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1. Der neune Kodex

Am 23. 1. 2020 ist der neue Deutsche Corporate Governance Kodex (nach-
folgend: DCGK oder Kodex) der Bundesjustizministerin tibergeben worden.
Seine Veroffentlichung im Bundesanzeiger erfolgte am 20. Marz 2020. Emit-
tenten sind gehalten, sich nun an die z.T. neu gefassten Empfehlungen anzu-
passen oder sich doch so griindlich mit ihnen auseinanderzusetzen, dass sie im
Falle der Nichtbefolgung eine gut begriindete Abweichungserklirung (§ 161
AktG) abgeben konnen.

Im Fokus der Kodex-Reform standen — neben Verschlankung und auflerli-
cher Neustrukturierung — zwei Themenkreise: die Zusammensetzung und Ar-
beitsweise des Aufsichtsrats sowie die Vergiitung von Vorstand und Aufsichts-
rat. Die dazu unterbreiteten Vorschlige sahen sich im Verlauf des Konsultati-
onsverfahrens teilweise deutlicher Kritik ausgesetzt, weshalb die Kommission
ithren urspriinglichen Entwurf von 2018 noch einmal griindlich tiberarbeitet
hat. Die nun schlussendlich in den Kodex gelangten Vergiitungsregeln muss-
ten dann in letzter Minute erneut revidiert werden, um sie an das vom Rechts-
ausschuss des Bundestages ebenfalls noch einmal iberarbeitete Verglitungsre-
gime des Gesetzes zur Umsetzung der zweiten Aktionirsrechterichtlinie
(ARUG II) anzupassen.' Was kommt vergiitungstechnisch nun auf die Emit-
tenten zu?

I1. Das bunte Regime der Organvergiitung

Wer sich als Aufsichtsrat (oder Berater) einer Aktiengesellschaft mit der
Frage beschiftigt, wie ein neu ernanntes oder wiederbestelltes Vorstandsmit-
glied zu vergiiten ist, wird nicht bei ,,Null“ anfangen, sondern sich schon aus
praktischen Griinden an dem orientieren, was tiblich ist: In welcher Form und
in welcher Hohe wurden Vorstandsmitglieder der Gesellschaft bisher vergi-
tet, und in welcher Art und in welchem Umfang vergiiten Wettbewerber ihre
Vorstinde? Ist die Gesellschaft nicht borsennotiert, kann man es bei dieser Be-
trachtung im Grunde schon belassen, denn die ,,ibliche Verglitung® ist regel-
maflig auch die ,angemessene® 1.S.v. § 87 Abs. 1 S. 1 AktG, zumal dem Auf-

1 Zudiesen last-minute-Anderungen Florstedt, ZIP 2020, 1.
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sichtsrat bei der Fixierung der angemessenen Verglitung ein Beurteilungsspiel-
raum zukommt.”?

Ist die Gesellschaft borsennotiert (i.S.v. § 3 Abs. 2 AktG), wird es kompli-
ziert, denn nun kommen nicht nur die speziell fiir sie erlassenen Vorgaben des
AktG (insbes. § 87 Abs. 1S.2 u. 3 und § 87a AktG), sondern dartiber hinaus
die in Standards institutioneller Anleger verbrieften Erwartungen des Kapital-
markts, die Empfehlungen von Stimmrechtsberatern, die (mit Gesetz und Ko-
dex teilweise wortlich iibereinstimmenden) Leitlinien privater Initiativkreise’
sowie last not least die Empfehlungen des DCGK zur Anwendung. Teilweise
tiberschneiden sich diese, teilweise nicht, teilweise kommt es zu Reibungen,
und bisweilen sind die Standards auch so unbestimmt formuliert, dass ihr Be-
deutungsgehalt im Einzelfall interpretationsbediirftig ist. Mag man bei priva-
ten Standards die Klirung im Dlalog mit ihren Urhebern suchen (zu dem der
Aufsichtsrat nach h.M. befugt ist und zu dem er von Kodex* und privaten
Leitlinien’ ermuntert wird), kann bei Gesetz und Kodex ein Blick in die ein-
schligigen Kommentare helfen.®

Dessen ungeachtet bleibt das Bemiihen, die Verglitung in Einklang mit den
gesetzlichen und untergesetzlichen Vorgaben zu halten, ein miithsames Unter-
fangen. Nachgerade zur Wissenschaft wird es, wenn die Gesellschaft zugleich
an auslindischen Borsen notiert ist (und damit zusatzlich den dortigen Vergii-
tungsregeln unterliegt) oder wenn sie das Bank- oder Versicherungsgewerbe
betreibt und somit unter das strenge Vergtitungsregime dieser Branchen gerit,
das seinerseits in gesetzliche und diverse untergesetzliche Standards zerfillt.
Da den letztgenannten Vorgaben, namentlich § 25a Abs. 5 u. 6 KWG und der
diese ausfiillenden Instituts-Vergiitungsverordnung (InstitutsVergV), eine
»Ausstrahlungswirkung® auf das allgemeine Aktienrecht zugesprochen wird,”
tun der Aufsichtsrat und seine Berater gut daran, auch diese in den Blick zu
nehmen.

Unter den genannten Vorgaben nehmen die Empfehlungen des DCGK eine
herausgehobene Stellung ein — zum einen, weil hier eine gesetzliche Begriin-

2 Vgl. GrofkommAktG/Hopt/Roth, 5. Aufl. 2019, § 116 Rdn. 318.

3 Prominent: Arbeitskreis ,Leitlinien fur eine nachhaltige Vorstandsverglitung®,
2018. Ein eigener Verglitungskodex ist fiir Vorstinde von Krankenkassen entwi-
ckelt worden, sieche dazu Hillbrandt, NZA 2018, 351.

4 Vgl. Anregung A.3 DCGK.

Vgl. Ziff. 3. 1. der , Leitlinien fiir eine nachhaltige Vorstandsvergtitung*.

6 Die Neuauflage des Kodex-Kommentars von Kremer/Bachmann/Lutter/v. Wer-
der mit umfassender Erliuterung der Vergiitungsregeln befindet sich im Erschei-
nen.

7 Duplois, Die Beeinflussung aktienrechtlicher Corporate Governance durch das
Bankaufsichtsrecht — Eine Untersuchung unter besonderer Berticksichtigung der
Vorstandsvergtitung, 2017, S. 1771f.; Thaten, Die Ausstrahlung des Aufsichts- auf
das Aktienrecht am Beispiel der Corporate Governance von Banken und Versiche-
rungen, 2016, S. 284ff. Siche auch Spindler/Stilz/Fleischer, AktG, 4. Aufl. 2019,
§ 87 Rdn. 26.
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dungspflicht besteht, wenn den Empfehlungen nicht entsprochen wird (§ 161
AktG), zum anderen, weil nach verbreiteter (wenn auch falscher) Ansicht die
Kodex-Empfehlungen den Sorgfaltsmafistab der §§ 93, 116 AktG prigen.®
Auslandische Investoren erwarten, dass den Anforderungen des nationalen
Rechts gentigt wird, wozu sie ohne Rucksicht auf seine Normqualitit auch
den Kodex zihlen. Einer jiingeren Umfrage zufolge nehmen Aufsichtsrite die
Verglitungsvorgaben des Kodex ernster als diejenigen von Stimmrechtsbera-
tern.

I11. Der Kodex als Gebrauchsanleitung

Auffallend an den Verglitungsregeln im DCGK 2020 ist zunichst deren
neuartige Struktur. Nachdem der Kodex die wesentlichen gesetzlichen Vor-
gaben zur Vorstandsverglitung biindig zusammenfasst (Grundsatz 23), erfol-
gen die nachfolgenden Empfehlungen in fiinf gestuften Abschnitten, begin-
nend mit der ,,Festlegung des Vergiitungssystems® (G.1) iiber die ,,Festlegung
der konkreten Gesamtvergtitung® (G.2-G.5) bis hin zur ,Festsetzung der
Hohe der variablen Vergiitungsbestandteile (G.6-G.11) sowie, abrundend,
den ,Leistungen bei Vertragsbeendigung® (G.12-G.14) und den ,sonstigen
Regelungen® (G.15-G.16). Dem schliefen sich ein weiterer Grundsatz
(Grundsatz 24) und zwei Hinweise zur Vergiitung des Aufsichtsrats (G.17 zu.
G.18) an. Den Schlussstein bildet Grundsatz 25, der die gesetzliche Ptlicht zur
Erstellung eines Vergiitungsberichts (§ 162 AktG) wiedergibt.

Die neue Struktur ist nicht tiber jeden Zweifel erhaben, aber doch deutlich
tibersichtlicher und benutzerfreundlicher als die alte. Gesetzeswiederholende
Passagen (die ,,Grundsitze“) werden von den Empfehlungen und Anregungen
optisch klar getrennt. Auffallend ist, dass sich unter den vielen Denkanstof8en
zur Verglitung lediglich zwei Anregungen finden, nimlich zur Vermeidung
von Abfindungen beim Kontrollwechsel (G.14) und zum Verzicht auf eine va-
riable Vergiitung des Aufsichtsrats (G.18 S. 1). Im Ubrigen handelt es sich
durchweg um Empfehlungen, die bei Abweichung zu begriindeter Erklirung
notigen. In ithrer Abfolge tragen die Kodex-Empfehlungen den Charakter ei-
ner Gebrauchsanweisung, indem sie den chronologischen Ablauf der Vor-
standsvergiitung nachzeichnen und so die wenig iibersichtliche Gesetzeslage
fur die Praxis handhabbar aufbereiten.

8 Zum Problem Spindler/Stilz/Bayer/Scholz (Fn. 8), § 161 Rdn. 24{f. (,noch nicht
abschlieffend geklart®).
9 Vgl. Favoccia/Siepelt, BOARD 2019, 194.
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IV. Ausgewdhlte Kodexaussagen zur Vergiitung

1. Vergiitungsausschuss

Beginnen wir mit dem, was der neue Kodex nicht eingefithrt hat. Auch in
seiner neuen Gestalt empfiehlt er nicht die Einrichtung eines Vergiitungsaus-
schusses. Das ist durchaus bemerkenswert, gehort der Vergiitungsausschuss —
neben den Priifungs- und Nominierungsausschiissen (die der DCGK beide
empfiehlt, s. Empf. D.3 und D.5 DCKG) — doch zu den drei Ausschiissen, die
sich international als Standard herausgebildet haben'® und die vom Bankauf-
sichtsrecht fiir Institute von erheblicher Bedeutung zwingend vorgeschrieben
sind."" Diverse auslindische Kodizes sowie das US-amerikanische Recht se-
hen die Einrichtung eines Vergiitungsausschusses vor. Letztlich geht auch der
DCGK davon aus, dass ein solcher Ausschuss gebildet wird, wenn er in Emp-
fehlung C.10 verlangt, dass der Vorsitzende ,,des mit der Vorstandsvergiitung
befassten Ausschusses unabhingig von der Gesellschaft und vom Vorstand
sein soll.

Praktisch durften die meisten deutschen Emittenten iiber einen solchen
Ausschuss verfligen. Der Grund, warum der Kodex ihn so umstindlich be-
schreibt und seine Errichtung nicht eigens empfiehlt, liegt in der Eigenart des
dualistischen Systems. Uber die Besetzung des Vorstands und seine Vergiitung
entscheidet nach AktG ein personell strikt von diesem getrenntes Gremium
(ndmlich der Aufsichtsrat), das so gesehen bereits kraft Gesetzes eine Art Per-
sonal- und Verglitungsausschuss darstellt. Wegen der Grofle der Aufsichtsrite
und der Komplexitit der Aufgaben wird dann innerhalb des Aufsichtsrats
doch meist ein entsprechender Ausschuss gebildet, der nicht immer die Be-
zeichnung Vergiitungsausschuss trigt, weil er neben der Vergiitung noch an-
dere Aufgaben tibernimmt und daher z.B. als Personal- bzw. Prisidialaus-
schuss firmiert. Strikt von anderen Aufgaben und Ausschiissen zu trennen ist
der Vergiitungsausschuss — dann: ,Vergiitungskontrollausschuss“ (§ 25d
Abs. 12 KWG) — nur bei den genannten groflen Banken.

Abgesehen von der Empfehlung, dass der oder die Vorsitzende unabhingig
von Vorstand und Gesellschaft (nicht: von Kontrollaktioniren!) sein soll
(Empf. C.10 DCGK), enthilt der Kodex keine weiteren Vorgaben fiir den Ver-
glitungsausschuss. Das Gesetz verlangt lediglich eine Beschreibung ,,der Rolle
eventuell betroffener Ausschiisse und der Mafinahmen zur Vermeidung und
Behandlung von Interessenkonflikten (§ 87a Abs. 1 S.2 Nr. 10 AktG). Wer
mehr als das Gebotene tun will, mag sich an den Vorgaben des Bankaufsichts-
rechts orientieren. Dem Verglitungsausschuss muss danach mindestens ein Ar-
beitnehmervertreter angehoren und Geschiftsleiter sollen von der Sitzungs-

10 Vgl. Magnier, Comparative Corporate Governance, 2017, S. 172.

11 Vgl. §25d Abs.9 (Prifungsausschuss), Abs. 11 (Nominierungsausschuss) und
Abs. 12 (Vergtitungskontrollausschuss) KWG. Der ,,Verglitungsausschuss“ gem.
§ 7 VersVergV ist kein solcher des Aufsichtsrats.
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teilnahme ausgeschlossen werden, wenn iber ihre Verglitung beraten wird
(§25d Abs. 12 S. 4 u. 6 KWG). Im Grunde versteht sich beides von selbst.
(Zu) bankspezifisch sind die Gebote, eine RMS-erfahrene Person in den Aus-
schuss zu holen und mit dem Risikoausschuss zusammenzuarbeiten sowie
sich durch das Risikocontrolling beraten zu lassen (§25d Abs.6 S.3 u. 5
KWG).

Bemerkenswert ist, dass der Verglitungsausschuss das Vergiitungssystem
gem. §87a AktG beschliefen darf.'? Ein Plenarvorbehalt, wie ihn § 107
Abs. 3 S.7 AktG fir die Festsetzung der (konkreten) Vergiitung gem. § 87
AktG vorschreibt, besteht nicht, da § 87a AktG in § 107 Abs.3 S.7 AktG
nicht erwihnt wird. Um ein Redaktionsversehen kann es sich nicht handeln,
da auf diesen Umstand im Gesetzgebungsverfahren hingewiesen wurde,' der
Gesetzgeber aber keinen Anlass zur Anderung des Entwurfs sah. Eine Plenar-
kompetenz auch hinsichtlich des Vergtitungssystems kann sich daher allenfalls
aus dem Sachzusammenhang ergeben. Fiir die Praxis empfiehlt es sich, die
Festlegung des Vergiitungssystems im Gesamtaufsichtsrat zu behandeln — wie
es derlillte Kodex (als Wiedergabe geltenden Rechts) zum Ausdruck gebracht
hatte.

2. Vergiitungsberater

Die Zuziehung von Vergiitungsberatern wird vom DCGK weiterhin nicht
empfohlen, doch nétigt der neue Kodex allein durch die Komplexitit seiner
Vergtitungsregeln dazu, auf externen Rat zurlickzugreifen, wie es das Bank-
aufsichtsrecht fir Institute von erheblicher Bedeutung explizit empfiehlt (vgl.
§ 25d Abs. 6 S. 5 KWG). Unverindert gilt fiir Verglitungsberater das Postulat
der Unabhingigkeit (Empf. G.5 DCGK), das wie bisher so zu verstehen ist,
dass es die Unabhingigkeit von Vorstand und Gesellschaft, nicht jedoch von
(Grof-)Aktioniren meint."> Stimmrechts- und Vergiitungsberatung kénnen
also in einer Hand vereint sein, wobei auf die Einhaltung von § 135 Abs. 2 S. 2
AktG zu achten ist. Die Erarbeitung von Abstimmungsvorschligen darf dem-
zufolge nicht durch Eigeninteressen beeinflusst werden. Diese Pflicht er-
streckt sich nach dem ARUG II nunmehr ausdricklich auf Stimmrechtsbera-
ter (vgl. § 135 Abs. 8 AktG).

Wenn sich der Stimmrechtsberater durch einen speziellen Kodex fiir die
Stimmrechtsberatung oder anderweitig zu einem weitergehenden Konflikt-
management verpflichtet hat, wie es ihm der neue § 134d Abs. 1 AktG nahe-
legt, hat er auch dies zu beachten. Nach dem Branchenstandard der ,Best

12 Wohl auch Hiiffer/Koch/ders., AktG, 14. Aufl. 2020, § 87a Rdn. 3.

13 Vgl. Bachmann/Pauschinger, ZIP 2019, 1, 2.

14 Vgl. Ziff. 4.2.2 Abs. 1S. 3 DCGK 2017: ,,Das Aufsichtsratsplenum beschliefit das
Vergtitungssystem fiir den Vorstand und tiberpriift es regelmaflig*.

15 Kremer/Bachmann/Lutter/von Werder/Bachmann, Deutscher Corporate Gover-
nance Kodex, 7. Aufl. 2018, Rdn. 982a.
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Practice Principles fiir die Stimmrechtsberatung stellt die gleichzeitige Bera-
tung der Gesellschaft zu anderen Fragen einen zur Konfliktmilderung néti-
genden Umstand dar.'® Zu solchen anderen Fragen kann auch die Vergiitungs-
thematik gehoren.

3. Aktiondrsvotum

Eine wesentliche Neuerung des ARUG II besteht darin, dass die Hauptver-
sammlung borsennotierter Gesellschaften kiinftig mindestens alle vier Jahre
tber das Verglitungssystem abstimmen muss (§ 120a Abs. 1 AktG). Dieses
Votum tragt nur beratenden Charakter, ist fiir den Aufsichtsrat also rechtlich
nicht verbindlich. Der Kodex gibt diese Rechtslage an zwei Stellen weit ge-
hend wortgleich wieder (Grundsatz 8 S. 4 und Grundsatz 23 Abs. 2 DCGK).
Weitergehende Empfehlungen oder Anregungen macht er nicht. Damit bleibt
er hinter den Vorstellungen institutioneller Anleger zurtick, die einem ableh-
nenden HV-Votum mehr Bedeutung beigemessen sehen wollen.!”

Soweit der Kodex kein verbindliches say-on-pay anregt, kann das nicht be-
anstandet werden, denn Satzungsstrenge und Aufsichtsratsautonomie im
deutschen Aktienrecht schlieflen es aus, dass sich ein Aufsichtsrat vorab dem
Votum der Aktionire beugt. Allerdings hitte angeregt oder empfohlen wer-
den konnen, dass der Aufsichtsrat bei einem negativen Votum oder bei erheb-
lichen Gegenstimmen den Dialog mit den Aktionaren sucht und auf deren Be-
denken eingeht. In diesem Sinne duflern sich die privaten ,Leitlinien fiir eine
nachhaltige Vorstandsvergiitung® (Ziff. 3.2). Auch ohne eine Empfehlung
dirfte der Druck von institutionellen Anlegern und Aktionirsvereinigungen
aber grof§ genug sein, um eine entsprechende Praxis zu etablieren. Indes sollte
der Aufsichtsrat, wenn er ,Kammergespriche® iiber die Vergiitung fiihrt, da-
riber offentlich oder in der nichsten Hauptversammlung berichten. Wurde
sein Verglitungssystem abgelehnt, ist er nach dem Gesetz ohnehin verpflichtet,
der folgenden Hauptversammlung ein Uberpriftes (wenn auch nicht notwen-
dig gedndertes) Vergiitungssystem vorzulegen (§ 120a Abs. 3 AktG) und darin
deutlich zu machen, inwieweit ,Auflerungen der Aktionire“ beriicksichtigt

wurden (§ 87a Abs. 1S.2 Nr. 11 b) AktG).

4. Maximalvergiitung

Eine weitere zentrale Neuerung des ARUG Il ist die dem Aufsichtsrat auf-
erlegte Pflicht, im Verglitungssystem eine Maximalverglitung der Vorstands-

mitglieder zu fixieren (§ 87a Abs. 1 S.2 Nr. 1 AktG). Parallel dazu empfiehlt

der Kodex, im Verglitungssystem festzulegen, ,, welche Hohe die Gesamtver-

16 Vgl. The BPP Group, Best Practice Principles for Providers of Shareholder Voting
Research & Analysis, 2019, S. 22.

17 Fir ein verbindliches HV-Votum (,,say-on-pay“) z.B. Strenger, FS Seibert, 2019,
S.903, 912; zum rechtspolitischen Fir und Wider Bachmann/Pauschinger,
ZIP 2019, 1, 4£f.
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glitung nicht tGbersteigen darf (Maximalvergiitung)“. Auf den ersten Blick ist
die Empfehlung redundant, denn die Pflicht zur Fixierung eines Vergtitungs-
deckels folgt ja bereits aus dem Gesetz. Wie sich aus dem systematischen Zu-
sammenhang ergibt, geht die Empfehlung aber doch etwas tiber das gesetzlich
Gebotene hinaus. Denn die im selben Satz genannte Ziel-Gesamtvergiitung ist
auf ,die einzelnen Vorstandsmitglieder” bezogen, weshalb fiir die Maximal-
verglitung nichts anderes gemeint sein kann. Der Kodex fordert also die indi-
viduelle Festlegung einer Maximalvergiitung fiir jedes einzelne Mitglied des
Vorstands.

5. Variable Vergiitung

Der Schwerpunkt der neuen Kodex-Vergiitungsregeln liegt auf der variab-
len Vergiitung. Fiir den Aufsichtsrat wird neuerdings angeregt, auf eine va-
riable Verglitung vollig zu verzichten (Anregung G 18 S. 1). Das entspricht ei-
nem Trend der Praxis. Fiir den Vorstand wird —anders als bisher — eine variable
Vergiitungskomponente nicht mehr ausdriicklich empfohlen,'® doch geht der
Kodex stillschweigend davon aus, dass sie Bestandteil des Vergtitungspakets
ist, wie es in der Praxis ja auch der Fall ist.

Eine Reihe von Empfehlungen widmet sich speziell der Ausgestaltung der
variablen Elemente. So soll im Vergiitungssystem festgelegt werden, welchen
relativen Anteil variable Verglitungsbestandteile an der Ziel-Gesamtvergu-
tung haben (Empf. G.1 Spiegelstrich 2). Diese Empfehlung diirfte im Kern
deckungsgleich mit der gesetzlichen Vorgabe sein, den ,jeweiligen relativen
Anteil“ von variabler und fester Vergiitung anzugeben (§ 87a Abs. 1 S.2 Nr. 3
AktG). Zum Verhaltnis variabler-fixer Vergtitung selbst macht der Kodex —im
Unterschied zum Bankaufsichtsrecht und zu den privaten Leitlinien'” — keine
Vorgaben. Ein sehr niedriges Fixgehalt bei sehr hohen variablen Beziigen, wie
man es bei jungen Unternehmen z.T. antrifft, ist also kodexkonform.”® Der
Kodex empfiehlt aber, dass der Anteil der langfristig variablen Verglitung den
Anteil der kurzfristig variablen tibersteigen soll (Empf. G.6). Sinngleich du-
Bern sich die , Leitlinien fiir eine nachhaltige Vorstandsvergtitung“ (Ziff. 1.6.).

Alle Vorgaben zur variablen Verglitung setzen voraus, dass man weifl, was
unter ,variabler” Vergiitung zu verstehen ist. Eine Definition findet sich indes
weder im Kodex noch im AktG oder in den , Leitlinien“. Begrifflich erfassen
lasst sich die variable Vergiitung, wenn man sie als Gegensatz zur Festvergii-
tung liest, wie es § 2 Abs. 3 InstitutsVergV tut. Leistungen, deren Wert schon
im Zeitpunkt ihrer Zusage feststeht, sind fix und damit nicht ,variabel. Zur

18 Begruflend Huffer/Koch/ders. (Fn. 13), § 87 Rdn. 37: ,War [...] als Umschreibung,
‘guter Corporate Governance® nicht unbedenklich, da gerade variable Bestandteile
in der Vergangenheit zu Gehaltsexzessen gefithrt haben.®

19 Danach soll das Verhaltnis ,,angemessen® sein, siehe § 6 Abs. 1 InstitutsVergV und
,»Leitlinien fiir eine nachhaltige Vorstandsvergtitung“ (Ziff. 1. 4.).

20 Zweifelnd Strenger, FS Seibert, 2019, S. 903, 912 (zum Fall Zalando SE).
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weiteren Prazisierung ist ein Blick in § 2 Abs. 6 InstitutsVergV dienlich, wel-
cher die fixe Vergiitung umreifdt. Aus der Zielsetzung des Kodex und dem Ge-
samtzusammenhang seiner Vergiitungsregeln ergibt sich, dass eine variable
Vergiitung stets in 1rgendemer Weise leistungs- oder erfolgsbezogen sein
muss. Eine ,garantierte” variable Vergiitung (vgl. § 5 Abs. 5 InstitutsVergV)
ist keine variable Vergiitung im Sinne des Kodex. Auch fiir Halteprimien, Ab-
findungen oder Karenzentschidigungen wird man das infrage stellen miissen
(anders § 5 Abs. 5 u. 6 InstitutsVergV).

Wenn der Kodex ein Uberwiegen der langfristigen variablen Vergiitungsele-
mente verlangt (Empf. G.6), fordert dies eine Abgrenzung der langfristigen
von der kurzfristigen variablen Vergtitung. Der Kodex selbst trifft dazu keine
Aussage. Laut Kodex-Begriindung stehen im Mittelpunkt der kurzfristigen
variablen Verglitung die ,,operativen Metriken®, im Mittelpunkt der langfris-
tig variablen dagegen die ,,Erfolge in der Umsetzung der Unternehmensstrate-
gie“.”! Fiir die Anwendung von Empfehlung G.6 ist dies wenig hilfreich. Je-
denfalls als langfristig sollte eine variable Verglitung angesehen werden, die
eine mehr)ahrlge Bemessungsgrundlagei.S.d. § 87 Abs. 1. 3 HS. 2 AktG auf-
weist.”” Wer dafiir einen Zeitraum von vier Jahren oder mehr zugrunde legt
(siehe fiir Aktienoptionen § 193 Abs. 2 Nr. 4 AktG), befindet sich auf der si-
cheren Seite.

Auslegungsbedurftlg ist das Merkmal des ,,Uberstelgens“ Laut Kodex-Be-
grindung ist es gegeben, wenn bei hundertprozentiger Zielerreichung die
langfristig orlentlerten Ziele den tiberwiegenden Teil der variablen Vergiitung
ausmachen.”” Ein genaues Zahlenverhiltnis gibt der Kodex nicht vor. Schon
aus Griinden der Rechtssicherheit ist ,ubersteigen” wortlich zu nehmen:
Empfehlung G.6 wird immer schon dann entsprochen, wenn die Summe der
langfristig orientierten variablen Vergiitung grofer als die der kurzfristigen ist
— letztlich gentigt ein Cent. Faktisch entspricht die Empfehlung damit einer in
Praxis und Schrifttum kolportierten Faustformel, wonach die langfristig aus-
gerichtete variable Vergiitung mindestens die Halfte aller variablen Vergii-
tungskomponenten ausmachen soll.**

Probleme kann der Praxis das Erfordernis bereiten, die strategischen Ziel-
setzungen ,fiir das bevorstehende Geschaftsjahr®, also jahrlich, festzulegen
(Empf. G.7). Im Konsultationsverfahren wurde bezweifelt, dass langfristige
Ziele, die iiber einen Zeitraum vieler Jahre verwirklicht werden sollen (z.B.
Digitalisierungsstrategie), sinnvoll in ,,Jahresscheiben® aufgeteilt werden kon-
nen.”® Trotz dieser Zweifel hat die Kommission an der Vorgabe festgehalten.
Die Praxis wird daher entsprechende Leistungskriterien — im vom Kodex ge-

21 Begr. DCGK,S. 4.

22 Sowohl auch Hobenstatt/Seibt, ZIP 2019, 11, 13.

23 Begr. DCGK,S. 15.

24 Seyfarth, Vorstandsrecht, 2016, § 5 Rdn. 70 m.w.N.

25 Vgl etwa Kimper/Bost, NJOZ 2019, 561, 664; Dorrwichter, DB 2018, 2977, 2980.
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miedenen Fachjargon: KPI (Key Performance Indicator) — entwickeln mussen.
Nachgegeben hat die Kommission der Kritik am urspriinglich vorgesehenen
Erfordernis, die langfristige variable Vergiitung ausschliefllich in Aktien zu ge-
wihren. Sie hitte die Praxis vor erhebliche Schwierigkeiten gestellt und zu ei-
ner unnétigen Verengung der Gestaltungsfreiheit gefithrt.?® Nach der jetzigen
Fassung ist auch eine ,,aktienbasierte“ Verglitung moglich (Empf. G.10).

6. Riickforderungsrecht (claw back)

Das ARUG 1II nennt als denkbaren Inhalt eines Vergilitungssystems ,,Mog-
lichkeiten der Gesellschaft, variable Verglitungsbestandteile zuriickzufor-
dern® (§ 87a Abs. 1 S. 2 Nr. 6 AktG). Damit sind sog. claw back-Klauseln an-
gesprochen, die als sinnvolles Element der Vorstandsvergiitung schon vor
zehn Jahren auf dem 68. Deutschen Juristentag diskutiert worden sind. Der
Kodex spitzt die vom Gesetz getroffene Regelung zu, indem er die dort nur als
Option angesprochenen Klauseln ausdriicklich empfiehlt: ,In begriindeten
Fillen soll eine variable Vergiitung einbehalten oder zurtickgefordert werden
konnen“ (Empf. G.118S. 2).

Mit dieser Regelung hat die Kommission im Konsultationsverfahren Kritik
auf sich gezogen, weil sie zu unbestimmt sei und sich in der Praxis noch keine
best zj;mctice herausgebildet habe, an der sich Aufsichtsrite orientieren konn-
ten.”” Gerade in ihrer Offenheit ist aber eine Stirke der Empfehlung zu sehen,
lisst sie den Emittenten doch grofitmogliche Freiheit bei der Umsetzung.
Schwerer mogen AGB-rechtliche Bedenken wiegen, soweit man Vorstands-
vertrige als AGB im Sinne von § 305 BGB klassifiziert.”® Auch sie sind im
Kern aber unbegriindet, da eine Riickforderungsklausel im Vorstandsanstel-
lungsvertrag angesichts ihrer gesetzlichen Erwihnung in §87a Abs. 1 S.2
Nr. 6 AktG nicht als tiberraschend (§ 305¢ BGB) und grundsitzlich auch nicht
als unangemessene Benachteiligung (§ 307 Abs. 1 S. 1 BGB) angesehen wer-
den kann.*” Allerdings sollte die Klausel tatbestandlich so bestimmt gefasst
sein, dass sie dem AGB-rechtlichen Transparenzgebot (§ 307 Abs. 1S. 2 BGB)
gentigt. Ob die in den ,Leitlinien fiir eine nachhaltige Vorstandsvergiitung®
gewihlte Formulierung dem geniigt, mag bezweifelt werden.’® Jedenfalls ist
hier sachkundige rechtliche Beratung vonnoten. Nimmt der Aufsichtsrat sie
in Anspruch, sollte die Klauselgestaltung keine unlosbare Aufgabe sein.

26 Kritisch etwa Dérrwichter, DB 2018,2977,2978 tf.

27 Vgl. z.B. VGR-Stellungnahme, NZG 2019, 2201f.

28 Vgl. Redenius-Hovermann/Siemens, ZIP 2020, 145 ff.

29 Soauch Spindler, AG 2020, 61, 67.

30 Danach soll eine Ruckforderung ,,bei grob pflicht- und sittenwidrigem Verhalten
sowie schwerwiegenden Verstoflen gegen wesentliche Compliance- und Gover-
nance-Vorschriften“ vorgesehen werden (Ziff. 1.10.).
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7. Abfindung

Das Aktiengesetz macht keine speziellen Vorgaben zur Leistung von Abfin-
dungen aufler der, dass entsprechende Zusagen (,,Entlassungsentschiadigun-
gen®) in das Verglitungssystem aufzunchmen sind (§ 87a Abs. 1 S.2 Nr. 8 b]
AktG). Der Kodex begrenzt Abfindungen — im Einklang mit den ,Leitlinien
fur eine nachhaltige Vorstandsvergiitung® (Ziff. 11.) — wie bisher auf maximal
zwei Jahresverglitungen bzw. die Restlaufzeit des Anstellungsvertrags (Empf.
G.13 S. 1). Die Formulierung ist dabei insofern verbal verschirft worden, als
es nicht mehr gentigt, dass der Aufsichtsrat lediglich auf die Einhaltung der
Grenze ,achtet” (so noch Ziff. 4.2.3. Abs. 4 S. 1 DCGK 2017). Dass sich bei
der Umsetzung gleichwohl praktische Schwierigkeiten ergeben konnen, ist
bekannt.”!

Gestrichen wurde die im alten Kodex noch enthaltene Aussage (Ziff. 4.2.3.
Abs. 4S. 2 DCGK 2017), dass keine Abfindungszahlungen erfolgen, wenn der
Anstellungsvertrag aus einem von dem Vorstandsmitglied zu vertretenden
wichtigen Grund (§ 626 BGB) beendet wird (sog. bad leaver). Begriindet hat
die Kommission die Streichung nicht, sie diirfte allein durch das Ziel der Ver-
schlankung des Kodex motiviert gewesen sein. In der Sache hat sich dadurch
nichts gedndert, da bereits das Aktienrecht in solchen Fillen der Zahlung einer
Abfindung im Wege stehen diirfte.’® Institutionelle Anleger gehen beim bad
leaver ebenfalls vom abfindungslosen Abschied aus.” In Fillen, in denen die
Vorstandstatigkeit aus Griinden endet, die in der Sphire des Unternehmens
liegen, oder bei blofler Beendigung der Vorstandsbestellung gem. § 84 Abs. 3
AktG bleibt es bei dem Abfindungs-Cap.”*

Griindlich geindert wurde die Empfehlung zur Abfindung aus Anlass der
vorzeitigen Beendigung der Vorstandstatigkeit infolge eines Kontrollwechsels
(Change of Control). Der alte Kodex hatte dafiir einen Deckel in Hohe von
150 % des Abfindungs-Caps empfohlen (Ziff. 4.2.3. Abs. 5 DCGK 2017). Die
Kommission wollte dies streichen und stattdessen anregen, in solchen Fillen
tiberhaupt keine Abfindungen mehr vorzusehen. Wihrend manche dieses An-
sinnen begrifiten und die Aussage sogar zu einer Empfehlung herauf gestuft
sehen wollten,”® stief} es bei anderen auf Kritik, weil Change-of-Control-
Klauseln durchaus im Interesse der Gesellschaft liegen kénnten.”® Die Kom-
mission reagierte, indem sie die Aussage zwar als Anregung beibehielt, aber

31 Niher Kremer/Bachmann/Lutter/von Werder/Bachmann (Fn. 16), Rdn. 1025 ff.

32 Doérrwdéchter, DB 2018, 2977, 2981.

33 Vgl. ,Leitlinien fiir eine nachhaltige Vorstandsvergtitung®, Ziff. 1.11., die eine Ab-
findung auch dann versagen wollen, wenn die Vertragsauflosung ,,auf Wunsch des
Vorstandsmitglieds“ erfolgte — was sich durch entsprechende Formulierungen im
Aufhebungsvertrag u.U. vermeiden ldsst.

34 Vgl. (zur fritheren Kodexfassung) Hoffmann-Becking, ZIP 2007,2101, 21051.

35 So Schiippen, FS Seibert, 2019, S. 793, 806.

36 Sehr kritisch etwa Hobenstatt/Seibt, ZIP 2019, 1, 19; Kimper/Bost, NJOZ 2019,
561, 566; Dérrwéchter, DB 2018,2977,2981.
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auf Fille beschriankte, in denen die Vertragsbeendigung ,,durch das Vorstands-
mitglied“ erfolgt (  Empf. G.14). Nimmt man das wortlich, bleibt der abfin-
dungswilligen Praxis geniigend Luft, weil die Klausel dann nur die (seltenen)
Fille der Kiindigung durch das Vorstandsmitglied erfasst. Da es sich lediglich
um eine Anregung handelt, diirften die praktischen Auswirkungen der Klausel
ohnehin gering bleiben. Die ,Leitlinien fiir eine nachhaltige Vorstandsvergii-
tung“ sehen weiterhin einen Deckel fiir Zahlungen aus Anlass des Kontroll-
wechsels vor (Ziff. 1.12).

8. Anrechnung der Aufsichtsratsvergiitung

Neu sind die Empfehlungen, welche sich mit der Anrechnung einer Vergii-
tung befassen, die Vorstandsmitglieder fiir die Wahrnehmung von Aufsichts-
ratsmandaten erhalten. Der Kodex differenziert hier: Geht es um die Wahr-
nehmung von Mandaten innerhalb des Konzerns, soll die dafiir geschuldete
Vergtitung auf die Vorstandsvergiitung angerechnet werden (Empf. G.15).
Hinter der Empfehlung steht die Uberlegung, dass die Wahrnehmung derarti-
ger Mandate zu den uiblichen Aufgaben eines Vorstandsmitglieds gehort und
diesem im Regelfall auch keinen tiberobligatorischen Einsatz abverlangt. Zu-
mindest fiir hundertprozentige Tochtergesellschaften ist das einleuchtend.

Anderes sieht der Kodex fiir die Ubernahme eines konzernfremden Man-
dats vor. In diesem Fall soll der Aufsichtsrat entscheiden, ,,ob und inwieweit
die Vergtitung anzurechnen ist“ (Empf. G.16). Ob es dieser Empfehlung be-
durfte, ist zweifelhaft, denn sie bringt nur zum Ausdruck, was der Aufsichts-
rat ohnehin tun muss. Die vorhergehende Empfehlung E.3 DCGK, die zu
97,7 % befolgt wird,>” verlangt, dass ein Vorstandsmitglied konzernfremde
Aufsichtsratsmandate tiberhaupt nur mit Zustimmung des Aufsichtsrats
wahrnehmen soll. Mit der Entscheidung tiber die Zustimmung entscheidet der
Aufsichtsrat aber zumindest implizit auch tiber die Anrechnung auf die Vor-
standsvergtitung. Insofern trigt Empfehlung G.16 eher den Charakter eines
,,Merkpostens“.3 8

Offen lisst der Kodex, nach welchen Kriterien der Aufsichtsrat seine Ent-
scheidung zu treffen hat. Nach der Vorstellung der Kodex-Kommission hat er
abzuwigen, inwieweit die Aufsichtsratstitigkeit im Unternehmensinteresse
oder im Interesse des Vorstandsmitglieds liegt, und inwieweit daher die ent-
sprechenden Tantiemen auf die Vorstandstitigkeit anzurechnen sind oder
nicht.>® Leider verrit die Kommission nicht, in welchem der beiden Fille sie
von einer Anrechnung ausgeht. Liest man die Empfehlung im Zusammenhang
mit der vorhergehenden (G.15), diirfte eine Anrechnung immer dann gewollt
sein, wenn die Aufsichtsratstitigkeit im Unternehmensinteresse liegt. Uber-
nimmt das Vorstandsmitglied das externe Mandat dagegen im Eigeninteresse,

37 . Werder/Danilov, DB 2018, 1997, 2001.
38 Vollertsen, Corporate Governance der borsennotierten KGaA, 2019, S. 577.
39 Begr. DCGK,S. 17.
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darf es die Vergiitung behalten. Ob das ein sinnvolles Ergebnis ist, mag man
bezweifeln.*® Im letztgenannten Fall sollte der Aufsichtsrat vielmehr iiberle-
gen, ob er die Nebentitigkeit des Vorstands iiberhaupt gestattet.

V. Fazit

Der Kodex will mit seinen neuen Verglitungsregeln fiir (noch) mehr Trans-
parenz bei der Vorstandsvergiitung sorgen. Zugleich schafft er Transparenz in
eigener Sache, indem er sich selbst eine klarere Struktur gibt. Beides ist vorbe-
haltlos zu begriiflen. Bei einigen der neuen Anregungen und Empfehlungen
fragt man sich, ob es sie wirklich gebraucht hat — sei es, weil sie das Gesetz
paraphrasieren, sei es, weil der Kodex damit z.T. offene Tiren einrennt. An-
dere Empfehlungen werfen neue oder ungeloste Auslegungsfragen auf. Hier
wird man darauf warten miissen, wie die Praxis mit thnen hantiert und ob sich
daraus im Laufe der Jahre eine Art best practice herausschilt. Anwiltinnen
und Anwilte, die sich mit Vergiitungsfragen beschiftigen, werden jedenfalls
keinen Arbeitsmangel zu leiden haben. Von der Rechtsprechung ist eher wenig
Hilfestellung zu erhoffen, denn Vergiitungsthemen, wie sie der Kodex behan-
delt, finden nur selten den Weg in die obersten Instanzen.

Gregor Bachmann

40 Fir ,sachgerecht” halten es Hobenstatt/Seibt, ZIP 2019, 11, 20.
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