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Uber den DIRK

Der Deutsche Investor Relations Verband (DIRK) ist der deutsche Berufsverband fiir

Investor Relations (IR) und Vertreter kapitalmarktorientierter Unternehmen. Als Sprach-
rohr der IR Professionals vertritt der DIRK die Belange seiner Mitglieder aktiv im Dialog
mit den Interessensgruppen und Institutionen des Kapitalmarkts, der Politik und der
Offentlichkeit. Seinen Mitgliedern bietet der Verband aktive fachliche Unterstiitzung
und fordert den regelmaRigen Austausch untereinander sowie mit IR Fachleuten aus
aller Welt. DarUber hinaus fordert er die Entwicklung des Berufsstandes und setzt mit
seinen Uber 300 Mitgliedern Qualitatsstandards flir Finanzkommunikation. Die Band-
breite der im DIRK organisierten Unternehmen umfasst nahezu samtliche DAX-Werte
sowie das Gros der im MDAX, SDAX und TecDAX gelisteten Aktiengesellschaften bis
hin zu Unternehmen mit geringer Marktkapitalisierung und solchen, die den Gang an
die Borse noch vor sich haben oder Fremdkapitalinstrumente emittieren. Zunehmend
sind auch an der Kapitalmarktkommunikation interessierte natlrliche Personen Mitglied
im DIRK.

Weitere Informationen unter www.dirk.org.

Allgemeines

Dieses Papier richtet sich grundsatzlich an bérsennotierte Unternehmen, d.h. Un-
ternehmen, deren Aktien am Regulierten Markt notiert sind. Im Vordergrund stehen
Anforderungen an die Investor-Relations-(IR-)Abteilungen, weshalb sich das Pa-
pier auf die fiir IR aktuell entscheidenden Anderungen beschrénkt. Es hat zum Ziel,
konkrete Handlungsempfehlungen fiir den Umgang mit den neuen Empfehlungen
des Deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK) zu geben. Beachten Sie in
diesem Zusammenhang bitte den untenstehenden Disclaimer.

Eine Ubersicht tber alle Anderungen des DCGK in 2013 erhalten Sie unter
www.corporate-governance-code.de bzw. http://corporate-governance-code.de/
ger/download/kodex_2013/D_CorGov_Endfassung_Mai_2013_markiert.pdf.

Modus des Papiers

Diese Arbeitshilfe ist in Form eines Q&A-Katalogs abgefasst. Nach Darstellung
der jeweiligen neuen Empfehlung werden in kursiver Schreibweise fiktiv gestellte
Fragen beantwortet.

Das Papier folgt der Begriffsverwendung des Kodex und weist Empfehlungen daher
mit dem Begriff ,soll” und Anregungen mit ,sollte” aus.

Disclaimer

Der DIRK - Deutscher Investor Relations Verband e.V. nimmt keine rechtliche
Beratung vor. In Ermangelung entsprechender Rechtsprechung zu den neuen
DCGK-Empfehlungen tGibernimmt er auch keine Gewabhr fir die Richtigkeit der hier
gemachten Angaben. Auch wenn bei Erstellung des Guides auf eine sorgfaltige
Recherche geachtet und die entsprechenden Positionen mit verschiedenen Exper-
ten diskutiert wurden, gibt er letztlich nur die Meinung der Autoren wieder.
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Neue Anforderungen des DCGK

Wahrend in 2012 die Unabhéngigkeit des Aufsichtsrats im Mittelpunkt der DCGK-Novelle
stand, fokussieren sich die diesjihrigen Anderungen auf die Transparenz und Nachvoll-
ziehbarkeit der Vorstandsvergltung. Daneben gab es aber auch fast unbemerkt eine
kleinere Anderung hinsichtlich des Inhalts des Corporate Governance Berichts.

I. Transparenz und Angemessenheit der Vorstandsvergutung

Im Wesentlichen empfiehlt der neue DCGK dem Aufsichtsrat, dass bei der Festsetzung
derVorstandsvergutung auch das Verhéltnis zum oberen Flihrungskreis und der relevan-
ten Belegschaft berlcksichtigt, Vergltungscaps eingeflhrt, die Versorgungsleistungen
und der Aufwand fir das Unternehmen kalkuliert und weitere Angaben bei der individu-
ellen Offenlegung der Vorstandsvergltung gemacht werden sollen.

1. Geltungszeitpunkt

Gelten die Empfehlungen auch fiir ,,Alt-Vertrage“?

Die neuen Kodex-Empfehlungen gelten seit dem 10. Juni 2013, als sie durch das Bun-
desministerium der Justiz im Bundesanzeiger bekannt gemacht worden sind. Zwar fehlt
eine Ubergangsregelung, aus der sich eindeutig ergibt, dass die neuen Kodex-Empfeh-
lungen erst fir neu festgesetzte Vorstandsvergltungen, also nicht flr Alt-Vertrage gel-
ten. Die neu aufgenommenen Empfehlungen in Ziffer 4.2.2 Abs. 2 Satz 3 zum vertikalen
Vergltungsvergleich und in Ziffer 4.2.3 Abs. 2 zum angestrebten Versorgungsniveau
stellen jedoch ausdriicklich auf den Zeitpunkt der Festlegung der Vorstandsvergitung
bzw. der Versorgungszusage ab; es geht also um einen neuen Vertragsabschluss (vgl.
dazu Bauer/Arnold in BB 2008, 1692, 1693, zur DCGK-Novelle 2008). Etwas anderes
soll dagegen fir die Empfehlung in Ziffer 4.2.3 Abs. 2 Satz 6 zu den betragsmafligen
Hochstgrenzen gelten. Diese Regelung bezieht sich von ihrem Wortlaut her nicht auf
einen konkreten Zeitpunkt, sondern beschreibt die Vergttungsstruktur. Daher wird in
der Literatur vertreten, dass ,,.zumindest vorsichtshalber” angenommen werden sollte,
die neue Empfehlung zu den Héchstgrenzen erfasse auch laufende Vorstandsvertra-
ge (Klein in AG 2013, 733, 737). Diese Auffassung lasst jedoch aufRer Acht, dass die
Empfehlungen zur Vergitungsstruktur und damit auch zu den Hochstgrenzen im Zeit-
punkt der Vergltungsfestlegung zu berlcksichtigen sind; nach Vertragsabschluss muss
Rechtssicherheit fir das betroffene Vorstandsmitglied, aber auch fir Vorstand und Auf-
sichtsrat insgesamt bestehen, eine kodexkonforme Vergltungsregelung vereinbart zu
haben. Insofern darf bezweifelt werden, ob — mit der ohnehin zurlickhaltend formulier
ten Auffassung von Klein — eine Abweichung erklart werden muss, wenn ein Altvertrag

keine betragsmaéflige Hochstgrenze enthalt. Unseres Erachtens sind Alt-Vertréage nicht
grundsétzlich auf den Prifstand zu stellen.

Anderes gilt, wenn die Uberprifung des Verglitungssystems im Alt-Vertrag vorgesehen
ist. In entsprechenden Klauseln wird dann vereinbart, dass die Verglitung des Vorstands-
mitglieds in einem bestimmten Rhythmus Gberpriift wird. Hat der Aufsichtsrat die Mog-
lichkeit, Uber die Angemessenheit der Vorstandsvergltung erneut zu entscheiden, so
sind die neuen Kodex-Empfehlungen zu beachten; anderenfalls wére eine Abweichung
zu erklaren (so zur DCGK-Novelle 2008 Bauer/Arnold in BB 2008, 1692, 1693).

Wie sind die Verglitungsregeln fiir Vorstidnde zu behandeln, die nach dem 10. Juni
2013 nicht neu bestellt, sondern deren Bestellung und Anstellung flir eine nédchste
Amtsperiode verlangert werden?

Hier ist zwischen verschiedenen Arten der ,Verlangerung” zu unterscheiden. Es kommt
darauf an, wie die Amtszeit des Vorstands verlangert wird und ob der Aufsichtsrat eine
erneute Entscheidung Uber die Vorstandsvergutung fallt bzw. fallen kann.

Nach & 84 Abs. 1 AktG kann ein Vorstand auf héchstens finf Jahre bestellt werden.
Die wiederholte Bestellung ist zulassig. Bei einer erneuten Bestellung wird regelmalig
auch der Anstellungsvertrag des Vorstandsmitglieds verlangert bzw. neu abgeschlos-
sen; in diesem Rahmen wird dann auch die Vorstandsvergttung Uberprift und gegebe-
nenfalls neu verhandelt.

Verlangerung der Amtszeit

Die Vorgaben zur Angemessenheit der Vorstandsvergltung in 8 87 Abs. 1 AktG und
in den Ziffern 4.2.2 f. beziehen sich nicht auf die ,organschaftliche” Bestellung des
Vorstands, sondern auf die Festsetzung der Vergltung im Anstellungsvertrag. Fur die-
sen gibt es eine Sondervorschrift in 8 84 Abs. 1 Satz 5 AktG. Danach kann der Anstel-
lungsvertrag (im Gegensatz zur Bestellung) eine automatische Verlangerung fir den Fall
vorsehen, dass die Amtszeit der Bestellung (das organschaftliche Verhaltnis) verlangert
wird. Die Regelungen zur Vergltung des Vorstandsmitglieds sind allerdings nur ein Teil
des Anstellungsvertrags und nicht zwangsweise von der automatischen Verldngerung
betroffen. Vielmehr kdnnen hierzu gesonderte Regelungen bestehen. Beispielsweise
kénnte die Vergiitung jahrlich Gberpriift, der Anstellungsvertrag im Ubrigen aber auto-
matisch verlangert werden, wenn Uber die Verldangerung der Amtszeit der Bestellung
(das organschaftliche Verhéltnis) des Vorstands beschlossen wurde.

Sofern der Anstellungsvertrag automatisch und insgesamt verlangert wird, ware mit
der Verlangerung der Amtszeit keine neue Entscheidung Uber die Vorstandsvergitung
im Anstellungsvertrag verbunden, weshalb auch die neuen Empfehlungen des DCGK



grundsaétzlich nicht zu beachten waren. Die Situation ist anders, wenn die Regelungen
zur Vergltung nicht automatisch verlangert werden. Dann kommt es auf die Bedingun-
gen im Einzelfall und auf die Frage an, ob der Aufsichtsrat Uber die Angemessenheit der
Vorstandsvergutung erneut entscheiden kann. In dem Fall musste sich der Aufsichtsrat
mit den neuen Kodex-Empfehlungen auseinandersetzen.

Einvernehmliche Aufhebung und erneute Bestellung

Der BGH hat in seinem Urteil vom 17 Juli 2012, Az. Il ZR 55/11, klargestellt, dass es
zulassig ist, die Bestellung (das organschaftliche Verhéltnis) auch vor Ablauf der Jah-
resfrist des 8 84 Abs. 1 Satz 3 AktG einvernehmlich aufzuheben und im Anschluss das
Vorstandsmitglied vorzeitig erneut zu bestellen. Dieser Vorgang macht eine erneute
Entscheidung Uber die Vorstandsvergutung erforderlich. Es handelt sich gerade um die
gewollte Situation, dass die vorherige Amtszeit und damit auch das Anstellungsverhalt-
nis beendet und eine erneute Bestellung und Anstellung vorgenommen werden.Damit
ist diese Bestellung mit Blick auf die Anwendbarkeit der neuen Kodex-Empfehlung wie
eine Neubestellung und -anstellung eines vorher noch nie bestellten Vorstands zu beur
teilen; auch in diesem Fall wird in der Regel ein neuer Anstellungsvertrag abgeschlos-
sen und die Vorstandsvergltung festgelegt.

> Beachten Sie hierbei allerdings Ziffer 5.1.2 Abs. 2 Satz 2 DCGK.
Eine einvernehmliche Aufhebung und erneute Bestellung sollen hiernach nur
bei Vorliegen besonderer Umstande erfolgen.

Handlungsempfehlung

Sofern der Aufsichtsrat keine erneute Entscheidung Uber die Vergltung im Anstellungs-
vertrag des Vorstandsmitglieds fallen kann/darf, ist unseres Erachtens keine Abwei-
chung in der Entsprechenserklarung zum DCGK zu erklaren. Da es hierzu eine gegen-
teilige Auffassung in der Literatur gibt, sollte die Entscheidung hierliber eng mit der
Rechtsabteilung des Unternehmens abgestimmt werden.

2. Vertikales Verhaltnis (Ziffer 4.2.2 Abs. 2 DCGK)

Ziffer 4.2.2 Abs. 2 Satz 2 enthielt bereits Ausfihrungen zu den Angemessenheitskriteri-
en, die bei Festsetzung der Vorstandsvergltung schon gesetzlich zu beachten sind (vgl.
§ 87 Abs. 1 AktG). Danach sind Kriterien fir die Angemessenheit der Vergiitung sowohl
die jeweiligen Aufgaben des einzelnen Vorstandsmitglieds, seine personliche Leistung,
die wirtschaftliche Lage, der Erfolg und die Zukunftsaussichten des Unternehmens als
auch die Ublichkeit der Vergiitung unter Beriicksichtigung des Vergleichsumfelds (sog.

horizontale Vergleichbarkeit) und der Vergltungsstruktur, die ansonsten in der Gesell-
schaft gilt (sog. vertikale Vergleichbarkeit).

Nach Ziffer 4.2.2 Abs. 2 Satz 3 soll bei Beurteilung der vertikalen Vergleichbarkeit von
nun an das vertikale Verhéltnis der Vorstandsvergttung zur Vergttung des oberen Fih-
rungskreises (1) und der Belegschaft insgesamt (2) auch in der zeitlichen Entwicklung
(3) berlcksichtigt werden, ,wobei der Aufsichtsrat fir den Vergleich [selbst] festlegt,
wie der obere Fihrungskreis und die relevante Belegschaft abzugrenzen sind”

Wenn das vertikale Verhéltnis bereits laut Gesetz zu berlicksichtigen ist, warum
braucht es dann einer gesonderten DCGK-Empfehlung?

Bisher wurde dem gesetzlich vorgesehenen vertikalen Vergttungsvergleich wenig Pra-
xisrelevanz zugemessen (Bauer/Arnold in AG 2009, 717, 720; Huffer, AktG 2012, § 87
Rn. 2 m.w.N.). Um der Vertikalitdt zu mehr Praxisrelevanz zu verhelfen, gibt der DCGK
nun eine Empfehlung, wie dieser vertikale Vergleich vorgenommen werden soll (Wil-
sing/von der Linden in DStR 2013, 1291, 1292).

Was sind der obere Fiihrungskreis und die relevante Belegschaft?

Der DCGK sieht hierzu keine festen Regeln vor. Ausweislich der Formulierung, dass
der Aufsichtsrat die Vergleichsgruppen ,,oberer Fihrungskreis” und ,relevante Beleg-
schaft” festlegt, ist es an jedem Unternehmen, selbst zu entscheiden, wie der obere
Flhrungskreis bzw. die relevante Belegschaft abzugrenzen sind. Diese Regelung folgt
keinem bestimmten Leitbild, sondern der Idee, dass der Aufsichtsrat bei seiner Vergl-
tungsentscheidung belastbare VergleichsgrofRen verwendet, um sich selbst bewusst
zu machen, ob die Vorstandsvergutung noch als angemessen beurteilt werden kann.

Handlungsempfehlung

Wie bei vielen Entscheidungen kommt es auch hier auf den Einzelfall an, weshalb nach-
folgend nur grundsatzliche Kriterien genannt werden konnen, die eine erste Indikation
geben, wie der obere Fiuhrungskreis und die relevante Belegschaft bestimmt werden
konnen. Die jeweilige Personalstruktur im Unternehmen kann auch eine andere Beur
teilung der Kriterien zulassen.

Oberer Fiihrungskreis (1)

Mit dem oberen Flhrungskreis ist typischerweise die erste Ebene nach der Vorstandse-
bene gemeint. Das sind die Personen, die Fihrungsverantwortung haben und direkt an
den Vorstand berichten. Fiihrungsverantwortung hat derjenige, der anderen Weisungen
erteilen kann und diese beaufsichtigt bzw. beurteilt.



Im Gegensatz dazu ist die untere Flhrungsebene diejenige, die ebenfalls Flhrungs-
verantwortung besitzt und auRerdem an eine obere Flhrungsebene berichten muss.
Es muss daher nicht nur zwei Fihrungskreise geben. Es konnen auch ein oberer, ein
unterer und mehrere mittlere Fihrungskreise existieren, solange jeweils der untere an
den nachsthoheren Flhrungskreis berichtet und der unterste auch noch Fihrungsver
antwortung wahrnimmt.

Es obliegt dem Aufsichtsrat, mit Blick auf die verschiedenen Fihrungsebenen den obe-
ren Fuhrungskreis im Sinne von Ziffer 4.2.2 Abs. 2 Satz 3 zu bestimmen. Als erste
Orientierung kann der Aufsichtsrat das im Unternehmen bestehende Organigramm
heranziehen.

Relevante Belegschaft (2)

Die relevante Belegschaft stellt typischerweise die , Stammbelegschaft” dar, also die
Belegschaft, die dauerhaft im Unternehmen arbeitet, und folglich nicht temporére Leih-
arbeiter. Beschrankt bleiben sollte die Beurteilung auf die deutsche Stammbelegschaft,
um nicht durch unterschiedliche Lohnniveaus verschiedener Lander ein verzerrtes Bild
zU erzeugen.

Hierin ist auch der obere Fuhrungskreis einzurechnen, da die Empfehlung die Beleg-
schaft ,insgesamt” und damit auch den oberen Flhrungskreis umfassen will. Nicht
einzurechnen ist der Vorstand selbst. Das sich dadurch ergebende Bild wirde keinen
sinnvollen Vergleichsmal3stab bieten.

Abgestellt werden sollte auf ,Vollzeitstellen’ so dass die vorhandenen Teilzeitstellen
entsprechend hochgerechnet werden.

Die Betrachtung sollte grundsatzlich konzernweit erfolgen, damit der Vergleich nicht
durch gesellschaftsrechtliche Konstruktionen verzerrt wird. Dabei sollte allerdings nur
die Stammbelegschaft des ,Kerngeschafts” zum Vergleich herangezogen werden. Bei
einem Automobilproduzenten kénnten demzufolge die Mitarbeiter der konzerneigenen
Finanzierungsbank auf3er Betracht bleiben.

Dass eine konzernweite internationale Betrachtung dem Abstellen auf die deutsche
Stammbelegschaft widersprechen kann, ist durchaus maglich. Solche Widerspriche
mussen zur Ermittlung belastbarer Vergleichsgrofien vom Aufsichtsrat im Einzelfall auf-
gelost werden.

Richtiger Ansprechpartner

GemalR & 314 Abs. 1 Nr. 4 HGB ist im Konzernanhang die durchschnittliche Zahl der
Arbeitnehmer der in den Konzernabschluss einbezogenen Unternehmen wahrend des
Geschéaftsjahrs, getrennt nach Gruppen, anzugeben.

Hierbei wird auch der verursachte Personalaufwand mit aufgeflhrt, sofern er nicht ge-

sondert in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung ausgewiesen ist. Die hierfir ver
antwortliche Abteilung ist der richtige Ansprechpartner, um die relevante Belegschaft
zu ermitteln, da sie Uber die entsprechenden Informationen verfligen und am ehesten
die erforderlichen Daten erheben kénnen wird. In den meisten Unternehmen ddrfte
das die Personalabteilung sein, die die dort ermittelten Zahlen typischerweise an das
Accounting weitergibt.

Flr die Zukunft sollte mit dieser Abteilung abgestimmt werden, dass entsprechende
Daten regelmal3ig erstellt und dem Aufsichtsrat zur Verfligung gestellt werden.

Welcher Zeitraum ist mit ,zeitlicher Entwicklung” gemeint? (3)

Das vertikale Verhaltnis soll auch in der zeitlichen Entwicklung bertcksichtigt werden.
Diese Regelung folgt der Idee, dass sich der Aufsichtsrat bewusst wird, wie sich die
Vergltung des Vorstands zu dem Gehaltsgeflige der Belegschaft entwickelt. Der Auf-
sichtsrat soll sich unter anderem bewusst machen, ob sich die zum Vergleich herange-
zogene Vergltung , scherenartig” zur Vorstandsvergltung oder gleichlaufend verhalt.
Ein bestimmter Zeitraum ist nicht vorgesehen, sondern wiederum vom Aufsichtsrat
selbst festzulegen.

Handlungsempfehlung

Es sind Daten zur Vergangenheit und zur Zukunft zu erheben. Fur die zukinftige Prog-
nose erscheint die Dauer der Amtszeit angebracht. Es kann auch ein langerer Zeitraum
zur Beurteilung herangezogen werden, wenn der Aufsichtsrat dies flr sinnvoll erachtet.
Spiegelbildlich kénnte die Entwicklung der vergangenen flinf Jahre vor der Bestellung
genutzt oder ebenfalls ein langerer Zeitraum betrachtet werden.

Wie kann das vertikale Verhéltnis angemessen berticksichtigt werden?

Der DCGK verlangt nicht, dass sich die Vorstandsvergttung in einem konkreten ver
tikalen Verhéltnis befindet (bspw. das Zwanzigfache der Durchschnittsvergttung der
relevanten Belegschaft). Das vertikale Verhéltnis ist nur ein Kriterium unter mehreren,
welches schon von Gesetzes wegen Berlcksichtigung finden muss (Wilsing/von der
Linden, DStR 2013, 1291, 1293). Berlcksichtigen bedeutet, dass der Aufsichtrat diesen
Aspekt in seine Uberlegungen einbezieht. Das vertikale Verhaltnis muss folglich bei
der Entscheidung des Aufsichtsrats bei Festsetzung der Vorstandsvergitung eine Rolle
spielen.

Der DCGK gibt somit nicht die Empfehlung ab, ob das vertikale Verhaltnis zu bertcksichti-

gen ist —dies ergibt sich bereits aus dem Aktiengesetz (s.0.) -, sondern zeigt vielmehr auf,
wie der Vergleich mit der Vorstandsvergltung angestellt und berticksichtigt werden soll.



Handlungsempfehlung

Der Aufsichtsrat entscheidet im Einzelfall, welche Ebene er dem oberen und dem un-
teren Flhrungskreis zuordnet, was er als relevante Belegschaft festlegt und wie die-
Vertikalitat in der zeitlichen Entwicklung berlcksichtigt wird. Die Grinde, wie oberer
Fuhrungskreis, relevante Belegschaft und zeitliche Entwicklung festgelegt wurden,
die dabei erhobenen Vergleichsdaten und die Begriindung, dass die Festsetzung der
VorstandsvergUtung damit auch in Anbetracht des vertikalen Verhaltnisses (noch) als
angemessen beurteilt werden kann, misste im Aufsichtsratsbeschluss dokumentiert
werden.

Eine darlber hinausgehende Berichtspflicht, etwa im Geschéftsbericht oder Corporate
Governance Bericht, besteht nicht.

Kann der Aufsichtsrat einen externen Verglitungsberater zur Priifung der Ange-
messenheit heranziehen?
> In diesem Zusammenhang ist Ziffer 4.2.2 Abs. 3 DCGK zu beachten. Nach
dieser Empfehlung soll auf die Unabhangigkeit eines Vergitungsexperten
vom Vorstand bzw. vom Unternehmen geachtet werden, wenn einer
vom Aufsichtsrat zur Beurteilung der Angemessenheit der Vergltung
hinzugezogen wird.

Mit einem ggf. hinzugezogenen Vergltungsexperten kann vereinbart werden, dass er
nicht nur die Angemessenheit nach den rechtlichen Kriterien in § 87 Abs. 1 AktG beur
teilt, sondern ebenfalls die vertikale Angemessenheit nach den hier genannten Grund-
satzen. Das entbindet den Aufsichtsrat zwar nicht von seiner Pflicht einer eigenen Uber
prufung auf Plausibilitét (Fleischer in Spindler/Stilz, AktG 2010, § 87 Rn. 40), vereinfacht
aber die Beurteilung der Angemessenheit.

Muss der Verglitungsbericht Angaben zum vertikalen Verhéltnis enthalten?

Im Anhang bzw. Konzernanhang sind die Gesamtbezlge der Mitglieder des Vorstands
gemafd & 285 Nr. 9 lit. a), § 314 Abs. 1 Nr. 6 lit. a) HGB offenzulegen; zuséatzlich sind
im Lagebericht bzw. Konzernlagebericht borsennotierter Gesellschaften die Grundzlige
des VergUtungssystems der Gesellschaft fir die in 8 285 Nr. 9, 8 314 Abs. 1 Nr. 6 HGB
genannten Gesamtbezlige gemaft § 289 Abs. 2 Nr. 5, § 315 Abs. 2 Nr. 4 HGB zu vero6f-
fentlichen. Angaben zum Verfahren, nach dem die Gesamtbezlige oder das Vergltungs-
system festgelegt worden sind, erfassen die Vorschriften nicht.

Der vertikale Vergltungsvergleich ist ein Teil des Verfahrens, mit dem der Aufsichtsrat
die angemessene Vorstandsvergltung ermittelt und festlegt. Eine Beschreibung dieses
Verfahrens wird im Vergitungsbericht nicht verlangt.

Es fragt sich aber, ob das Ergebnis des vertikalen Vergleichs (im Sinne einer konkreten
Zahl) Eingang in den Vergutungsbericht finden muss. Empfehlungen zum Inhalt des
Vergutungsberichts gibt der DRS 17 DRS 17 Nr. 12 empfiehlt im Sinne der Klarheit
und Ubersichtlichkeit, die Angaben zur individualisierten Vergiitung (Konzernanhang)
und Beschreibung der Grundziige des Vergitungssystems (Konzernlagebericht) sowie
ggf. weitergehende Angaben zur Vergutung, die aufgrund des Deutschen Corporate
Governance Kodex gemacht werden, in einem Vergutungsbericht als Teil des Konzern-
lageberichts zusammenzufassen. Grundsatzlich spricht DRS 17 solche Empfehlungen
des DCGK an, die die Offenlegung betreffen, wie bspw. Ziffer 4.2.5 Abs. 2 und 3. Das
kénnte auch flr den vertikalen Vergleich gelten.

Eine Berichtspflicht besteht gemals DRS 17 Nr. 80 immer dann, wenn die anzugeben-
den Sachverhalte bei verninftiger kaufménnischer Betrachtung wichtige Informationen
fir die Berichtsempfanger darstellen. Der Vergltungsbericht als Teil des Lageberichts
hat eine Informationsfunktion Uber den Geschaftsverlauf und die Lage der Gesellschaft.
Wenn das vertikale Verhéltnis bei der Vergitungsentscheidung eine grundsétzliche Rolle
einnimmt, kénnte dadurch eine wichtige Information fir die Berichtsempfanger beste-
hen, Uber die dann auch zu berichten ware. Daflr spricht, dass die Vergltungspolitik
durch die Offenlegung im Vergltungsbericht der Kontrolle durch die Aktiondre unter
worfen werden soll, weil sie von grundsétzlicher Bedeutung fir die Lage der Aktienge-
sellschaft ist (Ellrott, Beck’'scher Bilanz-Kommentar 2012, § 289 HGB Rn. 93).

Dagegen spricht allerdings der Vergleich mit den Angaben, die nach DRS 17 Nr. 79
als Angaben zum Vergltungssystem offenzulegen sind. Unter die Angaben des Vergu-
tungssystems fallen im Einzelnen die Erlauterungen zum Verhaltnis zwischen erfolgsun-
abhangigen und erfolgsabhangigen Komponenten sowie der Komponenten mit lang-
fristiger Anreizwirkung und insbesondere der einzelnen Parameter der Erfolgsbindung.
Diese Komponenten zeigen, welche Anreize in der Vergutungsstruktur der Vorstande
gesetzt wurden, die zukinftige Verbesserung der Lage der Gesellschaft zu unterstit-
zen. So zeigen Komponenten mit langfristiger Anreizwirkung gerade, welches Interesse
das Vorstandsmitglied haben kann, eine nachhaltige Entwicklung des Unternehmens
zu fordern.

Die Offenlegung des vertikalen Verhéltnisses zeigt dies unseres Erachtens nicht. In ihr
kommt nicht zum Ausdruck, inwiefern der Vorstand das Wachstum bzw. die Verbesse-
rung der Lage der Gesellschaft im Blick haben wird. Genau das ist aber gemaf3 §§ 289,
315 HGB Ziel des Lageberichts.

Zudem verbietet bereits die Vertraulichkeit der Beratungen des Aufsichtsrats, zum Ver
fahren der Entscheidungsfindung nahere Angaben zu machen.



3. Caps (Ziffer 4.2.3 Abs. 2 Satz 6 DCGK)

Absatz 2 der Ziffer 4.2.3 bezieht sich auf die variablen Vergltungsbestandteile. Bereits
kodifiziert war, dass diese eine mehrjdhrige Bemessungsgrundlage haben mussen,
nicht zum Eingehen unangemessener Risiken verleiten dirfen und dass sie sowohl
positiven als auch negativen Entwicklungen Rechnung tragen sollen.

Neu ist, dass die Vergltung insgesamt und hinsichtlich ihrer variablen Verglitungsteile
betragsmaRige Hochstgrenzen aufweisen soll (auch als Caps bezeichnet).

Wie hoch sollen diese Caps sein?

Die Hohe der Caps ist mit Blick auf die Angemessenheit und Ublichkeit der Vorstands-
vergltung zu bestimmen (8 87 Abs. 1 AktG). Ihre Festsetzung dient der Nachvollzieh-
barkeit flr den Aufsichtsrat selbst. Er soll sich bei der Festlegung der Vorstandsvergl-
tung entscheiden, welche Vergltung maximal erreicht werden kann, und muss sich
dabei im Rahmen einer angemessenen Vergltung bewegen.

Reicht ein genereller Cap fiir die gesamte Vorstandsverglitung?

Der DCGK empfiehlt ausdricklich, eine betragsmaRige Hochstgrenze hinsichtlich der
Vergiltung insgesamt und hinsichtlich ihrer variablen Vergltungsteile festzusetzen. In-
sofern sind ein Gesamtcap fur alle Vergltungsleistungen und zumindest ein Cap flr
samtliche variable Vergltungsbestandteile zu bestimmen.

Aus unserer Sicht empfiehlt der DCGK darlber hinaus auch, pro variablen Vergu-
tungsteil ein gesondertes Cap festzulegen. Das ergibt sich aus der folgenden Uber
legung: Wenn ein Gesamtcap festgelegt wird, ermittelt sich durch Abzug der ohnehin
feststehenden Vergltungsteile bereits das Cap fur die variablen Vergltungsteile. Es
macht daher keinen Unterschied, ob zusatzlich ein Cap fir den gesamten variablen
Vergitungsteil gesondert festgelegt wird. Insofern dirfte die Regierungskommis-
sion mit der Festlegung betragsméaRiger Hdochstgrenzen hinsichtlich der variablen
Vergitungsteile, neben dem Gesamtcap fir die Vergltung insgesamt, Caps flr jeden
einzelnen variablen Vergltungsteil gemeint haben.

Auch wenn der Aufsichtsrat das anders séhe, musste er sich gleichwohl mit der Hochst-
grenze eines jeden variablen Vergltungsbestandteils auseinandersetzen, um den ein-
heitlichen Cap der gesamten variablen Vergltung bestimmen zu kénnen.

Handlungsempfehlung
Mit Blick auf den Sinn und Zweck der Empfehlung erscheint es ratsam, nicht nur ein

Cap flr alle variablen Vergltungsteile, sondern flr jeden einzelnen variablen Vergl-
tungsteil eine separate Hochstgrenze festzulegen (so auch Klein in AG 2013, 733, 735).

Ist bei der Berechnung der Héchstgrenzen aktienbezogener Vergiitungen nur auf
die Zuteilung von Umtausch- und Bezugsrechten oder auch auf die Ausiibung der
Rechte abzustellen?

Die Anreizfunktion einer aktienbasierten Vergltung liegt in der Partizipation am Ge-
samtunternehmenserfolg. Es waére nicht nachvollziehbar, warum ein Vorstandsmitglied
mit seinen aktienbezogenen Rechten daran weniger beteiligt werden soll als jeder an-
dere Aktionar. Sein Bestreben, den Unternehmenserfolg zu férdern, kénnte dadurch
sogar reduziert werden, sobald der Wertzuwachs sein Cap erreicht. Nach dem Sinn
und Zweck einer entsprechenden Vereinbarung Uber eine aktienbezogene Vergltung ist
eine Hochstgrenze also auf den Zeitpunkt der Zuteilung zu beziehen (so bereits im Kon-
sultationsverfahren DAV-Stellungnahme, NZG 2013, 419, 420; nach Bekanntmachung
des DCGK auch Wilsing/von der Linden, DStR 2013, 1291, 1293 m.w.N.).

Eine Stltze findet diese Auffassung auch in 8 314 Abs. 1 Nr. 6 lit. a) Satz 4 HGB. Nach
dieser Vorschrift sind Bezugsrechte und sonstige aktienbasierte Vergltungen (Definiti-
onen in DRS 17 Nr. 9) mit ihrer Anzahl und dem beizulegenden Zeitwert zum Zeitpunkt
der Gewahrung anzugeben. In DRS 17 Nr. 29 heif3t es dazu, dass Bezugsrechte und
aktienbasierte Vergltungen als gewahrt gelten, wenn dem Begunstigten eine rechts-
verbindliche Zusage erteilt wurde, d.h. die Bewertung der Bezugsrechte und sonstigen
aktienbasierten Vergltungen erfolgt zum Zeitpunkt der rechtsverbindlichen Zusage. Mit
diesem Wert sind die Bezugsrechte und sonstigen aktienbasierten Vergltungen in die
Gesamtbezlige einzubeziehen. Nach § 314 Abs. 1 Nr. 6 lit. a) Satz 4 Hs. 2 HGB sind
nur die spateren Wertveranderungen zu berticksichtigen, die auf einer Anderung der
Auslibungsbedingungen beruhen. Nach DRS 17 Nr. 32 sind andere Wertdanderungen
nicht zu beriicksichtigen. Die Ausiibung der Bezugsrechte ist keine Anderung der Aus-
Ubungsbedingungen und demzufolge nicht in die Gesamtvergltung einzubeziehen; sie
hat damit unseres Erachtens auch keinen Einfluss auf die festzusetzenden Caps nach
dem DCGK.

4.Versorgungszusagen (Ziffer 4.2.3 Abs. 3 DCGK)

Mit dem neuen Absatz 3 in Ziffer 4.2.3 wurde die Empfehlung eingefiigt, dass bei Ver
sorgungszusagen der Aufsichtsrat das jeweils angestrebte Versorgungsniveau — auch
nach der Dauer der Vorstandszugehdrigkeit — festlegen und den daraus abgeleiteten
jahrlichen sowie den langfristigen Aufwand fir das Unternehmen berticksichtigen soll.



Was ist mit Versorgungszusagen gemeint?

Diese Empfehlung bezieht sich auf die Angaben nach § 314 Abs. 1 Nr. 6 lit. a) Satz 6
HGB, die grundsatzlich im Konzernanhang, aber auch im Konzernlagebericht bzw. Ver
gltungsbericht gemacht werden kénnen.

5. Beurteilung der Aktionarsrechte

Besteht ein Anfechtungsrisiko, soweit die DCGK-Empfehlungen nicht berticksich-
tigt wurden?

Die Empfehlungen des DCGK haben keine eigene Gesetzesqualitat. Allerdings enthalt
8 161 AktG eine gesetzliche Verpflichtung, die vom Vorstand und Aufsichtsrat zu erflllen
ist. Hiernach mussen die Empfehlungen des DCGK zwar nicht befolgt werden. Sofern
von ihnen abgewichen wird oder werden soll, muss diese Abweichung allerdings erklart
und begrindet werden.

Wenn zu Unrecht in der Entsprechenserklarung nicht offengelegt und begriindet wurde,
dass das vertikale Verhaltnis im oben beschriebenen Umfang keine Bertcksichtigung
fand oder die Vergltung keine betragsmafigen Hochstgrenzen erfuhr, ist die Entspre-
chenserklarung fehlerhaft. Eine gesetzliche Pflicht wurde damit grundsatzlich verletzt,
weshalb hinsichtlich der Entlastungsbeschlisse von Vorstand und Aufsichtsrat ein An-
fechtungsrisiko nach 8 243 Abs. 1 AktG besteht. Allerdings nimmt die hochstrichter
liche Rechtsprechung bei fehlerhaften Entsprechenserklarungen Einschrankungen vor
(zuletzt BGH, Beschluss vom 14.05.2013, Az. Il ZR 196/12). Zum einen ist eine Entlas-
tungsentscheidung nur bei einem eindeutigen und schwerwiegenden Gesetzesverstof}
der Organe anfechtbar. Zum anderen kommt es bei einer fehlerhaften Entsprechens-
erklarung darauf an, ob die nicht oder nur unzureichend offengelegte Information fir
die Entlastungsentscheidung der Aktionare mafdgeblich gewesen ware. Damit wird ein
Informationsdefizit angesprochen, weshalb der BGH die Wertung des § 243 Abs. 4 AktG
heranzieht. Nach dieser Vorschrift kann wegen Informationsdefiziten nur angefochten
werden, wenn ein objektiv urteilender Aktionar die Erteilung der Information als we-
sentliche Voraussetzung fur die sachgerechte Wahrnehmung seiner Teilnahme- und Mit-
gliedschaftsrechte angesehen héatte. Damit sind Entscheidungen gemeint wie z.B., ob
der Aktionar deshalb zur Hauptversammlung kommt, Fragen stellt und/oder wie er zu
einem Beschluss abstimmt.

Ob ein eindeutiger und schwerwiegender Gesetzesverstold vorliegt, ist im Einzelfall zu
beurteilen. Jedenfalls ist anzuerkennen, dass es fir die Aktiondre entscheidungserheb-
lich sein kann, ob das vertikale Verhéltnis nicht in der empfohlenen Art beriicksichtigt
oder keine Vergltungshdchstgrenzen vereinbart wurden.

Kénnen Aktiondre auf der Hauptversammlung Auskunft dartiber verlangen?
GemalR § 131 Abs. 1 AktG gilt, dass jedem Aktionar auf Verlangen in der Hauptver
sammlung vom Vorstand Auskunft Uber Angelegenheiten zu geben ist, soweit die Aus-
kunft zur sachgemaéfien Beurteilung des Gegenstands der Tagesordnung erforderlich
ist. Die Ausnahmen sind in § 131 Abs. 3 AktG geregelt.

Als Tagesordnungspunkt kommt die Entlastung der Vorstands- bzw. der Aufsichtsrats-
mitglieder in Betracht. Da fur die Entlastung u.a. erheblich ist, ob die Organe rechtlich
zuldssig gehandelt haben (Kubis in MiKo, AktG Band 3 2013, § 131 Rn. 53), kommt es
auch darauf an, ob die Entsprechenserklarung rechtmaRig abgegeben wurde. Demzu-
folge kénnen Fragen zur Befolgung des DCGK gestellt werden, wenn von Empfehlun-
gen keine Abweichung erklart wurde.

Bei Aktionarsfragen, welche die Entsprechung bzw. Abweichung von Kodex-Empfehlun-
gen zur Vorstandsvergltung zum Inhalt haben, ist die Vertraulichkeit der Aufsichtsrats-
beratungen zu beachten. Daher kdnnen Aktionére keine Auskunft Uber den genauen
Beratungsverlauf verlangen.

Handlungsempfehlung

Die Befolgung der DCGK-Empfehlungen sollte sich derart vollziehen, dass der Auf-
sichtsrat auf der Hauptversammlung unter Berlcksichtigung der Vertraulichkeit seiner
Beratungen in der Lage ist, sie zu erlautern bzw. zu ihr Stellung zu nehmen.

6. Empfehlungen fiir den Vergiitungsbericht (Ziffer 4.2.5 Abs. 3 DCGK)

Zur weiteren Unterstltzung der Transparenz und Nachvollziehbarkeit empfiehlt der
DCGK in Ziffer 4.2.5 Abs. 3 die Aufnahme weiterer Informationen in den Vergttungs-
bericht. Dazu zéhlen u.a. die fur das jeweilige Berichtsjahr gewahrten Zuwendungen,
wobei bei variablen Vergltungsteilen die erreichbare Maximal- und Minimalvergutung
angegeben werden soll. Um die Vergleichbarkeit dieser Daten zu erleichtern, sollen
Mustertabellen verwendet werden, die dem Kodex nunmehr anhangen. Zu beachten
ist, dass die neuen Vorgaben zum Vergltungsbericht im Gegensatz zu den Ubrigen Vor-
gaben erst fUr die Geschéftsjahre gelten, die nach dem 31. Dezember 2013 beginnen
(folglich erstmalig flr die Berichterstattung Uber das Geschaftsjahr 2014, wenn es dem
Kalenderjahr entspricht).



Wie ist das Verhdéltnis zu einem sog. opt-out-Beschluss der Hauptversammlung,
nach dem die Vorstandsverglitung nicht individualisiert offengelegt muss? Muss
ich eine Abweichung in der Entsprechenserkldrung begriinden oder stellt es auf-
grund des HV-Votums keinen Verstol3 gegen den DCGK dar?

Bereits fur Ziffer 4.2.4 DCGK in der Fassung von 2005 — als die individualisierte Offen-
legung nur eine Empfehlung des DCGK und noch keine gesetzliche Pflicht war — wurde
angenommen, dass auch bei einem Hauptversammlungsvotum eine Abweichung in
der Entsprechenserklarung offenzulegen sei (vgl. BT-Drucks. 15/5577 S. 8). Dies wird
ebenso fur eine Abweichung von Empfehlungen der Ziffer 4.2.5 gelten, die erhéhte
Anforderungen an die individualisierte Offenlegung stellen.

Il. Corporate Governance Bericht (Ziffer 6.3 Satz 2 DCGK)

Nach Ziffer 3.10 Satz 1 sollen Vorstand und Aufsichtsrat jahrlich Uber die Corporate
Governance berichten und diesen Bericht im Zusammenhang mit der Erklarung zur Un-
ternehmensfihrung verdffentlichen. In Satz 2 wird angeregt, dass dabei auch zu den
Kodex-Anregungen Stellungen genommen werden sollte. In Ziffer 5.4.1 Abs. 3 Satz 2
wird empfohlen, dass im Corporate Governance Bericht die Zielsetzung und der Stand
der Umsetzung hinsichtlich der Zusammensetzung des Aufsichtsrats veroffentlicht wer
den sollen. Nach Ziffer 7.1.3 soll der Corporate Governance Bericht konkrete Angaben
Uber die Aktienoptionsprogramme und &hnliche wertpapierorientierte Anreizsysteme
der Gesellschaft enthalten, soweit diese Angaben nicht bereits im Jahresabschluss,
Konzernabschluss oder Vergttungsbericht gemacht werden.

Mit der Novelle 2013 hat der DCGK hinsichtlich des Corporate Governance Berichts eine
weitere Empfehlung hinzugewonnen. Mit dem neuen Satz 2 der Ziffer 6.3 wurde eine
leicht abgewandelte Fassung einer friheren Empfehlung wieder aufgenommen.

Nach Ziffer 6.3 Satz 1 soll Uber die gesetzliche Pflicht zur unverziglichen Mitteilung und
Veroffentlichung von Geschéften in Aktien der Gesellschaft (Directors’ Dealings) hinaus
der Besitz von Aktien der Gesellschaft oder sich darauf beziehender Finanzinstrumente
von Vorstands- und Aufsichtsratsmitgliedern angegeben werden, wenn er direkt oder
indirekt gréf3er als 1 % der von der Gesellschaft ausgegebenen Aktien ist.

Nach Ziffer 6.3 Satz 2 soll der Gesamtbesitz getrennt nach Vorstand und Aufsichtsrat
im Corporate Governance Bericht angegeben werden, wenn der Gesamtbesitz aller
Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder 1 % der von der Gesellschaft ausgegebenen
Aktien Ubersteigt.

Gab es diese Empfehlung nicht bereits?

Die Empfehlung, Angaben zum Aktienbesitz der Organmitglieder im Corporate Gover
nance Bericht zu machen, bestand bereits 2010, wurde im Rahmen der Kodex-Novelle
2012 gestrichen und ist nun wieder — in abgeanderter Form — eingefligt worden.

Bezieht sich die Empfehlung fiir den Corporate Governance Bericht nur auf Satz 2,
also soll sie nur fiir den Fall gelten, dass der Gesamtbesitz 1 % libersteigt?

In der Fassung von 2010 war der Empfehlung, die Angaben im Corporate Governance
Bericht zu machen, noch ein eigener Satz gewidmet, der sich ausdrlcklich auf alle Anga-
ben bezog. Die Empfehlung aus 2010 wurde jedoch nicht mit identischer Formulierung
in den DCGK aufgenommen. Vielmehr erfasst die Empfehlung zur Angabe im Corporate
Governance Bericht nur noch die Angaben in Satz 2. Es sollen damit nur noch Angaben
zum Gesamtbesitz der beiden Organe Vorstand und Aufsichtsrat im Corporate Gover
nance Bericht gemacht werden, wenn der Gesamtbesitz aller Vorstands- und Aufsichts-
ratsmitglieder 1 % der ausgegebenen Aktien Ubersteigt.

Fazit

Die auf den ersten Blick schwerverstandlichen neuen Empfehlungen sind so angelegt,
dass den Emittenten Spielrdume eingeraumt werden, um eine fur sich individuelle L6-
sung zu finden. Ohne den Sinn der einzelnen Empfehlungen beurteilen zu wollen, ist
das zu begrifRRen. Es bleibt aber abzuwarten, wie die Emittenten diese Spielrdume flr
sich nutzen werden und wie die Regierungskommission darauf reagieren wird.

Sollten Sie zu diesem Thema weitere Fragen haben, stehen Ihnen die Autoren gerne zur
Verfligung und sind flr Rickmeldungen dankbar.
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