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Das Gesetz zur Angemessenheit der VorstandsvegufMorstAG) wurde am
20.6.2009 im Bundestag verabschiedet und ist asugust 2009 in Kraft getreten.
Das VorstAG fuhrt fur borsennotierte Aktiengesdiisiten eine beratende Abstimmung
der Aktiondre Uber die Vorstandsbeziige ein, dastyMozum Vergiitungssysteri®.
Die Vorschrift Gber die Entlastung von Vorstand ukafsichtsrat (8 120 AktG) wurde
zu diesem Zweck ergénzt um einen Absatz 4 mit fulgen Wortlaut:

.(4) 'Die Hauptversammlung der bérsennotierten Gesellsdtemn iiber die Billigung
des Systems der Vorstandsvergiitung beschliefear. Beschluss begriindet weder
Rechte noch Pflichten; insbesondere lasst er dipfiiehtung des Aufsichtsrats nach
§ 87 unberiihrt®Der Beschluss ist nicht nach § 243 anfechtbar."

Der Beitrag analysiert und bewertet diese Regelagir wird zunachst (A.) das mit

8 120 Abs. 4 AktG verfolgte Regelungsziel erlayteter Bezug zur Debatte Uber
Vorstandsbezlge hergestellt, und die EG-Empfehwsg2004 zum Thema dargestellt.
Hier zeigt sich, dal3 die gesetzliche Verankerungsberatenden Vergutungsvotums in
den deutschen Stellungnahmen dazu bisher ganz i@gemnd abgelehnt worden ist.

Anschliel3end (B.) blicken wir ins angelsachsischesland: In Grol3britannien und in

den USA wird das beratende Aktionarsvotum Uber Managerbezige seit Jahren
gelebt. Die Darstellung des dort geltenden Rechisulet die rechtsvergleichende

Perspektive auf 8 120 Abs. 4 AktG. Die Hintergrinuehel die praktischen Erfahrungen
in beiden Landern liefern Hinweise fur eine Beweguwer neuen deutschen Vorschrift.
Der nachste Abschnitt (C.) behandelt das rechtlighdeld der Neuregelung und stellt

die Frage, ob die Hauptversammlung abseits von08Atb2&. 4 AktG durch andere

Mechanismen beratende Beschliisse zu den Vorstaridghefassen konnte und kann.
Im Zentrum des Beitrags (D.) stehen die Analyse 81420 Abs. 4 AktG und der aus

der Norm resultierenden Rechtsfragen. Zum Schl&sy Werden die Regelung im

Lichte des Gesagten bewertet und die ErgebnissBelgags zusammengefasst.

A. Regelungsziel und Hintergrund

Der Gesetzgeber verfolgt mit der Einfihrung des guingsvotums dasselbe
Regelungsziel wie mit dem VorstAG im Ubrigen. Dearhke verrat es, Gegenstand ist
die Angemessenheit der Vorstandsbeziige (i.S.d. A87 1 Satz 1 AktG).
Dieser Rechtsbegriff ist Einfallstor fur die in ©fitlichkeit und Politik stets aktuelle

! Gesetz zur Angemessenheit der VorstandsvergiWongtAG) vom 31.7.2009, BGBI. | 2509.

2 Dazu bereitsFleischer/BedkowskiAG 2009, 677 ff und in den Beitrdgen zum Vorst&6n Bosse
BB 2009, 1650 (1653¥leischer NZG 2009, 801 (804 f.fdanauy NJW 2009, 1652 (1653} ohenstatt
ZIP 2009, 1349 (1355 f.y. Kann/KeiluweitDStR 2009, 1587 (1588 fJhising AG 2009, 517 (524 f.).

1



Diskussion Uber ,zu hoh&“Beziige von Vorstanden unexecutive directord
Die Finanzkrise hat dem Thema neue Aufmerksamkeschert, denn die ,negativen
externen Effekte” unangemessen strukturierter Viergispakete offenbaren sich dort,
wo am Ende der Steuerzahler den Preis fiir gesteig&isikoappetit bezahlen muss.
Abseits dieser eindeutigen Falle wird man Klarlzttiber, was als Vergutung noch
.angemessen” ist, freilich nie ganz erreichen kémnBas Recht kann hier nur
Leitlinien formulieren und Strukturen schaffen, dias Regelungsziel férdern helfen.
Dabei fugt sich das Instrument des beratenden Weng8votums in die bekannten
Regelungsanséatze ein, erganzt diese, und folgemingéiner besonderen Logik.

|. Regelungsziel und -ansatz

Bei der Regulierung von Vorstandsbeziigen lasselm drei Stufen unterscheiden.
Auf der ersten Ebene regelt der Gesetzgeber digiNengs$estsetzungDie Zuordnung
der Vergutungskompetenz und Verfahrensregeln fddierunter. Ein aktuelles Beispiel
ist der neue 8§ 107 Abs. 3 AktG, nach dem der Besshiliber die Vorstandsbeziige dem
Aufsichtsratsplenum vorbehalten ist. Auf der zweitEbene werdenmaterielle
Kriterien, Leitlinien fur die Festsetzung der Bezlige definiAusgangspunkt ist dabei
das Erfordernis der ,Angemessenheit* der Beziigegediihrt durch das AktG 1937.
Das VorstAG hat die Vorgaben in § 87 AktG prazisi®ie dritte Ebene ist die der
Offenlegungals Kontrollinstrument: Die Transparenz der Bezigjein den letzten
Jahren stetig erweitert worden, in Deutschland rebRgch durch das VorstOGDas
neue Vergutungsvotum in § 120 Abs. 4 AktG verbindiet genannten Ansatze, die
Abstimmung verstarkt die Ruckkopplung der drittemn ersten und zweiten Ebene.

Die Aktionare kdonnen im Votum nach § 120 Abs. 4 @ldas System der Vorstands-
vergutung billigen oder tadeln. Damit formalisiertd verrechtlicht die Vorschrift das
Zwiegesprach Uber die Bezlige zwischen den Aktionaéred der Verwaltung. Auch
ohne Votum konnen und konnten die Aktiondre — uadibler hinaus: jedermann —
zwar Missfallen an der Vergutungspolitik der GesgHaft kundtun. Ein Beschluss hat
aber den Vorteil, da3 er das Stimmengewirr ordned der Kakophonie in der

% Eine (verzeihliche) Verkiirzung: Unangemessen isttmiur die zu hohe, falsch strukturierte, sondern
auch die zu niedrige Vergitung. Dieses Problenabsrr — soweit ersichtlich — nie praktisch geworden.
Ein Thema waren zu niedrige Bezlige beim Aufsichtsi@t hat die Praxis inzwischen nachgebessert.

* Pragend fiir die rechtspolitische DebaBbchuk/Fried Pay without Performance, 2004. Siehe auch
Ringlebin Ringleb/Kremer/Lutter/v.Werder, DCGK, 3. Auflo@8, 4.2.2. (Rz. 695): ,das beherrschende
Thema der Corporate Governance Diskussion“Timédsing ZGR 2003, 457 ff.

® Der Staat reagiert darauf in zwei Schritten: Umséimen, die Staatshilfen erhalten, unterliegen in
Vergutungsfragen rigiden Vorgaben; siehe dazu f@rWSA noch unten B.II. (S. 9). In einem zweiten
Schritt werden — wie im VorstAG — die Angemessetdheiterien tiberdacht; siehe fir GB unten Fn. 35.

® DazuThiising ZGR 2003, 457 (459) und passim.

" Gesetz liber die Offenlegung der VorstandsvergiurfyforstOG) vom 3.8.2005, BGBI. | 2267. Siehe
dazu nurBaums ZHR (169) 2005, 299 ff. un&leischer DB 2005, 1611 ff. Das VorstAG hat die
8§ 285, 314 HGB angepasst, siehe dazu den Geseter&rBT-Drucks. 16/12278, S. 3f., S. 7.
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Offentlichkeit und auf der Versammlung das Verdiktr Aktionarsmehrheit entgegen
oder beiseite stellt. Darin liegt der Gewinn deuere Beschlusskompetenz. Das Votum
wird so zum Instrument der Aktiondre zur Kontrolles Vergutungssystems. Der
Gesetzgeber rechnet mit positiven Wirkungen auf\Wdehrnehmung der Vergutungs-
kompetenz durch den AufsichtsfaDas ist die erste (prozedurale) Riickkopplung.
Die Grundidee besteht darin, die Vergutungskompgegnerseitiicht anzutasten, die
Vergutungsentscheidung aber andererseits einemnéesn Rechtfertigungsdruck
gegenuber den Aktionaren zu unterwerfen. Die Béunig der Beziige durch die
Offentlichkeit wird so erganzt um einen parallelechanismusm Verband. Betont
wird damit, da die Stimme der Aktiondre bei derrs¢andsbeziigen zu horen Sst.
Dabei gilt es folgendes zu bedenken: Die absoldteetbder bestimmte Fehlstrukturen
der Vergutung durften fur die Aktionare weniger &elnz haben als die Verknipfung
von Leistung und Vergiitungay and performan¢g *° Das ist die zweite (inhaltliche)
Ruckkopplung. Die besondere Rolle, die den Aktienaund damit notwendig auch
ihren Interessen zugesprochen wird, zeichnet dasnvaum Vergutungssystem als
besonderen und eher neuartigen Regelungsansatz Baide Komponenten, die
prozedurale und die inhaltliche, werden, wie zgeniist, kontrovers beurteilt.

Il. EG-Empfehlung vom 14.12.2004

Der Gesetzgeber folgt mit der Regelung in 8§ 120. Ab&ktG — so ausdriicklich die
Materialiert! — der Empfehlung der EG-Kommission vom 14.12.2804 Vergiitung
von Vorstandsmitgliedern in bérsennotierten Aktiesejlschaftert? Diese Empfehlung
beruht in ihrem Grundgedanken wie in ihren Ablejein auf dem britischen Vorbild
(dazu gleich unter B.l.). Die Pramisse lautet, dad¢m, Struktur und Ho6he der
Vergitung Sache der Gesellschaft und ihrer Aktiengind™® Die EG-Kommission
empfiehlt den Mitgliedsstaaten, die Offenlegung dérgutungspolitik klar umd
umfassend zu regeffi Darauf aufbauend solle den Aktionéren durch e&iganerund
zwingendenTagesordnungspunkt die Moglichkeit gegeben werdgoh auf der
Jahreshauptversammlung effektiv zur Vergitungsgoldtu &ufRern und diese zu

8 BT-Drucks. 16/13433, S. 12.

°® Ganz fremd war dieser Gedanke dem deutschen A&tieh auch bisher nicht, das belegen die
Regelungen in § 193 Abs. 2 Nr. 4 AktG sowie § 288/ HGB und die Gesetzesbegriindungen dazu.
1% Eine Wissenschaft fiir sich: Der Aktionar hat bai Beurteilung ex post das gleiche Problem zu l6sen
wie der Aufsichtsrat ex ante bei der Vereinbarueg @rfolgsbezogenen) Vergitung. Fur ein (einfach
gehaltenes) Beispiel einer Analyse vgl. die Gehstlielie 2008 im Manager-Magazin 6/2009, S. 56 ff.

"' BT-Drucks. 16/13433, S. 12.

12 Empfehlung der Kommission vom 14. Dezember 2004Einfiihrung einer angemessenen Regelung
fur die Vergutung von Mitgliedern der Unternehmeitsing bodrsennotierter Gesellschaften
(2004/913/EG), ABI. Nr. L 385/55 und dakabersack Européisches Gesellschaftsrecht, 3. Aufl. 2006,
§ 4 Rz. 33. Die Ergdnzungsempfehlung der Kommissmn 30.4.2009 (K[2009]3177) enthalt fur das
Vergutungsvotum keine Anderungen oder Erganzungen.

13 EG-Kommission (0. Fn. 12), Erwéagungsgrund 2.

14 EG-Kommission (o. Fn. 12), Ziff. 3 und Erwagungsgtn
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erdrternt” Eine (beratende) Abstimmung uber die Vergiitungspakird schlieRlich
mit dem Argument empfohlen, dald dadurch die Redmaitpflicht der Gesellschaft
gegeniiber ihren Aktionaren besonders gestarkt wérde

In Deutschland hatte der Dreiklang der EG-Kommissiour Vergutungspolitik
(Offenlegung, Erorterung, Abstimmung) vor dem VAGt nur ein gedampfes Echo
erzeugt. Bereits mit der Offenlegung der Vergutpoggk hat man sich schwer getan,
wie die ,soll*-Bestimmungen in §§ 289 Abs. 2 Nr.3,5 Abs. 2 Nr. 4 HGB belegéh.
Der Aufsichtsrat ist nicht verpflichtet, den Akté@men in der Hauptversammlung das
Vergitungssystem zu erlautéfhtediglich der Deutsche Corporate Governance Kodex
(DCGK) enthélt eine dahingehende Empfehlung in.Z4f2.3 Abs. 5° Auch eine
Umsetzung des dritten Punkts, der Abstimmung UberBszige in der Hauptver-
sammlung, war in Deutschland, dazu nun mehr, s YarstAG nicht angedacht.

[1l. Meinungshild vor dem VorstAG

Die Einfihrung des Votums zum Vergltungssystem ags mehreren Grinden
Uberraschend. Zwar war bereits seit langerem békdaf die CDU/CSU ein solches
Votum befiirworteté? doch im Gesetzentwurf der Koalition vom 17.3.260& die
Regelung noch nicht enthalten. Erst der Rechtshusscergéanzte den Entwurf um den
neuen § 120 Abs. 4 Akt&.Hier ist nicht der Ort zu ergriinden, was den Gagter
nach fast einem Jahr andauernder politischer Deh#ier die Angemessenheit von
Managergehaltern so kurzfristig bewegt hat, dasatbede Aktionarsvotum zur
Vorstandsvergitung doch noch einzufiihren. Ein Biigkiick lohnt aus einem anderen
Grund. Unerwartet ist die Neuregelung auch unddgeraveil eine Umsetzung der EG-
Vorschlage zum Vergutungsvotum in der Literaturldng Uberwiegend abgelehnt
wurde?? Die Befiirworter mégen sich durchgesetzt haednd doch muss sich die
Regelung in 8 120 Abs. 4 AktG an den Argumenterkdgiker messen lassen.

1> EG-Kommission (0. Fn. 12), Ziff. 4.1 und Erwagungsgr (,ohne Beschlussantrage einbringen zu
missen [...] Gegenstand eines eigenen Tagesordnurgsfun

16 EG-Kommission (0. Fn. 12), Ziff. 4.2 und Erwagungsgt 8.

" Eingefiigt durch das VorstOG. Ob und wann die Angaleterbleiben kénnen, ist unklar, vgl. die
Begriindung zum Gesetzentwurf VorstOG, BT-Druck$53%7, S. 8 und die Beschlussempfehlung und
den Bericht des Rechtsausschusses, BT-Drucks.8%/58 10 und.angein MiinchKommHGB, 2. Aufl.
2008, § 289 Rz. 124Viedmannn Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn, HGB, 2. Auf. 209289 Rz. 39.

'8 Vorgeschlagen hatte das im Vorfeld des Vors@#Bms ZIP 2004, 1877 (1879, 1883 f.).

9 Die Akzeptanz ist hoch, vgt. Werder/TalaulicarDB 2009, 689 (691) fiir Ziff. 4.2.3 Abs. 6 a.F.

2 FAZ v. 13.7.2005, S. 20 (,Aktionére sollen iiber Mgargehélter entscheiden*) und Handelsblatt
v. 17.9.2008, S. 6 (,Union: Aktionare sollen Ubeamhgergehélter abstimmen®).

%L Die dffentlichen Anhérung im Rechtsausschuss famd25. Mai 2009 statt. Die schriftlichen Stellung-
nahmen vorGoette Hexe| Hirte, Kempter Kremer, Lutter, Miller, Tesarczykund Thisingsowie das
Wortprotokoll sind abrufbar auf der Internetseiés ddeutschen Bundestags (Ausschiisse/Recht).

22 Arbeitsgruppe Europaisches Gesellschaftsrecht, B0,2863 (870)Martens ZHR 169 (2005), 124
(148 f.); Marsch-Barnerin FS Rohricht, 2005, S. 401 (416)offmann-BeckingZHR 170 (2006), 2 (6);
Arnold, Die Steuerung des Vorstandshandelns, 2007, S. 150
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Gegen eine Umsetzung der EG-Empfehlung und einerttdgeng des zugrunde
liegenden englischen Regelung auf das Aktiengdseizhten die Kritiker vor, dal3 das
angelsachsischeoard-Modell und das dualistische Modell des AktG niebtgleichbar
seien, ein Umstand, der auch die Entscheidung dieeiorstandsbeziige betreffe.
Befasse man die Hauptversammlung mit der Vergitsagdas ein ,Systembruch®.
Neben den Hinweis auf die Organisationsverfassuag Aktiengesetzes trat das
Argument, dal3 die Beziige auch ohne gesondertesmvdtoema auf der Haupt-
versammlung seien: Vor der Beschlussfassung uleeEdtlastung des Aufsichtsrats
(8 120 Abs. 1 Satz 1 AktG) kdnne auch die Vorstaadgitung diskutiert und so zum
Gegenstand einer Abstimmung gemacht werden; bedetaéte dall den Aktionaren
auch noch das Fragerecht zustehe, seien keine &flinéine zuséatzliche Regulierung
ersichtlich®® Zwischen beiden Argumentationslinien gibt es rgemaR ein
Spannungsverhaltnis (ein Votum der Aktionare Uhber\brstandsbeziige kann nicht
zugleich systemwidrig und systemimmanent sein). Beitle Aspekte, die Entlastung
und die ,Systemfrage” (dualistisch/monistisch),dvauriickzukommem sein.

Gegen das beratende Aktionarsvotum zur Vorstandguemng wurde aulerdem
vorgebracht, dal} eine Beschlusskompetenz der Akttomwegen der Anfechtbarkeit
von Hauptversammlungsbeschlissen und mit Blick @ag ,Anfechtungsgewerbe”
untunlich sef’ Diese Bedenken wurden — erganzend zur Entwickinmgbrigerf® — in

§ 120 Abs. 4 Satz 3 AktG aufgegriffen (dazu audfdhunten D.IV.2)%°

B. Der Blick ins Ausland: GroRbritannien und die USA

Das VorstAG und das VorstOG bezeugen die deutsdzepgRion der internationalen
Diskussion uUber Managergehalter. Weder das Reggtuoglem noch die Losungs-
ansatze sind ohne diesen Hintergrund verstandli@ghVergangenheit hat gelehrt, dass
beim Thema Vorstandsbeziige kaum Raum flir natioSalederwege bleibt. Der
Gesetzgeber hatte bei der Ausweitung der Transpalien,internationale Entwicklung*

23 Dafiir Jahn ZRP 2004, 179 (181Xhiising ZIP 2005, 1389 (1390) und Handelsblatt v. 3.82® 7,
kritisch nochders, ZGR 2003, 457 (482). Dafiir zunaclBsumsin der FAZ v. 2.8.2004, S. 9, bereits
skeptischeders, ZHR 169 (2005), 299 (304 f.), zuletzt ablehneB®dksen-Zeitung v. 5.5.2009, S. 10.

4 Hoffmann-BeckingZHR 170 (2006), 2 (6 f.}abersack(o. Fn. 12), § 4 Rz. 33. Gleichsinnig jiingst
Baumsin der Borsen-Zeitung v. 5.5.2009, S. 10 #mdmerin der Bérsen-Zeitung v. 23.5.2009, S. 7.

%5 Hoffmann-BeckingZHR 170 (2006), 2 (6 f.)Arnold (0. Fn. 22), S. 150. Von einem Systembruch
spricht auch die Stellungnahme des DGBeXel o. Fn. 21) zum Entwurf des VorstAG, S. 12.
Gleichsinnig — in Kenntnis der Neuregelung in § B23. 4 AktG —E. Vetter ZIP 2009, 1307 ff.

% Marsch-Barner(o. Fn. 22), S. 401 (410); Arbeitsgruppe EuropéscBesellschaftsrecht, ZIP 2003,
863 (870);Arnold (0. Fn. 22), S. 150. S.Klartens ZHR 169 (2005), 124 (149): Vorstandsentlastung.

" Baums Borsen-Zeitung v. 5.5.2009, S. Martens ZHR 169 (2005), 124 (149Arnold (0. Fn. 22),
S. 150 und (verblimtioffmann-BeckingZHR 170 (2006), 2 (6).

28 Zum ARUG und zum Beschlussméangelrecht zulelatsted; AG 2009, 465 ff.

9 BT-Drucks. 16/13433, S. 12.
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vor Augen®® Und bei § 120 Abs. 4 AktG hat er das Beispiel ®riinnien angefiihrt
und auf die positiven Erfahrungen mit dem Vergiiswogum dort verwieseft. Das ist
Anlass genug, Recht und Praxis beratender Aktionéea zu Mangerbezigen in
Grol3britannien und den USA zu betrachten. Die flietlen und tatsachlichen
Hintergriinde sowie die praktischen Erfahrungendidén Landern sind Referenzpunkt
fur die Bewertung deslegal transplant®* 8§ 120 Abs. 4 AktG. Dabei soll nicht
verschwiegen werden, dald sich das britische Modetibgleich die EG in ihren
Empfehlungen darauf aufbaut — in Europa bisherdsiregs durchgesetzt Hat.

|. Advisory Vote in GroRRbritannien (2002)

In Grol3britannien gibt es die konsultative Abstinmgu@dvisory votg Uber die
offengelegten Managerbeziigexécutive remuneratipnbereits seit August 2003.
Anstol3 war ein Konsultationspapier des Handelstanisms, de®epartment of Trade
and Industry (DTI) aus dem Juli 199¥. Das Thema der Konsultation waren
Regulierungsfragen rund um die Direktorenvergitubgs DTl betonte in seinen
Ausfuhrungen, dass es nicht Aufgabe der Regierwgig kbnne, auf angemessene
Managergehalter hinzuwirkén.Die Kontrolle der Verkniipfung zwischen Vergiitung
und Leistung obliege primar den Aktionar@nHiervon ausgehend untersuchte und
bejahte dasDTI Handlungsbedarf bei den Kontrollinstrumenten dertidkiére.
Die damals bestehenden Wege, dieecutive remuneratiorzu tadeln, galten als
unzureichend’ Interessant sind dabei die Erkenntnisse D@ iiber das Verhaltnis
zwischen der Festsetzung der Beziige durch lzesd of directors und seiner
Geschaftsfiuhrung im Ubrigen. Die in bdrsennotiert@esellschaften bliche
Abstimmung Uber die Abschlussunterlagen — die idmiite Entlastung” — sei aus
Aktionarssicht fur ein Votum Uber die Vergltung aegnet. Fir institutionelle
Investoren komme ein Votum gegen den Abschlusdeuernsthaften Bedenken gegen
die gesamte Geschéftsfuhrung in Betracht. Zweifedar Vergutungspolitik reichten

%'vgl. die Pressemitteilung des BMJ zum VorstOG 1312005 (im Internetittp://www.bmj.bund.de

1 BT-Drucks. 16/13433, S. 12.

%2 Siehe dazu die ausfiihrliche Darstellungfeirarini/Moloney/UngureanuECGI Law Working Paper
126/2009, S. 36 ff. (im Internet abrufbar urtiéip://ssrn.com/abstract=1418463

3 Eingefuhrt durch die Directors’ Remuneration RepBegulations 2002, Statutory Instrument
2002/1986. Dazu Gower amrhvies Principles of Modern Company Law, 8. Aufl. 2008,385 ff. (Rz.
14-16, 14-17) und ausfihrlich zu den Hintergrin@aeffins/ThomasICLS Vol. 1 (2001) No. 2, 277 ff.

% DTI, Directors' Remuneration. A Consultative Doty July 1999.

% Mit der regulatorischen Aufbereitung der Finangérist fiir den Finanzsektor eine Neubewertung zu
erwarten, siehe dazu die Untersuchungen der FSA, Tlinner Review, S. 79 ff und der HM Treasury,
Walker Review, S. 90 ff. und dazu den Bericht in Bérsen-Zeitung v. 23.7.2009, S. 5.

% DTI (0. Fn. 34), Ziff. 4.9. S.&Cheffins/ThomasICLS Vol. 1 (2001) No. 2, 277 (281 ff.).

DTl (0. Fn. 34), Ziff. 7.15. S.&Cheffins/ThomasICLS Vol. 1 (2001) No. 2, 277 (288 f., 296, 30} f
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dafiir praktisch nie au$. Fur die Plausibilitat dieser Einschatzung mag ndas
Abstimmungsverhalten von Aktionaren nach Einfiihrdegadvisory votenfiihrer?®

Das DTI befiurwortete vor diesem Hintergrund die Einfuhrueger jahrlichen
Abstimmung Uber einen von den Direktoren zu eestaién Vergutungsbericht
(remuneration repoit Offenlegung und Abstimmung gingen hier also HandHand.
Ein die Verwaltung bindendes Votum wurde als unzw®i3g bewertet, doch eine
beratende Abstimmung der Aktionare als geeigneeselgen, den Dialog zwischen
Aktionaren und Verwaltung tiber Vergiitungsfragersirken?’ Die seit dem 1.8.2002
geltende Regelung findet sich heute in § 439 ComegaAct 2006: Dasoard of
directorsder notierten Gesellschafjoted compan)yist verpflichtet, den Aktionaren in
der ordentlichen Hauptversammlung einen Antrag axbistimmung zum
Vergutungsbericht vorzulegen. Die gesetzlich foiertg#n Anforderungen an den
Vergutungsbericht entsprechen weitgehend dem, whsnszuvor als Best Practice
empfohlen und in der Praxis auch beachtet wifdeiir die Zustimmung oder
Ablehnung des Vergutungsberichts gentgt die eimfabtehrheit. Die gesetzliche
Regelung stellt explizit klar, dass der Beschlugsné& Rechtswirkungen entfaltet,
insbesondere keine Anspriiche auf Vergiitungszahtubggriinden kanff.Wird das
Votum nicht eingeholt, begehen die Direktoren einkul3geldbewehrte
Ordnungswidrigkeit; eine Sanktion gegen die Geskdlf ist nicht vorgesehé.

Welche Bedeutung dasdvisory vote heute praktisch hat, sollen drei Beispiele
verdeutlichen. Aufsehen erregte der Fall GlaxoSKiitte (2003)** Das board des
Pharmaunternehmens hatte geplant, Gehélter unaid\bfgen deutlich zu erhdhen, die
Beziige desCEO Garnier auf 11 Millionen Pfund zu verdoppeln uressen Vertrag
vorzeitig zu verlangern. Hiergegen protestiertenAktionare mit Hinweis auf die Lage
des Unternehmens, sie stimmten gegen die Verg(poiitis, und die Verwaltung
gelobte eine Anpassung des Vergutungssystems. @&iarer Fall, aus der aktuellen
Hauptversammlungssaison 2009, ist Royal Dutch $h&itein des AnstoRRes war dort
ein Bonus-Plan: Obwohl dessen Kriterien nicht drfitaren, bewilligte dav®oard den
executiveslie Halfte der Boni. Daraufhin stimmten fast 60 Z&mat der Aktionére gegen

3 DTI (0. Fn. 34), Ziff. 7.14. Siehéheffins/ThomasICLS Vol. 1 (2001) No. 2, 277 (289).

39 Zwei aktuelle Beispiele (aus 2009): Bei Royal Dustell wurde dem Abschluss mit groBer Mehrheit
zugestimmt (99,90%), der Remuneration Report absshitligt (von 59,42%). Gleiches — und dort ist
der Unterschied noch deutlicher — passierte beRdgal Bank of Scotland (99,91% / 90,42).

“ODTI (0. Fn. 34), Ziff. 7.17. ff.

“1 Cheffins/ThomasJCLS Vol. 1 (2001) No. 2, 277 (28@avies(o. Fn. 33), S. 385 ff. (Rz 14-16, 14-17)
und die Vorschriften in § 420, § 421, § 422 CA 2006

“2Vgl. § 439(5) CA 2006.

“3Vgl. § 439(4), § 440(4) CA 2006. Einéine not exceeding level 3 on the standard scadetspricht
einem BufR3geld fur die Direktoren bis zu 1.000 Bdtien Pfund, vgl. den Criminal Justice Act 1982.

“ Dazu der Bericht in der FAZ v. 21.5.2003, S. 18 Thiising DB 2003, 1612 (1614).

5 Dazu der Bericht im Handelsblatt v. 20.5.20091&und die Abstimmungsergebnisse oben Fn. 39.
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das Vergutungssystem; auch hier versprach deard Uber Anpassungen
nachzudenken. Besonders deutlich war die AblehnimgFall Royal Bank of

Scotland™® Im April 2009 stimmten iber 90 Prozent der Aktimagegen den

remuneration report der Verwaltung. Die Bezlge bei der mit Staatsgelde
aufgefangenen Bank waren wochenlang Thema in dessBy der aktuelle und der
ehemaligegCEO machten nach der Abstimmung erhebliche Zugestéseni

Wie wird dasadvisory vote abseits dieser Einzelfalle, heute bewertet? Biom
DTl in Auftrag gegebene und im November 2004 verdlifgrte Studie zeichnet ein
positives Bild*’ Die Unternehmen fiihren das Votum wie gesetzlialgegeben durch.
Allgemein ist heute anerkannt, daf sich der Diadagschen den Aktionaren — eine
wichtige Rolle spielen institutionelle Investorenurd den Verwaltungen Uber die
Bezlige intensiviert hatNach kritischen Aktionarsvoten ist eine Anpassures d
Vergiitungssysteme zu beobachtemktionare kritisieren vor allem Félle, in denen
~rewards for failuré im Raum stehen; eingefordert werden leistungsdeeeBezige,
wahrend deren absolute Hohe eher nachrangf§ Gegen das beratende Votum mag
man einwenden, dass ein beratendes Votum fir semorgmen das Problem
unangmessener Managerbeziige nicht l6sen ¥aBemessen an den Regelungszielen
durfte der britische Gesetzgeber ddsisory voteaber als Erfolg ansehen.

[l. Vereinigte Staaten: Say on Pay (seit 2007)

In den USA werden seit spatestens 2007 unter deichv&irt ,Say on Pay
unverbindliche Aktionarsvoten zur Vergiitung dexecutive directorsdiskutiert™
Die Initiative ging hier von Aktionaren aus. Die teiiseigner verlangen von
ausgewahlten (im Jahr 2009: tGber 100) Gesellsahaftd derefboardsdie Einfihrung
einer Say on PaPolitik. Mittel ist der Aktionarsantrag nach SEQIR 14a-8
(shareholder proposa)s? Mit diesem Antrag konnen Aktionare, soweit besti@m
Voraussetzungen erfullt sind, auf Kosten der Gsskift um die Stimmen ihrer
Mitaktiondre werben. Das Anteilsquorum fur Antrédgach Rule 14a-8 ist niedrig

“6 Siehe die Berichte im Handelsblatt v. 3.7.20091%.v. 23.6.2009, S. 23 und in der Borsen-Zeitung
v. 19.6.2009, S. 5. Die Abstimmungsergebnisse firgleh oben in Fn. 39.

" Deloitte, Report on the Impact of the DirectorgrRuneration Report Regulations, November 2004.
8 Deloitte (0. Fn. 47), S. 8 ff., 11, 1®avies (0. Fn. 33), S. 386 (Rz 14-16Bolomon Corporate
Governance and Accountability, 2. Aufl. 2007, S1,1024 f.;Ferrarini/Moloney/Ungureanyo. Fn. 32),

S. 20;Ferri/Maber, Say on Pay Vote and CEO Compensation: Evidence thenUK (abrufbar unter
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract 4213394.

“9 Siehe dazu die Untersuchung veerri/Maber (Fn. 48).

0 S0 vor Inkrafttreten der Anderung@meffins/ThomasICLS Vol. 1 (2001) No. 2, 277 (314 f.).

L vgl. die FAZ v. 3.5.2008, S. 22. ,Erfinderin“ vd®ay on Payar 2005 die Gewerkschaft AFSCME,
die einen Pensionsfonds mit Mitteln in Héhe vonnfienhin) tiber 850 Mio. US-Dollar (2008) unterhélt.
%217 CFR (Code of Federal Regulations) § 240.148i8he dazuMerkt/Géthe] US-amerikanisches
Gesellschaftsrecht, 2. Aufl. 2006, S. 406 ffgss/SeligmanFundamentals of Securities Regulation,
5. Aufl. 2004, S. 550 ff. un@heffins/ThomasICLS Vol. 1 (2001) No. 2, 277 (301 ff.).
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(Kurswert: 2000 US-Dollar), doch verlangt wird eiktaltedauer von einem Jatir.
Die Kompetenzverteilung zwischen ddmoard das fir dieexecutive compensation
zustandig ist, und den Aktionaren darf mit solchertiragen zwar nicht aul3er Kraft
gesetzt werden. Statthaft und verbreitet ist adbe@ss die Aktionare der Verwaltung ein
bestimmtes Verhalten empfehlen. Die Vorstandsvergiitist dabei seit 1992 als
zulassiger Gegenstand anerkatirine typische Formulierung fiay on PayAntrage
lautet: ,shareholders of '‘Company Name' urge the board mafcthrs to adopt a policy
that Company shareholders be given the opportuatityach annual meeting of share-
holders to vote on an advisory resolution, to begmsed by Company's management, to
ratify the compensation of the (...) executivecef (...). The proposal submitted to
shareholders should make clear that the vote ishinding and would not affect any
compensation paid or arwarded (“%. Stimmt die Mehrheit der Mitaktiondre dem
Antrag zu, dirfte daboard regelméalidig einen starken Anreiz haben, vom Folgejah
das beratende Votum der Aktionare zu den Managéadeagzeinzuholen.

Ein Say on PaAntrag ist nach alldem nur eine Vorstufe fir reg@Bige

Vergutungsvoten. Bislang ist die Erfolgsquote dertrAge noch gering. Erfolgreiche
Versuche gab es in den letzten Jahren aber immb#giikGesellschaften wie Verizon,
Motorola, Apple und Pfizer. Dal3 in den USA beratibstimmungen zuexecutive

compensationin Zukunft dennoch in groRRer Zahl stattfinden vesrd hat der

Gesetzgeber entschieden: Unternehmen, die im Rahniwms aktuellen

Konjunkturprogramms Staatshilfen beanspruchen, ssamit Anfang des Jahres
verpflichtet, ein nicht bindendes Votum (ber diendgerbeziige durchzufiihrgh.

AblehnendeSay on Payoten gab es in den USA bislang — soweit ersichth nicht’

Festzuhalten ist damit ein eigenartiges Spannuniggliris: Der Aktivismus weniger
Aktionare trifft auf die Zurtckhaltung der Mitakhére, und zwar sowohl bei der
Einfuhrung des Vergitungsvotums wie auch, spatexi #lessen Einsatz zur
Missbilligung der Bezlige. Von Unternehmensseitedvdas Thema gleichwohl ernst
genommen. Zu nennen ist etwa der Fall Aflac, einsMberer, dessemoard vor zwei

Jahren freiwillig eineSay on PayPolitik verabschiedet und dafiir positive Reaktione

%3 Genauer: Der Aktionar muss mindestens 1% der Aldiger Aktien im Kurswert von mindestens 2000
US-Dollar bereits ein Jahr vor Einreichung des Aggrgehalten haben und bis zur Versammlung halten.
** Siehe dazu in unserem Zusammenh@hgffins/ThomasICLS Vol. 1 (2001) No. 2, 277 (302).

5 vgl. den ,Sample Proposal for an Advisory VoteExecutive Compensation* der fSay on Payler
Gewerkschaft AFSMCEnftp://www.afscme.org/docs/070125_sample-resolupidi

* Sec. 7001 des American Recovery and Reinvestmenb®2009 (H.R. 1) zur Ergénzung von Sec.
111(e) des Emergency Economic Stabilization Act &f@2MH.R. 1424) und dazu die Stellungnahme der
SEC siehehttp://sec.gov/divisions/corpfin/guidance/arraiptetm Die Zahl der betroffenen Unter-
nehmen ist erheblich, siehe das Wall Street Jomralt.2009, B4 (,Companies Seek Shareholder Input
on Pay Practices"): ,roughly 400" Gesellschaften.

°" Siehe das Wall Street Journal v. 18.5.2009, B6QAet Response to ,Say on Pay’ Measures”).
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von Investoren und der Presse erhalten®hatine aktuelle Entwicklung (Amgen,

Prudential Financial) ist ferner, daf3 Unternehniean Anlegern Utber ihre Internetseite
die Stellungnahme zur Vergitungspolitik ermoglicAemieraus lasst sich ableiten,
dal3 der Dialog Uber die Managerbeziige bereitssitengeworden ist.

Die gesetzliche Verankerung des Vergitungsvoturabseits der erwéhnten Regelung
aus Anfang 2009 fir Unternehmen, die Staatshilfealeen, — wird in den USA aktuell
geprift. Ein Gesetzentwurf aus dem Jahr 2007, aelEahfihrung eines beratenden
Votums fur alle (bérsennotierten) Gesellschaftem Zohalt hatte, ist den Neuwahlen
zum Opfer gefallef’ Die Krisengesetzgebung und ein neuer Gesetzentleuten aber
darauf hin, daR diadvisory voteauch in den USA gesetzlich verankert werden ®fird.
Zu erwahnen bleibt bei alldem, dal3 in der US-Litaraler Say on PayAnsatz von
einigen Kommentatoren heftig kritisiert wird. Dieittker machen — unter anderem —
geltend, dass ein beratendes Aktionarsvotum unigdeetigt in die Autoritat des
board of directorseingreife®® Diese Bedenken gleichen den Einwénden hierzulande.

C. Regelungsumfeld: Entlastung und 8 119 Abs. 2 Al&

Eine angemessene Einordnung von 8§ 120 Abs. 4 Akt& ein Verstandnis dariber
voraus, ob und wie die Aktionare ihren Unmut Ubier dorstandsbezlige bereits vor
dem VorstAG und damit auch kinftig, abseits der idgalung, auf3ern konnten und
konnen. Handelt es sich bei 8§ 120 Abs. 4 AktG gar eine nur deklaratorische
Bestimmung, um eine in das Aktiengesetz aufgenorenWiederholung dessen, was
bereits vor dem VorstAG galt? Ware dem so, danlittestesich Folgeprobleme, denn
§ 120 Abs. 4 AktG will das Votum zum Vergitungssystzwar erdffnen, schrankt
seinen Anwendungsbereich aber ein und fordert fiae eAktionarsinitiative ein

beachtliches Quorum. Mit der Frage wird auch digilkkderer aufgegriffen, die gegen
das konsultative Votum eingewandt haben, dafld seiack im Aktiengesetz bereits
durch die Entlastungsentscheidung besorgt werdgzi#egen ist daher das Verhaltnis
des neuen 8 120 Abs. 4 AktG zu a&hnlichen Bescldassshgen, und zwar zur
Entlastung der Aufsichtsratsmitglieder (8 120 Ab&ktG) und zu 8§ 119 Abs. 2 AktG.

*8\/gl. den Bericht der Washington Post v. 29.5.2@07] (,Aflac Looks Smart on Pay").

% Siehe das Wall Street Journal v. 6.4.2009, B4 (Banies Seek Shareholder Input on Pay Practices®).
9vgl. dazu die Nachweise abftp://www.govtrack.us/congress/bill.xpd?bill=h11057,

®1 vgl. den Entwurf eines “Corporate and Financiadtitation Compensation Fairness Act of 2009”,
H.R. 3269 vom 3.8.2009.

%2 vgl. Bainbridge Remarks on Say on Pay: An Unjustified IncursionQirector Authority (abrufbar
unter: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract 10683 und Gordon ‘Say on Pay"
Cautionary Notes on the UK Experience and the Case Shareholder Opt-In (abrufbar unter:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract 262867.
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|. (Teil-)Entlastung des Aufsichtsrats und 8 12GAd AktG

Mit den Vorstandsbezigen unzufriedene Aktionarenkem bereits bisher und kénnen
auch zukunftig den Aufsichtsratsmitgliedern die l&stung nach § 120 Abs. 1 AktG
verweigern. Das war und ist den Kritikern eines erewotums zuzugeben. Ein
Aktionar, der einen Antrag auf Verweigerung derl&stung allein auf unangemessene
Bezige stutzt, schiel3t allerdings Ubers Ziel hinauslenn missbilligt wirde im
Erfolgsfall ,die Verwaltung der Gesellschaft“ durden Aufsichtsrat (8 120 Abs. 2 Satz
1 AktG), deutlich mehr also als ,nur* die Wahrnehmguder Vergutungskompetenz.
Das durfte denn auch der Grund dafir sein, dal3 en Rraxis nur auf die
Vorstandsvergitung rekurrierende Antrage auf Vegeming der Entlastung des
Aufsichtsrats kaum vorkommen, geschweige denn g&rfobben. Aktiondre in
Deutschland, die ja heute oft genug aus dem Auskadmen, durften insoweit
genauso denken wie Aktionare in GroRbritannienBinfiihrung des Votums do#.

Eine Lésung dieses Dilemmas wird unter dem Stichwoeilentlastung“ diskutiert.
Der Begriff wird uneinheitlich verwendet. Fir unsetwecke ist unter Teilentlastung
ein Beschluss zu verstehen, in dem die VerwaltumgG@esellschaft im Allgemeinen
gebilligt, zugleich aber eine Missbilligung bestitemAngelegenheiten ausgesprochen
wird. Nach weit Uberwiegender Meinung kann die Haegsammlung grundsatzlich
einen solchen Beschluss fas§&érBesondere materielle Voraussetzungen hat die
Teilentlastung — wie die Entlastung im Ubrigen htf® Einschréankend wird nur
verlangt, dal3 der von der Entlastung ausgeklammepekt abgrenzbar ist und nicht
den ,Kern der Amtsfuhrung” betrifft. Dal3 sich diedtsetzung des Vergiutungssystems,
vor allem aber die Vereinbarung konkreter Vergluspakete, von den ubrigen
Aufgaben des Aufsichtsrats abgrenzen lasst, iditrzc bezweifeln, wie auch die
Einflhrung des Vergitungsvotums in § 120 Abs. 4Q\kelegt. Gleiches gilt mit Blick
auf den Kern der Amtsfiihrung, der bei den Vorstheddgen auch angesichts des
Nebeneinanders von Vergitungsvotum und Entlastuecty berihrt sein kann. Hinzu
kommt die Wahrnehmung der Aktionéare, die wie gddehi zwischen der Verwaltung
der Gesellschaft im Ganzen und den Vorstandsbezigemnscheidet. Auf Grundlage
der herrschenden Meinung zur Teilentlastung kodateer schon bisher ein Beschluss
zur Missbilligung der Vorstandsvergitung gefasstrdea, gemeinsam mit einer

%3 Sijehe dazu oben S. 6 1.

64 Vgl. mit UnterschiedeSethe ZIP 1996, 1321 ff.Hlffer, AktG, 8. Aufl. 2008, § 120 Rz. 1Butzkein
Obermuller/Werner/Winden, Die HauptversammlungAldiengesellschaft, 4. Aufl. 2001, S. 338&ubis

in MinchKommAKktG, 2. Aufl. 2004, § 120 Rz. 22. Znegenmeinung siehe OLG Disseldorf, AG 1996,
273 (274 1.)Z6linerin K&InKommAktG, 1973, § 120 Rz. 37 (im Widerspnuzu Rz. 20).

® Sjehe dazu noch unten Fn. 130 und im Text.
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Entlastung des Aufsichtsrats im Ubrig8nlm praktischen Ergebnis entspricht ein
solcher Beschluss der Aktiondre dem ablehnendearivoiach 8§ 120 Abs. 4 AktG.

DalR auch Teilentlastungen in der Praxis — sowsaitcletlich — von Aktiondren noch
nicht angestrebt wurden, um das Thema Vorstandgiterg zu adressieren, mag mit
Blick auf die Neuregelung skeptisch stimmen, dahagc120 Abs. 4 AktG seine
Funktion nur erfullen kann, wenn die Auseinandensay Uber die Vorstandsbeziige
gesucht wird. Nimmt der Aktivismus der Aktiondre diresem Bereich aber zu, stellt
sich die Folgefrage, ob 8§ 120 Abs. 4 AktG einenragtauf Teilentlastung (mit
praktisch gleichem Ziel) sperrt. Das ist nicht mineoretisch, sondern auch praktisch
relevant, da fur einen Antrag auf Teilentlastunggdexs als beim neuen Votum zum
Vergutungssystem, weder das Prozedere noch dasuQuades 8§ 122 Abs. 2 AktG
einzuhalten sind. Gegen eine ,Sperrwirkung” sprigtenfalls, dal? der Gesetzgeber
das Thema offenbar Gibersehen hat und dal3 es mchtuSd Zweck der Neuregelung in
§ 120 Abs. 4 AktG sein kann — bereits bestehentltionarsrechte zu beschrank¥n.

Il. Vorlage nach § 119 Abs. 2 und § 120 Abs. 4 AktG

An Bedeutung verloren hat angesichts des neuer® b2. 4 AktG fur borsennotierte
Gesellschaften die Frage, ob ein beratendes VoemAktionare tber die Vorstands-
bezlige Uber § 119 Abs. 2 AktG eingeholt werden k&uhwierigkeiten mach(t)en
insoweit die Vorlagefahigkeit und -berechtigbthgnd die Beschlusswirkung®n Fuir

nicht boérsennotierte Gesellschaften und fur Vemwaen, die mit dem Thema
Vorstandsbeziige besonders offensiv umgehen mothsimg diese Fragen weiterhin
relevant. Eine ,Sperrwirkung® von 8 120 Abs. 4 Akdi@rfte sich auch hier verbieten.

Ill. Zwischenfazit

Es lasst sich festhalten, dal3 einiges fur die Zigésit beratender Abstimmungen der
Aktionare Uber die Vorstandsbeziige vor und absleitEinfihrung des neuen Votums

% S0 bereit®aums ZIP 2004, 1877 (1884dters, Borsen-Zeitung v. 2.12.2008, S. 6.

%7 AA Fleischer/BedkowskiAG 2009, 677 (681), die das Thema Teilentlastulegdihgs ausklammern.

%8 Voraussetzung ist, daR § 119 Abs. 2 AktG auf GaftsfiihrungsmaRnahmen des Aufsichtsrats iiber-
haupt anwendbar ist (sehr str.). Bejahendenfalltetadie Folgefrage, wer diese Mal3nahmen vorlegen
darf, vor allem, ob der Aufsichtsrat nach § 119 ABsAktG (analog) zur Vorlage berechtigt ist. Fir
letzteres — zur Wahrung der Kompetenz des Aufgiatstsjedenfalls bei Beschlissen Uber die
Vorstandsbeziige einzig angemessen — imméshiz in GroBKommAktG, 3. Aufl. 1973, § 119 Rz. 7.
Von einer Vorlageberechtigung des Vorstands geHenbfr Lutter in seiner Stellungnahme
(0. Fn. 21, S. 8) aus, wenn er meint, die Neuremgelo 8§ 120 Abs. 4 AktG rechtfertige sich darawesf3 d
mit einem entsprechenden Antrag des Vorstandst,zichechnen” sei.

% DaR Uber § 119 Abs. 2 AktG auch unverbindlichecBEsse eingeholt werden diirfen, befiirworten —
freilich ohne nahere Begrundung Zéliner (0. Fn. 64), § 119 Rz. 37Semlerin Semler/Volhard,
Arbeitshandbuch fur die Hauptversammlung, 2. A203, § 1 Rz. 23Barz(o. Fn. 68), § 120 Rz. 5.
°Bsp.: Beschluss auf der Hauptversammlung der Bokid AG v. 6.4.2009 zur Deckelung der Beziige.
DazulLutter (0. Fn. 21, S. 8)RecktenwaldAnwBI 2009, 532 undkritisch E. Vetter ZIP 2009, 1307 ff.
(ohne Diskussion der hier [Fn. 68, Fn. 69] aufgdemen Fragen).
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in 8 120 Abs. 4 AktG spricht. Die Frage ist bislang weder praktisch geworden, noch
wurde sie ausfuhrlich in der Literatur diskutiekngesichts der verbleibenden Zweifel
ginge es zu weit, die Neuregelung als deklaratorsczusehen. Aus dem Gesagten
wird aber deutlich, dal3 die Hauptversammlung utistr{beratend) Uber Geschafts-
fuhrungsmafl3nahmen oder — allgemeiner — tber diey&eung der Gesellschaft®, und
hierzu gehoren die Vorstandsbezige, abstimmen wzif — wenn der Gegenstand
(auBer-)regelmalig auf die Tagesordnung gesetzt wiabstimmen muss. Das weckt
Zweifel an einer Argumentation, die das Verguturgsmn als generell ,,systemwidrig”
bezeichnet. Mit der Regelung des § 120 Abs. 4 Alkii@nten die Vorstandsbezlige als
Thema auf den Hauptversammlungen an Bedeutung gewirritt diese Entwicklung
ein, werden die allgemeinen Erwagungen zur Tedstuhg und zu § 119 Abs. 2 AktG
praktisch relevant. In Einzelfallen mdgen dann nitldrsennotierte Aktiengesell-
schaften eine Vorlage nach 8 119 Abs. 2 AktG prifend Aktionare, die das fur
§ 120 Abs. 4 AktG erforderliche Quorum (§ 122 ARSAktG) nicht erreichen, kénnen
einen vergleichbaren Beschlussgegenstand mit emétals § 126 AktG oder in der
Versammlung gestellten Antrag auf , Teilentlastuagt Abstimmung stellen.

D. 8§ 120 Abs. 4 AktG im Einzelnen

Im Folgenden wird die Neuregelung in § 120 Abs.It@\in ihren einzelnen Facetten
dargestellt und analysiert. Dabei sind (I.) der A&ndungsbereich der Vorschrift, die
Frage, (Il.) wie das Vergutungsvotum auf die Tageésong gelangt, (I1l.) der
Beschlussinhalt und (IV.) die Rechtswirkungen dbst#fmmung zu behandeln.

|. Beschrénkung auf die borsennotierte AG

Das VorstAG beschrankt den Anwendungsbereich de$2@ Abs. 4 AktG auf
bdrsennotierte Aktiengesellschaften (i.S.d. 8 3.AbsAktG). Der Gesetzgeber folgt
damit der Empfehlung der EG-Kommission und den &ndischen Vorbildern. Die
Debatte Uber Managergehalter nimmt generell undh abier die bdrsennotierte
Gesellschaft in den Blick. Als Griinde sind die eleren Governance- und Kontroll-
probleme, komplexere Vergutungsstrukturen und déerdichkeits- und Sozialbezug
der betroffenen Unternehmen zu nennen. In ihnrena@asenwirken rechtfertigen diese
Eigenheiten eine Regulierung der Beziige, die UbsrMal’ bei nicht bérsennotierten
Gesellschaften hinausgeht. Speziell fir das Vergjgvwotum gilt zudem, daf3 Inhalt der
Abstimmung die offengelegten Bezlige sind. Angesic®r dort nur eingeschrankten
(Pflicht-)Transparenz der Beziigéhat ein Vergiitungsvotum bei nicht bérsennotierten
Gesellschaften eine geringere Aussagekraft. Awdemilfolgt, dal’3 ein (zwingendes)

Lvgl. die §8 285 Nr. lit. &), 289 Abs. 2 Nr. 5, 3Abs. 1 Nr. 6 lit. a), 315 Abs. 2 Nr. 4 HGB.
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Votum zum Vergutunssyystem fiur nicht borsennotjeaiso die grol3e Mehrzahl der
Aktiengesellschaften, auch in Zukunft nur eine tygerdnete Bedeutung haben wird.

Der beschréankte Anwendungsbereich des § 120 AB&t@ ist dennoch zu kritisieren.
Das Vergutungsvotum wird nur eréffnet und seinedbtithrung nicht vorgeschrieben.
Die Gesetzesmaterialien meinen, dal3 geschlossesell€gbaften ,so differenzierter
Regelungen* nicht bediirftéf.In der geschlossenen Gesellschaft sollen die Alit®
rechte also begrenzter sein als in der Publikunedigebaft: ein eigenartiges Ergebfis.
Beantragt die Minderheit in der geschlossenen Gebelft nach § 122 Abs. 2 AktG die
Erganzung der Tagesordnung, ist der Antrag mangalgptversammlungskompetenz,
soweit er auf ein Votum nach 8 120 Abs. 4 AktG alzibedeutungslos und
unbeachtlicH* Durch Auslegung oder Konversion (§ 140 BGB) kaiuh $n solchen
Fallen aber ergeben, da3 ein Gegenantrag (8 126)A&uf Teilentlastung gestellt
wurde. Hieraus und aus dem zur Teilentlastung undg 219 Abs. 2 AktG bereits
Gesagten folgt, dass in der nicht bérsennotierteselischaft ein Beschluss Uber die
Vorstandsbeziige nicht unzulassig und nichtig seissfi Diese Unsicherheit hétte
durch ein universelle Geltung der Vorschrift bagéenverden konnen, ohne dass damit
ein allgemeiner und (nur deshalb) ungebihrlicheaZgveinhergegangen wére.

Il. Initiative der Verwaltung oder der Aktiondrsniierheit

Das Votum zum Vergutungssystem ist kein zwingenosgelmafig wiederkehrender
Tagesordnungspunkt. Eine Pflicht der Verwaltung, datum auf die Tagesordnung zu
setzen, verneinen die Materiali€h§ 120 Abs. 4 AktG regelt lediglich, daR die Haupt-
versammlung einen entsprechenden Beschluss fakaan*, Die hiermit verbundenen
Fragen sind im Folgenden aufzugreifen (dazu 1.). ®esetzgeber hat klargestellt, daf3
das Votum zum Vergutungssystem als ein eigenerfiessgegenstand ausgestaltet ist.
Die Regelung als Abs. 4 von 8 120 AktG ist folglichr Ausdruck der Sachndhe zur
Entlastung und rdhrt nicht daher, daR der Gesetzgelme ,Teilentlastung” regeln
wollte. In Féllen, in denen Vorstand und Aufsichtslas Votum nicht anbieten, kdnnen
die Aktionare die Initiative ergreifen, vorausgesetald eine Minderheit das Quorum
des § 122 Abs. 2 AktG erreicht (dazu 2.). Im Ergelireibt das deutsche Recht damit
hinter der EG-Empfehlung und dem englischen Vorbildick (dazu unter 3.).

2 BT-Drucks. 16/13433, S. 12.

73 ZutreffendHirte (o. Fn. 21), S. 10.

"Vgl. dazu allgemeitKubis (0. Fn. 64), § 122 Rz. 15 mwN.

> Die Nichtigkeit des Beschlusses (nach § 241 NAKEG) ist nach ganz herrschender Meinung die
Rechtsfolge, wenn die Hauptversammlung einen richhre Zustandigkeit fallenden Beschluss fasst.
Siehe dazttiffer (0. Fn. 64), § 241 Rz. 20 uhums ZHR 142 (1978), 582 (584 f.).

® BT-Drucks. 16/13433, S. 12.
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1. Initiative von Aufsichtsrat und Vorstand

Beginnen wir mit dem Fall, in dem die Inititativérfdas Vergitungsvotum von der
Verwaltung ausgeht. Hier stellt sich die Frage, filedie Vorlage zustandig ist, anhand
welcher Kriterien Uber die Einholung des Votum aseheiden ist, und ob in der
Satzung die zwingende Durchfiihrung des Votums \sa@igen werden kann.

a) Zustandigkeit innerhalb der Verwaltung

Der Vorstand beruft im Regelfall die Hauptversammglein (8 121 Abs. 2 AktG) und
stellt daher auch die Tagesordnung auf (§ 124 AlsktG).”” Formal entscheidet dann
der Vorstand, ob die Gesellschaft ein Aktiondrsmeotiiber das ihn betreffende
Vergiitungssystem anbietétEine dahingehende Weisung des Aufsichtsrats seheid
nach allgemeinen Grundsatzen &lUsDiese Regel erscheint ungliicklich; der
Gesetzgeber hat den Aspekt offenbar tGbersehen.dmmmist in der Praxis zu erwarten,
daR Vorstand und Aufsichtsrat in dieser Frage Blinereinkunft erzielen. Hiervon geht
auch der Gesetzgeber aus, denn die Materialierctsgmedavon, dald das Votum auf
,Vorschlag der Verwaltund® eingeholt werden koénnte, eine Formulierung, die
8§ 124 Abs. 3 AktG entlehnt sein durfte. Aus diegerschrift folgt, dal3 Vorstand und
Aufsichtsrat der Bekanntmachung des Vergitungsvstilme Beschlussempfehlungen
beizufligen haben. Die Bandbreite an Empfehlungechtredabei so weit wie die
maoglicher Aktionarsantrage (dazu gleich D.III.2h der Praxis Ublich dirften ein
einheitliches Auftreten der Verwaltung und die @#westimmende Empfehlung an die
Aktionare sein, die Billigung des VerglutungssystembeschlieRen.

b) Kritierien fur die Entscheidung Uber die Einhajudes Votums

Der Gesetzgeber verneint eine Verpflichtung von stamrd und Aufsichtsrat, das
Vergiitungsvotum nach § 120 Abs. 4 AktG einzuh8feBegenwartig offen ist auch, ob
sich die Regierungskommission Deutscher Corporateefhance Kodex dem Thema
annehmen und im DCGK die Durchfihrung des Votumpfehien wird. Abseits einer
gesetzlichen Pflicht zur Einholung des Votums stglth freilich die Frage, welcher
Maflistab fir die Entscheidung dartber gilt, ob dasgittungsvotum eingeholt wird.
Aus dem Wortlaut des § 120 Abs. 4 AktG kann dazhtsiabgeleitet werden, denn die
Vorschrift regelt nur die (fakultative) Beschlussigetenz der Hauptversammlung.
Richtig ist daher — unter Berlcksichtigung des tmmdberischen Willens — auf

" Siehe nuSemlerin Miinchener HdbGesR, 3. Aufl. 2007, § 35 Rz.B&zke(o. Fn. 64), S. 40.

8 Den Unterschied zwischen der Aufstellung der Tagisog und den Beschlussvorschléagen verkennt
BosseBB 2009, 1650 (1653), der ein Initiativrecht degdsichtsrats analog § 124 Abs. 3 AktG andenkt.
" v/gl. Spindlerin MiinchKommAktG, 3. Aufl. 2008, § 76 Rz. Aiiffer (0. Fn. 64), § 76 Rz. 10.

8 BT-Drucks. 16/13433, S. 12.

8 Dazu bereits oben und BT-Drucks. 16/13433, S. 12.
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allgemeine Grundsétze fur das Verwaltungshandetusdbllen. Die Materialien legen
nahe, dall der Gesetzgeber eine ,freie* Ermessagcdmniung im Sinn hatte.
Entsprechendes wird fiir § 119 Abs. 2 AktG vertretgeran lieRBe sich anknuipféh.

Schon der vom Gesetzgeber nicht bericksichtigte thhds dal? im Regelfall der
Vorstand fur die Vorlage zustandig ist (s.0. D.R)] wirft aber die Frage auf, ob eine
vollig ,freie” Entscheidung des Vorstands Uber Wigrlage der Vergutungspolitik dem
Regelungsziel des § 120 Abs. 4 AktG entspricht dalder sachgerecht ist. Anders als
bei der Vorlage von GeschaftsfuhrungsmalRnahmen 8&ctd Abs. 2 AktG ist beim
Votum nach 8§ 120 Abs. 4 AktG weder die Kompetenz \derstands, denn es geht um
seine Vergutung, noch die des Aufsichtsrats beridatdas Votum ist beratend ist.
Uberzeugend ist daher folgendes: Die Entscheidabgjas Votum eingeholt wird, ist
eine MaRnahme der GeschéaftsfihrhiylaRstab ist damit das Unternehmensinteresse.
Da die Gesellschaft regelmaliig kein Interesse fiar gegen das Votum hat und die
Eigeninteressen des Vorstands irrelevant sind, rossheidend abgestellt werden auf
den Willen des Aufsichtsrats, das Interesse deroAktre und der Ubrigestakeholder
Wie bei 8 119 Abs. 2 AktG wird man bei 8 120 AbsAKG die Mdglichkeit einer
,Ermessenreduzierung auf Null* freilich grundséathliverneinen miisséf.

¢) Regelmaliges Vergutungsvotum durch Satzung&regel

Eine weitere Frage ist, ob die Durchfihrung desguemgsvotums durch eine
Satzungsbestimmung zur Pflicht erhoben werden K&il9 Abs. 1 Alt. 2 AktG).
Die Antwort ergibt sich aus 8§ 23 Abs. 5 Satz 2 Akfmnach kann das Gesetz durch
Satzungsbestimmungen erganzt werden, wenn keirohlas®ende Regel getroffen ist.
Gegen einen abschlieBenden Charakter von 8§ 120 AB&tG sprechen der offene
Wortlaut und eréffnende Inhalt der Nornkénn ... beschlie3e&n DalR der Gesetzgeber
die Verwaltung selbst nicht zur Abhaltung der Atmstiung verpflichten wollte, kann
gegen eine entsprechende Regelung im Verband amggfihrt werden. Auch die vom
Gesetzgeber in Bezug genommene EG-Empfefifumgd der mit der Norm verfolgte
Zweck, die wirksame Kontrolle der Beziige durch Ai¢ionaré® (dazu noch unter 3.),
sprechen im Ergebnis fir die Zulassigkeit einectsah Satzungsbestimmung.

8 76liner (0. Fn. 64), § 119 Rz. 3&ubis (0. Fn. 64), § 119 Rz. 22.

8 So fir § 119 Abs. 2 AktGMilbert in GroBKommAktG (Stand: 1.9.1999), § 119 Rz. #kiffer
(0. Fn. 64), 8 119 Rz. 13).

# Siehe fir § 119 Abs. 2 Akt®liilbert in GroRKommAKktG (Stand: 1.9.1999), § 119 Rz. Z8|iner
(0. Fn. 64), § 119 Rz. 36. In die gleiche Richtiidgischer/BedkowskiAG 2009, 677 (680 f.) mit Hin-
weis auf die Regelung in § 121 Abs. 1 Alt. 3 AkBnperufung der HV zum ,Wohl der Gesellschaft").
8 Oben Fn. 12 und die Ausfiihrungen dazu (oben S. 3).

% Oben S. 3 und BT-Drucks. 16/13433, S. 12.
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2. Verlangen der Aktiondrsminderheit

Das Vergiutungsvotum ist unter den Voraussetzungsn & 122 Abs. 2 AktG auf
Verlangen einer Aktionarsminderheit zur Beschlussfiag bekannt zu machen. Damit
gelangt der Gegenstand auch gegen den Willen devalteing auf die Tagesordnung.
Das Verlangen muss der Gesellschaft mindestens &fe Vor der Versammlung
zugehen (8 122 Abs. 2 Satz 3 AktG). Notwendig istAntrag von Aktionéren, deren
Anteil zusammen den zwanzigsten Teil des Grundkamider den anteiligen Betrag
von 500.000 Euro erreichen; dabei haben die Antietigs nachzuweisen, dal3 sie seit
mindestens drei Monaten vor dem Tag der Hauptversang Inhaber der Aktien sind
und daf sie die Aktien bis zur Entscheidung UberAlgtrag halten (8 122 Abs. 2 und
1, § 142 Abs. 2 Satz 2 Akt&)Ein Anspruch auf Durchfiihrung des Votums geht auch
mit einem zulassigen Minderheitsverlangen nichheindenn die Hauptversammlung
kann den Tagesordnungspunkt durch entsprechendsmiBes wieder absetz&h.

3. Bewertung

Mit der ,kann“-Bestimmung des 8§ 120 Abs. 4 AktG ibteder deutsche Gesetzgeber
hinter der Empfehlung der EG-Kommission und dentidsfien Vorbild zuriick?
Das ist miBlich’® Die Zuriickhaltung wird in den Gesetzesmateriafi@ht begriindet.
Fur einen jahrlich wiederkehrenden Beschlussgegedstspricht, daf} gerade ein
regelmafiges Vergutungsvotum die Wirksamkeit dentkadle der Vergitung fordert.
Allzu haufige Anpassungen eines Vergutungssysteinieth zwar selten sein, so daf3
die Aktionéaren bei jahrlichen Voten mitunter Ubassselbe wie im Vorjahr abstimmen.
Fur ein jahrliches Votum spricht aber, daf3 der wabharakter des Vergutungssystems
haufig erst im Zeitablauf offenkundig wird, etwammedas Unternehmen besonders gut
oder besonders schlecht dasteht, oder bei Aussshesthes Vorstandsmitglieds.
Vor allem aber wird der Aufsichtsrat gerade dannplmsonderer Gewissenhaftigkéit
bei der Festlegung der Bezilige angehalten, wenrordaudfend einem besonderen
Rechtfertigungsdruck unterworfen wird. Auch nur glannd das ist fur eine wirksame
Aktionarskontrolle im Ergebnis entscheidend, wiidhsder Aufsichtsrat geeignete
Freirdume bewahren, um auf ein die Vergutungspatitissbilligendes Votum — nach
sorgfaltiger Prifung des Ob und Wie — auch reagietekonnen (dazu gleich D.III.).

87Vgl. Huffer (0. Fn. 64), § 122 Rz. Willamowskiin Spindler/Stilz, AktG, 2007, § 122 Rz. 12.

% DazuHiiffer (0. Fn. 64), § 122 Rz. $ernerin GroRKommAKktG (Stand: 1.2.1993), § 122 Rz. 52.

8 Hinsichtlich der EG-Empfehlung wurde das verkanietyes BT-Drucks. 16/13433, S. 12 und dazu oben
Fn. 15 und S. 4 sowighising(o. Fn. 21), S. 20, dort in Fn. 69.

% Kritisch auchThising(o. Fn. 21), S. 20.

°1 S0 die Formulierung in BT-Drucks. 16/13433, S. 12.
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Ein verpflichtendes Vergltungsvotum hat nicht nem &orteil, da® es den Aufsichtsrat
zwingt, die Angemessenheit der Vorstandsbeziugeudtehd zu beobachten. Fur die
Aktionére gilt dasselbe. Ihnen fallt bei der dehtst Regelung, wenn nicht die Ver-
waltung das Votum anbietet, die ,Initiativia¥t‘zu. Aber gerade in guten Zeiten kann
(Klein-)Aktionéren der Anreiz fehlen, gegen unangsse Vergiitungen vorzugehén.
Die Kollektivhandlungsprobleme werden durch dasiQooin 8 122 Abs. 2 AktG noch
verscharft, denn die Hirde erscheint angesicht&€dahrungen im Ausland zu hoth.
Es ist nicht sachgerecht, fur die Missbilligung désrgitungssystems dieselben
Schranken vorzusehen, die nach § 147 AktG fur eiBeschluss uber die Geltend-
machung von Ersatzansprichen wegen der Gewahruanmgemessener Beziige gelten.
Da die Vorstandsbeziige schon bislang selten (diffehtvon aktivistischen Aktionéren
als Thema aufgegriffen wurden, besteht die Gefdafi das Vergutungsvotum als
Instrument ungenutzt bleibt. Eine regelmafig wikebrende Abstimmung wuirde
gerade institutionelle Investoren, die bei der Ausig des Stimmrechts gegentber
ihren Anlegern verpflichtet sintl, noch starker einbinden. DaR dort, wo Aktionars-
initiativen bislang unterblieben sind und zukinftigterbleiben werden, ohne weiteres
von der Angemessenheit des Vergutungssystems arsgggwerden kann, dirfte auch
nicht die Vorstellung eines Gesetzgebers sein§ @ Abs. 1 AktG neu gefasst hat.

Ill. Beschlussinhalt: Billigung des Systems der Standsvergutung

Inhalt des Beschlusses nach 8§ 120 Abs. 4 AktGasSgstem der Vorstandsvergitung
(dazu 1.); die Hauptversammlung kann es billigeer adissbilligen (dazu 2.).

1. Das System der Vorstandsvergutung

Im Vergutungsvotum wird nicht Uber die im AnhangnmezuKonzern-)Abschluss

veroffentlichten ,harten Zahlen®, also die gewéhrt&esamt- und Einzelbezlge,
sondern Uber das Gesamtkonzept — eben das ,SystenVatstandsvergitung“ —
abgestimmt® Der Gesetzgeber hat das nicht besonders begriindefolgt damit der

EG-Empfehlung aus 2004 und dem britischen Vorbitdder Praxis — das zeigen die
Beispiele aus GrolR3britannien eindrucklich — wirdilich Anlass fur eine Ablehnung
des Vergitungssystems haufig ein konkreter Teildsger Vergutungspolitik, oft das
Vergutungspaket fir ein bestimmtes Vorstandsmidgieben. Mit der Formulierung

2 Davies(o. Fn. 33), S. 386 (Rz. 14-16) spricht im gleitE&isammenhang von der ,burden of action®.

% DazuThising(o. Fn. 21), S. 20 und allgemein zur rationalerigxiérsapathieBaums Gutachten F
zum 63. DJT 2000, S. 24 f. udérs./v. RandowAG 1995, 145 (147 f.). Rechtstatsachen unterlEn.

% Kritisch auchHirte (0. Fn. 21), S. 10 und in die gleiche Richtufigiising(o. Fn. 21), S. 20.

In GroRRbritannien war das hohe Quorum fur Aktionétsige (ebenfalls 5%, heute Sec. 338 CA 2006)
ein Grund fur die zwingendadvisory voteoben S. 6 und Fn. 37. Zu den USA oben S. 9.

% Dazu$S. Winkler Die Verantwortung institutioneller Anleger als thdnére in Publikumsgesellschaften
in Deutschland und den USA, 2008, S. 142 ff.

% Ein opt-outBeschluss nach § 286 Abs. 5 HGB ist daher fiintkgiitungsvotum ohne Bedeutung.
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des Beschlussinhalts in 8§ 120 Abs. 4 AktG durfejdalls klargestellt sein, dal’ der
Aufsichtsrat der Festsetzung der VorstandbeziigeSsistem* zugrunde zu legen Hat.
Diese Selbstverstandlichkeit bestétigt auch diefag=mung von § 87 Abs. 1 AkttS.

Begrifflich ist das ,System der Vorstandsvergitunigl‘8 120 Abs. 4 AktG den
Empfehlungen in Ziff. 4.2.3 und 4.2.5 des DCGK ehiit® Die in Ziff. 4.2.3 Abs. 6
DCKG genannten ,Grundziige des Vergutungssystemst isirerseits deckungsgleich
mit den Offenlegungsanforderungen der 8§ 289 AbNr.25, § 315 Abs. 2 Nr. 4 HGB.
Fir das Vergutungsvotum werden diese Angaben aus @#onzern-)Lagebericht
relevant, soweit sie die Vorstandsvergutung bedreffso sind das ,System der
Vorstandsvergiitung® und der Hinweis auf Ziff. 4. Z8CGK™ zu verstehen. Die
Verweisungskette ist zumindest ungliicklich, da Auslegung des Gesetzes auf die
Regelungen eines privaten Gremiums zuriickgegrifferden mus$®* Durch eine klare
und eindeutige Regelung des Offenlegungs- und Bessdegenstands — wie sie die
EG-Kommission empfiehlt — hatte diese Unstimmigkeitmieden werden kénnéff

Worluber stimmen die Aktiondre beim Votum zur Vonstsvergitung nun also ab?
In Anlehnung an die Lesart bei § 289 Abs. 2 Nr§ 315 Abs. 2 Nr. 4 HGB sind als
Gegenstand der Abstimmung folgende Aspekte zu meriie Vergutungspolitik des
Aufsichtsrats; das allgemeine Konzept der Anstgiwertrage; Form, Struktur und
Hohe der Vorstandsbeziige; der Einsatz von ergeiemsierten Vergutungs-
bestandteilen und von Komponenten mit langfristereizwirkung und ihr Verhaltnis
zur Fixvergutung; die Behandlung der Bezlige vorit&rioder Tochterunternehmen,
von Versorgungs- und Ruhestandsleistungen und eigl®ch des Vergutungssystems
gegenilber dem Vorjah?® Diese Angaben sind dem (Konzern-)Lagebericht zu
entnehmen:; ein Auskunftsverlangen (§ 131 AktG) kaaner abgelehnt werdé¥.

Das VorstAG regelt nicht die Frage, ob und wennw& die Informationen zum
Vorstandssystem vor dem Votum besonders in die avemdung einzufiihren sind.
Damit gelten die allgemeinen Regeln: Der Vorstamd wer Vorsitzende des
Aufsichtsratskonnenin ihren Berichten (8 176 Abs. 1 Satz 1 AktG) sevim der

°" Eine andere — zu bejahende — Frage ist, ob deichtssat im Einzelfall vom System abweichen darf.
% Vergiitungskritierien wie die Aufgaben des Betretfen, die (vertikale) Ublichkeit der Vergiitung und
die Nachhaltigkeit der Vergitungsstruktur sind olaie Vergitungssystem nicht handhabbar. Anders
aberThusing(o. Fn. 21, S. 20), der eine Pflicht zur Einriclgweines Vergitungssystem ablehnt.

% BT-Drucks. 16/13433, S. 12.

1% Sjehe daziRingleb(o. Fn. 4), 4.2.5 (Rz. 786).

11ygl. allgemein hierz®pindlerin K. Schmidt/Lutter, AktG, 2008, § 161 Rz. 11.

192 Kritisch auchThusing(o. Fn. 21, S. 20) undohenstattZIP 2009, 1349 (1355).

193 wiedmann(o. Fn. 17), § 289 Rz. 3&ange (0. Fn. 17), § 289 Rz. 126 urkhisingin Fleischer,
Vorstandsrecht, 2006, 8§ 6 Rz. 119.

104 jedenfalls wenn der (Konzern-)Lagebericht die Aegaénthélt, siehe hierzu oben Fn. 17. Allgemein
zum Verhaltnis zwischen § 131 AktG und der RechslegungHiiffer (0. Fn. 64), § 131 Rz. 19.
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Begrindung ihrer Vorschlage (8 124 Abs. 3 AktG) whel Antrédge zur Beschluss-
fassung auf das Thema eingehen. Als die fir dieetdebhmenspraxis naheliegende
AnkniUpfung nennt der Gesetzgeber den Bericht ddsi¢aisrats (8 176 Abs. 1 Satz 1,
§ 171 Abs. 2 AktG) und die Empfehlung dazu in Z4ff2.3 Abs. 6 des DCGK®
Die gesetzliche Verankerung einer Berichtspflicétté das Vergitungsvotum nicht nur
aufgewertet, sondern auch die Eingrenzung des Bessgiegenstands erleicht&ttder
Gesetzgeber hat hierauf verzichtet und setzt dagageSelbstregulierung.

2. Billigung und (Teil-)Missbilligung

Im Vegutungsvotum nach 8§ 120 Abs. 4 AktG wird Ulkdie ,Billigung” des
Vergutungssystems flr Vorstande beschlossen. Eslgil Grundsatz der einfachen
Stimmenmehrheit (8§ 133 Abs. 1 AktG). Findet einragtauf Billigung nicht die Mehr-
heit der abgegebenen Stimmen, haben die Aktiordsd/drgutungssystem missbilligt.

Im Gesetzgebungsverfahren ist die Frage aufgewawi@men, ob die Aktionare das
System der Vorstandsvergutung nur in Ganze oddn audeilen billigen oder miss-
billigen kénnen®” Voraussetzung fiir ein Votum uber Teile des Vemgjssysstems
ware ein Antrag mit diesem Ziel von Aktiondren qdarder Praxis unwahrscheinlich,
der Verwaltung. Der Gesetzgeber hat sich dazu reéaigelassen, ein Umstand, den
man als Argument fur die ,Einheitlichkeit* des Vats nach § 120 Abs. 4 AktG
anfihren kann, aber nicht muss. Allgemein gilt, dd& Beschlussgegenstand
auszulegen ist, um zu beurteilen, welche Beschhiiggge sich in seinem Rahmen
bewegen und welche nicht méfff.Da das Vergiitungsvotum nicht die einzelnen
Anstellungsvertrage zum Inhalt hat, sind jedenfaitsoweit Ausklammerungen
unzulassig. Im Ubrigen ist wie bei der Entlastung entscheiden. Bejaht man die
Zulassigkeit einer Teilentlastung (oben C.1.), este Teilbilligung bei § 120 Abs. 4
AktG — etwa eine Billigung des VergitungssystemgeunAusklammerung des
Konzepts flr die Versorgungs- und Ruhestandslejginir- als zulassig anzusehen.

IV. Rechtliche Folgen des Votums

Das Vergutungsvotum ist in 8 120 Abs. 4 AktG alsabende, fur die Verwaltung
unverbindliche Abstimmung ausgestalf€tNach § 120 Abs. 4 Satz 2 AktG begriindet
der Beschluss weder Rechte noch Pflichten, insldeserasst er die Verpflichtung des
Aufsichtsrats nach 8§ 87 AktG unberihrt (dazu lig Bnfechtbarkeit des Beschlusses
hat der Gesetzgeber in § 120 Abs. 4 Satz 3 Akt@eachlossen (dazu 2.).

1% BT-Drucks. 16/13433, S. 12.

106 7utreffendThiising(o. Fn. 21), S. 20. RegelungsvorschlagBmims ZIP 2004, 1877 (1879, 1883 f.).
97 Sjehe daziThiising(o. Fn. 21), S. 20 f., der sich aber einer Antvemrttdie Frage enthélt.

18\/gl. Kubis (0. Fn. 64), § 124 Rz. 7Werner(o. Fn. 88), § 124 Rz. 84 ff.

199 Sjehe dazu audHeischer NZG 2009, 801 (805).
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1. Vergitungsvotum und Vergitungskompetenz

Die Grundidee des Votums zum Vergutungssystem ®atBO Abs. 4 AktG besteht
darin, die Vergutungskompetenz des Aufsichtsratgerseits nicht anzutasten, die
Vergutungsentscheidung aber andererseits einemdiesn Rechtfertigungsdruck zu
unterwerfen. Damit sind die aul3errechtliche Wirkemgdes Vergitungsvotums
angesprochen (a.), doch grundlegende Bedeutunddnaber hinaus, ob und wie der
Aufsichtsrat ein missbilligendes Votum der Aktioa&eitnah und sachgerecht bei der
Wahrnehmung seiner Vergutungskompetenz bertckgan#ann (b.).

a) Aul3errechtliche Wirkungen

Der Gesetzgeber betont die ,rein tatséchlichen Wigen“ des Vergutungsvotums und
spricht davon, daf3 ,positive Rickwirkungen auf\lehrnehmung der Verpflichtungen
aus § 87 AktG zu erwarten“ sei€fi.Die Beschlusskompetenz nach § 120 Abs. 4 AktG
wird als Praventionsinstrument gegen unangemesSemstandsbeziige gedeutét.
Das Wissen darum, dal3 die Aktionare offentlichkéitssam und in eindeutiger Form
eine ihrer Auffassung nach unangemessene Vergigatijs rigen konnen, soll
disziplinierend auf den Aufsichtsrat — gleichesftdifir die Vorstande gelten — wirken.
Greifbar ist der Vergleich mit der Entlastung (8012bs. 1 AktG). Die praktische
Bedeutung der Entlastung ist, ungeachtet der begmerRechtsfolgen, unbestrittE.
Wegen des offentlichen Interesses am Abstimmungberg steht die Reputation von
Aufsichtsrat und Vorstand auf dem Spiel. Beim Veéuggsvotum ist das nicht anders.
Die Billigung oder Missbilligung des Vergutungsssis durch die Aktionare durfte far
die Offentlichkeit und den Kapitalmarkt erheblicBignalwirkung habef* Verglichen
mit dem Inhalt der Entlastung (,die Verwaltung déesellschaft®) ist das Thema
Vorstandsbezige fir alle Beteiligten zudem handfedtpotentiell kontrovers.

Die Wirkung unverbindlicher Aktionarsvoten berulbtz alldem auf mehr als nur
diesen ,weichen® Folgen. Entscheidend ist auch ger@de der rechtliche Hintergrund.
Die Entlastung wird ernst genommen, weil ihre Vegeeung die Neubestellung
gefahrden oder eine Abberufung ankindigen kannrzma das keine Automatismen,
sondern autonome Folgeentscheidungen. Die Beschawgsrdene Meinungsaufierung
der Aktiondrsmehrheit durfte dabei aber entschejdigitend sein. Das gilt schon
deshalb, weil in der Publikumsgesellschaft einecduBeschluss festgestellte, von der

1O9BT-Drucks. 16/13433, S. 12.

111 7ur Offenlegung der Beziige als PraventionsinstramginBaums ZHR 169 (2005), 299 (305 f.).

12 Siehe daziKubis (0. Fn. 64), § 120 Rz. Zéliner (0. Fn. 64), 120 Rz. 24 fMiilbert (0. Fn. 82),

§ 120 Rz. 11Butzke(o. Fn. 64), S. 332.

113 30 die Einschatzung in BT-Drucks. 16/13433, S .Siéhe fiir die USA und speziell mit Blick auf den
Kapitalmarkt Cai/Walking Shareholders’ Say on Pay: Does It Create Val(@#ufbar unter:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract 08i3925.
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Verwaltung abweichende Meinung der Aktionarsmeltirbeie seltene Ausnahme ist.
Um einschatzen zu kdnnen, wie das Vergutungsvotaah rg 120 Abs. 4 AktG als
Praventions- und Kontrollinstrument wirkt, sind dahauch die Mechanismen zu
untersuchen, mit denen der Aufsichtsrat auf (milsgbnde) Voten reagieren kann.

b) Vergutungsvotum und Vergutungskompetenz

Der Beschluss begriindet nach 8§ 120 Abs. 4 Satzt@ mleder Rechte noch Pflichten,
insbesondere lasst er die Verpflichtung des Aufsretis nach § 87 AktG unberihrt.
Das Vergutungsvotum ist nur beratend und hat kenmaittelbaren Auswirkungen auf
die Vergutungskompetenz und -verantwortung des ighifsrats. Eine Billigung des
Vergutungssystems durch die Aktionare kann gegame dHaftung wegen der
Gewéhrung unangemessener Beziige nicht angefiihdem@f Uberhaupt ist ein

Grundmotiv des VorstAG — siehe auch den neuen 8§SHI8 3 AktG —, dal3 heute fir
den Aufsichtsrat bei der Vergutungsfestsetzung t@Aaforderungen gelten.

Der Aufsichtsrat wird kinftig bei der Wahrnehmungr d/ergitungskompetenz das
Vergutungsvotum und die Debatte daruber in der Heupammlung bericksichtigen.
Missbilligen die Aktionare das Vergutungssystenrdwder Aufsichtsrat ein Festhalten
an der Vergutungspolitik sorgfaltig Uberprufen. A1820 Abs. 4 Satz 2 AktG und aus
dem bereits Gesagten folgt, daf3 die Kritik der &dire nicht zu automatischen
Anpassungen verleiten darf, gefragt sind autonomsdieidungen des Aufsichtsrats.
Die Praxis hat ein Kunststick zu meistern: Einéssalarf es nicht zu einer
schleichenden, ungewollten Verlagerung der Vergigkompetenz auf die Aktionare
kommen. Auch dirfen Aktionarsinteressen nicht ldertig mit dem mafigebenden
Unternehmensinteresse gleichgesetzt werden. Arsgi®sollte das Vergutungsvotum,
auch und gerade wenn es von der Verwaltung eingeh@, nicht vollends ins Leere
gehen. Eine ,starke faktische Bindungswirkung fén dAufsichtsrat*® kann es nur
innerhalb der Grenzen geben, die von den bestehevideragen gesteckt werden.
Hierbei ist zu bedenken, dafld Anstellungsvertragafitndir die gesamte Dauer der
Bestellung — fiir bis zu fiinf Jahre (§ 84 Abs. 1zSEAktG) — abgeschlossen sitfd.
Eine vom Aufsichtsrat als notwendig erkannte Unhsig) des Vergutungssystems wird
daher in einigen Féllen nur nach und nach in dezdivertragen nachvollzogen werden
kénnen. Unter solchen Umstanden ist fraglich, ob\datum nach § 120 Abs. 4 AktG
ein wirksames Instrument der Aktiondre zur Kon&otler Bezlige darstellen kann.
Das Votum und die dazugehdrige Debatte werden lemalort Wirkung entfalten, wo
die (zeitnahe) Berlcksichtigung der Aktionarsmemuechtlich tberhauphdglichist.

14 BT-Drucks. 16/13433, S. 12. § 116 Satz 1 i.V.mA®3. 4 AktG sind hier also — dem Normzweck der
Vorschriften entsprechend (siehe § 83 Abs. 2 Akt@)cht anwendbar.

15 Thising(o. Fn. 21), S. 21.

16v/gl. Thiising(o. Fn. 103), § 4 Rz. 7HBleischerin Spindler/Stilz, AktG, 2007, § 84 Rz. 40.
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Eine solche Anpassung der Vertrage nach einer &eertsen Diskussion der Vorstands-
beziige oder gar einem missbilligenden Aktion&drawdtann auf zwei Wegen erfolgen.
Zum einen kann der Anstellungsvertrag einvernehmbmgepasst werdeéh. Zum
anderen kann sich die Gesellschaft bei Abschluss Apsstellungsvertrags den
notwendigen Freiraum belassen. Die Vertragsdasegiak Stellschraube wurde bereits
genannt. Denkbar und zulassig ist auch, in Klauggrielt an das (missbilligende)
Vergutungsvotum anzuknupfen. Fur diese Zwecke komene Widerrufsvorbehalt und
eine Nachverhandlungsklausel in BetrachBehalt sich die Gesellschaft einseitig den
Widerruf vor, beschréankt etwa auf die variable \(eumg abseits der Festvergiitiny,
findet § 315 BGB entsprechende Anwendung. Der &btsrat hat einen Widerruf dann
nach billigem Ermessen zu prufen; die Missbilligudey Vergutungspolitik kénnte als
ermessenleitendes Kriterium fixiert werd&h.Mit einer Nachverhandlungsklausel
konnten sich die Parteien im Anstellungsvertragofhehten, die Bezuge fur den Fall
eines missbilligenden Vergiitungsvotums nachzuvetéiai®* All diesen Varianten ist
gemein, dal} sie die gestiegenen Anforderungen endlagsen, die fur den Aufsichtsrat
mit Einfuhrung des Vergitungsvotums in 8 120 AbAk4G verbunden sind.

2. Beschlussmangel: Anfechtbarkeit und Nichtigkeit

Die Anfechtbarkeit des Beschlusss wird in § 120 .AbSatz 3 AktG ausgeschlossen.
Das ist eine fur das Aktienrecht ganz und gar rgsarRegelung. Eingriffe der

Gesellschaft in Aktionarsrechte wie die unrechtrgéllferweigerung der Teilnahme an
der Haupversammlun®f sollen also sanktionslos bleiben und den Bestaed d
Beschlusses nicht bertihren. Eine Ausnahme bilden Michtigkeitsgrinde des

§ 241 AktG, deren Feststellung im Wege der Niclditgklage (8 249 AktG) vom

klaren Wortlaut des § 120 Abs. 4 Satz 3 AktG nihgeschrankt wird?

Mit dem Ausschluss der Anfechtbarkeit greift dess@egeber in den Schutzbereich des
Grundrechts des Aktionars in Art. 14 Abs. 1 GG elas neben seinem vermdgens-
einen mitgliedschaftsrechtlichen Gehalt hat undikdagemdglichkeiten mitumfas&t?
Der Gesetzgeber begriindet § 120 Abs. 4 Satz 3 AktGlen fehlenden rechtlichen
Wirkungen des Beschlusses und damit, daR das Besohdéingelrecht von

117 Dazu allgemeirEmmerichin MiinchkommBGB, 5. Aufl. 2007, § 311 Rz. 28 findispeziell zur
Aufhebung des Anstellungsvertragisiising(o. Fn. 103), 8§ 5 Rz. 39, 70 ff.

118y/gl. zu solchen Klauseln in Anstellungsvertragéising(o. Fn. 103), § 6 Rz. 38 ff.

119 Eine Flexibilisierung des Entgeltbereichs im Anstegsbvertrag ist wohl sehr weitgehend, nicht aber
vollsténdig zuldssig, siehe daZhusing(o. Fn. 103), § 6 Rz. 42.

120 Sjehe dazu allgemeRieblein Staudinger, BGB (2004), § 315 Rz. 117 ff., 126.

121 Sjehe dazu allgemeldorn, AcP 181 (1981), 255 (282 ff.).

122 Ein Anfechtungsgrund, vgl. BGHZ 44, 245 (250 fH)iffer (0. Fn. 64), § 243 Rz. 11.

123 7uriickhaltendFleischer NZG 2009, 801 (805): ,erscheint (...) nicht ganzlausgeschlosen®.

124 vgl. jeweils mit NachweiseBaums/DrinhausenZIP 2008, 145 (148 ff.)Schonin FS Ulmer, 2003,
1359 (1361, 1372, 1376 ff., 138@apierin Maunz/Diirig, GG, 53. Aufl. 2009, Art. 14 Rz.5.9
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entsprechenden Verfahren freizuhalten'$eDiese Begriindung tiberzeugt nicfft.
Beim zweitgenannten Punkt bleibt offen, wer durcén dAnfechtungsausschluss
entlastet werden soll, die Gerichte oder die Gsshdiften. Schon die Kritiker des
Vergutungsvotums hatten auf die ,Berufsklager lewmvgesen (A.lll.). Ob das Votum —
angesichts seiner eingeschrankten Rechts- und Wiekehg — zum Objekt der Berufs-
klager geworden ware, ist zweifeln&H.Im Ubrigen rechtfertigt dieses Argument fiir
sich genommen keine Beschrdnkung der Anfechtbarkie# Uber das fiur andere
Beschliusse geltende Mal3 hinausreicht. Damit konsmawd das Zusammenspiel mit
dem zweiten Argument an, der fehlenden rechtlichérkung des Beschlusses. Hier
wird der Unterschied zwischen Beschlussgegenstand wirkung verkannt?®
Auch ein (nur) beratendes Votum ist kein rechtlgchHgullum. Als Rechtsgeschaft
(eigener Art) ist der Beschluss rechtlich existémtBeschluss wird in rechtlicher Form
der Wille der Hauptversammlung und damit des Vedeanfestgestellt, eben die
Billigung oder Missbilligung des Vergitungssysterfis die Vorstandsmitglieder.
Kommt der Beschluss unter Umstanden zustande,hdienach allgemeinen Grund-
satzen anfechtbar machen wirden, haben der AktiaisaMitglied und der Verband
selbst daher ein berechtigtes Interesse, daR ¥énkeamkeit beseitigt werden kanfi.
Der Fall liegt wie bei der Entlastung, die einerfédehtung wegen Inhaltsfehlern zwar
nur selten, wegen Verfahrensfehlern aber wie tldiognglich ist*® Die Begriindung
des Anfechtungsausschlusses nach § 120 Abs. 43SakrG genigt daher kaum, den
mit der Regelung verbundenen Eingriff in die Ak@iosrechte zu rechtfertigen.

E. Bewertung von 8 120 Abs. 4 AktG und ZusammenfasBeqg

Mit 8 120 Abs. 4 AktG hat der Gesetzgeber zum B@32das beratende Votum zum
System der Vorstandsvergitung als eigenstandigeschBessgegenstand auf der
Hauptversammlung der boérsennotierten Aktiengedwdlsceingefuhrt. Die Regelung
kommt unvorbereitet und Uberraschend, sie folgemirbritischen Vorbild und einer
EG-Empfehlung aus 2004, deren Umsetzung in Dewtsdhbis heute z6gerlich erfolgte
und hinsichtlich des Vergutungsvotums uberwiegengekehnt wurde. Gleichwohl ist
ist die Regelung des § 120 Abs. 4 AktG im Ergelmisbegrif3en. DalR das Votum
positive Wirkungen zeitigen kann, belegen die Hdalgen im Ausland:
Mit EinfGhrung des Votums in GroR3britannien und kolge der Say on Pay

> BT-Drucks. 16/13433, S. 12.

126 Kritisch auchHirte (0. Fn. 21), S. 10 f.

127 Dje Studie vonBaums/Keinath/GajekZIP 2007, 1629 (1639) kommt zu dem Ergebnis, da&B di
Entlastung — der Vergleich mit dem Vergutungsvotisgtl auf der Hand — kaum isoliert angefochten
wird. Unangemessene Bezlige wurden nur in einen®¥dretrachteten Verfahren geltend gemacht.

128 DazuKarsten SchmidiGesellschaftsrecht, 4. Aufl. 2002, § 14 VI 2k @ie Entlastung).

129 Unzutreffend daheHohenstatt ZIP 2009, 1349 (1356), der meint, einer Anfechsaktage fehle
wegen des ,deklaratorischen Charakters der Abstinghstets das Rechtsschutzbeddrfnis.

130 Kubis (0. Fn. 64), § 120 Rz. 47 fMiilbert (0. Fn. 82), § 120 Rz. 117 fButzke(o. Fn. 64), S. 345.
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Bewegung in den USA hat sich der Dialog zwischen @esellschaften und ihren
Aktionaren intensiviert. In den (seltenen) Fallein, denen die Aktionare die
Vergutungspolitik missbilligen, sind die Verwalterg bereit, ihre Politik zu
Uberdenken und Anpassungen vorzunehmen. Besonddneeksamkeit ziehen dabei
Falle auf sich, in denen Bezlige und Leistungay, and performancg aus
Aktionarssicht besonders eklatanteyards for failuré) auseinander fallen.

Die grundsatzlichen Bedenken gegen ein Verguturigavohat der deutsche
Gesetzgeber zumindest mittelbar durch den Veraahteine Pflicht zur Abstimmung
und durch den Auschluss der Anfechtbarkeit in 8 AB8. 4 Satz 3 AktG aufgegriffen.
Beide Punkte sind, wie dargelegt, misslich. Nunbblabzuwarten, ob die Abstimmung
in der Praxis Uberhaupt durchgefihrt wird, insbesoa aber, ob und wie die Aktionare
das Thema auf den Hauptversammlungen zur Spraahgeht*! Fiir den Aufsichtsrat
besteht bei dem Vergutungsvotum fraglos die Heoadsfung darin, mit etwaiger
Kritik der Aktionare sachgerecht umzugehen, sallesh Anpassung oder Erlauterung
des Vergutungssystems, und zwar ohne dabei ,d&edBanze” zu vergessen.

Fur die Rechtsanwendung sind folgende Ergebniss@&e#rags festzuhalten:

1.)Gute Grunde sprechen dafir, daf3 eine MissbilligigrgVorstandsbezige im Wege
der Teilentlastungdes Aufsichtsrats vor und abseits der neuen Regelu § 120
Abs. 4 AktG mdglich war und bleibt. Im praktischEngebnis entspricht das einem
ablehnenden Votum nach § 120 Abs. 4 AktG. Da eitragnauf Teilentlastung auch
in der geschlossenen Gesellschaft gestellt werdem kind Uberdies nicht an das
Quorum des 8§ 122 Abs. 2 AktG gebunden ist, laufea entsprechenden
Beschrankungen des § 120 Abs. 4 AktG dann praklesah

2.)Das Votum zum Vergutungssystem des 8 120 Abs. 45Akt kein regelmaRig
wiederkehrender Tagesordnungspunkt, vielmehr bestadahingehender Intitiative.
Als Beschlussgegenstand ist das Votum mit der Burlg zur Hauptversammlung
bekannt zu machen, hierflr ist regelmaf3ig der \dostzustandig. Gleichwohl ist zu
erwarten, daf3 Vorstand und Aufsichtsrat insowertvEinehmen herstellen — das
nimmt auch der Gesetzgeber an, der von einer Verldgr Verwaltung“ spricht.
Eine Pflicht zur Einholung des Votums lasst sichhaaus allgemeinen Grundsatzen
kaum herleiten. Unter den Voraussetzungen des 8b222 AktG kénnen Aktiona-
re das Votum gegen den Willen der Verwaltung aefldigesordnung setzen lassen.

131 Als erstes Anzeichen dafiir, daR das Votum vonolidien eingefordert werden wird, lasst sich der
Brief des britischen Pensionsfonds Hermes an die- Dad MDax-Aufsichtsratsvorsitzenden deuten;
siehe dazu die Berichte in der Bérsen-Zeitung 8.2809, S. 9 und in der FAZ v. 28.8.2009, S. 14.
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3.)Die Satzung kann bestimmen, dal3 das Vergutungsvaituich einzuholen ist.

4.)Beschlussgegenstand ist d&ystem der Vorstandsvergitung. Damit nimmt
§ 120 Abs. 4 AktG Bezug auf die — unscharfen — @é&gungsregeln der
§ 289 Abs. 2 Nr. 5, 8 315 Abs. 2 Nr. 4 HGB, sovesit den Vorstand betreffen. Die
Hauptversammlung kann das Vergitungssystem billigdar missbilligen, eine
Teilbilligung kommt entsprechend den Grundsatzen zur Teilentlgsh Betracht.

5.)Das Vergutungsvotum des 8§ 120 Abs. 4 AktG hat bede#n Charakter und soll
primar auf3errechtlich wirken, vergleichbar der &stthng. Der Aufsichtsrat kann
jedoch Vergutungsentscheidungen an das Votum kniupiés Gestaltungsmittel
hierfir sind Widerrufsvorbehalte und Nachverhandgiktauseln zu nennen.
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