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Update on … Die neue europäische Aktionärsrechterichtlinie
Ziele und Inhalte sowie Einordnung in den deutschen Rechtsrahmen

Am 14. März 2017 hat das Europäische Parla-

ment die Aktionärsrechterichtlinie* nach langer 

Beratung – der ursprüngliche Entwurf der EU-

Kommission stammt aus dem Jahr 2014 – verab-

schiedet. Anfang April wurde die Aktionärsrechte-

richtlinie vom Rat der Europäischen Union in der 

Fassung des Parlaments erlassen. Deutschland 

und die weiteren Mitgliedsstaaten der Europäi-

schen Union haben nun zwei Jahre Zeit, die Richt-

linie in nationales Recht umzusetzen. 

Ziele und Inhalte der neuen Richtlinie

Transparenz und erleichterte Wahrnehmung der Aktionärs-

rechte sind zentrale Ziele der Richtlinie. Von besonderem Inte-

resse für Personen, die sich mit dem Themenbereich Organ-

vergütung befassen, sind hier insbesondere die Regelungen 

zur Vergütung der Mitglieder der Geschäftsleitung (Artikel 9a 

und 9b), aber auch die erhöhten Transparenzanforderungen 

(Artikel 3g bis 3j) für institutionelle Investoren, Asset Manager 

und Stimmrechtsberater (Proxy Advisors), die zukünftig auf 

breiter Basis Rückschlüsse auf das Abstimmungsverhalten auf 

der Hauptversammlung ermöglichen sollen. Weitere Aspekte 

der Richtlinie betreffen die bessere Identifikation von Aktionä-

ren sowie die sogenannten related party transactions.

Abstimmung über die Vergütungspolitik

Konkret müssen Unternehmen nach Artikel 9a künftig eine 

Vergütungspolitik entwickeln, über die die Aktionäre bindend 

abstimmen. Die Vergütungspolitik soll die Geschäftsstrategie, 

die langfristigen Interessen und die langfristige Tragfähigkeit 

der Gesellschaft fördern. Die Vergütungspolitik soll klar und 

verständlich formuliert werden und u. a. folgende Inhalte ent-

halten:

performance . talent . compensation

group

  Angaben über die Gewährung von festen und variablen Ver-

gütungskomponenten einschließlich deren relative Anteile;

  Erläuterung, wie die Vergütungs- und Beschäftigungsbedin-

gungen der Beschäftigten eingeflossen sind;

  Klare, umfassende und differenzierte Leistungskriterien der 

variablen Vergütung sowie Angaben über die finanziellen 

und nicht finanziellen Leistungskriterien (ggf. inkl. Kriterien 

zur sozialen Verantwortung) und die Methoden zur Zielerrei-

chung;

  Etwaige Aufschubzeiten sowie Clawback-Regelungen;

  Informationen zu aktienbasierter Vergütung (z. B. Wartezei-

ten, Aktienhaltevorschriften) sowie Erläuterung, inwiefern 

diese Vergütungskomponente die Erreichung der langfristi-

gen Unternehmensziele unterstützt;

  Angaben über die Verträge der Mitglieder der Geschäftslei-

tung, z. B. Dauer der Verträge, Kündigungsfristen, Bestim-

mungen/Zahlungen im Zusammenhang mit der Beendigung 

eines Vertrags, Merkmale der betrieblichen Altersversor-

gung/Vorruhestandsregelungen.

Die Mitglieder der Geschäftsleitung sind dann entsprechend 

der gebilligten Vergütungspolitik zu entlohnen. Bei einer Ableh-

nung der zur Abstimmung vorgelegten Vergütungspolitik soll 

eine Vergütung im Einklang mit geltender Politik gezahlt wer-

den und die überarbeitete Vergütungspolitik auf der nächsten 

Hauptversammlung vorgelegt werden.

Die Aktionärsrechterichtlinie definiert Mitglieder der Verwal-

tungs-, Management- sowie Aufsichtsorgane als Mitglieder 

der Geschäftsleitung. Im deutschen dualistischen Gover-

nance-System ist bereits heute die Hauptversammlung für die 

Festsetzung der Vergütung des Aufsichtsrats nach § 113 AktG 

verantwortlich.

Die Vergütung der Aufsichtsratsmitglieder wird in Deutschland 

typischerweise im Rahmen der Satzung geregelt. Änderungen 

der Vergütung des Aufsichtsrats müssen daher schon heute 

mit einer Dreiviertel-Mehrheit der Hauptversammlung ange-

nommen werden, zur Herabsetzung der Vergütung reicht nach 

§ 113 (1) AktG die einfache Stimmenmehrheit.

* Langfristige Einbeziehung der Aktionäre und Erklärung zur Unternehmensführung. Legislative Entschließung des Europäischen Parlaments vom 14. März 
2017 zu dem Vorschlag für eine Richtlinie des Europäischen Parlaments und des Rates zur Änderung der Richtlinie 2007/36/EG im Hinblick auf die Förderung 
der langfristigen Einbeziehung der Aktionäre sowie der Richtlinie 2013/34/EU in Bezug auf bestimmte Elemente der Erklärung zur Unternehmensführung.



Die Abstimmung zur Vergütungspolitik soll bei wesentlichen 

Änderungen, jedoch mindestens alle vier Jahre erfolgen. 

Allerdings haben die EU-Mitgliedsstaaten die Möglichkeit, in 

ihren nationalen Regelungen auf eine bindende Abstimmung 

zu verzichten und stattdessen eine konsultative Abstimmung 

vorzusehen. Diese ist im deutschen Aktienrecht bereits in 

§ 120 (4) AktG verankert. 

Die meisten großen börsennotierten Unternehmen in Deutsch-

land haben in den letzten Jahren ein sogenanntes Say on 

Pay zum System der Vorstandsvergütung durchgeführt, das 

bis auf wenige Ausnahmen breite Zustimmung der Aktionäre 

erfahren hat. In den Fällen, in denen das System nicht gebilligt 

wurde, entfaltete die Ablehnung faktisch ebenfalls bindende 

Wirkung, da der Aufsichtsrat im Nachgang Änderungen vor-

genommen hat. 

„ Die seit 2009 bestehende konsultative 

Abstimmung auf der Hauptversammlung  

hat sich in der Vergangenheit bewährt: In 

diesem Punkt daher kein grundlegender 

Handlungsbedarf. Lediglich die Fristigkeit der 

Durchführung müsste ergänzt werden.“

Dr. Jan Dörrwächter, Senior Partner hkp/// group

Abstimmung über den Vergütungsbericht

Börsennotierte Unternehmen in Ländern der Europäischen 

Union sollen zukünftig nach Artikel 9b jährlich einen Vergü-

tungsbericht auf Basis der wie beschrieben gebilligten Vergü-

tungspolitik veröffentlichen. 

Im Vergütungsbericht soll die Vergütung der Mitglieder der 

Unternehmensleitung individuell ausgewiesen werden. Dabei 

sollen sowohl gewährte als auch geschuldete Vergütungen 

aufgeschlüsselt nach Komponenten sowie Angaben zu Akti-

enplänen und Aktienoptionsprogrammen, z. B. Stückzahl, die 

wichtigsten Bedingungen für die Ausübung der Rechte, ein-

schließlich Ausübungspreis und Ausübungsdatum, veröffent-

licht werden. Zudem ist ein Ausweis der jährlichen Entwicklung 

der Vergütung der Mitglieder der Unternehmensleitung im 

Vergleich zu der durchschnittlichen Vergütung der Vollzeitbe-

schäftigten sowie der Unternehmensperformance über fünf 

Jahre erforderlich. Über den Vergütungsbericht soll jährlich 

eine beratende Abstimmung auf der Hauptversammlung er-

folgen.

Die heute noch in § 286 (5) HGB vorgesehene Opt-Out-

Möglichkeit, keine Offenlegung der individualisierten Bezüge 

vorzusehen, wenn die Hauptversammlung dies mit einer 

Dreiviertel-Mehrheit beschließt, wäre damit wohl zukünftig in 

Deutschland ausgeschlossen.

Die EU-Kommission wird zudem Leitlinien zur standardisier-

ten Darstellung des Vergütungsberichts erlassen. Hier hat der 

deutsche Gesetzgeber mit dem Handelsgesetzbuch (HGB) 

und der Auslegungshilfe Deutscher Rechnungslegungs Stan-

dard 17 (DRS 17) sowie dem Deutschen Corporate Gover-

nance Kodex (DCGK) mit seinen Mustertabellen bereits weit-

reichende und detailliertere Regelungen erlassen als von der 

Europäischen Union nunmehr vorgesehen. 

„ Die DCGK-Mustertabellen stellen schon  

heute einen unternehmens- und system-

übergreifend einheitlichen Ausweis der 

Vorstandsvergütung sicher. Allein änderungs-

bedürftig wäre eine Vereinheitlichung des 

Ausweises nach DCGK und HGB/DRS 17,  

um das Nebeneinander der verschiedenen 

Lesarten zu beenden und für den Aktionär 

verständlicher zu gestalten.“

Regine Siepmann, Partner hkp/// group

Transparenzanforderungen für Stimmrechtsberater

Um zuverlässige Stimmempfehlungen sicherzustellen, sollen 

Stimmrechtsberater nach Artikel 3j einen Verhaltenskodex an-

wenden. Zudem sollen sie jährlich wichtige Informationen im 

Zusammenhang mit der Vorbereitung ihrer Stimmempfehlung 

veröffentlichen, u. a. wesentliche Merkmale der verwendeten 

Methoden und Modelle, Hauptinformationsquellen und beste-

hende Verfahren zur Qualitätssicherung und Qualifikationen 

der beteiligten Mitarbeiter. Zur Vermeidung möglicher Interes-

senkonflikte sollen Stimmrechtsberater bekanntgeben, ob ein 

Dialog  mit den Unternehmen unterhalten wird, die ihre Stimm-

empfehlungen betreffen, und ggf. welchen Ausmaßes und 

welcher Art dieser Dialog ist. Tatsächliche sowie potenzielle 

Interessenkonflikte oder Geschäftsbeziehungen sollen identi-

fiziert werden und die betreffenden Unternehmen in Kenntnis 

gesetzt werden. Außerdem sollen Stimmrechtsberater ange-

ben, ob und wie der nationale Markt und die regulatorischen 

sowie unternehmensspezifischen Rahmenbedingungen bei 

der Abgabe einer Stimmempfehlung berücksichtigt werden.

„ Die deutschen Unternehmen, die sich einem 

individuellen Ausweis der Vorstandsbezüge  

mit Hilfe der Opt-Out-Klausel bisher 

verschlossen haben, müssen sich zukünftig 

den Gepflogenheiten des Kapitalmarkts 

beugen.“

Joachim Kayser, Senior Partner hkp/// group
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Einordnung der Änderungen in den deutschen 
Rechtsrahmen

Insgesamt kann man Deutschland und seine Unternehmen 

bereits heute als Vorreiter in Sachen Transparenz und Profes-

sionalität in der Organvergütung betrachten. 

Umso kritischer ist es, dass die nunmehr auf europäischer 

Ebene verabschiedete Aktionärsrechterichtlinie erneut in den 

– gut austarierten und auch von den Aktionären positiv auf-

genommenen – deutschen Corporate-Governance-Rahmen 

eingreift, indem sie fundamentale Kompetenzen des Auf-

sichtsrats in Sachen Vorstandsvergütung auf die Hauptver-

sammlung übertragen will. Somit sollte der Gesetzgeber bei 

der Umsetzung in deutsches Recht nur die minimal erforder-

lichen Anpassungen vornehmen, da es ansonsten zu einer 

weiteren Aushöhlung des deutschen Governance Systems 

kommen kann. 

Ihre hkp/// group Experten
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„ Es sind eben nicht mehr unternehmerisch 

engagierte, langfristig orientierte 

Einzelaktionäre, sondern Fonds, Investoren 

oder Kapitalsammelstellen mit ihren ganz 

eigenen Anreizsystemen und zum Teil 

konträren Vorstellungen, die eine 

Hauptversammlung und ihre Beschlüsse 

prägen. Daher ist die Erhöhung der 

Transparenz über die Identität der Aktionäre 

und ihrer Intentionen durch Artikel 3 der 

Aktionärsrechterichtlinie zu begrüßen.“

Michael H. Kramarsch, Managing Partner hkp/// group
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