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Einleitung

Der urspriingliche Entwurf der EU-Kommission zu der nun umzusetzenden
Richtlinie barg Sprengstoff fur die deutsche Wirtschaft: Die geplanten Regelungen
zu den sog. ,Related Party Transactions” (RPT) hatten zu einer Lihmung des
Geschéftsbetriebs v.a. der deutschen Konzerne gefiihrt und Unternehmen
gezwungen, hochst sensible und wettbewerbsrelevante Informationen zu
Geschéftsvorfdllen zu veroffentlichen. Hier wurde vom Deutschen Aktieninstitut
viel erreicht. Um das deutsche System des Aktiengesetzes und der Corporate
Governance zu bewahren, gilt es nun, die erreichten Mitgliedstaatenausnahmen
und Interpretationsmoglichkeiten zu nutzen. Die Frage, in welchen Féllen es im
deutschen System einer besonderen Priifung von Geschaften mit nahestehenden
Unternehmen und Personen durch den Aufsichtsrat bedarf, sollte mit der
Festlegung eines angemessen hohen Schwellenwerts durch den Gesetzgeber
beantwortet werden, der die Existenz im deutschen Recht entwickelter
Schutzmechanismen berucksichtigt und nicht nur das dem angelsachsischem Recht
entstammende , Legal Transplant” isoliert ausfillen will.

Die von der EU-Kommission in ihrem urspriinglichen Vorschlag vorgebrachte Idee,
die Aktionare kiinftig zu mehr Aktivitdt anzuhalten, ist an sich begriflenswert.
Damit verbunden war jedoch die Zuweisung von mehr Rechten an die
Hauptversammlung. Hier geht das Aktiengesetz bislang sehr vorsichtig und
ausgewogen vor, u.a. weil die Aktiondre nicht dem Unternehmensinteresse
verpflichtet sind, sondern ihre eigenen, unterschiedlichen Interessen verfolgen
diirfen. Dagegen ist der Aufsichtsrat fiir die Uberwachung zustindig. Dieser ist dem
Unternehmensinteresse verpflichtet. An diesem wohl lberlegten Grundsatz sollte
festgehalten werden.

Die europdische Vorgabe zwingt nun den Gesetzgeber, sich zu entscheiden, wem
er kiinftig fiir die Vorstandsvergiitung die Verantwortung und Haftung Gibertragen
will. Gestaltet er das Votum der Hauptversammlung liber die Vergiitungspolitik
als rechtlich verbindlich, kann er an der in § 87 AktG vorgesehenen
Verantwortung und Haftung des Aufsichtsrats nicht mehr festhalten. Das ergibt
sich aus dem Zusammenspiel von der Enthaftung des Aufsichtsrats bei
Hauptversammlungsentscheidungen (§ 93 Abs. 4 S. 1 AktG iVm 116 S. 1 AktG) mit
der neuen Pflicht des Aufsichtsrats, schon bei der Aufstellung der Vergiitungspolitik
und des Verglitungsberichts den Ansichten der Aktiondre Rechnung zu tragen. Das
Deutsche Aktieninstitut empfiehlt daher die Umsetzung im Sinne einer
empfehlenden Abstimmung der Hauptversammlung iiber die Vergiitungspolitik.
Die Praxis hat gezeigt, dass auch rechtlich den Aufsichtsrat nicht bindende Voten
zum Dialog mit Aktiondren und zur Vorlage gedanderter Systeme an die



Hauptversammlung veranlassen und die rechtliche Verbindlichkeit daher nicht
erforderlich ist.

Vor diesem Hintergrund regt das Deutsche Aktieninstitut an:

1. Kein rechtlich verbindliches Votum der Hauptversammlung zur
Vergltungspolitik.

2. Anerkennung der Rolle des Aufsichtsrats und vorhandener Mechanismen
fur den Aktionarsschutz, v.a. fur Geschafte mit nahestehenden
Unternehmen und Personen, den sog. Related Party Transactions.
Dementsprechend Festlegung eines hohen Schwellenwerts und Ausnutzung
der Optionen fir eine Ausnahmeregelung von Konzernsachverhalten.



Recht auf Abstimmung Uber die
Vergutungspolitik, Art. 9a ARL

Das Deutsche Aktieninstitut lehnt ein Votum der Hauptversammlung tber
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die Verglitungspolitik fiir den Vorstand, das den Aufsichtsrat rechtlich
bindet, ab. Es sollte als rechtlich den Aufsichtsrat nicht bindendes Votum
umgesetzt werden und nicht anfechtbar sein.

Es ist festzuhalten: Obwohl er hier eine européische Vorgabe umzusetzen hat, ist
der deutsche Gesetzgeber nicht gezwungen, kiinftig einen reinen Aktionarsansatz
bei der Vorstandsvergiitung zu verfolgen. Nur die Umsetzung der ARL in Reinform
hatte dies zur Folge. Ob der deutsche Gesetzgeber die in der EU-Richtlinie
vorgesehenen Gestaltungs- und Interpretationsspielrdume nutzt, ist also eine
eigene politische und rechtsdogmatische Entscheidung.

Es ist auch vorweg festzustellen, dass die insbesondere von Aktionaren geforderte
»,Pay for Performance” an sich guter Corporate Governance entspricht. Die
Nachteile liegen aber auf der Hand: Die heutige Komplexitat der
Vergltungssysteme fiihrt zu Intransparenz. Sie sind Ergebnis der verschiedenen
Forderungen der Aktiondre und ihrer Stimmrechtsberater sowie anderer
Stakeholder an den Aufsichtsrat. So entwickelten sich in den Unternehmen
verschiedene variable Verglitungselemente, denen verschiedene interne oder
externe quantitative Performancekriterien wie Ergebnis, Rentabilitat, Cashflow und
weitere wertorientierte Kennzahlen und quantitative Performancekriterien
o6konomischer, 6kologischer und sozialer Natur zugrunde liegen, die dann auch
noch unterschiedlich gewichtet werden. Die Komplexitat und fehlende
Voraussehbarkeit fiihren zu Zweifeln an der Anreiz- und Steuerungswirkung der
Vorstandsvergutung. Die ersten Stimmen regen sich auch aktionarsseits, die etwa
die Bindung der Vorstandsvergiitung an die langfristige und nachhaltige
Unternehmensentwicklung der Einfachheit halber v.a. Giber den Aktienkurs
geniigen lassen wollen.

Die Komplexitat der Vorstandsvergiitung erschwert jedenfalls eine transparente
Darstellung.

Warum wirde die Umsetzung der ARL in Reinform zu einem Shareholder-Ansatz
flihren?

1. Die ARL selbst stellt zwei grundlegende Anforderungen auf, die sie aber
rechtlich nicht verbindet. Einerseits muss die Vergltungspolitik die
Geschéftsstrategie, die langfristigen Interessen und die langfristige Tragfahigkeit



der Gesellschaft fordern, andererseits sollen die Aktionare (iber die
Vergltungspolitik abstimmen, ohne an diese Ziele gebunden zu sein. Die ARL setzt
dabei offensichtlich nur auf die ,Vernunft” der Aktionare.

2. Ein rechtlich bindendes Votum nach der ARL verhindert jegliche Anderung
(,,Verschlechterungen” wie auch ,Verbesserungen)“ des Vergiitungssystems ohne
Zustimmung der Aktionare. Die Verglitungssysteme werden zementiert. Bei einem
beratenden Votum nach der Mitgliedstaatenoption kénnen Anderungen wirksam
werden, es erweitert den Handlungsspielraum (s.u. 1.2).

3. Die ARL schafft gesetzlich wiederum eine Zwangslage des Aufsichtsrats,
eine Verglitungspolitik nach den Interessen der Aktiondre auszuarbeiten, da ohne
die Zustimmung der Aktionare keine neue Vergitungspolitik anwendbar ist, auf
deren Basis Vergitung gewahrt werden darf. Zudem muss der Aufsichtsrat bei der
Erarbeitung der Vergltungspolitik die ,,Ansichten” der Aktionéare beriicksichtigen.

4. Investoren und ihre Stimmrechtsberater haben teilweise starre Richtlinien
Vergltungssysteme betreffend. Will ein Aufsichtsrat hiervon abweichen, muss er
Uberzeugungsarbeit leisten. Der Aufsichtsrat wird in dieser Situation von der
Richtlinie alleine gelassen, obwohl dem Richtliniengeber bekannt ist, dass es nur
unzureichende Moglichkeiten der Kommunikation seitens des Aufsichtsrats gibt. Er
ist faktisch gezwungen, diese Kommunikation auf das Vorfeld der
Hauptversammlung mit den relevant am Unternehmen beteiligten Aktiondren und
ihrer Stimmrechtsberater zu verlegen, denn institutionelle Investoren geben ihre
Stimmen bereits mindestens zwei Wochen vor der Hauptversammlung ab. Als
Kommunikationsplattform ist die Hauptversammlung in dieser Hinsicht
vollkommen obsolet.

5. Damit ergibt sich ein starker Fokus des Richtliniengebers auf die
Aktionarsinteressen bei der Vergiitungspolitik, den es bisher so nicht gegeben hat.

Der Gesetzgeber sollte, falls es nicht seine Intention ist, einen Shareholderansatz
einzufiihren, ein empfehlendes Hauptversammlungsvotum fiir die
Vergiitungspolitik vorsehen. Diese Moglichkeit ist ihm durch die ARL eingeraumt.
Es geht hier faktisch auf den ersten Blick um einen feinen Unterschied, rechtlich
aber zunachst um die Vermeidung von Wertungswiderspriichen im kiinftigen
Gesetz, wenn sich die Vergiitungspolitik aus Sicht des Gesetzgebers weiterhin am
Unternehmensinteresse orientieren soll.

Mit der rechtlichen Bindung des Aufsichtsrats an einen positiven Beschluss der
Hauptversammlung und dem Schaffen einer Zwangslage durch das Verbot,
Verglitung ohne ein solches Votum zu gewahren, wiirde der Gesetzgeber letztlich
die Aussage treffen, dass die Aktionarsinteressen in der Vergitungspolitik Vorrang
haben. Dies steht nicht in Einklang mit dem bisherigen Verstandnis von § 87 AktG.



Der Gesetzgeber wiirde zudem den Aufsichtsrat durch den Beschluss der
Hauptversammlung enthaften. Bei einer nur faktischen Bindung verbleibt
demgegeniiber die rechtliche Verantwortung beim Aufsichtsrat (siehe unter 1.1.).

1.1 Ein rechtlich nicht bindendes Votum vermeidet
Wertungswiderspriiche

Das Deutsche Aktieninstitut hat sich im Rahmen des europaischen
Gesetzgebungsverfahrens sehr dafiir eingesetzt, dass die Abstimmung UGber die
Vergutungspolitik auch einen empfehlenden Charakter haben kann. Es ist der
Auffassung, dass dies der schonendste Eingriff in die bewahrten Checks and
Balances des deutschen Gesellschaftsrechts ist und die von Politik und
Gesetzgebern gewiinschte Einwirkung auch tber die Transparenz funktioniert.
Ohnehin kommt nun auch die jahrliche Abstimmung tber den Vergltungsbericht
hinzu, so dass Aktionare regelméRig ihre Auffassung zur Vorstandsvergiitung
institutionalisiert und medienwirksam dufRern kdnnten. Die neue Systematik lieRe
einen Eingriff in das bestehende System des Aktiengesetzes noch verstarkt unnotig
und unangemessen erscheinen.

Insbesondere im dualistischen System ist es nicht wiinschenswert, die Position des
Aufsichtsrats zu schwéachen. Im dualistischen System sind Management und
Uberwachungsorgan rechtlich getrennt. Personelle Uberschneidungen sind nicht
moglich. Dies hat eine grolRe Unabhangigkeit des Aufsichtsrats gegeniiber dem
Vorstand zur Folge, die sich z.B. darin zeigt, dass nicht ein Board lber die eigene
Vergltung entscheidet, sondern der Aufsichtsrat tGber diejenige des Vorstands und
die Hauptversammlung Uber die Vergiitung des Aufsichtsrats. Da es bei diesem
System kein ,,do ut des” in Vergiitungsfragen geben kann, ist im dualistischen
System das Bediirfnis nach einer Einschaltung der Hauptversammlung bereits
reduziert.

Demgegenlber ist der Aufsichtsrat im dualistischen System weniger stark in die
Strategie eingebunden als die nicht exekutiven Direktoren im Board-System, die die
ARL offensichtlich vor Augen hat. Seine grundlegendste Rolle ist dabei die
Personalkompetenz. Durch die Auswahl von Personlichkeiten bestimmt er
nachhaltig, ob das Unternehmen in Zukunft eher konservativ oder risikofreudig
agieren wird. Die so bedeutende Personalkompetenz ist untrennbar verbunden mit
der Vergitungskompetenz, die den Vorstand laufend an den Aufsichtsrat
rickbindet: Wer liber die Vergiitungshohe, die Anreizsysteme und den Bonus
bestimmt, hat auch ein Druckmittel, um seiner Uberwachungsaufgabe
nachkommen zu kénnen.

Die Einflihrung einer rechtlich bindenden Abstimmung Uber die Vergltungspolitik
wirde dem Aufsichtsrat dabei nicht nur die notwendige Flexibilitat und Autoritat
nehmen, sie passt auch nicht dahingehend, dass der Aufsichtsrat nach deutschem



Recht fir die Angemessenheit der Verglitung haftet. Sicherlich wollen die ARL und
der deutsche Gesetzgeber diese klare Verantwortungszuweisung nicht aufheben.
Durch die rechtliche Verbindlichkeit des Votums wiirde sich die Verantwortung
und Haftung aber zwingend auf die Aktiondre verlagern, vgl. §§ 93 Abs. 4 S.1iVm
116 S. 1 AktG. Dabei gilt auch nicht der Einwand, dass der Aufsichtsrat auch unter
dem neuen Regime selbstindig die Vergiitungspolitik ausarbeiten wiirde, denn
nach dem Wortlaut der ARL ist der Aufsichtsrat schon bei der Ausarbeitung der
Vergiitungspolitik an die Aktionarsansichten gebunden: Nach Art. 9a Abs. 6
Unterabs. 6 enthalt eine nach einem ablehnenden Votum der Hauptversammlung
liberarbeitete Politik ,,eine Erlduterung simtlicher wesentlicher Anderungen sowie
dazu, inwiefern die Abstimmungen und Ansichten der Aktiondre bezlglich der
Politik und der Berichte seit der letzten Abstimmung Gber die Vergilitungspolitik in
der Hauptversammlung der Aktionare bericksichtigt wurden.” Die ARL bestimmt
damit, dass die Ansichten der Aktionare Berlicksichtigung finden, denn es heif3t hier
sinwiefern” und nicht ,ob“. Zwar ist ,Berticksichtigen” kein ,Befolgen”, aber es
handelt sich um eine rechtlich unterstitzte Riickbindung des Aufsichtsrats an die
Aktionarsinteressen. Es heilt auch nicht etwa , berechtigte” Ansichten. Hierbei sei
zudem nur kurz darauf hingewiesen, dass Aktionare durchaus pluralistische
Ansichten haben diirften, die nicht unbedingt gegeniiber dem Aufsichtsrat
offengelegt werden. AuRerdem sind ihre ,, Ansichten” u.U. kurzfristiger Natur, aber
die Vergiitungspolitik muss nach der in Abs. 2 statuierten Vorgabe ,,mit der
Geschéftsstrategie, den Zielen, Werten und langfristigen Interessen des
Unternehmens [!] in Einklang steh[en] und MaRnahmen zur Vermeidung von
Interessenkonflikten” enthalten. Diese Konstellation wére bei einem verbindlichen
Hauptversammlungsvotum nun vom Gesetzgeber mit dem am Unternehmens-,
nicht nur Aktionarsinteresse, ausgerichteten § 87 AktG abzugleichen.

Beispiel:

Natirlich besteht grundsatzlich kein Widerspruch der Vergiitungssysteme zu den
Aktiondrsinteressen, aber hier kann es zu unterschiedlichen Auspragungen
kommen. Um hier ein Beispiel zu nennen: Viele Aktiondre und ihre
Stimmrechtsberater machen ihre Zustimmung (iberwiegend davon abhangig,
dass ein Verglitungssystem in hohem Male den relativen , Total Shareholder
Return®, die Aktienrendite (verglichen mit einer Peer-Group) bericksichtigt, um
die Interessen des Vorstands mit ihren Interessen gleichzurichten. Dies muss
nicht fiir jedes Unternehmen passen, so dass der Aufsichtsrat es fiir angemessen
halten mag, die Anreize auf besonders innovative Entwicklungen auszurichten,
die geeignet sind, die Zukunft des Unternehmens nachhaltig positiv zu
bestimmen. Der Aktienkurs mag sich in einer solchen Umbruchphase mehrere
Jahre nicht oder sogar negativ bewegen. Soll in einer Verglitungspolitik aber der
Vorstand fur solche herausragenden Entwicklungen belohnt werden, kénnen
diese Ziele nicht (ausschlieBlich) mit Instrumenten, die sich am TSR orientieren,
incentiviert werden. Das konnten die Aktiondre jedoch anders sehen, vielleicht
andere Vorstellungen vom Verhaltnis der Verglitungskomponenten haben, oder




aber aus Transaktionskostengriinden ohne Ansehung des Einzelfalls ihre
Vergiitungsrichtlinien strikt anwenden und die Vergiitungspolitik ablehnen.!

Hier stellt sich auch das grundsatzliche Problem des Hauptversammlungsvotums
zur Vergitung: Die Verglitung des Vorstands ist vom Aufsichtsrat am
Unternehmensinteresse, nicht am Aktionarsinteresse auszurichten. Er hat jedoch
keine andere Wahl, als so lange am Vergiitungssystem zu arbeiten, bis es von der
Mehrheit der Aktiondre akzeptiert wird.

Mit der rechtlichen Bindung des Aufsichtsrats an die Hauptversammlung, dem
Verbot, Vergilitung ohne ein solches Votum zu bezahlen und dem Schaffen einer
Zwangslage, trifft der Gesetzgeber letztlich die Aussage, dass die
Aktionarsinteressen Vorrang haben. Oder er miisste Regelungen finden, die, um
das Vergitungssystem nicht allein an Aktionarsinteressen, sondern am
Unternehmensinteresse auszurichten, das Votum aushebeln oder bei
ausbleibender Zustimmung ersetzen kdnnen und zwar nicht nur in Notzeiten (§ 87
Abs. 2 AktG).

Eine rechtliche Bindungswirkung des Hauptversammlungsbeschlusses fiigt sich
auch nicht in unser System ein. Der Aufsichtsrat hat nach § 87 Abs. 2 AktG das
Recht und die Pflicht, die Vergiitung des Vorstands herabzusetzen, wenn sich die
Lage der Gesellschaft nach der Festsetzung so verschlechtert, dass die
Weitergewdhrung der vereinbarten Bezlige unbillig fiir die Gesellschaft ware. Dann
wirde die gewahrte Vergilitung nicht mehr dem beschlossenen Vergiitungssystem
entsprechen. Diese Anforderung nationalen Rechts kann in der Umsetzung der ARL
Rechnung getragen werden, es gibt eine Mitgliedstaatenoption. Dann waére er in
der Umsetzung der Bindungswirkung aber nicht mehr konsequent, die Haftung
wirde hier beim Aufsichtsrat verbleiben, wahrend die Hauptversammlung in ihrer
Abstimmung vollig frei ware.

Dies zeigt, dass die ARL nur durch Nutzung der Mitgliedstaatenoptionen und
Auslegung in die Grundsatze des deutschen Gesellschaftsrechts eingepasst werden
kann.

1 Es hat sich in der Vergangenheit gezeigt, dass der in einem solchen Fall

sicherlich erforderliche Dialog liber das Verglitungssystem im Vorfeld der
Hauptversammlung nicht immer funktioniert. Die Hauptversammlung als
eigentlich vom Gesetzgeber vorgesehene Plattform, in der der Aufsichtsrat das
Vergltungssystem erklart, ist wie bereits erwdhnt obsolet. Die institutionellen
Investoren geben aus organisatorischen Griinden spatestens zwei Wochen vor
der Hauptversammlung ihr Votum ab.



1.2 Gesellschaftsrechtliche Unterschiede des rechtlich bindenden

vs. dem beratenden Say on Pay

In Art. 9a Abs. 2 Unterabs. 3 ARL heif’t es: ,Falls es eine genehmigte
Vergutungspolitik gibt und die Hauptversammlung die vorgeschlagene neue Politik
nicht genehmigt, kann die Gesellschaft den Mitgliedern der Unternehmensleitung
weiter eine Vergutung im Einklang mit der bestehenden genehmigten Politik
zahlen und legt in der darauffolgenden Hauptversammlung eine Gberarbeitete
Politik zur Genehmigung vor.” In Abs. 4 heil3t es dagegen: ,Die Mitgliedstaaten
kénnen aber vorsehen, dass die Abstimmung in der Hauptversammlung tiber die
Vergltungspolitik empfehlenden Charakter hat. In diesem Fall entlohnen die
Gesellschaften die Mitglieder der Unternehmensleitung nur entsprechend einer
Vergutungspolitik, die fiir eine solche Abstimmung in der Hauptversammlung
vorgelegt wurde. Lehnt die Hauptversammlung die vorgeschlagene
Vergutungspolitik ab, legt die Gesellschaft eine liberarbeitete Politik fur eine
Abstimmung in der darauffolgenden Hauptversammlung vor.“

Da die Rechtsfolge der Ablehnung einer zur Abstimmung vorgelegten
Vergltungspolitik hinsichtlich der Vorlage einer Giberarbeiteten Verglitungspolitik
in der nachsten Hauptversammlung dieselbe ist, scheinen sich beide
Abstimmungsformen zu gleichen. Der erhebliche Unterschied ergibt sich jedoch
aus der Frage, auf welcher Basis weiter eine Vergiitung gezahlt werden kann. Bei
dem verbindlichen Votum nur auf Grundlage ,,alter” Praxis (Art. 9a Abs. 2
Unterabsatz 2 ARL) oder aufgrund eines alten bereits genehmigten
Vergitungssystems. Bei einem beratenden Votum ,,kommt das neue System
durch”, da Voraussetzung ist, dass ein lediglich vorgelegten System Basis fiir die
Vergitung des Vorstands sein kann. Dabei sehen wir sogar die Wahlmaéglichkeit
des Aufsichtsrats, das gerade vorgelegte System bis zur Uberarbeitung nicht
anzuwenden und weiter auf ein vorgelegtes System aus den Vorjahren
zuriickzugreifen, da es heit ,,einer” und nicht ,der” vorgelegten Vergilitungspolitik.
Moglicherweise tiberzeugen den Aufsichtsrat die in der Hauptversammlung
geduBerten Kritikpunkte und er wartet mit der Einflihrung des neuen Systems, die
ja eine Anpassung der Vorstandsvertrage nach sich ziehen wird, und lberarbeitet
das System. Letzteres wird der Regelfall sein, aber Abs. 3 gewahrt Flexibilitdat und
erweitert den Handlungsspielraum. Es gab schon einen Fall, in dem ein
Verglitungssystem abgelehnt wurde, weil die Unabhangigkeit des
Vergitungsausschusses von den Stimmrechtsberatern bemangelt wurde, auch
wenn das Vergltungssystem nicht als ,schlecht” eingestuft wurde. Es bleibt jedoch
bei dem Problem, dass bis zur nachsten Hauptversammlung gewartet werden
muss, bis dann ein neues System in Kraft treten kann, da auBerordentliche
Hauptversammlungen keine organisatorisch wie 6konomisch angemessene Option
fiir ein Say on Pay sind. Diese Geduld aufzubringen, sind dann auch die Aktionare
gezwungen.



1.3 Kein Initiativrecht, kein Gegenantragsrecht

Der Aufsichtsrat muss weiterhin Herr der Ausarbeitung der Vergltungspolitik
bleiben. Nur er kennt die Einzelheiten der Vorstandsvertrage und weil}, was
durchsetzbar ist. Anderungen des Vergiitungssystems werden Auswirkungen auf
die Vorstandsvertrage haben. Idealerweise wird der Aufsichtsrat die Abstimmung
des Verglitungssystems mit der Laufzeit der Vorstandsvertrage in Einklang bringen,
was hinsichtlich der unterschiedlichen Eintrittsdaten ohnehin schwierig ist. Wird
ihm dies durch ein Initiativrecht der Aktiondre aus der Hand genommen und die
Aktiondre schlagen Anderungen vor, die nicht in die Vertrige passen, miisste in
laufende Vertrage eingegriffen werden. Es fragt sich, ob der Aufsichtsrat die Pflicht
hatte, auf das Vorstandsmitglied einzuwirken, der Anderung seines Vertrages
zuzustimmen. Hierfir gibt es keine Rechtspflicht seitens des Vorstandsmitglieds,
denn hinsichtlich seines Anstellungsvertrages muss er nicht im
»unternehmensinteresse” handeln. Eine solche Rechtspflicht Idsst sich auch nicht
aus der ARL zu konstruieren. Ein Initiativ- oder Gegenantragsrecht der Aktionare
wirde den Aufsichtsrat also in die Situation bringen, etwas ausfiihren zu missen,
das er rechtlich nicht durchsetzen kann. Auch unter dem Gesichtspunkt von , Pacta
sunt servanda“ ware es fur die Verldsslichkeit vertraglicher Vereinbarungen ein
schlechtes Zeichen, wenn einmal ausgehandelte Vertrage in Frage gestellt werden.
Im Ubrigen wiren nach h.M. sehr kurze Laufzeiten von Vorstandsvertrigen, etwa
jahrliche (auf die Idee kénnte man in dem Zusammenhang kommen), mit dem
Grundsatz des deutschen Aktienrechts der eigenverantwortlichen Leitung des
Unternehmens durch den Vorstand nicht vereinbar.

1.4 Vergiitungspolitik hinsichtlich des Aufsichtsrats

Auch flr den Aufsichtsrat muss eine Vergiutungspolitik festgelegt werden. Hiermit
setzten wir uns ausfihrlich unten in der Tabelle zu Art. 9a und b ARL auseinander.
Nur eines vorweg: Hier trifft die ARL auf eine bereits kraft Gesetzes vorgegebene
Hauptversammlungsentscheidung: die Verglitung des Aufsichtsrats wird entweder
durch Hauptversammlungsbeschluss oder — wie in der Praxis Giblich —in der Satzung
mittel qualifiziertem Beschlusses geregelt. Das Postulat unmittelbarer
Aktionarsdemokratie wird entsprechend den checks and balances des
Aktiengesetztes vom deutschen Recht bereits gelebt.

Wir gehen davon aus, dass unsere Lesart, dass es fiir den Aufsichtsrat eine eigene
Vergiitungspolitik geben muss, da es sich um ein anderes Organ handelt, geteilt
wird.

Das ergibt sich nicht nur aus den unterschiedlichen Aufgaben (Leitung und
Uberwachung), sondern auch daraus, dass wenn eine Verbindung durch einen
Hauptversammlungsbeschluss hergestellt wird, diese checks and balances aus dem
Gleichgewicht bringen und Situation noch problematischer machen wiirde. Es



wiirde nicht zuletzt den Aktiondren die Moglichkeit genommen, zu differenzieren
und etwa ein negatives Votum nur fiir die Vorstands-, nicht aber
Aufsichtsratsvergutungspolitik abzugeben.

1.5 Die Richtlinie ist stark auslegungsbediirftig

Hier ist zundchst festzuhalten: Mit der Aktionarsrechterichtlinie sollten keine neuen
inhaltlichen Vorgaben zur Vorstandsvergiitung aufgestellt werden. Oberstes Prinzip
der Aktionarsrechterichtlinie hinsichtlich der Vergiitungspolitik ist die Transparenz.
Dies muss noch einmal vor Augen gefiihrt werden, denn einige Vorgaben sind
missverstandlich. Eine Umsetzung der européischen Vorgabe sollte sich also an
diesem Prinzip orientieren.

Der Kern des § 87 AktG etwa wird daher durch die Richtlinie nicht angetastet,
sofern kein rechtlich verbindliches Say on Pay eingefiihrt wird (s.o.). Dieses Prinzip
der Schaffung von Transparenz sollte auch v.a. fir die schwierige Adaption des
Artikel 9a fur den Aufsichtsrat beachtet werden.

Zudem ist zu definieren, was eine , Vergltungspolitik” ist. Diese sollte einen Fokus
auf die grundsatzliche Struktur haben und sich nicht in Details der Nebenleistungen
verlieren. (siehe hierzu auch im Einzelnen in der Tabelle unten).

Dies wird offenkundig bei der scheinbaren Pflicht, Vorstandmitglieder nur noch auf
Basis langfristiger Ziele zu entlohnen (siehe dazu im Einzelnen in der Tabelle unten).

Bei aller Transparenz: Wichtig ist, dass Unternehmen Gber die Angaben zur
Vergutungspolitik und den Vergiitungsbericht nicht gezwungen werden, sensible
wettbewerbsrelevante Daten veréffentlichen zu miissen. Es sollte hier eine
Klarstellung dhnlich wie fir die nichtfinanzielle Erklarung nach § 289e HGB
erfolgen.



Vergutungsbericht

Mangelnder Transparenz konnen die Unternehmen gerecht werden, wenn
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der von der Hauptversammlung abgelehnte Vergitungsbericht im nachsten
Jahr besser oder anders dargestellt wird. Inhaltlicher Kritik kann nur durch
eine Anderung in der Vergiitungspolitik Rechnung getragen werden. Es fragt
sich, was die Aktionarsrechterichtlinie mit diesem zusatzlichen Votum also
erreichen will.

2.1 Sinn und Zweck der Abstimmung

Die Abstimmung lber den Vergitungsbericht erganzt nach der europdischen
Vorgabe die Abstimmung liber die Vergiitungspolitik auf jahrlicher Basis. Dass es
notwendig sein soll, auch noch eine Abstimmung lber den Verglitungsbericht
stattfinden zu lassen, erschlieRt sich dem Deutschen Aktieninstitut nicht. Der
Vergutungsbericht ist nur die Folge der Vergitungspolitik. Die Regelung provoziert
divergierende Abstimmungsergebnisse schon allein angesichts der Fluktuation bei
den Aktiondren. In Artikel 9b Abs. 4 S. 2 ARL zeigt sich die Problematik, wenn als
Rechtsfolge im darauffolgenden Verglitungsbericht darzulegen ist, wie der
Abstimmung der Hauptversammlung Rechnung getragen wurde. Erwagungsgrund
31 lenkt den Fokus natdrlich auf die Ablehnung: ,Stimmen die Aktionare gegen den
Vergltungsbericht, sollte die Gesellschaft im nachsten Vergltungsbericht darlegen,
wie der Abstimmung der Aktiondre Rechnung getragen wurde.”

Zum einen kann der Aufsichtsrat jedoch nicht wissen, ob die Ablehnung etwa
aufgrund einer unverstandlichen Darstellung erfolgt ist oder aus anderen Griinden,
da Aktionare nicht verpflichtet sind, die Griinde fiir ihre Abstimmung offen zu
legen.

Zum anderen sind auch die Aktiondre hinsichtlich des Zwecks der Abstimmung von
der Richtlinie alleine gelassen. Angenommen, der gleiche Aktionar hat zuvor das
Vergltungssystem gebilligt. Kann er nun guten Gewissens mit Nein stimmen, wenn
ihm das System, ausgewiesen durch die konkret gewahrte Vergiitung, doch nicht
zusagt? Was sollen nach der Richtlinie die erwagenden Griinde fiir die Abstimmung
sein? Die Richtlinie schweigt dazu, man kann jedoch aus Sinn und Zweck folgendes
ableiten:



Es ware widersprichlich, eine Abstimmung tiber ein Verglitungssystem mit den
gleichen Konsequenzen zu versehen, wie einer Abstimmung Uber einen
Vergltungsbericht. Inhaltlichen Bedenken ist im Bericht selbst also nicht Rechnung
zu tragen, denn dafir ist nach der ARL ausdriicklich die Hauptversammlung
zustandig, die liber die Vergiitungspolitik abstimmt. Vorgesehene Rechtfolge in
der ARL ist demgemaR eine Reaktion des Aufsichtsrats im nachsten
Vergiltungsbericht. Es besteht keine Pflicht, ein neues Vergutungssystem in der
nachsten Hauptversammlung zur Abstimmung zu stellen.

Daher sollte der Gesetzgeber klarstellen, dass im nachsten Vergiitungsbericht keine
Bedenken, die das Verglitungssystem betreffen, im Bericht berlcksichtigt werden
mussen.

Daher ist es dem Gesetzgeber lberlassen, hier Grundsatze zu formulieren, die
klarstellen, was der Sinn dieser Abstimmung, eingebettet in deutsches Aktienrecht,
ist. Es kann sich nur um die Aufdeckung von Fehlern handeln oder ein Votum der
Intransparenz. Als Ergebnis ist festzuhalten, dass der Aufsichtsrat keinen
inhaltlichen neuen Bedenken Rechnung tragen muss, sondern nur
Transparenzerwdgungen.

2.2 Auch die Anforderungen an den Vergiitungsbericht sind
Transparenznormen, keine materiellen Normen.

Die vorgesehenen Informationspflichten erscheinen unverhaltnismaRig
biirokratisch.

Nach Art. 9b Abs. 5 Unterabs. 2 ARL missen die Mitgliedstaaten dafiir sorgen, dass
die Mitglieder der Unternehmensleitung gemeinsam dafiir zustandig sind und
haften, dass der Vergitungsbericht entsprechend den Anforderungen dieser
Richtlinie erstellt und veroffentlicht wird. Es fragt sich, ob ,,gemeinsam” sich auf die
Mitglieder eines Organs bezieht, also hier des Aufsichtsrats, oder aber auf die
Mitglieder von Aufsichtsrat und Vorstand. Dies ist unklar, da die ARL ja
grundsatzlich nicht die Boardsysteme differenziert.

2.3 Veroffentlichung, Datenschutz

Die Verodffentlichung ist auf der Website der Unternehmen vorgeschrieben. Es
sollte klargestellt werden, dass die Aufnahme des Vergitungsberichts in den
Lagebericht bei dessen Veroffentlichung auf der Internetseite der Gesellschaft
diese Pflicht aus Art. 9b Abs. 5 ARL erfillt. Es heift ja auch in Erwdgungsgrund (32),
dass die Mitgliedstaaten die Moglichkeit haben, die Veroffentlichung dieses
Berichts auch tber andere Mittel vorzuschreiben, beispielsweise als Teil der
Erklarungen zur Unternehmensfiihrung oder des Lageberichts.



Allerdings ist nach Absatz 3 Unterabsatz 2 vorgesehen, dass unbeschadet langerer,
in einem sektorspezifischen Rechtsakt der Union festgelegter Fristen, die
personenbezogenen Daten in den Vergltungsberichten nach zehn Jahren ab der
Veroéffentlichung des Vergitungsberichts nicht mehr 6ffentlich zuganglich sein
dirfen. Es fragt sich daher, ob dltere Geschaftsberichte dann auch nicht mehr
herausgegeben werden diirften oder der Teil des Vergilitungsberichts hinsichtlich
personenbezogener Daten geschwarzt werden misste.

Hinzuweisen ist auch hier auf Art. 17 Abs. 1 lit. d) der Richtlinie 2013/34/EU,
wonach Mitgliedstaaten zulassen kdnnen, dass die Angaben zur
Vorstandsverglitung im Anhang nicht gemacht werden, ,wenn sich anhand der
Angaben der finanzielle Status eines bestimmten Mitglieds dieser Organe
feststellen lieRe”. Der deutsche Gesetzgeber sollte das Verhaltnis der beiden
Richtlinien zueinander mit der EU-Kommission v.a. hinsichtlich des
Datenschutzrechts kldren, denn die nach der ARL verlangten detaillierten Angaben
scheinen hierzu in Widerspruch zu stehen.

Unklar ist auch das Verhaltnis bzw. die Doppelung zur Pflicht aus Art. 17 Abs. 1 lit.
d, wonach Angaben zur Vorstandsvergiitung im Anhang zum Jahresabschluss zu
machen sind. Die ARL sieht vor, dass der Vergltungsbericht auf der Website zur
Verfligung zu stellen ist. Art. 17 der Richtlinie 2013/34/EU sieht jedoch bereits vor,
dass ,die den Mitgliedern von Verwaltungs-, Geschaftsfihrungs- oder
Aufsichtsorganen flr ihre Tatigkeit im Geschéaftsjahr gewahrten Beziige sowie die
gegenliiber fritheren Mitgliedern der genannten Organe entstandene oder
eingegangenen Verpflichtungen betreffend Altersversorgung [im Anhang zu
machen sind].”

Irritierend ist die Anforderung in Artikel 9b Abs. 2 ARL, der es den Gesellschaften
verbietet, in den Vergiltungsbericht besondere Kategorien von
personenbezogenen Daten einzelner Mitglieder der Unternehmensleitung im
Sinne von Artikel 9 Absatz 1 der EU-Datenschutz-Grundverordnung (2016/679)
oder personenbezogene Daten aufzunehmen, die sich auf die Familiensituation
einzelner Mitglieder der Unternehmensleitung beziehen. Zu den Kategorien des
Artikel 9 der Verordnung gehoren Daten aus denen die
Gewerkschaftszugehorigkeit hervorgeht. Ist die Richtlinie, die sich in den
Erwagungsgriinden nur zum Thema Familienangehorige dulRert, so zu verstehen,
dass im Zusammenhang mit dem Vergltungsbericht kein Rickschluss auf die
Gewerkschaftszugehorigkeit moéglich sein darf? Dass die
Gewerkschaftszugehorigkeit prinzipiell eine Bedeutung fiir Vergiitungssysteme hat,
zeigt folgendes Beispiel:

In einem Vergiltungsbericht eines Unternehmens wird das Vergitungssystem fir
den Aufsichtsrat erklart und eine Tabelle mit individuellem Ausweis der
erhaltenen Vergiitung zur Verfiigung gestellt. Es wird beschrieben, dass es

,Shareownership Guidelines” gibt, nach denen sich die Aufsichtsratsmitglieder




verpflichten, einen gewissen Prozentsatz ihrer Festverglitung in Aktien des
Unternehmens zu investieren. Eine Ausnahme gilt fir Arbeitnehmervertreter:
“Dies gilt nicht, wenn Aufsichtsratsmitglieder ihre feste Vergltung zu
mindestens 85 % gemal den Richtlinien des Deutschen Gewerkschaftsbundes an
die Hans-Bockler-Stiftung oder aufgrund einer dienst- oder arbeitsvertraglichen
Verpflichtung an den Arbeitgeber abfiihren.” In der Tabelle werden manche
Arbeitnehmervertreter mit einer FuBnote versehen, in der es heif3t: ,Diese
Arbeitnehmervertreter haben erklart, ihre Aufsichtsratsvergiitung nach den
Richtlinien des Deutschen Gewerkschaftsbundes an die Hans-Boéckler-Stiftung
abzufiihren.”

Es dirfte diesen Aufsichtsratsmitgliedern ein Anliegen sein, dass darauf
hingewiesen wird, dass die Verglitung nicht ihnen zuflie8t, sondern der Stiftung.
Sollen sie hierfir auf individuelle Kommunikation angewiesen sein? Der
ausdruckliche Verweis nur auf Artikel 9 Abs. 1 der Verordnung scheint es jedoch
auszuschlieBen, dass Ausnahmetatbestande greifen und die Betroffenen
einwilligen kdnnen. Unseres Erachtens ist dies jedoch so zu lesen, dass der Verweis
auf Art. 9 Abs. 1 der Verordnung nur dazu dient, die Kategorien nicht wiederholen
zu missen und nicht um den Ausschluss von Ausnahmetatbestanden. Es bedarf
hier dringend der gesetzlichen Klarstellung.

Zuletzt ist es fraglich, ob es mit dem Datenschutz vereinbar ist, dass die Pensionen
von ehemaligen Vorstandsmitgliedern , bis an deren Lebensende individualisiert
im Vergitungsbericht ausgewiesen werden sollen. So scheint die ARL zu verlangen:
,Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Gesellschaften einen klaren und
verstindlichen Vergiitungsbericht erstellen, der einen umfassenden Uberblick iiber
die im Laufe des letzten Geschéftsjahrs den einzelnen Mitgliedern der
Unternehmensleitung, einschlieBlich neu eingestellter oder ehemaliger Mitglieder
der Unternehmensleitung, gemaR der in Artikel 9a genannten Vergitungspolitik
gewahrte oder geschuldete Vergiitung, einschlieRlich samtlicher Vorteile in
jeglicher Form, enthalt (Art. 9b Abs. 1 ARL).”

Sollte diese Lesart wirklich zutreffen und zu einer individualisierten Offenlegung
der Pensionen fiihren, kommt es im Ubrigen zu einer Doppelung der
Vergiitungsangabe, wenn der Dienstzeitaufwand bereits zur Vergiitung der
aktuellen Vorstandsmitglieder gezahlt, und dann spater erneut im Rahmen der
Ehemaligenvergiitung berichtet werden muss.

Es verwundert, dass aus Griinden des Datenschutzes — wahrscheinlich aufgrund
einer Abwagung schutzwiirdiger Belange der Individuen und des Interesses der
Aktiondre an Transparenz — die Verglitungsberichte nach zehn Jahren zwar
geloscht, die Individuen aber aus der weiteren individuellen Veroffentlichung
personenbezogener Daten je nach Gestaltung des Pensionssystems nicht mehr



herauskommen. Hier hatte doch eine Abwagung dazu fihren missen, dass die
Pensionen ebenso allerhdchsten zehn Jahre individualisiert aufzufiihren und dann
nur noch wie nach derzeitiger handelsrechtlicher Lage kollektiv anzugeben sind.
Wir regen daher die Auslegung nach Sinn und Zweck der ARL unter
Beriicksichtigung des Datenschutzes an, dass liber ehemalige Vorstande nur
anfangs, bis nach Auslaufen der Long-term-Incentive Pline, des Ubergangsgeldes
und dann nach dem ersten Jahr der Pensionszahlungen individualisiert berichtet
werden muss.

2.4 Abschlusspriifer

Der Abschlussprifer soll kiinftig priifen, ob die nach diesem Artikel erforderlichen
Informationen zur Verfliigung gestellt wurden. Es ist jedoch unklar, welche
Informationen dies genau sind, da Artikel 9b (zu Recht) die aufzunehmenden
Angaben mit , gegebenenfalls” einschrankt.

Es bestehen auch erhebliche Interpretationsspielrdume liber den Inhalt, die
vielleicht auch so ausgelegt werden konnten, dass die Informationspflicht nicht
erflllt ist, da intransparent oder floskelhaft. Beispielsweise ist es von Sinn und
Zweck des Aufsichtsratsamtes weder erforderlich noch angemessen darzustellen,
wie die Vergltungs- und Beschaftigungsbedingungen der Beschaftigten der
Gesellschaft in die Festlegung der Vergltungspolitik eingeflossen sind. Bei der
Vergiitung des Aufsichtsrats als Uberwachungsorgan der Gesellschaft kommt es in
erster Linie darauf an, wie dieser Funktion Rechnung durch die Vergltung getragen
werden sollte. Daher werden sich unserer Erwartung nach in der Praxis keine
erhellenden Darstellungen ergeben. Zu den Inhalten des Verglitungsberichts gehort
auch die Anforderung aus Abs. 4, wonach im nachsten Vergutungsbericht
dargestellt werden soll, wie der Abstimmung Rechnung getragen wurde. Die
Probleme dieser Anforderung haben wir bereits eingangs dargestellt. Wie weit
sollte nach der Auffassung des deutschen Gesetzgebers die Tiefe dieser Prifung
gehen? Wir empfehlen, dass der deutsche Gesetzgeber daher klarstellt, dass es
sich nur um eine Priifung dahingehend handelt, dass ein Vergutungsbericht
erstellt wurde.



Geschafte mit nahestehenden Unternehmen

oder Personen (Related Party Transactions)

Wir sind der Auffassung, dass der Gesetzgeber bei der Umsetzung der ARL
die im deutschen Recht bereits vorhandenen Schutzmechanismen fir
Minderheitenaktiondre berlicksichtigen darf. Wir pladieren daher fiir einen
hohen Schwellenwert und die Ausnutzung aller Optionen,
Konzernsachverhalte auszunehmen.

Die Ziele des Art. 9c ARL sind ausweislich des Erwagungsgrundes 42 der Schutz der

Unternehmen und ihrer Aktionare davor, dass sich related parties Werte der

Gesellschaft aneignen.

Genauso wie das verbindliche Say on Pay, klingt die Abstimmung tGber und

Veroéffentlichung von Related Party Transactions (RPT) zunachst einmal plausibel.

Der Schutz von Minderheitsaktionaren ist ein hohes Gut. Die Vorschrift hat jedoch

zahlreiche unerwiinschte Nebenwirkungen und benachteiligt die Mitgliedstaaten,

in deren Kapitalmirkten Mehrheitsgesellschafter hiufig vorkommen? und deren

2

“Around the world, company groups and concentrated ownership are normal,
the exceptions being in the United Kingdom, the United States and Australia.
Under such conditions, RPTs are mainly with the controlling shareholders
and/or with members of a company group. (...) In some jurisdictions law and
jurisprudence have come to recognise that the directors of a company owe a
duty to the company group. In others, a controlling company must take
responsibility for their actions to the detriment of another group company and
in some cases to pay compensation. A wide range of possibilities need to be
considered in many jurisdictions with a tradition of focusing only on an
individual company”, OECD Peer Review, Related Party Transactions and
Minority Shareholder Rights, 2012, , S. 11. Nicht hilfreich erscheinen Studien zu
dem Thema, die durch den Blickwinkel einer Rechtsordnung durch
Punktekategorisierung andere Rechtsordnungen bewerten. Damit werden
Praferenzen getroffen, die auch versteckt zwangslaufig rechtspolitische
Wertungen enthalten. Solche Studien werden auch von wissenschaftlicher Seite
bemangelt, ,What little we know may also be distorted by an error of
perspective that comparative corporate governance scholars risk making. It is in
fact tempting to compare corporate laws by taking one benchmark jurisdiction,
typically the US, and to assess the quality of other countries’ corporate law
systems depending on how much they replicate some prominent features of US
law, such as for example Delaware Courts’ emphasis on approval of self-dealing
transactions by a majority of the minority shareholders. This approach may
provide a distorted picture of the effectiveness of other corporate laws,
because it might fail to account for legal strategies and enforcement tools that,
while unknown to the US corporate governance regime, allow countries to



Rechtsordnungen auf andere Schutzmechanismen setzt und ein ausgefeiltes
Konzernrecht aufweisen. 70 Prozent des Umsatzes und 53 Prozent der
Beschaftigten aller Unternehmen in Deutschland entfallen auf konzernverbundene
Unternehmen.? Der Konzern und damit der Bestand des Konzernrechts hat also
erhebliche wirtschaftliche Bedeutung.

Die EU-Kommission hat bei ihrem Vorschlag nicht beachtet, dass die traditionelle
Aktionadrsstruktur in Kontinentaleuropa mit Mehrheitsaktiondren u.U. zu anderen
Regelungen und Schutzmechanismen fiir Aktionare gefiihrt hat, als in Landern, die
von breitem Streubesitz gepragt sind. Wird nun eine erprobte Regelung, die auf
andere Strukturen zugeschnitten ist (ein sog. Legal Transplant), auf Blockholder-
Strukturen Ubertragen, kommt es zu Problemen, wenn diese Regelung, wie hier,
tief in die nationalen Gesellschaftsrechte eingreift und sich mit ihnen sogar in
Widerspruch setzt.

Dies sollte der Gesetzgeber bei der Umsetzung von Art. 9c ARL beriicksichtigen. Wir
zeigen sogleich die Schutzmechanismen auf, die das deutsche Recht als Antwort
auf die zugrundeliegenden Gefahren fiir den Minderheitenschutz etabliert hat und
fordern:

1. Anerkennung der Rolle des Aufsichtsrats und vorhandener Mechanismen
fir den Aktionarsschutz durch Ausnutzung der entsprechenden
Mitgliedstaatenoptionen.

2. Festlegung hoher Schwellenwerte: Flr Zustimmung des Aufsichtsrats zu
Veroffentlichung von RPT schlagen wir als Schwellenwert und Referenzpunkt auf
einen Geschaftswert ab fiinf Prozent des im Konzernabschluss ausgewiesenen
Eigenkapitals im Sinne des § 266 Abs. 3 A HGB abzustellen.

3. Qualitative Ausnahme von der Wesentlichkeit: Art. 9c Abs. 1 lit. b) erlaubt
es den Mitgliedstaaten ausdricklich, das ,Risiko” von Transaktionen fiir die
Gesellschaft und ihre Aktionéare, einschlieRlich der Minderheitsaktionare zu
bertcksichtigen und bei der Definition der ,Art des Geschafts” und der ,,Position
des nahestehenden Unternehmens oder der nahestehenden Person“ Rechnung
tragen kénnen. Wir schlagen daher folgende Ausnahme vor: ,Ein Geschift, das in

tackle self-dealing differently, but no less effectively than the US, or, in other
words, to achieve functional as opposed to formal convergence.” Z.B.
Conac/Enriques/Gelter, Constraining Dominant Shareholder’ self-dealing: The
Legal Framework in France, Germany, and ltaly,
http://www.law.harvard.edu/programs/olin_center/fellows papers/pdf/Gelter
18.pdf, S. 6f.

3 Hauptgutachten der Monopolkommission von 2007, Bundestagsdrucksache
(BT-Drs.) 17/2600, S. 80,
www.monopolkommission.de/images/PDF/HG/HG18/1702600.pdf.



http://www.law.harvard.edu/programs/olin_center/fellows_papers/pdf/Gelter_18.pdf
http://www.law.harvard.edu/programs/olin_center/fellows_papers/pdf/Gelter_18.pdf
http://www.monopolkommission.de/images/PDF/HG/HG18/1702600.pdf

den Anwendungsbereich der §§ 291 Abs. 3, 304, 308 oder 312 AktG fillt, ist nicht
wesentlich im Sinne des § 111 Abs. 420 NN AktG. Eine Zustimmungspflicht des
Aufsichtsrats oder Bekanntmachungspflicht kann sich aber aus anderen
Vorschriften des Gesetzes ergeben”. Ausnahmen nach der Art des Geschéfts
sollten auch fir MaBnahmen gelten, fiir die das Aktiengesetz bereits eine
Abstimmung auf der Hauptversammlung vorsieht, wie Unternehmensvertrage und
korporative Akte, aber auch das durch das Gesetz zur Modernisierung des GmbH-
Rechts und zur Bekampfung von Missbrauchen (MoMiG) anerkannte Cash Pooling.

4. Nutzung der Konzernausnahme des Art. 9c Abs. 4 a) ARL.

(Siehe hierzu auch die Ausfiihrungen unten in der Tabelle zu Art. 9c).



3.1 Hauptversammlungszustidndigkeit fiir
GeschaftsfilhrungsmaBnahmen nach der Rechtsprechung

Die ARL verlangt von den Mitgliedstaaten entweder vorzusehen, dass die
Hauptversammlung oder der Aufsichtsrat den wesentlichen RPT zustimmt. Das
deutsche Recht sieht eine so weitreichende Kompetenz der Hauptversammlung fur
GeschaftsfiihrungsmaBnahmen aus gutem Grund nicht vor. Neben ausdriicklichen
Zuweisung von Kompetenzen an die Hauptversammlung durch das AktG, wie fir
die Verpflichtung zur Ubertragung des ganzen Vermégens der Gesellschaft oder fiir
Unternehmensvertrage, sieht die Rechtsprechung in sehr engen Grenzen eine
ungeschriebene Hauptversammlungszustandigkeit bei grundlegenden
GeschéftsfihrungsmalRnahmen des Vorstandes vor. Grund hierfiir ist aber nicht der
Schutz vor RPTs, sondern die Festlegung der Grenzen des bei der deutschen
Aktiengesellschaft dem Vorstand libertragenen eigenverantwortlichen Handelns.
Nur solche MaBnahmen, die wegen der Bedeutung bei verniinftiger Abwagung
einer Satzungsidnderung gleichkdmen, miissen in die Hauptversammlung. Der
BGH hat dabei hervorgehoben, dass von seiner Rechtsprechung keine allgemeine
Konzernbildungs- und Konzernleitungskontrolle* abzuleiten ist. Er begriindet dies
mit der Kompetenziibertragung als bewusste Entscheidung des Gesetzgebers
aufgrund von Erfahrungswerten: Bis Anfang des 20. Jahrhunderts hatte die
Hauptversammlung die zentrale Stellung inne. Die Griinde fiir die damalige
Gesetzesanderung, etwa eine inhomogene, dem Zufall ausgelieferten
Zusammensetzung und die Ferne zu den jeweils zu treffenden
GeschaftsfihrungsmaRnahmen?, sind heute aktueller denn je: ,In einer global
vernetzten Wirtschaftsordnung, in der es darauf ankommt, sich bietende Chancen
umgehend zu nutzen oder aufkommenden Gefahren sogleich zu begegnen, ware
eine zu enge Bindung an jeweils einzuholende EntschlieBungen der nicht standig
prasenten, sondern regelmafRig nur mit erheblichem Aufwand an Zeit und Kosten
einzuberufenden Hauptversammlung ganzlich unpraktikabel und hitte eine
Lahmung der Gesellschaft zur Folge.”®

Sind also auf eine RPT diese vom BGH aufgestellten Merkmale erfiillt, besteht
unabhangig vom weiteren Tatigwerden des Gesetzgebers in Umsetzung der ARL
eine Hauptversammlungszustandigkeit.

3.2 Warum benétigt das deutsche Recht eine vertiefte RPT-
Regulierung nicht?

4 Im Sinne etwa eines weiten Bereich grundlegender Geschaftsfiihrungsaufgaben,
an denen mitzuwirken die Aktionare durch die Hauptversammlung der
herrschenden Gesellschaft berufen seien, BGH, 26.4.2004 — 1l ZR 155/02, S. 11.

5 siehe BGH, a.a.0. S. 16.

6 BGHa.a.0.S.18.



3.2.1 Aufsichtsrat als Kontrollinstanz typischer RPT

Vor allem dient der von den Aktiondren und bei mitbestimmten Gesellschaften
auch teilweise von den Arbeitnehmern gewahlte Aufsichtsrat als primare
Kontrollinstanz, auch hinsichtlich Geschafte mit nahestehenden Unternehmen
oder Personen. Er hat einen Katalog zustimmungspflichtiger Geschafte zu erlassen,
die der Vorstand nicht ohne seine Zustimmung vornehmen darf. Der Aufsichtsrat
hat Ubrigens auch die Kompetenz, ad hoc Geschafte an seine Zustimmung zu
binden. Fir Geschafte des Vorstands mit der Gesellschaft ist der Aufsichtsrat
zustandig. Die Gewdhrung von Krediten des Unternehmens an Mitglieder des
Vorstands und des Aufsichtsrats sowie ihre Angehorigen bedarf zudem der
Zustimmung des Aufsichtsrats. Der Vorstand kdnnte also nicht etwa zu
marktuniiblichen Bedingungen ein Grundstiick von der Gesellschaft erwerben oder
sich einen zinslosen Kredit gewdhren, ohne dass der Aufsichtsrat dies im
Unternehmensinteresse prift. Hinzu kommt die jetzt schon bestehende Prifung
von RPT durch den Abschlusspriifer (dazu s.u.).

3.2.2. Grenzen der Einflussnahme von Aktionédren und Dritten

Die Rechtsprechung sieht zudem dahingehend eine Treupflicht der Aktionare
untereinander vor, dass ein Mehrheitsaktionar seine Stimmenmehrheit auf der
Hauptversammlung nicht missbrauchlich ausnutzen darf, um Sondervorteile zum
Schaden der Minderheitsaktionire zu erlangen.” Das AktG sieht zudem quasi als
Gegenstiick zu einem pflichtwidrigen Handeln der Organe eine
Schadensersatzpflicht fiir denjenigen vor, der unter Benutzung seines Einflusses
auf die Gesellschaft ein Mitglied des Vorstands oder des Aufsichtsrats dazu
bestimmt, zum Schaden der Gesellschaft oder ihrer Aktionare zu handeln. Diese
Schutzmechanismen sind zudem vom Transaktionsbegriff iSd ARL unabhangig und
daher weiter gefasst.

3.2.3 Verbot der verdeckten Gewinnausschiittung in anderen Landern unbekannt

Eine Erklarung, warum in manchen Landern zusatzliche MaRnahmen wie die
Zuweisung von RPTs an die Hauptversammlung eingefiihrt wurden, mag zudem mit
den Vorschriften zur Kapitalerhaltung zusammenhangen. Es geht um die
Grundsatze der Gleichbehandlung der Aktionare in Verbindung mit dem Verbot der
Eigenkapitalriickgewahr, die z.B. in Deutschland und Polen auch verdeckte

7 ,Auch bei der Aktiengesellschaft hat ein Mehrheitsgesellschafter die
Moglichkeit, durch Einflussnahme auf die Geschaftsfiihrung die
gesellschaftsbezogenen Interessen der Mitgesellschafter zu beeintrachtigen, so
dass auch hier als Gegengewicht die gesellschaftsrechtliche Pflicht zu fordern
ist, auf diese Interessen Rucksicht zu nehmen,” BGH 1.2.1988, 1l ZR 75/87,
“Linotype”.



Zuwendungen? an Aktionire erfassen. In Deutschland entfaltet § 57 AktG ein
umfassendes Schutzkonzept einer umfassenden Vermogensbindung.® Danach sind
nicht nur der Rickfluss des Grundkapitals und der gesetzlichen Riicklagen
verboten, sondern auch Leistungen an Aktionare aus dem freien Vermogen ohne
entsprechenden Gewinnverwendungsbeschluss der Hauptversammlung. Das
Verbot wird sehr weit verstanden und verbietet auch Geschéfte mit einzelnen
Aktiondren, wenn sie einem Drittvergleich (,,at arms’ length“) nicht standhalten.
Das Verbot kann sich auch auf Zuwendungen an Dritte erstrecken, wenn sie im
wirtschaftlichen Ergebnis Zuwendungen an einen Aktionar gleichzustellen sind.°
Das Verbot der Eigenkapitalriickgewahr in Verbindung mit dem Verbot nicht nur
offener, sondern auch verdeckter Ausschiittungen an Aktionare, ist ein , hidden
champion” im Bereich des Minderheitenschutzes. Damit sind fir Gesellschaften mit
Sitz in Deutschland jegliche Geschiafte mit einzelnen Aktionaren grundsatzlich
verboten, es sei denn sie halten einem Drittvergleich (,,at arms‘ length“) stand.
Auch in der rechtsvergleichenden Wissenschaft wurde hierauf verwiesen.!!

Eine so strenge Regelung kennen viele Mitgliedstaaten nicht, mit anderen
Worten, dort sind verdeckte Zuwendungen an Aktiondre grundsatzlich erlaubt.
Sie haben sich jedoch vielleicht fiir andere Schutzmechanismen entschieden, die
vor einer Vermogensverlagerung an Aktionare schiitzen. Dies ldsst aber auch eine
Regelung von RPTs in solchen Mitgliedstaaten, wie GroRbritannien, in anderem
Licht erscheinen.

Angesichts dieser Schutzmechanismen sollte der Schwellenwert angemessen hoch
bemessen sein. Der deutsche Gesetzgeber darf nicht nur die Schutzmechanismen
berlcksichtigen, die das deutsche Recht bereits kennt; er muss auch
bericksichtigen, dass das Aktiengesetz dem Vorstand die Leitungsautonomie
zuweist, die weder durch die Hauptversammlung noch durch den Aufsichtsrat so
beschrankt werden darf, dass die Wertung des AktG in frage gestellt wird.

Wir schlagen als Schwellenwert und Referenzpunkt fiir die Bestimmung der
Wesentlichkeit einer Transaktion vor, auf einen Geschaftswert ab fiinf Prozent

8 Zuwendungen in einer nicht als Gewinnausschiittung erkennbaren Form auBer
der Dividende oder der sonstigen Gewinnverteilung.

9 Bayer in Miinchener Kommentar zum AktG, 3. Auflage, § 57 Rn. 10.

10 Bayer, in: Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, § 57 Rn. 50, 59.

11 Our overview shows that all three countries provide a large array of doctrines
and remedies against selfly broad array of opportunistic behavior to provide an
accurate picture of how the laws constrain dominant shareholders’
opportunism in the three sample countries [France, Germany and ltaly] dealing.
Some of them are different from those familiar to English-speaking scholars
and have received little attention in the comparative debate, such as the
German prohibition against concealed distributions or the role of minority
shareholders in the prosecution of abus de biens sociaux in France,”
Conac/Enriques/Gelter, a.a.0. S. 9f.



des im Konzernabschluss ausgewiesenen Eigenkapitals im Sinne des § 266 Abs. 3
A HGB abzustellen.

3.3 Verbundene Unternehmen — Mitgliedstaatenoption nutzen

Eine Ausnahme der gerade dargestellten Grundsatze zur Kapitalerhaltung wird
durch die gesetzlichen Vorgaben zu verbundenen Unternehmen gemacht, sonst
wiirden Geschafte des kontrollierenden Aktionadrs mit der abhangigen Gesellschaft
ebenso grundsatzlich verboten sein, wenn sie nicht at arm’s lenght geschlossen
werden. So ist es erlaubt, dass die ,,Mutter” die ,, Tochter” veranlasst ein fir sie
nachteiliges Rechtsgeschaft vorzunehmen oder zu ihrem Nachteil eine MaRnahme
zu treffen oder zu unterlassen. Diese muss jedoch ausgeglichen werden.

Auf diesem Grundsatz baut das gesamte Konzernrecht in Deutschland und sein
praktischer Nutzen auf. Die Regelung zu RPTs wiirde dies jedoch durchbrechen, so
dass es kiinftig den Aktionaren Uberlassen wiirde, Rechtsgeschiafte auch dann
abzulehnen, wenn diese aufgrund eines Unternehmensvertrags oder wegen der
Kompensation eigentlich zuldssig waren. Dabei sind Aktiondre in ihrer Abstimmung
frei und wiirden daneben von anderen aktionarsschiitzenden Regelungen des
Konzernrechts profitieren. Damit ware eine verldssliche Konzernleitung nicht
mehr moglich und zwar auch nicht im Vertragskonzern.

Das Problem stellt sich in dhnlicher Weise aber auch fiir die Zustimmung des
Aufsichtsrats, so dass der Gesetzgeber klarstellen muss, dass eine Zustimmung zu
nachteiligen Geschaften nach konzernrechtlichen MaRBstaben weiterhin moglich
ist.

Die Mitgliedstaatenoption erfordert, dass im nationalen Recht Vorschriften zum
angemessenen Schutz der Interessen der Gesellschaft, der Tochtergesellschaft, und
ihrer Aktionéare, die weder ein nahestehendes Unternehmen noch eine
nahestehende Person sind, einschlieflich der Minderheitsaktionare, bei derartigen
Geschéaften vorgesehen sind. Dies ist der Fall:

Im Vertragskonzern, also bei Bestehen eines Unternehmensvertrags, unterstellt
eine Gesellschaft die Leitung ihrer Gesellschaft einem anderen Unternehmen
(Beherrschungsvertrag) oder verpflichtet sich, ihren ganzen Gewinn an ein anderes
Unternehmen abzufiihren (Gewinnabflihrungsvertrag). Fiir Aktionarsschutz sorgt
hier z.B. zunachst die Zustandigkeit der Hauptversammlung fiir den
Unternehmensvertrag (Dreiviertelmehrheit), das Recht der Aktionére,
auszuscheiden und eine Abfindung zu erhalten, die Verlustausgleichspflicht und
Garantieleistungen, genauso wie die Verantwortlichkeit der gesetzlichen Vertreter
bei Pflichtverletzung.



Im faktischen Konzern besteht eine Ausgleichspflicht, Konzernhaftung und Pflicht
zur Erstellung eines Abhdngigkeitsberichts, den ein von der EU-Kommission in
Auftrag gegebene Studie ausdriicklich erwihnt2. Der Abschlusspriifer hat den
Abhédngigkeitsbericht dahingehend zu priifen, ob die tatsdchlichen Angaben des
Berichts richtig sind, ob bei den im Bericht aufgefiihrten Rechtsgeschaften nach
den Umstanden, die im Zeitpunkt ihrer Vornahme bekannt waren, die Leistung der
Gesellschaft nicht unangemessen hoch war; soweit sie dies war, ob die Nachteile
ausgeglichen worden sind und bei den im Bericht aufgefiihrten MaRnahmen keine
Umstdnde fiir eine wesentlich andere Beurteilung als die durch den Vorstand
sprechen. Aktionare, deren Anteil am Grundkapital 500.000 EUR oder 20%
entspricht, kdnnen gemaR § 315 AktG eine Sonderpriifung beantragen, wenn
Tatsachen vorliegen, die den Verdacht einer pflichtwidrigen Nachteilszufligung
rechtfertigen (§ 315 Abs. 1 Satz 2 AktG).

Daneben gilt bereits aufgrund der Rechnungslegungsrichtlinie 2013/34/EU die
Pflicht zur Offenlegung von RPT.

Das Aktiengesetz bestimmt eine Schadensersatzpflicht, wenn die Kompensation flr
eine MaRnahme der Tochter zugunsten der Mutter ausbleibt.'® Aktionire, deren

12 Die Studie zur Kapitalrichtlinie im Auftrag der EU Kommission kommt zu dem
Ergebnis, dass es beim deutschen System beziiglich der Uberwachung der
Beziehungen zu RPs und anderen Riickflissen von finanziellen Mitteln an die
Aktionare keine besonderen Belange gebe, auch mit Hinweis auf den
Abhdngigkeitsbericht. Im Gegensatz dazu wird bei der Untersuchung etwa
GrofRbritanniens die Einschrankung gemacht, dass es auf die individuelle
Zusammensetzung der Aktionare der Gesellschaft ankomme: Feasibility study
on an alternative to the capital maintenance regime established by the Second
Company Law Directive 77/91/EEC of 13 December 1976 and an examination of
the impact on profit distribution of the new EU accounting regime - KPMG -
January 2008, https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1532221,
S. 67 bzw. S.134.

13 § 317 AktG lautet: ,,(1) Veranlasst ein herrschendes Unternehmen eine
abhangige Gesellschaft, mit der kein Beherrschungsvertrag besteht, ein fir sie
nachteiliges Rechtsgeschaft vorzunehmen oder zu ihrem Nachteil eine
MaRnahme zu treffen oder zu unterlassen, ohne dass es den Nachteil bis zum
Ende des Geschéftsjahrs tatsachlich ausgleicht oder der abhangigen
Gesellschaft einen Rechtsanspruch auf einen zum Ausgleich bestimmten Vorteil
gewahrt, so ist es der Gesellschaft zum Ersatz des ihr daraus entstehenden
Schadens verpflichtet. Es ist auch den Aktiondren zum Ersatz des ihnen daraus
entstehenden Schadens verpflichtet, soweit sie, abgesehen von einem Schaden,
der ihnen durch Schadigung der Gesellschaft zugefiigt worden ist, geschadigt
worden sind. (2) Die Ersatzpflicht tritt nicht ein, wenn auch ein ordentlicher und
gewissenhafter Geschaftsleiter einer unabhangigen Gesellschaft das
Rechtsgeschaft vorgenommen oder die MaRnahme getroffen oder unterlassen
héatte. (3) Neben dem herrschenden Unternehmen haften als Gesamtschuldner
die gesetzlichen Vertreter des Unternehmens, die die Gesellschaft zu dem
Rechtsgeschaft oder der MaRnahme veranlasst haben.”



https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1532221

Anteil am Grundkapital 500.000 EUR oder 20% entspricht, kdnnen eine
Sonderprifung beantragen, wenn Tatsachen vorliegen, die den Verdacht einer
pflichtwidrigen Nachteilszufiigung rechtfertigen.

3.4 Transparenz

Nach Artikel 9c Absatz 2 ARL sind wesentliche Geschafte mit nahestehenden
Unternehmen oder Personen spatestens zum Zeitpunkt ihres Abschlusses 6ffentlich
bekannt zu machen. Sicherlich tragt die Pflicht zur Veroffentlichung schon
praventiv dazu bei, dass manche Geschéfte gar nicht erst stattfinden. Allerdings
besteht diese Pflicht schon seit langerem. Transparenz besteht bereits durch die
Pflicht zur Offenlegung von RPTs durch die EU Rechnungslegungsrichtlinie
2013/34/EU, was in der ARL noch nicht einmal erwdhnt wird. Es kommt so zu einer
doppelten Veroffentlichung.

Auch flr die Transparenz der RPT pladiert das Deutsche Aktieninstitut fir eine
hohe Schwelle. Die mit Art. 9c einhergehenden Offenlegungspflichten fuhren bei
Transaktionen u.U. zur Preisgabe von Betriebs- und Geschaftsgeheimnissen, denn
es soll ja gerade der Sinn sein, die Aktiondre umfassend tber Transaktionen mit
RPTs so zu informieren, sodass sie sich ein Bild von der Transaktion machen
kdnnen. Hiermit wird man europadische Unternehmen im internationalen
Wettbewerb nachhaltig schadigen. Die zeitgleich mit einer Transaktion zu
verdffentlichenden Informationen diirften vor allem bei Wettbewerbern
auBlerhalb Europas, insbesondere in Fernost, auf groRRes Interesse stoRen.

3.5 Aufdeckung der Fille

Wie bereits erwahnt, gilt bereits aufgrund der Rechnungslegungsrichtlinie
2013/34/EU die Pflicht zur Offenlegung von RPT. Fehler bei Veroffentlichungen von
Geschaften mit RPs diirften dem Abschlusspriifer bei der Erstellung des
Jahresabschlusses auffallen. Er wird Berichtspflichten der Organe systematisch
abfragen, darunter alle Punkte des § 285 HGB als auch den Standard IAS 24.
Dariiber hinaus gibt es ein Prifverfahren der Deutschen Prifstelle fir
Rechnungslegung. Fallen dabei Fehler auf, miissen diese veroffentlicht werden, §
109 Abs. 2 Satz 1 WpHG: Ein nicht zuletzt peinliches Unterfangen mit Auswirkungen
auf die Reputation fiir alle Beteiligten, Organe wie auch den Abschlusspriifer. Bei
krassen VerstoRen droht nicht zuletzt zudem eine Abstrafung durch den
Kapitalmarkt.

SchlieRlich prifen die Finanzbehorden aus steuerlichen Griinden, ob Transkationen
dem Drittvergleich standhalten.



Anhang: Tabellen mit Anmerkungen zur Umsetzung im Einzelnen

4.1

Artikel 9a Vergiitungspolitik

Artikel 9a

Anmerkungen zum Vorstand

Anmerkungen zum Aufsichtsrat

(1) Die Mitgliedstaaten stellen sicher,
dass Gesellschaften eine
Vergltungspolitik in Bezug auf die
Mitglieder der Unternehmensleitung
erarbeiten und dass die Aktionare das
Recht haben, liber die
Vergltungspolitik in der
Hauptversammlung abzustimmen.

1. Erarbeitung einer Vergutungspolitik

Eine ausdriickliche Umsetzung ist hier u.E. nicht nétig, da sie sich aus der Pflicht zur Vorlage
der Vergitungspolitik an die Hauptversammlung inzident ergibt, die in § 120 AktG geregelt
werden kdnnte. Grundsatzlich pladdieren wir fir eine Umsetzung des Artikels 9a ARL unter §
120 AktG im Schwerpunkt, da es sich um Transparenzvorschriften handelt und nicht um
inhaltliche Vorgaben an die Vergltungspolitik:

Das ergibt sich v.a. aus den ersten drei grundsatzlichen Erwagungsgrinden (ErwG) fur die
Richtlinie, die den ErwG zu den einzelnen Regelungsinhalten vorangestellt sind; v.a. ErwG 3
ARL lautet: ,In ihrer Mitteilung vom 12. Dezember 2012 (...) kiindigte die Kommission eine
Reihe von MalRnahmen im Bereich Corporate Governance an, mit denen vor allem die
langfristige Mitwirkung der Aktionare und die Transparenz zwischen Gesellschaften und
Anlegern geférdert werden sollen.” Auch der urspriingliche Kommissionsentwurf lautete
»sie [die Vorschriften] zielen auf eine hohere Transparenz ab und sollen gewahrleisten, dass
Aktionare Uber die Vergiitungspolitik und den Vergiitungsbericht abstimmen kénnen” (v.
9.4.2014 COM(2014) 213 final).

Was eine Vergitungspolitik ist, wird in der ARL nicht definiert. Ganz wichtig ist
Erwdgungsgrund 29 ARL, der von einer ,klaren, verstindlichen und umfassenden Ubersicht
Uber die Vergltungspolitik der Gesellschaft” spricht. Und ,, Die Politik kann als Rahmen
ausgestaltet sein, innerhalb dessen sich die Verglitung der Mitglieder der
Unternehmensleitung halten muss.” Die Vergiltungspolitik kann und u.E. soll nur ein solcher
Rahmen sein. Auch der Begriff ,Politik” bzw. ,,policy” bringt zum Ausdruck, dass es sich um
Grundsatze handelt, nach denen vergiitet wird. Es erscheint hier etwa wenig sinnvoll, ein
prazises Verhéltnis der Nebenleistungen zur Gesamtvergiitung festzulegen, es sollte sich
allenfalls um Bandbreiten handeln. Die typischen Nebenleistungen (Dienstwagennutzung,

1. Erarbeitung einer Vergitungspolitik

Die Pflicht zur Erarbeitung einer
Vergitungspolitik bezieht sich gem. Art. 2 lit. i)
ARL auch auf Mitglieder des Aufsichtsorgans,
also hier des Aufsichtsrats.

Fir Mitglieder des Aufsichtsrats war bisher eine
Vergitungspolitik im Sinne eines (abstrakten)
Rahmenkonzepts eher uniblich, auch wenn die
Vergitung sicherlich einer inneren Logik folgte.
Jedenfalls wurde bisher nicht in eine
Entscheidung (iber diesen Rahmen und eine
solche Uber die konkrete Vergiitung
unterschieden.

Oftmals erhalten Aufsichtsratsmitglieder nur
eine Fixverglitung, auch in anderen
Mitgliedstaaten. Dann erstreckt sich die
»Vergutungspolitik” nur auf die Festlegung dieser
fixen Vergltung. Variable Bestandteile fir
Aufsichtsratsmitglieder sind umstritten, es
sprechen gute Griinde dagegen wie auch dafir,
genauso wie fiir die reine Fixvergitung. Der
deutsche Gesetzgeber sollte dies im Zuge der
Umsetzung der ARL weiterhin offenlassen,
insbesondere zwingt die Darlegung einer




Artikel 9a

Anmerkungen zum Vorstand

Anmerkungen zum Aufsichtsrat

Sicherheit, Versicherungen) schwanken zudem auch von Jahr zu Jahr, ohne dass eine
abstrakte Festlegung sinnvoll wére. Dies gilt zumindest solange sich Nebenleistungen wie
tblich in einem zur Gesamtvergiitung sehr beschrankten Umfang halten.

Es sollte klargestellt werden, dass die Anzahl der Vorstandsposten nicht zur
Vergutungspolitik gehort und so die Schaffung neuer Vorstandsposten selbst keine
Anderung der Vergiitungspolitik darstellt: Das Gesetz zur Geschlechterquote verpflichtet
die Unternehmen sich Zielvorgaben fir die Besetzung des Vorstands mit Frauen zu setzen
und diese zu veroffentlichen. Um diese Pflicht zu erfiillen, ohne gleichzeitig
kapitalmarktsensible Informationen preiszugeben und Spekulationen tGber Beendigung von
Mandaten von bestehenden Vorstandsmitgliedern auszuldsen, hat sich teilweise folgende
Praxis etabliert: Der Aufsichtsrat setzt eine Zielvorgabe, die eigentlich nur erreicht werden
kénnte, wenn etwa eines von drei mannlichen Vorstandsmitgliedern ,,geht”, deutet
dagegen aber gleichzeitig die Moglichkeit an, dass man hierfiir neue Vorstandspositionen
schafft. Hier brauchen die Unternehmen weiterhin Flexibilitat, die neue Position wirklich
schaffen zu kdnnen, die nun nicht durch die Aktionarsrechterichtlinie behindert werden
sollte, indem hierfiir dann ein Hauptversammlungsbeschluss notwendig wiirde.

Zum gleichen Ergebnis kommt man tber die gesetzliche Personalkompetenzzuweisung fir
Vorstandspositionen an den Aufsichtsrat, die nicht indirekt tiber ein Say on Pay ausgehebelt
und der Zustimmung der Aktionare unterworfen werden darf. Dies ist auch durch die ARL
weder gewollt noch gedeckt.

2. SE und KGaA

Wichtig wére es bei der Umsetzung der Vorgaben fir die ,Unternehmensleitung”, den
Besonderheiten der KGaA wie auch der monistischen SE Rechnung zu tragen und die
Aquivalenz der Anforderungen zu priifen.

»Vergitungspolitik” die Unternehmen nicht zu
einer komplexeren Vergltungsstruktur.

Einige Gesellschaften haben
Aktienhalterichtlinien, sog. ,,Share Ownership
Guidelines” eingefiihrt, bei denen sich
Mitglieder des Aufsichtsrats selbst verpflichten,
mit einem Teil der Vergiitung Aktien des
Unternehmens zu kaufen und zu halten. Hier
sollte Flexibilitat gewahrt werden und es sollte
nicht erforderlich sein, sich dies von der
Hauptversammlung als Vergltungspolitik
genehmigen zu lassen, oder gar in der Satzung
festzuschreiben. Es handelt sich schlieBlich um
Selbstverpflichtungen. Dazu sollte klargestellt
werden, dass Selbstverpflichtungen nicht
Bestandteil der Entscheidung liber die
Vergiitungspolitik des Unternehmens sind.

(2) Die Mitgliedstaaten stellen sicher,
dass die Abstimmung liber die

Verglitungspolitik durch die Aktionare
in der Hauptversammlung verbindlich

Das Deutsche Aktieninstitut hat sich sehr dafiir eingesetzt, dass die Abstimmung der
Hauptversammlung auch unverbindlichen, beratenden Charakter haben kann.
Kernelement des dualen Boardsystems, in dem Vorstand und Aufsichtsrat personell
getrennt sind, ist die Personalhoheit des Aufsichtsrats, die untrennbar mit der

Schon bisher ist der Rahmen der
Aufsichtsratsverglitung meist in der Satzung der
Gesellschaften festgelegt. Fiir
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ist. Gesellschaften entlohnen die
Mitglieder der Unternehmensleitung
nur entsprechend der von der
Hauptversammlung genehmigten
Vergutungspolitik.

Vergilitungskompetenz verkniipft ist. Sie ist unerlasslich fir die Uberwachungsaufgabe des
Aufsichtsrats und Gegenpol zu der Unternehmensleitungskompetenz, die allein dem
Vorstand zu gewiesen ist. Zudem verfolgt das deutsche Aktiengesetz einen Stakeholder- und
keinen Shareholderansatz. Auch bei der Vergilitung beriicksichtigt dies der Aufsichtsrat. Die
Vergutungspolitik fordert sowohl die strategische Ausrichtung als auch die Einbindung
weiterer Interessen neben den Interessen der Aktionare. Aktiondre sind in ihrem Vorschlag
jedoch vollig frei, und kdnnten nur ihre Interessen in den Vordergrund stellen, zum Beispiel
die Kniipfung der variablen Vergiitung an die Hohe der Dividende.

Ein Vorschlagsrecht der Aktionére ist abzulehnen: Wer ware bei einem Verglitungssystem,
vorgeschlagen von einer Minderheit, dafiir verantwortlich, dass es den Mal3staben des
Aktiengesetzes genligt? Misste der Aufsichtsrat die Compliance mit dem Aktiengesetz
prifen und ein gedandertes System vorschlagen und mit der Minderheit diskutieren, bevor
er es der Hauptversammlung vorlegt? Die Anfechtung miisste ausgeschlossen werden.
Sollte es nicht zu einem Ausschluss des Anfechtungsrechts fiir Say on Pay-Beschliisse (hierzu
siehe sogleich) kommen, musste dann auch folgerichtig der Aufsichtsrat als
anfechtungsbefugt in § 245 Nr. 4 AktG aufgenommen werden. Siehe dazu auch unten zu
Abs. 3.

Das Deutsche Aktieninstitut pladiert sehr dafiir, dass Deutschland die erreichte
Mitgliedstaatenoption nutzt (s.u. zu Absatz 3).

Satzungsanderungen bedarf es einer %-
Mehrheit.

Es fragt sich, ob dieses Mehrheitserfordernis,
nunmehr im Lichte der ARL gesehen, von der ARL
gedeckt ist. Sie schweigt zu den
Mehrheitsverhaltnissen.

Es bietet sich an, die Satzung als offenkundiges
Medium weiterhin zu nutzen. Hierzu sollten,
wegen der Bilrokratisierung durch die ARL,
Anderungen vorgenommen werden.

Es sollte jedenfalls klar geregelt werden, ob auch
klinftig ein Beschluss ausreichend ist.

Falls keine Verglitungspolitik
genehmigt wurde und die
Hauptversammlung die
vorgeschlagene Politik nicht
genehmigt, kann die Gesellschaft den
Mitgliedern der Unternehmensleitung
weiter eine Vergltung im Einklang mit
der bestehenden Praxis zahlen und
legt in der darauffolgenden
Hauptversammlung eine

Es sollte klargestellt werden, dass diese Moglichkeit sich nicht nur auf Falle bezieht, in der
das Vergitungssystem noch gar nicht zur Abstimmung vorgelegt worden war, sondern auch
auf andere Anderungen im Vergiitungssystem, etwa durch neue Vorstandsposten etc. Die
Anderungsmaéglichkeit nach Absatz 4 wird den Unwigbarkeiten, die sich in der Praxis
ergeben konnen, nicht gerecht (s.u. zu Absatz 6).

Dies sollte zum einen durch eine Ubergangsvorschrift fiir die Zeit nach Inkrafttreten des
Umsetzungsgesetzes erfolgen. Bislang war dies im Aktiengesetz nur als Option fir die
Emittenten vorgesehen. Zwar haben dies viele Emittenten schon mehrfach freiwillig
genutzt, einige haben jedoch bisher kein Gebrauch davon gemacht.

Zum anderen sollte dies durch eine Grundregelung bei negativen Voten umgesetzt werden.

Da die Hauptversammlungen bislang
wahrscheinlich noch keine Vergltungspolitik mit
all ihren Detailvorgaben fir den Aufsichtsrat im
Sinne der Richtlinie genehmigt haben, ist auch
hier die Ubergangsvorschrift und eine klare
Regelung bei abgelehnten Voten erforderlich.

Liegt zur Verglitungspolitik eine mit qualifizierter
Mehrheit gefasste Satzungsregelung vor, ist
klarzustellen, ob diese vorgeht. Bei einem
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Uiberarbeitete Politik zur
Genehmigung vor.

Es sollte klargestellt werden, dass dies auch fiir neu hinzugekommene Vorstandsmitglieder
und —ressorts gilt.

Zudem sollte klargestellt werden, dass diese und die ndchste Regelung auch fiir den Fall gilt,
dass sich ein entsprechender Hauptversammlungsbeschluss als nichtig herausstellt. Dies ist
aus Griinden der Rechtssicherheit erforderlich und auch vom Wortlaut der Richtlinie
gedeckt. Sollte das Anfechtungsrecht nicht wie bisher fiir den § 120 AktG ausgeschlossen
werden, sollten diese Falle auch unter ,,Ablehnung und Nichtgenehmigung” subsumierbar
sein.

verbindlichen Votum miisste hier eine Rangfolge
geregelt werden.

Falls es eine genehmigte
Vergitungspolitik gibt und die
Hauptversammlung die
vorgeschlagene neue Politik nicht
genehmigt, kann die Gesellschaft den
Mitgliedern der Unternehmensleitung
weiter eine Verglitung im Einklang mit
der bestehenden genehmigten Politik
zahlen und legt in der
darauffolgenden Hauptversammlung
eine Uberarbeitete Politik zur
Genehmigung vor.

Eine weitere Problematik bei verbindlichen Voten stellt sich, wenn man bedenkt, dass diese
nicht nur eingeholt werden miissen, wenn Anderungen an der Politik vorgenommen
werden, sondern mindestens alle 4 Jahre. Was passiert, wenn die Politik lber mehrere
Jahre nicht verandert wird, dann turnusmaBig zur Abstimmung gestellt wird und dann
,durchfallt“? Es muss klargestellt werden, dass die genehmigte Politik auch die gleiche sein
kann, die nun durchgefallen ist.

Es sollte zudem klargestellt werden, dass die ,,alte” Politik auch fiir neu hinzugekommene
Vorstandsmitglieder und —ressorts gilt.

(3) Die Mitgliedstaaten kbnnen aber
vorsehen, dass die Abstimmung in der
Hauptversammlung Uber die
Vergiltungspolitik empfehlenden
Charakter hat. In diesem Fall
entlohnen die Gesellschaften die
Mitglieder der Unternehmensleitung
nur entsprechend einer
Vergltungspolitik, die fur eine solche
Abstimmung in der
Hauptversammlung vorgelegt wurde.

Der deutsche Gesetzgeber sollte auf jeden Fall von dieser Mitgliedstaatenoption Gebrauch
machen.

Es sollte dabei wegen der besonderen Verantwortung und Expertise des Aufsichtsrats
klargestellt werden, dass das HV-Votum in jedem Fall nur ein Vetorecht ohne
Anderungsmoglichkeit beinhaltet. Es sollte weder ein Initiativ- noch ein Gegenantragsrecht
der HV vorgesehen werden.

Die libliche Moglichkeit, einen eigenen Vorschlag durch eine Minderheit auf die Agenda zu
setzen, sollte entfallen. Dies liegt zum einen im erforderlichen Gleichlauf der
Verglitungspolitik mit den Vorstandsvertragen begriindet. Fiir letztere ist und bleibt der
Aufsichtsrat unstreitig zustandig.
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Lehnt die Hauptversammlung die
vorgeschlagene Vergltungspolitik ab,
legt die Gesellschaft eine
Uberarbeitete Politik flr eine
Abstimmung in der darauffolgenden
Hauptversammlung vor.

Zudem liegt die Verantwortung fiir die Angemessenheit der Vergltung und eine eventuelle
Herabsetzung beim Aufsichtsrat, der dafiir ggf. auch haftet. Wiirde man hier die
Zustandigkeit (auch nur teilweise) auf die Hauptversammlung verlagern, konnte das
bisherige System nicht beibehalten werden.

Die Verglitung ist eng mit der aktuellen Lage und der Strategie hinsichtlich des
Unternehmens verwoben. Es ist die Entscheidung des Aufsichtsrats, welche individuellen
oder kollektiven Ziele er fur einzelne Vorstandsmitglieder er fiir angemessen halt. In
unserem System ist es nicht vorgesehen, dass Aktiondre den Vorstand steuern. Fir die
Aufstellung einer Verglitungspolitik sind daher eine interne Einsicht erforderlich, die nur ein
inneres Organ, das auch zur Vertraulichkeit verpflichtet ist, haben kann.

Andere Mitgliedstaaten kennen unser strenges Anfechtungsrecht nicht. Eine Anfechtung
iber ein Say on Pay sollte ausgeschlossen werden, um keine Rechtsunsicherheit dariiber
herzustellen, dass ein Vergilitungssystem wirksam genehmigt wurde, und auf dieser Basis
Vergltung gezahlt werden darf.

Auch wenn der Wortlaut andeutet, dass nur ,.entsprechend” einer Vergitungspolitik, die
vorgelegt wurde, entlohnt werden darf, ist doch das Empfehlende Votum als echte
Alternative zum verbindlichen Say on Pay intendiert (siehe Erwdagungsgrund 29). Die
Auslegung ergibt daher, dass das Say on Pay als echtes unverbindliches Votum vom
deutschen Gesetzgeber ausgestaltet werden darf.

Das bedeutet, dass der Aufsichtsrat ein negatives Votum sogar ignorieren darf, auch wenn
dies in der Praxis sicherlich kaum denkbar ist).

Klargestellt werden muss zudem, dass hier auftretende Fehler nur im Innenverhaltnis
Wirkung entfalten. Manche Elemente der Umsetzung der Vergitungspolitik werden in der
vertraglichen Umsetzung moglicherweise doch zu Auslegungsfragen fiihren.
Rechtsunsicherheiten sollten hier nicht zu Lasten des Anstellungsvertrages gehen.

(4) Die Mitgliedstaaten kénnen

Gesellschaften gestatten, unter
auBergewohnlichen Umstdnden
voribergehend von ihrer

Die Regelung in der ARL genligt nicht den Anforderungen, die es fiir Abweichungen, die sich
in der Praxis wie auch aus dem Aktiengesetz ergeben kdnnen, eigentlich bedirfte:

Die Abweichungsmaoglichkeit ist hier nur ,vorriibergehend” vorgesehen. Das Aktiengesetz
geht in § 87 Abs. 2 wohl auch von langerem Abweichen aus.
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Vergutungspolitik abzuweichen,
vorausgesetzt, dass die Politik die
Vorgehensweise fur eine solche
Abweichung beschreibt, und die Teile
der Politik festlegt, von denen
abgewichen werden darf.

Das Gericht im Sinne des § 87 Abs. 2 Satz 1 AktG ist in der ARL nicht erwéhnt, es heildt nur
,Gesellschaften”.

Zudem verlangt die Vorschrift, dass die Vergiitungspolitik prospektiv Bestandteile festlegt,
von denen abgewichen werden darf und die Vorgehensweise beschreibt. Diese
Einschrankung von der Abweichung der Vergltungspolitik ist in § 87 AktG nicht angelegt.
Die Unternehmen werden hier im besten Falle gezwungen, § 87 AktG mit seinen
Voraussetzungen und den daraus resultierenden Verfahren zu beschreiben und die
Abweichungsmaoglichkeit fur alle Bestandteile der Vergltungspolitik zu vorzusehen. Im
schlechtesten Falle haben sie das nicht getan und es kommt bei der Anwendung des § 87
Abs. 2 AktG durch den Aufsichtsrat oder das Gericht zu einem VerstoR.

Es sollte daher klargestellt werden, dass ein gesetzlich gefordertes ,,Abweichen” keine
Erlauterungspflicht auslést, sondern nur ein Abweichen aus anderen Griinden.

Der Fall einer Strukturdnderung der Gesellschaft im Falle einer Ubernahme oder der
Schaffung einer neuen Vorstandsposition sollte u.E. unter den Absatz 2 fallen, nicht unter
Absatz 4.

Es misste sonst in der Verglitungspolitik vorab erlautert werden, dass etwa im Falle einer
Ubernahme eines anderen Unternehmens von der Vergiitungspolitik abgewichen werden
kann. Dies konnte auf der einen Seite zu Spekulationen im Markt fiihren und auf der
anderen Seite zur listenlangen Wiedergabe aller erdenklichen Situationen, die zu einer
Anderung fithren kénnten, was sicherlich nicht intendiert ist.

U.E. sind hier nur Abweichungen gemeint, die das bestehende Personal betreffen, also
Anpassungen der Ziele, Anderungen des Verhiltnisses der Vergiitungsbestandteile
zueinander, etc.

Als auRergewodhnliche Umstande
gemal Unterabsatz 1 gelten nur
Situationen, in denen die Abweichung
von der Verglitungspolitik notwendig
ist, um den langfristigen Interessen
und der Tragfahigkeit der Gesellschaft
insgesamt zu dienen oder um ihre
Rentabilitat zu gewahrleisten.

Es sollte klargestellt sein, dass die ,,Unbilligkeit” im Sinne des § 87 AktG von dieser
Definition gedeckt ist.

Dies gilt v.a. vor dem Hintergrund, dass die Abweichungsméglichkeit der Richtlinie nach
ihrem Wortlaut nur ,vorriibergehend” moglich ist.

Es sollte aber an Situationen gedacht werden, in der sich das Unternehmen in einer ernsten
Krise befindet, und ein Hauptversammlungsvotum Uber eine neue Vergitungspolitik nicht
ohne weiteres oder aus Kostengriinden eingeholt werden kann. Zudem erscheint es im
Sinne des bisherigen gesetzlichen Regelungsansatzes unangemessen, dass die Aktionare
diese u.U. gerichtliche Entscheidung genehmigen miissten und bei einem erneuten Votum
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letztlich Gber die ,,Unbilligkeit” entscheiden sollen. Was passiert zudem, wenn dieses Votum
negativ ausfallt?

Z.B. Krisensituationen (siehe auch Herabsetzungspflicht nach § 87 Il AktG), Verhandlungen
mit neuen Organmitgliedern, die nicht in das Vergltungssystem passen oder z.B.
Anderungen der Parameter aufgrund von Mergern? Die gesetzlichen Anforderungen an die
Ausnahme erscheinen recht hoch.

(5) Die Mitgliedstaaten stellen sicher,
dass Gesellschaften ihre
Vergltungspolitik bei jeder
wesentlichen Anderung, mindestens
jedoch alle vier Jahre der
Hauptversammlung zur Abstimmung
vorlegen.

Auch bei einem nicht verbindlichen Say on Pay sehen wir das Bedurfnis, den Begriff der
Wesentlichkeit durch den Gesetzgeber festzulegen, bzw. Anhaltspunkte zu geben, so dass
rechtssicher entschieden werden kann (durch Vorstand und Aufsichtsrat), ob es der HV
vorzulegen ist.

Das Aktieninstitut pladiert dafiir, kein Gold Plating durch einen kiirzeren Turnus
vorzunehmen. Die Hauptversammlungen sind ohnehin Gberfrachtet mit
Tagesordnungspunkten und sind im internationalen Durschnitt viel langer.

Fir die Praxis der Aufsichtsratsvergiitung galt
bisher, dass der Beschluss gilt, bis ein neuer
gefasst wird. Dies war praktikabel.

(6) Die Vergtitungspolitik fordert die
Geschaftsstrategie, die langfristigen
Interessen und die langfristige
Tragfahigkeit der Gesellschaft und
erlautert, wie sie das tut. (...).

1. ,Forderungspflicht”

Absatz 6 enthdlt scheinbar eine inhaltliche Forderungs- und eine Erlauterungspflicht.

Es handelt sich hier jedoch um einen Ubersetzungsfehler. ,Shall contribute” heift
»beitragen”, dies ist auch fiir den Erwagungsgrund 29 (s.u.) so Ubersetzt.

Ohnehin spiegelt § 87 Abs. 1 Satz 2 AktG in der derzeitigen Fassung dies wieder, so dass er
u.E. nicht gedndert werden muss: ,,Die Vergilitungsstruktur ist bei bérsennotierten
Unternehmen auf eine nachhaltige Unternehmensentwicklung auszurichten.” Die
Geschéftsstrategie als langerfristige Komponente ist darin enthalten.

Nach dem Wortlaut dieses Absatzes fragt sich, ob mit der Vergutungspolitik auch
kurzfristige Interessen noch verfolgt werden kénnen, die nicht Geschéaftsstrategie im
engeren Sinne sind. Dies klart ein Blick in die Erwagungsgriinde der Richtlinie. Dort heiflt es
unter (29): ,Die Vergitungspolitik sollte zu der Geschéftsstrategie, den langfristigen
Interessen und der Tragfahigkeit der Gesellschaft beitragen und nicht ganzlich oder
hauptsachlich an kurzfristige Ziele gekniipft sein.” U.E. zeigt dies, dass aus kurzfristige Ziele
Bestandteil eines Vergiitungssystems sein kdnnen. Hier ist ,contribute” im Ubrigen auch
richtig libersetzt.

2. Erlauterungspflicht

Wie schon in unseren Stellungnahmen
gegeniiber der EU-Kommission immer wieder
kritisiert, passen nicht alle Anforderungen des
Themas Vergiitung der ARL zugleich auch auf den
Aufsichtsrat. Hier zeigt sich, dass die mangelnde
Differenzierung der Organmitglieder von
Vorstand und Aufsichtsrat in der ARL verfehlt ist.
Es ist nicht angemessen, eine Vergitungspolitik
fur den Aufsichtsrat zu etablieren, die sich
danach richtet, die Geschaftsstrategie zu
,fordern”, denn im dualistischen System der
Unternehmensleitung und —liberwachung ist die
Vergitung des Aufsichtsrats an anderen
Malstdben zu messen, als diejenige des
Vorstands. Die Verglitung ist auf die im
Vordergrund stehende Uberwachungstatigkeit
auszurichten.

Das mag im one tier Board fir die non-executive
directors wegen deren Zustandigkeit auch fir die
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Hinsichtlich der Erlauterungspflicht sollte der Gesetzgeber in der Umsetzung auf die richtige
Ubersetzung ,beitragen” zuriickgreifen.

Es fragt sich, ob dies ein Obersatz fiir die folgenden Pflichten ist, denn durch die Erfillung
etwa der Angabe des relativen Anteils der Vergilitungsbestandteile diirfte sich, etwa bei
einem Ubergewicht der langfristig bemessenen Vergiitung schon der Beitrag zur
nachhaltigen Unternehmensentwicklung wiederspiegeln. Es handelt sich um eher
biirokratische Anforderungen, wenn es hier zu Doppelungen kommt.

Strategiefestlegung angebracht sein, ist aber
auch dort fragwirdig.

§ 113 AktG enthalt bislang keine entsprechende
Pflicht, dass die Aufsichtsratsvergiitung zur
Geschéftsstrategie beitragt. Absatz 1 Satz 2 AktG
lautet: ,Sie [Die Vergiitung des Aufsichtsrats] soll
in einem angemessenen Verhaltnis zu den
Aufgaben der Aufsichtsratsmitglieder und zur
Lage der Gesellschaft stehen.”

Der Gesetzgeber sollte genau priifen, ob ein
Gleichlauf der Formulierung aus § 87 AktG oder
auch aus der ARL mit der zur
Aufsichtsratsverglitung angemessen waére. Zu
bedenken ist dabei die Erlduterungspflicht
seitens der Gesellschaft (,,wie sie das tut”).

Es ist u.E. daher der Wortlaut in der Umsetzung
anzupassen und klarzustellen, dass mit
Forderung der Geschaftsstrategie die wirksame
Uberwachungstatigkeit gemeint ist.

(...) Sie ist klar und verstandlich und
beschreibt die verschiedenen festen
und variablen
Vergltungsbestandteile, einschlieRlich
samtlicher Boni und anderer Vorteile
in jeglicher Form, die Mitgliedern der
Unternehmensleitung gewahrt
werden kénnen; auRerdem enthalt sie
Angaben (iber ihren jeweiligen
relativen Anteil.

Sollte der Gesetzgeber die Anforderungen an die
Erlauterungspflicht prazisieren, sollte dies in
unterschiedlichen Regelungen nach Vorstand
und Aufsichtsrat getrennt erfolgen. Zu
unterschiedlich sind die Vergltungssysteme fir
beide Organe.

Aufsichtsratsvergitungen sollten auch kiinftig in
der Satzung geregelt werden kdénnen. Die
merkwidirdige Situation eines (empfehlenden)
Votums zur Vergltungspolitik mit einfacher
Mehrheit und deren Ausfiihrung in der Satzung
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(dann Dreiviertelmehrheit?) ist zu vermeiden. Es
sollte daher gesetzlich klar gestellt werden, dass
das Votum zur Vergiitungspolitik des
Aufsichtsrats auch eine Dreiviertelmehrheit
erfordern kann.

In der Vergitungspolitik wird Die Erlauterungspflicht birgt auch materielle Implikationen. Das Ziel der gednderten Dies ist fir den Aufsichtsrat bislang keine Praxis.
erldutert, wie die Vergiitungs- und Aktionadrsrechterichtlinie ist es eigentlich nicht, materielle Erfordernisse flr Da der Aufsichtsrat das Unternehmen nicht
Beschaftigungsbedingungen der Vergltungssysteme vorzuschreiben, sondern Transparenz herzustellen und die Aktionare leitet, sondern Gberwacht, sind es bei der
Beschaftigten der Gesellschaft in die miteinzubeziehen. Da es aber hier nicht heift, ,ob“ die Bedingungen eingeflossen sind, Etablierung der Vergitungspolitik fiir den
Festlegung der Vergitungspolitik erscheint es so, als miissten diese in die Verglitungspolitik einflieRen. Es handelt sich aber Aufsichtsrat, die u.E. auch weiterhin nicht die
eingeflossen sind. u.E. um eine weitere Transparenzvorschrift. Komplexitdt der Vorstandsverglitungssysteme

erreichen sollte, andere Erwadgungen.

Unternehmen sollten daher nicht ausdriicklich
verpflichtet sein, zu erklaren, dass die
Vergitungs- und Beschaftigungsbedingungen
nicht in das Fixum eingeflossen sind. Fiir den
Aufsichtsrat sollte diese Regelung in der
Aktionarsrechterichtlinie daher nicht
ausdricklich tbernommen werden. Es sollte
daher die bisherige Formulierung der
Berucksichtigung der , Lage der Gesellschaft” in
diesem Zusammenhang libernommen werden,
die die Berlicksichtigung der in der ARL
geforderten Bedingungen indirekt enthalten
mag.

Dies ist u.E. gerechtfertigt, da die ARL trotz
Kenntnis der unterschiedlichen
Verwaltungsstrukturen diese nicht reflektieren
wollte und auf eine weitere Differenzierung
verzichtet hat. Ziel ist es sicherlich nicht, die
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Vergilitungssysteme auch fir
Aufsichtsratsmitglieder komplexer zu machen.

Wenn die Gesellschaft variable
Vergilitungsbestandteile gewahrt,
werden in der Verglitungspolitik klare,

umfassende und differenzierte
Kriterien fur die Gewahrung der
variablen Verglitungsbestandteile

festgelegt. In der Politik werden die
finanziellen und die nicht finanziellen
Leistungskriterien, einschlieBlich
gegebenenfalls der Kriterien im
Zusammenhang mit der sozialen
Verantwortung der Gesellschaften,
angegeben, und es wird erlautert,
inwiefern sie die Ziele nach
Unterabsatz 1 fordern und mit welchen
Methoden festgestellt werden soll,
inwieweit die Leistungskriterien erfillt
wurden. Sie enthélt Informationen zu
etwaigen Aufschubzeiten und zur
Moglichkeit der Gesellschaft, variable
Vergitungsbestandteile
zuriickzufordern.

Teilweise werden in der Praxis bereits sensible Angaben von Unternehmen verlangt, in
Form der Veroffentlichung konkreter interner Jahreszielwerte bei der variablen Vergitung.
Dass es sich hierbei um sensible strategische Daten handelt, bestatigt schon der Blick in die
USA. Von der Veroéffentlichung detaillierter Zielwerte fiir wichtige Leistungsindikatoren
konnen die Unternehmen dort nach den Instruktionen der grundsatzlich strengen Securities
and Exchange Commission (SEC) zur Compensation Discussion and Analysis (CD&A)
absehen, wenn dies ihre Wettbewerbsposition beeintrachtigen konnte.

Es ware wiinschenswert, wenn dies auch der deutsche Gesetzgeber klarstellen konnte:

»4. Registrants are not required to disclose target levels with respect to specific quantitative
or qualitative performance-related factors considered by the compensation committee or
the board of directors, or any other factors or criteria involving confidential trade secrets or
confidential commercial or financial information, the disclosure of which would result in
competitive harm for the registrant. The standard to use when determining whether
disclosure would cause competitive harm for the registrant is the same standard that would
apply when a registrant requests confidential treatment of confidential trade secrets or
confidential commercial or financial information pursuant to Securities Act Rule 406 (17 CFR
230.406) and Exchange Act Rule 24b-2 (17 CFR 240.24b-2), each of which incorporates the
criteria for non-disclosure when relying upon Exemption 4 of the Freedom of Information
Act (5 U.S.C. 552(b)(4)) and Rule 80(b)(4) (17 CFR 200.80(b)(4)) thereunder. A registrant is
not required to seek confidential treatment under the procedures in Securities Act Rule 406
and Exchange Act Rule 24b-2 if it determines that the disclosure would cause competitive
harm in reliance on this instruction; however, in that case, the registrant must discuss how
difficult it will be for the executive or how likely it will be for the registrant to achieve the
undisclosed target levels or other factors.”

https://www.ecfr.gov/cgi-bin/text-
idx?SID=081172a43e0dfe6fab9cf38307a52820&mc=true&node=se17.3.229 1402&rgn=div8

Vorbild fiir eine deutsche Regelung konnte § 289e HGB sein, der es erlaubt, keine Angaben
zu machen, wenn diese nach verniinftiger kaufmannischer Beurteilung geeignet sind, der
Kapitalgesellschaft einen erheblichen Nachteil zuzufiigen.

Diese Regelung geht fur den Aufsichtsrat fehl.



https://www.ecfr.gov/cgi-bin/text-idx?SID=081172a43e0dfe6fab9cf38307a52820&mc=true&node=se17.3.229_1402&rgn=div8
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Dieser Grundsatz wurde schon in der Gesetzesbegriindung zum VorstAG herangezogen:
,Die Angaben zur Vergitungsstruktur konnen unterbleiben, soweit sie nach verniinftiger
kaufmannischer Beurteilung geeignet sind, der Gesellschaft einen erheblichen Nachteil
zuzufiigen. Dies betrifft in erster Linie Falle, in denen Anreize an Ziele eines Unternehmens
gekniipft sind, die nicht notwendigerweise fiir die Veréffentlichung bestimmt sind (z. B.
Steigerung des Umsatzes in einem bestimmten Geschaftsfeld oder einem bestimmten
regionalen Absatzmarkt).

Diese fiir die Geschaftspolitik wichtigen, aber sensiblen Informationen brauchen nicht im
Lagebericht veroffentlicht zu werden,” Begriindung Entwurf Vorstandsvergiitungs-
Offenlegungsgesetz — (VorstOG), BT Drs. 15/5577, S. 8.

Gewadhrt die Gesellschaft eine
aktienbezogene Verglitung, werden in

der Politik Wartefristen und
gegebenenfalls das Halten von Aktien
nach dem Erwerb der damit
verbundenen Rechte prazisiert und
erlautert, inwiefern die

aktienbezogene Vergltung die Ziele
nach Unterabsatz 1 fordert.

Die Pflicht zu erldutern, wie die aktienbezogene Vergiitung die genannten Ziele férdert,
erscheint u.E. zwangslaufig zu pauschalen Erlduterung fiihren zu missen.

In der Vergiitungspolitik werden die
Laufzeit der Vertrdge der Mitglieder

der Unternehmensleitung oder
Vereinbarungen mit ihnen, die
geltenden  Kindigungsfristen, die
Hauptmerkmale von
Zusatzrentensystemen und

Vorruhestandsprogrammen sowie die
Bedingungen fiir die Beendigung und
die Zahlungen im Zusammenhang mit
der Beendigung angegeben.

Auch hier zeigt sich, dass die Regelung nicht auf
Aufsichtsratsmitglieder passt, da sie mit dem
Unternehmen in dieser Funktion nicht vertraglich
verbunden sind. Diese Anforderung sollte daher
far den Aufsichtsrat gar nicht lbernommen
werden, bzw. die Umsetzungsregelung sollte dies
klarstellen.

In der Vergitungspolitik wird das
Entscheidungsverfahren erldutert, das
fiir ihre Festlegung, Uberpriifung und

Fir den Aufsichtsrat dirften sich die Entscheidungsverfahren bereits jetzt aus dem Gesetz
ergeben, fiir die Vorstandsverglitung teilweise als Hilfestellung aus dem Kodex:

4.2.2 Abs. 1: ,Das Aufsichtsratsplenum setzt die jeweilige Gesamtvergiitung der einzelnen
Vorstandsmitglieder fest. Besteht ein Ausschuss, der die Vorstandsvertrage behandelt, unterbreitet er

Da die Grundlagen des Entscheidungsverfahren
gesetzlich geregelt sind, z.B. Vorlage an die
Hauptversammlung, Fristen etc. dlrfte ein
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Umsetzung, einschlieflich
MaRnahmen zur Vermeidung und
Behandlung von Interessenkonflikten,
sowie gegebenenfalls die Rolle des
Vergitungsausschusses oder anderer
betroffener Ausschiisse durchgefiihrt
wird.

dem Aufsichtsratsplenum seine Vorschlage. Das Aufsichtsratsplenum beschlieft das
Verglitungssystem flr den Vorstand und tiberprift es regelmaRig.”

4.2.2. Abs. 3: ,Zieht der Aufsichtsrat zur Beurteilung der Angemessenheit der Vergltung einen
externen Verglitungsexperten hinzu, soll er auf dessen Unabhangigkeit vom Vorstand bzw. vom
Unternehmen achten.”

groBer Teil der zu erlduternden Sachverhalte zu
pauschalen Erlduterungen fuhren.

Bei Uberarbeitung der Politik enthalt
diese eine Beschreibung und
Erlauterung samtlicher wesentlicher
Anderungen sowie dazu, inwiefern die
Abstimmungen und Ansichten der
Aktiondre bezlglich der Politik und
der Berichte seit der letzten
Abstimmung Uber die
Vergltungspolitik in der
Hauptversammlung der Aktiondre
bericksichtigt wurden.

S.0.

(7) Die Mitgliedstaaten stellen sicher,
dass die Verglitungspolitik nach der
Abstimmung Uber sie in der
Hauptversammlung zusammen mit
dem Datum und den Ergebnissen der
Abstimmung unverziglich auf der
Website der Gesellschaft
veroffentlicht wird und dort
mindestens fiir die Dauer ihrer
Gultigkeit kostenfrei 6ffentlich
zuganglich bleibt.

Derzeit besteht schon nach § 130 Abs. 6 AktG die Pflicht, die Abstimmungsergebnisse der
Hauptversammlung zu veroffentlichen. Die Frist hierflr betrdgt zu recht sieben Tage.
Dabei ist zu bedenken, dass nach § 130 AktG gleichzeitig die Zahl der Aktien, fir die giiltige
Stimmen abgegeben wurden, 2. den Anteil des durch die giltigen Stimmen vertretenen
Grundkapitals am eingetragenen Grundkapital, 3. die Zahl der flr einen Beschluss
abgegebenen Stimmen, Gegenstimmen und gegebenenfalls die Zahl der Enthaltungen
anzugeben sind. Hierfiir benétigen die Unternehmen eine Priiffrist. Eine Veroffentlichung
auf der Website ohne notarielle Bestatigung der Ergebnisse ist zudem unangemessen.
Des Weiteren ist zu bedenken, dass nicht alle bérsennotierten Unternehmen die gleichen
technischen Standards haben, wie die DAX-Unternehmen.

Eine Ungleichbehandlung der unterschiedlichen Tagesordnungspunkte hinsichtlich der
Veroéffentlichung ihrer Ergebnisse (die ARL schenkt ja nur der Abstimmung liber die
Vergltungspolitik ihre besondere Aufmerksamkeit) erscheinen dem Deutschen
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Aktieninstitut zudem der Bedeutung anderer Abstimmungen, etwa tber
Kapitalerh6hungen, nicht gerecht zu werden.
Der Gesetzgeber sollte klarstellen, dass ,,unverziiglich” sieben Tage sind.




4.2 Artikel 9b Vergiitungsbericht
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Im Vergitungsbericht anzugebende Informationen und Recht auf
Abstimmung iliber den Vergiitungsbericht

(1) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Gesellschaften einen klaren
und verstandlichen Verglitungsbericht erstellen, der einen
umfassenden Uberblick Giber die im Laufe des letzten Geschéftsjahrs
den einzelnen Mitgliedern der Unternehmensleitung, einschlieRlich
neu eingestellter oder ehemaliger Mitglieder der
Unternehmensleitung, gemaR der in Artikel 9a genannten
Vergitungspolitik gewahrte oder geschuldete Vergilitung,
einschlieBlich samtlicher Vorteile in jeglicher Form, enthalt.

Derzeit ist der Verglitungsbericht an verschiedenen
Stellen geregelt. Die Praxis der Vergiitungsberichte ergibt
sich aus einer Kombination aus den Vorgaben aus AktG,
HGB und DCGK bzw. den Rechnungslegungsstandards
DRS, IAS und denjenigen, die sich aus den
Kodexmustertabellen im Anhang des DCGK ergeben. Eine
Harmonisierung ware hier wiinschenswert. Die EU-
Kommission wird zum Vergiltungsbericht ja noch
Leitlinien erlassen, dazu haben wir bereits Giber unseren
Dachverband Europeanlssuers Stellung genommen.

Bislang waren fiir den Aufsichtsrat
nach §§ 285 Nr. 9 lit. A, 314 Abs. 1
Nr. 6 lit. a HGB nur Gesamtbezlige
im Anhang oder Konzernanhang
offenzulegen.

Ziffer 5.4.6 Abs. 3 DCGK empfiehlt
dagegen die individualisierte
Offenlegung. Dies dirfte nun
gesetzlich festzuschreiben sein.
Fir den Aufsichtsrat ist fraglich, ob
kiinftig eine ,,Darstellung” in der
Satzung der ARL gerecht wird. Die
Satzung dirfte Themen wie
Geschéftsstrategie oder
Vergilitungsbedingungen der
Beschaftigten nicht aufgreifen, was
aber hinsichtlich des Aufsichtsrats
nicht erforderlich sein sollte. Der
Gesetzgeber sollte die Vorgabe
dementsprechend auslegen.

Gegebenenfalls enthalt der Vergiitungsbericht die folgenden
Informationen lber die Verglitung der einzelnen Mitglieder der
Unternehmensleitung:

S.0.

a) Die Gesamtvergltung, aufgeschlisselt nach Bestandteilen, der
relative Anteil von festen und variablen Vergiitungsbestandteilen
sowie eine Erlauterung, wie die Gesamtvergiitung der

angenommenen Vergitungspolitik entspricht, einschlieflich der
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Frage, wie sie die langfristige Leistung der Gesellschaft fordert, und
Angaben dazu, wie die Leistungskriterien angewendet wurden;

b) die jahrliche Veranderung der Verglitung, der Leistung der
Gesellschaft und der durchschnittlichen Vergitung auf
Vollzeitaquivalenzbasis von Beschiftigten der Gesellschaft, die nicht
zur Unternehmensleitung gehoren, mindestens in den letzten funf
Geschéftsjahren, zusammen in einer Weise dargestellt, die einen
Vergleich ermoglicht;

Es handelt sich hier um eine Darstellung der
Beschaftigten der Gesellschaft, nicht des Konzerns. Dies
sollte klargestellt, aber auch zur Disposition der
Unternehmen gestellt werden.

c) jegliche Vergitung von Unternehmen derselben Gruppe im Sinne
von Artikel 2 Nummer 11 der Richtlinie 2013/34/EU des Européischen
Parlaments und des Rates;

d) die Anzahl der gewahrten oder angebotenen Aktien und
Aktienoptionen und die wichtigsten Bedingungen fiir die Ausiibung
der Rechte, einschlieRlich Ausiibungspreis, Ausiibungsdatum und
etwaiger Anderungen dieser Bedingungen;

e) Informationen dazu, ob und wie von der Méglichkeit Gebrauch
gemacht wurde, variable Vergiitungsbestandteile zuriickzufordern;

f) Informationen zu etwaigen Abweichungen von dem Verfahren zur
Umsetzung der Vergltungspolitik nach Artikel 9a Absatz 6 und zu
etwaigen Abweichungen, die gemaR Artikel 9a Absatz 4 praktiziert
wurden, einschlieBlich einer Erlduterung der Art der
auBergewohnlichen Umstédnde, und die Angabe der konkreten Teile,
von denen abgewichen wurde.

(2) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Gesellschaften in den
Vergitungsbericht keine besonderen Kategorien von
personenbezogenen Daten einzelner Mitglieder der
Unternehmensleitung im Sinne von Artikel 9 Absatz 1 der Verordnung
(EU) 2016/679 des Europaischen Parlaments und des Rates oder
personenbezogene Daten aufnehmen, die sich auf die
Familiensituation einzelner Mitglieder der Unternehmensleitung
beziehen.

S.o. unter 2.3.
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(3) Gesellschaften verarbeiten die personenbezogenen Daten von
Mitgliedern der Unternehmensleitung, die gemal diesem Artikel in
den Vergitungsbericht aufgenommen wurden, zu dem Zweck, die
Transparenz der Gesellschaften hinsichtlich der Vergiitung der
Mitglieder der Unternehmensleitung zu steigern, damit sichergestellt
wird, dass die Mitglieder der Unternehmensleitung ihrer
Rechenschaftspflicht besser nachkommen und die Aktionare die
Vergitung der Mitglieder der Unternehmensleitung besser
Uberwachen kénnen.

Unbeschadet langerer, in einem sektorspezifischen Rechtsakt der
Union festgelegter Fristen stellen die Mitgliedstaaten sicher, dass
Gesellschaften die personenbezogenen Daten von Mitgliedern der
Unternehmensleitung, die in den Verglitungsbericht gemal diesem
Artikel aufgenommen wurden, nach zehn Jahren ab der
Veroffentlichung des Vergltungsberichts nicht mehr gemal} Absatz 5
dieses Artikels 6ffentlich zuganglich machen.

Die Mitgliedstaaten konnen durch Rechtsvorschriften eine
Verarbeitung der personenbezogenen Daten von Mitgliedern der
Unternehmensleitung zu anderen Zwecken vorsehen.

S.o. unter 2.3.

(4) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die
Jahreshauptversammlung das Recht hat, eine Abstimmung mit
empfehlendem Charakter tiber den Vergltungsbericht fiir das letzte
Geschaftsjahr abzuhalten. Die Gesellschaft legt im darauffolgenden
Verglitungsbericht dar, wie der Abstimmung der Hauptversammlung
Rechnung getragen wurde.

Die Abstimmung tber den Vergltungsbericht wird die
ohnehin im internationalen Vergleich lang dauernden
Hauptversammlungen deutscher Unternehmen weiter
aufblahen. Da dies nun umgesetzt werden muss, sollte
diese zusatzliche Moglichkeit fiir Aktionére, sich mit der
Vergitung institutionalisiert beschaftigen zu kénnen,
aber auch in die politischen Uberlegungen tiber die
Einfihrung eines verbindlichen oder empfehlenden Say
on Pay beriicksichtigt werden.

Es sollte klargestellt werden, dass die Abstimmung (iber
den Bericht weder Rechte noch Pflichten begriindet. Das
Anfechtungsrecht sollte ausgeschlossen werden. Im
Ubrigen s.o.
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Als Alternative zur Abstimmung kénnen die Mitgliedstaaten allerdings
fir kleine und mittlere Unternehmen im Sinne von Artikel 3 Absatze 2
bzw. 3 der Richtlinie 2013/34/EU vorsehen, dass der
Vergitungsbericht des letzten Geschaftsjahrs zur Erérterung in der
Hauptversammlung als eigener Tagesordnungspunkt vorgelegt wird.
Die Gesellschaft legt im darauffolgenden Verglitungsbericht dar, wie
der Erdrterung in der Hauptversammlung Rechnung getragen wurde.

Ohnehin sind die Hauptversammlungen deutscher
Aktiengesellschaften sehr lang. Dies wird diese noch
verlangern. Der Gesetzgeber sollte jedoch von dieser
Option Gebrauch machen.

(5) Unbeschadet des Artikels 5 Absatz 4 machen die Gesellschaften
den Vergitungsbericht nach der Hauptversammlung auf ihrer Website
kostenfrei zehn Jahre lang 6ffentlich zuganglich und kénnen
entscheiden, dass er noch langer zuganglich bleibt, sofern er nicht
mehr die personenbezogenen Daten von Mitgliedern der
Unternehmensleitung enthélt. Der Abschlusspriifer oder die
Prifungsgesellschaft Gberprift, ob die nach diesem Artikel
erforderlichen Informationen zur Verfligung gestellt wurden.

(S.0.) Lagebericht

Anmerkung: Da derzeit schon eine Vielzahl von
Berichtsinhalten zur Vorstandsvergiitung Bestandteil von
Anhang und Lagebericht sind, erfolgt derzeit schon eine
inhaltliche Wirdigung im Rahmen der gesetzlichen
Abschlussprifung, nach 316, 317 HGB.

Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass die Mitglieder der
Unternehmensleitung im Rahmen der ihnen durch einzelstaatliche
Rechtsvorschriften ibertragenen Zustandigkeiten die gemeinsame
Aufgabe haben sicherzustellen, dass der Verglitungsbericht
entsprechend den Anforderungen dieser Richtlinie erstellt und
veroffentlicht wird. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die
Bestimmungen ihrer Rechts- und Verwaltungsvorschriften tiber die
Haftung auf die Mitglieder der Unternehmensleitung der Gesellschaft
Anwendung finden, zumindest was die Haftung gegeniiber der
Gesellschaft wegen Verletzung der in diesem Absatz genannten
Pflichten betrifft.

U.E. erfordert dies keine weiteren Umsetzungsakte, da die
allgemeinen Regeln gelten.

(6) Zur Sicherstellung der Harmonisierung in Bezug auf diesen Artikel
erldsst die Kommission Leitlinien zur Prazisierung der standardisierten
Darstellung der Informationen gemal} Absatz 1.

Wir haben (iber unseren Dachverband Europeanlissuers
bereits gegeniliber der Kommission Stellung genommen.




4.3

Artikel 9c Transparenz von und Zustimmung zu Geschaften mit nahestehenden Unternehmen oder Personen
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(1) Die Mitgliedstaaten legen fest, was wesentliche Geschafte fiir
die Zwecke dieses Artikels sind, und bertcksichtigen dabei
Folgendes:

a) den Einfluss, den Informationen tber das Geschaft auf die
wirtschaftlichen Entscheidungen der Aktionare der Gesellschaft
haben kénnen;

b) das Risiko, das fiir die Gesellschaft und ihre Aktionare, die weder
ein nahestehendes Unternehmen noch eine nahestehende Person
sind, einschlieRlich der Minderheitsaktiondre, mit dem Geschaft
verbunden ist.

Bei der Definition von wesentlichen Geschaften legen die
Mitgliedstaaten eine oder mehrere quantitative Kennzahlen fest,
die auf dem Einfluss des Geschéfts auf finanzielle Lage, Einnahmen,
Vermogen, Kapitalisierung, einschlieBlich Eigenkapital, oder Umsatz
der Gesellschaft basieren oder der Art des Geschéfts und der
Position des nahestehenden Unternehmens oder der
nahestehenden Person Rechnung tragen.

Die Mitgliedstaaten kénnen fiir die Anwendung des Absatzes 4 eine
andere Definition des wesentlichen Geschifts als fiir die Anwendung
der Abséatze 2 und 3 festlegen, und kénnen dabei je nach GroRRe der
Gesellschaft unterschiedliche Definitionen festlegen.

Stichpunkte: Schwelle 5% Eigenkapital, Cash-Pooling, MaBnahmen, fiir die das Aktiengesetz
bereits eine Abstimmung auf der Hauptversammlung vorsieht, wie Unternehmensvertrige und
korporative Akte ausnehmen

1. Wesentlichkeit

Bei der Umsetzung darf der Gesetzegber u.E. das bereits bestehende Schutzregime (s.o0. 3.2)
bertcksichtigen.

Wir schlagen daher vor, hier 5 % des im Konzernabschluss ausgewiesenen Eigenkapitals einer
Aktiengesellschaft im Sinne des § 266 Abs. 3 A. HGB festzulegen.

Der Kommissionsvorschlag vom 09.04.2014 selbst hatte 5 % des ,,Vermogens des

Unternehmens” als Schwelle angegeben. Im Zuge des Gesetzgebungsprozesses wurde nun die zu
begriRende Flexibilitat fur die Mitgliedstaaten eingefiihrt. Das Deutsche Aktieninstitut hatte in
seiner Stellungnahme gegenliber der Kommission damals schon darauf hingewiesen, dass der
Begriff ,,assets” ungenau und interpretationsbediirftig sei. Um hier mehr Klarheit zu schaffen,
wadre die Defintion wohl eher komplizierter geworden: ,Member States shall ensure that
companies announce all transactions with related parties that result in the recognition or
derecognition, in the company’s statutory balance sheet, of assets or liabilities the recognized
cost (in case of recognitions) or the book value upon derecognition (in case of derecognitions) of
which amount to more than 5% of the total assets as reported in the company’s most current
disclosed full year statutory financial statements.” Eines ist und bleibt jedoch ganz wesentlich:
Referenzzahlen fiir die Festlegung der Wesentlichkeit miissen jedenfalls statisch sein und nicht fir
den Zeitpunkt der Transaktion erst zu ermitteln.

Einfacher ist die Anlehnung an das ausgewiesene Eigenkapital. Es handelt sich bei den 5 % um
einen hohen Schwellenwert, was auch der urspriingliche Kommissionsvorschlag von vorneherein
durchaus war.
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2. Art des Geschéfts: Transaktionsbegriff bzw. qualitative Schwelle

Der Transaktionsbegriff steht ebenfalls zur Disposition des nationalen Gesetzgebers. Die Richtlinie
definiert diesen Begriff nicht und rekurriert auch nicht fiir diesen ausdricklich auf IAS 24.9. Wiirde
man die Definition (ibernehmen, wire jegliche Ubertragung von Ressourcen, Dienstleistungen
oder Verpflichtungen zwischen der Gesellschaft und nahestehenden Unternehmen und Personen,
unabhidngig davon, ob ein Entgelt in Rechnung gestellt wird, erfasst. Beispielkatalog in 1AS 24.11:
Kaufe- und Verkaufe, Dienstleistungen, Darlehen und Kapitaleinlagen, die Gewdhrung von
Bilrgschaften und Sicherheiten und die Eingehung von Verpflichtungen. In Unternehmensgruppen,
gehoren dazu z.B. auch interner Leistungs- und Lieferverkehr einschlieBlich Cash-Pool-Zahlungen.

Der Gesetzgeber sollte hier eine eigene Definition entwickeln, fir die Zwecke einer qualitativen
Einschrankung der vom RPT-Regime erfassten Transaktioinen. Dies wird gestiitzt durch die
Regelung, wonach Mitgliedstaaten bei der Definition der ,Art des Geschafts” und der ,,Position
des nahestehenden Unternehmens oder der nahestehenden Person“ Rechnung tragen konnen.

Solche, bei denen keine Missbrauchgefahr besteht oder die ein spezielles Schutzregime
aufweisen, konnen ausgeklammert werden: Art. 9c Abs. 1 lit. b) erlaubt es den Mitgliedstaaten
ausdriicklich, das ,Risiko” von Transaktionen fur die Gesellschaft und ihre Aktionare, einschlieRlich
der Minderheitsaktionare zu bericksichtigen. Teilweise hat dies die ARL schon beispielhaft
vorgenommen, so wie fiir Managervergiitungen und Bezugsrechtskapitalerh6hungen (Art. 9c Abs.
6 lit. c und e). Wir sehen jedoch nicht, dass diese Auflistung nach der Art des Geschéfts
abschlieBend ist.

Neben die 5%-Schwelle wiirde dann eine qualitative Definition von Transaktionen treten, die das
Kriterium der Wesentlichkeit per se nicht erfillen.

Ein Geschift, das in den Anwendungsbereich der §§ 291 Abs. 3, 304, 308 oder 312 AktG fallt, ist
nicht wesentlich im Sinne des § 111 Abs. 4 NN. Eine Zustimmungspflicht des Aufsichtsrats oder
Bekanntmachungspflicht kann sich aber aus anderen Vorschriften des Gesetzes ergeben.
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Begriindung:

Mit der Bezugnahme auf § 312 AktG sind alle Sachverhalte im faktischen Konzern erfasst, die auch
eine RPT iSd ARL sein kénnen. Das Wesentlichkeitsmerkmal im Sinne eines Einflusses auf die
wirtschaftlichen Entscheidungen der Aktiondre und des Risikos insbesondere fiir die
Minderheitsaktionére ist nicht erflllt, wenn ein Geschaft, sollte es nachteilig sein, nach geltendem
Recht ausgeglichen und Giberwacht werden muss. Das Schutzkonzept des faktischen Konzerns
geht zudem weiter als das der RPT, da es nicht nur auf Transaktionen bezogen ist, sondern jegliche
nachteilige MaRBnahmen umfasst, z.B. die Nichtnutzung von Marktchancen, Aufgabe eines
Marktes, etc. (vgl. Selzner ZIP 2015, 753, 760). Daneben sind besondere Schutzmechanismen fir
den Minderheitenschutz im Vertragskonzern geregelt.

Das soll kein Vorschlag mit Bezug zur ,,Holzmuller-Rechtsprechung” des BGH sein, denn diese zieht
der Leitungsmacht des Vorstands ohne Beteiligung der Hauptversammlung Grenzen, jenseits der
RPT-Diskussion. Dies soll durch den Zusatz ,,im Sinne des § 111 Abs. 4 NN“ klar gestellt werden.
Darum geht es hier nicht, sondern es wird nur geregelt, welche besonderen Zustimmungspflichten
in Folge der Umsetzung der ARL in den Katalog der Zustimmungspflichten des Aufsichtsrats
aufzunehmen sind.

Vom Transaktionsbegriff auszunehmende Vorgidnge:

Der Gesetzgeber sollte Unternehmensvertriage, umwandlungsrechtliche und sonstige
organisationsrechtliche MaBnahmen ausnehmen, die einem eigenen Schutzregime unterworfen
sind. Festgemacht werden kann dies an MaRRnahmen, fiir die im Aktiengesetz bereits eine
Abstimmung der Hauptversammlung vorgesehen ist. Die jeweiligen Schutzvorschriften basieren
schlieBlich teilweise sogar auf EU-Recht. Eine Anderung durch die ARL ist nicht intendiert oder
erortert. Die ARL wiirde das europaische Schutzniveau in Frage stellen und durch ein nicht darauf
abgestimmtes Regime der RPT ersetzen. Fir die (rein) nationalen Ausnahmen tber die
Mitgliedstaatenoptionen (iberlasst dies die ARL auch ausdriicklich den Mitgliedstaaten
(argumentum e contrario: Dann sind auf EU-Recht basierende organisationsrechtliche
MafRnahmen von vorneherin ausgenommen).
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Auch fiir das sog. Cash Pooling, also der regelmaRige Liquiditatsausgleich oder Kreditvergabe der
teilnehmenden Gesellschaften eines Verbundes, gelten strenge Vorschriften. Zum einen das
bereits ausfihrlich dargestellte Verbot der Eigenkapitalriickgewahr, aber auch Regeln fiir das
Erbringen einer Kapitaleinlage. Strome missen immer durch einen vollwertigen Gegenleistungs-
oder Ruckgewdhranspruch gedeckt sein. Die Organe der teilnehmenden Gesellschaften haften fir
die Einhaltung dieser Vorschriften und haben deshalb hierfiir Risikofriherkennungssysteme bzw.
Risikomanagementsysteme eingerichtet, dhnlich der in der ARL vorgesehenen Ausnahme fiir
Geschafte im ordentlichen Geschaftsgang, wonach interne Verfahren einzurichten sind, die dies
Gberwachen. Es ist essentiell, dass liquide Mittel innerhalb einer Gruppe effektiv genutzt werden,
was allen Gesellschaften des Verbundes und ihren Aktiondren grundsatzlich zugute kommt.
Deshalb sollte iber das RPT-Regime der ARL dieses in Gesetz und Rechtsprechung anerkannte
0konomisch sinnvolle Instrument nicht aushebeln kénnen, auch wenn diese idR marktiibliche
normale Geschaftsvorfille darstellen: ,,Die Vorschrift will es den Gesellschaften erleichtern, mit
ihren Gesellschaftern — vor allem auch im Konzern — alltdgliche und wirtschaftlich sinnvolle
Leistungsbeziehungen zu unterhalten und abzuwickeln. Diese muss das Gesetz reibungslos
ermoglichen” (Begriindung MoMiG, S. 41,
http://dip21.bundestag.de/dip21/btd/16/061/1606140.pdf). Dies ware insbesondere wichtig,
wenn sich der Gesetzgeber der vorgeschlagenen Wesentlichkeitsschwelle nicht anschlieBt bzw.

eine weit darunterliegende Schwelle vorsieht und wegen des umzusetzenden
Aggregationstatbestandes, nach dem Geschafte mit den selben RPT innerhalb von 12 Monaten
oder demselbsen Geschéaftsjahr zusammenzurechnen sind, Art. 9c Abs. 8 ARL.

3. Related Parties (RP):

Art. 1 Abs. 2 lit. h), Definition von RP:, h) der Begriff ,nahestehende Unternehmen und

Personen’ hat dieselbe Bedeutung wie nach den internationalen Rechnungslegungsstandards, die
gemal der Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 des Européischen Parlaments und des Rates
tilbernommen wurden”. Das Problem ist, das der Standard sehr weit ist. Er ist ja auch flr die ex
post Berichterstattung konzipiert, nicht fir eine ,ad hoc-“Offenlegung bei standiger begleitender
Wesentlichkeitspriifung. Zu den RPs gehdren danach samtliche Unternehmen derselben
Unternehmensgruppe (IAS 24.9 b) i). Als nahe stehende Personen und Unternehmen sind aber
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auch etwa Vorstandsmitglieder der Gesellschaft und der Muttergesellschaft einschlieflich deren
Familienmitglieder. Dazu gehort auch etwa eine Gesellschaft, die von einem Mitglied der
Geschaftsleitung der Muttergesellschaft oder wiederum der Geschaftsleitung nahe stehenden
Person beherrscht ist.

4. Ermittlung des Werts des Geschéfts

Wahrend der Schwellenwert nach unserem Vorschlag leicht zu ermitteln sein dirfte, kann die
Bewertung bei den Transaktionen selbst Schwierigkeiten bereiten, z.B. wenn es sich um
Dauerschuldverhaltnisse und bei im Laufe des Geschéfts schwankenden Konditionen (etwa
Markpreisen fiir Warenlieferungen) handelt. Es sollte klargestellt sein, dass hier Schatzungen
moglich sein durfen.

Fiir andere Geschafte diirfte sich ein Wert schlicht nicht ermitteln lassen, z.B. flr
Unternehmensvertrage. Diese und andere korporative Akte sind daher wie eben beschrieben
ohnehin aus dem Anwendungsbereich unter der Definition der Art des Geschafts auszunehmen.

(2) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Gesellschaften
wesentliche Geschéafte mit nahestehenden Unternehmen oder
Personen spatestens zum Zeitpunkt ihres Abschlusses 6ffentlich
bekannt machen. Die Bekanntmachung muss mindestens
Informationen zur Art des Verhaltnisses zu den nahestehenden
Unternehmen oder Personen, die Namen der nahestehenden
Unternehmen oder Personen, das Datum und den Wert des
Geschéfts und alle weiteren Informationen enthalten, die
erforderlich sind, um zu bewerten, ob das Geschéaft aus Sicht der
Gesellschaft und der Aktionare, die weder ein nahestehendes
Unternehmen noch eine nahestehende Person sind, einschlieBlich
der Minderheitsaktiondre, angemessen und verninftig ist.

Veréffentlichung: Gleiche Schwelle, entsprechende Regelung § 289e HGB fiir Wahrung von
Geschiftsgeheimnissen

Hinsichtlich der Bestimmung der Wesentlichkeit fiir die Zwecke der Veroffentlichung sehen wir
keinen Anlass, einen anderen Schwellenwert festzulegen, angesichts bereits bestehender
Offenlegungspflichten fiir RPTs aus dem HGB und fiir IFRS-Abschlisse.

Fir die Veroffentlichung von Geschaftsgeheimnissen ist Erwagungsgrund 45 zu beachten: ,Durch
diese Richtlinie werden Transparenzanforderungen in Bezug auf Gesellschaften, institutionelle
Anleger, Vermogensverwalter und Stimmrechtsberater aufgestellt. Durch diese
Transparenzanforderungen soll Gesellschaften, institutionellen Anlegern, Vermdgensverwaltern
und Stimmrechtsberatern nicht vorgeschrieben werden, bestimmte einzelne Informationen der
Offentlichkeit gegeniiber offenzulegen, deren Offenlegung ihrer Geschiftsposition oder, wenn sie
keine Unternehmen mit gewerblicher Zwecksetzung sind, den Interessen ihrer Mitglieder oder
Beglnstigten schwer schaden wiirde. Eine solche Nichtoffenlegung sollte die Ziele der
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Offenlegungspflichten gemal? dieser Richtlinie nicht beeintrdchtigen.” Zwar ist die Problematik der
Offenlegung wettbewerbsrelevanter Geschaftsgeheimnisse fir die europaische Wirtschaft
dadurch bereits entschaft, dass ordentliche Geschaftsvorfalle ausgenommen werden, aber hier
kann es immer noch zu Gefahrdungen kommen. Daher sollte auch hier die Schwelle hoch sein. Die
mogliche Wahrung von Geschaftsgeheimnissen sollte jedoch wie bei § 289e HGB klargestelit
werden.

Zur Frage ,,angemessen und vernftig” siehe sogleich.

(3) Die Mitgliedstaaten konnen vorsehen, dass der 6ffentlichen
Bekanntmachung gemaR Absatz 2 ein Bericht beigefiigt wird, in dem
bewertet wird, ob das Geschaft aus Sicht der Gesellschaft und der
Aktionare, die weder ein nahestehendes Unternehmen noch eine
nahestehende Person sind, einschlieBlich Minderheitsaktionére,
angemessen und verninftig ist, und in dem die Annahmen, auf
denen diese Bewertung beruht, sowie die angewandten Methoden
erklart werden.

Der Bericht wird erstellt von

a) einem unabhangigen Dritten oder

b) dem Verwaltungs- oder Aufsichtsorgan der Gesellschaft
oder

c) dem Priifungsausschuss oder einem anderen Ausschuss,

der mehrheitlich aus unabhangigen Mitgliedern der
Unternehmensleitung besteht.

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die nahestehenden
Unternehmen oder Personen nicht an der Ausarbeitung des Berichts
teilnehmen.

Fairness Opinion: nicht vorsehen, Klarstelllung fiir Nachteilsausgleich im faktischen Konzern

Die Mitgliedstaatenoption zur Fairness Opinion scheint darauf hinzudeuten, dass RPT kiinftig
immer dem ,,Drittvergleich” standhalten miissen. Das ist aber nicht der Fall. Die ARL verwendet
hier nicht das Wort ,,marktiiblich“, wie bei der Ausnahme fur normale Geschaftsvorfille.
Angemessen und verninftig fiir das Unternehmen und seine Aktiondre kann auch eine
marktuniibliche Transaktion sein, es kommt auf die Umstande des Einzelfalls an.

Das Deutsche Aktienintitut pladiert dennoch dafiir, diesen Bericht nicht vorzuschreiben. Dafir
gibt es mehrere Griinde:

Es hat sich auch in der Vergangenheit gezeigt, dass der Bericht eines unabhangigen Dritten eine
eigenstandige Prifung nicht ersetzen kann, wozu eine Fairness Opinion aber verleitet. Der
Gesetzgeber sollte dies durch eine Pflicht eines solchen Berichts eines Externen nicht fordern:
Beispielsweise hat sich der RPT-Ausschuss von Parmalat beim Kauf von Tochtergesellschaften des
Mehrheitsaktionars Lactalis auf einen solchen Bericht offensichtlich blind verlassen. Die
italienische Borsenaufsicht stellte eine Pflichtverletzung des Board wegen mangelnder
Uberwachung des RPT-Ausschusses fest (Fall Parmalat, siehe Beispiel bei The Informal Company
Law Expert Group (ICLEG), Report on the recognition of the interest of the group, 2016, S. 31,
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2888863).

Zudem ist nach IAS 24 Abs. 23 die Behauptung im Konzernabschluss, dass eine RPT marktiblich
war, nur zuldssig, wenn dies nachgewiesen werden kann. Der Abschlussprifer fragt diese Punkte
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bei seiner Priifung bereits jetzt systematisch ab und prift die Nachweise zumindest
stichprobenartig.

Aber auch die Vorlage eines Berichts, angefertigt durch den Aufsichtsrat, kann angesichts der
unklaren Aggregationsregelung gleichartiger, aber unter der Wesentlichkeitsschwelle liegender
RPT zu einem erheblichen zusatzlichen birokratischen Aufwand werden.

Zudem liegt der Vorteil der Zustimmung des Aufsichtsrats zu RPT gegentiber der
Hauptversammlung ja gerade darin, Geschaftsgeheimnisse wahren zu konnen. Dies ist bereits
gefdahrdet wegen der Ad-hoc-Veroffentlichungsplficht, die aber nur Eckpunkte der Transaktion
umfasst. Dagegen ist ein Dokument, in der eine Transaktion gerechtfertigt werden soll,
ausfiirlicher und wird sich mit den Vor- und Nachteilen und Uberlegungen der Geschéftsfiihrung
wie auch des Aufsichtsrats hierzu auseinandersetzen missen.

Ohnehin haben die nun umzusetzenden Regelungen, die Tendenz, die vom Aktiengesetz
vorgesehene Leitungsautonomie des Vorstands bei GeschaftsflihrungsmaRnahmen im Wege
einer ex ante-Kontrolle zu begrenzen. Dies wird durch weitere zu veréffentlichende Berichte
verstarkt.

Je nach Sachlage wird sich der Aufsichtsrat moglicherweise zur Vorlage eines Solchen Berichts zur
Uberzeugung der Aktionare und zur eigenen Absicherung entschlieRen.

SchlieRlich haben die Aktionare das Recht, auf der Hauptversammlung Fragen zu stellen. Sowohl
zum Bericht des Aufsichtsrats hinsichtlich seiner Tatigkeit beziiglich der Uberwachung der RPT als
wohl auch im Rahmen der Entlastung des Aufsichtsrats, sollte ihnen die ad-hoc veroffentlichten
Eckpunkte von RPT unklar sein.

Sollte sich der Gesetzgeber dazu entschlieRen, die Unternehmen zu einem solchen Bericht zu
verpflichten und den Anwendungsberich des § 311 AktG nicht von dem RPT-Regime
auszunehmen, ware klarzustellen, dass der bereits gesetzlich geregelte und von der
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Rechtsprechung konkretisierte (vgl BGH AG 2012, 680, 682) Nachteilsausgleich im faktischen
Konzern nicht in allen Einzelheiten schon bei Abschluss der Transaktion geklart werden muss.

(4) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass den wesentlichen
Geschaften mit nahestehenden Unternehmen und Personen durch
die Hauptversammlung oder das Verwaltungs- oder Aufsichtsorgan
der Gesellschaft gemal Verfahren zugestimmt wird, durch die
verhindert wird, dass das nahestehende Unternehmen oder die
nahestehende Person seine bzw. ihre Position ausnutzt, und die
einen angemessenen Schutz der Interessen der Gesellschaft und der
Aktiondare, die weder ein nahestehendes Unternehmen noch eine
nahestehende Person sind, einschlieBlich der Minderheitsaktionare,
bieten.

Die Mitgliedstaaten konnen vorsehen, dass Aktionare in der
Hauptversammlung das Recht haben, iber wesentliche Geschifte
mit nahestehenden Unternehmen oder Personen abzustimmen,
denen durch das Verwaltungs- oder Aufsichtsorgan der Gesellschaft
zugestimmt wurde.

Ist ein Mitglied der Unternehmensleitung oder ein Aktiondr an dem
Geschaft als nahestehendes Unternehmen oder nahestehende
Person beteiligt, darf dieses Mitglied der Unternehmensleitung bzw.
dieser Aktionar nicht an der Zustimmung oder der Abstimmung
teilnehmen.

Die Mitgliedstaaten kénnen zulassen, dass der Aktionar, der ein
nahestehendes Unternehmen oder eine nahestehende Person ist,
an der Abstimmung teilnimmt, sofern das nationale Recht
angemessene Schutzmechanismen enthilt, die vor oder wahrend
des Abstimmungsverfahrens gelten, um die Interessen der
Gesellschaft und der Aktionare, die weder ein nahestehendes

Stichworte: Keine Abstimmung in HV, Zustimmung durch den Aufsichtsrat, Unabhangig iSv frei
von Interessenkonflikten

Aus den bereits in Kapitel 3 und hier angegebenen Griinden, pladiert das Deutsche Aktieninstitut,
dem Aufsichtsrat die Zustimmung zur RPT aufzuerlegen, nicht der Hauptversammlung.
Hinsichtlich der KGaA sollte die Zustandigkeit dem nach den jeweiligen Statuten fiir
auBBergewodhnliche bzw. zustimmungspflichtige Geschifte zustimmungsberechtigten Organ
zugewiesen werden.

Um zu verhindern, dass die RP ihren Einfluss ausnutzt, kann auf die allgemeinen Regeln
zuriickgegriffen werden. Alle Aufsichtsratsmitglieder sind an das Unternehmensinteresse
gebunden. Bei Interessenkonflikten, abgesehen von der ohnehin erwdhnten direkten Beteiligung,
stimmt das betroffene Aufsichtsratsmitglied nicht mit oder nimmt je nach Sachlage gar nicht an
der Aussprache teil. Eine Ausschussbildung kommt auch in Betracht.

Der Gesetzgeber kann nach Unterabsatz 4 vorsehen, dass das selbst beteiligte
Aufsichtsratsmitglied als RP an der Abstimmung des Aufsichtsrats teilnimmt.

Selbst beteiligt ist nach unserer Auffassung der Vertragspartner, das ware im Fall eines
beherrschenden Unternehmens bei einer RPT mit einem Tochterunternehmen ein Mitglied des
Vorstands. Es leuchtet nicht ein, dass das Gesetz seine Beteiligung, nicht aber diejenigen eines
nicht direkt beteiligten, aber im Zusammenhang mit der Transaktion in einem Interessenkonflikt
stehenden Aufsichtsratsmitglieds gestatten kann. Dieser muss erst recht abstimmen kénnen.
Wir gehen daher davon aus, dass dieser Fall mitumfasst ist. Handelt es sich hier also um eine
Regelung, die den Mitgliedstaaten entgegen kommen soll, die ein Konzernrecht haben bzw. ein
Gruppeninteresse anerkennen?

Jedenfalls darf sich das Aufsichtsratsmitglied wohl nicht gegen die Mehrheit der unabhangigen
Mitglieder durchsetzen kénnen. Wir verstehen den Begriff Unabhangigkeit hier im Sinne von
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Unternehmen noch eine nahestehende Person sind, einschlieBlich
Minderheitsaktiondre, zu schiitzen, indem das nahestehende
Unternehmen oder die nahestehende Person daran gehindert wird,
dem Geschiaft zuzustimmen, obwohl die Mehrheit der Aktionare, die
weder ein nahestehendes Unternehmen noch eine nahestehende
Person sind, bzw. die Mehrheit der unabhangigen Mitglieder der
Unternehmensleitung gegenteiliger Meinung sind.

»ohne konkreten Interessenkonflikt”. Es geht doch um den Gegensatz ,beteiligt” und ,,nicht
beteiligt. Es kann fur den Schutzzweck der Norm nicht darauf ankommen, dass bei einem
Grundstuicksverkauf an ein Aufsichtsratsmitglied ein Lieferant der Gesellschaft, ein
Hochschullehrer, ein Arbeitnehmer oder ein Gewerkschafter gegen die Transaktion sind. Ersterer
wird zundchst als ,,unauffallig” eingeschatzt, letzteren wird aber von vielen Corporate Governance
Kodizes die Unbahadngigkeit als Aufsichtsratsmiglied pauschal abgesprochen. Das Problem ist hier,
dass eine Unabhéangigkeit im Geiste (Independence in Mind) vorliegen muss, die sich schwer
nachweisen l3sst. Sie kann bei einem Aufsichtsratsmitglied vorliegen, dass gemeinhin als abhangig
gilt, aber auch nicht bei dem Hochschullehrer, der wieder zur Aufsichtsratswahl vorgeschlagen
werden will (Independence in Appearance). Hintergrund der verstandlichen Forderung vieler
Investoren nach unabhéngigen Aufsichtsratmitgliedern ist doch gerade die fehlende
Einsichtnahmemaoglichkeit in die Arbeit der Aufsichtsrdte. Nur durch die Kategorisierung kann der
Anschein geweckt werden, dass im Aufsichtsrat eine gute neutrale Uberwachungsarbeit geleistet
wird. Um rechtliche Konsequenzen nicht nur hinsichtlich der Besetzung (wie dem Financial
Expert in § 100 Abs. 5 a.F. AktG) ), sondern fiir die Beteiligung bei konkreten Entscheidungen im
Aufsichtsrat aus der Einordnung als unabhangig oder abhangig zu ziehen, miisste dem Begriff
mehr Kontur und Nachweisbarkeit verliehen werden, und zwar in konsequenter Weise. Der
Gesetzgeber musste sich hier nun positionieren, auch beziglich der Arbeitnehmervertreter (zu
den verfassungsrechtlichen Implikationen BVerfG AG 1979, 95, vgl. dazu Spindler/Seidel AG 2017,
S. 196, 173). Dies ist u.E. jedoch unnétig. Um dem Sinn und Zweck der Regelung nachzukommen,
kann auf das Vorliegen von Interesenkonflikten abgestellt werden. Auch hier ist noch einmal auf
die Moglichkeit der Ausschussbildung zu verweisen, um den allgemeinen Anforderungen durch
entsprechende Besetzung Rechnung zu tragen.

Der Gesetzgeber sollte nicht vorsehen, dass Aktionare in der Hauptversammlung das Recht haben,
Uber wesentliche Geschafte mit nahestehenden Unternehmen oder Personen abzustimmen,
denen durch das Verwaltungs- oder Aufsichtsorgan der Gesellschaft zugestimmt wurde. Das
wiirde ein weiteres Uberwachungsverfahren bedeuten, das die Zustimmungspflicht des
Aufsichtsrats obsolet macht und wiirde die Entscheidung des Gesetzgebers, den Aufsichtsrat in
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die Verantwortung fiir RPT zu nehmen, zuwiderlaufen. Auf die Zustimmung des Aufsichtsrats nur
als ,,Zwischenschritt“ kann dann auch verzichtet werden.

Der Gesetzgeber sollte es bei den allgemeinen Regeln belassen, nach denen Vorstand und
Aufsichtsrat eine Hauptversammlung einberufen bzw. der Hauptversammlung die RPT zur
Entscheidung vorlegen kénnen, z.B. der Vorstand, wenn der Aufsichtsrat seine Zustimmung
verweigert. Dies diirfte ein sehr theoretischer Fall sein, denn so weit diirfte es in der Praxis nicht
kommen, die RPT wiirde dann unterlassen, modifiziert, 0.4.. Daflir kann der Gesetzgeber
jedenfalls nach Unterabsatz 4 vorsehen, dass der beteiligte Aktionar als RP an der Abstimmung
teilnimmt. Dies sollte der Gesetzgeber vorsehen, da dies sonst das Aktiengesetz vor den Stand von
1937 zuriicksetzen wiirde. Damals wurde das Stimmverbot auch deshalb gestrichen, da es dem
Gesetzgeber unangemessen erschien, dass der Einfluss des bei weitem groRten Aktionars
ausgeschlossen und einer kleinen Minderheit Gberlassen wurde (vgl. bei Wiersch, NZG 2014, 1131,
1136 m.w.N., der auch auf das Missbrauchsrisiko hinweist). Voraussetzung soll danach aber sein,
dass Schutzmechanismen verhindern, dass die RP die Transaktion gegen die Mehrheit durchsetzen
kann. Das bedeutet nach unserem Verstandnis, dass der Anteil der Stimmen der RP bei der
konkreten Abstimmung (,wahrend des Abstimmungsverfahrens”) nur zusammen mit Anteilen von
anderen (Minderheits-)Aktiondren eine Mehrheit bilden darf. Das wére u.U. eine Aktie. Uns ist ein
solches Verfahren unbekannt. Erwagungsgrund 43 verdeutlicht jedoch, dass , beispielsweise eine
hohere Mehrheitsschwelle flr die Zustimmung von Geschaften” ausreichen wiirde. Hier wére zu
prifen, ob und in welchen Fallen diese gesetzgeberische MaBnahme ergriffen werden misste.

Allerdings kdnnen hierfiir auch Verfahren herangezogen werden, die ,vor”“ dem
Abstimmungsverfahren gelten. Auch dies ist uns jedoch unklar.

(5) Die Absatze 2, 3 und 4 gelten nicht fiir Geschéfte, die im
ordentlichen Geschaftsgang und zu marktiiblichen Bedingungen
getatigt werden. Fir solche Geschafte richtet das Verwaltungs- oder
Aufsichtsorgan der Gesellschaft ein internes Verfahren ein, um
regelmaRig zu bewerten, ob diese Bedingungen erfillt sind. Die

Geschiftsvorfille: Opt-in nicht nutzen

Schon allein aus Griinden des Schutzes von Geschéaftsgeheimnissen ist die Ausnahmevorschrift
unbedingt erforderlich. Angesichts der hohen Anzahl von Geschaften im normalen
Geschéftsverlauf in Unternehmensgruppen, ware die Regelung faktisch nicht mehr umzusetzen.
Sie ware auch kaum vereinbar mit der Leitungsautonomie des Vorstands.
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nahestehenden Unternehmen und Personen nehmen an dieser
Bewertung nicht teil.

Allerdings konnen die Mitgliedstaaten vorsehen, dass Gesellschaften
die Anforderungen nach den Absatzen 2, 3 oder 4 auf Geschafte
anwenden, die im ordentlichen Geschaftsgang und zu marktiblichen
Bedingungen getatigt werden.

Das Deutsche Aktieninstitut pladiert dafir, diese in der ARL vorgesehene Ausnahme zu nutzen und
von Unterabsatz 2 keinen Gebrauch zu machen.

(6) Die Mitgliedstaaten konnen von den Anforderungen gemaf
den Abséatzen 2, 3 und 4 ausnehmen oder den Gesellschaften
gestatten, von diesen Anforderungen auszunehmen:

Ausnahmen

Bei der Bestimmung der ,Wesentlichkeit” hat der Gesetzgeber weitere Moglichkeiten nach der
,Art des Geschafts” faktisch Ausnahmen vorzunehmen (s.0.).

a) Geschafte zwischen der Gesellschaft und ihren
Tochtergesellschaften, sofern es sich um hundertprozentige
Tochtergesellschaften handelt oder kein anderes der Gesellschaft
nahestehendes Unternehmen oder keine andere der Gesellschaft
nahestehende Person an der Tochtergesellschaft beteiligt ist oder
im nationalen Recht Vorschriften zum angemessenen Schutz der
Interessen der Gesellschaft, der Tochtergesellschaft, und ihrer
Aktionare, die weder ein nahestehendes Unternehmen noch eine
nahestehende Person sind, einschlieBlich der Minderheitsaktionére,
bei derartigen Geschaften vorgesehen sind;

Konzernausnahme vornehmen

Der Absatz ist missgliickt, der Richtlineingeber wollte eine Konzernausnahmemaoglichkeit schaffen,
wenn die nationalen Vorschriften ausreichenden Schutz bieten. Es wurde keine allgemeine
Definition gefunden, die das ermdoglicht hatte, da dies in den Mitgliedstaaten zu unterschiedlich
reguliert ist und die Verhandlungspartner im Rat auch auf ausdriickliche Nennung verschiedener
Sachverhalte bestanden hatten (100%-Tochter, da schon im Kommissionsentwurf,
Dreiecksverhaltnis durch Interesse einer anderen RP an Tochtergesellschaft, um Umgehung eines
scheinbar unproblematischen Anwendungsfalls zu verhindern).

Nach unserem Verstandnis handelt es sich bei dem zweiten Fall um den Schutz vor zweistufigen
Vermdgensverschiebungen der bérsennotierten (Art. 1 Abs 1 ARL 2007/36/EG) Gesellschaft
zunachst auf eine Tochter und dann ,seitwarts” durch weitere Transaktionen eine andere Related
Party der Mutter, die ebenfalls Beteiligungen an der Tochter halt. Bei hundertprozentigen
Tochtern besteht die Gefahr der Mediatisierung der Mitgliedschaftsrechte (vgl. Vetter ZHR 179
(2015), 273, 321) nicht. Umgekehrt erklart sich aber nicht, warum diese Gesellschaften mit der
Mitgliedstaatenoption nur ausgenommen werden kdnnen und es nicht seitens der ARL von
vornherein sind. Diesem soll dadurch Rechnung getragen werden, dass grundsatzlich nur
Ausnahmen vom RPT-Regime der ARL gemacht werden kénnen, wenn die Gefahr einer solchen
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Vermogensverschiebung gering ist. So konnen in ersten beiden Fallen auch Mitgliedstaaten von
der Option Gebrauch machen, die kein Konzernrecht kennen, das einen Minderheitenschutz
bietet.

Zudem ist im Wording der ARL ,,Gesellschaft” als ,,borsennotierte Gesellschaft” auch in
Tochter“gesellschaft” enthalten. ,Zwischen” ist zudem weiter als ,,mit“. Ausnahmevorschrift ist
zudem auch auf die Interessen der Tochtergesellschaft ausgerichtet. Dies wiirde im RPT-Regime
keinen Sinn machen, wenn sie nicht uach Gesellschaft im Sinne der Richtlinie, also bérsennotiert
ist. Denn nur den Schutz von bdrsennotierten Unternehmen hat die ARL im Auge.

Die dritte Variante (,,oder im nationalen Recht Vorschriften zum angemessenen Schutz der
Interessen der Gesellschaft,...”) bezieht sich daher gar nicht auf den einschrankenden Eingangssatz
»,Geschéafte zwischen der Gesellschaft und ihren Tochtergesellschaften”, sondern erfasst alle
Transaktionen im Konzern, also auch Enkelgesellschaften und die nicht borsennotierte
Muttergesellschaft. Es ergibt keinen Sinn, nur Downstream-Transaktionen zu erfassen, nicht aber
auch Upstream-Transaktionen. Die 100%-Tochter wurde u.E. deshalb ausdriicklich nominiert, weil
sie als einfacher Fall Giberall auftaucht (Ausnahme bereits in der Bilanzrichtlinie) und europaweit
nicht als Problem gesehen wird (siehe Ausfiihrungen Uberlegungen der o.g. Expertengruppe
ICLEG). Es ware zudem widersinnig, wenn Transaktionen etwa mit 100%igen Enkelgesellschaften
nicht von der Ausnahmevorschrift erfasst werden sollten, dies kann aber mit Art. 2 Nr. 10 EU-
Richtlinie 2013/34/EU angenommen werden, was klargestellt werden sollte. Die Tochter, an der
auch eine andere RP beteiligt ist, ist dagegen als nicht offensichtlicher Problemfall erwdahnenswert
und kommt einer Warnung an die Mitgliedstaaten gleich, die kein Konzernrecht kennen aber
Ausnahmen machen wollen.

Ware diese Bestimmung anders zu lesen, ware das deutsche Konzernrecht obsolet. Dies ist nie
Intention der Richtlinie gewesen und hatte ansonsten auch als Konzernrichtlinie verhandelt
werden miissen. Dagegen hat die EU-Kommission ja angekiindigt, das Gruppeninteresse
anerkennen zu wollen. Dies ware nun ebenso obsolet.

Sollte dies der Gesetzgeber anders sehen und keine Moglichkeit einer generellen
Konzernausnahme, ware zumindest folgende Lesart moglich: Ist die Mutter selbst bérsennotiert,
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sind die Geschéfte unter die Ausnahmevorschrift subsumierbar, denn dann handelt es sich aus der
Perspektive der borsennotierten Mutter um Geschéafte mit der bérsennotierten Tochter. Das
denkbare Argument, dass der Schutzzweck es gebietet, hier nur die Perspektive der Tochter
einzunehmen, tragt nicht, denn dann macht die ausdriickliche Ausnahme fiir 100%-Téchter auch
keinen Sinn, denn in der Regel gibt es hier kein Schutzbedirfnis fiir die Aktiondre der
,Gesellschaft”.

b) genau festgelegte Arten von Geschaften, fir die nach
nationalem Recht die Zustimmung durch die Hauptversammlung
erforderlich ist, sofern in solchen Rechtsvorschriften die
angemessene Behandlung aller Aktiondre und die Interessen der
Gesellschaft und der Aktionare, die weder ein nahestehendes
Unternehmen noch eine nahestehende Person sind, einschlieBlich
der Minderheitsaktionare, ausdricklich geregelt und angemessen
geschiitzt sind;

Arten von Geschdften: Katalog aufnehmen

Geschdfte, die aufgrund von EU-Recht bereits der Hauptversammlung vorgelegt werden miissen,
sind von vornherein per se zwingend ausgenommen. Es wére ein Wertungswiderspruch, wenn auf
EU-Recht basierende Hauptversammlungszustandigkeiten einer zusatzlichen Anwendung des RPT-
Regimes bedirften. Damit wiirde der europaische Gesetzgeber den eigens eingerichteten
Minderheitenschutz in anderen Richtlinien und Verordnungen wieder in Frage stellen und es
missten in einem korrekten Gesetzgebungsverfahren widerspriichliche Anforderungen und
Wertungen aufgearbeitet und in die jeweilige Rechtsgrundlage integriert werden. Dies stiitzt auch
das Schweigen zu direkt anwendbaren EU-Verordnungen. Dies alles kann von der ARL nicht
intendiert sein. Dies stiitzt auch die Formulierung , nationales Recht”. Gemeint sind rein nationale
Vorschriften, die nicht Umsetzung von EU-Recht sind.

Nur diese miissen als Ausnahmevorschriften als Katalog ausdriicklich genannt werden (,,genau
festgelegte Arten”).

Der Gesetzgeber sollte von dieser Option Gebrauch machen und einen Katalog bereitstellen.
Darunter sollten auch die Konzerneingangsbeschliisse fallen, sofern sie nicht an anderer Stelle
ausgenommen werden.

c) Geschifte, die die Vergitung der Mitglieder der
Unternehmensleitung oder bestimmte Elemente der Verglitung von
Mitgliedern der Unternehmensleitung betreffen, die gemaR Artikel
9a gewahrt oder geschuldet werden;

Vergiitung

Es fragt sich, ob es dieser Ausnahme bedurft hatte (siehe oben zu lit. b), aber auch Vertrage des
Aufsichtsrats mit Vorstandsmitgliedern sind wohl RPT, die den von den Mitgliedstaaten ansonsten
festgelegten Schwellenwert gerade in ihrer Kumulation erreichen kdnnten. Die Klarstellung ist
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daher begriRenswert und die Option sollte vom deutschen Gesetzgeber unbedingt zur
Klarstellung genutzt werden.

Diese Ausnahme diirfte sich auf MaRnahmen der Kapitalbeschaffung beziehen.

d) Geschéfte von Kreditinstituten auf der Grundlage von
MalRnahmen, durch die ihre Stabilitdt geschiitzt werden soll und die
von der zustdandigen Behorde angenommen wurden, die gemal
Unionsrecht fiir die Aufsicht Gber die Kreditinstitute zustandig ist;

e) Geschafte, die allen Aktionéren unter den gleichen Bedingungen
angeboten werden und bei denen die Gleichbehandlung aller
Aktiondre und der Schutz der Interessen der Gesellschaft
gewahrleistet sind.

Geschéafte mit allen Aktionédren:

Hier sollte der Gesetzgeber einen Katalog aufnehmen, zu denen etwa Kapitalerh6hungen gehoren.

(7) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Gesellschaften
wesentliche Geschéfte zwischen der Gesellschaft nahestehenden
Unternehmen oder Personen und Tochtergesellschaften der
Gesellschaft 6ffentlich bekannt geben. Die Mitgliedstaaten konnen
auch vorsehen, dass der Bekanntmachung ein Bericht beigefligt
werden muss, in dem bewertet wird, ob das Geschaft aus Sicht der
Gesellschaft und der Aktionare, die weder ein nahestehendes
Unternehmen noch eine nahestehende Person sind, einschlieRlich
der Minderheitsaktionare, angemessen und verniinftig ist, und in
dem die Annahmen, auf denen diese Bewertung beruht, sowie die
angewandten Methoden erklart werden. Die Ausnahmen nach den
Absatzen 5 und 6 gelten auch fiir die in diesem Absatz genannten
Geschifte.

Bekanntmachungen von RPT und einer Tochtergesellschaft

Es handelt sich um Geschéfte, an denen die bérsennotierte Gesellschaft nicht direkt beteiligt ist,
also Transaktionen zwischen gruppenangehdrigen Unternehmen ohne Beteiligung des
bérsennotierten Unternehmens. Uber die 0.g. Offenlegungspflicht hinaus, sollen zudem Geschifte
mit der Tochter des borsennotierten Unternehmens und einer RP des boérsennotierten
Unternhemens bekannt gemacht werden. Diese Sonderregleung ergibt nur einen Sinn, wenn sie
nicht bereits durch die allgemeinen Regelungen des Art. 9c erfasst ist. Wahrscheinlich sieht IAS 24
dies nicht bereits vor, es besteht wohl eine Liicke.

Hier soll wohl der zweite Schritt einer moglichen Vermdgensiibertragung, vielleicht von der
Mutter auf die Tochter und dann weg von der Tochter auf die RP der Mutter offengelegt werden.

Da es sich um Drittgeschafte handelt, fragt sich, wie die borsennotierte Gesellschaft an die
Informationen gelangt. Es ist nicht in allen Rechtsordnungen der Mitgliedstaaten vorgesehen, dass




Artikel 9¢

Anmerkungen

Mehrheitsaktiondre mehr Informationen erhalten, als andere Aktionare, z.B. in Schweden. Die
Pflicht muss daher auch erfiillbar sein.

Auch hier sollte keine Fairness Opinion vorgesehen werden, da die Informationsgewinnung durch
die Muttergesellschaft fraglich ist.

Die Offenlegungspflicht hat nicht ad hoc zu erfolgen. Sie sollte parallel zu den handelsrechtlichen
Vorschriften geregelt werden.

(8) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Geschafte mit denselben
nahestehenden Unternehmen und Personen, die in einem
beliebigen Zeitraum von 12 Monaten oder in demselben
Geschéftsjahr getatigt wurden und nicht den Verpflichtungen nach
den Abséatzen 2, 3 oder 4 unterliegen, fir die Zwecke dieser Absatze
zusammengerechnet werden.

Aggregation

Die Rechtsfolgen der Aggregationsvorschrift sind unklar. Sie sind daher auslegungsbediirftig. ,,Fir
die Zwecke dieser Absatze” ware doch eigentlich, Zustimmung und Ad-hoc-Veroffentlichung
erforderlich. Der Vorgang kann zwar genehmigt werden, die Veréffentlichung kann zwar
nachgeholt werden, dies erfillt jedoch nie die Anforderungen der genannten Abséatze. Die
Vorschrift ist sinnvollerweise so auszulegen, dass die den Schwellenwert iiberschreitende
Transaktion den Anforderungen der genannten Absatze entsprechen muss. Nur dies ist auch fir
die Organe erfillbar.

Die Regelung zwingt dazu, nicht nur wesentliche, sondern alle RPT zu iiberwachen, was
angesichts der Weite der moglichen betroffenen Parteien zu erheblichem biirokratischen
Aufwand fiihren wird (,Blrokratiemonster”, so Tarde ZGR 2017, 360, 376). Umso wichtiger ist es,
Konzernsachverhalte auszunehmen.

Es sollte auch im Umsetzungsgesetz klargestellt werden, dass die Aggregation mit dem
angegebenen Zeitraum endet und im nachsten Jahr bzw. Geschéaftsjahr von neuem beginnt. Die
entstehende Umgehungsmoglichkeit muss hingenommen werden, da sonst die Schwellenwerte
obsolet werden.

Es fragt sich, wie weitere Transaktionen im selben Jahr bzw. Geschéftsjahr zu behandeln sind. Hier
dirfte eine weitere Hinzurechnung erforderlich werden.




Artikel 9¢

Anmerkungen

Hier ist der Hinweis angebracht, dass borsennotierte Gesellschaften bei einem 6ffentlichen
Angebot oder der Zulassung zum regulierten Markt von Wertpapieren RPT ggf. in die historischen
Finanzangaben in den Prospekt aufnehmen bzw. im Prospekt offenlegen. Dies muss auch
handhabbar sein.

(9) Dieser Artikel beriihrt nicht die Vorschriften zur 6ffentlichen
Bekanntgabe von Insiderinformationen gemaR Artikel 17 der
Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europdaischen Parlaments und
des Rates.

Verhiltnis zu Insiderrecht

Das Verhaltnis zu den insiderrechtlichen Vorschriften kann u.E. in der Tat offen bleiben, da auch
ansonsten keine Harmonisierung der aktienrechtlichen Wertungen mit den
kapitalmarktrechtlichen durch das Aktiengesetz vorgenommen wird.

Eine Bezugnahme auf andere Rechtsregime innerhalb der EU wére jedoch auch an anderer Stelle
wischenswert gewesen.




4.4 Artikel 14b MaRnahmen und Sanktionen

Die Mitgliedstaaten legen Regeln fiir
MaRnahmen und Sanktionen fest, die
bei VerstoRen gegen die gemaR dieser
Richtlinie erlassenen nationalen
Vorschriften zu verhangen sind, und
ergreifen alle erforderlichen
MaRnahmen um sicherzustellen, dass
sie angewandt werden.

Die vorgesehenen MaRnahmen und
Sanktionen miissen wirksam,
verhéltnismaRig und abschreckend
sein. Die Mitgliedstaaten teilen der
Kommission diese Regeln und diese
DurchfiihrungsmalRnahmen bis zum
10. Juni 2019 mit und melden ihr
unverziiglich alle diesbeziiglichen
spateren Anderungen.

Es ist zu begriRen, dass die
Sanktionierung den Mitgiedstaaten
freigestellt wird.

Der Gesetzgeber sollte auf jeden Fall
nicht die Nichtigkeit einer RPT bei
VerstoRen gegen das
Umsetzungsgesetz vorsehen,
angesichts der Komplexitat der
Regelungen und aus Griinden des
Schutzes Dritter.
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