, EuZW 2014, 687, 688, der von der Notwendigkeit eines ,Related-Party-Beauftragten®
spricht; vgl. auch Miller, ZGR 2019, 97, 115.

25 Engert/Florstedt, ZIP 2019, 493, 503.

26 Pressemitteilung der CDU/CSU-Bundestagsfraktion vom 9. Mai 2019 (oben Fn. 3).
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» Verkirzung?’ und Erstreckung des Spruchverfahrens auf Anteilsinhaber des
tbernehmenden bzw. formwechselnden Rechtstragers bei Verschmelzungen und
Formwechsel;?®

» Nachteilsausgleich gemaR § 15 UmwG auch durch Gewahrung von Aktien;?°
» Erleichterungen fir ,Mini-Ausgliederungen®.3°

Fir das ARUG lI-Verfahren ist indessen entscheidend, dass die gewéahlte
Eingriffsschwelle bewusst vor dem Hintergrund des hohen Schutzniveaus unseres
bestehenden Konzernrechts gewahlt wurde. Eine Debatte Uber die Herabsenkung des
RPT-Schwellenwerts kann daher nicht isoliert von einer grundlegenden Reform des
deutschen Konzernrechts und Minderheitenschutzes gefuhrt werden.

Mit Blick auf die herannahende Umsetzungsfrist sollte es daher (zunéachst) bei dem
Schwellenwert in § 111b Abs. 1 AktG-RegE verbleiben.3?

3. Hilfsweise Erwagung — Sonderschwelle fiir die Banken- und
Versicherungsbranche

Verfangt dies nicht und sieht der Gesetzgeber gleichwohl Korrekturbedarf, so ist —
hilfsweise — an eine Branchenldsung zu denken, die eine niedrigere Eingriffsschwelle
fur die Banken- und Versicherungsbranche aufgrund ihrer regelméRig besonders
hohen Bilanzsummen vorsieht, es im Ubrigen fur Unternehmen der Realwirtschaft aber
bei der im RegE ARUG Il vorgeschlagenen 2,5-Prozentschwelle belasst. Denn eine
undifferenzierte Schwellenherabsenkung héatte vor allem in der Realwirtschaft den
Effekt, dass viele borsennotierte Unternehmen mit vergleichsweise kleinen
Bilanzsummen mit einem erheblichen Zuwachs an zustimmungs- und
veroffentlichungspflichtigen RPT zu rechnen hatten.

27\V/gl. dazu EntschlieBungsantrag der CDU/CSU und FDP vom 26.06.2013, Drucks. 17/14239, S. 4
Ziffer 6, sowie Beschluss 13 der Abteilung Wirtschaftsrecht des 72. Deutschen Juristentags e. V. Auch
der Koalitionsvertrag fur die 19. Legislaturperiode hat eine Evaluierung des Spruchverfahrens
angekundigt (Ziffer 6195).

28 \Vgl. dazu S. 51 ff. DAI-Stellungnahme RegE ARUG Il (oben Fn. 9).

29 Vgl. dazu den Regelungsvorschlag des Handelsrechtsausschusses des Deutschen Anwaltvereins,
NZG 2013, 694, 698 ff.

80 S. dazu den Regelungsvorschlag von Grunewald/Royla/J. Vetter, AG 2012, 324.

31 Ebenso Engert/Florstedt, ZIP 2019, 493, 503: ,Das bisher unangetastete Konzernrecht sollte doch —
wenn auch nach der Reform — erneut und insgesamt auf den Prifstand gestellt werden.*
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Mit freundlichen GrifRen

VERBAND DER CHEMISCHEN INDUSTRIE e.V.
Recht und Steuern

Dr. Tobias Brouwer
Rechtsanwalt (Syndikusrechtsanwalt)
Bereichsleiter Recht und Steuern
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- Anlage" -
Stellungnahme

zum Regierungsentwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der zweiten
Aktionarsrechterichtlinie (ARUG II)

Einleitung

Wir begriif3en es, dass der Regierungsentwurf (RegE) vom 20. M&rz 2019 den im
Referentenentwurf (RefE) aus Oktober 2018 verfolgten Ansatz einer behutsamen
Umsetzung der Richtlinienvorgaben (ARRL Il — EU 2017/828) in das deutsche,
dualistische Aktienrechtssystem fortfiihrt. Im Detail weist der Regierungsentwurf eine
Vielzahl an Anderungen und Klarstellungen auf, die aus unserer Sicht fur zusatzliche
Rechtssicherheit sorgen und daher auch in der finalen Gesetzesfassung beibehalten
werden sollten. Gleichwohl besteht in einzelnen Bereichen noch weiterer Klarstellungs-
oder Anderungsbedarf.

Die aus unserer Sicht begriiBenswerten Anderungen des RegE wie auch unsere
Verbesserungsvorschlage werden nachfolgend anhand der jeweiligen
Regelungsbereiche des ARUG Il erlautert.

Zum Themenkomplex ,,Know your Shareholder*
3.1. Anderungen/Klarstellungen im RegE, die wir unterstiitzen:

Die ARRL Il unterscheidet bei ihren Vorgaben zur Identifizierung und Information der
Aktionare nicht zwischen Inhaber- und Namensaktien. Auch der RefE sprach an
verschiedenen Stellen nur vom ,Aktionar“ ohne dass klar war, wer damit gemeint ist —
der wahre Aktionar oder der im Aktienregister Eingetragene? In der Folge bestand aus
Sicht der Namensaktiengesellschaften die Sorge, dass zu dem System des
Aktienregisters ein weiteres, paralleles Identifikationsverfahren treten kbnnte, was die
bisherige Aktionarsverwaltung verkompliziert hatte. Der RegE greift das auf und
differenziert jetzt deutlicher zwischen Inhaber- und Namensaktiengesellschaften.

8§ 67 Abs. 3 AktG-RegE: Fiir Anderungen des Aktionariats wird durch einen neuen
Satz 2 in 8 67 Abs. 3 AktG-RegE klargestellt, dass aus der neuen
Identifikationsmitteilung der Intermediare nach 8 67d Abs. 4 AktG-RegE keine
Verpflichtung zur Aktionarseintragung (und Léschung) folgt.

* Die in der Anlage angefuhrten Seitenzahlen des Regierungsentwurfs ARUG Il beziehen sich auf die
Fassung des Regierungsentwurfs, die auf der Internetseite des BMJV zugéanglich ist (abrufbar unter:
https://www.bmjv.de/SharedDocs/Gesetzgebungsverfahren/DE/Aktionaersrechterichtlinie |l.html; zuletzt
abgerufen am 28.05.2019).
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Namensaktiengesellschaften kénnen somit an ihrer bisherigen Praxis des Abgleichs
des Aktienbestands mit den Systemen des Zentralverwahrers festhalten (RegE S.
63), was aus Sicht der Emittenten sehr zu begrtf3en ist.

8§ 67a AktG-RegE: Die jetzt vorgenommene Differenzierung zwischen Inhaber- und
Namensaktiengesellschaften bei der Pflicht der Gesellschaft zur Ubermittlung von
Informationen Uber ,Unternehmensereignisse” ist richtig. § 67a Abs. 1 AktG-RegE
enthalt nunmehr die Grundregel, dass bérsennotierte Inhaberaktiengesellschaften
den Intermediaren (Nr. 1) und Namensaktiengesellschaften den im ,Aktienregister
Eingetragenen® (Nr. 2) die erforderlichen Informationen Ubermitteln missen (RegE
S. 66). Damit wird vermieden, dass es bei Namensaktiengesellschaften zu
Mehrfachmitteilungen sowohl an die Registeraktionére als auch die Intermediare
kommt (RegE S. 66). Zugleich wird in 8 67f Abs. 1 Satz 2 Nr. 2 AktG-RegE
folgerichtig klargestellt, dass fur die Namensaktiengesellschaft keine Kosten fir die
Informationsweitergabe von im Register eingetragenen Intermediaren an den
,wahren“ Aktionar entstehen. (Zu unserem Anderungsvorschlag bezuglich der
Definition von ,Unternehmensereignissen® siehe unter 2.2.)

§ 123 Abs. 4 AktG-E: Die Differenzierung zwischen Inhaberaktien und Namensaktien
wird auch beim sogenannten Record Date aufrechterhalten. Insoweit war beim RefE
die Frage aufgekommen, ob durch die zunachst vorgesehene Streichung des
ausdrucklich auf Inhaberaktiengesellschaften bezogenen § 123 Abs. 4 S. 1 AktG-
RefE die Regelungen zum Bestandsstichtag (Record Date) auch fur
Namensaktiengesellschaften gelten sollten — was mit Blick auf den unveranderten
Abs. 5 nicht gewollt sein konnte. Nunmehr bleibt es beim alten Regelungsansatz,
der in Absatz 4 ausdrucklich die Inhaberaktiengesellschaften und in Absatz 5 die
Namensaktiengesellschaften adressiert.

§ 125 AktG-E: Fur die Pflicht der Gesellschaft zur Mitteilung der Einberufung der
Hauptversammlung verweist 8 67a Abs. 1 Satz 2 AktG-RegE auf § 125 AktG, der
jetzt ebenfalls — richtigerweise — zwischen Inhaber- (Abs. 1) und
Namensaktiengesellschaften (Abs. 2) unterscheidet. Nach Absatz 2 missen
Inhaberaktiengesellschaften eine Mitteilung nur noch gegentiber den im
Aktienregister Eingetragenen und solchen Akteuren machen, die der Gesellschaft
bekannt sind.

§ 129 Abs. 5 AktG-E: Zu begrif3en ist die gesetzliche Klarstellung, dass der Anspruch
gegen die Gesellschaft auf Bestatigung der abgegebenen Stimmen nicht — wie im
RefE vorgesehen — dem ,Aktionar, sondern dem ,Abstimmenden® zusteht. Dadurch
wird dem Umstand Rechnung getragen, dass es den Gesellschaften oftmals nicht
moglich ist, fur die Bestatigung den einzelnen Aktionar zu identifizieren (z. B. im Fall
einer verdeckten Stimmrechtsausiibung, s. RegE
S. 112). (Eur eine weitere Klarstellung siehe unter 2.3.)
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3.2. Anderungsvorschlag — Eigene Definition von Unternehmensereignissen
(8 67a Abs. 1 AktG-RegE)

Fir den in 8 67a Abs. 1 AktG-RegE verwendeten Begriff der ,Unternehmensereignisse”
verweist Abs. 6 auf die Durchfiihrungsverordnung (EU) 2018/1212 (DVO). Nach Art. 1
Nr. 3 DVO wird Unternehmensereignis definiert als ,,eine vom Emittenten oder einem
Dritten initiierte Mal3nahme, die die Austibung der mit den Aktien verbundenen Rechte
beinhaltet und die zugrunde liegende Aktie beeinflussen kann, z. B. die
Gewinnausschuttung oder eine Hauptversammlung.*

Die DVO-Definition ist aus unserer Sicht wenig konkret. Soweit sie als Beispiel die
Hauptversammlung erwéahnt, ist sie zudem irrefihrend bzw. steht sogar im
Widerspruch zu § 67a Abs. 1 Satz 2 AktG-RegE, wonach Informationen tber die
Hauptversammlung gerade nicht als Unternehmensereignisse im Sinne des 8§ 67a Abs.
1 Satz 1 AktG-RegE gelten, sondern getrennt von der Informationspflicht nach § 67a
AktG-RegE in 8§ 125 AktG-RegE gesondert geregelt werden.

Wir regen daher an, fir die Informationspflichten der Gesellschaft nach § 67a Abs. 1
Satz 1 AktG-E den Regelungsvorschlag aus dem RefE wiederzubeleben, wonach sich
die Informationspflicht auf ,Umtausch-, Bezugs-, Einziehungs- und
Zeichnungsrechte sowie tiber Wahlrechte bei Dividenden® bezieht. Insoweit
weisen wir darauf hin, dass der RegE z. B. bei der Definition des Intermediars
ebenfalls — zu Recht —in § 67a Abs. 4 AktG-RegE eine eigene verstandliche
Definition enthalt, statt auf die Definition in Art. 1 Nr. 4 DVO zu verweisen.

3.3.  Anderungsvorschlag — Bestatigung tber die Stimmabgabe (§ 129 Abs. 5
Satz 1 AktG-RegE)

Im Sinne einer Eins-zu-Eins-Umsetzung der ARRL Il regen wir an, die in Art. 3c Abs. 2
Unterabs. 2 Satz 1 ARRL Il enthaltene Ausnahme von der Bestatigungspflicht der
Gesellschaft auch in das deutsche Umsetzungsgesetz zu tibernehmen. Danach steht
dem Aktionar gegen den Emittenten ein Bestatigungsanspruch zu, ,es sei denn, diese
Informationen stehen ihm bereits zur Verfiigung.“ Ahnlich heilt es auch in Art. 9 Abs. 5
Unterabs. 2 DVO ,sofern die Informationen nicht bereits vorliegen®.

Die Ausnahme tragt zur Burokratieentlastung auf Seiten der Unternehmen bei und ist
zudem offen fir technologische Entwicklungen, etwa Systeme, die dem Aktionar in
Echtzeit Informationen Uber seine Stimmabgabe bereitstellen.

Da der Bestéatigungsanspruch des Aktionars bzw. des Abstimmenden bei Vorliegen der
Ausnahme entfallt, muss die bereits zur Verfiigung stehende Information selbst nicht
den Formanforderungen nach Art. 7 Abs. 2 DVO entsprechen, was gegebenenfalls
einen zusatzlichen Anreiz fur die Unternehmen bieten kénnte, Aktionare bzw.
Abstimmende in Echtzeit Gber ihre Stimmabgabe zu informieren.
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8 129 Abs. 5 Satz 1 AktG-RegE sollte daher wie folgt erganzt werden:

(5) Der Abstimmende kann von der Gesellschaft innerhalb eines Monats nach dem
Tag der Hauptversammlung eine Bestatigung dariber verlangen, ob und wie seine
Stimme gezéhlt wurde, es sei denn, diese Informationen stehen ihm bereits zur
Verfligung.

Zum Themenkomplex ,,Say on Pay*
3.4. Vorbemerkung

Der RegE hélt daran fest, den bei jeder wesentlichen Anderung, mindestens jedoch
alle vier Jahre zwingend einzuholenden Hauptversammlungsbeschluss tber das
Vergutungssystem des Vorstands beratend auszugestalten (8 120a Abs. 1 Satz 2
AktG-RegE). Diese beratende Ausgestaltungsform sollte beibehalten werden.

Ein verbindliches Say on Pay, wie er zuletzt von der FDP-Bundestagsfraktion unter
Verweis auf einen gemeinsamen Vorschlag mit der CDU/CSU aus der 17. Wahlperiode
gefordert wurde (Antrag vom 12.03.2019, Drucks. 19/8269), ist u. E. nicht erforderlich.
Die Einfihrung eines verbindlichen Hauptversammlungsvotums ware eng verknipft mit
der weiteren Forderung nach einer Anfechtungsmoglichkeit des HV-Beschlusses. Denn
soll das letzte Wort Uber das Vergitungssystem des Vorstands den Aktionéren
zustehen, miisste deren Entscheidung wohl auch einer Uberpriifung insbesondere
durch die Aktionarsminderheit offenstehen. Damit wirde aber ein neues Feld fir
missbrauchliche Aktionarsklagen mit erheblichem Erpressungspotenzial erdffnet. Denn
fur die Unternehmen wie auch fur die Vorstande wirde die Anfechtung von Say on
Pay-Beschliissen eine erhebliche Rechtsunsicherheit beztglich der
Vorstandsvergutungen bedeuten. Das wirde sich negativ auf den Wettbewerb um die
besten Leitungspersonen und damit auf den Unternehmensstandort Deutschland
auswirken.

Unabhangig von den zahlreichen weiteren Griinden, die gegen ein verbindliches HV-
Votum sprechen (siehe dazu statt vieler Bungert/Wansleben, DB 2017, 1190, 1191),
fehlt es flr eine Kompetenzverschiebung vor allem an einem Regelungsbedurfnis.
Denn der Aufsichtsrat wird kaum ein negatives (beratendes) Aktionarsvotum ignorieren.
Es sollten daher zumindest die ndchsten Erfahrungen mit einem beratenden Say on
Pay abgewartet werden. Sollte es entgegen aller Erwartungen dennoch Félle geben,
bei denen der Aufsichtsrat ein klares Aktionarsvotum ignoriert, kann jederzeit durch
eine gesetzlich Verscharfung nachjustiert werden.
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3.5. Anderungen/Klarstellungen im RegE, die wir unterstiitzen:

§ 120a Abs. 1 Satz 4 AktG-E: Die Klarstellung, dass auch ein ,bestatigender
Beschluss” Uber ein bestehendes Vergutungssystem zulassig ist, ist zu begruflien.
Der Aufsichtsrat kann daher auch das geltende Vergitungssystem zur erneuten
Abstimmung stellen (RegE S. 107).

§ 120a Abs. 3 AktG-RegE: Im Fall der Nichtbilligung muss das Uberprifte
Vergutungssystem nunmehr ,spétestens”in der darauffolgenden ,ordentlichen® HV
vorgelegt werden (8 120a Abs. 3 AktG-RegE). Auch das ist zu begrii3en, denn
dadurch wird vermieden, dass aul3erordentliche HVs mit themenfremden Inhalten
belastet werden (RegE S. 107).

§ 120a Abs. 4 Satz 2 AktG-RegE: Richtig ist weiter, dass nunmehr auch die
Anfechtbarkeit des HV-Beschlusses tUber die Billigung des Vergutungsberichts
ausgeschlossen ist. Denn é@hnlich wie bei einem Entlastungsbeschluss, sind an die
Anfechtung des Billigungsbeschlusses keine rechtsverbindlichen Rechtsfolgen
geknupft. Eine Anfechtbarkeit des Billigungsbeschlusses tber den
Vergutungsbericht hat daher keinerlei Mehrwert. Sie wirde aber neue Einfallstore
fur Aktionarsklagen eréffnen und damit den Ressourcen- und Kostenaufwand der
Gesellschaften zulasten aller Aktionare erhdhen.

8§ 124 Abs. 3 AktG-RegE: Anders als bisher liegt das alleinige Vorlagerecht fur das
Vergutungssystem des Vorstands nunmehr beim Aufsichtsrat. Das ist konsequent.
Denn nach dem neuen Konzept des § 87a Abs. 1 Satz 1 und 8§ 120a Abs. 1 Satz 1
AktG-RegE liegt auch die Zustandigkeit fur die Erarbeitung und Vorlage einer
Vergutungspolitik allein beim Aufsichtsrat.

Bezuglich der Aufsichtsratsvergitung und des Vergutungsberichts ist es dagegen
beim gemeinsamen Vorlagerecht von Aufsichtsrat und Vorstand verblieben (RegE
S. 109). Fur den Vergutungsbericht ist das zutreffend, da dieser nach § 162 Abs. 1
Satz 1 AktG-RegE von Vorstand und Aufsichtsrat erstellt wird. FUr den Vorschlag
und die Vorlage der konkreten Vergitung und des Vergutungssystems fur den
Aufsichtsrat nach 8 113 AktG-RegE liegt es u. E. indessen naher, das Vorlagerecht
ebenfalls allein dem Aufsichtsrat zuzuordnen. Denn hierbei handelt es sich um eine
eigene Angelegenheit des Aufsichtsrats, was ebenfalls dadurch zum Ausdruck
kommen sollte, dass nur diesen kraft inneren Sachzusammenhangs die
entsprechende Vorlagepflicht trifft.

3.6. Anderungsvorschlag — Bekanntmachung von Unterlagen (§ 124 Abs. 2
Satz 3 AktG-RegE)

Die Bekanntmachung von Vorschlagen zur Beschlussfassung nach 8§ 124 Abs. 2 Satz 3
AktG-RegE wurde angepasst und umfasst jetzt auch das Vergltungssystem von
Vorstand und Aufsichtsrat sowie den Vergutungsbericht, die jeweils die vollstdndigen
Unterlagen enthalten muss (RegE S. 108). Nach der Regierungsbegriindung bedeutet

19

Seite 56 von 128



VERBAND DER C
CHEMISCHEN INDUSTRIE e.V.
WIR GESTALTEN ZUKUNFT.

das, ,dass die Bekanntmachung das vollstandige Vergutungssystem der
Vorstandsmitglieder, den vollstandigen (...) Vergutungsbericht und die vollstandige
Vergutungsfestsetzung des Aufsichtsrats, die das Vergutungssystem des Aufsichtsrats
miteinschliel3t, samt aller etwa in Bezug genommener Dokumente zu enthalten hat®
(RegE S. 108). Die Notwendigkeit der Regelungsanpassung wird damit begriindet,
dass die Publizitatsvorschriften der 88 113 Abs. 3 Satz 6, 120a Abs. 2 und 4 Satz 2
AktG-RegE nur die Phase nach der Hauptversammlung abdecken (RegE S. 109).

Fir die Emittenten bedeutet die Pflicht zur Bekanntmachung aller Unterlagen im
Bundesanzeiger (88 124 Abs. 1 Satz 2 i.V.m 121 Abs. 4 i.V.m. 25 AktG) einen
zusatzlichen Kostenaufwand. Dieser lie3e sich reduzieren, wenn auch ein Verweis auf
die hinterlegten Unterlagen auf der Internetseite der Gesellschaft ausreichen wirde,
sofern dies freilich nicht den Text einer Satzungsanderung bei der satzungsmalfiigen
Festsetzung der Aufsichtsratsvergutung betrifft. Insoweit sollte in der
Gesetzesbegrindung allerdings richtiggestellt werden, dass auch nach dem derzeitigen
Regelungsvorschlag des § 124 Abs. 2 Satz 3 AktG-RegE nur der Wortlaut der
vorgeschlagenen Satzungsanderung und nicht der ,Wortlaut der Satzung” (sic, RegE
S. 108) bekanntgemacht werden muss.

Soweit nun der Grund fir die Pflicht zur Bekanntmachung der vollstandigen Unterlagen
in der fehlenden Pflicht zur Vorabpublizitat gesehen wird, Iasst sich diese ,Lucke” durch
eine pflichtbefreiende Option zur Veroffentlichung der vollstandigen Unterlagen auf der
Internetseite des Unternehmens nach den Vorbildern des § 175 Abs. 2 Satz 4 AktG
und 8 120a Abs. 2 AktG-RegE schlieRen. Ein Publizitatsdefizit wirde damit nicht mehr
vorliegen.

§ 124 Abs. 2 Satz 3 AktG-RegE sollte daher um einen Ausnahmesatz nach dem
Vorbild des § 175 Abs. 2 Satz 4 AktG ergénzt werden.

3.7. Anderungsvorschlag — Abschlusskompetenz des Aufsichtsrats zur Priifung
des Vergutungsberichts (8§ 162 Abs. 3 AktG-RegE)

Nach § 162 Abs. 3 AktG-RegE ist der Vergutungsbericht von einem Abschlusspriifer zu
prifen. Vorgeschrieben ist — was zu begrif3en ist — nur eine formelle, nicht aber eine
inhaltliche Prufung durch den Abschlussprufer (vgl. Art. 9b Abs. 5 Unterabs. 1 Satz 2
ARRL II; RegE S. 131). In der Praxis mag gleichwohl auf Seiten des Aufsichtsrats der
Wunsch bestehen, den Vergutungsbericht (auf freiwilliger Basis) auch inhaltlich prifen
zu lassen.

Damit stellt sich die Frage, ob dem Aufsichtsrat die Befugnis zusteht, einen
entsprechenden Prifauftrag zu erteilen. Da nach 8 162 Abs. 1 Satz 1 AktG-RegE
sowohl der Aufsichtsrat als auch der Vorstand fir die Erstellung des
Vergltungsberichts zustandig sind, liel3e sich argumentieren, dass beide auch
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gleichberechtigt die Kompetenz haben, einen erweiterten Prufauftrag zu erteilen. Es
konnte jedoch ebenso gut argumentiert werden, dass mangels einer besonderen
Regelung zugunsten des Aufsichtsrats die Abschlusskompetenz allein dem Vorstand
obliegt. Es bliebe dann zwar noch der Rickgriff auf die allgemeinen Befugnisse des
Aufsichtsrats nach § 111 Abs. 2 AktG, die u. a. die Beauftragung von
Sachverstandigen vorsehen. Jedoch steht 8 111 Abs. 2 AktG im engen
Zusammenhang mit der Uberwachung der Geschéftsfiihrung des Vorstands. Bei der
Erstellung des Vergutungsberichts handelt es sich aber gerade nicht um eine
Uberwachungsaufgabe, sondern um eine gemeinsame Geschéftsfiihrungsaufgabe von
Vorstand und Aufsichtsrat.

Diese Uberlegungen zeigen, dass es nicht auszuschlieRen ist, dass es in der Praxis zu
Fragen der Abschlusskompetenz kommen kann, die idealerweise durch den
Gesetzgeber gelost werden sollten.

In Anlehnung an 8 111 Abs. 2 Satz 4 AktG sollte daher in 8 162 Abs. 3 AktG-
RegE klargestellt werden, dass der Aufsichtsrat eine externe inhaltliche
Uberprifung des Vergiitungsberichts beauftragen kann.

Zum Themenkomplex ,,Related Party Transactions*
3.8.  Vorbemerkung

Wir begruf3en es, dass auch der RegE die RPT-Vorgaben nach der ARRL Il unter
Beriicksichtigung der zahlreichen schon bestehenden Schutzmechanismen des
deutschen Aktienrechts (siehe dazu RegE S. 36) sanft und ohne Briiche mit unserem
Corporate Governance-System umsetzt. Das gilt sowohl fir die Zuweisung der
Zustimmungskompetenz an den Aufsichtsrat als auch fur die gewahlte relativ hohe
Zustimmungsschwelle von 2,5 Prozent der Summe aus dem Anlage- und
Umlaufvermogen der Gesellschaft und die vorgesehenen Ausnahmen von der
Zustimmungspflicht.

Rechtsvergleichend liegt der gewéhlte Schwellenwert im européischen Mittelfeld (vgl.
J. Schmidt, NZG 2018, 1201, 1209 f.; Lieder/Wernert, ZIP 2018, 2441, 2444) und
entspricht zudem den Vorstellungen der EU-Kommission in ihrem Richtlinienentwurf
aus 2014, die einen Wert zwischen 1 und 5 Prozent des Unternehmensvermégens
vorsahen. Die gewahlte Wesentlichkeitsgrenze stellt weder eine Privilegierung von
GroRunternehmen dar noch ist sie totes Recht, das nur in seltenen Einzelfallen zur
Anwendung kommt. Nach einer aktuellen empirischen Untersuchung zu deutschen
bdrsennotierten Gesellschaften handelt es sich bei der Grenze vielmehr um eine
,effektive Mindestumsetzung der Richtlinienvorgaben®, die ,eine durchaus spurbare
und (...) effiziente Kontrolle von Geschaften mit nahestehenden Personen erreicht*
(Egert/Florstedt, ZIP 2019, 493, 500).
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Deutlich niedrigere oder unterschiedliche Grenzwerte etwa differenziert nach
Unternehmen und naturlichen Personen wirden demgegentber die
Regelungskomplexitat und damit den biurokratischen Mehraufwand bei den
Unternehmen deutlich erhéhen. Dies gilt insbesondere mit Blick auf den weiten Kreis
der Uber die International Accounting Standards (IAS) einbezogenen Related Parties,
der auch nahe Familienangehorige von Schltisselpersonen wie Organmitgliedern
umfasst — und damit den Nachforschungsaufwand und die erforderlichen
Monitoringprozesse in den Gesellschaften deutlich verkomplizieren wirde (vgl. Lutter,
EuZW 2014, 687, 688, der von der Notwendigkeit eines ,Related-Party-Beauftragten®
spricht). Auch nach empirischen Befunden besteht aufgrund der geringen Relevanz
kein Bedurfnis fur Sonderregeln etwa flr Geschéafte mit Organmitgliedern. Insoweit
genigen die bestehenden Restriktionen des Aktienrechts und die nachgelagerten
Berichtspflichten (s. Egert/Florstedt, ZIP 2019, 493, 503).

Trotz der relativ hohen Wertgrenze bedeuten die neuen Zustimmungs- und
Vero6ffentlichungspflichten bei RPT erhebliche Anpassungen der Governance-Systeme
und neue Haftungsrisiken fur die Unternehmen. Fur das Gesetzgebungsverfahren
regen wir daher weitere Anderungen an, die z. B. den Schutz von Betriebs- und
Geschaftsgeheimnissen und eine Mindestlibergangsfrist betreffen.

3.9. Anderungen/Klarstellungen im RegE, die wir unterstiitzen:

8 111a AktG-RegE (zustimmungspflichtige Geschafte):

Zu begruf3en ist die Klarstellung in der Begriindung, dass unwesentliche
Anderungen von Geschéaften nicht erneut zustimmungspflichtig sind (RegE S.
89). Insbesondere in Konzernkonstellationen werden bspw. Service Agreements
regelmanig angepasst, weil etwa Leistungen entfallen oder hinzukommen oder
schlicht die Vergutung angepasst wird. Dabei handelt es sich fur die
(Minderheits-)Aktionare und sonstigen Marktteilnehmer regelm&f3ig um wenig
interessante oder gar uninteressante Informationen. Der mit einer erneuten
Zustimmungs- und Veroffentlichungspflicht verbundene Aufwand wirde daher
aul3er Verhaltnis zum Nutzen fur die (Minderheits-)Aktionédre und sonstigen
Marktteilnehmer stehen.

8§ 111a Abs. 2 AktG-RegE: Richtig ist die Klarstellung in der Begriindung (RegE S.
91), dass auch konzerninterne Geschafte zu marktiblichen Bedingungen und im
ordentlichen Geschaftsgang abgeschlossen werden kdnnen, also mithin
ausnahmefahig im Sinne des § 111a Abs. 2 AktG-RegE sind. Dies entspricht
dem Schutzzweck der ARRL Il. Danach verlangt Art. 9c Abs. 2 Satz 2 ARRL II,
dass das Geschaft ,angemessen und vernlnftig® ist, was sich ohne Weiteres
auch bei konzerninternen Geschaften nachweisen lasst.

§ 111a Abs. 3 Nr. 1 AktG-RegE: Die neue Ausnahme fir Geschéafte mit in der EU
borsennotierten Tochtergesellschaften ist konsequent, da diese dem
besonderen Schutzregime der RPT-Regelungen nach der ARRL Il bzw. den
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jeweiligen nationalen Umsetzungsgesetzen unterliegen (zur Empirie siehe
Egert/Florstedt, ZIP 2019, 493, 502).

8 111b AktG-RegE (Zustimmungsverfahren):

8 111b Abs. 1 AktG-RegE: Die Umstellung des mal3geblichen Zeitraums fur die
Aggregation von Geschéften fur die Zustimmungs- und
Veroffentlichungspflichten von den letzten zwolf Monaten auf das laufende
Geschaftsjahr ist sehr zu begrif3en, da damit ein Gleichlauf mit den
Rechnungslegungspflichten ermoglicht wird (RegE S. 95; zur
Mitgliedstaatenoption s. Art. 9c Abs. 8 ARRL ).

Hilfreich ist auch die Klarstellung in der Begriindung, dass von der Gesellschaft nur
Geschafte mit derselben nahestehenden Person zu aggregieren sind (RegE S.
95).

88 111b Abs. 2, 107 Abs. 3 AktG-RegE: Das zweistufige Zustimmungsverfahren
wurde deutlich vereinfacht. Der RegE sieht nunmehr auf Ebene des
Gesamtaufsichtsrats ein umfassendes Stimmverbot sowohl fur
Aufsichtsratsmitglieder, die an dem Geschaft als nahestehende Personen
beteiligt sind, als auch fur solche Aufsichtsrate vor, bei denen ,nur® die
Besorgnis eines Interessenskonflikts besteht (8 111b Abs. 2 AktG-RegE). Im
Gegenzug kann die Zustimmungsentscheidung jetzt auf einen beschlie3enden
Ausschuss nach den Vorgaben des § 107 Abs. 3 Satze 5 und 6 AktG-RegE
Ubertragen werden (8 111b Abs. 1 a.E. AktG-RegE), bei dem auch lediglich
konfliktbehaftete Ausschussmitglieder ohne Beteiligung am Geschaft mit
abstimmen durfen, sofern sie in der Unterzahl sind
(8 107 Abs. 3 Satz 6 AktG-RegE; zum Beurteilungsmal3stab fur das Vorliegen
eines Interessenkonflikts siehe aber unseren Anderungsvorschlag unter 4.3.).
Die Mdglichkeit, ein ablehnendes Ausschussvotum durch eine anderslautende
Bestatigung eines Wirtschaftsprifers zu ersetzen, ist weggefallen (vgl. noch
8§ 111c Abs. 1 AktG-RefE).

8 111c AktG-RegE (Veroffentlichungspflicht):

8 111c Abs. 3 AktG-E: Die zunéachst in § 48a WpHG-RefE verortete Pflicht zur
Verdoffentlichung von Geschaften mit nahestehenden Personen ist in das AktG
verschoben worden und findet sich nun im 8§ 111c AktG-RegE. Begriufl3enswert
ist die Klarstellung, dass zum Schutz sensibler Informationen die
Selbstbefreiung nach Art. 17 Abs. 4 und 5 MAR auch in den tbrigen Fallen des
8 111c AktG-E sinngemal anwendbar ist, unabhangig vom Vorliegen einer
Insiderinformation (RegE S. 99). Daruber hinaus sollte jedoch ein allgemeiner
Schutz von Betriebs- und Geschaftsgeheimnissen vorgesehen werden (s. dazu

unter 4.5.).

8§ 111c Abs. 4 AktG-E: Die im RefE vorgesehene Gruppenaggregation von
Geschaften von Tochtergesellschaften ist entfallen. Nunmehr ist im Sinne des
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Art. 9c Abs. 7 Satz 1 ARRL Il klargestellt, dass nur Geschéfte der jeweiligen
Tochter mit derselben nahestehenden Person der Muttergesellschaft fur die
Vero6ffentlichungspflicht zu aggregieren sind.

3.10. Anderungsvorschlag — Beurteilung von Interessenskonflikten
(88 111b Abs. 2, 107 Abs. 3 Satz 6 AktG-RegE)

Fur die Beurteilung, ob die Besorgnis eines Interessenkonflikts im Rahmen der 88 107
Abs. 3 Satz 6, 111b Abs. 2 AktG-RegE besteht, soll es auf eine objektive, gerichtlich
voll tberprufbare Betrachtung und nicht auf die Einschatzung des Aufsichtsrats
ankommen (RegE S. 86).

Das halten wir mit Blick auf die Haftungsrisiken der betroffenen Organmitglieder fur
Uberzogen. Es ist auch in der Sache nicht gerecht, da es sich bei der Frage, ob im
konkreten Fall die Besorgnis eines Interessenkonflikts besteht oder nicht, stets um eine
wertende Beurteilung handelt. Diese muss im konkreten Fall der Aufsichtsrat
vornehmen, weshalb ihm auch die Einschatzungspréarogative zustehen sollte. Denn es
gehort zu den rechtsstaatlichen Grundsétzen, dass auch Gerichte bei Wertungsfragen
Beurteilungsspielrdume bertcksichtigen missen. Ansonsten laufen die betroffenen
Organmitglieder Gefahr, auch bei noch so angestrengter und begriindeter
Entscheidung nur deshalb ins Haftungsrisiko zu laufen, weil das Gericht eine andere,
wenngleich ebenso vertretbare Beurteilung vornimmt wie der Aufsichtsrat (siehe auch
Heldt, AG 2018, 905, 918).

§ 107 Abs. 3 Satz 6 AktG-RegE sollte daher wie folgt angepasst werden:

(3) ... Er muss mehrheitlich aus Mitgliedern zusammengesetzt sein, bei denen nach
Einschatzung des Aufsichtsrats keine Besorgnis eines Interessenkonfliktes
aufgrund ihrer Beziehungen zu einer nahestehenden Person besteht.

8 111b Abs. 2 AktG-RegE sollte ebenfalls entsprechend geéndert werden:

(2) Bei der Beschlussfassung des Aufsichtsrats nach Absatz 1 kdnnen diejenigen
Mitglieder des Aufsichtsrats ihr Stimmrecht nicht austiben, die an dem Geschéft als
nahestehende Personen beteiligt sind oder bei denen nach Einschatzung des
Aufsichtsrats die Besorgnis eines Interessenkonfliktes aufgrund ihrer Beziehungen
zu der nahestehenden Person besteht.
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3.11. Anderungsvorschlag — Zur relevanten Beteiligungshohe bei der Mutter-
Tochterausnahme nach § 111a Abs. 3 Nr. 1 3. Alt. AktG-RegE

Nach der Konzernausnahme der dritten Variante des § 111a Abs. 3 Nr. 1 AktG-RegE
sind solche Geschafte von der Zustimmungspflicht ausgenommen, die die
Muttergesellschaft mit Tochterunternehmen tatigt, ,an denen keine andere der
Gesellschaft nahestehende Person beteiligt ist“. Dabei handelt es sich um eine in der
Praxis aul3erst relevante Fallvariante, da sie — im Gegensatz zu der ersten und zweiten
Variante — auch Konzernsachverhalte mit aul3enstehenden Anteilseignern, wie dies
haufig bei Joint-Venture-Gestaltungen der Fall ist, in den Ausnametatbestand mit
einbezieht.

Unklar ist jedoch, welche Form der Beteiligung an der Tochtergesellschaft zur Sperrung
der Ausnahme fuhrt. Die Regierungsbegrindung enthalt insoweit nur den —
zutreffenden — Hinweis, dass die Ausnahme ,auch flr die Falle (qgilt), in denen ein 100-
prozentiges Tochterunternehmen unmittelbar oder mittelbar als weitere nahestehende
Person an einem Tochterunternehmen beteiligt ist (RegE S. 92). Dies betrifft indes nur
die Feststellung, dass 100-prozentige Beteiligungsgesellschaften der Mutter nicht als
,nahestehende Personen® im Sinne der Ausnahmereglung anzusehen sind. Der Grund
hierflr ist, dass das Vermégen letztlich im Konsolidierungskreis der Muttergesellschaft
verbleibt und es daher an einer RPT-spezifischen Gefahr fur die
Minderheitsgesellschafter der Muttergesellschaft fehlt (siehe dazu Miiller, ZGR 2019,
97, 113).

Fur die Falle, bei denen die an der Tochtergesellschaft beteiligte nahestehende Person
jedoch keine 100-prozentige Konzerngesellschaft ist, bleibt die Frage relevant, ab
welcher Héhe die ,Beteiligung“ bestehen muss, damit sie zu einer Sperrung der
Ausnahme von der Zustimmungspflicht fuhrt. Dem reinen Wortlaut nach genuigt bereits
eine geringflgige Beteiligung. Ist bspw. der herrschende Aktionar oder ein
Vorstandsmitglied der Muttergesellschaft mit nur einer Aktie an dem
Tochterunternehmen beteiligt, bleibt dem Wortlaut nach die Tir zur Ausnahme
verschlossen.

Mit Blick auf den Schutzzweck der RPT-Regelung ware eine solch enge Auslegung
jedoch Uberzogen. Vielmehr ist auch hier eine Schwelle anzulegen, ab der die
nahestehende Person von einer Vermdgensverlagerung der Muttergesellschaft auf die
Tochtergesellschaft spurbar profitieren wirde, also ein Anreiz besteht, gegen die
Interessen der Minderheitsgesellschafter der Muttergesellschaft zu agieren. Es ist
daher konsequent, die Wertung aus IAS 28 auch fiir die Beteiligungsfrage nach § 111a
Abs. 3 Nr. 1 AktG-RegE heranzuziehen. Danach ist von einer relevanten Beteiligung
dann auszugehen, wenn die betroffene Person unmittelbar oder mittelbar 20 Prozent
der Stimmrechte an der (Tochter-)Gesellschaft halt (vgl. allgemein RegE S. 90). Liegt
der Wert darunter, ist dagegen (widerlegbar) zu vermuten, dass die bestehende
Beteiligung an der Tochtergesellschaft nicht ausreicht, um fir die betreffende Person
nachteilhafte Anreize zu Lasten der Minderheitsgesellschafter der Muttergesellschaft zu
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setzen. In der Folge besteht auch kein Anlass, in diesen Fallen eine
Zustimmungspflicht nach § 111b AktG-RegE vorzuschreiben.

Da sich die ARRL Il zu der Beteiligungsfrage in Art. 9c Abs. 6 lit. a) nicht ndher aul3ert,
besteht u. E. auch aus unionsrechtlicher Sicht ausreichend Spielraum fur eine
dahingehende teleologische Auslegung/Richtlinienumsetzung.

Wir regen daher an, in der Gesetzesbegriundung zu § 111a Abs. 3 Nr. 1 AktG-E
klarzustellen, dass eine (die Ausnahme sperrende) Beteiligung einer der
Muttergesellschaft nahestehenden Person an einer Tochtergesellschaft erst ab
dem unmittelbaren oder mittelbaren Halten von 20 Prozent der Stimmrechte
dieser nahestehenden Person an der Tochtergesellschaft gegeben ist.

3.12. NEU: Erweiterung der RPT-Ausnahme des § 111a Abs. 3 Nr. 1 3. Alt. AktG-
RegE auf Beteiligungen unterhalb von 50 Prozent

Die Bereichsausnahme der 3. Alternative des 8§ 111a Abs. 3 Nr. 1 AktG-RegE gilt —
Uber den Verweis der Verordnung (EG) Nr. 1126/2008 nach IFRS 10 Anhang A
Konzernabschlisse — nur fir Tochtergesellschaften nach Mal3gabe der internationalen
Rechnungslegungsstandards. Erfasst sind somit nur von einer Muttergesellschaft
beherrschte Gesellschaften, wovon insbesondere ab einer Beteilugungshdhe von mehr
als 50 Prozent auszugehen ist.

Umgekehrt erfasst die Bereichsausnahme solche Beteiligungsgesellschaften nicht, an
denen die Gesellschaft weniger als 50 Prozent der Unternehmensanteile bzw.
Stimmrechte héalt. D. h., in diesen Fallen finden die Zustimmungs- und
Veroffentlichungspflichten volle Anwendung, mag an der Beteiligungsgesellschaft auch
keine andere der Gesellschaft nahestehende Person beteiligt sein.

Sinkt die Beteiligung weiter unter die 20-Prozent-Grenze, gilt die
Beteiligungsgesellschaft nach der in 8§ 111a Abs. 1 AktG-RegE Bezug genommenen
IAS 28-Definition (widerleglich) nicht mehr als nahestehend mit der Folge, dass
Geschafte zwischen der Gesellschaft und der ,Weniger-20-Prozent-
Beteiligungsgesellschaft® nicht unter das RPT-Regime fallen, mag an der
Beteiligungsgesellschaft auch eine der Gesellschaft nahestehende Person beteiligt
sein.

Nach Sinn und Zweck der Bereichsausnahme sollte diese jedoch (erst recht) auf die
Féalle erweitert werden, bei denen die Gesellschaft nur eine Beteiligung zwischen 20
und 50 Prozent an der Beteiligungsgesellschaft halt. Denn die Gefahrenlage fir die
Minderheitsgesellschafter der Muttergesellschaft ist bei einer niedrigeren
Beteiligungsquote geringer als bei einer Beteiligung ab 50 Prozent. Denn je niedriger
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die Beteiligung ist, desto geringer ist das Interesse der (Mutter-)Gesellschaft, ein fur sie
nachteiliges Geschaft mit der Beteiligungsgesellschaft vorzunehmen, an der aul3er ihr
noch Dritte beteiligt sind, die durch das Geschéft mittelbar profitieren wiirden.3?

Nach Sinn und Zweck der Bereichsausnahme des § 111a Abs. 3 Nr. 1 3. Alt.
AktG-RegE sollte diese (erst recht) auf die Félle erweitert werden, bei denen die
Gesellschaft nur eine Beteiligung zwischen 20 und 50 Prozent an der
Beteiligungsgesellschaft halt.

3.13. Anderungsvorschlag — Schutz sensibler Informationen (8§ 111c Abs. 3 AktG-
RegE)

8 111c Abs. 3 Satz 3 AktG-RegE sieht die sinngemal3e Anwendung der
Selbstbefreiungsregeln des Art. 17 Abs. 4 und 5 MAR vor und ermdglicht damit den
Aufschub der Veroéffentlichung auch in solchen Fallen, bei denen der Abschluss des
zustimmungspflichtigen Geschéfts keine Insiderinformation darstellt. Das ist zwar
grundsatzlich zu begrif3en, bedeutet aber auch, dass Betriebs- und
Geschéftsgeheimnisse im Sinne der § 93 Abs. 1 Satz 3 AktG, § 17 UWG (bzw. 8§ 23, 2
Geschaftsgeheimnisgesetz-E) sowie sonstige sensible Unternehmensinformationen nur
unter den Voraussetzungen des Art. 17 Abs. 4 MAR zurtickgehalten werden kénnen.

Da es sich jedoch bei der — nunmehr richtigerweise im AktG verorteten — RPT-
Veroffentlichungspflicht um eine gesellschaftsrechtliche und keine rein
kapitalmarktrechtliche Publizitatspflicht handelt, erweist sich der Verweis auf die
Aufschubregeln der MAR als zu eng.

So verlangt 8 111c Abs. 2 Satz 3 AktG-RegE insbesondere die Veroffentlichung aller
wesentlichen Informationen, die zur Bewertung des Geschafts erforderlich sind. Erfasst
sind somit auch Informationen, die nicht notwendigerweise als Insiderinformation
einzustufen sind, aber gleichwohl dem Selbstbefreiungsregime der MAR unterstellt
werden. Dies bedeutet u. a., dass die Selbstbefreiung nur dann zuléssig ist, wenn etwa
sichergestellt ist, dass die Geheimhaltung gewébhrleistet ist (Geheimhaltungs-
Compliance, vgl. KIohn/KlIéhn, 1. Aufl. 2018, MAR Art. 17 Rn. 266-268). Umgekehrt ist
fraglich, ob der Nichtoffenlegung bereits dann der Boden entzogen ist, wenn die
Vertraulichkeit (z. B. aufgrund blof3er Gertichte) nicht mehr gewahrleistet ist, wie es Art.
17 Abs. 7 MAR vorsieht. Vor allem aber handelt es sich bei dem MAR-Aufschub nur um
eine zeitlich begrenzte Befreiung, die von dem Emittenten entsprechende
Dokumentationspflichten wéahrend der Aufschubphase verlangt.

Dies zeigt, dass fur den Bereich aul3erhalb des Insiderrechts die bewehrten
gesellschaftsrechtlichen Befreiungsmoglichkeiten, wie sie etwa 8§ 131 Abs. 3 Satz 1 Nr.

82 Vgl. Muller, ZGR 2019, 97, 112 1.
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1 AktG (und auch der neue 8§ 162 Abs. 6 Satz 1 AktG-RegE) vorsieht, Anwendung
finden sollten. Die ARRL Il lasst dies ohne Weiteres zu. So hiel3t es in Erwdgungsgrund
45 Satz 1: ,Durch diese Transparenzanforderungen soll Gesellschaften (...) nicht
vorgeschrieben werden, bestimmte einzelne Informationen der Offentlichkeit
gegenuber offenzulegen, deren Offenlegung ihrer Geschéaftsposition oder, wenn sie
keine Unternehmen mit gewerblicher Zwecksetzung sind, den Interessen ihrer
Mitglieder oder Beglinstigten schwer schaden wirde.*

Unternehmen sollten daher die Mdglichkeit haben, bestimmte Informationen, die bspw.
besondere Wettbewerbsrelevanz haben oder sensible Betriebs- und
Geschaftsgeheimnisse betreffen, nicht offenzulegen, wenn ,nach vernunftiger
kaufmannischer Beurteilung“ anzunehmen ist, dass deren Veroffentlichung geeignet ist,
der Gesellschaft oder dessen Tochtergesellschaften zu schaden. Eine solche
Ausnahmeregelung wirde die Ziele der RPT-Regelungen nach der ARRL Il nicht
beeintrachtigen, da es zum einen nur um die Zurtckhaltung bestimmter Informationen,
nicht aber um die Nichtoffenlegung des Geschéfts als solchem geht. Zum anderen
bleiben die internen Zustimmungsverfahren hiervon unberihrt, da es nur um die
Information nach auf3en, nicht aber um den Genehmigungsprozess innerhalb der
Gesellschaft geht.

§ 111c Abs. 3 AktG-RegE sollte daher fur den Bereich aufRerhalb des
Insiderrechts um einen gesellschaftsrechtlichen Befreiungsgrund von der
Offenlegung sensibler Informationen nach dem Vorbild des § 131 Abs. 3 Satz 1
Nr. 1 AktG erganzt werden.

3.14. Anderungsvorschlag — Zustimmungskompetenz bei der KGaA

Nach der Regierungsbegrindung (S. 89) ist unter Ruckgriff auf § 278 Abs. 3 AktG auch
in der boérsennotierten KGaA der Aufsichtsrat der KGaA fur die
Zustimmungsentscheidung bei wesentlichen Geschaften mit nahestehenden Personen
zustandig. Richtigerweise ist das in 8 111b AktG-RegE festgelegte
Kompetenzverhaltnis zwischen Vorstand und Aufsichtsrat jedoch nicht unter § 278 Abs.
3 AktG, sondern unter das in § 278 Abs. 2 AktG geregelte Rechtsverhaltnis zu
subsumieren. Das ergibt sich aus der Einordnung des Zustimmungsrechts nach § 111b
AktG-RegE als Instrument der (Mit-) Geschaftsfihrung sowie aus der
Regelungssystematik des 8§ 278 AktG.

In der Folge sind auf die Zustimmungsentscheidung bei Geschaften mit
nahestehenden Personen in der KGaA die Vorschriften des HGB uber die
Kommanditgesellschaft anzuwenden, was zur Anwendung des 164 Satz 1 Halbs. 2
HGB fuhrt. Danach sind grundsétzlich die Kommanditaktionare fur die
Zustimmungsentscheidung nach 8§ 111b AktG-RegE zustandig, was Art. 9c Abs. 4 Alt.
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1 ARRL Il entspricht, es sei denn, die Satzung tUbertragt die Zustimmungsentscheidung
auf ein fakultatives Gesellschaftsorgan wie bspw. einem Beirat oder
Gesellschafterausschuss (was Art. 9c Abs. 4 Alt. 2 ARRL Il entspricht) oder raumt
dieses dem Aufsichtsrat der KGaA ein (was der 3. Alt. des Art. 9c Abs. 4 ARRL
entspricht). 8§ 164 Satz 1 Halbs. 2 HGB héalt somit ausreichende unionsrechtskonforme
Losungen fur die borsennotierte KGaA bereit.

Nur fur den Fall, dass die Satzung das Widerspruchsrecht der Kommanditaktionare
nach 8 164 Satz 1 Halbs. 2 HGB ersatzlos gestrichen hat, folgt aus einer
richtlinienkonformen Anwendung der 88 164 Satz 1 HGB, 278 Abs. 3 AktG eine
Auffangzustandigkeit des Aufsichtsrats der KGaA fir die Zustimmungsentscheidung
nach 8 111b AktG-RegE. Diese kann dem Aufsichtsrat allerdings jederzeit durch die
satzungsmalige Zuweisung der Zustimmungskompetenz an ein anderes fakultatives
Organ entzogen werden. Einer besonderen gesetzlichen Regelung bedarf es hierfir
nicht (siehe zum Ganzen ausfihrlich Backhaus/Brouwer, AG 2019, 287).

In der Gesetzesbegriindung sollte daher klargestellt werden, dass die
Zustimmungskompetenz nach 8§ 111b AktG-RegE bei der borsennotierten KGaA
gemal 88 164 Satz 1 2. Halbsatz HGB i.V.m 278 Abs. 2 AktG auch einem
fakultativen Gesellschaftsorgan Ubertragen werden kann. Fur den Fall, dass die
Satzung das Widerspruchsrecht der Kommanditaktionare nach § 164 Satz 1
Halbs. 2 HGB ersatzlos gestrichen hat bzw. streichen sollte, folgt aus einer
richtlinienkonformen Anwendung des § 164 Satz 1 HGB eine
Auffangzusténdigkeit des Aufsichtsrats der KGaA fiur die
Zustimmungsentscheidung. Fur die zustimmungspflichtigen Geschafte, das
Zustimmungsverfahren und die Veréffentlichungspflicht bleibt es ,,im Ubrigen*
bei der Anwendung der 88 111a bis 111c AktG-RegE.

3.15. Anderungsvorschlag — Ubergangsfrist fiir die RPT-Regelungen

Anders als fur viele Bestimmungen des ARUG Il enthalt § 26 EGAktG-RegE fir die
neuen RPT-Regelungen nach den 8§ 111a bis 111c AktG-RegE keine Ubergangsfrist.
Der Umsetzungsaufwand fir die Unternehmen in diesem Bereich ist indes nicht
unerheblich.

So mussen die Governance-Systeme angepasst und die Monitoringprozesse
ausgebaut werden, um die zustimmungspflichtigen Geschéfte zu erfassen und
insbesondere die Veroffentlichungspflichten nach § 111c AktG-RegE erflllen zu
konnen. Letzteres umfasst auch Geschéfte von Tochtergesellschaften (8 111c Abs. 4
AktG-RegE). Dabei wird u. a. zu prifen und zu kategorisieren sein, welche
Fallgestaltungen im Konzern unter die Ausnahmen des § 111a Abs. 2 und 3 AktG-
RegE fallen.
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Nach § 111a Abs. 2 Satz 2 AktG-RegE missen Unternehmen zudem ein internes
Verfahren einrichten, um regelméafig bewerten zu kbnnen, ob bei wesentlichen
Geschaften die Voraussetzungen der Marktublichkeit gegeben ist.

Daruber hinaus werden Unternehmen einen RPT-Ausschuss nach § 107 Abs. 3 Satze
4 bis 6 AktG-RegE einrichten wollen. Auch hier stellen sich organisatorische Fragen
(standiger oder Ad-hoc-Ausschuss; Bestellung von Ersatzmitgliedern etc.), die im
Gesamtaufsichtsrat abgestimmt werden mussen.

Die Beispiele zeigen, dass eine Geltung der RPT-Regeln unmittelbar nach Inkrafttreten
des ARUG Il voraussichtlich im Herbst 2019 zu einer erheblichen Herausforderung
wird.

Um den Unternehmen mehr Zeit fur die Umstellung ihrer internen Prozesse zu
geben, sollte daher zumindest eine Schonfrist von funf Kalendermonaten
gegeben werden, wobei der Monat des Inkrafttretens des ARUG Il nicht mitzahlt
(vgl. 8 26 Abs. 1 Satz 1 EGAktG-RegE).

Ansprechpartner: Dr. Tobias Brouwer, Bereichsleiter Recht und Steuern
Telefon: +49 (69) 2556-1435
E-Mail: brouwer@vci.de

Internet: www.vci.de Twitter: http://twitter.com/chemieverband  Facebook: http://facebook.com/chemieverbandVCl

Verband der Chemischen Industrie e.V.
Mainzer Landstral3e 55, 60329 Frankfurt

Registernummer des EU-Transparenzregisters: 15423437054-40.

Der VCl ist in der ,6ffentlichen Liste Uber die Registrierung von Verbanden und deren
Vertretern des Deutschen Bundestags registriert.

Der VCI vertritt die wirtschaftspolitischen Interessen von rund 1.700 deutschen
Chemieunternehmen und deutschen Tochterunternehmen ausléndischer Konzerne gegeniiber
Politik, Behdrden, anderen Bereichen der Wirtschaft, der Wissenschaft und den Medien. Der
VCI steht fur mehr als 90 Prozent der deutschen Chemie. Die Branche setzte 2018 rund 204
Milliarden Euro um und beschéftigte 462.000 Mitarbeiter.
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Anhdérung ARUG II

Sehr geehrte Damen und Herren,

Sie haben mich gebeten, zum Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der zweiten Aktiondrsrechterichtlinie

Stellung zu nehmen. Dieser Bitte komme ich mit dieser Stellungnahme gerne nach

Um es vorweg zu sagen: Ich empfinde die Umsetzung, die hier gewédhlt wurde, als im hochsten MaRe mutlos
und, was die Kompetenzen der Hauptversammlung angeht, ibermaRig restriktiv. Die offentliche Ankiindi-
gung dieser Sitzung und der Regierungsentwurf beschreiben den gewéahlten Ansatz als eine ,behutsame
Weiterentwicklung”, in der Literatur ist gelegentlich das Wort ,,minimalinvasiv'” zu lesen. Die Ziele der um-
zusetzenden Richtlinie klingen bedeutender. Ihr geht es darum, die Aktionare starker in die Corporate Gover-
nance einzubinden, um die finanzielle und nicht-finanzielle Leistung der Gesellschaften zu verbessern? sowie
ganz allgemein die Austibung von Aktiondrsrechten weiter zu erleichtern, die Mitwirkung der Aktionare zu
fordern und die Interessen von Minderheitsaktiondren zu schiitzen®, Um diesem Anliegen gerecht zu wer-
den, tut der Entwurf zu wenig. Dies zeigt sich insbesondere daran, dass er die zahlreichen Wahlrechte, die
die Richtlinie den Mitgliedstaaten einrdumt, durchgédngig dahingehend ausiibt, dass eine Stirkung von Akti-
ondrsrechten moglichst vermieden wird. Das ist mehr als eine Umsetzung ,,Eins zu eins”, das ist eine Umset-

zung nach dem Motto: ,So restriktiv wie moglich”.

! Etwa https://www.wpk.de/fileadmin/documents/Oeffentlichkeit/Stellungnahmen/WPK-Stellungnahme_06-12-
2018.pdf

% Richtlinie (EU) 2017/828, Erwagungsgrund 14.

® Richtlinie (EU) 2017/828, Erwagungsgrund 55.
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Diese Herangehensweise ist natiirlich europarechtlich zuldssig, aber sie tragt nicht zu einer Weiterentwick-
lung der Corporate Governance bei. Gerade insoweit ist es aber gegenwirtig um die Bedeutung der Haupt-
versammlung schlecht bestellt. Die Hauptversammlung der deutschen Aktiengesellschaft hatte in der Ver-
gangenheit massive Probleme. Eine ausufernde Ausiibung des Frage- und Rederechts durch manche Aktio-
nare machte die Veranstaltung zu einer zéhen Angelegenheit, und haufig war es schwer, iiberhaupt vor Mit-
ternacht fertig zu werden®. Gleichzeitig wurden die Beschliisse fast regelmiRig angefochten und konnten
nicht vollzogen werden. Aus diesen Griinden haben Rechtsprechung und Gestaltungspraxis die Hauptver-
sammlung ganz erheblich aus dem System der Corporate Governance verdringt. In Fragen des Bezugsrechts
und der Mitsprache bei wichtigen Transaktionen hat die Rechtsprechung der Hauptversammlung wichtige
Kompetenzen entzogen®. Die Beratungspraxis strukturiert Transaktionen nach Méglichkeit so, dass die
Hauptversammlung nicht beteiligt werden muss®. In der Folge wurde und wird Corporate Governance bis in
die Gegenwart lediglich unter dem Aspekt des Verhiltnisses zwischen Vorstand und Aufsichtsrat diskutiert,
die Hauptversammlung kommt nicht oder nur am Rande vor. Augenfillig wird dies insbesondere am Corpo-
rate Governance Kodex, der exakt eine Empfehlung und zwei Anregungen (von insgesamt iiber 50) auf die

Hauptversammlung verwendet — der gesamte Rest betrifft Vorstand und Aufsichtsrat.

Diese Betrachtungsweise ist langfristig schadlich, denn sie fiihrt dazu, dass Aktionére die Hauptversammlung
gar nicht mehr besuchen. Es ist derselbe Effekt, den wir bei Wahlen zum EU-Parlament beobachten: Der
Eindruck minderer Kompetenz schlégt sich in niedriger Beteiligung nieder. Das ist durchaus nachvollziehbar,
denn Aktiondre werden die Versammlung nur dann besuchen, wenn es dort auch relevante Dinge zu bespre-
chen und zu entscheiden gibt. Zwar sind die Prasenzen zuletzt wieder gestiegen’, aber auch 60% ist kein

Wert, mit dem man wirklich zufrieden sein kann.

Gleichzeitig sind aber die Griinde fiir eine iibermaRig restriktive Handhabung der Hauptversammlungskom-
petenzen inzwischen auch ganz weitgehend entfallen. Durch mehrere Gesetzesidnderungen wurde die Funk-
tionsfahigkeit der Hauptversammlung wiederhergestellt. Hauptversammlungen laufen heute wieder ziigig
und geordnet ab, blockierende Anfechtungsklagen kommen nicht mehr vor. Geblieben ist freilich der einge-
tretene Bedeutungs- und Kompetenzverlust des Organs. Die damit verbundene Entscheidungsmacht ist an-
deren zugewachsen, allen voran den Vorstinden. Es verwundert daher wenig, dass diese, ebenso wie die sie
beratende Anwaltschaft, mit dieser Lage ganz zufrieden sind. Dies erkldrt die vielen lobenden Worte zum

»behutsamen Ansatz” des Entwurfs.

Ich bin insofern weit weniger zufrieden, denn nach meiner Auffassung ist eine Kurskorrektur geboten, durch

die die Hauptversammlung nach der Behebung ihrer Funktionsdefizite wieder als ein ernstzunehmender und

* Siehe etwa Happ/Freitag, AG 1998, 493,

5 Siehe BGH v. 23.06.1997 - I ZR 132/93, ,Siemens/Nold”; BGH v. 26.04.2004 - || ZR 154/02, , Gelatine”.
©zBim Fall Linde/Praxair, LG Miinchen | v. 20.12.2018 — SHK O 15236/17.

7 https://sdk.org/assets/Statistiken/HV-Praesenzen/praesenz-dax15.pdf.
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vertrauenswiirdiger Akteur der Corporate Governance wahrgenommen wird. Ich halte es insoweit fiir ein
geradezu fatales Signal, dass die Hauptversammlung an keiner der in Betracht kommenden Stellen des Ent-
wurfs, weder bei den Related Party Transactions noch bei der Vorstandsvergiitung, einen Kompetenzzu-
wachs erfahrt. Das kann man nur dahin werten, dass der Gesetzgeber der Hauptversammlung — und damit
den darin versammelten Eigentiimern des Unternehmens — weiterhin die Fahigkeit zur sachgerechten Ent-
scheidung abspricht. Was dabei herauskommt, sieht man dann etwa an der Bayer AG, bei der eine Investition
von Uber 50 Mrd. € ohne Riickbindung an die Eigentiimer stattgefunden hat, und bei der sich jetzt Risiken

zeigen, die das Management zu Unrecht gering eingeschatzt hat.

Auch systematisch ist die Verdrangung der Hauptversammlung aus dem System der Corporate Governance
ein Fehler. Denn wenn wir eine AG mit drei Organen konstruieren, eben mit Vorstand, Aufsichtsrat und
Hauptversammlung, dann sollten wir auch allen drei Organen relevante Kompetenzen zuweisen und Corpo-
rate Governance nicht als eine Angelegenheit abhandeln, die sich nur zwischen Vorstand und Aufsichtsrat
abspielt. Ebenso wie das Grundgesetz basiert das Aktiengesetz auf einem System von Checks and Balances,

und durch die geschwachte Stellung der Hauptversammlung ist dieses System gegenwirtig gestort.

Besonders augenfdllig und dringlich ist dies bei der Frage der Vorstandsvergiitung. Hier ist es ohne Einbezie-
hung der Hauptversammlung ganz besonders schwierig, das Gleichgewicht der Krafte zu erhalten. Die stén-
dig steigenden Gehdlter waren und sind ein deutliches Zeichen, dass die Vorstinde hier ein Ubergewicht
gewonnen haben und ihre Interessen weitgehend durchsetzen kdnnen. Der Gesetzgeber hat hier zunéchst
versucht, den Aufsichtsrat als Gegengewicht zu stdrken. In einer ganzen Reihe von Reformen hat er Stellung
und Verantwortung des Aufsichtsrats in dieser Angelegenheit ausgebaut. Geniitzt hat es wenig, jedenfalls
was die absolute Hohe der Gehilter angeht. Bei der Frage der konkreten Zusammensetzung der Gehilter,
insbesondere ihrer variablen Bestandteile, haben die von der Kodex-Kommission empfohlenen Musterta-
bellen mehr bewirkt als alle Reformen des Gesetzgebers. Von daher halte ich diesen Punkt besonders fiir
geeignet, ein deutliches Zeichen fiir die Starkung der Hauptversammlung zu setzen und das System der Cor-
porate Governance wieder ins Gleichgewicht zu bringen. Denn die bisherigen Reformen haben ihr Ziel ganz
weitgehend nicht erreicht und eine weitere Reform innerhalb des bestehenden Systems ist nicht denkbar.
Man kann die Pflichten des Aufsichtsrats in dieser Frage nicht weiter akzentuieren, als § 116 AktG das ge-
genwartig tut. Niemand kann verhindern, dass die Aufsichtsrate GroRzigigkeit iben, aus dem Gefiihl heraus,
dass es ja nicht ihr eigenes Geld ist, das sie verteilen. Das kénnen nur die Eigentiimer, denen deshalb das

letzte Wort in dieser Angelegenheit zustehen sollte.

Gleichzeitig wird das Risiko, bei einer Ablehnung durch die Hauptversammlung ohne wirksames Vergiitungs-
system dazustehen, die Aufsichtsrate zu noch gréRerer Sorgfalt und Umsicht in dieser Frage anhalten. Der
Aufsichtsrat kann bei einem verbindlichen Votum der Hauptversammlung nur ein solches Vergiitungssystem

vorlegen, von dem er sicher sein kann, dass es auch zustimmungsfahig ist. Bei einem unverbindlichen Votum
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werden hingegen zunachst einmal Fakten geschaffen, und das maximale Risiko besteht fiir den Aufsichtsrat
darin, eventuell nachbessern zu missen. Das kann den Fehlanreiz schaffen, es zunichst einmal mit einem
zB wenig transparenten und konkreten System zu versuchen. Fallt die unverbindliche Abstimmung nicht
allzu negativ aus, bleibt es dann dabei, ansonsten kann ohne Schaden nachgebessert werden. Die Verbind-

lichkeit des Vergiitungsvotums beugt solchem strategischen Vorgehen wirksam vor.

Gegen die hier vorgeschlagene Lésung wird vorgebracht, sie schwéche die Verantwortung des Aufsichtsrats.
Das tut sie nicht, im Gegenteil. Wie bisher ist der Aufsichtsrat verantwortlich fiir die Ausarbeitung der im
Einzelnen recht komplizierten Vergilitungssysteme. Diese Arbeit kann auch nur der Aufsichtsrat leisten, da
die Hauptversammlung eine Detaildebatte dariiber nicht fiihren und auch nur mit ja oder nein abstimmen
kann. Auch das besonders wichtige Initiativrecht dafir, einen Vorschlag fiir ein verdndertes Vergiitungssys-
tem zu machen, liegt weiterhin beim Aufsichtsrat. Dies gilt auch fiir die Frage, welche Elemente es enthalten
soll. Bei ihm verbleibt ferner die Entscheidung tiber die konkrete Vergiitungshéhe, da das Vergiitungssystem
nur das Verhaltnis der Komponenten zueinander und ggf. eine absolute Obergrenze regelt. Von einer Schwi-
chung der Verantwortung kann daher gar keine Rede sein. Im Gegenteil: Die Verantwortung des Aufsichts-
rats dafiir, der Hauptversammlung etwas Uberzeugendes vorzulegen, wird durch die Verbindlichkeit des Vo-
tums deutlich erhéht. Ich erwarte, dass wir dadurch deutlich bessere, weil transparentere und konkretere
Vergitungssysteme sehen werden und dass die Qualitat der Aufsichtsratsarbeit in Vergiitungsfragen sich

dadurch deutlich verbessern wird.

Uber diesen Punkt der verbindlichen Aktiondrsabstimmung bitte ich Sie daher, noch einmal besonders nach-
zudenken. Die Entscheidung fiir ein verbindliches Vergiitungsvotum ist lhnen europarechtlich freigestellt
und es ist in erster Linie auch eine politische und keine juristische Entscheidung. Mittelbar hitte sie gleich-
wohl erhebliche Auswirkungen auf die Stellung der Hauptversammlung im Gesamtsystem. Sie wire ein Be-
kenntnis zur Hauptversammlung als einem wichtigen Akteur der Corporate Governance und zu einem wirk-

samen System der Checks and Balances in der Aktiengesellschaft.

Ich habe zwei weitere, im Vergleich aber kleinere Punkte. Der erste betrifft die Frage eines Stimmverbots
fur Betroffene bei der Abstimmung {iber das Vergiitungssystem. Die Unzulidnglichkeit des bisherigen Vergii-
tungsvotums nach § 120 AktG zeigt sich unter anderem daran, dass die ganz herrschende Meinung es den
betroffenen Vorstandsmitgliedern erlaubt, aus von ihnen gehaltenen Aktien mit Giber das Vergltungssystem
abzustimmen und damit tber die eigene Vergiitung mit zu befinden®. Das fiihrt zum Teil dazu, dass bei Un-
ternehmen, bei denen Vorstandsmitglieder die Aktienmehrheit halten, zwar keine Gewinne gemacht wer-

den, aber Gehalter von mehr als 15 Mio. € pro Person gezahlt werden. Das ist unsystematisch, denn warum

8 Hiiffer/Koch, § 120 AktG, Rn. 23, mit weiteren Nachweisen.
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sollte man nach § 136 AktG verpflichtet sein, sich bei der Abstimmung tber die eigene Entlastung zu enthal-
ten®, zugleich aber tiber die eigene Gehaltsstruktur mitstimmen dirfen? Und das vor allem dann, wenn sie,
wie regelmaRig, auch leistungsbezogene Komponenten enthdlt? Mir erschlieft sich das nicht, und auch
wenn Sie mir im Hauptpunkt vielleicht nicht folgen mogen, kénnten Sie dem Gesetz einen Gefallen tun, diese
bedauerliche Liicke schlieRen® und insoweit ein Stimmverbot in § 136 AktG einfiigen. Bei der Abstimmung

iiber die Vergitung fir die Aufsichtsrite nach § 113 Abs. 3 AktG sollte dann im Ubrigen das Gleiche gelten.

Ein dritter und letzter Punkt betrifft die Transparenz der Vergiitung und damit den Vergutungshericht. Hierzu
hatte der DCGK bisher Mustertabellen vorgesehen'!. Wie Sie wissen, ist eine Uberarbeitung des Kodex be-
reits abgeschlossen, das Inkrafttreten soll aber erst erfolgen, wenn das heute diskutierte ARUG Il beschlos-
sen ist'2. Die vorliegende Entwurfsfassung fur einen DCGK 2019 verzichtet nunmehr auf die Mustertabellen,
weil sie unterstellt, dass diese Tabellen zukiinftig Teil des gesetzlich vorgesehenen Vergutungsberichts sein
werden’®. Das freilich ist dem Regierungsentwurf nicht deutlich zu entnehmen. Nach § 162 AktG muss der
Bericht zwar klar und verstandlich sein, aber das schlieRt eine Riickkehr zur einer rein verbalen Erlduterung
nicht aus. Ebenso kénnte es sein, dass die Erlauterung nur auf die Verhéltnisse des betreffenden Unterneh-
mens bezogen und deshalb schwer mit anderen Gesellschaften vergleichbar ware. Damit wiirde insheson-
dere die Moglichkeit verlorengehen, sich auf einen Blick iiber die Gesamtvergiitung und den jahrlichen Zu-
fluss zu informieren und unproblematisch Vergleiche mit anderen Gesellschaften anzustellen. Das ware gine
bedauerliche Verschlechterung der Vergiitungstransparenz. Meine Anregung ware daher, die Pflicht zu einer
tabellarischen Zusammenfassung auf nicht mehr als einer Druckseite entsprechend aus der jetzt noch gel-

tenden Form des DCGK ausdriicklich ins Gesetz zu libernehmen.

Leipzig, 30.5.2019

% Hiiffer/Koch, & 136 AktG, Rn. 21.

10 Dafiir spricht auch Art. 10 Abs. 4 Unterabs. 3 der geénderten Aktionérsrechte-Richtlinie. Die Entscheidung tber die
Vorstandsvergiitung ist im Grundsatz eine Related Party Transaction, da der Vorstand stets Related Party ist. Die Rela-
ted Party unterliegt aber bei Entscheidungen lber solche Geschéfte nach der Richtlinie einem Stimmverbot.

1 hitps://www.dcgk.de/de/kodex/aktuelle-fassung/anhang-mustertabellen.html.

22 https://www.dcgk.de/de/konsultationen/aktuelle-konsultationen.html.

13 hitps://www.dcgk.de/de/kodex/dcgk-2019.html, bei Randnummer G 10.
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CRIC

VEREIN ZUR FORDERUNG VON ETHIK UND NACHHALTIGKEIT BEI DER GELDANLAGE

Stellungnahme
des Corporate Responsibility Interface Center (CRIC e.V.)

zum Regierungsentwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der
zweiten Aktionarsrechterichtlinie (ARUG II)

1. Zusammenfassung:

Die mit der zweiten Aktionarsrechterichtlinie (ARUG Il) beabsichtigte
Starkung von Aktionarsrechten ist insgesamt zu begriiRen. Die
Gesetzesvorlage bleibt in zentralen Aspekten jedoch hinter den in der
Richtlinie vorgeschlagenen Moglichkeiten zur Starkung von nachhaltigen
Wirtschaftsweisen und Aktionarsrechten zuriick. Einerseits wird die in der
Richtlinie angestrebte Starkung nachhaltiger Wirtschaftsweisen im
Gesetzesentwurf nicht umgesetzt. Andererseits wird anstelle eines
zwingenden Votums der Hauptversammlung zur Abstimmung Gber die
Vergltungspolitik lediglich ein beratendes Votum vorgeschlagen.
Demgegeniber wird in dieser Stellungnahme die Position vertreten,

nachhaltige Wirtschaftsweisen explizit zu stirken und das Votum der

Hauptversammlung tiber die Vergiitungspolitik als zwingend festzulegen.

2. Grundsatzliches

Die Bundesregierung hat den Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der
zweiten Aktionarsrechterichtlinie/ARUG Il (Drucksache 19/9739 vom
29.04.2019) vorgelegt. Sie reagiert damit auf die Richtlinie (EU) 2017/828

des Europaischen Parlaments und des Rates vom 17. Mai 2017 (2. ARRL) zur

Anderung der Richtlinie 2007/37/EG im Hinblick auf die Férderung der
langfristigen Mitwirkung der Aktionare, die bis zum 10. Juni 2019 in
deutsches Recht umgesetzt werden muss.

In ihrer Gesamtheit zielt die Richtlinie auf eine verbesserte Mitwirkung der
Aktiondre bei bérsennotierten Gesellschaften sowie auf eine Erleichterung
der grenziiberschreitenden Information und Ausilibung von
Aktiondrsrechten. Im Detail geht es dabei um die folgenden vier
Themenbereiche:

e die Regelung von Mitspracherechten der Aktionare bei der Verglitung
von Aufsichtsraten und Vorstdnden (,,say on pay*“)

¢ die Regelungen zu Geschaften mit der Gesellschaft nahestehenden
Unternehmen und Personen (,related-party-transactions”)

e die bessere Identifikation und Information von Aktionaren (,,know-
your-shareholder”) sowie
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® eine verbesserte Transparenz der institutionellen Anleger, Vermogensverwalter und
Stimmrechtsberater.

Das Corporate Responsibility Interface Center (CRIC) hat zum vorangehenden Referentenentwurf fir
das Umsetzungsgesetz zur 2. ARRL per 26. November 2018 eine Stellungnahme abgegeben. Der nun
vorliegende Gesetzesentwurf der Bundesregierung orientiert sich weitgehend am Referentenentwurf
und somit bleiben die in der Stellungnahme vom 26.11.2018 angefiihrten Kritikpunkte auch
weiterhin aufrecht. Demnach begriiRt CRIC insgesamt MalRnahmen, welche die Rechte von
Aktionarinnen und Aktionaren starken. Seit einigen Jahren ist namlich festzustellen, dass immer
mehr Investierende soziale und 6kologische Kriterien in ihre Anlageentscheidungsprozesse
integrieren und auch zunehmend bereit sind, ihre Stimmrechte im Sinne nachhaltiger
Wirtschaftsweisen auszuiliben. Die Rechte von Aktionarinnen und Aktiondren zu starken kann also
dazu beitragen, Unternehmen starker im Sinne einer nachhaltigen Entwicklung auszurichten. Eine
solche Nachhaltigkeits-Ausrichtung der Unternehmen bedeutet zum einen eine Langfristorientierung
und zum anderen eine verstarkte Umsetzung sozialer und 6kologischer Zielvorgaben. Dass eine
starkere Bertlicksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten bei wirtschaftlichen Prozessen nicht nur
einen Beitrag zur Bewaltigung drangender gesellschaftlicher Herausforderungen (wie den Kampf
gegen Armut und Hunger oder Biodiversitatsverlust und Klimawandel) leistet, sondern auch
okonomisch vorteilhaft ist, erscheint in diesem Kontext besonders erwdahnenswert. Aus einer Reihe
von wissenschaftlichen Studien ldsst sich der Schluss ableiten, dass die Integration von
Nachhaltigkeitsaspekten in die Unternehmensstrategie dazu beitragen kann, den langfristigen
o6konomischen Erfolg eines Unternehmens zu verbessern (vgl. die Metastudie tber ca. 2000
Einzelstudien von Friede G./Busch T./Bassen A. 2015).

3. Férderung nachhaltiger Wirtschaftsweisen

Die ausdriickliche Erwahnung sozialer und 6kologischer Auswirkungen sowie Corporate Governance-
Themen in der 2. ARRL erfahrt im Gesetzesentwurf keine entsprechende Berlicksichtigung. In der
Richtlinie lautet die Formulierung: ,,, Institutionelle Anleger und Vermogensverwalter arbeiten eine
Mitwirkungspolitik aus und machen sie 6ffentlich bekannt, in der beschrieben wird, wie sie die
Mitwirkung der Aktionare in ihre Anlagestrategie integrieren. In der Politik wird beschrieben, wie sie
die Gesellschaften, in die sie investiert haben, hinsichtlich wichtiger Angelegenheiten tiberwachen,
auch in Bezug auf Strategie, finanzielle und nicht finanzielle Leistung und Risiko, Kapitalstruktur,
soziale und 6kologische Auswirkungen und Corporate Governance, wie sie Dialoge mit Gesellschaften
fuhren ...“. (vgl. den durch Art. 1 Nr. 3 der Richtlinie (EU) 2017/828 des europdischen Parlaments und
des Rates vom 17. Mai 2017 neu in die Richtlinie 2007/36/EG eingefligten Artikel 3g Abs. 13,
Kursivstellung durch den Verfasser). Der Referentenentwurf wahlt statt der Bezeichnung
,»...finanzielle und nicht finanzielle Leistung und Risiko, Kapitalstruktur, soziale und 6kologische
Auswirkungen und Corporate Governance ...“ die Formulierung ,,Uberwachung wichtiger
Angelegenheiten der Portfoliogesellschaften” (vgl. Referentenentwurf, § 134b Abs. 1 Nr. 3 AktG-E).
Der Regierungsentwurf Gbernimmt diese Formulierung (Regierungsentwurf, § 134b Abs. 1 Nr. 2
AktG-E). Dies bedeutet einen echten Riickschritt: Wahrend die Formulierung der Richtlinie explizit
deutlich macht, dass neben finanziellen auch nicht-finanzielle und dabei insbesondere soziale,
okologische und Corporate Governance-Themen wichtige Elemente der Unternehmenssteuerung
sind, fallt die Formulierung des Gesetzesentwurfes hinter diesen Anspruch zurlick, indem lediglich
von ,wichtigen Angelegenheiten” gesprochen wird. Was eine , wichtige Angelegenheit” ist, wird nicht
naher ausgefiihrt. Die gesellschaftlich bedeutsamen Themen der sozialen Verantwortung und der
okologischen Zukunftsfahigkeit bleiben unerwahnt und es ist zu beflirchten, dass Unternehmen
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daraus den Schluss ziehen, dass 6kologische sowie soziale Aspekte nicht Gegenstand der
Vergltungspolitik oder der Unternehmenssteuerung sein sollen. Dazu kommt, dass Nachhaltigkeit an
mehreren Stellen des Gesetzesentwurfs offensichtlich mit Langfristigkeit verwechselt wird, wahrend
Langfristigkeit lediglich einen Aspekt von Nachhaltigkeit darstellt. Der Gesetzesentwurf hatte hier
analog zur 2. ARRL, in Anlehnung an den aktuell in Umsetzung befindlichen EU Aktionsplans zur
Finanzierung nachhaltigen Wachstums (2018) und im Einklang mit zahlreichen Initiativen der
Bundesregierung zur Forderung nachhaltiger Wirtschaftsweisen durchaus deutlicher formulieren und
auf soziale und 6kologische Themen explizit hinweisen kdnnen, um dieses Anliegen zu starken. Das
Vermeiden einer solchen expliziten Erwdahnung kann sogar als Hinweis dafiir gedeutet werden, dieses
Anliegen zu schwachen. Dies widerspricht jedoch dem grundsatzlichen Anliegen der
Bundesregierung, eine nachhaltige Entwicklung zu férdern. Insofern ist darauf zu insistieren, dass die

Beriicksichtigung von sozialen und 6kologischen Themen sowie Corporate Governance-Themen im

Gesetzesentwurf nicht nur explizit Erwahnung findet, sondern auch ein klares Bekenntnis
entsprechend der Nachhaltigkeitsstrategie der Bundesregierung erfolgt (vgl. Deutsche
Nachhaltigkeitsstrategie, Aktualisierung 2018).

4. Abstimmung iber die Vergiitungspolitik

Uber Art. 1 Nr. 4 der Richtlinie 2017/828 wird u.a. ein Art. 9a neu in die Richtlinie 2007/36/EG
eingefligt. Dieser neue Art. 9a sieht vor, dass die Hauptversammlung (iber die Verglitungspolitik der
Unternehmen abzustimmen hat. Dabei empfiehlt die Richtlinie, dass das Votum der
Hauptversammlung verbindlich sein soll (vgl. Artikel 9a Abs. 2). In weiterer Folge lasst die Richtlinie
aber auch die Moglichkeit zu, dass dieses Votum lediglich beratenden Charakter haben kann (vgl.
Artikel 9a Abs. 3). Damit wird die Praferenz der Richtlinie deutlich: das Votum soll zwingend sein. Der
Gesetzesentwurf schlagt demgegeniiber — wie bereits der Referentenentwurf — ein beratendes
Votum der Hauptversammlung vor, mit der Begriindung, dass ein zwingendes Votum ,,die bisherige
Stellung des Aufsichtsrates zumindest rechtlich schwachen” wiirde. Ein lediglich beratendes Votum
ist jedoch abzulehnen, weil damit die Aktionarsrechte nicht gestarkt, sondern geschwacht werden.
Vielmehr wird ein zwingendes Votum gefordert, weil davon auszugehen ist, dass Aktiondrinnen und
Aktiondre eine gemaligte Vergltungspolitik und eine am Ziel nachhaltiger Entwicklung orientierte
Unternehmensstrategie unterstiitzen kdnnen. Die Griinde dafiir werden im Folgenden ausgefiihrt:

e Aktiondre haben kein Interesse an exzessiven Vorstandsvergliitungen: Ziel und Zweck der EU-
Richtlinie ist die Starkung von Aktionarsrechten. Ein zentrales Recht der Aktiondrinnen und
Aktionadre besteht darin, wichtige unternehmenspolitischen Fragen mitbestimmen zu
kénnen, denn dafiir haben die Aktionare sich letztlich auch mit ihrem Kapital eingebracht.
Zweifelsohne ist die Verglitungspolitik ein wichtiges unternehmenspolitisches Thema. Dass
die Aktionare also bei der Festlegung der Vergiitungspolitik eine Mitsprache haben sollen, ist
von daher folgerichtig. Gerade weil es der Richtlinie um eine Starkung der Aktionarsrechte
geht, ist es jedoch nicht nachvollziehbar, dass das Votum der Aktiondre zur Vergiitungspolitik
lediglich beratenden Charakter haben soll. Das im Gesetzesentwurf vorgeschlagene
beratende Votum entspricht nicht einer Starkung der Aktionarsrechte. Im Gegenteil: das
Recht der Aktionare wird verwassert, wenn ihr Votum nur beratenden Charakter hat. Es ist
zynisch, Aktionaren, die ja auch ihr Kapital in die Gesellschaft eingebracht haben, das Recht
vorzuenthalten, Gehaltexzesse auf Vorstandsebene zu verhindern. Der Beflirchtung, dass
damit eine Schwachung der gesetzlichen Mitbestimmung der Arbeitnehmerinnen und
Arbeitnehmer einhergehen kdnnte, ist entgegenzuhalten, dass die in den letzten Jahren auch
von den Gewerkschaften zurecht beklagte Steigerung der Vorstandsgehalter — und Ubrigens
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auch der Aufsichtsratsentschadigungen — nicht mangels, sondern trotz der Mitbestimmung
von Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmern stattgefunden hat. Trotz dieser Mitbestimmung
sind die Vorstandsvergilitungen absolut und relativ (im Vergleich zur Lohnentwicklung bei
Arbeitern und Angestellten) deutlich gestiegen. Die Starkung von Aktionarsrechten kann
demgegeniiber dazu beitragen, dieser Entwicklung entgegenzuwirken (siehe nachster Punkt).

Aktives Aktiondirstum unterstiitzt eine nachhaltige Entwicklung: Die Eigentumsverhaltnisse
borsennotierter Unternehmen haben sich in den letzten Jahren verdandert. Investment- sowie
Pensionsfonds sind tendenziell immer grofRere Anteilseigner von borsennotierten Unternehmen
(vgl. DIW Wochenbericht 30/2017). Zusammen mit der steigenden Bedeutung nachhaltiger
Anlagestile (vgl. Marktbericht nachhaltige Geldanlagen 2018) und der damit einhergehenden
haufigeren Einbringung sozialer und 6kologischer Themen in die Hauptversammlung ist zu
erwarten, dass nachhaltig orientierte Aktionarinnen und Aktionare einen Beitrag zur
nachhaltigen Unternehmensausrichtung leisten wollen. Mehrere Beispiele der letzten Jahre
belegen eindrucksvoll, wie Unternehmen zu mehr Nachhaltigkeit verpflichtet werden (Exxon
Mobil 2017, Glencore 2019). Aktionarinnen und Aktiondre haben in der Regel auch kein
Interesse daran, dass die Vorstands- und Aufsichtsratsvergitungen grol3e Teile des Gewinns
verzehren, weil dadurch weniger in die Zukunftsfahigkeit des Unternehmens investiert wird und
die Gewinnausschiittung an die Aktionare geringer ausfallt. Auch von daher ist es also hilfreich,
dass die Rechte von Aktiondren insgesamt und in Bezug auf die Vergilitungspolitik im
Besonderen gestarkt werden.

Sozialpflichtigkeit von Eigentum: Artikel 14 Abs. 2 des Grundgesetzes lautet: ,,,,Eigentum
verpflichtet. Sein Gebrauch soll zugleich dem Wohle der Allgemeinheit dienen.” Die damit
gemeinte Sozialpflichtigkeit von Eigentum ist auch der Kern der Sozialen Marktwirtschaft:
Privates Eigentum und wirtschaftliche Giter sind so einzusetzen, dass damit immer auch ein
Nutzen fir das Gemeinwohl einhergeht. Diese Sozialpflichtigkeit von Eigentum korrespondiert
aber auch mit konkreten Rechten — wie im gegenstandlichen Fall der beabsichtigten Starkung
von Aktionarsrechten offensichtlich wird: erst wenn man den Aktiondrinnen und Aktiondren die
Moglichkeit einrdaumt, ihre Eigentumsrechte auszuliben, kdnnen sie ihrer Verpflichtung
gegeniber dem Gemeinwohl nachkommen. Durch ein lediglich beratendes Votum wird diese
Sozialpflichtigkeit des Eigentums hingegen verunmaoglicht. Insbesondere kdnnen sich
Aktiondrinnen und Aktionare mit entsprechend ausgestalteten Rechten die Vergitungspolitik
betreffend auch dafiir einsetzen, dass der variable Verglitungsbestandteil an die Erreichung
okologischer und sozialer Ziele gekoppelt ist. Damit kann ein wichtiger Beitrag geleistet werden,
um die Unternehmenstatigkeit auf das Gemeinwohl riickzubinden.

Unter der Maligabe der Zielsetzung der Richtlinie — namlich der Starkung der langfristigen
Mitwirkung der Aktionare borsennotierter Gesellschaften und der Erhéhung der Transparenz
zwischen diesen Gesellschaften und den Anlegern — erscheint ein beratendes Votum geradezu
kontraproduktiv. Wenn eine starkere Mitwirkung der Aktionare angestrebt wird und die Rechte der
Eigentlimer der Gesellschaften gestarkt werden sollen, erweist sich ein zwingendes Votum
gegenliber einem beratenden Votum als wesentlich zweckmaRiger und zielflihrender. Es ist deshalb
nur folgerichtig, das Votum der Hauptversammlung Gber die Vergitungspolitik als verbindlich

festzuschreiben.

Uber CRIC: Das Corporate Responsibility Interface Center (CRIC) e. V. ist ein gemeinniitziger Verein
zur Férderung von Ethik und Nachhaltigkeit bei der Geldanlage. CRIC verfiigt Giber ca. 120 Mitglieder
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in Deutschland, Osterreich und der Schweiz und operiert als Informationsplattform und
Kompetenzzentrum zu Fragen der Ethik und der Nachhaltigkeit bei Geldanlagen. Weitere
Informationen unter www.cric-online.org.

Literaturverweise (alle Abrufe am 30.05.2019):

Aktionsplan: Finanzierung nachhaltigen Wachstums: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018DC0097&from=EN

Aktives Aktiondrstum — Beispiele Exxon Mobil und Glencore:
https://www.klimareporter.de/international/wird-glencore-gruen;
https://www.ft.com/content/2330a6a8-28fb-11e7-9ec8-168383da43b7;
https://www.ft.com/content/7e0b554a-36¢9-11e9-bb0c-42459962a812

CRIC-Stellungnahme zum Referentenentwurf fiir das Umsetzungsgesetz der zweiten
Aktionarsrechterichtlinie: https://www.cric-
online.org/images/individual upload/presse/20181126 Stellungnahme Referentenentwurf p.pdf

Deutsche Nachhaltigkeitstrategie (Aktualisierung 2018):
https://www.bundesregierung.de/resource/blob/975274/1546450/65089964ed4a2ab07ca8a4919e0
9e0af/2018-11-07-aktualisierung-dns-2018-data.pdf?download=1

DIW Wochenbericht 30/2017:
https://www.diw.de/documents/publikationen/73/diw 01.c.562458.de/17-30.pdf

Marktbericht Nachhaltige Geldanlagen (2018): https://www.forum-
ng.org/images/stories/Publikationen/fng-marktbericht 2018-online.pdf

Metastudie: ESG and financial performance: aggregated evidence from more than 2000 empirical
studies - Friede G./Busch T./Bassen A. (2015):
https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/20430795.2015.1118917
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Stellungnahme

von Dr. Hilke Herchen als Vertreterin des Deutschen Anwalt VVereins

zum Regierungsentwurf eines Gesetzes zur
Umsetzung der zweiten Aktionarsrechterichtlinie
(ARUG I11), BT Drs. 19/9739

Kurzfassung von Dr. Hilke Herchen fir die Anhdrung im Rechtsausschuss des Bundestages
am 5. Juni 2019 auf Basis der Stellungnahme vom 27. November 2018 zum
Referentenentwurf des Bundesministeriums der Justiz und fir Verbraucherschutz vom 11.
Oktober 2018.

Der Handelsrechtsausschuss hat zum Referentenentwurf am 27. November 2018 Stellung
genommen. Auf dieser Basis nehme ich zum wesentlichen Inhalt des Regierungsentwurfs
(RegE) wie folgt Stellung:

I. Regelungen zur besseren Identifikation und Information von Aktionéren

Die vorgesehene Erganzung der notwendigen Angaben flr das Aktienregister in 8 67 Abs. 1
Satz 1 AktG-E um eine elektronische Adresse des Aktionérs (soweit vorhanden) ist positiv zu
bewerten, da sie die direkte elektronische Kommunikationsmoglichkeit zwischen Gesellschaft
und den im Aktienregister Eingetragenen verbessert. Bei dieser Gelegenheit kénnte im
Interesse eines eindeutigen Gesetzestextes die ,,Angabe des Namens* um die Worte ,,und der
Vornamen* ergénzt werden (vgl. z.B. § 106 Abs. 2 Nr. 1 HGB, wo mit ,,Name* nur der
Nachname gemeint ist). Im Satz 2 sollten ebenfalls zur Klarstellung hinter ,,Angaben nach
Satz 1“ die Worte ,einschlieRlich etwaiger Anderungen® erganzt werden, da sich die
Mitteilungspflicht des Aktionars auch darauf beziehen muss.

Durch die Einfugung der neuen 88 67a bis 67f AkiG-E soll das Kapitel la der zweiten
Aktionérsrechterichtlinie (2. ARRL) umgesetzt werden. Soweit die Regelungen die
Weiterleitung und Ubermittlung bestimmter Informationen zu den Hauptversammlungen
bdrsennotierter Unternehmen mit Inhaberaktien betreffen, sind sie grundsétzlich zu begriil3en,
da jedenfalls Privatanleger bislang nicht ,,iber die Grenze* hinweg von ihren depotfiihrenden
Banken tber Hauptversammlungen informiert werden und damit faktisch von der Teilnahme

90048451v2
Seite 78 von 128



an der Hauptversammlung oder der Stimmrechtsaustibung (im Vorfeld) ausgeschlossen sind.
Ob dieser Missstand mit der Neuregelung einer Informationsweiterleitung ,.entlang der
Verwahrkette* durchgreifend verbessert wird, muss die praktische Umsetzung zeigen.

Nach 8§ 67c Abs. 1 AktG-E haben die Intermedidre der Gesellschaft ,,die vom Aktionar
erhaltenen Informationen tber dessen Auslibung seiner Rechte als Aktionar* zu Gbermitteln.
Bei gesellschaftsrechtlichen Kapitalmalinahmen (,,Corporate Actions®) ist die Abwicklung
uber eine von der Gesellschaft beauftragte Zahl- und Abwicklungsstelle sowie davon
ausgehend den weiteren Bankenapparat allein sachgerecht und funktioniert bislang — auch
grenziiberschreitend — reibungslos. So ware die Weitergabe des Rucklaufs zur Teilnahme an
einer Kapitalerhohung an die Gesellschaft selbst weder im Interesse des Aktiondrs noch der
Gesellschaft. In Erwégungsgrund 11 zur DurchfihrungsVO wird dies anerkannt; ein Eingriff
in bestehende Prozesse ,,freiwilliger Markstandards“ soll weitgehend vermieden werden. Der
RegE sollte daher fur den Ricklauf an die Gesellschaft klarstellen, dass die Gesellschaft fir
diese Zwecke einen Intermediér als Zahl- und Abwicklungsstelle einsetzen kann. Dies kénnte
etwa durch folgende Ergénzung von 8§ 67c Abs.1 Satz 2, 2. Halbsatz AktG-E geschehen: ,,...
bis die Informationen die Gesellschaft oder eine von ihr beauftragte Abwicklungsstelle
erreichen®.

Die im Regierungsentwurf im Vergleich zum Referentenentwurf vorgenommenen
Anderungen und Klarstellungen, insbesondere im Hinblick auf eine hinreichende
Unterscheidung zwischen den Abldufen bei der Inhaberaktie und der Namensaktie, die
Beibehaltung der sog. Platzhalterregelung in 8 67 Abs. 4 AktG, die Erlduterungen zu der
optionalen Eintragung im Aktienregister auf der Grundlage eines Informationsverlangens
nach 8 67 d AktG-E, die Streichung des 8 67 a Abs. 2 AktG-E des Referentenentwurfs und
die bessere Abgrenzung des 8 67 a AktG-E zum § 125 AktG sind zu begriRen. Es sind daher
nur noch folgende wenige Anmerkungen zu machen:

Nach dem neu gefassten § 67 f Abs. 1 Nr. 2 AktG-E werden die Kosten fiir die Weiterleitung
der HV-Mitteilung nach 8 125 Abs. 2 AktG vom im Aktienregister eingetragenen Intermediar
(Nominee) an den nicht eingetragenen wahren Aktiondr zu Recht von der Erstattungspflicht
des Emittenten ausgenommen, da diese Kosten bei der Direkteintragung des Aktiondrs nicht
entstehen wirden. Gleiches gilt aber auch fir die Kommunikation zwischen dem Aktionar
und dem eingetragenen Intermedidr, die mit der HV-Teilnahme und der
Stimmrechtsausiibung zusammenhéngt (z.B. Stimmrechtsweisungen). Daher ist in 8 67 f
Abs.1 Nr. 2 AktG-E auch der § 67 ¢ AktG-E in Bezug zu nehmen.

Uberpruft werden sollte auch noch einmal die Erstattungspflicht fir die Verarbeitung

personenbezogener Daten nach 8 67 e AktG-E. Diesbeziiglich eine Aufteilung des Aufwandes
fur die Datenverarbeitung vorzunehmen erscheint weder praktikabel noch sachgerecht.
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Nach der vorgesehenen Anderung in § 125 Abs. 2 AkitG hat eine Gesellschaft mit
Namensaktien die Mitteilung zur Hauptversammlung ,,den zu Beginn des 21. Tages vor der
Hauptversammlung im Aktienregister Eingetragenen zu machen“. Damit soll eine
Vereinheitlichung mit der Regelung fiir die Inhaberaktien erreicht werden, fur die nach
Absatz 1 die Mitteilung ,,mindestens 21 Tage vor der Versammlung“ an die Intermediére
gehen muss. Eine Vereinheitlichung wird hiermit aber nicht erreicht. Denn eine Mitteilung
nach dem Entwurf des Absatzes 2 kann — wie in der Begrindung richtigerweise ausgefiihrt
wird — erst nach dem 21. Tag erfolgen, da fir den Versand auf die Eintragung im
Aktienregister zum Stichtag des 21. Tages abgestellt werden soll. Zudem verschlechtert die
vorgesehene Stichtagsregelung gegentiber dem geltenden § 125 Abs. 2 AktG (,,Beginn des 14.
Tages*) die Aktualitit des berechtigten Bestands um eine Woche. Wer zwischen dem 21. und
14. Tag vor der Hauptversammlung in das Aktienregister eingetragen wird, wére zwar nach
wie vor zur Auslbung der Aktiondrsrechte auf der Hauptversammlung berechtigt, wiirde aber
keine Mitteilung tber die Einberufung mehr erhalten.

SchlieRlich kann insbesondere die Verwendung des Begriffs ,,record date“ in der Begriindung
fur erhebliche Verwirrung sorgen, da mit record date herkdmmlich der Stichtag fur den
Bestandsnachweis bezeichnet wird, der (Inhaber-) Aktiondre zur HV-Teilnahme berechtigt.
Der maligebliche Bestandsstichtag fir das Teilnahme- und Stimmrecht muss jedoch sauber
von jeglichen Daten fiir den Mitteilungsversand getrennt werden. Dies gilt umso mehr, als der
fur die Ausubung der Aktiondrsrechte mafRgebliche Stichtag (Anmeldeschlusstag) bei
Emittenten mit Namensaktien deutlich n&dher an die Hauptversammlung heranreicht (idR 7
Tage, zum Teil aber auch 3 Tage, wie z.B. fur die diesjahrige Hauptversammlung der DTAG)
und die Einfihrung eines einheitlichen record date im Sinne eines Bestandsstichtags fir die
Teilnahme- und Stimmberechtigung im Vorfeld intensiv diskutiert worden war. Der
Gesetzgeber hatte sich bewusst gegen eine Vorverlegung des Bestandsstichtages entschieden,
da dies dem Aktionérsinteresse und der Entwicklung hin zu schnelleren und zeitnahen
Abldufen widersprechen wiirde.

Im Ergebnis empfiehlt es sich daher, die geltende Regelung zur Mitteilung der HV-
Einberufung in § 125 Abs. 2 AktG unveréndert zu lassen. In jedem Fall sollte der irrefiihrende
Hinweis auf den record date in der Begriindung gestrichen werden.

Il. VergUtungssystem und ,,Say on Pay*

8§ 87a AkiG-E verpflichtet den Aufsichtsrat einer bdrsennotierten Gesellschaft, ein
Vergutungssystem fur den Vorstand zu beschliel3en, das der Hauptversammlung nach 8 120a
AktG-E zur Billigung vorzulegen ist. Inhaltliche Fragen des Vergltungssystems regelt § 87a
Abs. 1 AktG-E. 8 87a Abs. 2 AktG-E verpflichtet den Aufsichtsrat, die VVorstandsvergiitung
im Regelfall in Ubereinstimmung mit einem der Hauptversammlung zur Billigung
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vorgelegten Vergitungssystem festzusetzen. Es bleibt aber dabei, dass das Vergutungsvotum
der Hauptversammlung nur eine beratende bzw. empfehlende und keine rechtlich bindende
Wirkung hat, was zu begrien ist. Dies wird bekanntlich angegriffen, doch hat sich dieses
schon bisher gelebte System aus unserer Sicht bewdhrt. Die Regelung der Vergiitung ist
wichtiger Bestandteil der Kontrollfunktion des Aufsichtsrats. Zudem sind die mit dem
Vergutungssystem verbundenen Vorfragen und die Ausgestaltung des Systems vielfach so
komplex, dass sie sich fiir eine verbindliche Beschlussfassung in der Hauptversammiung
kaum eignen. Insbesondere die Anfechtbarkeit des Beschlusses, die bei einer verbindlichen
Beschlussfassung nahezu zwangslaufig wére, wirde erhebliche und fir die Unternehmen
schwierig zu handhabende Rechtsunsicherheit mit sich bringen. Auch fiir die Aktiondre wére
damit wenig gewonnen, schon aufgrund der Dauer solcher Anfechtungsverfahren. lhnen ist
durch den Druck auf den Aufsichtsrat, der zum einen bei Ablehnung des Vergiitungssystems
zur Vorlage eines Uberpriften Vergltungssystems gezwungen ist, zum anderen im
Vergutungsbericht nach § 162 Abs. 1 Nr. 6 AktG-E zu erldutern hat, wie der Beschluss der
Hauptversammlung berticksichtigt wurde, pragmatischer und schneller gedient.

Kritisch zu sehen ist allerdings die in 8 87a Abs. 2 AktG-E vorgesehene Regelung, wonach
der Aufsichtsrat der borsennotierten Gesellschaft die Vergutung der Vorstandsmitglieder in
Ubereinstimmung mit einem der Hauptversammlung nach § 120a Abs. 1 AktG-E zur
Billigung vorgelegten Vergitungssystem festzusetzen hat. Sie fiihrt zu der merkwiirdigen
Konsequenz, dass der Aufsichtsrat die Vorstandsvergiitung zwar auf der Basis eines der
Hauptversammlung vorgelegten, von dieser aber abgelehnten Vergitungssystems festlegen
kann, es ihm jedoch verwehrt sein kann, das von der Hauptversammlung abgelehnte
Vergutungssystem so anzupassen, dass den in der Hauptversammlung artikulierten Bedenken
der Aktiondre, die zu dem ablehnenden Vergiitungsvotum geflihrt haben, Rechnung getragen
wird. Denn ein solches entsprechend angepasstes Vergitungssystem lag der
Hauptversammlung bislang nicht zur Billigung vor; dies gilt jedenfalls dann, wenn die
Verénderungen so weitreichend sind, dass sie nicht mehr im Einklang mit dem der
Hauptversammlung vorgelegten Vergltungssystem stehen. Das kann in der Praxis zu
schwierigen Abgrenzungsfragen fuhren und kaum gewollt sein. Die in § 87a Abs. 2 AktG-E
vorgesehene Regelung ist allerdings in Art. 9a Abs. 3 Satz 2 2. ARRL angelegt, der flr den
Fall, dass sich die Mitgliedstaaten fur die Option eines empfehlenden Charakters des
Vergutungsvotums entscheiden, vorsieht, dass die Gesellschaften die Mitglieder der
Unternehmensleitung ,,nur entsprechend einer Vergutungspolitik® entlohnen, ,die fir eine
solche Abstimmung in der Hauptversammlung vorgelegt wurde®. Der Gesetzgeber sollte
jedoch zumindest solche Abweichungen von dem der Hauptversammlung vorgelegten
Vergutungssystem gestatten, die im Falle eines ablehnenden Votums der Hauptversammlung
den von den Aktiondren formulierten Einwendungen Rechnung tragen. Dies wiirde dem
empfehlenden bzw. beratenden Charakter des Vergltungsvotums besser gerecht und ware
wohl auch noch mit dem Sinn und Zweck der im Wortlaut etwas engeren Regelung der
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2. ARRL in Einklang zu bringen. Es sollte (mdglichst nicht nur in der Gesetzesbegriindung)
klargestellt werden, dass von der vorgelegten Politik abgewichen werden kann (und ggf.
muss), wenn sich gesetzliche oder regulatorische Verédnderungen ergeben.

Zu begriRen ist, dass § 87a Abs. 2 Satz 2 AktG-E dem Aufsichtsrat die Mdglichkeit einrdumt,
voriibergehend von dem Vergitungssystem abzuweichen, wenn dies im Interesse des
langfristigen Wohlergehens der Gesellschaft notwendig ist, das Vergltungssystem dies
vorsieht und sie das Verfahren des Abweichens sowie die Bestandteile des
Vergutungssystems benennt, von denen abgewichen werden kann. Damit greift der
Gesetzgeber die den Mitgliedstaaten durch Art. 9a Abs. 4 2. ARRL eingerdumte Option auf,
den Gesellschaften zu ermdglichen, unter auBergewodhnlichen Umstdnden von der
Vergutungspolitik abzuweichen.

8 87a Abs. 1 Satz 2 AktG AktG-E enthélt einen sehr detaillierten Katalog beschreibender
Mindestangaben, die in dem Vergutungssystem enthalten sein missen, soweit entsprechende
Vergutungsbestandteile im  Vorstandsvergiitungssystem vorgesehen sind. Da die
Ausgestaltung von Vergutungssystemen flr Vorstandsmitglieder einem zeitlichen Wandel
unterworfen ist und auch gewissen ,,Moden* unterliegt, besteht die Gefahr, dass eine Reihe
der im Gesetzestext aufgefiihrten Angaben in einigen Jahren in der VVorstandsvergitung keine
Rolle mehr spielen. Umgekehrt ist damit zu rechnen, dass in Zukunft eventuell andere
Elemente in Vorstandsvergutungssystemen verbreitet sind, auf die in dem der
Hauptversammlung zur Billigung vorzulegenden Vergiitungssystem einzugehen ist, die im
Gesetzestext des § 87a Abs. 1 Satz 2 AktG-E jedoch keinen Niederschlag gefunden haben.
Zwar sind die Angaben nur zu machen, soweit entsprechende Vergltungsbestandteile
vorgesehen sind, dennoch sollte man erwégen, hier generischer vorzugehen und sich starker
an den allgemeineren Vorgaben des § 87 AktG zu orientieren.

Bisher bestand fiir den Aufsichtsrat im Rahmen des Vergiitungsvotums nach § 120 Abs. 4
AktG nur die Mdglichkeit, aber keine Pflicht, die Hauptversammlung Uber das System der
Vorstandsvergiitung abstimmen zu lassen. Kunftig muss der Aufsichtsrat ein solches
Vergiitungsvotum der Hauptversammlung bei jeder wesentlichen Anderung des
Vergutungssystems, mindestens jedoch alle vier Jahre, herbeifiihren (8 120a Abs. 1 AktG-E).
Damit wird das bisher fakultativ ausgestaltete Vergiitungsvotum obligatorisch und damit zu
einer Vorlagepflicht. Die sich fir die Praxis daraus ergebenden Konsequenzen durften
Uberschaubar sein, da bereits in der Vergangenheit die Uberwiegende Anzahl der
borsennotierten Gesellschaften von der Mdglichkeit zur Vorlage freiwillig Gebrauch gemacht
hat.

8 163 AktG-E regelt die Inhalte des jahrlich vorzulegenden Vergitungsberichts. Zweifelhaft
ist, ob es uneingeschrankt richtig ist, dass nach 8 162 Abs. 1 AktG-E auch jedes Jahr tber die
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Leistungen, die einem friheren Mitglied des Vorstands gewéhrt werden, zu berichten ist. Dies
fuhrt letztlich dazu, dass auch uber Altersheziige bis zum Ende der Leistungsperiode (ggf.
also lebenslang) jahrlich individuell berichtet werden muss. Dies erscheint zu weitgehend,
zumal die Zusage solcher Altersbeziige wahrend der aktiven Zeit des Vorstandsmitglieds als
zukunftige Zusage gem. 8 162 Abs. 2 Nr. 3 AktG-E auch schon offengelegt werden musste.
Die Richtlinie sollte daher so einschrankend ausgelegt und § 162 Abs. 1 AktG-E entsprechend
geéndert werden, dass Leistungen an ehemalige Vorstandsmitglieder aufgrund einer in der
Vergangenheit berichteten Altersversorgung nach dem Ausscheiden des Vorstandsmitglieds
nicht mehr (individualisiert) berichtspflichtig sind.

Der Begriff der Unternehmensleitung, fir die eine Vergitungspolitik zu erstellen und
vorzulegen ist, erfasst nach Art. 2 Buchst. i (i) 2. ARRL auch die Mitglieder des
Aufsichtsrats. Die  Notwendigkeit eines Votums der Hauptversammlung zum
Vergutungssystem fiir den Aufsichtsrat ist im deutschen Recht eigentlich sachwidrig, da nach
8§ 113 Abs. 1 AkiG die Vergltung des Aufsichtsrats ohnehin von der Hauptversammiung
festgesetzt wird, entweder durch HV-Beschluss oder durch Satzungsregelung. Der Entwurf
lasst es dabei, kombiniert aber die konkrete Festsetzung der Vergltung mit der abstrakten
Festlegung eines Vergitungssystems. Er sieht dazu in 8 113 Abs. 3 AktG-E vor, dass bei
borsennotierten Gesellschaften wenigstens alle vier Jahre (ber die Vergutung der
Aufsichtsratsmitglieder Beschluss zu fassen ist und dabei die fiir die Vergutung des Vorstands
nach 8 87a Abs. 1 Satz 2 AktG-E vorgesehenen Angaben ,,sinngem&l“ zu machen sind. Der
Beschluss enthélt auf diese Weise zugleich die nach §87a Abs.1 Satz 2 AktG-E
vorgeschriebenen Angaben zum Vergltungssystem. Durch dieses Prinzip der einheitlichen
Beschlussfassung soll nach der Entwurfsbegriindung vermieden werden, dass sich schwierige
Fragen der Vereinbarkeit stellen, sollten die konkrete Vergutungsfestsetzung und das
abstrakte Vergltungssystem bei zwei Beschlissen auseinanderfallen. Der DAV halt dieses
Konzept fiir zweckmalig, zumal bei der Aufsichtsratsvergitung, anders als bei der
Vorstandsvergitung, dasselbe Organ fir den konkreten Vergitungsbeschluss und das
abstrakte Vergutungssystem zustandig ist. Er schlagt aber zwei Vereinfachungen vor:

Bei Gesellschaften, die die Aufsichtsratsvergiitung nicht in der Satzung regeln, sondern
jahrlich durch Beschluss der Hauptversammlung festlegen, sollte kein Zwang bestehen, dann
zugleich auch jedes Jahr das gesamte Vergltungssystem mit allen Angaben nach 8 87a Abs. 1
Satz 2 AktG-E festzusetzen. Art. 9a Abs. 5 2. ARRL lasst auch zu, dass die HV, wenn sie die
AR-Vergutung durch Beschluss regelt, nur alle vier Jahre die zusétzlichen Angaben zum
abstrakten Vergitungssystem machen muss und sich in der Zwischenzeit mit einer einfachen
Festlegung der konkreten Vergiitung begniigen kann.

Fraglich ist, was vor dem Hintergrund der origindren Vergitungskompetenz der
Hauptversammlung der in 8 113 Abs. 3 Satz 4 AktG-E vorgesehene Verweis auf 8§ 120a Abs.
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3 AktG-E bewirken soll: Die Hauptversammlung ist bei der Beschlussfassung tber die
Verglitung des Aufsichtsrats nicht an die Beschlussvorschléage von Vorstand und Aufsichtsrat
gebunden. Wenn also die Hauptversammlung die von der Verwaltung vorgeschlagene
Vergutungsregelung fiir den Aufsichtsrat ablehnt, und stattdessen eine eigene auf Antrag
eines Aktiondrs beschlielt, besteht keine Veranlassung fur eine erneute Vorlage in der
néchsten Hauptversammlung, sondern dann ist der Beschluss gefasst. Die Situation des
§120a Abs.3 AkiG-E kann nur auftreten, wenn die Hauptversammlung den
Beschlussvorschlag der Verwaltung ablehnt, ohne selbst einen anderen Vergutungsbeschluss
zu fassen. Daher sollte der Verweis auf § 120a AktG-E wie folgt abgeéndert werden:

»3 120a Abs. 2 gilt sinngemaR. § 120a Abs. 3 ist mit der MaRgabe
anzuwenden, dass eine erneute Vorlage an die Hauptversammlung nur
dann erforderlich ist, wenn kein Beschluss Uber die Festsetzung der
Vergutung des  Aufsichtsrats und das  zugrundeliegende
Vergutungssystem zustande gekommen ist.*

I11. Related Party Transactions

Die Begriindung des RegE weist zutreffend darauf hin, dass die Vorgaben der 2. ARRL zu
grundlegenden Neuerungen im deutschen Aktienrecht fuhren; dieses regelt Geschafte mit
nahestehenden Personen (RPT) bislang nur punktuell. Sie weist gleichzeitig zurecht darauf
hin, dass das deutsche Recht bereits strenge Regelungen zur Corporate Governance und
insbesondere zur Haftung der Organe enthdlt und dass es dariiber hinaus — anders als viele
andere Rechtsordnungen innerhalb der EU — ausdifferenzierte, detaillierte Regelungen zum
praktisch wichtigsten Fall der RPT enthdlt, namlich 8§ 291 ff., 311 ff., 319 ff. AktG fir
Geschafte und Malnahmen im Konzern. Dieses gesetzliche System enthélt bereits
weitgehende Schutzvorschriften fir die Minderheitsaktiondre und die abhéngige AG. Der
Gesetzgeber hat sich Korrekturen oder Ergénzungen der 88 311 ff. AktG versagt. Das ist eine
angesichts der Umsetzungsfrist pragmatisch nachvollziehbare Haltung. Sie darf aber nicht
dariiber hinweg tauschen, dass sich in Zukunft Uberschneidungen zwischen beiden
Regelungsbereichen ergeben werden, die auch Restriktionen der Kontrollausiibung im
Rahmen der 8§ 311 ff. AktG zur Folge haben kdnnen.

Der RegE sieht deshalb zurecht davon ab, dieses System grundlegend zu &ndern. Eine
Aufgabe des deutschen Aktienkonzernrechts ist durch die 2. ARRL auch nicht vorgegeben.
Der DAV unterstiitzt nachhaltig den Ansatz des RegE, die Vorgaben der 2. ARRL unter
Beibehaltung des bisherigen Schutzsystems nur behutsam und mdglichst unbirokratisch
umzusetzen. Dementsprechend begriBt der DAV das Fehlen (iberschieRender Regelungen
und die vollstdndige Nutzung aller durch die 2. ARRL zugelassenen Ausnahmen.
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Die Regelungen sollen nur fir borsennotierte Gesellschaften gelten. Es ist zu begriRen, dass
der RegE von der Madglichkeit einer (berschielenden Erstreckung auch auf nicht
borsennotierte  Gesellschaften keinen Gebrauch macht. Zur Verdeutlichung fir den
Rechtsanwender kann es sich anbieten, schon in der Gesetzesuberschrift zu § 111a AktG-E
einen Hinweis auf die Geltung nur fir die borsennotierte AG aufzunehmen, so wie dies in der
Uberschrift zu § 87a AktG-E bereits beabsichtigt ist.

Sachgerecht verortet der RegE die Kontrolle von RPT im Aufsichtsrat. Dieser ist, wie die
Begrindung des RegE zutreffend hervorhebt, das richtige Organ im deutschen Corporate
Governance-System. Die Hauptversammlung ist schon aufgrund des Aufwandes ihrer
Befassung und dem damit verbundenen zeitlichen Aufwand, aber auch wegen der (in den
meisten anderen EU-Rechtsordnungen nicht vorgesehenen) Anfechtbarkeit von
Hauptversammlungsbeschlissen durch die Aktionédre nicht das geeignete Organ flr eine
Entscheidung Gber RPT.

Nach § 107 Abs. 3 Satz 4 AktG-E ist — abweichend vom RefE — nun auch die Bestellung
eines beschlieRenden RPT-Ausschusses moglich. Das Uberzeugt: Bei der Zustimmung zu
Geschaften mit nahestehenden Personen geht es — anders als bei den in § 107 Abs. 3 AktG
geregelten und den sonstigen ungeschriebenen Delegationsverboten — nicht um einen
Kernbereich der Uberwachungsaufgaben des Aufsichtsrats, der zwingend dem Plenum
zugewiesen werden misste. Die alleinige Entscheidungskompetenz des RPT-Ausschusses hat
gegenuber dem im RefE vorgesehenen abgestuften Zustimmungsverfahren den Vorteil
geringerer Komplexitdt und der Vermeidung unterschiedlicher Anforderungen an die
Einschatzung der Unabh&ngigkeit der Mitglieder.

Ausschussmitglied kann nur sein, wer nicht selbst als nahestehende Person im Sinne des §
111a Abs. 1 Satz 3 AktG-E an dem Geschéft beteiligt ist und auch keine Besorgnis eines
Interessenkonflikts aufgrund seiner Beziehungen zu einer nahestehenden Person besteht.
Diese Frage ist nunmehr nach dem RegE objektiv zu beantworten, was zu begrifien ist.

Ausweislich der Begrindung des RegE sollen hinsichtlich der Kriterien fir das Vorliegen
eines  Interessenkonflikts  die ~ EU-Empfehlungen  zur ~ Unabhéngigkeit  von
Aufsichtsratsmitgliedern und zur Unabhangigkeit des Abschlussprifers als Orientierung
dienen. Im Interesse einer praktischen Handhabbarkeit wird angeregt, dass sich der
Aufsichtsrat bei der Beurteilung der Unabhdngigkeit seiner Mitglieder primér an den
Kriterien fir die Beurteilung der Unabhdngigkeit von Aufsichtsratsmitgliedern nach dem
Deutschen Corporate Governance Kodex in seiner jeweiligen Fassung orientieren sollte.
Diese Kriterien sind besser auf deutsche bdrsennotierte Gesellschaften und das zweistufige
Modell zugeschnitten.
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In § 111a Abs. 3 AktG-E wird umfassend von den in Art. 9c Abs. 6 a-e 2. ARRL
ermoglichten Ausnahmen Gebrauch gemacht. Das ist zu begrifen.

Die Ausnahme des 8 111a Abs. 3 Nr. 2 AktG-E bei Geschaften, die der Zustandigkeit der
Hauptversammlung bedirfen, ist sinnvoll, da in Féllen, in denen ohnehin die
Hauptversammlung befasst wird, ein zusétzliches zwingendes Zustimmungserfordernis fir
den Aufsichtsrat nicht nur (berfliissig, sondern systemfremd ware. Auch wenn in der
Hauptversammlung nach dem deutschen Aktienrecht grundsétzlich ein Stimmrecht
nahestehender Personen besteht, gewéhrleistet das geltende Recht eine informierte
Entscheidung der Aktiondre und, insbesondere durch die Mdglichkeit wvon
Unwirksamkeitsklagen, ausreichenden  Schutz  fir die Gesellschaft und ihre
Minderheitsaktiondre. Richtigerweise muss die Regelung auch Geschafte erfassen, die nicht
gesetzlich zwingend einer Zustimmung der Hauptversammlung bedurfen, sondern die der
Vorstand nach § 119 Abs. 2 AktG der Hauptversammlung zur Zustimmung vorlegt.

GeméR § 111b Abs. 1 AktG-E greift der Zustimmungsvorbehalt des Aufsichtsrats bei
Geschaften mit nahestehenden Personen, wenn deren wirtschaftlicher Wert 2,5% der Summe
aus dem Anlage- und Umlaufvermégen der Gesellschaft tibersteigt. Die durch Art. 9c Abs. 8
2. ARRL vorgegebene Aggregation des wirtschaftlichen Wertes aller Geschéfte und
MaRnahmen innerhalb des laufenden Geschéaftsjahres unterstreicht die Notwendigkeit einer
fortlaufenden internen Uberpriifung.

Der Schwellenwert von 2,5% stellt einen Kompromiss zwischen den urspriinglich diskutierten
Schwellenwerten zwischen 1% und (mehr als) 5%. Er befindet sich, soweit erkennbar, im
Mittelfeld vergleichbarer internationaler Regelungen.

Das Anknupfen an die in der 2. ARRL erwdhnte BezugsgroRe des Anlage- und
Umlaufvermdgens ist eine klare und im Sinne der Rechtsicherheit verldssliche GroRe. Der
Entwurf verzichtet bewusst darauf, weitere denkbare BezugsgroRen zu ergénzen, wie die
EigenkapitalgroRe oder die Marktkapitalisierung. Dadurch ware zwar eine bessere
Gleichbehandlung zwischen verschiedenen Unternehmenstypen ermdglicht worden, die durch
die BezugsgroRe des Anlage- und Umlaufvermdgens unterschiedlich betroffen werden. Der
Entwurf verfolgt aber insoweit eine begrilRenswerte Komplexitatsreduktion.

IV. Transparenzregeln fir institutionelle Anleger, Vermogensverwalter und
Stimmrechtsberater

Mit den neu eingefiigten 88 134a bis 134d AktG-E und der Anpassung in § 135 AktG werden
die in Kapitel Ib 2. ARRL vorgegeben Transparenzregeln fur institutionelle Anleger,
Vermdgensverwalter und Stimmrechtsberater umgesetzt. Die Regelungen sind zum Teil sehr
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weitgehend und unbestimmt, so dass die entsprechende Offenlegung zu einem erheblichen
Teil aus formelmaiigen Allgemeinaussagen bzw. Fehlanzeigen bestehen wird. Allerdings ist
dies durch die 2.ARRL vorgegeben und der RegE bemdiht sich insoweit um eine 1:1
Umsetzung.

So hat etwa die zu verdffentlichende Mitwirkungspolitik von institutionellen Anlegern und
Vermdgensverwaltern unter anderem auf die ,,Uberwachung wichtiger Angelegenheiten der
Portfoliogesellschaften* und den ,,Meinungsaustausch mit den Gesellschaftsorganen und den
Interessentragern der Gesellschaft“ (darunter fallen neben den Aktiondren Beschaftigte,
Kunden und Lieferanten) einzugehen (8 134b Abs. 1 Nr. 3 und 4 AktG-E).

Von der vorgeschriebenen Veroffentlichung des Abstimmungsverhaltens kann nach § 134b
Abs. 3 AktG-E abgesehen werden, wenn die Stimmabgabe ,wegen des Gegenstands der
Abstimmung oder des Umfangs der Beteiligung unbedeutend* ist. Die Begriindung sagt dazu,
dass rein verfahrensrechtliche Angelegenheiten als unbedeutend angesehen werden konnen,
was aber — etwa im Fall von Vertagungsantragen — nicht ausnahmslos zutreffen dirfte.

gez. Hilke Herchen

Seite 87 von 128



Stellungnahme der Vereinten Dienstleistungsgewerkschaft - ver.di

zum Regierungsentwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der zweiten
Aktionarsrechterichtlinie (ARUG Il)

1. Allgemeines

Das Bundeskabinett hat am 20. Marz 2019 den Regierungsentwurf eines Gesetzes zur
Umsetzung der zweiten Aktionarsrechterichtlinie (ARUG II) beschlossen.

Ziel ist die nationale Umsetzung der am 23. Marz 2017 beschlossenen Richtlinie des Europaischen
Parlaments und des Rates zur Anderung der Richtlinie 2007/36/EG im Hinblick auf die Férderung
der langfristigen Mitwirkung der Aktionare.

Konkret enthélt der Regierungsentwurf vier Themengebiete:

1. Identifikation und Information von Aktionaren durch borsennotierte Gesellschaften
("know your shareholder");

2. Verbesserung der Transparenz bei institutionellen Anlegern, Vermdgensverwaltern
und Stimmrechtsberatern;

3. Regelung zur Zustimmung und Bekanntmachung bei Geschaften mit nahestehenden
Unternehmen und Personen ("related party transactions") sowie

4.  Mitspracherechte der Aktiondre bei der VerglUtung von Aufsichtsrat und Vorstand
("say on pay").

Von den genannten Themengebieten sind die Vergitungspolitik und die Regelungen hinsichtlich
der Geschafte mit nahestehenden Unternehmen und Personen von besonderer Bedeutung fur die
praktische Mitbestimmungspolitik, weshalb sie im Fokus dieser Stellungnahme stehen.

Der Vergutungspolitik kommt groBe Bedeutung fur die gesellschaftliche Akzeptanz der sozialen
Marktwirtschaft im Allgemeinen und der Unternehmenspolitik einzelner
Gesellschaften im Besonderen zu. Gerade angesichts der Zunahme demokratieskeptischer und —
feindlicher Stromungen in der Gesellschaft ist die Bundesregierung dringend dazu aufgerufen, die
gesellschaftliche Verantwortung der Unternehmen durch eine angemessene Regulierung der Vor-
standsvergltung zu unterstitzen. Die Vorgaben der umzusetzenden Richtlinie sollten hier umfas-
send genutzt werden.

Diesem Anspruch wird der Regierungsentwurf nur teilweise gerecht. Wahrend die Bundes-
regierung insgesamt eine umsichtige und sachgerechte Umsetzung der neuen europdischen Vor-
gaben in das deutsche Aktienrecht vorschldagt (insbesondere, indem sie die Letztentscheidung
Uber die Vorstandsvergitung beim Aufsichtsrat beldsst und damit auch die wichtige Rolle und

1
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Funktion der demokratisch gewahlten Arbeitnehmervertreter/innen schitzt), unterldsst sie es an-
dererseits, dringend notwendige qualitative Reformen der Vorstandsvergitung im
Aktiengesetz vorzunehmen. Diese Aspekte werden im Folgenden ausfthrlich dargestellt.

Als hochproblematisch bewerten wir, dass der Regierungsentwurf die Nachhaltigkeitsorientierung
der Vorstandsvergitung durch eine reine Langfristorientierung ersetzen méchte. Als rein redakti-
onelle Anderung deklariert, droht hier ein echter Rickschritt in der Debatte um Nachhaltigkeit
verantwortungsvoller Vergitungspolitik, mit mdglichen nachteiligen Auswirkungen auf andere
Institutionen wie z. B. den Deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK).

Hinsichtlich der ,related party transactions” kritisieren wir das (im Vergleich zum Referentenent-
wurf) Abrticken von der Verantwortung des gesamten Aufsichtsrates hin zu einer Ausschussent-
scheidung. AuBerdem ist es bedauerlich, dass der Regierungsentwurf die Gelegenheit ungenutzt
verstreichen lasst, endlich eine konkretisierende gesetzliche Festlegung eines allgemeinen Katalo-
ges zustimmungspflichtiger Geschafte vorzunehmen.

2. Stichwortartige Zusammenstellung der wichtigsten Forderungen von ver.di zum Re-
gierungsentwurf

e Essollte unbedingt daran festgehalten werden, dass die finale Entscheidung Gber die Ver-
gutungspolitik beim Aufsichtsrat verbleibt.

e Die Entscheidung des Aufsichtsrates Uber die Vorstandsverglitung soll zukinftig einer
Mehrheit von zwei Dritteln seiner Mitglieder bedurfen.

e Vorstandsvergitung ist verpflichtend auf Nachhaltigkeit und langfristigen Erfolg
auszurichten.

e Die verpflichtende Darstellung einer ,,Manager to Worker Pay Ratio” als Voraussetzung
far die Festsetzung einer Hochstgrenze fir Managementgehalter in Relation zu den
Arbeitnehmereinkommen im jeweiligen Unternehmen.

e Keine Rickschritte bei der Verstandlichkeit des Vergttungssystems.

e Praxistaugliche Regelungen zur nachtraglichen Herabsetzung der BezUge.

e Offenlegung von Ermessensspielraumen im Vergltungssystem.

e Zwingende Festlegung einer ordentlichen Kindbarkeit im Anstellungsvertrag.

e Einflhrung eines gesetzlich vorgegebenen  Mindestkataloges  zustimmungs-
pflichtiger Geschafte, der alle MaBnahmen der strategischen Ausrichtung des
Unternehmens,  darunter  BetriebsschlieBungen,  Standortverlagerungen  und
Unternehmensverkaufe umfassen sollte.

e Konkretisierung des Unternehmensinteresses im Aktienrecht.
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3. Grundsatzliches zur Vergiitungspolitik deutscher Unternehmen

Die Vorstandsvergitungen deutscher boérsennotierter Unternehmen befinden sich auf einem his-
torischen Hochststand. Die mit der Verscharfung der gesetzlichen Rahmenbedingungen
(VorstAG 2009) und den Anpassungen des DCGK im Jahr 2013 einhergehende vorge-
schriebene Angemessenheitsprifung hat nicht zu einer zufriedenstellenden Begrenzung der Vor-
standsvergitung gefiihrt. Die gesetzlichen Verdanderungen — insbesondere die Vorschriften zur
Transparenz — haben sogar eine Spirale nach oben bewirkt, weil der horizontale Vergleich als
Entgeltrahmen betrachtet wird. Die Ublichkeit einer Vergiitung heiBt jedoch noch lange nicht,
dass diese auch angemessen ist. Mit anderen Worten: Es gibt klare Hinweise darauf, dass die
Ublichen Vergltungen teilweise unangemessen sind.

Die Zahlen des Instituts far Mitbestimmung und Unternehmensfihrung (LM.U.) der
Hans-Bockler-Stiftung belegen dies: Einem regularen Vorstandsmitglied im DAX 30 wurden dem-
nach im Geschaftsjahr 2017 durchschnittlich 3,5 Mio. € gewahrt. Im Jahr 2005 waren
dies durchschnittlich nur 2,3 Mio. €. Dies ergibt eine Steigerung um gut 50%.

Ein DAX 30-Vorstandsvorsitzender erhielt 2017 im Durchschnitt sogar 6,4 Mio. Euro. Diese Stei-
gerungsrate liegt mit fast 60% sogar noch héher, denn im Jahr 2005 erhielt ein CEO durchschnitt-
lich nur 4 Mio. €. Die Tarifentgelte sind im gleichen Zeitraum nach Berechnungen des Wirtschafts-
und Sozialwissenschaftlichen Instituts (WSI) der Hans-Bockler-Stiftung lediglich um ca. ein Drittel
angestiegen.

Auch wenn wir in Deutschland von Fehlentwicklungen wie in den USA noch weit entfernt sind,
lasst sich auch bei uns eine wachsende Spaltung in den Vergltungsstrukturen der Unternehmen
erkennen. Der Vergitungsabstand zwischen Vorstand und Belegschaft (die sog. Manager to Wor-
ker Pay Ratio) kann ein Korrektiv zur Sicherstellung einer angemessen und gleich-
gerichteten Entgelterhdhung sein. Die Manager to Worker Pay Ratio misst dabei das Verhaltnis
der durchschnittlichen Vorstandvergitung im Vergleich zum durchschnittlichen Gehaltsniveau der
Ubrigen Beschaftigten eines Unternehmens. Dieses Verhaltnis ist bei den DAX 30 Unter-
nehmen nach Angaben des |.M.U. der Hans-Bockler-Stiftung im Durchschnitt innerhalb von
12 Jahren vom 42-fachen auf das 71-fache angestiegen. Die Pay-Ratio der Vorstands-
vorsitzenden liegt durchschnittlich sogar beim 97-fachen; bei einzelnen Unternehmen verdient
der Vorstandsvorsitzende sogar mehr als das 200fache eines durchschnittlichen Mitarbeiters
(Quelle: Weckes 2018, Manager to Worker Pay Ratio 2017).

Diese Entwicklung ist aus Sicht von ver.di véllig unangemessen und zusatzlich dazu geeignet, das
Gerechtigkeitsempfinden in der Bevolkerung zu erschittern, das Vertrauen in die soziale Markt-
wirtschaft zu untergraben und langfristig schadlich fur die wirtschaftliche Performance von Un-
ternehmen. Die potentiell nachteilige 6konomische Wirkung ergibt sich zum einen aus der schie-
ren Hohe der Vorstandsvergltung, die beispielsweise nicht fur Investitionen genutzt werden kann.
Zum anderen kénnen intendierte oder nicht-intendierte Anreizwirkungen problematisch sein, bei-
spielsweise eine Kopplung variabler Vergiitungsbestandteile an die kurzfristige Entwicklung des
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Aktienkurses, durch die der Blick auf die nachhaltige Zukunft eines Unternehmens verstellt werden
kann.

Daher begrtBen wir, dass die Regelungen zur Vorstandsvergitung einer weiteren Prazisierung
und Regulierung im Aktiengesetz unterworfen werden. Dieses Vorhaben ist langst Gberfallig. Bei
der Manager to Worker Pay Ratio muss jedoch ein zwingender Ausweis erfolgen. Es ware zudem
sinnvoll, wenn festgelegt wird, dass dieser u.a. auch zwingend mit inlandischen Beschaftigten
errechnet und ausgewiesen wird, wie es beispielsweise im Vereinigten Kénigreich vorgeschrieben
ist. Insbesondere gilt es, das Verhaltnis zu den Tarifentgelten auszuweisen.

Aus gewerkschaftlicher Sicht ist weiterhin zu beachten, dass notwendige Anderungen im
Aktienrecht nicht zu einer Schwéachung der Unternehmensmitbestimmung fthren duarfen.

Denn wissenschaftliche Studien zeigen, dass die Unternehmensmitbestimmung eine maBigende
Wirkung auf die Vorstandsvergitung hat. So kommt eine von der Hans-Bbckler-
Stiftung in Auftrag gegebene Studie bei einem Vergleich der 100 gréBten bdérsennotierten
Unternehmen in Europa zu dem Ergebnis, dass Unternehmen ohne Arbeitnehmervertreter/innen
im Aufsichts- bzw. Verwaltungsrat héhere Vergttungspakete fir Top-Manager anbieten, als mit-
bestimmte Unternehmen (Quelle: Hassel/Helmerich, Workers” voice in the 100 largest european
companies, 2017) .

AuBerdem zeigt sich, dass sich Arbeitnehmervertreter/innen erfolgreich fir die Einbeziehung
sozialer und 6kologischer Kriterien in die Vorstandsvergitung einsetzen (Quelle: Hadwiger et al.
Die Anwendung von sozialen und 6ékologischen Kriterien in der Vorstandsvergitung, 2014). Wei-
tere aktuelle Ergebnisse auf Grundlage des am Wissenschaftszentrum Berlin erarbeiteten Mitbe-
stimmungsindex ~ MB-IX  zeigen, dass  Vorstandsvergitungen in  mitbestimmten
Unternehmen langerfristiger ausgerichtet und weniger aktienmarktorientiert sind.

Vor diesem Hintergrund hatte der Deutsche Gewerkschaftsbund zu verschiedenen Anldssen
darauf hingewiesen, dass die im vergangenen Jahr auf europaischer Ebene gednderte
Aktiondrsrechterichtlinie die gesetzliche Mitbestimmung der Arbeitnehmerinnen und
Arbeitnehmer tangieren kénnte.

GroBe Sorgen bereitete dem DGB und seinen Mitgliedsgewerkschaften insbesondere, dass
Entscheidungskompetenzen in Fragen der Vorstandsvergitung weg vom (mitbestimmten)
Aufsichtsrat hin zu den Aktiondrinnen und Aktionaren verlagert werden kénnten. Faktisch fahrt
dies zu einem Machtzuwachs der groBen institutionellen Anleger. Dadurch wirden Einfluss und
Rechte der demokratisch gewadhlten Arbeitnehmervertreterinnen und —vertreter tendenziell
geschwacht. Mit der Folge einer Machtverschiebung im deutschen Corporate Governance
System und der Gefahr, dass die Balance der Unternehmensverfassung in Deutschland auBer Kraft
gesetzt werden kénnte.
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Aus gewerkschaftlicher Sicht ist es pures Wunschdenken, dass weitere Rechte fur die Haupt-
versammlung zu einem Absinken der Vorstandsvergitung fihren kénnten. Auch in wissenschaft-
licher Betrachtung bleibt die Effektivitdt von ,Say-on-Pay” fraglich (Quelle: Statho-
poulos/Voulgaris, The Importance of Shareholder Activism: The Case of Say-on-Pay 2018:
21-22).

Aus Arbeitnehmersicht ist zu bezweifeln, dass die Starkung von Finanzinvestoren eine
bremsende Wirkung auf die Vorstandsvergltung ausiben wurde. Der drastische Anstieg der Vor-
standsvergttung in den groBen deutschen Unternehmen beruht ganz tGberwiegend auf der Ein-
fihrung variabler VergUtungsbestandteile. Gerade diese wiederum sind immanenter
Bestandteil der Vereinbarungen mit dem Management der erworbenen Portfoliounternehmen;
sozusagen ein (fragwurdiges) Kernstlick des Geschaftsmodells von Finanzinvestoren.

ver.di begrifBt daher ausdricklich, dass der vorliegende Regierungsentwurf die vorhandenen
Spielrdume bei der nationalen Umsetzung e} nutzt, dass der
mitbestimmte Aufsichtsrat fir die Vorstandsvergitung verantwortlich bleibt.

Dies wurde dadurch mdéglich, dass der Regierungsentwurf das in Art. 9a Abs. 3 der Richtlinie
eingerdumte Wahlrecht dahingehend nutzt, dass dem Votum der Hauptversammlung keine
bindende, sondern lediglich eine empfehlende Wirkung zukommt. Weiterhin wird dem
Aufsichtsrat das Recht eingerdumt, bei auBergewdhnlichen Umstdnden von der in der Hauptver-
sammlung beschlossenen VergUtungspolitik abweichen zu k&nnen (ausdrickliche Option
des Art. 9a Abs. 4 der Richtlinie).

Durch die Nutzung dieser sog. Opt-Out Regelungen stellt die Bundesregierung die formale
Beibehaltung des Status quo der Unternehmensverfassung sicher.

Gleichzeitig lasst der Gesetzesentwurf jedoch unberUcksichtigt, dass die erweiterten ,Say on
pay”-Rechte der Hauptversammlung in der Praxis zu einer Machtverschiebung hin zu den
Aktiondren und zu den Kapitalvertreter/innen im Aufsichtsrat fihren werden, da der Aufsichtsrat
stets auf eine breite Zustimmung der Hauptversammlung setzen wird.

Um diesen einseitigen Machtzuwachs fir die Investoren zu kompensieren, sprechen wir uns dafur
aus, dass die Entscheidung des Aufsichtsrates tUber die Vorstandsvergltung zukinftig einer Mehr-
heit von zwei Dritteln seiner Mitglieder bedarf. So ware in mitbestimmten Unternehmen sicher-
gestellt, dass der Hauptversammlung ein Vergitungssystem zur Beratung vorgelegt wird, das auch
von den Arbeitnehmervertreter*innen unterstitzt wird und in das deren Anregungen hinsichtlich
einer nachhaltigen Struktur des Vergitungssystems eingeflossen sind.

Weiterhin ist daflr Sorge zu tragen, im Aktiengesetz eine Verpflichtung zur Einbeziehung
sozialer, beschaftigungssichernder, 6kologischer und auf Nachhaltigkeit ausgerichteter Kriterien
bei der Bemessung der Vorstandsvergitung zu schaffen. Im Gegensatz zum RefE wird im RegE
nunmehr auch § 87 AktG selber geandert. In § 87 Absatz 1 Satz 2 AktG werden die Worter
»nachhaltige Unternehmensentwicklung” durch die Woérter |, langfristige Entwicklung der

Seite 92 von 128



Gesellschaft” ersetzt. In der Begrindung wird ausgeflhrt, dass es sich um eine rein
redaktionelle Anderung handle und damit keine inhaltliche Anderung vorgesehen sei. Diese Be-
grindung ist aus gewerkschaftlicher Sicht jedoch nicht Gberzeugend, da eine moderne Definition
von Nachhaltigkeit zusatzlich zur reinen Langfristigkeit auch Aspekte der sozialen und 6kologi-
schen Verantwortung aufweist.

ver.di pladiert nachdrtcklich daftr, dass in Deutschland eine Hochstgrenze fiir Managementgeh-
alter in Relation zu den Arbeitnehmereinkommen im jeweiligen Unternehmen eingefihrt wird.
Um dies in der Praxis umsetzen zu kénnen, ist aus gewerkschaftlicher Sicht die zwingende Fest-
setzung von Hochstgrenzen der Vergutung fur einzelne Vorstandmitglieder auf Grundlage eines
vertikalen und horizontalen Vergleichs als wichtigste MaBnahme zur effektiven Begrenzung erfor-
derlich.

Weiterhin sprechen wir uns fir eine Begrenzung der steuerlichen Abzugsfahigkeit von
Vorstandsvergltungen als Betriebsausgaben aus. So kann sichergestellt werden, dass hohe Ma-
nagervergUtungen nicht weiterhin durch die Allgemeinheit subventioniert werden. Der DGB und
seine Mitgliedsgewerkschaften fordern daher, die steuerliche Absetzbarkeit von Managergehal-
tern als Betriebsausgaben in Kapitalgesellschaften auf den Betrag von 500.000 Euro der Gesamt-
vergltung zu begrenzen.

4. Anmerkungen zur den einzelnen Vorschlagen im Regierungsentwurf

a) Finale Entscheidung iiber Verglitungspolitik verbleibt beim Aufsichtsrat (§§ 120a, 87a
AktG-E):

Wir begriBen, dass die §§ 120a und 87a AktG-E festlegen, dass die rechtliche Verantwortlichkeit
fur die Festlegung der Vorstandsvergitung klar beim Aufsichtsrat bleibt. Es ist sachgerecht, die
Ausarbeitung und Festlegung der oftmals komplexen Systeme der Vorstandsvergitung nicht der
Hauptversammlung zu Gbertragen. Damit stellt die Bundesregierung sicher, dass die geltende du-
alistische Unternehmensverfassung und damit auch die Rechte des mitbestimmten Aufsichtsrates
im Rahmen des Moglichen gewahrt bleiben. Zu Recht wird in der Begriindung des Regierungs-
entwurfs mit Blick auf die Vorstandsvergitung darauf hingewiesen, dass , der Einfluss der Arbeit-
nehmervertreter unter anderem auf die Vorstandsvergiitung (...) zusatzlich helfen [kann], Uberle-
gungen der Stimmigkeit mit der VergUtungsstruktur der gesamten Belegschaft starker zu berick-
sichtigen.”

An dieser Entscheidung sollte im parlamentarischen Verfahren unbedingt festgehalten werden.
Die vorgesehene Anderung, dass bei auBergewohnlichen Umstanden von einer Vergltungspolitik
abgewichen werden kann (§ 87a Abs. 2 Satz 2 AktG-E), sofern dies im Interesse des langfristigen
Wohlergehens der Gesellschaft notwendig ist und die Vergutungspolitik dies vorsieht, ist zu be-
griBen, da es dem Aufsichtsrat gerade in Krisenzeiten notwendige Flexibilitdt ermdglicht.
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b) Zwei-Drittel-Mehrheit bei Entscheidungen liber Vorstandsvergiitung einfiihren

Bleibt die rechtliche Verantwortlichkeit nach den neuen §§ 120a und 87a AktG-E - fur die
Festlegung der Vorstandsvergitung auch klar beim Aufsichtsrat, so wird sich der Aufsichtsrat ,in
aller Regel an den Wunschen der Anteilseigner orientieren und auf ein deutliches Votum
ihrerseits horen”. Dies fuhrt die Gesetzesbegriindung sehr nachvollziehbar aus. Es spricht also
Vieles dafir, davon auszugehen, dass die nationale Umsetzung der Aktionarsrechterichtlinie den
Einfluss der Aktiondre, und dabei insbesondere der institutionellen Investoren, weiter
erhéhen wird.

Deren Einfluss ist bereits jetzt der Empirie zufolge ausgesprochen hoch. Nach den Zahlen des
|.M.U. der Hans-Bdckler-Stiftung besaBen institutionelle Investoren aus dem In- und Ausland Ende
2016 60,1 % der Anteile an den DAX 30 Unternehmen (Quelle: Sekanina, Finanzinvestoren und
Mitbestimmung, 2018).

Um diesen einseitigen Machtzuwachs fiur die institutionellen Investoren nicht auszubauen,
sondern zu kompensieren, sprechen wir uns dafir aus, dass die Entscheidung des Aufsichtsrates
Uber die VorstandsvergUtung zukUnftig einer Mehrheit von zwei Dritteln seiner Mitglieder bedarf.
So ware in mitbestimmten Unternehmen sichergestellt, dass der Hauptversammlung ein Vergi-
tungssystem zur Beratung vorgelegt wird, welches von einer qualifizierten Mehrheit der Aufsichts-
ratsmitglieder erarbeitet wurde.

Eine solche MaBnahme wurde auch die derzeitige unsystematische Situation beenden, dass zwar
die Bestellung eines Vorstandsmitgliedes mit 2/3 Mehrheit im mitbestimmten Aufsichtsrat zu
beschlieBen ist (§ 31 MitbestG), wohingegen die Festlegung der Vorstandsvergitung nur einer
einfachen Mehrheit bedarf. Bestellung und Vergltungsentscheidung stehen in einem sachlichen
Abhdngigkeitsverhaltnis und sollten daher hinsichtlich Kompetenz und Mehrheitsverhéltnis den
gleichen Voraussetzungen unterliegen.

¢) Vorstandsvergiitung verpflichtend auf Nachhaltigkeit und langfristigen Erfolg ausrich-
ten, Streichung der Nachhaltigkeitsvorgabe zuriicknehmen

Der starke Anstieg der Vorstandsvergldtungen macht eine gesetzliche Regelung notwendig, die
insbesondere den Anstieg der variablen Vergitungsbestandteile begrenzt und diese andererseits
in ihrer Nachhaltigkeitswirkung starkt. Der vorliegende Regierungsentwurf klammert diese Not-
wendigkeit bedauerlicherweise dadurch aus, dass bewusst keine Weiterentwicklung von § 87
AktG vorgenommen wird. Die in § 87a genannten Komponenten stellen hingegen keine neuen
Anforderungen an die inhaltliche Ausgestaltung der Vergltung, sondern lediglich an die
Berichtspflicht, und das auch nur, sofern die Komponenten Bestandteil des Vergltungssystems
sind.

Seite 94 von 128



Ver.di fordert daher, die Festlegung eines Maximalverhaltnisses der variablen Vergitungsbestand-
teile auf das Zweifache der Grundvergitung. Zur Forderung der Nachhaltigkeit und sozialen Ver-
antwortung sollte auBerdem eine gesetzliche Festlegung dahingehend getroffen werden, dass die
langfristige variable Vergitung gestarkt wird.

Weiterhin ist eine gesetzliche Verpflichtung zur Einbeziehung sozialer, beschaftigungs-
sichernder, dkologischer und auf Nachhaltigkeit ausgerichteter Kriterien bei der Bemessung der
Vorstandsvergltung zu schaffen.

In § 87 Absatz 1 AktG ist daher einzufligen:

.Variable Vergltungsbestandteile mdssen daher eine mehrjdhrige Bemessungsgrundlage
haben, soziale, beschéftigungssichernde, &kologische und auf Nachhaltigkeit ausgerichtete
Kriterien beinhalten und sind auf das Zweifache der Grundvergdtung (fixe Vergltungsbestand-
teile) zu begrenzen, wobei die auf eine Bemessungsgrundlage unter drei Jahrenbezogenen vari-
ablen Vergitungsbestandteile maximal ein Drittel der Summe der variablen Vergltungsbestand-
teile betragen ddrfen.”

DarUber hinaus ist in § 87a und 162 AktG-E zu ergdnzen, dass verpflichtend Uber diese
Einbeziehung und Berlcksichtigung sozialer, beschaftigungssichernder, ©kologischer und auf
Nachhaltigkeit ausgerichteter Kriterien bei der Bemessung der Vorstandsvergttung zu berichten
ist.

Im Gegensatz zum RefE wird im RegE nunmehr auch § 87 AktG selbst gedndert. In § 87 Absatz
1 Satz 2 AktG-E werden die Wérter ,nachhaltige Unternehmensentwicklung” durch die Worter
.langfristige Entwicklung der Gesellschaft” ersetzt. In der Begriindung wird ausgefiihrt, dass es
sich um eine rein redaktionelle Anderung handele und dass damit keine inhaltliche Anderung
vorgesehen sei. Diese Begriindung ist aus unserer Sicht jedoch nicht Gberzeugend, da eine mo-
derne Definition von Nachhaltigkeit —zusatzlich zur reinen  Langfristigkeit auch
Aspekte der sozialen und 6kologischen Verantwortung aufweist.

So definiert die Bundesregierung die Nachhaltigkeit in ihrer Nachhaltigkeitsstrategie —auf die der
Regierungsentwurf im Ubrigen ausdriicklich Bezug nimmt - wie folgt:

.Dem Leitprinzip der nachhaltigen Entwicklung zu folgen bedeutet fiir die Bundesregierung
daher, darauf hinzuarbeiten, mit ihrer Politik gleichermaBBen den Bedlrfnissen der heutigen
sowie klnftiger Generationen gerecht zu werden — in Deutschland sowie in allen Teilen der Welt
— und ihnen ein Leben in voller Entfaltung ihrer Wiirde zu erméglichen. Dafir bedarf es einer
wirtschaftlich leistungsfdhigen, sozial ausgewogenen und 6kologisch vertrdglichen Ent-
wicklung, wobei die planetaren Grenzen unserer Erde zusammen mit der Orientierung an einem
Leben in Wirde fir alle (ein Leben ohne Armut und Hunger; ein Leben, in dem alle
Menschen ihr Potenzial in Wirde und Gleichheit voll entfalten kénnen, vgl. Kernbotschaft der
Agenda 2030) die absolute duBere Beschrdnkung vorgeben (Quelle: Deutsche Nachhaltigkeits-
strategie, Neuauflage 2016, Hervorhebung durch Verfasser).”
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Im Ubrigen spricht auch die national umzusetzende EU-Richtlinie (in der englischen Fassung) an
diversen Stellen (u.a. in den Erwdgungsgriinden 29 und 30 sowie Artikel 9a) mit Blick auf die
Vergutungspolitik sowohl von ,long-term interests” als auch von ,sustainability”. Auch die
italienische Fassung enthalt das italienische Wort fir Nachhaltigkeit: ,sostentabilitd”. Die aus-
druckliche Verwendung beider Begriffe lasst erkennen, dass auch der Europaische Gesetzgeber
von zwei sich erganzenden Begriffen ausgeht. Das Wort ,,nachhaltig” hat einen anderen Bedeu-
tungsgehalt als das Wort , langfristig”, weshalb sich eine synonyme Verwendung beider Begriffe
verbietet.

Insofern ist es abwegig, die Anderung der Begrifflichkeit in § 87 mit der nationalen Umsetzung
der Aktionarsrechterichtlinie zu begrinden. Im Gegenteil ist es flr eine adquivalente und
adaquate RL-Umsetzung geradezu geboten, die Formulierungen in § 87a Absatz 1 Satz 2
Nummer 1 sowie § 162 Absatz 1 Satz 2 Nummer 1 AktG-E um den Begriff der Nachhaltigkeit zu
erganzen.

Der DGB und seine Mitgliedsgewerkschaften rufen die im Bundestag vertretenen Parteien
daher nachdriicklich dazu auf, die geplante Anderung der Definition abzulehnen und statt-
dessen den Begriff der Nachhaltigkeit in den Gesetzesentwurf zu Gbernehmen.

Nach der EU-Richtlinie beinhalten die variablen Bestandteile der Vergutungspolitik
finanzielle und nichtfinanzielle Leistungskriterien. Inhaltliche Nachhaltigkeit soll so geférdert wer-
den. Dieses Konzept entspricht auch der neuen Pflichtpublizitdt nach der CSR-Richtlinie der EU
und der Unternehmensberichterstattung Uber nicht finanzielle Informationen. Es wirde so die
Koharenz mit der CSR-Richtlinie und dem Nachhaltigkeitskonzept der EU hergestellt. Zur Herstel-
lung dieser Kohéarenz ist die Bundesregierung bereits jetzt aufgefordert, im Rahmen der in Kiirze
anstehenden Uberpriifung der CSR-Richtlinie (siehe Artikel 3 der
RICHTLINIE 2014/95/EU DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES vom 22. Oktober
2014 zur Anderung der Richtlinie 2013/34/EU im Hinblick auf die Angabe nichtfinanzieller und
die Diversitat betreffender Informationen durch bestimmte groBe Unternehmen und Gruppen)
darauf hinzuwirken, dass die Offenlegung der sozialen und o©kologischen Kriterien der
VergUtung von Vorstand bzw. Geschaftsfiihrung gemaB der erweiterten Transparenzpflichten der
Aktiondrsrechterichtlinie Gber den Geltungsbereich der bdrsennotierten Unternehmen
hinaus fur alle Unternehmen im Geltungsbereich der CSR-Richtlinie verpflichtend wird.

d) Es fehlen verpflichtende und detaillierte Angaben zur “Manager to Worker Pay Ratio”
(§ 87a Abs. 1 Nr. 7, § 162 Abs. 1 Nr. 2 AktG-E)

ver.di hat sich daflr ausgesprochen, dass in Deutschland eine Hochstgrenze flir Managergehalter
in Relation zu den Arbeitnehmereinkommen im jeweiligen Unternehmen eingefihrt wird. Um dies
in der Praxis umsetzen zu kénnen, ist aus gewerkschaftlicher Sicht die zwingende Festsetzung von
Hochstgrenzen der Vergitung fir einzelne Vorstandmitglieder auf Grundlage eines vertikalen und
horizontalen Vergleichs als wichtigste MaBnahme zur effektiven Begrenzung erforderlich.
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Fur den ,vertikalen Vergleich” ist eine Betrachtung der Vorstandsvergitung im Vergleich zur Ver-
gltung der Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer notwendig. Der Deutsche Corporate Gover-
nance Kodex (DCGK) fordert in Ziffer 4.2.2. seiner derzeitigen Fassung, dass ,der
Aufsichtsrat das Verhaltnis der Vorstandsvergttung zur Vergitung des oberen Flhrungskreises
und der Belegschaft insgesamt auch in der zeitlichen Entwicklung bertcksichtigen [soll], wobei
der Aufsichtsrat fir den Vergleich festlegt, wie der obere Fihrungskreis und die relevante
Belegschaft abzugrenzen sind.”

Diese Empfehlung des DCGK ist aus gewerkschaftlicher Sicht zu zaghaft. Es ist daher zu
begriBen, dass sie durch den vorliegenden Gesetzesentwurf konkretisiert wird.

So legt die Bundesregierung in § 87a Abs. 1 Nr. 8 AktG-E fest, dass das der Hauptversammlung
vorzulegende System der Vorstandsvergttung ,eine Erlduterung, wie die Vergitungs- und Be-
schaftigungsbedingungen der Arbeitnehmer bei der Festsetzung der Vergutungspolitik
berlicksichtigt wurden, einschlieBlich einer Erlduterung, welcher Kreis von Arbeitnehmern
einbezogen wurde” enthalten soll.

§ 162 Abs. 1 Nr. 2 AktG-E wiederum schreibt fur den VergUtungsbericht ,eine vergleichende
Darstellung der jahrlichen Veranderung der Vergttung, der Ertragsentwicklung der Gesellschaft
sowie der Uber die letzten finf Geschaftsjahre betrachteten durchschnittlichen Vergitung von
Arbeitnehmern auf Vollzeitdquivalenzbasis, einschlieBlich einer Erlduterung, wie die Vergitung
der Arbeitnehmer in die Ermittlung der durchschnittlichen Vergltung einbezogen wurde und wel-
cher Kreis von Arbeitnehmern einbezogen wurde” vor.

Diese Darstellungen stehen jedoch in beiden genannten Paragraphen unter dem Vorbehalt, dass
eine entsprechende Politik auch tatsachlich vorliegt.

In der Gesetzesbegriindung stellt die Bundesregierung unmissverstandlich klar, dass nur
,solche Angaben in die Vergutungspolitik aufzunehmen [sind], die tatsachlich vorgesehen sind”.

Damit wird deutlich, dass etwa eine ,Manager to Worker Pay Ratio” stets nur dann
auszuweisen ist, wenn sie tatsachlich Teil eines Vergltungssystems ist. Letztlich bleibt die
dringend notwendige Berlcksichtigung der , vertikalen Vergleichsdimension” damit freiwillig.

Hingegen stellt Art 9a, Abs. 6 der EU-Richtlinie ausdricklich fest: ,In der VerglGtungspolitik wird
erlautert, wie die VerglUtungs- und Beschaftigungsbedingungen der Beschaftigten der
Gesellschaft in die Festlegung der Vergitungspolitik eingeflossen sind.”

Daraus ergibt sich aus gewerkschaftlicher Sicht zumindest fur § 87a AktG-E eine Pflicht zu dies-
bezuglichen Angaben in der Vergttungspolitik. Aus diesem Grund erscheint eine véllige Wahlfrei-
heit hinsichtlich des ,ob” von Angaben zur Berlcksichtigung von Vergitungs- und Beschafti-
gungsbedingungen, wie im Regierungsentwurf vorgesehen, nicht richtlinienkonform. Sofern man
Uberhaupt davon ausgehen wollte, dass das ,,wie” in Art. 9a Abs. 6 der EU-Richtlinie nicht schon
eine Pflicht zur Beriicksichtigung der Bedingungen beinhaltet, so misste nach der
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EU-Richtlinie eine Angabe in der VergUtungspolitik zumindest auch zu einer eventuellen
Nichtberlcksichtigung erfolgen. Sachlich Uberzeugender erscheint es aber, eine zwingende
Berlcksichtigung der vertikalen Dimension vorzusehen. Dementsprechend ware zumindest fir
§ 87a Abs. 1 Nr. 8 AktG-E der Zusatz ,soweit diese tatsachlich vorgesehen sind” zu streichen.

Wir fordern daher, die verpflichtende Darstellung einer ,,Manager to worker pay ratio” fir Arbeit-
nehmer*innen im Inland. Hierbei ist sicherzustellen, dass die Bemessungsgrundlage so gestaltet
ist, dass ,worker pay”, der nicht auf tariflichen Entgeltbedingungen beruht, 20 % niedriger an-
gesetzt wird als tarifliches Entgelt.

Dieses rechtfertigt sich daraus, dass die RL in Art. 9 a Abs. 6 ausdricklich die Bertcksichtigung
von ,Vergltungs- und Beschaftigungsbedingungen” vorschreibt und nur so z.B. tarifliche
Urlaubsanspriiche etc. erfasst werden kénnen.

Diese Darstellung der Manager to worker pay ratio” soll gemaB der folgenden Kriterien
erfolgen:

e Vergleich der Vergitung des jeweiligen Vorstandsmitglieds mit dem jeweiligen Median
der Beschaftigtenvergiitung. Bei Unternehmen, die an Tarifvertrdge gebunden sind, gilt
als Bemessungsgrundlage die haufigste tarifliche Entgeltgruppe der Arbeitnehmer/innen
im Inland. Eine Bemessungsgrundlage, die nicht auf tariflichen Entgelt-
bedingungen beruht, ist 20 % niedriger anzusetzen, als tarifliches Entgelt.

e Weitere Angaben zum Entgelt der Beschaftigten im Gesamtkonzern, ggf. auch
regional differenziert.

e Sachlich differenziert nach: Gesamtbelegschaft, Belegschaft ohne erste und zweite Fih-
rungsebene.

e Einbeziehung samtlicher Vergltungsbestandteile (total benefits)

e \Vergleich der tatsachlich gewahrten Vergltung der Vorstande (Zuteilung, nicht
Gewahrung)

Die verpflichtende Darstellung der ,Manager to worker pay ratio” soll sowohl in dem
VergUtungsbericht als auch far das der Hauptversammlung zur Beratung gestellte
Vergitungssystem ausgewiesen werden.

Im EinfUhrungsgesetz zum Aktiengesetz raumt § 26 Absatz 2 fur die Angaben aus § 162 Absatz
1 Satz 2 Nummer 2 einen finfjahrigen Ubergangszeitraum ein. Da von den Anderungen infolge
der Richtlinie in § 87a AKG-E nur bérsennotierte Kapitalgesellschaften erfasst werden und diese
bereits derzeit durch den DCGK Ziffer 4.2.2. angehalten sind im Aufsichtsrat die vertikalen Ver-
gleiche durchzufiihren und damit historische Zahlen bereits vorliegen, sollte die Ubergangsfrist im
EinfGhrungsgesetz gestrichen werden.
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e) Keine Riickschritte bei der Verstandlichkeit und Transparenz des Vergiitungssystems

§§ 87a und 162 AktG-E des Regierungsentwurfes sprechen im Vergleich zum Referentenentwurf
nicht langer von einem ,allgemein verstandlichen” System der Vergitung, sondern von einem
.klaren und verstandlichen” System. Die Begriindung fuhrt aus, dass das System nicht fur
jedermann, sondern fur den durchschnittlichen Aktionar verstandlich sein musse.

Diese Anderung ist aus Sicht von ver.di nicht Uberzeugend. So zeigt die Praxis, dass die
VergUtungssysteme bereits heute sehr komplex sind. Gerade im Sinne der politisch
angestrebten Glaubwirdigkeit der Vorstandsvergitung ist es jedoch wichtig, dass die Systeme
tatsachlich , allgemein verstandlich” sind und nicht nur von Expertinnen und Experten bewertet
werden koénnen. Immerhin dienen die Informationen des Vergltungsbericht nicht nur den
Interessen der Aktiondrinnen und Aktionare, sondern auch denen der Kundinnen und Kunden
sowie der Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer. Das demonstrative Absenken dieser noch im
RefE vorhandenen Anforderung kénnte als Anreiz dahingehend wirken, die Verstandlichkeit der
VergUtungssysteme zu reduzieren und damit auch ihre Transparenz zu gefahrden.

Weiterhin weisen wir darauf hin, dass die VergUtungstransparenz derzeit im HGB und im DCGK
geregelt wird. Es bestehen jedoch Inkonsistenzen zwischen HGB und DCGK hinsichtlich des Aus-
weises der langfristigen variablen Vergltung. Mit Inkrafttreten des ARUG Il werden die
individuellen Veroffentlichungspflichten in das AktG Ubernommen. Dies hat zur Folge, dass die
Erlauterungen zum HGB durch das DRSC (DRS 17), die die Berichterstattung Uber die
Vergltung der Organmitglieder betreffen, nicht mehr giiltig sind. Der DGB pladiert dafir, im Zuge
der geplanten Anderungen darauf hinzuwirken, dass die Vergiitungstransparenz nicht an mehre-
ren Stellen geregelt wird. Insbesondere muss aber gewadhrleistet werden, dass die
Transparenz in dem jetzigen Umfang (mindestens) erhalten bleibt. Wir regen daher an, im Zuge
der Umsetzung der zweiten Aktiondrsrechterichtlinie die Inkonsistenzen zu beseitigen und
erwarten hinsichtlich der Transparenz eine Orientierung an den Erfordernissen der Struktur der
Gewahrungs- und Zuflusstabellen des DCGK.

Als problematisch empfinden wir weiterhin, dass nach dem geédnderten § 291 HGB-E nunmehr
eine Offenlegung des befreienden Konzernabschlusses im Kontext von § 291 HGB neben der
deutschen auch in der englischen Fassung moglich sein soll. Dies kdnnte das Verstandnis von

Stakeholdern ohne vertiefte Kenntnisse des Wirtschaftsenglisch reduzieren. Zudem droht mit die-
ser Neuregelung Transparenz im Hinblick auf deutsche Teilkonzerne verloren zu gehen.

f) Zwingende Festlegung einer ordentlichen Kiindbarkeit im Anstellungsvertrag

Vertrage mit Vorstandsmitgliedern sind Dienstvertrage nach § 620 BGB, die — wenn es nicht an-
ders vereinbart ist — nur dann ,,ordentlich” gekiindigt werden kdnnen, wenn sie fiir unbestimmte
Zeit eingegangen sind. Aufgrund § 84 AktG kénnen Vorstandsmitglieder aber fir maximal finf
Jahre (unbefristet) bestellt werden. Sollte dennoch die Méglichkeit einer ordentlichen Kiindbarkeit
gewiinscht werden, so wadre diese im Vertrag ausdricklich zu vereinbaren, was jedoch bislang
untblich ist. Daher hat das Vorstandsmitglied im Falle seiner vorzeitigen Ablésung, wenn keine
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Grinde der auBerordentlichen Kiindigung vorliegen, i.d.R. einen Schadensersatzanspruch in Héhe
der VergUtung fur die Restlaufzeit des Vertrages, sofern kein Abfindungscap vertraglich vorgese-
hen ist.

Angesichts der eingangs skizzierten Hohe der Vorstandsvergitung ist eine solche Regelung
jedoch weder in der Gesellschaft noch in der Belegschaft vermittelbar. Wir fordern daher, in § 87a
AktG-E verpflichtend festzulegen, dass im Anstellungsvertrag ausdrtcklich stets eine ordentliche
Kdndbarkeit vereinbart werden muss. Auch Art. 9 a Abs. 6 der RL und § 87a Abs. 1 Nr. 7 AktG
n.F. sehen vor, dass die Kindigungsfristen anzugeben sind. Faktisch wirden diese Vorgaben in
Deutschland leerlaufen, sofern eben keine ordentliche Kiindbarkeit und damit Kiindigungsfristen
im Vorstandsvertrag vereinbart sind.

g) Praxistaugliche Regelungen zur nachtraglichen Herabsetzung der Beziige

DarUber hinaus ist eine in der Praxis umsetzbare gesetzliche Regelung erforderlich, nach der Ver-
gutungsbestandteile bei einer erheblichen Pflichtverletzung oder bei regelwidrigem
Verhalten einbehalten oder zurtickgefordert werden kénnen.

Der bisherige § 87 Absatz 2 Aktiengesetz lasst eine Herabsetzung der Bezlige durch den
Aufsichtsrat nur bei einer negativen Entwicklung der Gesellschaftsverhaltnisse zu. Im Gegensatz
zur bereits bestehende Praxis fir Banken nach dem Kreditwesengesetz (siehe 8§ 18 Abs. 5 und
20 Abs. 6 der Institutsvergttungsverordnung (IVV)) kénnte eine entsprechende Erganzung auch
fur andere Aktiengesellschaften Gbernommen werden.

Wir sprechen uns daher fur nachfolgende Ergdnzung von § 87 AktG aus:
.Folgender Absatz 2 wird neu eingefigt:

. (2) Der Aufsichtsrat hat die nach Absatz 1 festgesetzten Bezige herabzusetzen, wenn ein
Vorstandsmitglied eine erhebliche Pflichtverletzung zu verantworten hat. Eine erhebliche Pflicht-
verletzung liegt insbesondere bei GesetzesverstéBen im Rahmen der Vorstandstatigkeit oder bei
vertragswidrigem  Verhalten vor. Eine solche Herabsetzung ist auch nachtraglich
vorzunehmen, wenn die Voraussetzungen fir die Herabsetzung erst spater bekannt werden und
die Ruckforderung nicht rechtlich ausgeschlossen ist. Durch eine Herabsetzung wird der
Anstellungsvertrag im Ubrigen nicht berihrt. ”

Der bisherige Absatz 2 wird zu Absatz 3.

Absatz 3 (neue Nummerierung) Satz 3 wird wie folgt gefasst: ,Absatz 2 Satz 3 gilt
entsprechend.”

Der bisherige Absatz 3 wird zu Absatz 4.”

Positiv ist hingegen, dass § 87a Absatz 1 Satz 2 Nummer 5 AktG-E nunmehr Transparenz
hinsichtlich der Rickforderungsmaoglichkeit (sogenannte , Claw-Back-Klauseln”) vorgibt.
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h) Konkretisierung des Unternehmensinteresses im Aktienrecht

Bereits jetzt haben Vorstand und Aufsichtsrat im Sinne der aktienrechtlichen Dogmatik die Pflicht,
das eigene Handeln am Unternehmensinteresse auszurichten. Der DCGK definiert das Unterneh-
mensinteresse in seiner derzeit gultigen Fassung in Ziffer 4.1.1 wie folgt: , Der Vorstand leitet das
Unternehmen in eigener Verantwortung im Unternehmensinteresse, also unter Berticksichtigung
der Belange der Aktiondre, seiner Arbeitnehmer und der sonstigen dem Unternehmen verbunde-
nen Gruppen (Stakeholder) mit dem Ziel nachhaltiger Wertschépfung.”

Um die Gedanken von Langfristigkeit, Nachhaltigkeit und Werteorientierung zu starken,
pladiert ver.di fir eine Konkretisierung des Unternehmensinteresses direkt im Aktiengesetz.

§ 76 Abs. 1 AktG ist daher wie folgt zu dndern:

., Der Vorstand leitet das Unternehmen mit dem Ziel nachhaltiger Wertschépfung in eigener Ver-
antwortung und im Unternehmensinteresse, also unter Berticksichtiung der Belange der Aktio-
nére, seiner Arbeitnehmer und der sonstigen dem Unternehmen verbundenen Gruppen (Stake-
holder) sowie der Allgemeinheit.”

Eine solche Klarstellung wirde den Gedanken der Nachhaltigkeit in der Anwendung der
gesetzlichen Vorgaben zur Vorstandsvergitung bekraftigen.

i) Gelungene Einbeziehung der Aufsichtsratsvergiitung in den Regierungsentwurf (§113
AktG-E)

Die Begriindung des Regierungsentwurfs macht zu Recht darauf aufmerksam, dass die
VergUtung des Aufsichtsrates bereits jetzt durch einen Beschluss der Hauptversammlung
festgelegt wird und dass die Vorgaben der gednderten Aktionarsrechterichtlinie daher nur
begrenzt zur dualistischen Unternehmensverfassung in Deutschland passen.

Gleichwohl ist es aus unserer Sicht zu begrien, die neuen Transparenz-
anforderungen ebenfalls auf die Aufsichtsratsvergiitung zu beziehen, auch wenn deren Struktur
ganz Uberwiegend deutlich weniger komplex als die der Vorstandsvergitung ist.

Die Integration der neuen Anforderungen kann aus gewerkschaftlicher Sicht als gelungen
bezeichnet werden; auch die beabsichtigte Streichung des als Uberholt angesehenen § 113 Abs.
1 Satz 4 AktG erscheint Uberzeugend.
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j) Plenarzusténdigkeit des Aufsichtsrates fir Geschafte mit nahestehenden Personen

§ 111a AktG-E definiert die Geschafte mit nahestehenden Personen in einer nachvollziehbaren
Weise. § 111b AktG-E fuhrt fir borsennotierte Gesellschaften den neuen gesetzlichen Zustim-
mungsvorbehalt fir den Aufsichtsrat ein und setzt damit auf die von DGB und Gewerkschaften
vorgeschlagene Lésung mit nur minimal-invasiven Anderungen im Aktiengesetz.

Hinsichtlich der Geschafte mit nahestanden Personen haben sich der DGB und seine Mitgliedsge-
werkschaften dafiir ausgesprochen, die durch die Anderung der Aktionarsrechterichtlinie notwen-
dig gewordenen Eingriffe in das bestehende deutsche Recht méglichst minimalinvasiv zu gestal-
ten. Es ist zu begrtBen, dass die Bundesregierung dieser Empfehlung gefolgt ist und festgelegt
hat, dass wesentliche Geschafte mit nahestehenden Unternehmen oder Personen nur der Zustim-
mung des Aufsichtsrats und nur im Ausnahmefall die der Hauptversammlung beddrfen.

Problematisch ist aus gewerkschaftlicher Sicht jedoch, dass — im Gegensatz zum Referenten-
entwurf — nunmehr ein dazu eingesetzter Ausschuss direkt Uber die Zustimmung zu ent-
sprechenden Geschaften entscheiden kann (§ 107 Abs. 3 Satz 3 AktG-E). Angesichts der
unternehmenspolitischen Bedeutung dieser Frage erscheint es als angemessen, dass eine
Zustimmung zu Geschaften mit nachstehenden Personen stets der Zustimmung des Plenums des
Aufsichtsrates bedarf.

Sollte auf politischen Wunsch nicht auf die Zustandigkeit eines Ausschusses verzichtet werden
kdnnen, so sollte diese Mdoglichkeit in die Entscheidungsfreiheit des AR-Plenums gestellt
werden und mindestens eine 2/3-Mehrheit erforderlich sein, um die Entscheidungen in einen Aus-
schuss zu delegieren.

k) Geschafte mit nahestehenden Personen (§ 111b) als Anlass fiir einen gesetzlichen Ka-
talog zustimmungspflichtiger Geschafte

Der Zustimmungsvorbehalt ist auch daher zu begriBen, weil er die demokratisch gewahlten
Arbeitnehmervertreter/innen in einer angemessenen Weise in die Bewertung dieser Geschafte
einbindet. Die Gesetzesbegrindung stellt im Ubrigen erfreulich deutlich klar, dass die
Zustimmung vor dem Geschaftsabschluss eingeholt werden muss (was jingster Rechtsprechung
des BGH zu Zustimmungspflichten entspricht, BGH v. 10.7.2018, WM 2018, 1889).

Bedauerlich ist jedoch, dass die Bundesregierung darauf verzichtet, die Gesetzesanderung dafur
zu nutzen, einen Katalog zustimmungspflichtiger Geschafte vorzulegen. Vielfaltige Heraus-
forderungen wie v.a. die fortschreitende wirtschaftliche Globalisierung machen es notwendig, die
Mitbestimmung im Aufsichtsrat bei strategischen Unternehmensentscheidungen zu starken. Die
Praxis zeigt jedoch, dass die Zustimmungskataloge der Aufsichtsrate haufig wesentliche
unternehmerische Entscheidungen nicht enthalten.
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Daher fordern der DGB und seine Mitgliedsgewerkschaften bereits seit Langerem einen
gesetzlich vorgegebenen Mindestkatalog zustimmungspflichtiger Geschéafte, der alle
MaBnahmen der strategischen Ausrichtung des Unternehmens, darunter BetriebsschlieBungen,
Standortverlagerungen und Unternehmensverkdufe umfassen sollte.

In jedem Fall ist darauf zu achten, dass die Ausnahmen von der Erfassung bzw. Zustimmungs-
pflicht des Aufsichtsrats bei related party transactions des § 111a Abs. 3 AktG-E nicht weiter
ausgedehnt werden. Die Kompetenz sollte hier deutlich beim Aufsichtsrat verbleiben.

I) Zu den neuen Transparenzpflichten fiir institutionelle Anleger, Vermégensverwalter
und Stimmrechtsberater

Mit weiteren Anderungen des Aktienrechts strebt die Bundesregierung an, den Informationsfluss
zwischen der Aktiengesellschaft und ihren Aktiondren zu verbessern, in dem u.a.
Intermediare zur grenziberschreitenden Weiterleitung von Informationen verpflichtet werden.

Weiterhin werden Offenlegungspflichten fir institutionelle Anleger, Vermogensverwalter und
Stimmrechtsberater eingefihrt.

Diese Anliegen unterstitzen wir. Sie werden in Gberzeugender Weise im Regierungsentwurf um-
gesetzt. Die Gesetzesbegriindung weist zu Recht darauf hin, dass Anleger und Vermogensverwal-
ter oftmals bedeutende Aktiondre bdrsennotierter Gesellschaften sind und daher eine wichtige
Rolle im Rahmen der Corporate-Governance spielen, ,, wobei sie vielfach bei der Stimmrechtsaus-
Ubung die Dienste von Stimmrechtsberatern in Anspruch nehmen.”

ver.di begrifBt, dass institutionelle Anleger und Vermdgensverwalter gemaB dem Grundsatz
~comply or explain” Auskunft dariber zu geben haben, wie sie die Interessen der ,Endbeglns-
tigten” im Rahmen ihrer Tatigkeit als Aktionar berlicksichtigen und Informationen Uber Interes-
senkonflikte offenlegen missen.

Besonders wichtig ist aus gewerkschaftlicher Sicht, dass auch Stimmrechtsberater durch
zusatzliche Informationspflichten zu mehr Transparenz verpflichtet werden. Dies erscheint auch
daher sehr sinnvoll weil die Branche nach Erkenntnissen der Hans-Bockler-Stiftung (Quelle:
Sekanina, Finanzinvestoren und Mitbestimmung, 2018) durch eine erhebliche Konzentration auf
US-Amerikanische Anbieter gekennzeichnet ist. Problematisch erscheint auch, dass einige Stimm-
rechts-Beratungen  gleichzeitig auch in  der  Corporate-Governance-Beratung  von
Unternehmen aktiv seien, was zusatzlich die Frage nach maoglichen Interessenskonflikten
aufwerfe.

Diese starke Stellung internationaler Stimmrechtsberatungen birgt daher die Gefahr einer schlei-
chenden Entwicklung hin zu einem angelsachsischen Verstandnis von Corporate-
Governance. Dies kénnte letztlich zur Konsequenz haben, dass die wichtige Funktion des
pluralistisch besetzten mitbestimmten Aufsichtsrates zu Gunsten des alleinigen Vorrangs von Ak-
tionar-Interessen ausgehéhlt wird.

16

Seite 103 von 128



Selbst der Vorsitzende der Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex, Prof.
Dr. Rolf Nonnenmacher, fihrte am 22. Juni 2017 in einer Rede auf der jahrlichen
Konferenz der Regierungskommission aus, dass das Risiko , Gberhaupt nicht abwegig” sei, ,dass
Proxy Voting Guidelines der Stimmrechtsberater wichtiger als der Deutsche Corporate Governance
Kodex werden” kénnten.

Auch insoweit erscheint es zielfihrend, dass Stimmrechtsberater kinftig 6ffentlich erklaren
sollen, ob und inwieweit sie den Vorgaben eines Verhaltenskodex entsprechen oder —
falls sie keinem Verhaltenskodex entsprechen — warum dies nicht der Fall ist.

17
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Offentliche Anhérung des Ausschusses
fur Recht und Verbraucherschutz

des Deutschen Bundestages

zu ARUG Il

Berlin, 5.6.2019

Prof. Christian Strenger*

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% hoherer 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®.

* Professor der Handelshochschule Leipzig (HHL) sowie Akademischer Direktor des Center for Corporate Governance

der HHL
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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 Multter).

Die in 8 111 b (1) vorgesehene Aufgriffs-Schwelle von 2,5 % der Summe aus
Anlage- und Umlaufvermdgen von Unternehmen wird ergéanzt 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 Beschluf3fassung).

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 |1

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
Aktiondre 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 eingerdumt, 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/Miilbert/Roth,
GrolRkommentar 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.
Annuf3/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.
8 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 kénnte. Denkbar wére auch, dass der Aufsichtsrat eine vertragliche
individuelle Hochstgrenze fur das jeweilige Vorstandsmitglied unterhalb der satzungsmafigen
bzw. durch Hauptversammlungsbeschluss festgesetzten Hochstgrenze festschreibt. Sollte die
seitens der Aktiondre festgesetzten Hochstgrenze 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 Vorstandsvergltung 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 fir die weiteren

7 Kritisch Hupka, 2012, S. 326 f. AuBer Frage steht, dass die Festlegung der Vorstandsvergiitung 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.
2

Seite 108 von 128



Fassung 4.6.2019

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 Uber 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 Votums

fiir ex post Entscheidungen nicht klar bestimmbar sind.

Um die ‘Vergleichbarkeit* bzw. die Angemessenheit der Vorstandsvergltung gegeniiber
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

3
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stellungnahme

Stellungnahme des Deutschen Gewerkschaftsbundes

zum Regierungsentwurf eines Gesetzes zur
Umsetzung der zweiten Aktionarsrechte-
richtlinie (ARUG 1)

1.  Zusammenfassung

Das Bundeskabinett hat am 20.Marz 2019 den Regierungsentwurf eines Gesetzes zur
Umsetzung der zweiten Aktionarsrechterichtlinie (ARUG II) beschlossen.

Ziel ist die nationale Umsetzung der am 23. Marz 2017 beschlossenen RICHTLINIE DES
EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES zur Anderung der Richtlinie 2007/36/EG im
Hinblick auf die Forderung der langfristigen Mitwirkung der Aktionare.

Konkret enthélt der Regierungsentwurf vier Themengebiete:

- Identifikation und Information von Aktionaren durch borsennotierte Gesellschaften
("know your shareholder"),

- Verbesserung der Transparenz bei institutionellen Anlegern, Vermégensverwaltern
und Stimmrechtsberatern,

- Regelung zur Zustimmung und Bekanntmachung bei Geschaften mit nahestehenden
Unternehmen und Personen ("“related party transactions") sowie

- Mitspracherechte der Aktiondre bei der Vergiitung von Aufsichtsrat und Vorstand
("say on pay").

Von den genannten Themengebieten sind die Vergtitungspolitik und die Regelungen hinsicht-

lich der Geschafte mit nahestehenden Unternehmen und Personen von besonderer Bedeutung

fir die praktische Mitbestimmungspolitik, weshalb sie im Fokus dieser Stellungnahme stehen.

13.05.2019

Deutscher Gewerkschaftsbund

Abteilung Grundsatzfragen und
Gesellschaftspolitik

Rainald Thannisch
Referatsleiter fiir Mitbestimmung,
Corporate Governance und CSR

rainald.thannisch@dgb.de

Telefon: 030/24060-605
Telefax: 030/24060-405

Henriette-Herz-Platz 2
10178 pS@ite 110 von 128

www.dgb.de
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Der Vergiitungspolitik kommt zudem eine groBe Bedeutung fiir die gesellschaftliche Akzeptanz
der sozialen Marktwirtschaft im Allgemeinen und der Unternehmenspolitik einzelner
Gesellschaften im Besonderen zu. Gerade angesichts der Zunahme demokratieskeptischer und
—feindlicher Strémungen in der Gesellschaft ist die Bundesregierung dringend dazu aufgerufen,
die gesellschaftliche Verantwortung der Unternehmen durch eine angemessene Regulierung der
Vorstandsvergiitung zu unterstiitzen. Die Vorgaben der Richtlinie sollten hier umfassend
genutzt werden.

Diesem Anspruch wird der Regierungsentwurf nur teilweise gerecht. Wahrend die Bundes-
regierung insgesamt eine umsichtige und sachgerechte Umsetzung der neuen europdischen
Vorgaben in das deutsche Aktienrecht vorschlagt (insbesondere, indem sie die Letztentschei-
dung (ber die Vorstandsvergiitung beim Aufsichtsrat beldsst und damit auch die wichtige Rolle
und Funktion der demokratisch gewahlten Arbeitnehmervertreter/innen schiitzt), unterldsst sie
es andererseits, dringend notwendige qualitative Reformen der Vorstandsvergiitung im
Aktiengesetz vorzunehmen. Diese Aspekte werden im Folgenden ausfihrlich dargestellt.

Als hochproblematisch bewerten der DGB und seine Mitgliedsgewerkschaften, dass der
Regierungsentwurf die Nachhaltigkeitsorientierung der Vorstandsvergiitung durch eine reine
Langfristorientierung ersetzen méchte. Als rein redaktionelle Anderung verbramt droht hier ein
echter Ruckschritt in der Debatte um Nachhaltigkeit verantwortungsvolle Vergitungspolitik,
mit mdglichen Nachteiligen Auswirkungen auf andere Institutionen wie z. B. den Deutschen
Corporate Governance Kodex.

Hinsichtlich der ,related party transactions” kritisieren der DGB und seine Mitgliedsgewerk-
schaften das (im Vergleich zum Referentenentwurf) Abriicken von der Verantwortung des
gesamten Aufsichtsrates hin zu einer Ausschussentscheidung. AuBerdem ist es bedauerlich,
dass der Regierungsentwurf die Gelegenheit ungenutzt verstreichen lasst, endlich eine
konkretisierende gesetzliche Festlegung eines allgemeinen Kataloges zustimmungspflichtiger
Geschafte vorzunehmen.

Die weiteren Regelungsinhalte finden die Zustimmung von DGB und Gewerkschaften.

2.  Grundséatzliche Anmerkungen zur Vergiitungspolitik

Die Vorstandsvergiitungen deutscher borsennotierter Unternehmen befinden sich auf einem
historischen Hochststand. Die mit der Verscharfung der gesetzlichen Rahmenbedingungen
(VorstAG 2009) und den Anpassungen des DCGK im Jahr 2013 einhergehende vorge-
schriebene Angemessenheitsprifung hat nicht zu einer zufriedenstellenden Begrenzung der
Vorstandsvergiitung gefiihrt. Die gesetzlichen Veranderungen — insbesondere die Vorschriften
zur Transparenz — haben sogar eine Spirale nach oben bewirkt, weil der horizontale Vergleich
als Entgeltrahmen betrachtet wird. Die Ublichkeit einer Verguitung heiBt jedoch noch lange
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nicht, dass diese auch angemessen ist. Mit anderen Worten: Es gibt klare Hinweise darauf, dass
die Ublichen Verglitungen teilweise unangemessen sind.

Die Zahlen des Instituts fiir Mitbestimmung und Unternehmensfihrung (1.M.U.) der
Hans-Bockler-Stiftung belegen dies: Einem reguldren Vorstandsmitglied im DAX 30 wurden
demnach im Geschéftsjahr 2017 durchschnittlich 3,5 Mio. € gewahrt. Im Jahr 2005 waren
dies durchschnittlich nur 2,3 Mio. €. Dies ergibt eine Steigerung um gut 50%.

Ein DAX 30-Vorstandsvorsitzender erhielt 2017 im Durchschnitt sogar 6,4 Mio. Euro. Diese
Steigerungsrate liegt mit fast 60% sogar noch héher, denn im Jahr 2005 erhielt ein CEO durch-
schnittlich nur 4 Mio. €. Die Tarifentgelte sind im gleichen Zeitraum nach Berechnungen des
Wirtschafts- und Sozialwissenschaftlichen Instituts (WSI) der Hans-Bockler-Stiftung lediglich um
ca. ein Drittel angestiegen.

Auch wenn wir in Deutschland von Fehlentwicklungen wie in den USA noch weit entfernt sind,
lasst sich auch bei uns eine wachsende Spaltung in den Vergltungsstrukturen der Unterneh-
men erkennen. Der Vergiitungsabstand zwischen Vorstand und Belegschaft (die sog. Manager
to Worker Pay Ratio) kann ein Korrektiv zur Sicherstellung einer angemessen und gleich-
gerichteten Entgelt-erhéhung sein. Die Manager to Worker Pay Ratio misst dabei das Verhaltnis
der durchschnittlichen Vorstandvergltung im Vergleich zum durchschnittlichen Gehaltsniveau
der Ubrigen Beschaftigten eines Unternehmens. Dieses Verhaltnis ist bei den DAX 30 Unter-
nehmen nach Angaben des I.M.U. der Hans-Bdckler-Stiftung im Durchschnitt innerhalb von

12 Jahren vom 42-fachen auf das 71-fache angestiegen. Die Pay-Ratio der Vorstands-
vorsitzenden liegt durchschnittlich sogar beim 97-fachen; bei einzelnen Unternehmen verdient
der Vorstandsvorsitzende sogar mehr als das 200fache eines durchschnittlichen Mitarbeiters
(Quelle: Weckes 2018, MANAGER TO WORKER PAY RATIO 2017).

Diese Entwicklung ist aus Sicht des DGB und seiner Mitgliedsgewerkschaften véllig unan-
gemessen und zusatzlich dazu geeignet, das Gerechtigkeitsempfinden in der Bevélkerung zu
erschittern, das Vertrauen in die soziale Marktwirtschaft zu untergraben und langfristig
schadlich fiir die wirtschaftliche Performance von Unternehmen. Die potentiell nachteilige
0konomische Wirkung ergibt sich zum einen aus der schieren Hohe der Vorstandsvergutung,
die beispielsweise nicht flir Investitionen genutzt werden kann. Zum anderen kdnnen inten-
dierte oder nicht-intendierte Anreizwirkungen problematisch sein, beispielsweise eine Kopplung
variabler Vergiitungsbestandteile an die kurzfristige Entwicklung des Aktienkurses, durch die
der Blick auf die nachhaltige Zukunft eines Unternehmens verstellt werden kann.

Daher begriiBen der DGB und seine Mitgliedsgewerkschaften, dass die Regelungen zur
Vorstandsvergiitung einer weiteren Prazisierung und Regulierung im Aktiengesetz unterworfen
werden. Dieses Vorhaben ist langst (iberfallig. Bei der Manager to Worker Pay Ratio muss
jedoch ein zwingender Ausweis erfolgen. Es ware zudem sinnvoll, wenn festgelegt wird, dass
dieser u.a. auch zwingend mit inlandischen Beschaftigten errechnet und ausgewiesen wird, wie
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es beispielsweise im Vereinigten Konigreich vorgeschrieben ist. Insbesondere gilt es, das
Verhaltnis zu den Tarifentgelten auszuweisen.

Aus gewerkschaftlicher Sicht ist weiterhin zu beachten, dass notwendige Anderungen im
Aktienrecht nicht zu einer Schwachung der Unternehmensmitbestimmung flihren dirfen.

Denn wissenschaftliche Studien zeigen, dass die Unternehmensmitbestimmung eine maBigende
Wirkung auf die Vorstandsverglitung hat. So kommt eine aktuelle - von der Hans-Béckler-
Stiftung in Auftrag gegebene - Studie bei einem Vergleich der 100 gréBten bérsennotierten
Unternehmen in Europa zu dem Ergebnis, dass Unternehmen ohne Arbeitnehmervertreter/innen
im Aufsichts- bzw. Verwaltungsrat héhere Vergiitungspakete fir Top-Manager anbieten, als
mitbestimmte Unternehmen (Quelle: Hassel/Helmerich, WORKERS' VOICE IN THE 100 LARGEST
EUROPEAN COMPANIES, 2017) .

AuBerdem zeigt sich, dass sich Arbeitnehmervertreter/innen erfolgreich fir die Einbeziehung
sozialer und 6kologischer Kriterien in die Vorstandsvergutung einsetzen (Quelle: Hadwiger et
al. Die Anwendung von sozialen und dkologischen Kriterien in der Vorstandsvergiitung, 2014).
Weitere aktuelle Ergebnisse auf Grundlage des am Wissenschaftszentrum Berlin erarbeiteten
Mitbestimmungsindex MB-IX zeigen, dass Vorstandsvergtitungen in mit-bestimmten
Unternehmen langerfristiger ausgerichtet und weniger aktienmarktorientiert sind.

Vor diesem Hintergrund hatte der Deutsche Gewerkschaftsbund zu verschiedenen Anldssen
darauf hingewiesen, dass die im vergangenen Jahr auf europaischer Ebene gednderte
Aktionérsrechterichtlinie die gesetzliche Mitbestimmung der Arbeitnehmerinnen und
Arbeitnehmer tangieren konnte.

GroBe Sorgen bereitete dem DGB und seinen Mitgliedsgewerkschaften insbesondere, dass
Entscheidungskompetenzen in Fragen der Vorstandsvergiitung weg vom (mitbestimmten)
Aufsichtsrat hin zu den Aktiondrinnen und Aktiondren verlagert werden kénnten. Faktisch fuhrt
dies zu einem Machtzuwachs der groBen institutionellen Anleger. Dadurch wiirden Einfluss und
Rechte der demokratisch gewahlten Arbeitnehmervertreterinnen und —vertreter tendenziell
geschwacht. Mit der Folge einer Machtverschiebung im deutschen Corporate Governance
System und der Gefahr, dass die Balance der Unternehmensverfassung in Deutschland auBer
Kraft gesetzt werden konnte.

Aus gewerkschaftlicher Sicht ist es pures Wunschdenken, das weitere Rechte fiir die Haupt-
versammlung zu einem Absinken der Vorstandsvergitung fihren kdnnten. Auch in wissen-
schaftlicher Betrachtung bleibt die Effektivitat von ,Say-on-Pay” fraglich (Quelle: Statho-
poulos/Voulgaris, The Importance of Shareholder Activism: The Case of Say-on-Pay 2018:
21-22).

Aus Arbeitnehmersicht ist zu bezweifeln, dass die Starkung von Finanzinvestoren eine
bremsende Wirkung auf die Vorstandsvergiitung austiben wiirde. Der drastische Anstieg der
Vorstandsvergiitung in den groBen deutschen Unternehmen beruht ganz tiberwiegend auf der
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Einfiihrung variabler Verglitungsbestandteile. Gerade diese wiederum sind immanenter
Bestandteil der Vereinbarungen mit dem Management der erworbenen Portfoliounternehmen;
sozusagen ein (fragwirdiges) Kernstlick des Geschaftsmodells von Finanzinvestoren.

DGB und Gewerkschaften begriiBen daher ausdriicklich, dass der vorliegende Regierungsent-
wurf die vorhandenen Spielrdume bei der nationalen Umsetzung so nutzt, dass der
mitbestimmte Aufsichtsrat fiir die Vorstandsvergltung verantwortlich bleibt.

Dies wurde dadurch méglich, dass der Regierungsentwurf das in Art. 9a Abs. 3 der Richtlinie
eingerdaumte Wahlrecht dahingehend nutzt, dass dem Votum der Hauptversammlung keine
bindende, sondern lediglich eine empfehlende Wirkung zukommt. Weiterhin wird dem
Aufsichtsrat das Recht eingerdumt, bei auBergewdhnlichen Umstanden von der in der Haupt-
versammlung beschlossenen Vergiitungspolitik abweichen zu kdnnen (ausdriickliche Option
des Art. 9a Abs. 4 der Richtlinie).

Durch die Nutzung dieser sog. Opt-Out Regelungen stellt die Bundesregierung die formale
Beibehaltung des Status quo der Unternehmensverfassung sicher.

Gleichzeitig lasst der Gesetzesentwurf jedoch unberlicksichtigt, dass die erweiterten ,Say on
pay"-Rechte der Hauptversammlung in der Praxis zu einer Machtverschiebung hin zu den
Aktiondren und zu den Kapitalvertreter/innen im Aufsichtsrat flihren werden, da der Aufsichts-
rat stets auf eine breite Zustimmung der Hauptversammlung setzen wird.

Um diesen einseitigen Machtzuwachs fir die Investoren zu kompensieren, sprechen sich der
DGB und seine Mitgliedgewerkschaften dafiir aus, dass die Entscheidung des Aufsichtsrates
iber die Vorstandsvergtitung zukUnftig einer Mehrheit von zwei Dritteln seiner Mitglieder
bedarf. So ware in mitbestimmten Unternehmen sichergestellt, dass der Hauptversammlung ein
Vergiitungssystem zur Beratung vorgelegt wird, das auch von den Arbeitnehmervertreter/innen
untersttitzt wird und in das deren Anregungen hinsichtlich einer nachhaltigen Struktur des
Vergiitungssystems eingeflossen sind.

Weiterhin ist dafir Sorge zu tragen, im Aktiengesetz eine Verpflichtung zur Einbeziehung
sozialer, beschaftigungssichernder, 6kologischer und auf Nachhaltigkeit ausgerichteter Kriterien
bei der Bemessung der Vorstandsvergiitung zu schaffen. Im Gegensatz zum RefE wird im RegE
nunmehr auch § 87 AktG selber geandert. In § 87 Absatz 1 Satz 2 AktG werden die Worter
.Nachhaltige Unternehmensentwicklung” durch die Wérter ,langfristige Entwicklung der
Gesellschaft” ersetzt. In der Begriindung wird ausgefiihrt, dass es sich um eine rein
redaktionelle Anderung handle und dass damit keine inhaltliche Anderung vorgesehen sei.
Diese Begrlindung ist aus gewerkschaftlicher Sicht jedoch nicht iberzeugend, da eine moderne
Definition von Nachhaltigkeit zusatzlich zur reinen Langfristigkeit auch Aspekte der sozialen
und 6kologischen Verantwortung aufweist.
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Der DGB und seine Mitgliedsgewerkschaften pladieren nachdriicklich daftir, dass in
Deutschland eine Hochstgrenze flir Managementgehdlter in Relation zu den Arbeitnehmer-
einkommen im jeweiligen Unternehmen eingefiihrt wird. Um dies in der Praxis umsetzen zu
kénnen, ist aus gewerkschaftlicher Sicht die zwingende Festsetzung von Hochstgrenzen der
Vergiitung fir einzelne Vorstandmitglieder auf Grundlage eines vertikalen und horizontalen
Vergleichs als wichtigste MaBnahme zur effektiven Begrenzung erforderlich.

Weiterhin spricht sich der DGB fiir eine Begrenzung der steuerlichen Abzugsfahigkeit von
Vorstandsvergiitungen als Betriebsausgaben aus. So kann sichergestellt werden, dass hohe
Managervergitungen nicht weiterhin durch die Allgemeinheit subventioniert werden. Der DGB
und seine Mitgliedsgewerkschaften fordern daher, die steuerliche Absetzbarkeit von Manager-
gehaltern als Betriebsausgaben in Kapitalgesellschaften auf den Betrag von 500.000 Euro der
Gesamtvergitung zu begrenzen.

3. Anmerkungen im Detail

3.1 Zur Vergiitungspolitik

3.1.1 Finale Entscheidung tiber Vergiitungspolitik verbleibt beim
Aufsichtsrat (§§ 120a, 87a AktG-E):

Der DGB und seine Mitgliedsgewerkschaften begriiBen, dass die §§ 120a und 87a AktG-E
festlegen, dass die rechtliche Verantwortlichkeit fir die Festlegung der Vorstandsvergiitung klar
beim Aufsichtsrat bleibt. Es ist sachgerecht, die Ausarbeitung und Festlegung der oftmals
komplexen Systeme der Vorstandsvergiitung nicht der Hauptversammlung zu (ibertragen.
Damit stellt die Bundesregierung sicher, dass die geltende dualistische Unternehmens-
verfassung und damit auch die Rechte des mitbestimmten Aufsichtsrates im Rahmen des
Méglichen gewahrt bleiben. Zu Recht wird in der Begriindung des Regierungsentwurfs mit Blick
auf die Vorstandsvergtitung darauf hingewiesen, dass ,der Einfluss der Arbeitnehmervertreter
unter anderem auf die Vorstandsvergiitung (...) zusatzlich helfen [kann], Uberlequngen der
Stimmigkeit mit der Vergiitungsstruktur der gesamten Belegschaft starker zu berticksichtigen.”

An dieser Entscheidung sollte im parlamentarischen Verfahren unbedingt festgehalten werden.

Auch dass bei auBergewdhnlichen Umsténden von einer Vergtungspolitik abgewichen werden
kann (§ 87a Abs. 2 Satz 2 AktG-E), sofern dies im Interesse des langfristigen Wohlergehens der
Gesellschaft notwendig ist und die Vergitungspolitik dies vorsieht, ist zu begr(iBen, da es dem
Aufsichtsrat gerade in Krisenzeiten die notwendige Flexibilitat erméglicht.

Seite 115 von 128



Seite 7 von 19 der Stellungnahme vom 13.05.2019

3.1.2 Zwei-Drittel-Mehrheit bei Entscheidungen iiber Vorstands-
vergiitung einfiihren

Bleibt die rechtliche Verantwortlichkeit nach den neuen §§ 120a und 87a AktG-E - fiir die
Festlegung der Vorstandsvergitung auch klar beim Aufsichtsrat, so wird sich der Aufsichtsrat
.in aller Regel an den Wiinschen der Anteilseigner orientieren und auf ein deutliches Votum
ihrerseits horen”. Dies filhrt die Gesetzesbegriindung sehr nachvollziehbar aus. Es spricht also
Vieles daf(r, davon auszugehen, dass die nationale Umsetzung der Aktiondrsrechterichtlinie
den Einfluss der Aktionare, und dabei insbesondere der institutionellen Investoren, weiter
erhdhen wird.

Deren Einfluss ist bereits jetzt der Empirie zufolge ausgesprochen hoch. Nach den Zahlen der
Hans-Béckler-Stiftung besaBen institutionelle Investoren aus dem In- und Ausland Ende 2016
60,1 % der Anteile an den DAX 30 Unternehmen (Quelle: Sekanina, Finanzinvestoren und
Mitbestimmung, 2018).

Um diesen einseitigen Machtzuwachs fiir die institutionellen Investoren nicht auszubauen,
sondern zu kompensieren, sprechen sich der DGB und seine Mitgliedgewerkschaften dafir aus,
dass die Entscheidung des Aufsichtsrates iiber die Vorstandsvergtung zukiinftig einer Mehrheit
von zwei Dritteln seiner Mitglieder bedarf. So ware in mitbestimmten Unternehmen sicherge-
stellt, dass der Hauptversammlung ein Vergiitungssystem zur Beratung vorgelegt wird, das von
einer qualifizierten Mehrheit der Aufsichtsratsmitglieder erarbeitet wurde.

Eine solche MaBnahme wiirde auch die derzeitige unsystematische Situation beenden, dass die
Bestellung eines Vorstandsmitgliedes mit 2/3 Mehrheit im mitbestimmten Aufsichtsrat zu
beschlieBen ist (§ 31 MitbestG), wohingegen die Festlegung der Vorstandsverglitung nur einer
einfachen Mehrheit bedarf. Bestellung und Vergiitungsentscheidung stehen in einem sachlichen
Abhéngigkeitsverhaltnis und sollten daher hinsichtlich Kompetenz und Mehrheitsverhéltnis den
gleichen Voraussetzungen unterliegen.

3.1.3 Vorstandsvergiitung verpflichtend auf Nachhaltigkeit und
langfristigen Erfolg ausrichten, Streichung der
Nachhaltigkeitsvorgabe zuriicknehmen

Der starke Anstieg der Vorstandsverglitungen macht eine gesetzliche Regelung notwendig, die
insbesondere den Anstieg der variablen Vergltungsbestandteile begrenzt und diese anderer-
seits in ihrer Nachhaltigkeitswirkung starkt. Der vorliegende Regierungsentwurf klammert diese
Notwendigkeit bedauerlicherweise dadurch aus, dass bewusst keine Weiterentwicklung von §
87 AktG vorgenommen wird. Die in § 87a genannten Komponenten stellen hingegen keine
neuen Anforderungen an die inhaltliche Ausgestaltung der Vergiitung, sondern lediglich an die
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Berichtspflicht, und das auch nur, sofern die Komponenten Bestandteil des Vergltungssystems
sind.

Der DGB und seine Mitgliedsgewerkschaften fordern daher, die Festlegung eines Maximal-
verhaltnisses der variablen Verglitungsbestandteile auf das Zweifache der Grundvergiitung.

Zur Forderung der Nachhaltigkeit und sozialen Verantwortung sollte auBerdem eine gesetzliche
Festlegung dahingehend getroffen werden, dass die langfristige variable Vergiitung gestarkt
wird.

Weiterhin ist eine gesetzliche Verpflichtung zur Einbeziehung sozialer, beschaftigungs-
sichernder, 6kologischer und auf Nachhaltigkeit ausgerichteter Kriterien bei der Bemessung der
Vorstandsvergiitung zu schaffen.

In § 87 Absatz 1 AktG ist daher einzufligen:

., Variable Vergiitungsbestandteile miissen daher eine mehrjahrige Bemessungsgrundlage
haben, soziale, beschaftigungssichermde, dkologische und auf Nachhaltigkeit ausgerichtete
Kriterien beinhalten und sind auf das Zweifache der Grundvergiitung (fixe Verguitungsbestana-
teile) zu begrenzen, wobei die auf eine Bemessungsgrundlage unter drei Jahren bezogenen
variablen Vergutungsbestandteile maximal ein Dritte/ der Summe der variablen Vergditungs-
bestanateile betragen ddirfen. ”

Dartiber hinaus ist in § 87a und 162 AktG-E zu erganzen, dass verpflichtend iiber diese
Einbeziehung und Beriicksichtigung sozialer, beschaftigungssichernder, ékologischer und auf
Nachhaltigkeit ausgerichteter Kriterien bei der Bemessung der Vorstandsvergiitung zu berichten
ist.

Im Gegensatz zum RefE wird im RegE nunmehr auch § 87 AktG selbst gedndert. In § 87 Absatz
1 Satz 2 AktG-E werden die Wérter ,nachhaltige Unternehmensentwicklung” durch die Wérter
.langfristige Entwicklung der Gesellschaft” ersetzt. In der Begriindung wird ausgefiihrt, dass es
sich um eine rein redaktionelle Anderung handele und dass damit keine inhaltliche Anderung
vorgesehen sei. Diese Begriindung ist aus gewerkschaftlicher Sicht jedoch nicht (iberzeugend,
da eine moderne Definition von Nachhaltigkeit zusatzlich zur reinen Langfristigkeit auch
Aspekte der sozialen und dkologischen Verantwortung aufweist.

So definiert die Bundesregierung die Nachhaltigkeit in ihrer Nachhaltigkeitsstrategie —auf die
der Regierungsentwurf im Ubrigen ausdriicklich Bezug nimmt - wie folgt:

. Dem Leitorinzip der nachhaltigen Entwicklung zu folgen bedeutet fiir die Bundesregierung
daher, aarauf hinzuarbeiten, mit ihrer Politik gleichermalBen den Bed(irfnissen der heutigen
Sowie kinftiger Generationen gerecht zu werden — in Deutschland sowie in allen Teilen der
Welt — und ihnen ein Leben in voller Entfaltung ihrer Wiirde zu ermoglichen. Dafiir bedarf es
einer wirtschafttlich leistungsiahigen, sozial ausgewogenen und ékologisch vertraglichen
Entwicklung, wobei die planetaren Grenzen unserer Erde zusammen mit der Orientierung an
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einem Leben in Wiirde fiir alle (ein Leben ohne Armut und Hunger; ein Leben, in dem alle
Menschen ihr Potenzial in Wiirde und Gleichheit voll entfalten kdnnen, vgl. Kermbotschaft der
Agenda 2030) die absolute dulSere Beschrankung vorgeben (Quelle: Deutsche Nachhaltigkeits-
strategie, Neuauflage 2016, Hervorhebung durch den DGB). ”

Im Ubrigen spricht auch die national umzusetzende EU-Richtlinie (in der englischen Fassung) an
diversen Stellen (u.a. in den Erwdgungsgriinden 29 und 30 sowie Artikel 9a) mit Blick auf die
Vergutungspolitik sowohl von , long-term interests” als auch von , sustainability”. Auch die
italienische Fassung enthalt das italienische Wort fiir Nachhaltigkeit. Die ausdrlickliche
Verwendung beider Begriffe 1asst erkennen, dass auch der Europaische Gesetzgeber von zwei
sich erganzenden Begriffen ausgeht. Das Wort ,nachhaltig” hat einen anderen Bedeutungs-
gehalt als das Wort ,langfristig”, weshalb sich eine synonyme Verwendung beider Begriffe
verbietet.

Insofern ist es abwegig, die Anderung der Begrifflichkeit in § 87mit der nationalen Umsetzung
der Aktionarsrechterichtlinie zu begriinden. Im Gegenteil ist es fir eine dquivalente und
adaquate RL-Umsetzung geradezu geboten, die Formulierungen in § 87a Absatz 1 Satz 2
Nummer 1 sowie § 162 Absatz 1 Satz 2 Nummer 1 AktG-E um den Begriff der Nachhaltigkeit
Zu erganzen.

Der DGB und seine Mitgliedsgewerkschaften rufen die im Bundestag vertretenen Parteien
daher nachdriicklich dazu auf, die geplante Anderung der Definition abzulehnen und statt-
dessen den Begriff der Nachhaltigkeit in den Gesetzesentwurf zu ibernehmen.

Nach der EU-Richtlinie beinhalten die variablen Bestandteile der Vergiitungspolitik

finanzielle und nichtfinanzielle Leistungskriterien. Inhaltliche Nachhaltigkeit soll so geférdert
werden. Dieses Konzept entspricht auch der neuen Pflichtpublizitat nach der CSR-Richtlinie der
EU und der Unternehmensberichterstattung dber nicht finanzielle Informationen. Es wiirde so
die Kohdrenz mit der CSR-Richtlinie und dem Nachhaltigkeitskonzept der EU hergestellt. Zur
Herstellung dieser Koharenz fordern DGB und Gewerkschaften die Bundesregierung auf, im
Rahmen der in Kiirze anstehenden Uberpriifung der CSR-Richtlinie (siehe Artikel 3 der
RICHTLINIE 2014/95/EU DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES vom 22. Oktober
2014 zur Anderung der Richtlinie 2013/34/EU im Hinblick auf die Angabe nichtfinanzieller und
die Diversitat betreffender Informationen durch bestimmte groe Unternehmen und Gruppen)
darauf hinzuwirken, dass die Offenlegung der sozialen und 6kologischen Kriterien der
Vergiitung von Vorstand bzw. Geschaftsflihrung gemaB der erweiterten Transparenzpflichten
der Aktionarsrechterichtlinie Giber den Geltungsbereich der bérsennotierten Unternehmen
hinaus fiir alle Unternehmen im Geltungsbereich der CSR-Richtlinie verpflichtend wird.
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3.1.4 Es fehlen verpflichtende und detaillierte Angaben zur “Manager
to Worker Pay Ratio” (§ 87a Abs. 1 Nr. 7, § 162 Abs. 1 Nr. 2
AktG-E)

In seinem 20. ordentlichen Bundeskongress hat sich der DGB dafiir ausgesprochen, dass in
Deutschland eine Hochstgrenze fiir Managergehalter in Relation zu den Arbeitnehmer-
einkommen im jeweiligen Unternehmen eingeflihrt wird. Um dies in der Praxis umsetzen zu
kénnen, ist aus gewerkschaftlicher Sicht die zwingende Festsetzung von Hochstgrenzen der
Vergiitung fur einzelne Vorstandmitglieder auf Grundlage eines vertikalen und horizontalen
Vergleichs als wichtigste MaBnahme zur effektiven Begrenzung erforderlich.

Fiir den , vertikalen Vergleich” ist eine Betrachtung der Vorstandsvergltung im Vergleich zur
Vergiitung der Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer notwendig. Der Deutsche Corporate
Governance Kodex (DCGK) fordert in Ziffer 4.2.2. seiner derzeitigen Fassung, dass ,, der
Aufsichtsrat das Verhdltnis der Vorstandsvergiitung zur Vergditung des oberen Fiihrungskreises
und der Belegschaft insgesamt auch in der zeitlichen Entwicklung berdicksichtigen [soll], wobei
der Aufsichtsrat fiir den Vergleich festlegt, wie der obere Fiihrungskreis und dle relevante
Belegschatt abzugrenzen sind."

Diese Empfehlung des DCGK ist aus gewerkschaftlicher Sicht zu zaghaft. Es ist daher zu
begrliBen, dass sie durch den vorliegenden Gesetzesentwurf konkretisiert wird.

So legt die Bundesregierung in § 87a Abs. 1 Nr. 8 AktG-E fest, dass das der Hauptversamm-
lung vorzulegende System der Vorstandsvergtitung ,eine Erlduterung, wie die Vergiitungs- und
Beschaftigungsbedingungen der Arbeitnehmer bei der Festsetzung der Vergltungspolitik
bericksichtigt wurden, einschlieBlich einer Erlduterung, welcher Kreis von Arbeitnehmern
einbezogen wurde” enthalten soll.

§ 162 Abs. 1 Nr. 2 AktG-E wiederum schreibt fir den Vergltungsbericht ,eine vergleichende
Darstellung der jahrlichen Veranderung der Vergtitung, der Ertragsentwicklung der Gesellschaft
sowie der Uber die letzten fiinf Geschaftsjahre betrachteten durchschnittlichen Vergiitung von
Arbeitnehmern auf Vollzeitaquivalenzbasis, einschlieBlich einer Erlauterung, wie die Vergitung
der Arbeitnehmer in die Ermittlung der durchschnittlichen Vergiitung einbezogen wurde und
welcher Kreis von Arbeitnehmern einbezogen wurde” vor.

Diese Darstellungen stehen jedoch in beiden genannten Paragraphen unter dem Vorbehalt,
dass eine entsprechende Politik auch tatsachlich vorliegt.

In der Gesetzesbegriindung stellt die Bundesregierung unmissverstandlich klar, dass nur
.solche Angaben in die Vergtitungspolitik aufzunehmen [sind], die tatsachlich vorgesehen
sind”.
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Damit wird deutlich, dass etwa eine ,Manager to Worker Pay Ratio” stets nur dann
auszuweisen ist, wenn sie tatsachlich Teil eines Verglitungssystems ist. Letztlich bleibt die
dringend notwendige Berticksichtigung der , vertikalen Vergleichsdimension” damit freiwillig.

Hingegen stellt Art 9a, Abs. 6 der EU-Richtlinie ausdriicklich fest: , /n der Vergiitungspolitik
wird erldutert, wie die Vergliitungs- und Beschaftigungsbedingungen der Beschaftigten der
Gesellschaft in dlie Festlegung der Vergiitungspolitik eingeflossen sind. ”

Daraus ergibt sich aus gewerkschaftlicher Sicht zumindest fiir § 87a AktG-E eine Pflicht zu dies-
beziiglichen Angaben in der Vergitungspolitik. Aus diesem Grund erscheint eine véllige Wahl-
freiheit hinsichtlich des ,ob” von Angaben zur Berlicksichtigung von Verglitungs- und Beschaf-
tigungsbedingungen, wie im Regierungsentwurf vorgesehen, nicht richtlinienkonform. Sofern
man Uberhaupt davon ausgehen wollte, dass das ,wie” in Art. 9a Abs. 6 der EU-Richtlinie
nicht schon eine Pflicht zur Berlicksichtigung der Bedingungen beinhaltet, so miisste nach der
EU-Richtlinie eine Angabe in der Vergtitungspolitik zumindest auch zu einer eventuellen
Nichtberiicksichtigung erfolgen. Sachlich {iberzeugender erscheint es aber, eine zwingende
Beriicksichtigung der vertikalen Dimension vorzusehen. Dementsprechend ware zumindest fiir
§ 87a Abs. 1 Nr. 8 AktG-E der Zusatz ,soweit diese tatsachlich vorgesehen sind” zu streichen.

Der DGB und seine Mitgliedsgewerkschaften fordern daher, die verpflichtende Darstellung
eines ,Manager to worker pay ratio” flir Arbeitnehmer/innen im Inland. Hierbei ist sicher-
zustellen, dass die Bemessungsgrundlage so gestaltet ist, dass , worker pay”, der nicht auf
tariflichen Entgeltbedingungen beruht 20 % niedriger angesetzt wird als tarifliches Entgelt.

Dieses rechtfertigt sich daraus, dass die RL in Art. 9 a Abs. 6 ausdrlicklich die Berlicksichtigung
von ,Vergiitungs- und Beschaftigungsbedingungen” vorschreibt und nur so z.B. tarifliche
Urlaubsanspriiche etc. erfasst werden konnen.

Diese Darstellung des Manager to worker pay ratio” soll gemaB der folgenden Kriterien
erfolgen:

e Vergleich der Verglitung des jeweiligen Vorstandsmitglieds mit dem jeweiligen Median
der BeschaftigtenvergUtung. Bei Unternehmen, die an Tarifvertrage gebunden sind,
gilt als Bemessungsgrundlage die haufigste tarifliche Entgeltgruppe der Arbeitneh-
mer/innen im Inland. Eine Bemessungsgrundlage, die nicht auf tariflichen Entgelt-
bedingungen beruht, ist 20 % niedriger anzusetzen, als tarifliches Entgelt.

e \Weitere Angaben zum Entgelt der Beschaftigten im Gesamtkonzern, ggf. auch
regional differenziert.

e Sachlich differenziert nach: Gesamtbelegschaft, Belegschaft ohne erste und zweite
Fiihrungsebene

e Einbeziehung samtlicher Verglitungsbestandteile (total benefits)
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e Vergleich der tatsachlich gewahrten Vergiitung der Vorstande (Zuteilung, nicht
Gewahrung)

Die verpflichtende Darstellung des ,Manager to worker pay ratio” soll sowohl in dem
Vergltungsbericht als auch fiir das der Hauptversammlung zur Beratung gestellte
Vergltungssystem ausgewiesen werden.

Im Einflhrungsgesetz zum Aktiengesetz raumt §26 Absatz 2 fir die Angaben aus § 162 Absatz
1 Satz 2 Nummer 2 einen finfjahrigen Ubergangszeitraum ein. Da von den Anderungen infolge
der Richtlinie in § 87a AkG-E nur borsennotierte Kapitalgesellschaften erfasst werden und diese
bereits derzeit durch den Deutschen Corporate Governance Kodex Ziffer 4.2.2. angehalten sind
im Aufsichtsrat die vertikalen Vergleich durchzufiihren und damit historische Zahlen bereits
vorliegen, sollte die Ubergangsfrist im Einfihrungsgesetz gestrichen werden.

3.1.5 Keine Riickschritte bei der Verstandlichkeit und Transparenz des
Vergiitungssystems

§ 87a und 162 AktG-E des Regierungsentwurfes sprechen im Vergleich zum Referentenentwurf
nicht langer von einem ,allgemein verstandlichen” System der Vergiitung, sondern von einem
,Klaren und verstandlichen” System. Die Begriindung flhrt aus, dass das System nicht flr
jedermann, sondern fir den durchschnittlichen Aktionar verstandlich sein miisse.

Diese Anderung ist aus Sicht des DGB nicht iiberzeugend. So zeigt die Praxis, dass die
Vergiitungssysteme bereits heute sehr komplex sind. Gerade im Sinne der politisch
angestrebten Glaubwirdigkeit der Vorstandsvergiitung ist es jedoch wichtig, dass die Systeme
tatsachlich ,allgemein verstandlich” sind und nicht nur von Expertinnen und Experten bewertet
werden kénnen. Immerhin dienen die Informationen des Vergiitungsbericht nicht nur den
Interessen der Aktiondrinnen und Aktionare, sondern auch denen der Kundinnen und Kunden
sowie der Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer. Das demonstrative Absenken dieser noch im
RefE vorhandenen Anforderung kénnte als Anreiz dahingehend wirken, die Verstandlichkeit der
Vergiitungssysteme zu reduzieren und damit auch ihre Transparenz zu geféhrden.

Weiterhin weisen wir darauf hin, dass die Vergiitungstransparenz derzeit im HGB und im DCGK
geregelt wird. Es bestehen jedoch Inkonsistenzen zwischen HGB und DCGK hinsichtlich des
Ausweises der langfristigen variablen Vergitung. Mit Inkrafttreten des ARUG Il werden die
individuellen Veréffentlichungspflichten in das AktG Gbernommen. Dies hat zur Folge, dass die
Erlauterungen zum HGB durch das DRSC (DRS 17), die die Berichterstattung Uber die
Verglitung der Organmitglieder betreffen, nicht mehr giiltig sind. Der DGB pladiert dafiir, im
Zuge der geplanten Anderungen darauf hinzuwirken, dass die Vergiitungstransparenz nicht an
mehreren Stellen geregelt wird. Insbesondere muss aber gewahrleistet werden, dass die
Transparenz in dem jetzigen Umfang (mindestens) erhalten bleibt. Wir regen daher an, im Zuge
der Umsetzung der zweiten Aktiondrsrechterichtlinie die Inkonsistenzen zu beseitigen und
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erwarten hinsichtlich der Transparenz eine Orientierung an den Erfordernissen der Struktur der
Gewahrungs- und Zuflusstabellen des DCGK.

Als problematisch empfinden wir weiterhin, dass nach dem geanderten § 291 HGB-E nunmehr
eine Offenlegung des befreienden Konzernabschlusses im Kontext von § 291 HGB neben der
deutschen auch in der englischen Fassung méglich sein soll. Dies kdnnte das Verstandnis von
Stakeholdern ohne vertiefte Kenntnisse des Wirtschaftsenglisch reduzieren. Zudem droht mit
dieser Neuregelung Transparenz im Hinblick auf deutsche Teilkonzerne verloren zu gehen.

3.1.6 Ermessenspielrdume im Vergiitungssystem offenlegen

In der Praxis beinhalten Vergitungssysteme haufig sogenannte , diskretiondre Faktoren®, die
dem Aufsichtsrat innerhalb des beschlossenen, mit klar definierten MessgréBen versehenen,
Vergltungssystems einen Ermessensspielraum einraumen. Dieser Ermessensspielraum dient in
der Praxis u.a. dazu, Sondereffekte (geschaftlicher und/ oder persénlicher Natur), welche nicht
mittels der festgelegten MessgroBBen erfassbar waren, zusatzlich beriicksichtigen zu kénnen.

Ein solcher Ermessensspielraum kann durch eine sachgerechte Anpassung der individuellen
Vergiitungen zur Angemessenheit von Vorstandsvergiitungen beitragen. Vor dem Hintergrund
der im Regierungsentwurf durch die §§ 87a und 162 AktG-E intendierten Verbesserung der
Transparenz sollten diese Ermessensspielraume jedoch ebenfalls offengelegt werden. Es wird
empfohlen, dies in § 87a (§ 87a Abs. 1 Nr. 3) und § 162 (§ 162 Abs. 1 Nr. 1) AktG-E
klarzustellen.

3.1.7 Ausnahme von der Publikationspflicht gemaf
§ 162 Abs. 6 AktG-E

Problematisch erscheint die von der Aktiondrsrechterichtlinie so nicht ausdriicklich vorgesehene
Ausnahme von der Publikationspflicht in § 162 Abs. 2 Nr. 6 AktG-E, wonach keine Angaben
erforderlich sind, , die nach verniinftiger kaufmannischer Beurteilung geeignet sind, der
Gesellschaft einen nicht unerheblichen Nachteil zuzufiigen.” Auch wenn die Begriffe aus dem
HGB bekannt sind, so besteht doch die Gefahr, dass Unternehmen es willklrlich unterlassen,
wesentliche Bestandteile der in § 162 AktG-E eigentlich vorgesehenen Berichterstattung
auszuweisen.

3.1.8 Zwingende Festlegung einer ordentlichen Kiindbarkeit im
Anstellungsvertrag

Vertrdge mit Vorstandsmitgliedern sind Dienstvertrage nach § 620 BGB, die — wenn es nicht
anders vereinbart ist — nur dann , ordentlich” gekiindigt werden kdnnen, wenn sie fiir unbe-
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stimmte Zeit eingegangen sind. Nach § 84 AktG konnen Vorstandsmitglieder aber nur fiir maxi-
mal flinf Jahre bestellt werden. Sollte dennoch die Mdglichkeit einer ordentlichen Kiindbarkeit
gewlinscht werden, so ware diese im Vertrag ausdricklich zu vereinbaren, was jedoch bislang
untiblich ist. Daher hat das Vorstandmitglied im Falle seiner vorzeitigen Ablésung, wenn keine
Griinde der auBerordentlichen Kiindigung vorliegen, i.d.R. einen Schadensersatzanspruch in
Hohe der Vergiitung fiir die Restlaufzeit des Vertrages, sofern kein Abfindungscap vertraglich
vorgesehen ist.

Angesichts der eingangs skizzierten Héhe der Vorstandsvergiitung ist eine solche Regelung
jedoch weder in der Gesellschaft noch in der Belegschaft vermittelbar. Der DGB und seine
Mitgliedsgewerkschaften fordern daher, in § 87a AktG-E verpflichtend festzulegen, dass im
Anstellungsvertrag stets eine ordentliche Kiindbarkeit vereinbart werden muss. Auch Art. 9 a
Abs. 6 der RL wie auch § 87a Abs. 1 Nr. 7 AktG n.F. sehen vor, dass die Kiindigungsfristen
anzugeben sind. Faktisch wiirde dieses in Deutschland leer laufen, sofern eben keine
ordentliche Kiindbarkeit und damit Kiindigungsfristen vereinbart sind.

3.1.9 Praxistaugliche Regelungen zur nachtraglichen Herabsetzung der
Beziige

Dariiber hinaus ist eine in der Praxis umsetzbare gesetzliche Regelung erforderlich, nach der
Vergiitungsbestandteile bei einer erheblichen Pflichtverletzung oder bei regelwidrigem
Verhalten einbehalten oder zurlickgefordert werden kénnen.

Der bisherige § 87 Absatz 2 Aktiengesetz Iasst eine Herabsetzung der Beziige durch den
Aufsichtsrat nur bei einer negativen Entwicklung der Gesellschaftsverhdltnisse zu. Im Gegensatz
zur bereits bestehende Praxis nach dem Kreditwesengesetz flr Banken (siehe §§ 18 Abs. 5 und
20 Abs. 6 der Institutsvergiitungsverordnung (IVV)).

Der DGB und seine Mitgliedsgewerkschaften sprechen sich daher fiir nachfolgende Erganzung
von § 87 AktG aus:

. Folgender Absatz 2 wird neu eingefiigt:

.(2) Der Aufsichtsrat hat die nach Absatz 1 festgesetzten Bezige herabzusetzen, wenn ein
Vorstandsmitglied eine erhebliche Pflichtverletzung zu verantworten hat. Eine erhebliche
Pllichtverletzung liegt insbesondere bei GesetzesverstdlGen im Rahmen der Vorstandstatigkeit
oder bei vertragswidrigem Verhalten vor. Eine solche Herabsetzung ist auch nachtraglich
vorzunehmen, wenn die Voraussetzungen fir die Herabsetzung erst spater bekannt werden
und diie Riickforderung nicht rechtlich ausgeschlossen ist. Durch eine Herabsetzung wird der
Anstellungsvertrag im Ubrigen nicht berdhrt.

Der bisherige Absatz 2 wird zu Absatz 3.
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Absatz 3 (neue Nummerierung) Satz 3 wird wie folgt getasst: ,,Absatz 2 Satz 3 gilt
entsprechend. ”

Der bisherige Absatz 3 wird zu Absatz 4.

Positiv ist hingegen, dass § 87a Absatz 1 Satz 2 Nummer 5 AktG-E nunmehr Transparenz
hinsichtlich der Riickforderungsméglichkeit (sogenannte , Claw-Back-Klauseln®) vorgibt.

3.1.10 Konkretisierung des Unternehmensinteresses im
Aktienrecht

Bereits jetzt haben Vorstand und Aufsichtsrat im Sinne der aktienrechtlichen Dogmatik die
Pflicht, das eigene Handeln am Unternehmensinteresse auszurichten. Der Deutsche Corporate
Governance Kodex definiert das Unternehmensinteresse in seiner derzeit giltigen Fassung in
Ziffer 4.1.1 wie folgt: , Der Vorstand leitet das Unternehmen in eigener Verantwortung im
Unternehmensinteresse, also unter Berticksichtigung der Belange der Aktionare, seiner
Arbeitnehmer und der sonstigen dem Unternehmen verbundenen Gruppen (Stakeholder) mit
dem Ziel nachhaltiger Wertschdpfung.”

Um die Gedanken von Langfristigkeit, Nachhaltigkeit und Werteorientierung zu starken,
pladiert der DGB fir eine Konkretisierung des Unternehmensinteresses direkt im Aktiengesetz.

§ 76 Abs. 1 AktG ist daher wie folgt zu dndern:

. Der Vorstand leitet das Unternehmen mit dem Ziel nachhaltiger Wertschdpfung in eigener
Verantwortung und im Unternehmensinteresse, also unter Berticksichtigung der Belange der
Aktiondre, seiner Arbeitnehmer und der sonstigen dem Unternehmen verbundenen Gruppen
(Stakeholder) sowie der Allgemeinheit. ”

Eine solche Klarstellung wiirde den Gedanken der Nachhaltigkeit in der Anwendung der
gesetzlichen Vorgaben zur Vorstandsverglitung bekraftigen.

3.1.11 Gelungene Einbeziehung der Aufsichtsratsvergiitung in
den Regierungsentwurf (§113 AktG-E)

Die Begriindung des Regierungsentwurfs macht zu Recht darauf aufmerksam, dass die
Verglitung des Aufsichtsrates bereits jetzt durch einen Beschluss der Hauptversammlung
festgelegt wird und dass die Vorgaben der geanderten Aktionarsrechterichtlinie daher nur
begrenzt zur dualistischen Unternehmensverfassung in Deutschland passen.

Gleichwohl ist es aus gewerkschaftlicher Sicht zu begriiBen, die neuen Transparenz-
anforderungen auch auf die Aufsichtsratsvergiitung zu beziehen, auch wenn deren Struktur
ganz iberwiegend deutlich weniger komplex als die der Vorstandsvergitung ist.
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Die Integration der neuen Anforderungen kann aus gewerkschaftlicher Sicht als gelungen
bezeichnet werden; auch die beabsichtigte Streichung des als Uberholt angesehenen § 113
Abs. 1 Satz 4 AktG erscheint iiberzeugend.

3.2 Zu den Geschaften mit nahestehenden Personen

3.2.1 Plenarzustandigkeit des Aufsichtsrates fiir Geschafte mit
nahestehenden Personen

§ 111a AktG-E definiert die Geschafte mit nahestehenden Personen in einer nachvollziehbaren
Weise. § 111b AktG-E fiihrt fir bérsennotierte Gesellschaften den neuen gesetzlichen Zustim-
mungsvorbehalt flir den Aufsichtsrat ein und setzt damit auf die von DGB und Gewerkschaften
vorgeschlagene Losung mit nur minimal-invasiven Anderungen im Aktiengesetz.

Hinsichtlich der Geschafte mit nahestanden Personen haben sich der DGB und seine Mitglieds-
gewerkschaften dafiir ausgesprochen, die durch die Anderung der Aktionarsrechterichtlinie
notwendig gewordenen Eingriffe in das bestehende deutsche Recht méglichst minimalinvasiv
zu gestalten. Es ist zu begriiBen, dass die Bundesregierung dieser Empfehlung gefolgt ist und
festgelegt hat, dass wesentliche Geschafte mit nahestehenden Unternehmen oder Personen nur
der Zustimmung des Aufsichtsrats — und nur im Ausnahmefall die der Hauptversammlung —
bedirfen.

Problematisch ist aus gewerkschaftlicher Sicht jedoch, dass —im Gegensatz zum Referenten-
entwurf — nunmehr ein dazu eingesetzter Ausschuss direkt dber die Zustimmung zu ent-
sprechenden Geschdften entscheiden kann (§ 107 Abs. 3 Satz 3 AktG-E). Angesichts der
unternehmenspolitischen Bedeutung dieser Frage erscheint es als angemessen, dass eine
Zustimmung zu Geschaften mit nachstehenden Personen stets der Zustimmung des Plenums
des Aufsichtsrates bedarf.

Sollte auf politischen Wunsch nicht auf die Zustandigkeit eines Ausschusses verzichtet werden
kénnen, so sollte diese Mdglichkeit in die Entscheidungsfreiheit des AR-Plenums gestellt
werden und mindestens eine 2/3-Mehrheit erforderlich sein, um die Entscheidungen in einen
Ausschuss zu delegieren.

Seite 125 von 128



Seite 17 von 19 der Stellungnahme vom 13.05.2019

3.2.2 Geschafte mit nahestehenden Personen (§ 111b) als Anlass fiir
einen gesetzlichen Katalog zustimmungspflichtiger Geschafte

Der Zustimmungsvorbehalt ist auch daher zu begriiBen, weil er die demokratisch gewahlten
Arbeitnehmervertreter/innen in einer angemessenen Weise in die Bewertung dieser Geschéfte
einbindet. Die Gesetzesbegriindung stellt im Ubrigen erfreulich deutlich klar, dass die
Zustimmung vor dem Geschaftsabschluss eingeholt werden muss (was jlingster Rechtsprechung
des BGH zu Zustimmungspflichten entspricht, BGH v. 10.7.2018, WM 2018, 1889).

Bedauerlich ist jedoch, dass die Bundesregierung darauf verzichtet, die Gesetzesanderung dafiir
zu nutzen, einen Katalog zustimmungspflichtiger Geschafte vorzulegen. Vielféltige Heraus-
forderungen wie v.a. die fortschreitende wirtschaftliche Globalisierung machen es notwendig,
die Mitbestimmung im Aufsichtsrat bei strategischen Unternehmensentscheidungen zu starken.
Die Praxis zeigt jedoch, dass die Zustimmungskataloge der Aufsichtsrate haufig wesentliche
unternehmerische Entscheidungen nicht enthalten.

Daher fordern der DGB und seine Mitgliedsgewerkschaften bereits seit Langerem einen
gesetzlich vorgegebenen Mindestkatalog zustimmungspflichtiger Geschafte, der alle
MaBnahmen der strategischen Ausrichtung des Unternehmens, darunter BetriebsschlieBungen,
Standortverlagerungen und Unternehmensverkaufe umfassen sollte.

In jedem Fall ist darauf zu achten, dass die Ausnahmen von der Erfassung bzw. Zustimmungs-
pflicht des Aufsichtsrats bei related party transactions des § 111a Abs. 3 AktG-E nicht weiter
ausgedehnt werden. Die Kompetenz sollte hier deutlich beim Aufsichtsrat verbleiben.

3.3 Zu den neuen Transparenzpflichten fiir institutionelle Anleger,
Vermdgensverwalter und Stimmrechtsberater

Mit weiteren Anderungen des Aktienrechts strebt die Bundesregierung an, den Informations-
fluss zwischen der Aktiengesellschaft und ihren Aktiondren zu verbessern, in dem u.a.
Intermediare zur grenziberschreitenden Weiterleitung von Informationen verpflichtet werden.

Weiterhin werden Offenlegungspflichten fiir institutionelle Anleger, Vermégensverwalter und
Stimmrechtsberater eingefihrt.

Diese Anliegen werden vom DGB und seinen Mitgliedsgewerkschaften unterstiitzt und in
iiberzeugender Weise im Regierungsentwurf umgesetzt.

Die Gesetzesbegriindung weist zu Recht darauf hin, dass Anleger und Vermdgensverwalter
oftmals bedeutende Aktionare bérsennotierter Gesellschaften sind und daher eine wichtige
Rolle im Rahmen der Corporate-Governance spielen, ,wobei sie vielfach bei der Stimmrechts-
auslibung die Dienste von Stimmrechtsberatern in Anspruch nehmen.”
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Der DGB und seine Mitgliedsgewerkschaften begriiBen, dass institutionelle Anleger und
Vermogensverwalter gemaB dem Grundsatz ,,comply or explain” Auskunft dariiber zu geben
haben, wie sie die Interessen der ,Endbegunstigten” im Rahmen ihrer Tatigkeit als Aktionar
berlicksichtigen und Informationen iber Interessenkonflikte offenlegen miissen.

Besonders wichtig ist aus gewerkschaftlicher Sicht, dass auch Stimmrechtsberater durch
zusatzliche Informationspflichten zu mehr Transparenz verpflichtet werden. Dies erscheint auch
daher sehr sinnvoll weil die Branche nach Erkenntnissen der Hans-Bockler-Stiftung (Quelle:
Sekanina, Finanzinvestoren und Mitbestimmung, 2018) durch eine erhebliche Konzentration
auf US-Amerikanische Anbieter gekennzeichnet ist. Problematisch erscheint auch, dass einige
Stimmrechts-Beratungen gleichzeitig auch in der Corporate-Governance-Beratung von
Unternehmen aktiv seien, was zusatzlich die Frage nach mdglichen Interessenskonflikten
aufwerfe.

Diese starke Stellung internationaler Stimmrechtsberatungen birgt daher die Gefahr einer
schleichenden Entwicklung hin zu einem angelsachsischen Verstandnis von Corporate-
Governance. Dies konnte letztlich zur Konsequenz haben, dass die wichtige Funktion des
pluralistisch besetzten mitbestimmten Aufsichtsrates zu Gunsten des alleinigen Vorrangs von
Aktionar-Interessen ausgehéhlt wird.

Selbst der Vorsitzende der Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kode,
Prof. Dr. Rolf Nonnenmacher, fiihrte am 22. Juni 2017 in einer Rede auf der jahrlichen
Konferenz der Regierungskommission aus, dass das Risiko , iiberhaupt nicht abwegig” sei,
,dass Proxy Voting Guidelines der Stimmrechtsberater wichtiger als der Deutsche Corporate
Governance Kodex werden” konnten.

Auch insoweit erscheint es zielfiihrend, dass Stimmrechtsberater kiinftig 6ffentlich erklaren
sollen, ob und inwieweit sie den Vorgaben eines Verhaltenskodex entsprechen oder —
falls sie keinem Verhaltenskodex entsprechen — warum dies nicht der Fall ist.

4.  Stichwortartige Zusammenstellung der wichtigsten Forderungen von DGB
und Gewerkschafte zur Uberarbeitung des Regierungsentwurfs

- Es sollte unbedingt daran festgehalten werden, dass die finale Entscheidung iber
die Vergltungspolitik beim Aufsichtsrat verbleibt (siehe im Detail Kapitel 3.1.1 der
DGB Stellungnahme).

- Die Entscheidung des Aufsichtsrates Uber die Vorstandsverglitung soll zukiinftig
einer Mehrheit von zwei Dritteln seiner Mitglieder bedirfen (siehe im Detail
Kapitel 3.1.2 der DGB Stellungnahme).
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- Vorstandsvergiitung verpflichtend auf Nachhaltigkeit und langfristigen Erfolg
ausrichten (siehe im Detail Kapitel 3.1.3 der DGB Stellungnahme). Streichung der
Nachhaltigkeitsvorgabe zuricknehmen.

- Die verpflichtende Darstellung eines ,Manager to worker pay ratio” (siehe im
Detail Kapitel 3.1.4 der DGB Stellungnahme) als Voraussetzung fir die
Festsetzung einer Hochstgrenze flir Managementgehalter in Relation zu den
Arbeitnehmereinkommen im jeweiligen Unternehmen.

- Keine Riickschritte bei der Verstandlichkeit des Vergltungssystems (siehe im
Detail Kapitel 3.1.5 der DGB Stellungnahme)

- Praxistaugliche Regelungen zur nachtréglichen Herabsetzung der Bezlige
(siehe im Detail Kapitel 3.1.9 der DGB Stellungnahme).

- Offenlegung von Ermessensspielrdumen im Vergiitungssystem (siehe im Detail
Kapitel 3.1.6 der DGB Stellungnahme).

- Zwingende Festlegung einer ordentlichen Kiindbarkeit im Anstellungsvertrag
(siehe im Detail Kapitel 3.1.8 der DGB Stellungnahme).

- Einfihrung eines gesetzlich vorgegebenen Mindestkataloges zustimmungs-
pflichtiger Geschafte, der alle MaBnahmen der strategischen Ausrichtung des
Unternehmens, darunter BetriebsschlieBungen, Standortverlagerungen und
Unternehmensverkaufe umfassen sollte (siehe im Detail Kapitel 3.2.2 der
DGB Stellungnahme).

- Konkretisierung des Unternehmensinteresses im Aktienrecht (siehe im Detail
Kapitel 3.1.10 der DGB Stellungnahme).
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