Stellungnahme zur 6ffentlichen Anhérung des
Rechtsausschusses des Deutschen Bundestages
am 25. Mai 2009

Entwurf eines Gesetzes zur Angemessenheit der &fatsver-
gutung (BT-Drs. 16/12278) in der Fassung der Syaaies Be-
richterstatter der Koalitionsfraktionen vom 15. N2809

Der Bundesverband der Deutschen Industrie repriégsemit seinen 38
Mitgliedsverbanden und 15 Landesverbanden UberODOOLIndustrieun-
ternehmen mit Gber 8 Millionen Beschaftigten.

Sachverstandiger: Dr. Thomas Kremer
Chefjustitiar der ThyssenKrupp AG

Mitglied des Vorstands des BDI-Rechtsausschusses

I. Allgemeine Vorbemerkungen

Die deutsche Industrie ist sich ihrer Verantwortfiimgdie Akzeptanz der
sozialen Marktwirtschaft in unserem Lande bewussteilseigner, Auf-
sichtsrate und Vorstande der Unternehmen missen gesimsam dazu
beitragen, verloren gegangenes Vertrauen durch eingerantwortungs-
volle und nachhaltige Unternehmensfiihrung wiederhezustellen. Dazu
gehort auch die Einhaltung angemessener Mal3stabeitoker Vergu-
tung.

Die aktuelle Finanzmarktkrise fihrt dazu, dassBiieger das Verhalten
von Unternehmern und Managern gerade auch in FrdgeYergitung
kritisch hinterfragen. Diesen Fragen stellen siehl4hternehmen. Die De-
batte muss jedoch versachlicht werden. Dabeinshgtzu trennen zwi-
schen Vergutungsregelungen fiir Banken, die sthatliintersttitzung nach
dem Finanzmarktstabilisierungsgesetz in Anspru¢tmas, und allen Gbri-
gen Unternehmen, die keine staatliche Hilfe erhalteUnternehmen, die
mit privaten Geldern finanziert werden, entscheiderstets die Eigenti-
mer Uber die zur Unternehmensiberwachung eingesden Organe, in
mitbestimmten Unternehmen unter Mitentscheidung derArbeitneh-
mervertreter. Solange der Staat nicht mit 6ffentlichen GelderiJater-
nehmen beteiligt ist, hat er in privaten Unternehmgrundsatzlich keine
unternehmerischen Entscheidungsbefugnisse uneé seittin begrenztem
Umfang rechtliche Rahmenbedingungen fiir unternesmterne Entschei-
dungen setzen.

Die Entscheidung Uber die Vorstandsvergutung istek@ufgabe der Poli-
tik, sondern des Aufsichtsrates. Dabei befolgeretbhmen die umfas-
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senden Regelungen im Aktiengesetz, Handelsgesétzime:— ganz tiber- 2von1é
wiegend — dem Deutschen Corporate Governance K@aekolgenden:

Kodex). Insbesondere der Kodex unterliegt eineelragRigen Uberpri-
fung und wird jahrlich im notwendigen Umfang angegiaSeine Empfeh-
lungen werden von den Unternehmen in hohem Mal¥&am& (siehe dazu
die Erhebung von Prof. v. Werder im Auftrag der Kgdommission, Der
Betrieb 2009, 689 ff.).

Es ist aus Sicht der Unternehmen keineswegs glelithpgob Regelungen
zu Corporate Governance-Fragen im Aktiengesetz iod&odex zu finden
sind. Der Kodex enthélt VerhaltensmaRstiilvdJnternehmen. Diese fle-
xibleren und praxisnaheren Regelungen werden demnehmerischen
Einzelféllen eher gerecht als feste gesetzlicherismungen. Die teilweise
als ,soft law" bezeichneten Empfehlungen des Kda&xen zwar keine
unmittelbare Gesetzeskraft. Uber § 161 AktG begegttich die Verpflich-
tung des Vorstands und des Aufsichtsrates borsemtestGesellschaften
zur Abgabe einer Erklarung tGber die Einhaltung\denhaltensempfehlun-
gen des Kodex sowie, nach dem BilMoG, einer Beguiiggdaus welchen
Griunden von Teilen des Kodex abgewichen wird. [@getglich veranlasste
Erklarung erfordert automatisch eine unternehmeesie Reflexion tber
die eigene Unternehmensverfassung. Bei einer Egwig der gesetzlichen
Regelungen zu Themen der guten Unternehmensflkvardgn sich Un-
ternehmen hingegen fragen, warum sie kiinftig deteiX@ls Verhaltens-
maldstab akzeptieren sollen, wenn der Gesetzgebgodi Kodex besetz-
ten Themen immer wieder einer gesetzlichen Regetufighrt.

Rein unternehmensinterne Prozesse und Entscheidung&bnnen und
dirfen nicht vollig verrechtlicht werden. Die geplanten gesetzlichen An-
derungen waren strikt und ohne Ausnahmen einzuh&die sollen weitge-
hend fir alle gui4.000 deutschen Aktiengesellschaftealsoauch die
nicht borsennotierten, kleinen Aktiengesellschaftemgelten und greifen
tief in ihre unternehmensinternen Entscheidunggs®z ein. Sofern nicht
auf die geplanten Anderungen verzichtet wird, reggmachdriicklich an,
zumindest den Anwendungsbereich der vorgeschlageaegalungen —
auch hinsichtlich einer Anwendung der neuen Reggariir GmbHs mit
obligatorischen oder fakultativen Aufsichtsrateru-iberprufen.

Wir kritisieren insbesondere folgende Gesetzesamden:

1. EineKarenzzeitfur den Wechsel ehemaliger Vorstandsmitglieder in
den Aufsichtsrat bedeutet einen inakzeptablen Know-How-Verlust fur
die Unternehmen, gefahrdet eine méglichst optirBaigetzung des
Aufsichtsrates und widerspricht dem Gedanken det&and Ausge-
wogenheit in mitbestimmten Aufsichtsraten. Zudewgifgdie Regelung
in die ureigenste Entscheidung der Aktionare egr, fwre Interessen im
Aufsichtsrat vertreten soll.

2. Die Herabsetzungspflichtbeztglich Vorstandsvergutungerbei Ver-
schlechterung der Lage der Gesellschaft fuhrt welgerzahlreichen
unbestimmten Rechtsbegriffe nicht nur zu gro3ehBemsicherheit;
sie erfordert zudem eine standige Prifung der ldegesesellschaft
durch die Aufsichtsrate und regelmafiige Nachverlggen zwischen
den Vorstand und Aufsichtsrat.



Seite
3. Die gesetzliche Verpflichtung zur Vereinbarung eines Sestbehalts 3vonlé
in der D&O-Versicherung stellt einen massiven Eingriff in die Ver-
tragsfreiheit der Unternehmen, ihrer Vorstande dedVersicherungs-
unternehmen und eine Ungleichbehandlung gegeniioeren Berufs-
gruppen dar. Zudem ist die geplante gesetzlicheeHiBiverhaltnisma-
3ig hoch angesetzt.
4. EineBefassung der Hauptversammlung mit dem Vergitungssyem
wird zu emotionalen und uferlosen Debatten flhneth widerspricht
der bisherigen aktienrechtlichen Aufgabenteilungseiven Aufsichtsrat

und Hauptversammlung.

II. Zu den Regelungen des Gesetzentwurfs zur Angersgenheit der
Vorstandsvergltung, BT-Drs. 16/12278, in der Fassgnder Synopse
der Berichterstatter der Koalitionsfraktionen vom 15. Mai 2009

1. Angemessenheit der Vergitung, 8 87 Abs. 1 AktG-E

Die deutsche Industrie unterstiitzt das grundsatzlice Ziel, verstarkt

auf langfristige Anreize bei der Vergutung von Vorsanden zu setzen,
warnt jedoch vor einer tbermafiigen Verrechtlichungder klassisch un-
ternehmerischen Entscheidung tber die Bezahlung desigenen Or-
gane.Statt die aktienrechtlichen Regelungen zu versehasollte der Ge-
setzgeber auf die in hohem Mal3e anerkannten Emypfgéh des Kodex in
ihrem Zusammenspiel mit dem Aktienrecht vertrawuelle Entwick-
lungen der Vorstandsgehalter von DAX-Unternehmeh (vinancial Times
Deutschland vom 25. Marz 2009, ,Krise lasst DAX-@kdr purzeln®, S. 1,
sowie ,Ende eines HOhenflugs®, S. 4 und 5) zeigeutlcch auf, dass das
derzeit gangige und an Aktiengesetz sowie Kodegerishtete Vergu-
tungssystem im Sinne der politischen Zielsetzuimgisdeute funktioniert.
Neue gesetzliche Regelungen zur Beteiligung destdade an Misserfol-
gen der Unternehmen sind daher nicht erforderlich.

Das Aktiengesetz enthalt mit 8 87 Abs. 1 AKi&reits die klare gesetzliche
Vorgabe, dass der Aufsichtsrat bei der Festsetden@esamtbeziige des
einzelnen Vorstandsmitglieds daflir zu sorgen Fegsdliese in einem an-
gemessenen Verhaltnis zu den Aufgaben des Vorstarylieds und zur
Lage der Gesellschaft stehen. Diese Vorgaben sicla gerichtlich tber-
prufbar (vgl. LG Minchen, Beschluss vom 29.3.07, AHK O 12931/06).
Der Kodexkonkretisiert diese Mal3gabe in Ziffer 4.2.2. migenden Kri-
terien:,Die Verglutung der Vorstandsmitglieder wird vom gightsrat un-
ter Einbeziehung von etwaigen Konzernbezligen irrargsener Hohe auf
der Grundlage einer Leistungsbeurteilung festgelkgterien fir die An-
gemessenheit der Vergitung bilden insbesonderaudgaben des jeweili-
gen Vorstandsmitglieds, seine personliche Leistdiggl.eistung des Vor-
stands sowie die wirtschaftliche Lage, der Erfahgl ulie Zukunftsaussich-
ten des Unternehmens unter Beriicksichtigung s&aggeichsumfeld$
Gerade im Hinblick auf diese Kriterien des Kodex sid Anderungen

des 8 87 Abs. 1 AktG entbehrlich.
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a) Leistungsbezogenheit 4vonle
Die Orientierung der Vergitung an der Leistungelagelnen Vorstands-
mitglieds ist in der Praxis auf Basis der Kodexeshjping bereits tblich.
Bericksichtigt werden muss hierbei allerdings adelss jedes Vorstands-
mitglied in das Kollegialorgan Vorstand eingebundgmund seine Ent-

scheidungen nicht losgeldst von den anderen Mdghe treffen kann.

b) Vergleichsmalistab ,ubliche Vergitung*

Im Gegensatz zu der im Kodex empfohlenen ,Berltkigjang seines
Vergleichsumfelds® nimmt eine gesetzliche Bindueg Bezlge an ,ubli-
che Vergutungen® die Vereinbarung von Vorstandsifenggen aus den
Handen der Vertragsparteien und Ubertragt siditdtader Justiz.

Das Kriterium der ,Ublichen Vergutung® ist mit eingewissen Unschéarfe
behaftet. Auch die Umschreibung des Kriteriumsdeit Branchen-, Gro-
Ren- und Landesublichkeit ist nicht ausreichendkkeirfir den Umstand,
dass der Aufsichtsrat die Beschreibung der Ublidhengitung festschrei-
ben muss, wenn er nicht nach § 116 AktG haftbaragétwerden will.
Unbestimmte Rechtsbegriffe durfen aber nicht alf&tab fir Haftung he-
rangezogen werden. Dadurch entsteht zwangslaufegezheblichd&echts-
unsicherheit bei der Festlegung der Vergutung.

Zudem kann dieses Kriterium die Situation der dmze Unternehmen
nicht ausreichend bericksichtigen und wiirde digibilgat des Aufsichts-
rates erheblich einschréanken. Zum Teil kdnnte déxiB dazu Ubergehen,
dass die Aufsichtsrate zur Angemessenheit der giodstvergitungen kost-
spielige Gutachten von externen Sachverstandiggmolkn missen, um das
eigene Schadensersatzrisiko bei Festsetzung einangemessenen” Ver-
gutung zu minimieren. Bei internationalen Grol3kanea wird es sehr
schwierig sein, einen geeigneten (landesublichemyMichsmalistab zu
finden. Im Ubrigen ist bleibt offen, welcher Stardidie Basis fir die "Ub-
lichkeit" bildet und wer ihn setzDaher sollte auf diese Ergdnzung des

§ 87 Abs. 1 AktG-E verzichtet werden

c) Kurzfristige Ziele

Wir begrif3en, dass der Gesetzeswortlaut und dielBdgng der Synopse
deutlich machen, dass kurzfristige Leistungsanneeigerhin moglich sind.
Neben den Ublichen kurzfristigen Anreizen bestehnade in Zeiten der Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise bei IndustrieunternehmierBedarf, auch kurz-
fristige Anreize zu setzen. Zu denken ist etwainareztgigen Konzern-
umbau oder die schnelle Durchsetzung von Mal3natzonerhaltung von
Arbeitsplatzen. Ausreichend und angemessen ist dahé&/ergitungssys-
tem, in dem die langfristigen Anreize Uberwiegen.

d) Auszahlung variabler Gehaltsbestandteile erst nzh Ablauf einer
Mehrjahresfrist

Bei bdrsennotierten Gesellschaften sollen vari@@baltsbestandteile

mehrjahrige Bezugszeitraume haben und erst nackufAter Mehrjahres-

frist ausgezahlt werden. Diese Plane stellen eivatreichenden Eingriff

in die unternehmensinterne Vertragsgestaltung der bternehmendar.

Derartige vertragliche Klauseln sollten wie bister Praxis Gberlassen

werden, da deKkodex bereits umfangreiche Vorgaben zu variablen Vergu-



Seite
tungsbestandteilen (Ziff. 4.2.3) enthalt. Der Koddirde zudem auch Svonlé
durch diese gesetzliche Regelung in Frage gestellt.

In Ubereinstimmung mit dem Kodex setzt sich diestandsvergiitung
heute meist aus drei Bestandteilen zusammen: Eiregrgitung, die mo-
natlich auszahlbar ist, einem ,Short Term Inceritider auf Jahresbasis
auszuzahlen ist sowie einem ,Long Term Incentidef, Ublicherweise an
die Performance in einem Mehrjahreszeitraum gelbursieDer Long

Term Incentive wird normalerweise rollierend auégg| d.h. dass in jedem
neuen Geschaftsjahr eine neue Tranche mit einesnr@reijahreszeitraum
lauft. Es sollte klargestellt werden, dass diedleerende Auflage im jahrli-
chen Abstand weiterhin moglich ist.

Short Term Incentives stellen Ublicherweise audtKaumponenten ab, die
an den geschétftlichen Erfolg gebunden sind (z.BCRCEBT). Die Ab-
schaffung von Short Term Incentives wirde eineelgibhen Eingriff in
die derzeitige Vergutungsstruktur darstellen unmch-Gegensatz zu der In-
tention des Gesetzgebers, Vorstandsvergitungeiestin langfristigen
Erfolg auszurichten — auf eine Erh6hung des AntigisFixvergitung an
der Gesamtvergutung hinauslaufen. Wir bitten unrdélung, dass Short
Term Incentives, die auf das Erreichen von innérleates Jahres zu errei
chenden Zielen gerichtet sind, nicht unzulassid.shusreichend musste
sein, dass die Vorstandsvergutung aeicke auf einen mehrjahrigen Per-
formancezeitraum abstellende Langfristkomponentieadten soll. Nur fir
diese Langfristkomponente kann die Auszahlung adekiner Mehrjah-
resperiode gelten.

e) Auswirkungen auf weitere Vergitungsbestandteileach § 87 Abs. 1
S. 3 AktG-E
Unklar sind ferner die Auswirkungen der geplanterdérungen auf die in
§ 87 Abs. 1 S. 3 AktG-E aufgezahlten weiteren Varggsbestandteile
(Ruhegehalt, Hinterbliebenenbezige und Leistungewandter Art). Auf
diese sollen die Kriterien des § 87 Abs. 1 S. 1GA\K entsprechend ange-
wendet werden. Die Gesetzesbegrindung zur Neurepdks § 87 Abs. 1
S. 1 AktG-E sollte ndhere Angaben dazu enthaltém sieh das Kriterium
der langfristigen Verhaltensanreize auf Ruhegeldgezinsbesondere
Hinterbliebenenbezlige auswirken soll.

2. Pflicht-Herabsetzung der Vorstandsvergitung, 8 BAbs. 2 AktG-E

Wir lehnen die geplante Pflicht der Aufsichtsrate mr Herabsetzung der
Vorstandsvergitung ab.Der Aufsichtsrat ist bereits heute zu einer ange-
messenen Herabsetzung der Vergitung der Vorstatglieuer berechtigt,
wenn eine so wesentliche Verschlechterung in dehalmissen der Ge-
sellschaft eintritt, dass die Weitergewahrung derstandsbezlige eine
schwere Unbilligkeit fir die Gesellschaft sein weéirg§ 87 Abs. 2 AktG.

Die Verscharfung der Herabsetzungsvorschrift ist 2inen bedenklich, da
sie erheblich in vertraglich festgesetzte AnspriaheVorstandsmitglie-
dern eingreift. Es muss eine Ausnahme bleiben, elagsrbene Anspriche
nachtraglich entfallen. Zum anderen spricht gegematwendigkeit der



Seite
geplanten Neuregelung, dass es durch vertragligs¢atungen der Vor- 6vonlé
standsvergutungen mit variablen Elementen (Bontesyes langfristige
Anreizsysteme) automatisch zu einer Reduzierund/degitung kommt,
wenn sich die Lage des Unternehmens verschledster].

a) Herabsetzungspflicht

Eine Pflicht zur Kirzung von Vorstandsvergutungendt vor allem bei
gleichzeitiger Abschwachung ihrer Voraussetzungeeaerhebliche
Rechtsunsicherheitfir Aufsichtsrate mit sich. Die Arbeit des Aufsista-
tes wird dadurch wesentlich erschwert, da er berdpflicht zur Herabset-
zung standig zu einer Prifung der Lage der Geselfsgerpflichtet wére.
Praxisfremde Anpassungsmal3nahmen und standige &laeimdlungen
zwischen den Vertragsparteien kénnten die Folge $&rstand und Auf-
sichtsrat wirden von wesentlichen und eigentlicbrppéaren Aufgaben der
Unternehmensfihrung bzw. ihrer Kontrolle abgehalBa derzeit geltende
Herabsetzungsmaoglichkeit gibt dem Aufsichtsrat bagen hinreichende
Flexibilitdt und mehr Entscheidungssicherheit. Qjésinsbesondere fur
Krisenzeiten.

Die Gesetzesbegrindung weist explizit, aber ohsesaahende Begrin-
dung, darauf hin, dass auf das Merkmal der ,wemdmth“ Verschlechte-
rung sowie auf die ,grobe“ Unbilligkeit (gemeint isohl ,schwere” Un-
billigkeit, vgl. Wortlaut des 8§ 87 Abs. 2 S. 1 AKt&erzichtet wird. Sie
lasst Aufsichtsrate jedoch im Unklaren dartbewy@ichen konkreten Fal-
len kiinftig eine Verschlechterung (statt einer wadgshen Verschlechte-
rung) und eine Unbilligkeit (statt einer schwerembilligkeit) vorliegen
sollen, die eine Herabsetzungspfliehisiésen. Die pauschale Angabe von
beispielsweise ,Entlassungen® und ,Lohnkirzungentier Begriindung ist
hierfir nicht ausreichend. Die Merkmale ,wesen#itNerschlechterung
sowie ,schwere” Unbilligkeit miissen daher wiededen Gesetzeswortlaut
aufgenommen werden.

b) Bezugsrahmen der Unbilligkeit

Wir begrif3en es ausdricklich, dass die Synops®deug zur ,Gesell-
schaft” bei der Unbilligkeit wieder in den Gesetzeglaut aufnimmt und
unserer diesbezuglichen Kritik Rechnung tragt (2@!/BDA/DAI-Stel-
lungnahme zum VorstAG vom 22. April 2009). Es héige Prinzipien ei-
ner marktwirtschaftlichen Unternehmensverfassurdydem Grundsatz der
Privatautonomie widersprochen, wenn es kunftigdmhaltsfragen in pri-
vaten Unternehmen auf eine ,allgemeine Betrachtumgl‘damit auf die
Sichtweise Dritter angekommen ware, die weder am daternehmen be-
teiligt noch von der Lage des Unternehmens betna$fed oder diese zu
beurteilen vermdgen.

c) Herabsetzung von Ruhegehaltern, Hinterbliebenerdziigen und
Leistungen verwandter Art
Gemal § 87 Abs. 2 AktG-E sollen die in § 87 AbS. B AktG-E genann-
ten Ruhegehalter, Hinterbliebenenbezlige und Lasturerwandter Art
kunftig gekurzt werden konnen. Zwar sieht die Sygeogiesbezlglich eine
Befristung der Herabsetzungsmadglichkeit vor. Diesfgaber zu kurz, die
Neuregelung, die eine problematische Geltungseewsiyg darstellt, sollte
ganz unterbleiben. Nach geltendem Recht ist dielBekaft im Rahmen
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des § 87 Abs. 2 AktG zur Herabsetzung der Gesatiijgedes einzelnen 7vonlé
Vorstandsmitglieds i.S.v. 8 87 Abs. 1 SARtG berechtigt, nichgedoch zur
Herabsetzung der Versorgungsleistungen i.S.v. 8&7 1 S. 2AktG. Bei
Versorgungsleistungen handelt es sich gewdhnliclisegenleistungen des
Unternehmens, die das Vorstandsmitglied wahrenmesaktiven Zeit in
dem Unternehmen durch seine Arbeitsleistung vetdianh Diese Anspri-
che sind bei ehemaligen Organmitgliedern bereitstamden. Die einzelnen
Rententeilleistungen sind in der Regel nur nochtrfi@llig, kdbnnen aber im
Einvernehmen beider Vertragsparteien sofort f@jégtellt und als Einmal-
zahlung ausgezahlt werden. Im Unterschied zu kignftiGehaltszahlungen
ist das Ruhegeld daher bereits voll erworben umth kem Aufsichtsrat
nicht mehr gekirzt werde®a mit einer diesbeziglichen Herabsetzungs-
pflicht in eigentumsahnliche Rechtspositionen egriffen wird, bestehen
beziglich einer Herabsetzung von RuhegehalterrHimgrbliebenenbezi-
gen verfassungsrechtliche Bedenken.

3. Verpflichtung zur Vereinbarung eines Selbstbehés bei der D&O-
Versicherung, 8 92 Abs. 2 S. 3 AktG-E

Die Koalitionsarbeitsgruppe hat sich auf eine gambie Pflicht zur Ver-
einbarung eines Selbstbehalts fur den Fall desiAbsses einer D&O-Ver-
sicherung fur Vorstande in H6he von mindestensmeiGesamt-Jahresge-
halt geeinigt. Den in der H6he gesetzlich festgeledPflichtselbstbehalt
lehnen wir alsnakzeptablen Eingriff in die Vertragsfreiheit der Unter-
nehmen, ihrer Vorstande und der Versicherungsuelenen ab.

Das deutsche Haftungssystem gehdrt zu den strengstéNelt. Vor-
standsmitglieder einer Aktiengesellschaft haftereibe bei leichtester
Fahrlassigkeit mit ihrem gesamten Privatvermdgesr. Abschluss einer
D&O-Versicherung bietet dem Vorstandsvorsitzendenbei keinen Rund-
umschutz. So leisten D&O-Versicherungen, wie angta#pflichtversiche-
rungen auch, typischerweise keinen Ersatz fur Sainédie vorsatzlich ver-
ursacht wurden. Das gleiche gilt in Fallen einessgntlichen Pflichtverlet-
zung. Insoweit tritt bereits dann keine Ersatzptlider Versicherung ein,
wenn dem Vorstand bewusst war, gegen eine Pflietstof3en zu haben.
Im Ubrigen enthalten die D&O-Versicherungen nigkiten weitere Haf-
tungsausschliss¥ersicherte Vorstandsmitglieder sehen sich auch olen
Selbstbehalt einem erheblichen Haftungsrisiko ausgetzt und haben
ein entsprechend grol3es Eigeninteresse, moglichdiétitverletzungen

zu vermeiden.Die Regelung wird dieses ausgepragte Eigenintermssler
Vermeidung von haftungsbegrindenden Pflichtverlggen nicht weiter
steigern. Vielmehr wird sie inshesondere aufgruerdggplanten Hohe des
Selbstbehaltes tendenziell eher das fur den waffadhen Erfolg uner-
lassliche unternehmerische Handeln negativ bessdin und das Eingehen
von unternehmerischen Risiken unterbinden. In Aades zwingend not-
wendigen Aufschwungs ist dies ein falsches Signal.

Die D&O-Versicherung dient in erster Linie den igsen der Unterneh-
men und ihrer Mitarbeiter. Potentielle Haftungsasi und —h6hen tber-

steigen haufig die Finanzkraft von Privatpersomda.D&O-Versicherung
stellt sicher, dass im Schadenfall ein solventéugner verfugbar ist und
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der Schadensersatz nicht an der mangelnden Zalfénigjeeit der betrof- 8vonlé
fenen Personen scheitert. Daher muss der Gesetatgala@if achten, dass
durch eine gesetzliche Regelung eines Pflichtdaedstits nicht kiinftig auf
den Abschluss von D&O-Versicherungen verzichtetlwir

Da sich die Regelungen des Aktiengesetzes nur atgrblehmen mit Sitz

in Deutschland auswirken, liegt zudem eine Unglesttandlung im Ver-
gleich zu Organen auslandischer Unternehmen vateiten des europai-
schen Binnenmarktes ist dieser Alleingang nichtwiti. Zudem sind
gro3e Unternehmen heutzutage weltweit téatig undrssicth in der Pflicht
eine Vielzahl unterschiedlichster Rechtsordnungehadten zu missen und
zu wollen. Die D&O-Versicherung betrifft daher ierdRegel nicht nur
deutsche, sondern weltweite Haftungsrisiken (zughdJS-amerikanische).
Unternehmen mussen ihren Versicherungsschutz anteh lalirsorgege-
sichtspunkte anpassen kdnnen. Die gesetzlicheegestl eines Mindest-
selbstbehaltes in Deutschland hat jedoch nur dieatson in Deutschland
im Blick und blendet das weltweite Tatigkeitsfelek dUnternehmen aus.

Die D&O-Versicherung hat eine Doppelfunktion ins& dient sowohl der
Befriedigung berechtigter Schadensersatzanspridi®asis der gesetzli-
chen Haftung als auch der Abwehr unbegriindeterdgetsrsatzanspru-
che.Versichert sind also auch die Kosten der Rechtsveridigung. An-
spruche werden in der Praxis zum Teil nur aufgrdeidOrganstellung des
Vorstandsmitglieds — auch unberechtigt — erhobehinmVerlauf des Ver-
fahrens erfolgreich abgewehrt, weil dem Betroffekeim Fehlverhalten zur
Last gelegt werden kann. Die H6he der Abwehrkowsteim diesen Fallen
oftmals erheblich; sie kdbnnen einen grol3en TeilErkungssumme aus-
machen. Bei einem vertraglickereinbarten Selbstbehalt werden deshalb
die Kosten fir die Rechtsverteidigung nicht um 8efbstbehalt gekirzt.
Der Selbstbehalt wird nur auf die zu erbringendesé@radigungsleistung
im Rahmen der Schadensersatzverpflichtung angezedbie nun vorge-
schlagene gesetzlicli®egelung hétte zur Folge, dass der Betroffene-— ob
wohl ihm keine Fehlverhalten nachgewiesen werdemte— unbilliger-
weise diese Abwehrkosten uber den Selbstbehatnragisste. Dies ist
nicht nachvollziehbar und kann vom Gesetzgebert getvollt sein. Falls
der Gesetzgeber an einer gesetzlichen Pflicht rueibarung eines
Selbstbehalts bei der D&O-Versicherung festhalted veollte dieser
Selbstbehalt nur auf die zu erbringeteschadigungsleistungm Rah-
men der Schadensersatzverpflichtung angerechndewenicht jedoch die
Kosten der Rechtsverteidigungangieren. Beachtet werden muss hin-
sichtlich des Selbstbehaltes, dass er — entgegdBedgeindung der Synop-
se zu 8 93 Abs. 2 S. 3 AktG-E nicht ,zuné&chst zstea der Gesellschaft
als Versicherungsnehmer* geht, sondern als Versiclgsvertrag zuguns-
ten Dritter direkt zu Lasten der versicherten Persden Vorstandsmitglie-
dern — geht.

Aus verfahrens- oder prozessdékonomischen Grindemeist vom Versi-
cherer bestimmt werden, werden die meisten Fall¢engleichswege erle-
digt. Ein vom Gesetzgeber gewollter Pflichtselbktiesollte daher nur
dann fallig werden, wenn das betroffene Vorstantidrad in einem ge-
richtlichen Verfahren rechtskraftig zum Ersatz dekend gemachten
Schadens verurteilt worden ist. Eine gesetzlichgeRmg mussten zudem
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Vorgaben beziiglich eingesamtschuldnerischen Haftung mehrerer dvonlé
Vorstandsmitglieder und deren jeweiligen Selbstbeteiligungen enthalten
Eine einfache ungekirzte Addition aller Selbstbiehaiirde zu keinem ge-
rechten Ergebnis fuhren. Des Weiteren ist nach Betwurf vollig unge-
klart, inwieweit sich eine Versicherung auf einesprechenden Selbstbe-
halt eines Vorstandsmitglieds fir den Fall berlann, dass ein Schaden
sowohl durch einen Vorstand als auch durch eindsighisrat, fir den
kein Selbstbehalt vereinbart wurde, verursacht wurd

Die geplante Regelung soll einbtindestselbstbehaltvon einem Brutto-
Jahresgesamtgehalt vorsehen. Dies entspricht igbBig meiszweli
Netto-Jahresbezliigenwas sich auch im Verhaltnis zur Amtszeit von funf
Jahren (vgl. 8 84 Abs. 1 S. 1 AktG) als unverhéitrifig hoch erweist. Die
geplante gesetzliche Regelung tragt zudem dem Wichstiaht ausreichend
Rechnung, dass die Verglutungen der Vorstande nigtaus fixen, sondern
auch auwariablen Vergutungsbestandteilerbestehen. Insbesondere
Long Term Incentives sind an die Performance iemifehrjahreszeit-
raum gebunden (s.0.). So kann es bei einem nobh ageschlossenen
Performancezeitraum sein, dass fir den Long Teoaniive in einem Ge-
schéftsjahr zwar ein relativ hoher fiktiver Wersgawiesen wird, bei
Nichterreichen der Performanceziele am Ende ddsiR&ncezeitraums er
jedoch vollstandig ausfallt. Die Hohe einer zukigeh Selbstbeteiligung
ware damit ungewiss. Flr eine gesetzliche Regekirdie Formulierung
der H6he des Selbstbehalts somit nicht ausreichestimmt. Sie enthéalt
sowohl fur die betroffene Gesellschaft, die betrnén Vorstandsmitglieder
und die Ausgestaltung des Versicherungsschutzes keisreichende ,Re-
chengroRe” fur Verhandlungen mit Versicherern. Aufgl der schwer zu
bestimmenden aktienbasierten Vergutungskomponemeténger laufen-
den Boni durfte selbst die in der Begriindung deg 83 Abs. 2 S. 3 AktG-
E genannte pauschalierte Schatzung kaum moglioh Zedem ist unklar,
welches Jahr — bei der Betrachtung der ,fir eim dabesagten Gesamt-
vergutung“ mafgeblich ist — das Jahr der Schademsazhung oder der
Geltendmachung?

Problematisch ist auch die Ubergangsvorschrifbistehende D&O-Versi-
cherungen: Altvertrdge ohne Selbstbehalt sollemerst wirksam bleiben
und bis zum 30. Juni 2010 an die neue Rechtsankgaipassen sein. Falls
der Gesetzgeber an der Regelung festhalten wiille $dargestellt werden,
dass Vertrage anzupassen sind, eine noch nichérongmene Anpassung
— die nicht auf dem Verschulden der GesellschafiliEn muss — nicht zur
Nichtigkeit der Altvertrdge und damit zu ggf. grenenden Auswirkungen
fur die Gesellschaft und deren Mitarbeiter fuhrt.

Der Kodex empfiehlt richtigerweise lediglich einéangemessenen”
Selbstbehalt(Ziff. 3.8). Durch eine gesetzliche Pflicht zumgahluss ei-
nes in der Hohe festgesetzten Selbstbehaltes wiradex an dieser
Stelle ausgehebelt. Es sollte der jeweiligen Urienmenskultur Gberlassen
bleiben, inwieweit sie ihre Vorstandsmitglieder utid Gesellschaft vor
Haftungsschaden schit&alls aus politischen Erwagungen an einer ge-
setzlichen Pflicht zur Vereinbarung eines Selbstbedits festgehalten
wird — fordern wir hilfsweise, nur einen ,angemesseen” Selbstbehalt
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vorzusehen und unsere oben genannten Hinweise im Raen einer ge- 10voni6
setzlichen Norm zu beriicksichtigen.

4. Befristetes Verbot eines Wechsels vom Vorstand den Aufsichtsrat
bei bérsennotierten Gesellschaften, § 100 Abs. 2 &Kk-E

Enthielt der urspriingliche Gesetzentwurf der Kaaisgfraktionen eine
dreijahrige Karenzzeit ,nur“ fir den Wechsel eivesstandsmitglieds in
den Prifungsausschuss des Aufsichtsrates, sieBlydigpse nun stattdes-
sen eine zweijahrige Karenzzeit fur den Wechsel Vamstand in den Auf-
sichtsrat einer borsennotierten Gesellschaft var Béreits die Karenzzeit
bezuglich des Prufungsausschusses zu kritisieggnEidI/BDA/DAI-
Stellungnahme zum VorstAG vom 22. April 200@hnen wir eine Ka-
renzzeit beim Wechsel vom Vorstand in den Aufsichtat in aller Deut-
lichkeit ab. Es ist inakzeptabel, dass ehemaligen Vorstandiea&gn un-
terstellt wird, den Aufsichtsrat in erster Liniezdiezu missbrauchen, den
,heuen Vorstand zu behindern® und die ,Bereinigst@tegischer Fehler
oder die Beseitigung von UnregelmalRigkeiten awey itigenen Vorstands-
zeit* zu unterbinden (vgl. Begriindung der Synops& 200 Abs. 2 AktG-
E). Der Gesetzgeber sollte von einer gesetzlichen Magsttation dieses
Pauschalverdachts Abstand nehmen.

a) Know-How-Verlust

In komplexen bérsennotierten GrofRunternehmen hsicbrSachverstand
und genaue Kenntnis des Unternehmens ehemaligstanolsmitglieder
fur die erfolgreiche Arbeit des Aufsichtsrats afishilfreich erwiesen.
Diese Einschéatzung wird durch die Wahlen ehemahMgestandsmitglieder
in Aufsichtsrate durch die Aktionare eindeutig loglé&ehemalige Vor-
standsmitglieder, die unmittelbar nach Ablauf ilWerstandstatigkeit in
den Aufsichtsrat wechseln, verfigen regelmafig tbeondere Kenntnisse
Uber die interne Unternehmensorganisation und datenenskultur. Nicht
nur von Seiten der Unternehmen, sondern auch sei@nRechtswissen-
schaft und der Gewerkschaften wird anerkannt, dasdVissen und die
Kenntnisse ehemaliger Vorstande tber das konkneterbehmen, sein
Wettbewerbsumfeld und seine Konkurrenten geradedieKontrolle und
Uberwachung des Vorstands von groRer Bedeutungnsgegen der ganz
Uberwiegend sehr guten Erfahrungen und obwohl exhdidas Vorsehen
von Ausnahmen zu dieser Regelung dokumentiert, etadie Vorteile des
direkten Wechsels anerkennt, scheint der Gesetrzgeledsatzlich davon
auszugehen, dass ehemalige Vorstandsmitgliedendiwenigsten geeig-
neten Aufsichtsratsmitglieder sinfline starre Karenzzeit bedeutet je-
doch einen nicht akzepablen Know-How-Verlust im Ausichtsrat und
gefahrdet eine mdglichst optimale Besetzung der Karollgremien
deutschen UnternehmenSie widerspricht eklatant dem Unternehmensin-
teresse, dass der Aufsichtsrat aus den am bespéifizierten Personen zu-
sammengesetzt sein sollte.

In der Praxis wird die geplante Karenzzeit dazudahdass kinftig nach
Ablauf einer Karenzzeit in deutlich weniger Féldie Kompetenz und das
Wissen ehemaliger Vorstandsmitglieder im Aufsichitsiesselben Unter-
nehmens zur Verfiigung stehen werden. Zudem werdehfblgeplanun-
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gen in Unternehmen durch gesetzliche Regelungesrhnochen. Es kann 11von1ié
nicht ausgeschlossen werden, dass ehemalige Vdsstétglieder eher zum
Konkurrenten wechseln als die Karenzzeit abzuwadarein gesetzlicher
Zwang zu einer zweijahrigen Ruhepause realitatsgribiese Annahme
wird gestitzt durch die Beachtung der gesetzlidhmitszeit eines Auf-
sichtsratsmitglied von knapp 5 Jahren (8 102 Akt@)hrend der die Auf-
sichtsratsstelle nicht neu besetzt wird, sowie tenstand, dass Unterneh-
men auf die Einhaltung bestimmter Altersgrenzentig neu in den Auf-
sichtsrat zu wahlenden Mitglieder achten. Damitwiir einige ehemalige
Vorstandsmitglieder eine spatere Anschlusstatigkeiufsichtsrat fir und
im Sinne des Unternehmens und seiner Mitarbeitegeachlossen.

b) Ungleiche Wissensverteilung in mitbestimmten Awichtsraten

Durch eine Karenzzeit werden dem Aufsichtsrat antieflseignerseite hau-
fig nur noch unternehmensexterne Mitglieder angetméArbeitnehmerver-
treter werden allein das unternehmensinterne Wissekufsichtsrat repra-
sentieren und damit mehr Gewicht bei Gremienenidahgen fir sich be-
anspruchen. Die Anteilseignerseite wiirde abermajsiizsten der Arbeit-
nehmermitbestimmung in ihrer Entscheidungskraftesicht Es wider-
spricht dem Gedanken der Paritat und der Ausgewogdreit, wenn auf
der Arbeitnehmerseite Betriebsangehdrige mit aktuéém Insiderwissen
Uber Angelegenheiten des Unternehmens sitzen undfaler Seite der
Anteilseigner niemand mit entsprechenden Kenntnissevertreten ist.
Diese ungleiche Wissensverteilung geht zu Lasteer gewinschten unab-
hangigen Kontrolle der Vorstandstatigkeit, gefahaie Sicherstellung von
Kompetenz und Kontinuitat im Aufsichtsrat und daaiite positive Ent-
wicklung der Unternehmen.

c) Eingriff in ureigenste Entscheidungen der Aktimare
Schliel3lichgreift die zweijahrige Sperrfrist in unverhaltnismaniger
Weise in die Rechte der Anteilseigner eirAls Eigentiimer der Aktienge-
sellschaft sollte ihnen nach wie vor die Entschegdiiberlassen bleiben,
wer ihre Interessen im Aufsichtsrat vertritt. IfifBtscheidung wird durch
den Gesetzgeber beschrankt, ohne dass es hieréliaesreichende Recht-
fertigung gibt. Dies gilt umso mehr, als in jungsZeit Vorschlage zu Auf-
sichtsratswahlen auch von Aktionaren erheblichdaiiter betrachtet wer-
den. Es ist damit weder ein Bedurfnis zu erkenngimdigen Anteilseig-
nernftr die Wahl ihrer Aufsichtsrate Vorgaben zu machech besteht
mit Blick auf die bestehenden Regelungen des Kalilesystemimmanente
Gefahr einer negativen Beeinflussung der Aufsietssaitigkeit durch ehe-
malige Vorstandsmitglieder.

d) Kodexregelung zielfiihrend

Mit der geplanten Regelung untergrabt der Gesetaggib rechtspolitische
Rechtfertigung des Kodex und das Comply-or-ExpRiimzip (s.o., S. 1f.).
Der Kodex sorgt bereits heute fur Unabhangigkeit im Aufsscht. Er emp-
fiehlt zum einen, dass nicht mehr als zwei eheredlgglieder des Vor-
stands dem Aufsichtsrat angehdren sollen (Ziff.Z.Der Kodex emp-
fiehlt zum zweiten, dass der Wechsel des bisheNgestandsvorsitzenden
oder eines Vorstandsmitglieds in den Aufsichtsiaisitz oder den Vorsitz
eines Aufsichtsratsausschusses nicht die Regess#irkine Absicht zu
einem solchen Wechsel soll der Hauptversammlungrioiess begriindet
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werden (Ziff. 5.4.4). Diese Empfehlungen werden den meisten Unter- 12von16
nehmen eingehalten und erhalten die notwendigealfigat fir unterneh-
mensinterne Entscheidungen. Sie sind im Einzelrieramach in ihrer Kom-
bination das mildere Mittel gegeniber einer gesdteh Karenzzeit, die
faktisch eine Wechselsperre darstellt: Fur die Wdalgigkeit des Auf-
sichtsrates ist vor allem die EinflussnahmemaogkehEinzelner entschei-
dend. Unterliegt aber sowohl die Anzahl ehemalganstandsmitglieder
im Aufsichtsrat als auch die Wahrnehmung des AméssAufsichtsrats-
vorsitzenden einer Beschrankung, ist damit eingzrieellen Gefahr einer
Beeinflussung des Kontrollorgans durch ehemaligaubgsmitglieder aus-
reichend Rechnung getragen.

e) Erschwerung der Konzernsteuerung

Falls an der Karenzzeit festgehalten werden witterbwir jedenfalls um
eine weiterdAusnahme fir konzernabhangige Aktiengesellschaften
Ohne eine solche weitere Ausnahme konnte ein elrggsalorstandsmit-
glied einer abhangigen Aktiengesellschaft, daserhérrschende Mutterge-
sellschaft berufen wird, (faktisch) nicht in denféiahtsrat ,seiner” friihe-
ren Gesellschaft ,entsandt* werden, um von dortasid/ertreter der Mut-
tergesellschaft die Geschicke der Tochtergeselfsofizugestalten. Im
Unternehmensverbund wirde die bisherige Regeluhgrdacht nur zu ei-
nem Wissensverlust im Konzern fihren, sondern diezérnleitung insge-
samt erschweren.

5. Zustandigkeit des Aufsichtsratsplenums fiir die \drstandsvergu-
tung, 8 107 Abs. 3 AktG-E

Ob man die Entscheidung tber Vorstandsvertrage-ahtindungen einem
Ausschuss oder dem gesamten Aufsichtsratsplenurntéébe sollte auch in
Zukunft Sache des jeweiligen Aufsichtsrates seias® Einschatzung wird
auch vom Kodex mitgetrage@egen eine Beschlussfassung im Plenum
Uber das Vergutungssystem einschlief3lich der wesdishen Vertrags-
bestandteile bestehen keine Einwénde. Die Verhandig und Entschei-
dung Uber einzelne vertragliche Punkte muss aber at in Zukunft von
einem Ausschuss getroffen werden kénnen

Diese — an sich naheliegende und praxistaugliddeterteilung wird durch
die Gesetzesbegriindung jedoch undeutlich. DenBetielindung verweist
auf eine Vorversion des Kodex aus dem 2423 in der es heil3t:Ras
Aufsichtsratsplenum soll auf Vorschlag des Gremjutas die Vorstands-
vertrage behandelt, Gber die Struktur des Vergigagpgtems fir den Vor-
standberatenund soll sie regelmafiig tberpruféNach der Gesetzesbe-
grundung soll die geplante Anderung des Aktiengesetiber Regelungen
des Kodex ,deutlich* hinausgehen. Die Gesetzeshetyniig verkennt hier-
bei jedoch, dass die von ihr herangezogene Kodefedromg 4.2.2 im Juni
2008wie folgt neu gefasst wurdeDas Aufsichtsratsplenum soll auf Vor-
schlag des Gremiums, das die Vorstandsvertrageroigita das Vergu-
tungssystem fir den Vorstaamhschlie3lich der wesentlichen Vertrags-
elementebeschlieRerund soll es regelmaliig UberprufeBezuglich dieser
aktuellen Empfehlung des Kodex ist die Behauptdeg,Umfang der An-
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derung des Aktiengesetzes ginge ,deutlich* Uibeididexregelung hinaus,  13vonié

irrefihrend.

Eine Ausweitung der aktuell geltenden Kodexempfeylist jedenfalls
nicht erforderlich und praktisch nur schwer dur¢thiar. Bisher werden
Fragen zur Vertragsgestaltung und Vergutung vorstoden haufig im
zustandigen Personalausschuss entschieden. Imdiesschuss werden
Experten entsandt, die mit der notwendigen Qualiidn und Personal-
kompetenz ausgestattet sind. Die Ubrigen Aufsiatgsritglieder werden
dadurch von ihrer Verantwortung fiir eine angemeassénrgutungsent-
scheidung keineswegs befreit. Innen obliegt weitedie allgemeine
Uberwachungspflicht auch hinsichtlich der Ausschitsgkeit. Fir die Ver-
handlung und Ausarbeitung der entsprechenden gédnan Konditionen
eignet sich jedoch ein kleinerer Arbeitskreis n@hdotwendigen Kennt-
nissen und Erfahrungen besser als das Plenum, feixtares haufig nur
vier Sitzungen im Jahr abhalt (vgl. 8 110 Abs. 3@k Zudem hat der Auf-
sichtsrat ein Recht und eine Pflicht zur Selbstoigation. Er kann jederzeit
alle Vergutungsthemen an sich ziehen — er solke abch in Zukunft die
Maglichkeit haben, die Verhandlungen von Vertragaitlean einen Aus-
schuss zu delegieren.

Eine Verlagerung jeder detaillierten Vergutungsdssion in den Gesamt-
aufsichtsrat ware insbesondere bei Gro3unternelimeraktikabel . Es
l&sst sich nicht mit der Arbeitsweise eines inteamal besetzten zwanzig-
kopfigen Gremiums vereinbaren, Einzelfragen eiremehAnstellungsver-
trdge sachbezogen zu diskutieren (unter Beachteng@mplexitat der
heutigen Vergutungssysteme, der Bezugsparametevenmgeichsmal3-
stabe) oder wenigstens im schriftlichen Verfahnemeaschliel3en. Dessen
Sitzungen wirden tUber Gebihr mit Detailinformatiofieerfrachtet. Es
bestiinde die Gefahr, dass die vornehmliche AufgaiseAufsichtsrats,
namlich die Uberwachung der Geschaftsfiihrung, \aldasigt wird Die
Ausformulierung der einzelnen Anstellungsbedingunge sollte auch
kunftig einem arbeitsintensiven Personalausschusdérlassen werden
kénnen. Diese Zustandigkeitsverteilung sollte in @ Begriindung aus-
dricklich aufgenommen werden.

Falls der Gesetzgeber mit der Neuregelung nichtiimuBeschlussfassung
Uber das Vergutungssystem und die wesentlichemagstbestandteile in
das Aufsichtsratsplenum anstrebt, sondern aucketieandlung und Ent-
scheidung Uber einzelne Vertragsdetails in dieghdigkeit des gesamten
Aufsichtsratsplenums legen will, erscheint eine tdbeeitung des Anwen-
dungsbereichs der geplanten Regelung geboten.ddiBehelung zugrun-
deliegende Diskussion betrifft im Grunde primardsimotierte Gesell-
schaften mit hohem Streubesitz. Bei Familiengedediten und konzern-
abhangigen Gesellschaften bestehen aufgrund deg atileren Eigner-
struktur regelmafig effektivere Mechanismen zur tkalle und Begren-
zung von Vorstandsgehéltern. Bei inhabergefihrimm inhabergesteuer-
ten Familiengesellschaftedie auch als GmbH Uber Aufsichtsrate verfligen
kénnen, diskutiert die (familiare) Gesellschaftened — im Gegensatz zu
Publikumsgesellschaften — unmittelbar mit. Bei lennabhangigen Gesell-
schaftenst es haufig vom Zufall abhéngig, ob ein Konzeeunehmen als
Stammhaus organisiert ist oder als Tochtergeselfsan eigenstandige
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Vorstande hat, die unter die Regelungen des Akgiseiges fallen. Im Er- l4von1é
gebnis waren die Organmitglieder von Tochteruntemmn in einer ande-
ren Struktur Mitarbeiter der Gesellschaft untertddls VVorstands, fur die
die Regeln des § 87 AktG ohnehin nicht gelten. i8BKth ist von einem
Kaskadeneffekt auszugehen: Wird das Gehalt dedafats der bérsenno-
tierten Konzernobergesellschaft nach den neuenabeny des § 87 AktG
gestaltet, durfte diese Regelung automatisch autctli@a nachgeordneten

Unternehmen tbertragen werden.

6. Haftung des Aufsichtsrates, 8§ 116 AktG-E

Die Regelungen des deutschen Rechts zur Haftund\utsichtsraten
gehoren zu den strengsten der Welt. Bereits héudefsifsichtsratsmit-
glieder im Fall einer Verletzung ihrer Sorgfaltsgifiten und Verantwort-
lichkeiten in unbeschrankter Hohe schadensersatapf] — dazu gehort
unter anderem auch die unangemessene FestlegurigelatternEs be-
steht daher kein Bedarf fur eine Verscharfung odeKlarstellung der
Haftungsregelung.

Bei der jetzt gewahlten Formulierung ist zudgystematisch unklar, ob

fur die Entscheidungen des Aufsichtsrats Uber @isgiftungshohe die
Verweisungskette der 88 116 Satz 1, 93 Abs. 1 BaiztG gilt, mit der die
Business Judgement Rule fur die unternehmerischestkeidungen des
Aufsichtsrats fur entsprechend anwendbar erklad .vidies sollte der Fall
sein, denrauch fur die Entscheidungen des Aufsichtsrats tUbedie Ver-
gutungshdhe muss es bei einem unantastbaren Entsahengsspielraum
des Aufsichtsrats bleibenzumal es nach der Gesetzesbegriindung nicht
um eine Haftungsverscharfung geht, sondern um&thérfung des Be-
wusstseins der Aufsichtsratsmitglieder fur bestdbdraftungsrisiken.

Wir begrifZen den Verzicht auf die die Einfiihrung enes Mindestscha-
densersatzesDie Einfiihrung eines Mindestschadensersatzes hEttSig-
nal fir die Einfihrung eines sog. Strafschadenssrsarerstanden werden
kénnen (vgl. BDI/BDA/DAI-Stellungnahme zum VorstAem 22. April
2009).

7. Votum der Hauptversammlung tber das Vergutungssstem bei
boérsennotierten Gesellschaften, § 120 Abs. 4 AktG-E

Eine ausdrickliche gesetzlich vorgesehene Befassuihgy Hauptver-
sammlung mit dem Vergutungssystem lehnen wir alSie wirde zu
emotionalen und uferlosen Debatten in den ohneben viele Stunden
dauernden Hauptversammlungen fiihren. Diese zatharsdehnung
stiinde kontrar zu dem Ziel des UMAG und des KodexPauer von
Hauptversammlungen auf vier bis sechs Stunden grebeen.

Eine Befassung der Hauptversammlung mit Vergutuagsh des Vorstan-
des wurde zudem der bisherigen gesetzlidhgigabenteilung zwischen

Aufsichtsrat und Hauptversammlung widersprechen Das deutsche Ak-
tienrecht hat bewusst den direkten Einfluss dee#s#gigner auf die Unter-
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nehmensverwaltung beschrénkt. Der Grund liegt ssiheere bei Publi- 15von16
kumsgesellschaften mit einer Vielzahl von Aktiomédarin, dass die
Hauptversammlung — mit einigen Ausnahmen — keinggetes Forum flr
einzelne Unternehmensentscheidungen ist (vgl. 8ALES 2 AktG). Das
gilt auch fur Fragen der Vergitung. Die InteressenAktiondre werden
vielmehr auch in Vergutungsfragen vom Aufsichtsxatreten, der mit
Blick auf seinen Sachverstand gegeniber der Hargatrenlung das bes-
sere Entscheidungsorgan ist. Hinzu kommt im dusdisen System die
Trennung zwischen Aufsichtsrat und Vorstand, dredié notwendige Un-
abhangigkeit des Aufsichtsrats bei seiner Vergigantscheidung sorgt.

Anders als im angelsachsischen Rechtsraum mit denistischen Sytem,
das eine solche strikte Trennung zwischen Leitungd-Kontrollorgan
nicht kennt, fehlt es in Deutschland bereits an &ealirfnis nach einer zu-
satzlichen Mitwirkungsinstanz auf Aktionarsebene.

Die Hauptversammlung kann zudem bereits nach gidtarRecht die Ver-
gutungspolitik im Rahmen der Entlastung des Vodsamd des Aufsichts-
rats zum Gegenstand der Diskussion machen. Diea&te bleiben nicht
im Ungewissen Uber die Vergutungsentscheidungeidischtsrats:

8 285 Abs. 9 a) und b) HGB schreibt die OffenlegdegVorstandsbezlige
vor. Diese Bestimmung wird durch Ziffer 4.2.5 desdéx erganzt, der die
Offenlegung in einem Vergutungsbericht empfiehdt; dls Teil des Corpo-
rate Governance Berichts auch das Vergltungssyéredie Vorstands-
mitglieder in allgemein verstandlicher Form erl&ntsoll. Fir eine ausrei-
chende Kontrollmdglichkeit der Hauptversammlungskghtlich der Ver-
gutungspolitik ist daher gesorgt.

Falls der Gesetzgeber an der geplanten Regelutigafies will, bitten wir
um Klarstellung im Gesetzeswortlaut, dass keingftfiehtung der Ver-
waltung besteht, einen entsprechenden Beschludsaigtversammlung
herbeizufiihren. Es ist unseres Erachtens nichemitremd, dies nur in die
Gesetzesbegrindung aufzunehmen.

8. Watrtefristen fur Aktienoptionsprogramme, 8 193 AtG-E

Es ist wichtig, dass Aktienoptionen wie auch andgfelgsabhéngige Ver-
gutungsbestandteile nicht per se verboten odeesaigankt werden. Akti-
enoptionsprogramme muissen so gestaltet sein, aadsfthierten Ziele er-
reichbar, aber auch ambitioniert genug sind, unst&mde zu erfolgrei-
chem Handeln zu motivieren. Wir sehen die geplafetddngerung der
Wartefristen fur Aktienoptionsprogramme von zwelf @er Jahre als ak-
zeptabel an. Als ein wesentliches Element langfesterfolgsorientierter
Vergutung mit Verhaltensanreiz sind Aktienbeteiligen sinnvoll, solange
diese ein ausgewogenes Verhaltnis von Risiko urahGhbieten und nicht
kurzfristige Zufallsertradge begtnstigen.

Die Vier-Jahresfrist sollte jedoch nicht — wie diesler Begrindung zum
Ausdruck kommt — zum (einzigen) Auslegungskriteriitnden Langfrist-
charakter von Verhaltensanreizen gemacht werdenk@nkrete Ausges-
taltung anderer langfristiger Vergutungselementkesaul3erhalb des Son-
derfalls der Aktienoptionen nicht durch gesetzlisteegaben eingeschrankt
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werden, sondern ein Gestaltungsmittel des Aufsiatgdleiben. Der letzte =~ 16von1é
Satz in der Begriindung zur Anderung des § 87 ABktG-E, auf den die
Begriindung zur Anderung des § 193 AktG-E verwsisitte daher gestri-
chenwerden.

9. Offenlegung der Vergitung, 88 285 Nr. 9a, 314 H&E

Mit der Offenlegung will der Gesetzgeber im Ergebeine Begrenzung der
Bezuige erreichen. Das Eintreten dieser WirkungibeiAusweitung der
Offenlegung ist jedoch zu bezweifeln. Bereits aufgt der bisher gesetz-
lich vorgeschriebenen Offenlegung der Beziige kommtken vergangenen
Jahren eine Angleichung der Vergutung nach obebddtet werden. Aus
einem noch unveréffentlichten Gutachten, das imragfdes Bundesar-
beitsministeriums erstellt wurde (FAZ vom 25.2.09eshalb die Manager
immer mehr Geld erhalten®), geht hervor, dass aufdrder Transparenzre-
gelungen Unternehmen ihre Gehaltsmuster mit andeénégrnehmen ver-
gleichen und sich dadurch Gehaltsspriinge fortpdanz

Es ist nicht einsichtig, warum fur den Fall derukégen Beendigung der
Tatigkeit eines Vorstandsmitglieds neben der verakistungsbeschrei-
bung eine doppelte Offenlegung (Barwert und aufgpeltex / zurtickge-
stellter Betrag) erfolgen solDie Angabe des "Barwerts" von Leistungs-
zusagen an Vorstandsmitglieder fir den Fall der reglaren Beendigung
ihrer Tatigkeit sollte gestrichen werden.Bei den in der Praxis tblichen
beitragsorientierten Versorgungssystemen wird élgeilige Beitrag jahr-
lich neu vereinbart. Fir die Ermittlung des Barwsnivare es jedoch nétig
zu wissen, in welcher Hohe kiinftige Versorgungsieigen mit dem Vor-
standsmitglied vereinbart wurden. Mithin wirde @asetzentwurf eine
"Vorab-Festlegung" bestimmter kiinftiger Zahlungenaussetzen. Dies
steht aber im Widerspruch mit dem Gesetzeszweekipitl Zusagen an
kinftige Lagen anpassen zu kénnen. Ferner gehd@inzn Barwertermitt-
lung neben der Annahme der kinftigen Zahlungsrai®ieweite Kompo-
nente auch ein Zinssatz. Wie dieser Zinssatz zdenast, wird im Entwurf
nicht thematisiert, so dass die Vergleichbarkditleer Angaben bezweifelt
werden muss.

Auf die Angabe der kinftigen Buro- und Dienstwagenkostesollte auf-
grund einer Kosten-/Nutzenabwagureyzichtet werden. Diese von der
Begrindung ausdricklich genannten Kosten sowiend&bzinsung kon-
nen zwar ermittelt werden. Ein Zusatznutzen solttiermationen fur ei-
nen Investor, an den sich die Offenlegung ricleetcheint jedoch ange-
sichts der zu erwartenden GréRenordnung aulRegticfra



