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Die Vergutung von Vorstanden wird zur Waffe
von Investoren, kritisiert Michael H. Kramarsch.

Weit tibers
Ziel hinaus

as lange wihrt, wird endlich
schlecht gemacht. Seit tiber
einem Jahr liegt der Referen-
tenentwurf zur Umsetzung
der zweiten Aktiondrsrechte-
richtlinie (ARUG II) vor. Nun wird iiberraschend
eine maf’geblich erweiterte Vorlage des Gesetzes
vorgelegt und innerhalb weniger Tage durch den
Gesetzgebungsprozess gepeitscht. Mit den Neue-
rungen wird eine Befassung der Hauptversamm-
lung zur Vorstandsvergiitung ab 2021 verpflich-
tend, die freiwillig schon 2020 erfolgen kann.

Die Bundesregierung hatte sich friih auf ein ver-
pflichtendes, aber nicht bindendes Votum der
Hauptversammlung fiir das Vergiitungssystem des
Vorstands borsennotierter Gesellschaften sowie ei-
ne jahrliche Abstimmung zum Vergiitungsbericht
festgelegt und damit den durch die zweite Euro-
péische Aktionérsrechterichtlinie eréffneten Spiel-
raum genutzt. Vor dem ARUG II war die Abstim-
mung zum Vergiitungssystem maximal unverbind-
lich, weil freiwillig und nicht bindend. Doch schon
in dieser Form haben Investoren unwillige Unter-
nehmen in eine Abstimmung gezwungen und bei
Unterschreiten einer Zustimmung von 80 Prozent
die Daumenschrauben iiber Entlastungsbeschliis-
se et cetera angesetzt. Was sind die wesentlichen
Anderungen gegeniiber dem bisherigen Entwurf?
Der Aufsichtsrat muss eine Maximalvergiitung der
Vorstandsmitglieder festlegen. Diese ist Bestand-
teil des Vergiitungssystems, dessen Billigung durch
die Hauptversammlung nicht bindend ausgestaltet
ist. Auflerdem kann die Hauptversammlung die
Maximalvergiitung auf Antrag eines Aktionirsquo-
rums durch bindenden Beschluss herabsetzen.

Die Vorstandsvergtitung wird also begrenzt.
Und das ist gut so! Nur ein Unternehmer kann ei-
nen unbegrenzten Lohn erhalten, weil er das un-
ternehmerische Risiko tragt. Ein angestellter Vor-
stand dagegen erhilt Lohn fiir seine Arbeitskraft
und seine Leistung. Und wie jeder Lohn sollte die-
ser, selbst im allergroiten Erfolgsfall, begrenzt
sein. Diese Grenze, wenn durch Erfolg legitimiert,
kann durchaus hoch ausfallen - auch wenn diese
Sicht nicht populdr ist.

Die Forderung nach einer betragsmifiigen
Obergrenze ist indes nicht neu. Seit 2013 steht sie
im Deutschen Corporate Governance Kodex und
wird zwischenzeitlich von nahezu allen DAX-Un-
ternehmen befolgt. Da liegt der Verdacht einer
rein populistischen Aktion nahe. Zumal das Argu-
ment der Politik, Aktiondren in Vergiitungsfragen
mehr Einfluss geben zu miissen, um einen damp-
fenden Effekt zu erzielen, schlicht falsch ist. Denn
auch in der vorherigen Fassung des ARUG II hit-
ten Investoren diesen Punkt aufgreifen konnen.
Investoren interessieren sich aber in der Formel
Pay-for-Performance nicht fiir das ,,Wie viel“ der
Verglitung, sondern fiir das ,,Wie“, also die Aus-
wahl, Ausgestaltung und Kalibrierung von Kenn-
zahlen. Die Lander mit der lingsten Say-on-Pay-
Tradition sind die USA, GrofRbritannien und die
Schweiz. Hier zahlen Unternehmen auch die welt-
weit hochsten Vergiitungen - deutlich hoher als
beispielsweise bei uns.

Bisher haben hierzulande verantwortliche
und haftbare Aufsichtsréte fiir MaRhalten in der
Vorstandsverglitung gesorgt, zusammen mit ei-
ner weltweit fiihrenden Vergiitungstransparenz.
Beides wird iiber Bord geworfen. Wer die Ent-
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scheidungsbefugnis von Investoren befiirwortet,
sollte wissen, dass etwa die Hélfte von ihnen auf
einer Hauptversammlung gar nicht abstimmt
und von den Abstimmenden wiederum die Hélfte
sich keine eigene Meinung in diesen Fragen bil-
det.

Hinzu kommt: Vorstandsvergiitung ist das per-
fekte Einfallstor, um offentlichkeitswirksam
Druck auf Management und Unternehmen aufzu-
bauen. Wir alle sehen aktivistische Attacken auf
deutsche Unternehmen mit Sorge. Die Blaupau-
sen von Aufspaltung, Sonderausschiittungen et
cetera nutzen selten den Unternehmen, ihren Be-
schiftigen oder dem Wirtschaftsstandort Deutsch-
land. Aber genau diesen Aktivisten und sonstigen
Vertretern von Partikularinteressen wird nun eine
Biihne eroffnet: Sind Vorstdnde nicht willfahrig,
kann ihnen jederzeit und einseitig die Maximal-
verglitung auf der Hauptversammlung gekiirzt
werden. Als Zuschauer freut man sich auf den
Wettlauf um den Vorschlag der geringsten Maxi-
malvergiitung - das Theater Hauptversammlung
wird um einen spannenden Akt erweitert. Sollen
aber Aktiondrstreffen wirklich zum Vergiitungs-
theater verkommen? Mit den neu vorgenomme-
nen Anderungen am ARUG II schieft die Bundes-
regierung weit tiber das Ziel einer sinnvollen Re-
gulierung von Vorstandsvergiitungen hinaus. Sie
stattet mehrheitlich nicht-deutsche institutionelle
Anleger mit médchtigen Waffen aus und unterlsst
es gleichzeitig, diese Investoren und ihre Stimm-
rechtsberater regulatorisch einzuhegen.
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