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RECHT UND KAPITALMARKT

Wieder mal Neues zur Vorstandsvergˇtung
Corporate Governance Kodex und ARUG II: Auf die Organmitglieder

kommt verstärkt Handlungsbedarf zu
Von Roman Stenzel und

Benedikt Hohaus *)
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Spätestens seit der Finanzkrise ist
die Vergˇtung von Vorstandsmitglie-
dern Gegenstand diverser nationaler
und europäischer Reforminitiativen.
Auch Investoren und Stimmrechts-
berater befassen sich verstärkt mit
der Vergˇtung des oberstenManage-
ments und sorgen mitunter dafˇr,
dass die Hauptversammlung das Ver-
gˇtungssystem missbilligt. Zehn
Jahre nach Inkrafttreten des Vor-
standsvergˇtungsangemessenheits-
gesetzes (VorstAG) stehen mit der
Neufassung des Deutschen Corpora-
te Governance Kodex (DCGK) und
dem Gesetz zur Umsetzung der
zweiten Aktionärsrechterichtlinie
(ARUG II) wesentliche Änderungen
der einschlägigen Regelungswerke
bevor.
Die Regierungskommission hat

am 9. Mai 2019 einen grundlegend
ˇberarbeiteten DCGK beschlossen.
Die Neufassung wird nach Inkraft-
treten von ARUG II wirksam. Die Ko-
dex- Empfehlungen sind zwar recht-
lich nicht bindend. Jedoch sind Ab-
weichungen offenzulegen und zu
begrˇnden, so dass eine faktische
Bindungswirkung besteht. Gerade
im politisch sensiblen Bereich der
Vorstandsvergˇtung ist der Auf-
sichtsrat meist wenig geneigt, Ab-
weichungen zu rechtfertigen.

Konkretes Modell

Der DCGK empfiehlt fˇr die lang-
fristige variable Vorstandsvergˇtung
nunmehr ein konkretes Modell.
Demnach soll der Aufsichtsrat auf er-
ster Stufe die Leistungskriterien fˇr
die variable Vergˇtung fˇr das bevor-
stehende Geschäftsjahr festlegen,
wobei neben operativen vor allem
strategische Ziele zu berˇcksichti-
gen sind. Auf Grundlage der Zieler-
reichung nach Ablauf des Geschäfts-
jahres ist auf zweiter Stufe ein Bo-
nusbetrag zu ermitteln, der ˇberwie-
gend in Aktien der Gesellschaft an-
zulegen oder entsprechend aktien-
basiert zu gewähren ist. Eine Verfˇ-
gung und damit eine Wertrealisie-
rung soll erst nach vier Jahren m˛g-
lich sein. Auf diese Weise tragen die
Vorstandsmitglieder die durch den
Aktienkurs vermittelten positiven

und negativen Auswirkungen der er-
reichten (strategischen) Ziele.
Das neue Aktienmodell soll die

komplexen und von Unternehmen
zu Unternehmen sehr unterschied-
lich ausgestalteten Mehrjahresbe-
rechnungen vereinfachen und ver-
einheitlichen. Dieser Ansatz war im
Konsultationsverfahren von ver-
schiedener Seite kritisiert worden.
Kritikpunkte waren insbesondere,
dass den Unternehmen Flexibilität
bei der Vergˇtungsgestaltung ge-
nommen werde und sich das emp-
fohlene Modell zu sehr auf den Akti-
enkurs fokussiere.

Überwiegend aktienorientiert

Die Regierungskommission hat
dieser Kritik in zweierlei Hinsicht
Rechnung getragen. Zum einen wird
nur eine ,,ˇberwiegende‘‘ aktien-
orientierte Gewährung empfohlen.
Die tradierten Modelle k˛nnen da-
mit fortgefˇhrt werden, soweit diese
weniger als die Hälfte des Langfrist-
bonus ausmachen. Zum anderen
lässt die Formulierung neben Aktien
auch andere aktienbasierte Instru-
mente wie Optionen oder virtuelle
Aktien zu. Bei der Umsetzung sind
verschiedene aktien-, kapitalmarkt-
und steuerrechtliche Themen zu be-
achten.
Eine weitere neue praxisrelevante

Empfehlung betrifft Abfindungszah-
lungen an ausscheidende Vorstands-
mitglieder, die in der Vergangenheit
häufig Gegenstand ˛ffentlicher Kri-
tik waren. Der DCGK empfiehlt
kˇnftig, dass variable Vergˇ-
tungskomponenten, die bei Aus-
scheiden noch offen sind, bis zum
vertraglichen Ende der Bemessungs-
periode fortlaufen. Damit partizipie-
ren ausgeschiedene Vorstandsmit-
glieder an der positiven und negati-
ven Unternehmensentwicklung
nach ihrem Ausscheiden. Die gängi-
ge Praxis, potenzielle Ansprˇche aus
variablen Vergˇtungen zu schätzen
und – gegebenenfalls abgezinst –
auf Grundlage einer Aufhebungsver-
einbarung vorzeitig auszubezahlen,
wird damit zur rechtfertigungsbe-
dˇrftigen Kodexabweichung.

Neue Empfehlung

Erwähnenswert ist außerdem eine
neue Empfehlung, wonach in be-
grˇndeten Fällen eine variable Ver-

gˇtung einbehalten oder zurˇckge-
fordert werden k˛nnen soll. Solche
Claw-back-Klauseln sind zwar im-
mer wieder Gegenstand der Diskus-
sion um angemessene Managerge-
hälter, jedoch derzeit kein Markts-
tandard in der Vertragspraxis. Es
spricht viel dafˇr, dass Rˇckforde-
rungen eher in Fällen (schwerer)
Pflichtverletzungen in Betracht
kommen als bei wirtschaftlichem
Misserfolg. Die zivilrechtliche Wirk-
samkeit entsprechender Vertrags-
klauseln hängt insbesondere davon
ab, ob die im Einzelfall gewählte For-
mulierung mit AGB-Recht zu verein-
baren ist. Der europäische Gesetzge-
ber hat in der zweiten Aktionärs-
rechterichtlinie verschiedene Vorga-
ben im Hinblick auf die Vorstands-
vergˇtung gemacht.
Trotz der am 10. Juni 2019 abge-

laufenen Umsetzungsfrist ist das
ARUG II bislang noch nicht beschlos-
sen. Die Bundesregierung hatte am
20. März 2019 einen Regierungsent-
wurf des ARUG II vorgelegt, der am
5. Juni 2019 Gegenstand der Anh˛-
rung des Rechtsausschusses war. Es
zeichnen sich drei wesentliche
Neuerungen ab:
Erstens hat der Aufsichtsrat einer

b˛rsennotierten AG kˇnftig ein Ver-
gˇtungssystem fˇr die Vorstandsmit-
glieder zu beschließen. Darin ist ein
abstrakter Rahmen fˇr die Vergˇ-
tungsgestaltung festzulegen, u. a.
im Hinblick auf die festen und varia-
blen Vergˇtungselemente, die jewei-
ligen Leistungskriterien, das Zusam-
menspiel mit der Unternehmensstra-
tegie, Rˇckforderungsm˛glichkeiten
(Claw-back) sowie die Berˇcksichti-
gung der Vergˇtungs- und Beschäfti-
gungsbedingungen der Arbeitneh-
mer. Der Aufsichtsrat bindet sich
durch das Vergˇtungssystem selbst
und kann nur unter engen Voraus-
setzungen davon abweichen. Er
sollte daher sorgfältig abwägen, wie
konkret das Vergˇtungssystem ge-
fasst sein soll und welche Spiel-
räume im Einzelfall verbleiben.

Transparenz ändert sich

Zweitens ändert das ARUG II die
Vergˇtungstransparenz. Die indivi-
duellen Angaben im Anhang oder
Lagebericht werden durch einen se-
paraten Vergˇtungsbericht ersetzt.
Die M˛glichkeit, durch sogenannten
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Opt-out-Beschluss der Hauptver-
sammlung von der individualisier-
ten Offenlegung abzusehen, entfällt.
Im Vergˇtungsbericht sind kˇnftig
auch Leistungen an ausgeschiedene
Vorstandsmitglieder auszuweisen.
Ferner ist der Vorstandsvergˇtung
die Ertragsentwicklung des Unter-
nehmens gegenˇberzustellen (Pay/
Performance-Sensitivität). Darˇber
hinaus ist ein Vergleich mit der
durchschnittlichen Arbeitnehmer-
vergˇtung in den letzten fˇnf Ge-
schäftsjahren anzustellen. Die Kom-
mission arbeitet derzeit noch an
Leitlinien zur standardisierten Dar-
stellung.
Drittens erweitert das ARUG II die

Kompetenzen der Hauptversamm-
lung. Diese beschließt kˇnftig (jähr-
lich) ˇber den Vergˇtungsbericht so-
wie (alle vier Jahre sowie bei we-
sentlichen Änderungen) ˇber das
Vergˇtungssystem. Im Gesetzge-

bungsverfahren ist derzeit noch
nicht abschließend geklärt, ob der
deutsche Gesetzgeber von seinem
europarechtlichen Wahlrecht Ge-
brauch machen wird, die Vergˇ-
tungsvoten nur beratend auszuge-
stalten (Say on Pay). Experten haben
im Rechtsausschuss teilweise recht-
lich bindende Hauptversammlungs-
entscheidungen befˇrwortet. Diese
hätten eine beachtliche Verschie-
bung des aktienrechtlichen Kompe-
tenzgefˇges zur Folge.

Aufsichtsrat gefragt

So oder so ist der Aufsichtsrat mit
neuen Herausforderungen konfron-
tiert. Er wird bei den Vergˇ-
tungsentscheidungen verstärkt die
Aktionäre einzubinden haben und
sollte bei ablehnenden Hauptver-

sammlungsvoten die Reaktionsm˛g-
lichkeiten sorgsam abwägen.
Wieder einmal ist die Vergˇtung

von Vorstandsmitgliedern b˛rsenno-
tierter Gesellschaften Gegenstand
regulatorischer Maßnahmen. Über
das Fˇr und Wider der einzelnen
Neuregelungen lässt sich sicherlich
streiten. Die Praxis steht jedenfalls
vor der Aufgabe, die (kˇnftigen)
Vorgaben aus ARUG II und gegebe-
nenfalls neuem DCGK umzusetzen.
Der Aufsichtsrat ist gut beraten, das
bestehende Vergˇtungssystem zu
ˇberprˇfen und etwaigen Anpas-
sungsbedarf zu ermitteln. Ange-
sichts der anhaltenden Diskussionen
muss kein Prophet sein, wer mit wei-
teren regulatorischen Maßnahmen
in der Zukunft rechnet.
.......................................................
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