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Die Bundesrechtsanwaltskammer ist die Dachorganisation der anwaltlichen Selbstverwaltung. Sie
vertritt die Interessen der 28 Rechtsanwaltskammern und damit der gesamten Anwaltschaft der
Bundesrepublik Deutschland mit etwa 163.000 Rechtsanwaltinnen und Rechtsanwélten gegeniber
Behorden, Gerichten und Organisationen — auf nationaler, europaischer und internationaler Ebene.

Stellungnahme

Die BRAK nimmt hiermit Stellung zum Vorschlag der Europaischen Kommission fiir eine Richtlinie des
Europaischen Parlaments und des Rates zur Anderung der Richtlinie 2007/36/EG im Hinblick auf die
Forderung der langfristigen Einbeziehung der Aktionare sowie der Richtlinie 2013/34/EU in Bezug auf
bestimmte Elemente der Erklarung zur Unternehmensfiihrung (COM(2014) 213) vom 09.04.2014
(nachfolgend ,Richtlinien-E").

Im Einklang mit dem Beschluss des Deutschen Bundesrates vom 11.07.2014 zum Richtlinien-E
begrufdt die BRAK ,das Bestreben der Kommission, die Aktionéare bérsennotierter Unternehmen durch
vereinfachte Stimmrechtsausiibung und Gewahrung von Kontroll- und Informationsrechten starker in
die Unternehmen einzubeziehen* (BR-Drucks. 166/14). Diese Stellungnahme teilt auch die kritische
Haltung des Deutschen Bundesrats zur vorgesehenen Abstimmung der Aktiondre uber die
Vergutungspolitik und den Vergutungsbericht.

Gegenuber der vorgesehenen Kontrolle von Geschaften mit nahestehenden Unternehmen und
Personen, wird — anders als vom Deutschen Bundesrat — ebenfalls eine kritische Haltung
eingenommen. Soweit diese Stellungnahme nicht auf die Vorschlage im Richtlinien-E eingeht, werden
diese in der Sache befurwortet. Dies gilt ausdrucklich fiur die Vorschlage zur ldentifizierung der
Aktionare, zur Ubermittlung von Informationen und zur Erleichterung der Ausilbung von
Aktionarsrechten (Art. 3a bis ¢ Richtlinien-E).

1. Recht auf Abstimmung tber die Vergutungspolitik

Dem in Art. 9a Richtlinien-E vorgesehenen Recht der Aktionare, Uiber die Vergutungspolitik in Bezug
auf die Mitglieder der Unternehmensleitung abzustimmen (Say on Pay), steht die BRAK kritisch
gegenlber. Eine Verscharfung des in § 120 Abs. 4 AktG geregelten Say on Pay mag aus dem
rechtsvergleichenden Blickwinkel der Europaischen Kommission zeitgem&R erscheinen. Auch in
anderen Rechtsordnungen bestehen Regelungen zu einem konsultativen oder zwingenden Say on
Pay. Ferner ist die Zielsetzung der Europaischen Kommission durchaus ehrenhaft, dem Ausufern von
Managervergitungen im Einzelfall entgegen zu treten. Diese Zielsetzung findet sich auch im
Koalitionsvertrag der Bunderegierung vom 27.11.2013: ,Um Transparenz bei der Feststellung von
Managergehaltern herzustellen, wird Gber die Vorstandsvergitung kiinftig die Hauptversammlung auf
Vorschlag des Aufsichtsrats entscheiden.” Die vorgesehenen MalRhahmen tragen aber nicht zu einer
Verbesserung der Rechtslage in Deutschland bei, weil hier bereits ausreichende Regelungen
bestehen.

Im deutschen Recht besteht an sich von vorneherein kein Bediirfnis fir Say on Pay, geschweige denn
fir dessen weitere Verscharfung. Im dualistischen System ist der pluralistisch mit allen
Interessengruppen besetzte Aufsichtsrat fir die Festsetzung einer angemessenen Vergutung des
Vorstands zustandig. Damit entscheidet seit Jahrzehnten ein ausgewogen besetztes Gremium uber
die Vergitung des Vorstands, und zwar bei der bérsennotierten und bei der nicht bérsennotierten
Aktiengesellschaft. Dieses Gremium findet eher eine angemessene Vergitung als die bisweilen
zuféllig zusammengesetzte Prasenz in der Hauptversammlung. Die Praxis in Deutschland zeigt
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jedenfalls, dass — von sehr wenigen Ausnahmen abgesehen — Uberwdltigende Mehrheiten in der
Hauptversammlung im Nachgang zur Festsetzung der Vergitung durch den Aufsichtsrat keinen
spurbaren Mehrwert bringen.

Uber die Vergiitung des Aufsichtsrats — auch dieser zahlt gemaR Art. 1 Abs. 1I) Richtlinien-E zur
Unternehmensleitung - entscheidet ohnehin seit Inkrafttreten des deutschen AktG die
Hauptversammlung. Ein Regelungsbedarf Uber das geltende Recht hinaus besteht damit auch nicht
mit Blick auf den Aufsichtsrat. Es kdnnten allenfalls beim Aufsichtsrat — wie beim Vorstand —
Anhaltspunkte fur die Ausrichtung der Vergiitung im Gesetz geregelt werden. Hier gibt in Deutschland
bislang nur Ziffer 5.4.6 Abs. 2 DCGK eine Richtschnur fur bérsennotierte Aktiengesellschaften vor. Im
Gleichklang mit der Vorstandsvergiitung soll hier ebenfalls die Ausrichtung auf eine nachhaltige
Unternehmensentwicklung der MaR3stab sein. Das deutsche Recht ist damit bereits seit einigen Jahren
Vorreiter in Sachen Nachhaltigkeit. Ein Nutzen neuer &hnlicher, aber anderer Begriffe ist fur
Deutschland nicht erkennbar.

Zu den einzelnen in Art. 9a Richtlinien-E vorgesehenen Elementen der Vergitungspolitik:

a) Erlauterungen zur Forderung langfristiger Intere  ssen und der Tragfahigkeit des
Unternehmens

§ 87 Abs. 1 Satz 2 AktG sieht seit dem Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandsvergitung
(VorstAG) vom 05.08.2009 vor, dass die Vergutungsstruktur des Vorstands bei bdrsennotierten
Gesellschaften auf eine nachhaltige Unternehmensentwicklung auszurichten ist. Der Vorstand soll
sich bei Entscheidungen nicht von Kkurzfristigen Effekten leiten lassen. Die Aufsichtsrate
bdrsennotierter Gesellschaften haben entsprechende Vergitungssysteme aufgesetzt, die haufig Uber
freiwillige Say on Pay-Beschlisse mit berwaltigenden Mehrheiten durch die Hauptversammlungen
gebilligt wurden. Bei bdrsennaotierten Gesellschaften erhalten die Aktionare bereits heute geman Ziffer
4.2.5 DCGK einen Vergitungsbericht, in dem die Grundzige des Vergutungssystems fur die
Vorstandsmitglieder dargestellt werden. Ublicherweise gehen diese auch auf die Einzelheiten der
Ausrichtung der Vergitung auf eine nachhaltige Unternehmensentwicklung ein. Die deutschen
Regelungen haben damit diesen Ansatz aus Art. 9a Richtlinien-E bereits vorweggenommen. Es ist fur
Deutschland nicht zielfihrend, weitere unbestimmte Begriffe wie die ,Forderung langfristiger
Interessen” und die ,Tragfahigkeit des Unternehmens” ins Spiel zu bringen. Die hierauf bezogene
Erlauterungspflicht in Art. 9a Richtlinien-E bringt allenfalls Turbulenzen fir ein funktionierendes
System.
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b) Vergitungshochstbetrage

Art. 9a Richtlinien-E sieht auch die Regelungen von Vergitungshdchstbetragen (sog. ,Caps") in der
Vergiitungspolitik vor. Nach Amtern aufgeschliisselte ,Caps* waren auch in dem Gesetz zur
Verbesserung der Kontrolle der Vorstandsvergiitung und zur Anderung weiterer aktienrechtlicher
Vorschriften vom 27.06.2013 vorgesehen. Dies ist wegen der Anrufung des Vermittlungsausschusses
kurz vor Ablauf der letzten Legislaturperiode des Deutschen Bundestags dem Grundsatz der
Diskontinuitat zufolge nicht in Kraft getreten. ,Caps” sind das wirksamste Mittel, das Ausufern von
Managervergitungen zu begrenzen. Hohere Managervergitungen als in anderen Teilen der
Bevdlkerung sind ganz Uberwiegend akzeptiert. Dass Managervergitungen aber im Einzelfall anders
als bei Arbeitnehmern und den Fihrungskréaften ,durch die Decke gehen” kénnen, ist zu Recht nicht
vermittelbar. Deshalb sind ,Caps” in der Tat richtig und bereits heute ganz tberwiegend verbreitete
Praxis und dies nicht nur bei bdrsennotierten, sondern auch bei nicht bdrsennotierten
Aktiengesellschaften. Da zudem Ziffer 4.2.3 Abs. 2 Satz 4 DCGK bereits Angaben zu den
betragsmaRigen Hochstgrenzen inklusive variabler Anteile vorsieht, ware das Inkrafttreten von
Art. 9a Richtlinien-E mit der Verpflichtung zur gesetzlichen Umsetzung in nationales Recht mehr ein
dogmatischer Fortschritt als ein faktischer, weil die ,Caps” heute ganz tUberwiegend existieren.

¢) Vorteile in jeglicher Form  (,fringe benefits®)

Sehr weitgehend ist es auch, die Befassung der Hauptversammlung mit der Vergitung ,einschlie3lich
samtlicher Vorteile in jeglicher Form" vorzusehen. Hiermit werden auch die sog. ,fringe benefits" mit
erfasst. Damit misste sich die Hauptversammlung beispielsweise mit den Dienstfahrzeugen der
Vorstandsmitglieder, anderen ,fringe benefits®, auf Unternehmensprodukte oder jedenfalls mit deren
maximalen Wert dieser Nebenleistungen befassen. Hier wird von der Europaischen Kommission eher
einer Neiddebatte Vorschub geleistet als wirklich sinnvolle Aufgaben an die Hauptversammlung zu
Ubertragen.  Untergeordnete  Fuhrungsebenen dirfen  haufig durchaus  weitergehende
Vergitungsentscheidungen treffen als die Uber Dienstfahrzeuge oder andere .fringe benefits”, der
Aufsichtsrat soll hier aber einer Kontrolle durch die Hauptversammlung bedurfen. Dies zeigt nur, dass
es weniger um die Befassung der Hauptversammlung mit ihr sinnvollerweise zugewiesenen Aufgaben
geht als um das Recht des sog. ,kleinen Mannes®, bei politisch als sensibel empfundenen ,fringe
benefits“ mitentscheiden zu dirfen. Die institutionellen Anleger haben namlich ganz gewiss andere
Bedirfnisse und Zielsetzungen im Blick als die ,fringe benefits" des Vorstands.
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d) Verhaltnis zur durchschnittlichen Vergitung der Vollzeitbeschéftigten

In die gleiche Richtung zielt der Vorschlag, das Verhaltnis der durchschnittichen Vergitung der
Unternehmensleitung zu der durchschnittichen Vergitung der Vollzeitbeschéaftigen des
Unternehmens zu berlicksichtigen. Auch wenn es hierzu Ausnahmen geben darf, die selbst aber
unklar bleiben, ist es bei international tatigen Unternehmen eine reine — teilweise auch gar nicht zu
bewerkstelligende — Beschéaftigungsaufgabe, die Vergitung aller Vollzeitbeschéaftigen des
Unternehmens zu ermitteln. Da ein Unternehmen ein weltweit tatiger Konzern sein kann, stellt der
Vorschlag fir die Praxis sehr hohe Anforderungen. Die Steuerungshebel in grof3en Konzernen sind
gewiss nicht die Vergitungen der weltweit tatigen Beschéftigten. Vergitungen missen auch immer
nationalen Gegebenheiten gerecht werden. AuRerst zweifelhaft ist, ob ein Riickschluss daraus
moglich ist, dass die Vergltung des Vorstands in einem bestimmten Verhaltnis zu der der
Vollzeitbeschéaftigen des Unternehmens steht, wenn dieses z. B. Uberwiegend in China produziert.
Eine Hilfestellung fir das Abstimmungsverhalten der Aktiondre in der Hauptversammlung ist nicht
erkennbar. Sachgerechter ist dagegen der in Deutschland verfolgte Ansatz von
Ziffer 4.2.2 Abs. 2 Satz 3 DCGK, wonach der Aufsichtsrat den Kreis der oberen Fuhrungskréafte und
der Belegschaft festlegt, fir den ein Vergleich mit der Vergitung des Vorstands aus Sicht des
Aufsichtsrats sinnvoll ist.

e) Finanzielle und nicht finanzielle Leistungskrite rien

Die Vergutungspolitik soll auch die finanziellen und nicht finanziellen Leistungskriterien fir die variable
Vergitung beinhalten. In der Sache ist dies nichts anderes als eine erhdhte Publizitat nicht nur tber
die Vergitungshohe, sondern nun auch in Bezug auf die Inhalte der Zielvereinbarungen der
Vorstdnde. Dies setzt den Vorstand in ein individuelles Rampenlicht, das ein normaler Arbeithehmer
meist ablehnen wiirde. In einem gewissen Umfang ist dies zwar durchaus zumutbar, aber auch hier
flackern Ansatze einer Neiddebatte auf. Die Kritik geht an dieser Stelle erneut dahin, dass sich die
aufwendige und kostspielige Hauptversammlung aus Effizienzgrinden mit wesentlichen
Entscheidungen fir die Gesellschaft befassen sollte. Angaben zu den finanziellen und nicht
finanziellen Leistungskriterien werden in der Praxis bei bdérsennotierten Aktiengesellschaften —
wiederum im Vergutungsbericht Uber die Grundziige des Vergutungssystems fiir die Vorstande —
bereits gemacht. Ob das vom Deutschen Bundesrat empfohlene Maximalverhaltnis zwischen fester
und variabler Vergiltung sachgerechtes Mittel ware, erschlie3t sich ebenfalls nicht unmittelbar. Auch
hier wéare es gut, das bestehende System in Deutschland nun erst einmal im inzwischen
eingeschwungenen Zustand wirken zu lassen, bevor es aus politischen Erwagungen geandert wird.

f) Wichtigsten Bestimmungen der Vertrage

Ferner sollen die wichtigsten vertraglichen Regelungen der Mitglieder der Unternehmensleitung in der
Vergutungspolitik festgelegt werden. Das deutsche Recht kennt eine Publizitdt der wesentlichen
Vergitungselemente, bei vielen anderen vertraglichen Regelungen — abgesehen von der Laufzeit —
kennt Deutschland keine Publizitdt und auch keine Entscheidung der Aktionare hieriber. Was unter
den wichtigsten vertraglichen Regelungen zu verstehen ist, ware zu diskutieren. Ein Vorstandsvertrag
enthalt Ublicherweise Regelungen fiir den Krankheitsfall, Regelungen (ber Zustimmungen zu
Nebenamtern oder vertragliche und nachvertragliche Wettbewerbsregelungen. All dies zum
Gegenstand der Hauptversammlung zu machen, geht ein weiteres Mal zu weit und ist aus deutscher
Sicht nicht erforderlich, weil sich eben der Aufsichtsrat bereits intensiv mit diesen Themen
auseinander gesetzt hat. Erst wenn sich diese Regelungen auRerhalb des Ublichen bewegen sollten,
ware dann daran zu denken, dass die Aktionare mit eingebunden werden sollten. In solchen Féllen ist
aber die gebotene Publizitdt Uber den Vergitungsbericht ausreicht. Verantwortungsbewusste
Vorstdnde und Aufsichtsrate wirden von sich aus an ein freiwiliges Say on Pay nach
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§ 120 Abs. 4 AktG denken. Sollte dem nicht so sein, kdnnen Aktiondre mit dem notwendigen
Minderheitsquorum intervenieren und die Hauptversammlung mit einbinden. Die bestehenden
Regelungen in Deutschland werden insofern als sachgerecht und ausreichend erachtet.

g) Entscheidungsprozess bei der Festlegung der Verg Utungspolitik

Der Entscheidungsprozess bei der Festlegung der Vergitungspolitik soll in ihr selbst erlautert werden.
Ob es wirklich hilfreich ist, auf diesen Prozess noch ein Votum der Aktionare hierliber zu satteln, ist
sehr fragwiirdig. Jedenfalls fir das deutsche dualistische System ist dem kein zusétzlicher Mehrwert
abzugewinnen, auch wenn es in anderen europdischen Landern an einem Korrektiv bei der
Festlegung der Vergitung fehlen mag. Auch untergeordnete Themen wie, ob ein Verglutungsberater
eingeschaltet wurde oder auf welche Weise ein Benchmarking erfolgt ist, kénnten damit zum
Gegenstand des Votums der Aktionare gemacht werden. Dies sollte aber in Deutschland weiter dort
stattfinden, wo die Experten sitzen, die mit dem Unternehmen und dessen Branche vertraut sind. Das
ist in Deutschland nun einmal der Aufsichtsrat und nicht die Hauptversammlung. Auch hier hat das
VorstAG schon spirbar zu einer weiteren Professionalisierung bei der Festlegung der
Vergitungspolitik gefiihrt. Die Aufsichtsrate in Deutschland widmen sich diesem Thema heute klar
besser als in der Vergangenheit. Auch hier lautet die Empfehlung wieder, es bei diesem
professionellen und funktionierenden Prozess zunédchst einmal zu belassen und es nicht zu &ndern.

2. Vergutungsbericht (Informationen und Abstimmung hiertiber)

Art. 9b Richtlinien-E sieht gewisse Mindestanforderungen an die Informationen fiir die Aktionare im
Vergiltungsbericht vor. Hier besteht eine groRe Schnittmenge zu dem in Deutschland fir
borsennotierte Gesellschaften in Ziffer 4.2.5 DCGK geforderten Vergutungsbericht. Es geht darum,
dass die Aktionare die Informationen Uber die Vergutungspolitik erhalten und jahrlich Gber den
Vergitungsbericht abstimmen sollen. Stimmen die Aktiondre gegen den Vergutungsbericht, soll das
Unternehmen im néchsten Vergitungsbericht darlegen, ob und gegebenenfalls wie der Abstimmung
der Aktionare Rechnung getragen wurde.

Das deutsche Recht sieht zuséatzlich zu Ziffer 4.2.5 DCGK in den 88 285 Nr. 9, 289 Abs. 2 Nr. 5 HGB
Angaben zum Vergutungssystem im Anhang oder im Lagebericht vor. In dem Umfang, wie der
Vergitungsbericht die oben kritisierten Elemente der von Art. 9a Richtlinien-E geforderten
Vergutungspolitik beriicksichtigen soll, geht er aber Uiber die deutsche Rechtslage hinaus. Neben der
Abstimmung in der Hauptversammlung tber die Vergitungspolitik (mindestens alle drei Jahre) auch
noch eine jahrliche Abstimmung tber den Vergitungsbericht zu fordern, lenkt die Hauptversammlung
von ihren wichtigen Kernaufgaben ab. In Anlehnung an die Uberwéltigen Mehrheiten bei Say on Pay in
Deutschland stiinde zu erwarten, dass bei Umsetzung von Art. 9b Richtlinien-E die gleichen
Mehrheiten erreicht werden.

3. Transaktionen mit nahe stehenden Personen und Un  ternehmen

Die BRAK tritt auch der in Art. 9c Richtlinien-E vorgesehenen verstarkten Publizitat und Kontrolle bei
Transaktionen mit nahe stehenden Unternehmen und Personen entgegen. Die Definition dieser
Transaktionen bleibt bei 1 % bzw. 5 % des Vermodgens vage, man dirfte hier wohl auf das Anlage-
und Umlaufvermégen abstellen. Offen bleibt schon, ob fur die Berechnung der Tag der Transaktion
mafdgeblich sein soll, der unter Umstéanden bei dem angedachten Hauptversammlungsbeschluss in
der Zukunft liegen wird. Maf3geblich kénnte aber aus Praktikabilitatsgrinden auch das in der letzten
Bilanz ausgewiesene Vermodgen der Gesellschaft sein. Noch unbestimmter sind aber die
Anknipfungspunkte fir eine ,Transaktionen, die erhebliche Auswirkungen auf den Gewinn oder den
Umsatz haben kénnen“ in Art. 9c Richtlinien-E. Die deutschen Erfahrungen mit Vermdgens- und
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Umsatzschwellen nach der ,Holzmiiller*-Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs im Jahr 1982, die
erst durch dessen ,Gelatine“-Entscheidungen im Jahr 2004 etwas klarer wurden, zeigen, dass die
Anknipfungspunkte fir eine Befassung der Hauptversammlung deutlich klarer gefasst werden
mussen und politisch gut gewollte Generalklauseln allein zu Rechtsunsicherheiten fihren.

a) Publizitat ab der Schwelle von 1 % des Vermdgens

Art. 9c Richtlinien-E sieht zunachst vor, dass Transaktionen, die mehr als 1 % des Vermdgens
betreffen, offentlich bekannt gemacht werden missen. Ein unabhangiger Dritter soll einen Bericht
abgeben, in dem bewertet wird, ob die Transaktion unter marktiblichen Bedingungen getatigt wird und
aus Sicht der Aktionare und Minderheitsaktionare fair und vernlnftig ist. Die BRAK teilt nicht die
Einschéatzung der Europaischen Kommission in der Begriindung des Richtlinien-E, dass ein erfahrener
Berater je nach Komplexitat der Transaktion die Fairness der Transaktion innerhalb von funf bis zehn
Stunden beurteilen kénne und fir das Gutachten Kosten von maximal EUR 2.500 bis EUR 5.000 zu
veranschlagen seien. Ein seridser Berater einer borsennotierten Aktiengesellschaft dirfte sich zu
diesem Honorar mit einem pauschalen Plazet kaum der Kritik der Aktionare im Fall einer
unzureichenden Begutachtung aussetzen. Denn regelmaRig dirften aufwendige Marktvergleiche
notwendig sein.

Wenn schon eine Publizitat Gber die beschriebenen Transaktionen tberhaupt fiir notwendig erachtet
wird, dann sollte ernsthaft hinterfragt werden, ob diese Transaktionen wirklich vorab von einem
Gutachter bewertet werden muissen. Nach § 142 Abs. 1 AktG besteht namlich im deutschen Recht
schon lange die Mdglichkeit, zur Prufung von Vorgdngen bei der Geschéftsfilhrung einen
Sonderpriifer zu bestellen, wenn dies in der Hauptversammlung von der Mehrheit der Aktionare
beschlossen wird. Gegebenenfalls kann dieses Recht sogar gemaR § 142 Abs. 2 AktG gerichtlich
durchgesetzt werden. Die von der Europaischen Kommission vorgesehene proaktive Begutachtung
unterstellt dem Vorstand nicht, dass er von sich aus faire und verniinftige Transaktionen im Sinne der
Aktionare eingeht. Der Regelungsvorschlag der proaktiven Begutachtung lasst sich nur mit einem
grundlegenden Misstrauen gegenuber dem Vorstand erklaren. Dies ist aus Sicht der BRAK nicht
angebracht.

b) Publizitat ab der Schwelle von 5 % des Vermdgens  und andere Transaktionen

Art. 9c Richtlinien-E geht wesentlich weiter fir Transaktionen, die mehr als 5 % des Vermdgens
betreffen oder erhebliche Auswirkungen auf den Gewinn oder den Umsatz haben kénnen. Sie sollen
der Abstimmung durch die Hauptversammlung unterliegen. Mit dem Vorschlag ,erheblichen
Auswirkungen auf den Gewinn oder Umsatz“ treten weitere unbestimmte Rechtsbegriffe hinzu, die
unklar bleiben. Auch hier gilt, dass sich die Hauptversammlung in erster Linie mit ihren wichtigen
Kernaufgaben befassen sollte. Sinnvolle Transaktionen kénnten ferner daran scheitern, dass eine
Hauptversammlung bei borsennotierten Gesellschaften aus Kostengrinden im Millionen-Eurobereich
nicht extra fir eine sinnvolle Transaktion einberufen werden wirde. Ins Gewicht féllt auch die zeitliche
Komponente fir die Einberufung, wobei nicht nur gesetzliche Fristen zu beachten sind, sondern auch
vorlaufende Beschliisse wie organisatorischer Vorlauf. Es wére naiv zu glauben, dass die Einberufung
einer Hauptversammlung bei einer borsennotierten Gesellschaft im DAX 30 in einem Zeitraum von
unter zwei oder drei Monaten zu bewerkstelligen wéare. Mitunter kann eine sinnvolle Transaktion mit
einem nahestehenden Personen oder Unternehmen nicht solange aufgeschoben werden. Auch hier
ist eher eine nachtragliche Publizitatspflicht vorzuziehen und wieder gilt, dass eine proaktive
Begutachtung weniger praktikabel als ein Sonderprufer im Nachhinein ist.
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4. Fazit

Nach jahrzehntelangen sehr guten Erfahrungen mit klaren Kompetenzverteilungen geht der Trend
heute zum ,Volksentscheid“. Die Abstimmung Uber die Vergitung der Unternehmensleitung in der
Hauptversammlung passt voll in diesen Trend. Auch in Deutschland ist es mitunter ein Volkssport
geworden, die am besten demokratisch legitimierte Entscheidung tber die inhaltliche Qualitat der
Entscheidung zu stellen. Besser ware es, dass weiter ein Bekenntnis zur Fiihrung durch Eliten erfolgt,
weil auch bisweilen nicht populistische Entscheidungen nachhaltig besser sind. Der pluralistisch
besetzte Aufsichtsrat bedarf in Deutschland keiner Kontrolle durch die Hauptversammlung. Die
Europdische Kommission erkennt zwar an, dass dem Aufsichtsrat in Mitgliedstaaten mit einem
dualistischen System weiter die Schlisselrolle und Zusténdigkeit fir die Festsetzung der
Vergitungspolitik zukommt. Trotzdem méchte sie auch fur diese Mitgliedstaaten ein verbindliches Say
on Pay vorsehen, weil es allein um die formal verstarkte Einbeziehung der Aktionare geht. Der richtige
Ansatz wére die Frage, ob damit eine Qualitatsverbesserung erreicht werden kann, was offen bleibt.

Dass der Richtlinien-E nur fur bérsennotierte Aktiengesellschaften gelten soll, zeigt den populistischen
Ansatz des Vorschlags. Wo die Vergutung der Unternehmensleitung bereits individuell transparent ist,
sind noch scharfere und detailverliebte Regelungen geplant. Bei nicht bdérsennotierten
Aktiengesellschaften, bei denen keine individuelle Offenlegung der Vergitungen erfolgt, sieht der
Richtlinien-E dagegen keine Notwendigkeit, die Aktiondre Uber die Vergutungspolitik abstimmen zu
lassen. Die Européaische Kommission ware gut beraten, den einzelnen Mitgliedstaaten ein ,Opt out” in
Bezug auf Art. 9a bis c¢ Richtlinien-E einzurdumen. Weiterer Regelungsbedarf zu Say on Pay besteht
in Deutschland nicht, es gibt bereits ein ausgewogenes System und ein (systemfremdes) Say on Pay
der Hauptversammlung. Dem Subsidiaritatsprinzip entspréache es besser, wirde man zunachst die
nationalen Regelungen auf ihre Wirksamkeit hin bewerten. Der deutsche Gesetzgeber hat schon aus
Fehlern in der Praxis gelernt und gute Regelungen gegen ausufernde Managervergitungen
verabschiedet. Diese werden vom DCGK fiir bérsennotierte Aktiengesellschaften flankiert.
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