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. Allgemeines

Das Thema Managervergiitung erregte nicht erst seit der Finanzmarktkrise, die iiber Eu- 1.1
ropa Ende des Jahres 2007 hereinbrach, die Gemiiter der breiten Offentlichkeit. Schon
merklich vor der Finanzkrise wurde etwa eine Begrenzung der Managervergiitungen bei
Geschiftsleitern von Kreditinstituten ebenso vehement gefordert, wie die Einfithrung ei-

nes flichendeckenden, gesetzlichen Mindestlohnes." Gegenstand der Diskussion, die vor
allem in der Finanzkrise ihren Hohepunkt erreichte, waren dabei die hohen und stetig
steigenden Gehilter von Fithrungskriften (Executive Compensation) in Unternehmen.

Die Hauptursache fiir die kontinuierlich steigenden Vergiitungen von Fiihrungskriften 1.2
ist der rasante Anstieg variabler Gehaltskomponenten in Form von Bonus-, Aktien- und
Aktienoptionsvergiitungen. Im Gegensatz zur Basisvergiitung sind variable Gehaltsbe-
standteile erfolgsabhingig, dh sie orientieren sich an zwischen dem Unternehmen einer-
seits, und seinen Fihrungskriften andererseits ex ante definierten Zielvorgaben, und
werden am Ende einer Periode ausbezahlt. Es gilt dabei der Grundsatz Pay for Perfor-
mance. Selbst der ehemalige Vorstandschef der Deutschen Bank, Josef Ackermann, rdum-
te ein, dass ,,iiberzogene, gewinnabhingige Bonuszahlungen zu den gegenwértigen, durch
die Finanzkrise hervorgerufenen Problemen beitrugen.” Denn die von Unternehmen an
ihre Fihrungskrafte gezahlten Managerlohne standen in keinem oder sogar in einem
negativen Zusammenhang mit der erzielten Unternehmensperformance der gefithrten
Gesellschaften. Eine Ursache der Finanzkrise war sicherlich die iibermafSige und unvor-
sichtige Ubernahme von Risiken als Ergebnis individueller Fehlentscheidungen, wozu

1 Moll, Staatliche Vergiitungsregulierung zwischen Tarifautonomie und Gemeinschaftsrecht, RAA
2010, 321.
2 Siiddeutsche Zeitung Nr 84, 10. 5. 2008.
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auch unangemessene Vergitungsstrukturen in (borsennotierten) Unternehmen beitru-
3
gen.

1.3 Aufgrund der Globalisierung und der damit einhergehenden internationalen Verflech-
tung von borsennotierten Gesellschaften reichten Regelungen des nationalen Gesetzge-
bers alleine nicht aus, um das Problem von variablen Vergiitungsbestandteilen, die sich
am kurzfristigen Unternehmenserfolg orientieren, in den Griff zu bekommen bzw Fehl-
auspragungen wieder riickgingig zu machen. Es bedurfte dazu einheitlicher Vorgaben
auf europdischer Ebene. Im Folgenden werden daher die von der EU-Kommission er-
stellten Empfehlungen sowie jene européischen Regelwerke vorgestellt, die sich mit der
Angemessenheit der Vergiitung von Fithrungskriften befassen.

Il. Bericht der Hochrangigen Expertengruppe
im Gesellschaftsrecht aus 2002

1.4 Die EU-Kommission setzte im September 2001 eine hochrangige Gruppe von Experten
auf dem Gebiet des Gesellschaftsrechts ein, um die Kommission als unabhingige Instanz
zunichst in der Frage europaweiter Vorschriften fiir Ubernahmeangebote und anschlie-
flend in der Frage der obersten Priorititen fiir die Modernisierung des Gesellschafts-
rechts in der EU zu beraten. Im April 2002 wurde diese Aufgabenstellung um die Be-
handlung einer Reihe von spezifischen Fragen im Bereich Corporate Governance erwei-
tert. Das Ergebnis dieser Expertengruppe findet sich in ihrem Bericht tiber moderne ge-
sellschaftsrechtliche Rahmenbedingungen in Europa vom 4.11. 2002.* In diesem
Abschlussbericht’ hilt die Expertengruppe fest, dass eine objektive Uberwachung durch
Aufsichtsrite besonders im Bereich der Vergiitung der Direktoren geboten ist. Be-
griindet wird dies ua damit, dass es neben den Bereichen ,,Nominierung von Direktoren®
und ,,Priffung des Rechnungsabschlusses“ gerade im Bereich der ,,Vergiitung der Direk-
toren® regelmaflig zu Interessenkonflikten kommt.

1.5 Die Expertenkommission empfahl zudem die Einsetzung eines sogenannten Vergii-
tungsausschusses, der aus nicht geschiftsfithrenden Direktoren oder Aufsichtsraten be-
steht, von denen die meisten unabhingig sind. ,,Unabhingig“ bedeutet in diesem Zu-
sammenhang, dass sie vom operativen Geschift des Unternehmens und von denen, die
als Geschiftsfithrer und Direktoren die primire Verantwortung tragen, unabhingig
sind und von der Gesellschaft keine anderen Vorteile entgegennehmen, als ihre voll-
stindig offengelegte Vergiitung als nicht geschiftsfiihrende Direktoren oder Aufsichts-
rite. Die Expertengruppe tiberlegte zudem, ob die Mitglieder des Vergiitungsausschus-
ses ausschliefllich unabhingige, nicht geschéftsfithrende Direktoren bzw Aufsichtsrite
sein sollten. Dieser Gedanke wurde letztendlich abgelehnt, weil in Europa besondere
Gegebenheiten beriicksichtigt werden miissen, die fiir den Aufbau des Leitungs- bzw

3 Groeger, Begrenzung der Managervergiitungen bei Banken durch staatliche Regulierung? RdA
2011, 287.

4 EU-Kommission, Bericht der hochrangigen Gruppe von Experten auf dem Gebiet des Gesellschafts-
rechts {iber moderne gesellschaftsrechtliche Rahmenbedingungen in Europa, www.ec.europa.eu/
internal_market/company/docs/modern/report_de.pdf (abgefragt am 30. 4. 2018).

5 EU-Kommission, Bericht der hochrangigen Gruppe von Experten auf dem Gebiet des Gesell-
schaftsrechts iiber moderne gesellschaftsrechtliche Rahmenbedingungen in Europa 64.
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Verwaltungsorganes relevant sind, wie zB die Vertretung von Mehrheitsaktiondren oder
Arbeitnehmern im Rahmen der Mitbestimmung. Arbeitnehmer des Unternehmens und
Vertreter von Mehrheitsaktiondren wiren normalerweise nicht als unabhingig anzuse-
hen, aber es wiirde zu weit gehen, sie von der Mitwirkung in diesem zentralen Bereich
vollig auszuschliefen.

Eine Aufsicht durch nicht geschéftsfithrende Direktoren/Aufsichtsrite, von denen die 1.6
meisten unabhéngig sind, gewahrleistet — so die hochrangige Expertengruppe - ein aus-
reichendes Mafl an unabhingiger Uberwachung und trigt gleichzeitig den besonderen
Gegebenheiten in Europa Rechnung. Im Ergebnis riet die Expertengruppe der EU-Kom-
mission, eine Empfehlung anzunehmen, nach der die Mitgliedsstaaten in ihrem Gesell-
schaftsrecht oder in ithrem Corporate Governance Codex effektive Regelungen vorsehen
sollen, die sicherstellen, dass die Beschliisse iiber die Vergiitung der Direktoren aus-
schliefSlich von nicht geschiftsfiihrenden Direktoren/Aufsichtsriaten gefasst werden,

von denen die meisten unabhingig sind.®

Mit dem Begriff ,effektive Regelungen® meinte die Expertengruppe, dass dieses Erforder- 1.7
nis zumindest mit Hilfe einer Bestimmung durchgesetzt werden sollte, nach der borsen-
notierte Gesellschaften dieses entweder vollstindig erfiillen oder in ihrer jéhrlichen Er-
klarung zur Corporate Governance erkliren miissen, in welchem Ausmafl und aus wel-
chen Griinden sie davon abweichen. Die Mitgliedsstaaten sollen - so die hochrangige
Expertengruppe — frei entscheiden kdnnen, wie sie dies innerstaatlich umsetzen, also tiber

das Gesellschaftsrecht, das Wertpapierrecht, die Borsenzulassungsbedingungen oder auf
andere, geeignete Weise.

Nach der Empfehlung der Expertengruppe ist jedoch zu definieren, was unter dem Be- 1.8
griff der ,,Unabhéngigkeit zu verstehen ist. Denn nicht geschiftsfithrende Direktoren/
Aufsichtsrate sollten, um als unabhingig zu gelten, abgesehen von dieser Funktion keine
weiteren Beziehungen zum Unternehmen unterhalten, aus denen sie materiellen Nutzen
ziehen. Gewisse Beziehungen zum Unternehmen, zur Geschiftsfihrung oder zu Mehr-
heitsaktiondren kénnen namlich die Unabhingigkeit beeintrachtigen. In eine Empfeh-
lung der EU-Kommission sollte daher eine Liste jener Beziehungen aufgenommen wer-

den, die der Unabhingigkeit nicht geschiftsfiihrender Direktoren/Aufsichtsrite entge-
genstehen.

Nach Rechtsansicht der hochrangigen Expertengruppe sollte diese Liste zumindest Fol- 1.9
gendes umfassen:

« Personen, die derzeit Arbeitnehmer des Unternehmens’ sind oder dies innerhalb eines
Zeitraumes von 5 Jahren vor der Bestellung zum nicht geschiftsfithrenden Direktor
oder Aufsichtsrat waren;

o Personen, die vom Unternehmen oder seinen Fithrungskriften Beratungshonorare
oder ein anderes Entgelt beziehen;

6 EU-Kommission, Bericht der hochrangigen Gruppe von Experten auf dem Gebiet des Gesell-
schaftsrechts iber moderne gesellschaftsrechtliche Rahmenbedingungen in Europa, 65.

7 Im Sinne dieser Liste sollte sich der Begriff ,,Unternehmen® auch auf alle Tochtergesellschaften,
Holding-Gesellschaften, Schwestergesellschaften und eventuelle andere verbundene Unterneh-
men erstrecken.
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o Personen, die eine vom Erfolg des Unternehmers abhingige Vergiitung vom Unter-
nehmern erhalten (zB Aktienoptionen oder leistungsbezogene Priamien);

o Personen, die in ihrer Eigenschaft als nichtgeschiftstithrende Direktoren oder Auf-
sichtsrite des Unternehmens einen geschéftsfithrenden Direktor {iberwachen, der in
einem anderen Unternehmen, in dem sie geschiftsfithrende Direktoren sind, als nicht-
geschiftsfithrender Direktor oder Aufsichtsrat fungiert, sowie andere Formen der Ver-
flechtung;

o Personen, die alleine oder gemeinsam bedeutende Anteile halten oder ihre Vertreter.
Fiir die Zwecke dieser Regelung wird vorgeschlagen, die Aktiondre mit einer bedeuten-
den Beteiligung als diejenigen zu definieren, die alleine oder gemeinsam mindestens
30% des Aktienkapitals des Unternehmens halten.

1.10 Die Vergiitung ist ein zentraler Bereich, in dem geschiftsfithrende Direktoren Interes-
senkonflikten ausgesetzt sind. Um ihre Interessen mit denjenigen der Aktionére in
Einklang zu bringen, enthalten moderne Vergiitungssysteme fiir gewdhnlich leistungs-
bezogene Elemente, und zwar haufig in Form von Aktien, Aktienoptionen oder ande-
ren Rechten fir den Erwerb von Aktien oder an den Aktienkurs gebundene Barleis-
tungen. Dadurch hingt die Vergiitung der geschiftsfithrenden Direktoren in gewissem
Ausmafl vom Aktienkurs ab. Eine Vergiitung in Form von Aktien oder Aktienoptio-
nen - so die Expertengruppe - hebt den Interessenkonflikt der geschaftsfithrenden
Direktoren nicht ganz auf und hat einige negative Folgen.® Wenn nimlich diese Ver-
giitungsformen Gewinne aufgrund eines kurzzeitigen Anstiegs erlauben, erhohen sie
fiir geschiftsfiihrende Direktoren den Druck, in Einklang mit den zeitlichen Vorgaben
ihrer Entlohnungsbedingungen kurzfristig positive Ergebnisse zu erzielen. Diese Ergeb-
nisse sind aber unter Umstinden nicht von Dauer. Auflerdem fithren diese Vergii-
tungsformen zu einer Verlagerung des finanziellen Nutzens und der Kontrollrechte
von den Aktiondren zu den geschiftsfithrenden Direktoren. Da der Aktienkurs vom
finanziellen Erfolg des Unternehmens abhingig ist, besteht fiir die geschiftsfithrenden
Direktoren, die auch in erster Linie fiir die Rechnungsabschliisse verantwortlich sind,
ein Anreiz, Abschliisse zu erstellen, in denen der Erfolg des Unternehmens zu hoch
angesetzt wird.

1.11 Die Expertengruppe der EU-Kommission iiberlegte daher, ob eine Vergiitung in Form
von Aktien und Aktienoptionen vollstindig verboten werden sollte, was sie jedoch ver-
warf. Uber Form und Hoéhe der Vergiitung von geschiftsfithrenden Direktoren sollen die
Unternehmer und ihre Aktionidre selbst entscheiden. Bestimmte Vergiitungsformen sol-
len jedoch generell verboten werden. Innerhalb eines entsprechenden Rechtsrahmens
kann eine Vergiitung in Form von Aktien und Aktienoptionen dennoch einen nitzlichen
Beitrag zum Ausgleich der Interessen von geschiftsfithrenden Direktoren und Aktiona-
ren leisten. Allerdings miissen sie aufgrund der mit ihnen verbundenen, ausgepriagten
Interessenkonflikte entsprechende Kontrollen im Rahmen der Corporate Governance un-
terliegen, die auf ausreichenden Informationsrechten beruhen.

8 EU-Kommission, Bericht der hochrangigen Gruppe von Experten auf dem Gebiet des Gesell-
schaftsrechts iitber moderne gesellschaftsrechtliche Rahmenbedingungen in Europa, 69f.
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Ein entsprechender Rechtsrahmen hat nach Auffassung der hochrangigen Expertengrup- 1.12
pe zumindest folgende Elemente zu umfassen: Zunachst einmal soll das Konzept der
Vergiitung der Direktoren in den allgemein zugdnglichen Unternehmensabschliissen of-
fengelegt werden und Gegenstand eines eigenen Tagesordnungspunktes der Jahreshaupt-
versammlung sein. Die Aktionére haben so jahrlich die Gelegenheit, dieses in allen Ein-
zelheiten offengelegte Konzept zu erortern, ohne dafiir Beschlussantrage einbringen zu
miissen. In manchen Mitgliedsstaaten muss in der Hauptversammlung iiber die Entgelt-
politik abgestimmt werden, wobei diese Abstimmung beratenden oder verbindlichen
Charakter haben kann. In anderen Mitgliedsstaaten wird eine solche Regelung erwogen.
Eine Abstimmung der Aktionire tiber die Entgeltpolitik soll jedoch europaweit nicht
eingefithrt werden, weil die Auswirkungen einer solchen Abstimmung von Mitgliedsstaat
zu Mitgliedsstaat unterschiedlich ausfallen konnten. Stattdessen sollen die Aktiondre
jahrlich Gelegenheit haben, diese Politik mit dem Leitungs- bzw Verwaltungsorgan zu
besprechen.’

Die Vergiitung der einzelnen Direktoren des Unternehmens, dh der geschiftsfiihrenden 1.13
und nichtgeschiftsfiihrenden Direktoren, bzw der Aufsichtsrdte ist in den jéhrlichen
Unternehmensabschliissen detailliert offen zu legen. Dazu gehodren alle finanziellen
und nicht finanziellen Vorteile aus dem Unternehmen, einschliellich grofiziigiger Ab-
findungen und Rentenanspriiche sowie anderer Vergiinstigungen. Die Offenlegung der
Vergiitung der einzelnen Direktoren ist fiir die Aktiondre von Bedeutung, damit sie die
Beziehung zwischen dem Erfolg des Unternehmens und der Hohe der Vergiitung be-
urteilen konnen. Auf diese Weise konnen bestimmte Bestandteile der Vergiitung ein-
zelner Direktoren auch nicht mehr in aggregierten Zahlen verborgen werden, so dass
einer iiberh6hten Vergilitung bzw einzelnen iiberhéhten Elementen Schranken gesetzt
werden. Einige Stimmen gaben zu bedenken, dass die Offenlegung der individuellen
Vergiitung lediglich deren Erhéhung zur Folge haben wird, weil es in der menschlichen
Natur liegt, dass die Direktoren ihr Einkommen mit dem ihrer Konkurrenten und Kol-
legen vergleichen. Dies mag ein Nachteil sein, aber insgesamt ist es nach Ansicht der
Expertengruppe wichtiger, den Aktiondren diese Informationen zu geben, anhand derer
sie die Direktoren fiir die Vergiitung zur Rechenschaft ziehen konnen, die sie vom
Unternehmen beziehen.

Das Erfordernis, die Vergiitung der einzelnen Direktoren offen zu legen, soll sich auch 1.14
auf nicht geschiftsfithrende Direktoren bzw Aufsichtsrite erstrecken. Thre Vergiitung
lasst sich in der Regel leichter nachvollziehen als die der geschaftsfithrenden Direktoren.
Die Aktionire sollen auf diese Weise beurteilen konnen, inwieweit die Vergilitung der
nicht geschiftsfithrenden Direktoren/Aufsichtsrite aufgrund ihrer Leistung gerechtfertigt
ist, und inwieweit sie durch diese Vergiitung (oder Vergiitungsbestandteile) ihre Unab-
héngigkeit verlieren. Eine Vergiitung von nicht geschiftsfithrenden Direktoren bzw Auf-
sichtsraten durch Aktien, Aktienoptionen oder eine Form, die auf andere Weise mit dem
Erfolg des Unternehmens zusammenhingt, soll jedoch nicht generell verboten werden.
Allerdings sind diese im Falle einer derartigen Vergiitung nicht mehr als unabhéingig zu
betrachten.

9 EU-Kommission, Bericht der hochrangigen Gruppe von Experten auf dem Gebiet des Gesell-
schaftsrechts iiber moderne gesellschaftsrechtliche Rahmenbedingungen in Europa, 69f.
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1.15 Programme, nach denen Direktoren eine Vergiitung in Form von Aktien, Aktienoptio-
nen oder anderen Rechten auf den Erwerb von Aktien erhalten oder ihre Vergiitung an
den Aktienkurs gebunden ist, sowie alle erheblichen Anderungen an solchen Program-
men bediirfen der vorherigen Genehmigung durch die Hauptversammlung. Die Geneh-
migung bezieht sich auf das Programm an sich, dh auf das Vergiitungssystem und die
Regeln fiir die Bestimmung der individuellen Vergiitung, nicht jedoch auf die effektive
Vergiitung einzelner Direktoren. Die Vergiitung soll von einem Vergilitungsausschuss
festgelegt werden. Bei der Vorlage des Programms zur Genehmigung durch die Haupt-
versammlung hat der Vergiitungsausschuss genau zu erldutern, wie das Programm ange-
wendet werden soll, und wie es sich in die allgemeine Entgeltpolitik einfiigt. Ebenso soll
er einen Uberblick iiber die Kosten geben, die dem Unternehmen aus der beabsichtigten
Anwendung des Programms entstehen. Die Expertengruppe gab zudem die Empfehlung
ab, in einer europidischen Rahmenbestimmung festzuschreiben, dass die Kosten von Ak-
tienprogrammen grundsitzlich in den Jahresabschliissen auszuweisen sind, wobei die
Gremien fir die Festlegung von Rechnungslegungsgrundsitzen und die mit der Rech-
nungslegung befassten Berufsstinde im Allgemeinen die entsprechenden Regeln im De-
tail ausarbeiten.

1.16 Die zuvor dargelegten Uberlegungen sollten fiir alle borsennotierten Gesellschaften in der
ganzen EU gelten, weshalb die EU-Kommission diese in eine Empfehlung an die Mit-
gliedstaaten aufzunehmen hat. Dies vor dem Hintergrund des Umstandes, dass die Ein-
fithrung des Grundsatzes Pay for Performance den Machtzuwachs von Managern in Pub-
likums-AGs nicht eindimmte, weil das Management die Hohe seiner Gehélter weitge-
hend selbst bestimmt. Dies wird erstens mit der schwachen Position von Verwaltungs-
raten, und zweitens mit dem hohen Einfluss von Vergiitungsberatern begriindet. Die
schwache Position von Verwaltungsriten bei der Gehaltsfestlegung zeigt sich darin, dass
der Verwaltungsrat, der die Gehalter festsetzt, oft selbst von hohen Managementgehiltern
profitiert und eine Person oft sowohl in der Position des Managers als auch in der Posi-
tion des Verwaltungsratsmitgliedes auftritt, woraus wechselseitige Gefilligkeiten bei Ge-
haltsfestsetzungen resultieren. Auch gibt es keinen eindeutigen Marktpreis fiir Manager,
so dass der Verwaltungsrat auf keine zuverlissigen Benchmarks zuriickgreifen kann'
und Verwaltungsrite oft systematisch die Kosten von Aktienoptionen unterschétzen, weil
sie nicht als Aufwand verbucht werden.""

1.17 Einen starken Einfluss bei der Gehaltsfestlegung haben nach Benz/Stutzer'? auch die Ver-
gitungsberater, die von CEOs beauftragt werden, und regelmaflig in ihrem Interesse
handeln. Solche Vermégensberater ziehen als Referenzlohne gerne solche Unternehmen
heran, in denen besonders gut bezahlt wird, was ebenfalls mit dem Grundsatz Pay for
Performance nicht in Einklang zu bringen ist.

10 Hambrick/Finkelstein, The effects of ownership structure on conditions at the top: The case of
CEO pay raises (1995) 188.

11 Hall/Murphy, The Trouble with Stock Options (2003).

12 Benz/Stutzer, Was erklart die gestiegenen Managerlohne? Die Unternehmung 57(1) 5-19.
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lll. Mitteilung der Kommission vom 21. 5. 2003

Die EU-Kommission hielt bereits in ihrer Mitteilung vom 21. 5. 2003" fest, dass in bor- 1.18
sennotierten Gesellschaften Entscheidungen in wichtigen Bereichen, in denen sich ge-
schiftsfithrende Direktoren klar in einem Interessenkonflikt befinden, wie zum Beispiel
bei den Themen Entgelte der Direktoren und Beaufsichtigung der Jahresabschlussprii-
fung, ausschliefllich von nicht geschiftsfithrenden Direktoren oder Aufsichtsraten getrof-
fen werden, die mehrheitlich unabhéngig sind. Dabei erachtete die EU-Kommission ins-
besondere diese Mafinahme als Grundvoraussetzung fiir die Wiederherstellung des Ver-
trauens der Markte, sowie der dort tatigen Unternehmen, was sich auch in ihrer Empfeh-
lung zur Einfiihrung von Vergiitungsregeln niederschlug'?, in der sie Mindeststandards
tir die Einsetzung, die Zusammensetzung und die Rolle der Ausschiisse fiir die Bestel-
lung, die Entgelte und die Abschlusspriifung festgelegte.'”

Im Hinblick auf die Vergiitung von Direktoren wird in der Mitteilung vom 21. 5. 2003 1.19
festgehalten, dass die Aktionidre die Relation zwischen dem Unternehmensergebnis und

der Hohe der Direktorenentgelte sowohl ex ante, als auch ex post umfassend einschitzen

und Entscheidungen tiber die an den Aktienkurs gebundenen Komponenten dieser Ent-

gelte fillen sollen. In Ubereinstimmung mit der Expertengruppe teilte die EU-Kommis-

sion die Auffassung, dass fiir eine angemessene Regelung vier Grundvoraussetzungen
erfiillt sein miissen, zu denen

« die Offenlegung der Vergiitungsstrategie im Jahresabschluss,

o die detaillierte Offenlegung der Entgelte der einzelnen Direktoren im Jahresabschluss,

o die Vorabgenehmigung von Aktienbezugs- und Bezugsrechtsplinen - an denen die
Direktoren teilnehmen - durch die Aktiondrsversammlung und

o der angemessene Ausweis der dem Unternehmen dadurch entstehenden Kosten im
Jahresabschluss

zihlen.!®

Die EU-Kommission schrieb in ihrer Mitteilung zudem fest, warum die Rahmenbedin- 1.20
gungen fiir Gesellschaftsrecht und Corporate Governance in Europa modernisiert werden
miissen. Dabei legte sie die wichtigsten politischen Ziele fest, die jede kiinftige Mafinah-
me leiten sollen, die auf EU-Ebene in diesen Bereichen getroffen wird. Die Mitteilung
enthielt auch einen nach Priorititen gestaffelten Aktionsplan mit auf kurze, mittlere und

13 Mitteilung der Kommission an den Rat und das Europiische Parlament - Modernisierung des
Gesellschaftsrechts und Verbesserung der Corporate Governance in der Européischen Union -
Aktionsplan, 17f.

14 Empfehlung (EG) 913/2004 der Kommission vom 14. 12. 2004 zur Einfiihrung einer angemes-
senen Regelung fiir die Vergiitung von Mitgliedern der Unternehmensleitung borsennotierter
Gesellschaften, ABI L 2004/385, 55.

15 Mitteilung der Kommission an den Rat und das Européische Parlament — Modernisierung des
Gesellschaftsrechts und Verbesserung der Corporate Governance in der Europdischen Union -
Aktionsplan, 18.

16 Mitteilung der Kommission an den Rat und das Europiische Parlament — Modernisierung des
Gesellschaftsrechts und Verbesserung der Corporate Governance in der Europdischen Union -
Aktionsplan, 19.
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lange Sicht notwendigen Mafinahmen. Die Kommission kam mit dieser Mitteilung der
Aufforderung des Europdischen Rats nach, der in seinen Schlussfolgerungen vom 20. und
21. 3. 2003 die Annahme eines Aktionsplans fiir Gesellschaftsrecht und Corporate Gover-
nance forderte.

IV. Empfehlung der Kommission vom 14. 12. 2004

1.21 Der Aktionsplan'” der EU-Kommission vom 21. 5. 2003 fiihrte schlielich zu einer Emp-
fehlung der EU-Kommission zur Einfithrung von Vergiitungsregeln.'® Der Anwen-
dungsbereich der Empfehlung vom 14. 12. 2004 umfasst borsennotierte Gesellschaften
mit eingetragenem Sitz in ihrem Hoheitsgebiet."” In den Erwagungsgriinden wird dies-
beziiglich festgehalten, dass die Offenlegung genauer und zeitnaher Informationen durch
Wertpapieremittenten fiir ein bestandiges Anlegervertrauen sorgen soll und entscheidend
dazu beitrigt, eine solide Corporate Governance in der gesamten Gemeinschaft zu for-
dern. Daher - so die EU-Kommission - ist es von grofler Bedeutung, dass borsennotierte
Gesellschaften fiir hinreichende Transparenz gegeniiber den Anlegern sorgen, um diesen
Gelegenheit zur Auflerung zu geben.

1.22 Die Empfehlung fordert die Mitgliedsstaaten zudem auf, geeignete Mafinahmen zu tref-
fen, um sicherzustellen, dass borsennotierte Gesellschaften, die nicht nach dem Recht
eines Mitgliedsstaates gegriindet wurden, aber ihre Erstnotierung auf einen geregelten
Markt in einem Hoheitsgebiet eines Mitgliedsstaates haben, diese Empfehlung befol-
gen. Der personliche Anwendungsbereich dieser Empfehlung richtet sich an die ,,Mit-
glieder der Unternehmensleitung®, dh Mitglieder der Verwaltungs-, Geschiftsfithrungs-
und Aufsichtsorgane einer borsennotierten Gesellschaft einerseits sowie an die fiir die
Geschiftsfithrung Verantwortlichen, die nicht Mitglieder der Unternehmensleitung sind,
andererseits.*’

1.23 Der Abschnitt IT der Empfehlung beschéftigt sich mit der Offenlegung des allgemeinen
Konzepts fiir die Vergiitung von Mitgliedern der Unternehmensleitung und sieht vor,
dass jede borsennotierte Gesellschaft eine Erklirung zu ihrer Vergiitungspolitik (,,Ver-
gltungserklarung®) veroffentlicht, die Teil eines eigenstandigen Vergiitungsberichts sein
und/oder in den Jahresabschluss und den Lagebericht oder in den Anhang zum Jahres-
abschluss der Gesellschaft aufgenommen werden sollte. Zudem sollte die Vergiitungser-
klarung aulerdem auf der Internetseite der borsennotierten Gesellschaft veroffentlicht
werden. Sie sollte hauptsdchlich dariiber Aufschluss geben, nach welchem Konzept die
Gesellschaft die Mitglieder der Unternehmensleitung im anstehenden und gegebenenfalls
auch in den folgenden Geschiftsjahren zu vergiiten gedenkt, sowie dariiber, wie die Ge-
sellschaft die Vergiitungspolitik im vorangegangenen Geschiftsjahr umsetzte. Erhebliche

17 Aktionsplan zur ,,Modernisierung des Gesellschaftsrechts und Verbesserung der Corporate Go-
vernance®, Mitteilung der Europdischen Kommission an den Rat und das Européische Parla-
ment KOM (2003) 284 endg; Habersack, ZHR 168 (2004), 373 mwN; Hopt, ZIP 2005, 461.

18 Empfehlung (EG) 913/2004 der Kommission vom 14. 12. 2004 zur Einfiihrung einer angemes-
senen Regelung fiir die Vergiitung von Mitgliedern der Unternehmensleitung borsennotierter
Gesellschaften, ABI L 2004/385, 55.

19 Empfehlung KOM 2004/913/EG, Abschnitt I 1.

20 Empfehlung KOM 2004/913/EG, Abschnitt I 3.
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Sindelar IV. Empfehlung der Kommission vom 14. 12. 2004

Anderungen der Vergiitungspolitik gegeniiber dem vorangegangenen Geschiftsjahr soll-
ten dariiber hinaus besonders hervorgehoben werden.'

Nach den von der EU-Kommission vorgegebenen Mindeststandards hat die Vergiitungs- 1.24
erklarung zumindest

o Erlduterungen zum relativen Gewicht der variablen und der fixen Komponenten der
Vergiitung,

« ausreichende Informationen tiber die Erfolgskriterien, an die Aktienoptionen, Aktien
und variable Vergiitungskomponenten gekniipft sind,

« ausreichende Informationen iiber die Erfolgsbindung der Vergiitung,

« wichtigste Parameter und Begriindung etwaiger jihrlicher Bonusregelungen und ande-
rer unbarer Leistungen sowie

« eine Beschreibung der wichtigsten Merkmale der betrieblichen Altersversorgungs- und
Vorruhestandsregelungen fiir die Mitglieder der Unternehmensleitung

zu beinhalten. Diese Offenlegung erfasst jedoch nicht die Preisgabe vertraulicher Ge-
schiftsinformationen. Nach Auffassung der EU-Kommission hat die Vergiitungserkla-
rung auch dariiber Aufschluss zu geben, wie borsennotierte Gesellschaften bei der Ge-
staltung der Vertrage mit geschiftsfithrenden Direktoren/Vorstandsmitgliedern verfah-
ren und ua Angaben zur Dauer der Vertrige, zu den geltenden Kiindigungsfristen und zu
den in diesen Vertrdgen vorgesehenen Abfindungszahlungen und sonstigen Leistungen
bei vorzeitigem Ausscheiden zu enthalten. Offenzulegen ist auch, wie die Vergiitungs-
politik entworfen und beschlossen wird, dh Angaben zum Mandat und zur Zusammen-
setzung des Vergiitungsausschusses, zu den externen Beratern, deren Dienste bei der
Festlegung des Vergiitungskonzepts in Anspruch genommen wurden, sowie zur Rolle
der Jahreshauptversammlung.”

Unbeschadet der Rolle und Organisation jener Gremien, die fiir die Festlegung der Ver- 1.25
gutungspolitik zustidndig sind, sollen nach der Ansicht der EU-Kommission die Vergii-
tungspolitik und erhebliche Anderungen dieser Politik Gegenstand eines eigenen Tages-
ordnungspunktes der Jahreshauptversammlung sein und dieser zur Abstimmung vor-
gelegt werden. Die Abstimmung konnte dabei bindenden oder beratenden Charakter
haben. Es liegt jedoch im Ermessen der Mitgliedsstaaten, eine solche Abstimmung nur

dann durchfithren zu lassen, wenn sie von Aktiondren beantragt wird, die zusammen
zumindest 25% aller Stimmrechte haben, die von den auf der jihrlichen Hauptversamm-

lung anwesenden oder vertretenen Aktiondre gehalten werden.

Unter dem Punkt ,,Offenlegung der individuellen Vergiitung**’ fiihrt die EU-Kommis- 1.26
sion aus, dass die Gesamtvergiitung und die sonstigen Leistungen, die den einzelnen
Mitgliedern der Unternehmensleitung im Laufe des Geschiftsjahres gewihrt wurden, im
Jahresabschluss oder im Anhang dazu oder gegebenenfalls im Vergiitungsbericht de-
tailliert offengelegt werden sollten. Veroffentlicht werden dabei

21 Empfehlung KOM 2004/913/EG, Abschnitt IT 3.2.
22 Empfehlung KOM 2004/913/EG, Abschnitt II 3.5.
23 Empfehlung KOM 2004/913/EG, Abschnitt III 5.
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o der Gesamtbetrag des Gehalts, das der betreffenden Person fiir die im Geschiftsjahr
erbrachte Leistung gezahlt wurde oder zu zahlen ist, gegebenenfalls einschliefSlich des
von der Jahreshauptversammlung festgelegten Prisenzgeldes;

« die Vergiitungen und Leistungen von Unternehmen, die zur selben Gruppe gehoren;

« in Form einer Gewinnbeteiligung und/oder Pramie gezahlte Vergiitungen und Griinde
fiur deren Gewéhrung;

« sofern zulédssig, etwaige materielle oder signifikante Zusatzvergiitungen fiir besondere
Leistungen auflerhalb der iiblichen Aufgaben eines Mitglieds der Unternehmens-
leitung;

« an frithere geschiftsfithrende Direktoren/Vorstandsmitglieder im Zusammenhang mit
der Beendigung ihrer Tétigkeit im Laufe des Geschiftsjahres gezahlte oder zu zahlende
Leistungen sowie der

o geschitzte Gesamtwert der unbaren Vergiitungsleistungen, die nicht unter die zuvor
genannten Punkte fallen.

1.27 Werden Vorstandsmitgliedern als Anreize Aktien und/oder Aktienoptionen gewihrt, so
wird empfohlen,

o die Anzahl der von der Gesellschaft im betreffenden Geschiftsjahr vergebenen Aktien-
optionen oder Aktien und dafiir geltende Konditionen,

o die Anzahl der im betreffenden Geschiftsjahr ausgeiibten Aktienoptionen sowie die
Anzahl der jeweils betroffenen Aktien und den Ausiibungskurs oder den Wert der
Beteiligung an der aktienbezogenen Incentive-Regelung am Ende des Geschiftsjahres,

o die Anzahl der Aktienoptionen, die bis zum Ablauf des Geschiftsjahres nicht ausgetibt
wurden; Ausiibungskurs, Ausiibungsdatum sowie wesentliche Konditionen fiir die
Ausiibung dieser Rechte sowie aber auch

o die Konditionsinderungen bei bestehenden Aktienoptionen wahrend des Geschafts-
jahres

zu verdffentlichen.?*

1.28 In Abschnitt IV empfiehlt die EU-Kommission: im Fall der Vergiitung von Mitgliedern
der Unternehmensleitung in Form von Aktien oder Aktienoptionen sollte eine solche
Vergiitung die vorherige Genehmigung durch die Aktionére voraussetzen. Der Geneh-
migung durch die Jahreshauptversammlung soll blof die Genehmigung der Regelung
als solche, nicht jedoch die aktienbezogenen Leistungen bediirfen. Konkret soll nach
Rechtsansicht der EU-Kommission

o die Gewdhrung von aktienbezogenen Vergiitungsformen, einschliefllich Aktienoptio-
nen fiir Mitglieder der Unternehmensleitung,

o die Hochstzahl und die wesentlichen Konditionen fiir die Gewédhrung solcher Vergii-
tungsformen,

o die Ausiibungsfrist der Optionen,

« die Voraussetzungen fiir nachfolgende Anderungen des Optionskurses, sofern zuléssig
sowie

24 Empfehlung KOM 2004/913/EG, Abschnitt III 5.4.
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