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Vorwort

Die rechtspolitische Debatte um Sal&rexzesse von Managern und von obersten Leitungsper-
sonen einiger Publikumsgesellschaften ist seit Jahren von hoher Emotionalitat gepréagt. Dies
trifft notabene nicht allein in der Schweiz, sondern geradezu auf globaler Basis zu. Es gibt
wohl kaum einen Politiker, Experten, Medienvertreter oder Stimmburger, der nicht eine ganz
personliche Meinung zu den ,,Fat Cats* bzw. zum ,,Executive Pay“ hat. Vor diesem aufge-

heizten Hintergrund erscheint eine Versachlichung der Diskussion unerlasslich.

Leerformeln — nicht zuletzt sprachlicher Natur (,,Abzocker”, ,,Neidkultur” etc.) — vernebeln
einen ungetriibten Blick auf reale Probleme und berechtigte Fragestellungen. Ein angemesse-
ner Aktionarsschutz ist notwendig und erfullt ethische sowie 6konomische Anforderungen.
Dass hierzu kein unbestrittener Massstab (namlich: ,,Wie viel Schutz braucht ein Aktionar

Uberhaupt?*) anerkannt wird, kann nicht Gberraschen.

Die Vergutungsproblematik ist nur ein Thema der sog. Corporate Governance, die seit mehr
als zwei Jahrzehnten in vielen Staaten und in internationalen Organisationen (z.B. OECD)
intensiv debattiert wird. Diesem globalen Trend zu ,,mehr* Corporate Governance bzw. zu
»mehr* Minderheitenschutz von Aktionédren konnte (und sollte) sich die Schweiz nicht wider-
setzen. Auf der anderen Seite konnte und wirde ein international inkompatibler ,,Swiss Fi-

nish* zu Problemen fiir die Standortattraktivitat der Schweiz fuihren.

Die ,,Abzocker*“-Initiative erscheint auf den ersten Blick sympathisch — und dies trifft eben-
falls auf den Hauptinitianten THOMAS MINDER zu. Doch diese Sympathien und noch mehr die
Antipathien gegen ,,Millionérs-Abzocker* dirfen nicht ausschlaggebend sein, wenn es um
strategische Aspekte des ,,Standorts Schweiz* geht. Dabei ist eine Innensicht (z.B. allféllige
Umsetzungsprobleme rechtlicher Natur) von einer Aussensicht (also: Wettbewerb der Gesell-

schaftsrechtsordnungen im Verhaltnis zum Ausland) zu unterscheiden.

Im Folgenden werden die Eidgendssische Volksinitiative ,,gegen die Abzockerei“ sowie der
indirekte Gegenvorschlag in einen internationalen Kontext gestellt. Dafuir herangezogen wer-
den die fur die Schweiz wichtigsten Referenzordnungen (beispielsweise die Européische Uni-
on und Deutschland) sowie dominierende Regelungen (v.a. die USA). Auf die nationalen

Mangel aktienrechtlicher Natur wird, wenn tberhaupt, nur am Rande hingewiesen.



Der eilige Leser wird auf das Executive Summary (Ziff. 1.) sowie auf die kommentierenden
Schlussbemerkungen (Ziff. V) verwiesen. In diesen beiden Abschnitten findet sich eine Viel-
zahl von weiterfuhrenden Hinweisen zur vertieften Lektire fiir den interessierten Leser (ins-

besondere fiir die detaillierten Ubersichten: Ziff. 1V).

Das vorliegende rechtsvergleichende Gutachten dirfte beim Lesepublikum und gegebenen-
falls im Abstimmungskampf um die ,,Abzocker*-Initiative nicht ungeteilte Zustimmung fin-
den. Unterschieden werden sollte bei allfalliger Kritik jedoch zwischen den objektiven Ele-
menten (beispielsweise zu den auslédndischen Regelungen) auf der einen Seite sowie den da-
rauf basierenden subjektiven Bewertungen. Einer Objektivierung sollen schliesslich der Ab-
druck der massgeblichen auslandischen Gesetzestexte in den diversen Beilagen und damit die

Maoglichkeit zur vertieften Lektire durch die Leser dienen.

Meinungsbildung ist keine Einbahnstrasse, d.h. der Autor wirde sich tber negative oder posi-

tive Reaktionen von Lesern freuen (kontaktieren Sie mich: kunz@iwr.unibe.ch).

Die Entwicklungen zur Corporate Governance sowie insbesondere zu Vergiitungsregelungen
sind permanent ,,im Fluss*, d.h. was heute gilt, kann morgen schon wieder tberholt sein. Die
Tendenz geht nicht eindeutig Richtung ,,strenger” oder ,,weniger streng“. Die meisten Ord-
nungen streben Mittelwege und Kompromisse an. Die vorliegenden Abklarungen basieren im

Wesentlichen auf dem Stand per 31. Dezember 2012.

Zur besseren Leserlichkeit werden bei der Darstellung der auslandischen Rechtsordnungen
teilweise die schweizerischen Begrifflichkeiten verwendet (also z.B. Generalversammlung
bzw. GV statt Hauptversammlung bzw. HV, Verwaltungsrat bzw. VR statt Board of Directors
bzw. BoD, Geschéftsleitung bzw. GL statt Executive Officers, Aktionare statt Shareholders

oder schliesslich Vergutungsausschuss statt Remuneration Committee).

Bern, 4. Januar 2013 Peter V. Kunz



I. Executive Summary

A. Ausgangslage

Das schweizerische Wirtschaftsrecht — inklusive das Aktienrecht gemass Art. 620 ff. Obligati-
onenrecht (OR) - ist eine ausserst komplexe Materie. Nebst Einwirkungen aus dem Ausland®
sind seit einigen Jahren immer wieder Volksinitiativen zur Einflussnahme auf die wirtschafts-
rechtliche Entwicklung aufgefallen. In diesem Zusammenhang steht seit jlingerer VVergangen-

heit das im OR geregelte Gesellschaftsrecht im Vordergrund des Interesses’.

Wegen Salarexzessen der letzten Jahre von Verwaltungsratsmitgliedern (VR) sowie von Ge-
schaftsleitungsmitgliedern (GL) bei einigen Publikumsgesellschaften® geniesst die sog. ,,Ab-
zocker“-Initiative hohe Popularitat*. Nichtsdestotrotz unterstiitzen weder der Bundesrat noch
das Eidgendssische Parlament diese Volksinitiative. Vielmehr wird eine Revision des OR als

indirekter Gegenvorschlag vorgelegt.

Die Schweiz stellt bekanntlich keine legislative Insel dar. Dieses rechtsvergleichende Gutach-
ten® bezweckt unter diesem Aspekt in erster Linie, die Volksinitiative einerseits® sowie den
Gegenvorschlag andererseits’ im internationalen Rechtsumfeld einzuordnen. Dabei werden
nicht samtliche, zumindest aber die als massgeblich erachteten Rechtsaspekte® (teils unter-
schiedlich, teils identisch durch die Volksinitiative und durch den indirekten Gegenvorschlag

geregelt)® verglichen, und zwar mit zentralen Landerordnungen®.

1 vgl. dazu hinten I11. A. 1.

Gegenstand dieser Untersuchung: Eidgendssische Volksinitiative ,,gegen die Abzockerei*; zu erwahnen ist
ausserdem die ebenfalls hangige Volksinitiative ,,1:12 — Fiir gerechte Léhne*.

Bei sog. Publikumsgesellschaften geht es um Aktiengesellschaften (AG), deren Aktien (oder deren Partizipa-
tionsscheine bzw. PS) an einer Borse gehandelt werden; von den mehr als 190'000 AG in der Schweiz kon-
nen nur ca. 300 AG als Publikumsgesellschaften qualifiziert werden.

In der Kritik stehen die VR und die GL von Publikumsgesellschaften — die ebenfalls angesprochenen sog.
Beirate spielen in der schweizerischen Wirtschaftsrealitét realiter keine Rolle mehr (Hinweise: Kunz, Rund-
flug, 84 f.; FORSTMOSER, Say-on-Pay, 342 FN 40; allg.: JuTzi, Verwaltungsratsausschisse, 57 f.); da Stif-
tungen keine Publikumsgesellschaften sind, befinden sich Beziige bzw. Vergiitungen von Stiftungsraten
ausserhalb der beabsichtigten Regelung.

Die Rechtsvergleichung stellt eine juristische Wissenschaftsdisziplin dar: Vgl. dazu hinten I1I.

Text: Beilage 1.

Text: Beilage 2.

Ausgewahlt wurden z.B. GV-Abstimmungen, GV-Wahlen, Strafbarkeit von Regelverletzungen sowie Riick-
forderbarkeit: Vgl. dazu hinten 1I. C. 1.

Zwischen der Volksinitiative sowie dem indirekten Gegenvorschlag bestehen mehrheitlich Ubereinstim-
mungen, indes gibt es auch zahlreiche Differenzen: Vgl. dazu hinten I1. B. 2./3.

Vgl. dazu hinten IlI. C. 2.; etwa Deutschland, Grossbritannien sowie USA — ausserdem wird auf die Europa-
ische Union (EU) eingegangen.
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Eine seit Jahren und gerade im aktuellen Abstimmungskampf oftmals gedusserte Beflirchtung
geht dahin, dass sich die Schweiz mit der ,,Abzocker“-Initiative , international isolieren
kdnnte. Seitens der Initianten wird hingegen vorgebracht, dass ihre Initiative ,,im internationa-
len Trend* liege. Es geht also um die Standortattraktivitat der Schweiz als Domizilland flr

Unternehmungen. Die Gesellschaftsrechtsordnungen stellen einen Wettbewerbsfaktor dar.

Diese Studie ist kein ,,Parteigutachten**, obwohl Economiesuisse als Auftraggeberin fungier-
te, indes véllige Freiheit bei der Erarbeitung gewahrte™. Der Unterzeichner versteht sich —
trotz beratender Teilnahme an der ,,grossen* Aktienrechtsrevision*? — als unabhangiger Wis-
senschaftler. Nebst objektiven Feststellungen, notabene kontrollierbar durch den Abdruck der
massgeblichen Gesetzestexte in den Beilagen, beruhen die Einschétzungen auf subjektiven

Ansichten des Unterzeichners, wie sich dies aus dem Text jeweils ergibt.

B. Ergebnisse

Die Debatte um Corporate Governance und insbesondere betreffend Aktionarsmitsprache bei
Vergutungsthemen (,,Say on Pay*) befindet sich im Fluss. Es kann nicht gesagt werden, dass
es eine Tendenz zu ,,mehr Mitsprache* gibt, sondern in den meisten Rechtsordnungen besteht
ein ausbalanciertes Gesamtsystem mit Pravention und Reparation. Dabei fallt auf, dass insbe-

sondere der Transparenz mehr Gewicht zugemessen wird als der Mitsprache.

Die Europaische Union (EU)* belasst ihren 27 Mitgliedstaaten grosse Handlungsspielraume.
Der Wettbewerb zwischen den verschiedenen nationalen Rechtsordnungen spielt in Bezug auf
die Standortwahl. Anders als beispielsweise im Hinblick auf nationale Steuersysteme, findet
keine umfassende Harmonisierung im EU-Gesellschaftsrecht statt. Im Ergebnis ist der indi-
rekte Gegenvorschlag — obwohl teils weiter gehend als EU-Recht — als EU-kompatibel zu

bezeichnen, was von der ,,Abzocker“-Initiative nicht gesagt werden kann.

Die Nachbarstaaten der Schweiz — beispielsweise Deutschland einerseits** sowie Osterreich

andererseits™> — sind Konkurrenten, wenn es um Fragen der Standortwahl fiir Unternehmun-

1 vqgl. dazu hinten II. C. 2.
2 vgl. dazu hinten I1. C. 1.
B vgl. dazu hinten IV. A.
¥ vgl. dazu hinten IV. B.
> vgl. dazu hinten IV. C.



gen geht™. Bereits das aktuelle schweizerische Recht steht diesen beiden Lénderordnungen
betreffend Corporate Governance nicht nach. Mit dem indirekten Gegenvorschlag wird insbe-
sondere Deutschland eingeholt bzw. sogar Uberholt. Die Volksinitiative geht hingegen weit

Uber das in diesen Landern bisher Bekannte hinaus.

Angelséchsische Ordnungen — etwa Grossbritannien auf der einen Seite’” und die USA auf
der anderen Seite'® — nehmen regelmassig Spitzenpositionen bei der internationalen Entwick-
lung von Gesellschaftsrechtsordnungen ein (Stichwort: ,,Amerikanisierung“) — die ,,Say on
Pay*“-Bewegung begann denn auch vor einem Jahrzehnt in Grossbritannien. Die beiden unter-
suchten angelsachsischen Rechtsordnungen gehen deutlich weniger weit als die ,,Abzocker*-

Initiative und teils weniger weit als der indirekte Gegenvorschlag.

C. Bewertungen

Nach Einschédtzung des Unterzeichners belegt diese Studie, dass die ,,Abzocker“-Initiative zu

einem nationalen Alleingang und zu einer internationalen Isolierung fiihren wirde:

Ob in der Schweiz domizilierte Unternehmungen ins benachbarte Ausland abwandern wiirden
als Folge dieser Volksinitiative, kann zwar nicht belegt werden. Dass sich hingegen auslandi-
sche Gesellschaften bei der Standortwahl fiir die Schweiz entscheiden wirden, wenn sozusa-
gen ,,in der Nahe“ (etwa in Deutschland oder in Osterreich) flexiblere Rechtsordnungen vor-
handen sind, muss bezweifelt werden. Flr (internationale) Manager wirden schweizerische
Publikumsgesellschaften — z.B. wegen drakonischen Strafandrohungen mit mehrjéhrigen

Freiheitsstrafen — als mogliche Arbeitgeber unattraktiver.

Immerhin musste die Schweiz wegen der ,,Abzocker*-Initiative mit keinem Druck aus dem
Ausland rechnen. Zwar wirde die Volksinitiative einen einsamen ,,Swiss Finish* darstellen,

indes nicht zum Vorteil, sondern zum Nachteil der Schweiz und der Unternehmungen.

Die internationalen Bemuhungen im Kampf gegen exzessive Vergltungen an Manager beru-

hen im Wesentlichen auf zwei Grundpfeilern:

¢ Ein im Rahmen dieses Gutachtens nicht zu vertiefender Standortnachteil gegeniiber Deutschland und Oster-

reich ist ausserdem, dass die Schweiz kein EU-Mitgliedstaat ist, was gerade im Hinblick auf die mdgliche
Domizilwahl von auslandischen Unternehmungen in Zentraleuropa nicht vernachlassigt werden sollte.

7" vgl. dazu hinten IV. D.

8 vgl. dazu hinten IV. E.



Pravention sowie Reparation; als préventive Instrumente stehen einerseits die Vergutungs-
transparenz und andererseits die Aktiondrsmitsprache (,,Say on Pay“) im Vordergrund — bei
den reparativen Aspekten spielen auf der einen Seite die Rlckforderbarkeit v.a. von exzessi-
ven Vergutungen und auf der anderen Seite die Verantwortlichkeit der Verwaltungsrate (fur

die Gewahrung solcher Entschadigungen) sowie Manager eine Rolle.

Schon auf den ersten Blick fallt auf, dass die angeblich aktionarsfreundliche Volksinitiative,
die sich auf eine zwingende Aktionarsmitsprache fokussiert, unter diesen Aspekten wesentlich
weniger weit geht als der indirekte Gegenvorschlag, bei dem — zusétzlich zum Ausbau der
Aktiondrsrechte — Gewicht gelegt wird z.B. auf die Rickforderungsmoglichkeiten sowie die

Verantwortlichkeiten. Dies entspricht dem klaren internationalen Konzept.

Die Schweiz befindet sich mit ihrer aktuellen Ordnung zur Corporate Governance wohl im
ersten Drittel der Landerordnungen, was die Schutzintensitat anbelangt. Der Schutz der Akti-
ondare wird mit dem indirekten Gegenvorschlag erheblich ausgebaut, was die Schweiz sicher-
lich in das erste Viertel der internationalen ,,Rangliste” bringen durfte. Die ,,Abzocker*-
Initiative beschreitet hingegen einen rechtspolitischen Irrweg, der am Rande mit Aktionérs-

schutz zu tun hat, und wiirde die Schweiz zu einer globalen Skurrilitat machen.
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I1. Vorbemerkungen

A. Zielsetzungen

Das vorliegende rechtsvergleichende Gutachten setzt die beiden in Frage stehenden schweize-
rischen Regelungsvorschlage — also die ,,Abzocker*“-Initiative auf VVerfassungsstufe sowie den
indirekten Gegenvorschlag auf Gesetzesebene — in Bezug zu ausgewahlten ausléandischen
Ordnungen®, so dass eine Einordnung im internationalen Kontext méglich wird. Diese ,,Inbe-

zugsetzung® erfolgt fiir kiinftige aktienrechtliche Rechtssetzungen®.

Grundlage der entsprechenden Analyse(n) sind jeweils detaillierte Landerberichte (z.B. zu
Deutschland, zu Osterreich, zur Européischen Union und zur USA), die im Wesentlichen ob-
jektive Fakten wiedergeben. Die Einordnungen beinhalten zwangsldaufig subjektive Elemente

— dies gilt insbesondere in Bezug auf allfallige Wirkungsprognosen®.

B. Vergleichsobjekte
1. Einfihrung

Die Eidgendssische Volksinitiative ,,gegen die Abzockerei* — populér: ,,Abzocker**-Initiative
oder ,,Minder“-Initiative (in Anlehnung an den Erstunterzeichner)® genannt — strebt eine An-
derung der Schweizer Bundsverfassung (BV) an mit Art. 95 Abs. 3 BV (neu)®. Der indirekte
Gegenvorschlag der Eidgendssischen Rate erfolgt auf Gesetzesstufe, und zwar durch eine
Teilrevision des Aktienrechts®®. Bei diesen Vorlagen bestehen formell und materiell mehrheit-

lich Ubereinstimmungen, doch auch zahlreiche Differenzen?®®.

Ob bzw. inwieweit die Initiative durch Regelungen im Ausland inspiriert wurde, ist nicht be-

kannt?®. Beim indirekten Gegenvorschlag spielten hingegen — mindestens in der Anfangspha-

¥ vqgl. dazu hinten IIl. C. 2.

2 Sollte die ,,Abzocker“-Initiative angenommen werden, miissten die verfassungsmassigen Grundsatze der
Neuordnung gesetzmassig umgesetzt werden; dass der Bundesrat geméass Art. 197 Ziff. 8 BV Ubergangsbe-
stimmungen (neu) innerhalb von einem Jahr selbstandig ,.legislativ aktiv* werden misste, findet kein inter-
nationales Vorbild.

2 v/gl. dazu hinten V. C.

2 THOMAS MINDER ist heute Standerat des Kantons Schaffhausen.

2 Eidgendssische Volksinitiative ,,gegen die Abzockerei“: BBI 2006 8757 f. (vgl. Beilage 1).

2 Obligationenrecht (Vergiitungen bei borsenkotierten Gesellschaften sowie weitere Anderungen im Aktien-
recht) — Anderung vom 16. Mérz 2012: 10.443 — Parlamentarische Initiative. Indirekter Gegenvorschlag zur
Volksinitiative ,,gegen die Abzockerei* (vgl. Beilage 2).

2 Ubersicht: NZZ Nr. 282 (2012) 9 (,,Abzocker-Initiative und Gegenvorschlag im Vergleich®).

% |mmerhin wird von einer Co-Initiantin geltend gemacht, dass die ,,Abzocker“-Initiative im ,,internationalen
Trend“ liege: MOSER-HARDER, Trend, passim.
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se — auslandische Ordnungen eine wichtige Rolle. Der Bundesrat warnte in diesem Zusam-
menhang: ,,Gibt die Schweiz ihr liberales Gesellschaftsrecht zugunsten schwerfalliger und
restriktiver Vorschriften auf, so verliert sie damit einen wichtigen Standortvorteil gegentber
dem Ausland. Die Folge wéren vermehrte Grindungen im Ausland, Sitzverlegungen ins Aus-

land und weniger Zuziige von Unternehmen in die Schweiz**’.

2. Ubereinstimmungen

Der indirekte Gegenvorschlag tbernimmt a priori eine Vielzahl zentraler Grundanliegen der
Volksinitiative (etwa betreffend Abstimmungen und Wahlen in der GV von Publikumsgesell-
schaften)?. Insofern bestehen Ubereinstimmungen in grossem Umfang — mindestens in den
Grundsatzen, wenn auch nicht notwendigerweise in den Details. Kursorisch geht es im We-

sentlichen um die folgenden Themenbereiche:

- GV-Abstimmungen: Die Initiative sieht vor®®, dass die GV einer Publikumsgesellschaft*
jahrlich Gber die ,,Gesamtsumme* der Vergltung(en) von VR, von GL sowie von allfal-
ligen Beiraten abzustimmen hat®', und zwar zwingend (was zu einer wohl nicht beab-
sichtigten Schwachung des Vergiitungsausschusses fithrt)*?. Der indirekte Gegenvor-
schlag® enthalt zwar eine vergleichbare Ordnung®, die zur GL indes nicht zwingend ist,

d.h. die Aktionére entscheiden iiber die definitive Regelung®.

- GV-Wabhlen: Die GV muss gemass ,,Abzocker*-Initiative — erneut zwingend — eine jahr-
liche Wahl des Verwaltungsratsprésidenten vornehmen sowie (in jahrlicher Einzelab-

stimmung) die Mitglieder des VR und des sog. Vergitungsausschusses sowie den unab-

2T Botschaft zur Volksinitiative ,,gegen die Abzockerei“ und zur Anderung des Obligationenrecht (Aktien-

recht) vom 5. Dezember 2008: BBI 2009 301; erstaunlicherweise wurde in der bundesratlichen Botschaft

auf eine vertiefte rechtsvergleichende Einordnung verzichtet.

Ubersicht: FORSTMOSER, Say-on-Pay, 340 f.

2 Art. 95 Abs. 3 lit. a Satz 1 BV (neu).

®  Gemeint sind Unternehmungen mit Sitz in der Schweiz, deren Beteiligungspapiere irgendwo (somit auch im
Ausland) kotiert sind: Art. 95 Abs. 3 a.A. (neu) BV.

3 Allg.: HANs-UELI VoGT, Aktionarsdemokratie (Ziirich/St. Gallen 2012) 47 ff. m.w.H.

¥ Jutzi, Verwaltungsratsausschuss, 95; dass die Abstimmung zwingend zu erfolgen hat und Konsultativab-

stimmungen ausschliesst, ergibt sich indes nicht aus dem vorgeschlagenen Verfassungstext.

Die Ordnung betrifft teils ebenfalls nicht-kotierte AG und tragt zur Verbesserung des Aktionarsschutzes bei

solchen Gesellschaften bei — z.B. Art. 689d E-OR.

% Art. 731c ff. E-OR und v.a. Art. 731j ff. E-OR.

®  Die Statuten der AG, die sich zwingend zu GL-Vergiitungen &ussern miissen (Art. 626 Ziff. 8 a.E. E-OR),
kénnen im Rahmen des indirekten Gegenvorschlags zur Thematik eine sog. (rechtsunverbindliche) Konsul-
tativabstimmung der GV vorsehen: Art. 731k Abs. 2 E-OR.

28
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hangigen Stimmrechtsvertreter wahlen®. Der indirekte Gegenvorschlag enthalt (erneut)

eine materiell iibereinstimmende, aber nicht zwingende Regelung®’.

- Institutionelle Stimmrechtsvertretung: Sowohl die VVolksinitiative als auch der indirekte

Gegenvorschlag schaffen die sog. Organvertretung sowie die sog. Depotvertretung ab®,

wobei das Rechtsinstitut des unabhangigen Stimmrechtsvertreters erhalten bleibt®.

- Elektronische Fernabstimmung: Die ,,Abzocker*“-Initiative sieht zwingend vor, dass jede

Publikumsgesellschaft elektronische Fernabstimmungen vorsehen muss*. Im Rahmen
des indirekten Gegenvorschlags wird eine detaillierte Ordnung vorgesehen®, die indes
nicht zwingend fur die Publikumsgesellschaft ist, sondern einer statutarischen Basis und

somit der Zustimmung der Aktionare der AG bedarf**.

Die meisten Ubereinstimmungen bestehen somit bei den Grundsatzen, jedoch nicht zu unter-
schédtzende Unterschiede gibt es bei den Details. Wahrend in der Tendenz die ,,Abzocker*-
Initiative die interne Ordnung den Publikumsgesellschaften zwingend vorschreibt, méchte der
indirekte Gegenvorschlag diese Entscheidungen nicht dem Gesetzgeber, sondern den Aktio-
néren (z.B. durch GV-Beschluss bzw. durch Statutenregelungen) vorbehalten, d.h. Organisa-
tionsautonomie sowie Selbstbestimmung werden hervorgehoben — diese unterschiedliche Fle-

xibilitat der Ordnungen stellt eine wesentliche Differenz der Vorlagen dar®.

3. Differenzen

Nebst den diversen Detailunterschieden* zwischen der ,,Abzocker“-Initiative und dem indi-

rekten Gegenvorschlag bestehen ausserdem einige Grundsatzdifferenzen, die ebenfalls im

% Art. 95 Abs. 3 lit. a Satz 2 BV (neu).

" Art. 710 Abs. 1/Abs. 3 E-OR sowie Art. 712 Abs. 1 E-OR.

% Art. 689c Abs. 5 E-OR.

¥ Art. 95 Abs. 3 lit. a Satz 2/Satz 4 BV (neu); die aktuellen Art. 689c f. OR zur Organvertretung sowie zur

Depotvertretung werden auf Gesetzesebene ,,umgeschrieben und fallen mit dem indirekten Gegenvorschlag

weg — der unabhédngige Stimmrechtsvertreter ist prinzipiell von der GV zu wahlen und in Ausnahmeféllen

vom VR zu bestimmen: Art. 689¢ Abs. 1 E-OR sowie Art. 698 Abs. 2 Ziff. 4”° E-OR.

Art. 95 Abs. 3 lit. a Satz 4 BV (neu): ,,Die Aktionédrinnen und Aktionére kénnen elektronisch fernabstimmen

(...)"; es ist umstritten, ob die Regelung als zwingend zu qualifizieren ist, oder ob Handlungsspielraum be-

steht: PETER V. KuNz, Evolution ins 21. Jahrhundert — oder: Zukunft der Generalversammlung von Aktien-

gesellschaften in der Schweiz, AJP 20 (2011) 160; HAUSERMANN, Umsetzung, 538 FN 4.

‘L Art. 701a ff. E-OR.

2 Art. 627 Ziff. 15 E-OR sowie Art. 701a Ziff. 1 E-OR; allg.: INES POscHL, Generalversammlung und Inter-
net: Versuch einer Ent-Tauschung, in: Die ,,grosse” Schweizer Aktienrechtsrevision (Zirich 2010) 223 ff.

*\/gl. dazu hinten I11. B. 3.

*vgl. dazu vorne 111. B. 2.

40
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internationalen Quervergleich auffallen. Als Beispiele® in diesem Zusammenhang kénnen die

folgenden Themen erwéhnt werden:

Regelungsebene: Die Volksinitiative verlangt eine Anderung der Bundesverfassung, und

der indirekte Gegenvorschlag strebt eine Gesetzesanderung (,,Aktienrecht®) an. Sollte
sich die Initiative in der Volksabstimmung durchsetzen, braucht es in jedem Fall eine

Umsetzung in Gesetzen (v.a. im OR und im Strafgesetzbuch)®.

Strafbarkeit: Die ,, Abzocker“-Initiative sieht (drakonische) Strafandrohungen vor?’,
wobei der mogliche Taterkreis unbestimmt und somit unklar erscheint®. Der indirekte
Gegenvorschlag enthélt keine Strafsondernormen, was dem Grundsatz der strafrechtli-

chen Subsidiaritat entspricht™. Dies bedeutet indes keine Strafimmunitét, sondern es

sind schlicht die allgemeinen Strafbestimmungen anwendbar.

Rickforderbarkeit: Die Initiative schweigt zur Thematik moglicher Rickforderungen

von exzessiven Vergutungen, was dazu fuhrt, dass der aktuelle (restriktive) Art. 678 OR
zur Anwendung gelangt. Mit dem indirekten Gegenvorschlag soll hingegen die Ordnung
verscharft, d.h. Riickforderungen durch die Gesellschaften erleichtert werden>®. Ausser-

dem wird das Pflichtenheft des VR hinsichtlich der Verantwortlichkeit ausgebaut™.

Flexibilitdt der Ordnungen: Mit der Volksinitiative wird ein strenges und unflexibles

Aktienrechtsregime vorgesehen®?, d.h. der Gesetzgeber hat zwingende Vorschriften zu

45

46

47

48

49
50

51

52

Ubersicht: FORSTMOSER, Say-on-Pay, 341 ff.

Hierbei wéren die parlamentarischen Handlungsspielrdume eingeschrankt, weil die Initiative legislative
Vorgaben macht; a.M.: HAUSERMANN, Umsetzung, 545; generell: STEFAN KNOBLOCH, Ist die Volksinitiati-
ve ,,gegen die Abzockerei* umsetzbar?, GesKR 2012, 372 ff.; es kann nicht ausgeschlossen werden, dass im
Parlament davon abgewichen wiirde, was angesichts einer fehlenden Bundesverfassungsgerichtsbarkeit (Art.
190 BV) juristisch nicht verhindert werden kénnte.

Art. 95 Abs. 3 lit. d BV (neu): ,,Widerhandlung gegen die Bestimmungen nach den Buchstaben a-c wird mit
Freiheitsstrafe bis zu drei Jahren und Geldstrafen bis zu sechs Jahresvergitungen bestraft”; zur allfalligen
Umsetzung der Volksinitiative: DANIEL M. HAUSERMANN, Strafrechtliche Konsequenzen der ,,Abzocker*-
Initiative, Jusletter 2013, passim.

Auf diese rechtsstaatliche Problematik weist bereits die Botschaft zur Volksinitiative ,,gegen die Abzocke-
rei* und zur Anderung des Obligationenrecht (Aktienrecht) vom 5. Dezember 2008 hin: BBI 2009 334,
Stellungnahme des Bundesrates vom 17. November 2010: BBI 2010 8328 f.

Art. 678 E-OR; hierzu beispielsweise: PETER BOCKLI, Zum neuen Schweizer Vergltungsrecht, in: FS fur K.
J. Hopt Bd. 2 (Berlin 2010) 3021 ff.; zudem: DeRs., Aktienrecht, § 13 N 338I ff.

Art. 717 Abs. 1°° E-OR.

Kritisch etwa bereits die Botschaft zur Volksinitiative ,,gegen die Abzockerei“ und zur Anderung des Obli-
gationenrechts (Aktienrecht) vom 5. Dezember 2008: BBI 2009 335 (,,starre[s] Gebilde mit sehr geringem
Handlungsspielraum®).

14



erlassen (z.B. zur jahrlichen Wiederwahl des VR®® oder zu den Vergiitungsformen®?).

Der indirekte Gegenvorschlag beldsst hingegen den Aktionaren als ,,Eigentimer* der

AG mehr Kompetenzen (beispielsweise in den Statuten)™.

Insbesondere der letztere Aspekt — wie vom Bundesrat bereits friih angesprochen®® — hat einen
unmittelbaren Zusammenhang mit der Thematik des schweizerischen Gesellschaftsrechts so-
wie insbesondere des schweizerischen Aktienrechts als Standortvorteil (oder —hachteil), denn
Gesellschaftsrechte stehen weltweit im Wettbewerb®’. Attraktivitét braucht es sowohl fiir aus-
landische Unternehmungen als auch fir auslandisches Management. Eine rechtsvergleichen-

de Gegeniiberstellung® erscheint somit rechtspolitisch unerlasslich™.

C. Transparenz(en)
1.  Gutachter

Der Unterzeichner ist seit dem Jahr 2005 als Ordinarius fur Wirtschaftsrecht und fiir Rechts-
vergleichung an der Universitat Bern tatig und leitet als geschéftsfuhrender Direktor das Insti-
tut fur nationales und internationales Wirtschaftsrecht®®. Das Gesellschaftsrecht sowie das

Aktienrecht (inklusive Borsengesellschaftsrecht) stehen im Vordergrund der Lehre und der

% Art. 95 Abs. 3 lit. a Satz 2 BV (neu).

*  Verbote finden sich in Art. 95 Abs. 3 lit. b BV (neu): ,,Die Organmitglieder erhalten keine Abgangs- oder
andere Entschadigung, keine Verglitung im Voraus, keine Pramie fiir Firmenk&ufe und —verkaufe und kei-
nen zusatzlichen Berater- oder Arbeitsvertrag von einer anderen Gesellschaft der Gruppe®.

®  Zu VR-Wahlen hélt Art. 710 Abs. 1 E-OR fest: ,Bei Gesellschaften, deren Aktien an einer Bérse kotiert
sind, werden die Mitglieder des Verwaltungsrates jahrlich durch die Generalversammlung gewahlt, sofern
die Statuten nichts anderes bestimmen. (...)“; bei gewissen Vergltungsformen (konkret: Abgangsentschadi-
gungen und Antrittspramien) sind zwar grundsatzlich ebenfalls VVerbote vorgesehen, doch werden Ausnah-
men zugelassen, wenn dies die Aktionare in einer GV mittels Beschluss mit dem Erfordernis eines qualifi-
zierten Quorums genehmigen: Art. 7311 E-OR i.V.m. Art. 704 Abs. 1 Ziff. 9 E-OR.

Botschaft zur Volksinitiative ,,gegen die Abzockerei* und zur Anderung des Obligationenrechts (Aktien-

recht) vom 5. Dezember 2008: BBI 2009 301.

> vgl. dazu hinten V. C. 2.

% \/gl. dazu hinten I11.

Methodisch gl.M.: HuPKA, Vergitungsvotum, 5 ad FN 24,

Internet: www.iwr.unibe.ch.
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Forschung, die auf Basis der Rechtsvergleichung erfolgen®’. Im Schrifttum dominieren Publi-

kationen zur Corporate Governance® bzw. zum Minderheitenschutz®® seit 20 Jahren.

Der Gutachter war in jungen Jahren politisch aktiv, und zwar beispielsweise als Gemeinderat
(Exekutive) von Dulliken/SO sowie als Kantonsrat im Kanton Solothurn (Legislative). Seit
mehr als zwanzig Jahren gehort er der Freisinnig-demokratischen Partei (FdP) an, wobei er

seit langer Zeit Uberhaupt keine aktiven Funktionen mehr wahrnimmt.

Der Unterzeichner wurde als externer unabhangiger Experte vom Bundesrat ab dem Jahr
2008 mehrfach fur die anstehende umfassende Aktienrechtsrevision beigezogen. Dies kam
beispielsweise zum Ausdruck bei der nach wie vor hangigen sog. ,,grossen* Aktienrechtsrevi-
sion (z.B. bei Hearings in der Standeratlichen Rechtskommission)®* auf der einen Seite sowie

im Zusammenhang mit der ,,Abzocker“-Initiative auf der anderen Seite®.

2. Economiesuisse

Economiesuisse ist der Dachverband der Schweizer Wirtschaft. Dieser Verband® reprasentiert
mehr als 100'000 schweizerische Unternehmungen. Zur T&tigkeit von Economiesuisse gehort
u.a. ebenfalls die Leitung von Abstimmungskampagnen zu wichtigen Wirtschaftsthemen.
Economiesuisse unterstiitzt aktiv die Kampagne gegen die ,,Abzocker**-Initiative und flr den

indirekten Gegenvorschlag des Eidgendssischen Parlaments.

Corporate Governance nahm in der Schweiz ihren Anfang als Selbstregulierung, und zwar im
Jahr 2002 in Form des sog. Swiss Code of Best Practice (SCBP); der im Jahr 2008 Uberarbei-

tete SCBP stellt eine rechtsunverbindliche Empfehlung von Economiesuisse dar.

Das vorliegende Gutachten wurde von Economiesuisse in Auftrag gegeben, wobei das Kon-

zept, die Themenauswahl sowie die Landerauswahl vom Unterzeichner vorgeschlagen wur-

. Der Unterzeichner nimmt ein Teildeputat fiir Rechtsvergleichung an der Universitat Bern wahr; ausserdem

ist er seit dem Jahr 2005 ein Institutsratsmitglied beim Schweizerischen Institut fir Rechtsvergleichung
(SIR) in Lausanne: www.isdc.ch.

Hierzu etwa: PETER V. KUuNz, Swiss Corporate Governance (...), in: Swiss Reports Presented at the XVII
International Congress of Comparative Law (Bern 2010) 99 ff.; DERS., Corporate Governance (...), in: FS
fur P. Bockli (Zirich 2006) 471 ff.

Statt aller: Kunz, Minderheitenschutz, passim.

Das Referat des Unterzeichners in der Kommission wurde publiziert: PETER V. KuNz, Aktienrechtsrevision
20xx, Jusletter vom 2. Februar 2009, passim.

Hinweis in der bundesratlichen Botschaft zur Volksinitiative ,,gegen die Abzockerei“ und zur Anderung des
Obligationenrechts (Aktienrecht) vom 5. Dezember 2008 : BBI 2009 314.

Internet: www.economiesuisse.ch.

62 Ith
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den. Economiesuisse nahm keinerlei Einflisse auf die Erstellung der Untersuchung — sei es
bei der Vorbereitung, bei der Erarbeitung oder bei den Abschlussarbeiten. Der Unterzeichner

hatte somit keine ergebnisorientierten Auflagen durch Economiesuisse.
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I11. Rechtsvergleichung

A. Grundverstandnis

1. Einfluss auslandischen Rechts

Wirtschaftsrecht ist internationales Recht. Dies trifft insbesondere auf einen Kleinstaat wie
die Schweiz zu®. Auslandische Rechtsordnungen finden zahlreiche ,,Einfallstore* ins
Schweizer Recht (Druck aus dem Ausland, Eklektik, ,,autonomer Nachvollzug* etc.)®®. Am
starksten durch internationale Rechtsentwicklungen beeinflusst werden die wirtschaftsrechtli-

chen Teilrechtsgebiete des Finanzmarktrechts sowie des Immaterialglterrechts.

Das Gesellschaftsrecht ist zwar tiberwiegend national geregelt®. Nichtsdestotrotz sind in die-
sem Bereich ebenfalls Globalisierungstendenzen erkennbar”. Besonders ausgepragt erscheint
dies bei der Corporate Governance-Debatte, die in den 1990er Jahren begann’* und zurzeit

besonders heftig gefiihrt wird’? — Corporate Governance ist heute ,,en vogue*.

Corporate Governance stellt in vielen Einzelstaaten ein wichtiges Thema dar. Dies gilt z.B. in
den USA, in Deutschland, in Grossbritannien, in Osterreich sowie in der Schweiz; zunehmend
bedeutsam wird die Thematik in den BRIC-Staaten (Brasilien, Russland, Indien sowie Chi-
na)”. Regelmassig gehen private Selbstregulierungen (,,Codices*)"™ hoheitlichen Regulierun-

gen voran; erwahnt werden konnen — als Beispiele™ — der ,,Deutsche Corporate Governance

¢ Allg.: PETER V. KUNz, Dealing with International Law and European Law: Overview of the ,,Swiss Ap-

proach®, Jusletter vom 2. Juli 2012, passim; DERs., Internationale Rechtsangleichungen im Wirtschaftsrecht

(...), ZVgIRWiss 111 (2012) 296 ff.; DERS., Instrumente, 36.

Im Detail: KuNz, Instrumente, 39 ff. m.w.H.

% Kunz, Rundflug, 225 f.

" Hierzu statt aller: PETER NOBEL, Globalisierung des Gesellschaftsrechts, in: FS fiir C. Baudenbacher (Bern
2007) 735 ff.

™ statt vieler: Kunz, Minderheitenschutz, § 2 N 111 ff.

2 Auswahl: FLEISCHER, Zukunftsfragen, passim; KLAUS J. HopT, Comparative Corporate Governance: The

State of the Art and International Regulation, Am. J. Comp. L. 59 (2011) 1 ff.; auf gleicher Grundlage:

DeRs., Vergleichende Corporate Governance, ZHR 175 (2011) 444 ff.; BUHLER, Regulierung, N 1552 ff.;

BECHTOLD-ORTH/HAUSMANN, Europa, passim; WINTER, US, 408 ff.

Hinweise: STEINS BisscHop, Globalization: selected developments in corporate law, in: Globalization and

Private Law (Cheltenham 2010) 211 ff. und v.a. 217 ff.

Aktuelle Ubersicht: FLEISCHER, Zukunftsfragen, 158 f.

Eine Ubersicht fiihrt das sog. ,,European Corporate Governance Institute®.
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Kodex“"®, der ,,UK Stewardship Code 2010“"", der ,,Osterreichische Corporate Governance

Kodex“ sowie der schweizerische ,,Swiss Code of Best Practice*’®.

Vor diesem Hintergrund erscheint geradezu unerldsslich, eine Einordnung im internationalen
Kontext sowohl fir die ,,Abzocker“-Initiative als auch fir den indirekten Gegenvorschlag vor-

zunehmen. Dabei wird ein rechtsvergleichendes Vorgehen gewahlt.

2. Methodik

Bei der Rechtsvergleichung als Wissenschaftsdisziplin geht es um ,,Recht* einerseits sowie
um ,,Vergleichung“ andererseits. Das Vergleichen findet dabei statt zwischen inlandischem
(konkret: schweizerischem) Recht und auslandischen Rechtsordnungen, d.h. es handelt sich
um einen internationalen bzw. ,,iibernationalen* Kontext; anders ausgedrickt ist es ein ,,Mit-
einandervergleichen von verschiedenen Rechtsordnungen der Welt“”®. Rechtsvergleichung

stellt eine (Rechts-)Methodik dar, die a priori zweckfrei sein muss®.

Die Methodik der Rechtsvergleichung wird auf der einen Seite in der Rechtsanwendung (also
von Gerichten und von Behdrden) verwendet und auf der anderen Seite — flr die vorliegende
Untersuchung besonders bedeutsam — insbesondere fiir die Rechtssetzung (also beim Erlassen
von Gesetzen 0.A.)%. Fiir das Gesellschaftsrecht erscheint dies besonders wichtig®. Gerade in

der Schweiz hat die Rechtsvergleichung eine lange Tradition®.

Ein nicht ganzlich unbegriindetes Vorurteil gegen die Rechtsvergleichung lautet, dass damit
irgendwie alles und jedes ,,begrindet* werden kann, d.h. irgendwo auf dieser Welt kann
wohl immer ein Landesrecht gefunden werden, das fir die eigenen rechtspolitischen Positio-

nen spricht bzw. als ,,Argument* angefuhrt werden kann: ,,M.E. besteht ein pragmatisches

" Erstmals verabschiedet im Jahr 2002; allg.: MARCUS LUTTER, Der Kodex und das Recht, in: FS fiir K. J.
Hopt, Bd. 1 (Berlin 2010) 1025 ff.; DERs., Der Deutsche Corporate Governance Kodex, in: FS flr P. Forst-
moser (Zurich 2003) 287 ff.; FLEISCHER, Zukunftsfragen, 158.

Generell: FLEISCHER, Zukunftsfragen, 163 f.; unabhéngig von diesem Kodex besteht fur die britische Fi-
nanzindustrie ein ,,UK Corporate Governance Code 2010“ (erstmals verabschiedet im Jahr 1992).

Vgl. dazu vorne II. C. 2.

ZWEIGERT/KOTZ, Rechtsvergleichung, 2; generell: KuNz, Instrumente, 34 f. m.w.H.

ZWEIGERT/K6TZ, Rechtsvergleichung, 3; KuNz, Einflihrung, 37 f.

8 Details: KuNz, Einfiihrung, 44 ff.

8  ROLAND RUEDIN, Droit des sociétés (2. A. Bern 2007) N 164: , En droit des sociétés, le droit étranger joue
un réle particulierement important®.

Statt vieler: INGEBORG SCHWENZER, Development of Comparative Law in Germany, Switzerland and Au-
tria, in: The Oxford Handbook of Comparative Law (Oxford 2006) 69 ff.; KuNz, Einfiihrung, passim.
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Hauptrisiko darin, die Rechtsvergleichung rechtspolitisch ,,vorzuschieben® und damit — fast

Rosinen pickend — legale ,,Begriindungen® zu (er-)finden“®,

Ein solches ,,Cherry Picking* ist abzulehnen. Ein Uberzeugendes rechtsvergleichendes Vor-
gehen setzt insbesondere eine Auswahl der zu vergleichenden Rechtsordnungen voraus, die
nachvollziehbar und begriindbar und in sich schliissig sein muss®. Da nicht samtliche knapp
200 Rechtsordnungen der Welt verglichen werden kénnen, werden seit Jahrzehnten in der

Praxis sog. Rechtskreise als Eingrenzung des Vergleichsmassstabs gebildet™.

B. Rechtskreise bzw. Rechtsfamilien

Die Lehre von den Rechtskreisen erleichtert, eine Beschrankung bzw. Auswahl der zu verglei-
chenden Landesrechte zu treffen®”. Rechtskreise (auch Rechtsfamilien genannt) stellen eine
LArt geistiger Flurbereinigung in der Weltlandschaft der Rechtssysteme* dar®®. Den Rechts-
kreisen kommt eine instrumentale Funktion zu®. Die Lehre von den Rechtskreisen ist zwar
nicht unbestritten, erweist sich aber als zentral fiir die rechtsvergleichende Arbeitsmethode.

Rechtskreise wirken praventiv gegen ein ,,Cherry Picking“®.

Rechtsfamilien™, deren Verwandtschaft meist auf der Sprache, auf der Historie und auf der
kulturellen Verbundenheit beruht, sind dynamisch und kénnen sich im Lauf der Zeit veran-
dern. Traditionell im Vordergrund stehen der sog. Deutsche Rechtskreis®® sowie der sog. Ro-
manische Rechtskreis®, die sich seit einiger Zeit — notabene unter starkem Einfluss des
Rechts der Europdischen Union — zum sog. Europaischen Rechtskreis entwickeln; immer

etwas im Abseits stand und steht der sog. Skandinavische Rechtskreis™, in dem der Minder-

8 Kunz, Instrumente, 35.

Fur das vorliegende Gutachten wurde bewusst auf ,,exotische* Landerordnungen verzichtet, d.h. der Fokus
liegt auf Landerordnungen, die wirtschaftlich bedeutsam sind fiir die Schweiz: Vgl. dazu hinten IlI. C. 2.

% \/gl. dazu hinten I11. B.

8 Kunz, Einfiihrung, 49.

EBERT, Rechtsvergleichung, 39.

In diesem Sinne: EBERT, Rechtsvergleichung, 40.

Vgl. dazu vorne I11. A. 2.

Generell: H. PATRICK GLENN, Comparative Legal Families and Comparative Legal Traditions, in: The
Oxford Handbook of Comparative Law (Oxford 2006) 421 ff.; zudem: VoGT, Konvergenz, 22 ff.

Beispiele sind Deutschland mit der ,,Mutterrechtsordnung® sowie die Schweiz und Osterreich mit entspre-
chenden ,, Tochterrechtsordnungen®.

Dazu gehdren z.B. Frankreich, Italien, Spanien sowie Portugal.

Dénemark, Schweden, Norwegen sowie Finnland, die ehemals ,,gemeinsame Gesetze* erliessen; allg.:
ZWEIGERT/KOTZ, Rechtsvergleichung, 270 ff.; KuNz, Einflhrung, 50; EBERT, Rechtsvergleichung, 64 ff.
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heitenschutz fir Aktionare traditionellerweise eine grosse Rolle spielt®®. Die Schweiz gehort

zum Deutschen Rechtskreis sowie zur Europaischen Rechtsfamilie.

Ebenfalls zentral erscheint der sog. Angloamerikanische Rechtskreis®. In dieser Rechtsfami-
lie dominiert das Common Law, also ein auf richterlichen Prajudizien beruhendes (,,altengli-
sches*) Recht. Common Law-Staaten konnen regelméssig nicht zum Vergleich fur Civil Law-
Staaten (z.B. die Schweiz) herangezogen werden. Anders verhalt es sich beim Gesellschafts-
recht, das ebenfalls auf Gesetzen beruht. Das US-amerikanische Gesellschaftsrecht — als Bei-
spiel — ist weniger Common Law als vielmehr kodifiziertes Recht”. In Common Law-Staaten

wurde der , Executive Pay* friiher beachtet als in Civil Law-Staaten®.

C. Konkretes Gutachten
1.  Ausgewahlte Aspekte

Es kdnnen nicht samtliche Aspekte der ,,Abzocker*-Initiative sowie des indirekten Gegenvor-
schlags rechtsvergleichend untersucht werden. Vielmehr bedarf es einer sinnvollen Auswahl
massgeblicher Fragestellungen®: Vergiitungen (v.a. Aktionarsmitsprache), Wahlen des VR,
institutionelle Stimmrechtsvertretungen, elektronische Fernabstimmungen, Regelungsebene,

Strafbarkeit, Ruckforderbarkeit sowie Flexibilitat der Ordnung.

In diesem Zusammenhang erfolgt ein Direktvergleich der jeweiligen einzelnen Rechtsinstitute
in den beiden schweizerischen Vorlagen auf der einen Seite mit den diversen ausléandischen
Referenztexten (als Landerberichte) auf der anderen Seite, d.h. eine sog. Mikrovergleichung.
Der zwangslaufige Verzicht auf eine weitergehende sog. Makrovergleichung (als Beispiel:

~Aktionarsdemokratie” 0.A.) erscheint vertretbar.

2. Ausgewahlte Landerordnungen

Die Europdische Union pragt in zunehmendem Mass schweizerisches Recht (etwa durch ei-

nen ,,autonomen Nachvollzug“ von EU-Recht) sowie die Europdische Rechtsfamilie, zu der

% Bereits: KUNz, Minderheitenschutz, § 17 N 175; gerade umgekehrt verhalt es sich mit den Gesellschafts-

rechten in den sog. Benelux-Staaten (Belgien, Niederland und Luxemburg): a.a.O.

Beispiele: USA, Grossbritannien sowie Australien; hierzu: ZWEIGERT/KOTZ, Rechtsvergleichung, 177 ff.;

EBERT, Rechtsvergleichung, 66 ff.; Kunz, Einfiihrung, 50.

Kunz, Einfiihrung, 48.

% Hinweise: KuNz, Minderheitenschutz, § 17 N 174.

% Um eine Ausuferung des Gutachtens zu verhindern, wurde insbesondere die Thematik der Pensionskassen
(und deren Stimmverhalten bzw. dessen Offenlegung) bewusst ausgeklammert.
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100

ebenfalls die Schweiz gehort™". Als eine massgebliche Referenzordnung fur die rechtsver-

gleichende Analyse ist somit das EU-(Gesellschafts-)Recht unerlasslich™™.

Zudem soll auf einige Landesrechtsordnungen eingegangen werden. Im Sinne der Lehre von

Rechtsfamilien (konkret: Deutscher Rechtskreis) werden die Rechtsordnungen von Deutsch-

«102 «103

land als ,,Mutterrechtsordnung sowie von Osterreich als ,,Schwesterrechtsordnung
herangezogen. Fur diese Auswahl spricht weiter, dass enge kulturelle, historische und insbe-
sondere wirtschaftliche Beziehungen mit diesen Nachbarlandern bestehen'®, und dass

Deutschland sowie Osterreich mégliche Konkurrenten im Standortwettbewerb sind'%.

Die USA und das US-amerikanische Wirtschaftsrecht pragen nicht allein die Welt, sondern
nach wie vor das Schweizer Wirtschaftsrecht'®. Zudem handelt es sich beim Gesellschafts-
recht nicht um eigentliches Common Law, so dass eine Vergleichbarkeit mit der ,,Abzocker*-

Initiative und dem indirekten Gegenvorschlag besteht*®’.

Vor zehn Jahren wurde Grossbritannien zum ,,Mutterland des Say on Pay“'®, und die briti-
sche Ordnung hat sich auf internationaler Ebene als ,,massstabbildend* erwiesen'® — es liegt
somit nahe, diese Rechtsordnung rechtsvergleichend zur Schweiz heranzuziehen*™. Hinzu
kommt, dass London — notabene im Wettstreit mit den USA bzw. mit den US-Borsen'!! — seit
einigen Jahren immer wichtiger fur internationale Publikumsgesellschaften geworden ist, d.h.

die britischen Erfahrungen erscheinen wichtig.

100 v/gl. dazu vorne 111. B.

101 v/gl. dazu hinten IV. A.

192 v/gl. dazu hinten IV. B.

103 vgl. dazu hinten IV. C.

104 Auf Frankreich und Italien wurde nicht eingegangen, weil der friihere Romanische Rechtskreis im Européi-

schen Rechtskreis aufgeht, der von Deutschland und der EU dominiert wird.

Infolge ihrer peripheren geographischen Lage, die eine Konkurrenzkonstellation mit der Schweiz eher frag-

lich erscheinen l&sst, und der zahlreichen Besonderheiten des Skandinavischen Rechtskreises wurde eine

Untersuchung der entsprechenden Rechtsordnungen unterlassen.

Detailliert: PETER V. KuNz, Amerikanisierung, Europdisierung sowie Internationalisierung im schweizeri-

schen (Wirtschafts-)Recht, recht 30 (2012) 37 ff. m.w.H.

197 v/gl. dazu hinten IV. E.

108 Hupka, Vergiitungsvotum, 67.

FLEISCHER, Managervergitung, 501 ad FN 65.

10 v/gl. dazu hinten IV. D.

111 Zahlreiche Publikumsgesellschaften haben London statt z.B. New York City gewahlt wegen den (zu) stren-
gen Kotierungs- bzw. Dekotierungsregeln in den USA; diese rechtlichen Aspekte spielen ebenfalls eine
nicht zu unterschatzende Rolle hinsichtlich der Standortattraktivitat: PETER V. KuNz, Kotierung sowie De-
kotierung — oder: ,,Werden* und ,,Sterben* von Publikumsgesellschaften, GeskKR 2006, 119.
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IV. Ubersichten

A. Europdische Union
1.  Einleitung

Das EU-Gesellschaftsrecht stellt keine ,,zusammenhangende* bzw. keine sachlogische Mate-

112 «l14

rie dar. Vielmehr sind zahlreiche Expertenberichte™?, Aktionsplane™, ,,Griinbiicher'**, un-
verbindliche Empfehlungen der EU-Kommission'*®, mittelbar rechtsverbindliche sog. Richtli-
nien der EU™® sowie — mindestens am Rande — schliesslich unmittelbar rechtsverbindliche
sog. Verordnungen der EU™’ zu betrachten™®, d.h. die innerhalb der EU zu beriicksichtigen-

de Gesellschaftsrechtsmaterie ist nicht ohne weiteres erkennbar®®.

Die Hierarchie der Rechts(un)verbindlichkeit sieht bei den gesellschaftsrechtlichen Rechts-
quellen in absteigender Reihenfolge aus wie folgt: Verordnungen, Richtlinien, Empfehlungen,

Aktionsplane, ,,Grunbucher” sowie Expertenberichte.

Zwar gelangt das EU-Gesellschaftsrecht mangels schweizerischer Mitgliedschaft in der EU
weder unmittelbar noch mittelbar auf das Gesellschaftsrecht in der Schweiz zur Anwendung.

Nichtsdestotrotz beeinflussen diese gesellschaftsrechtlichen Entwicklungen ebenfalls die

112 Bekanntestes Beispiel ist der sog. ,Winter“-Bericht aus dem Jahr 2002 — zur Corporate Governance: S. 45

ff./Kapitel 111. (allg.: JAAP WINTER, Corporate Governance Going Astray: Executive Remuneration Built to
Fail, in: FS fur K. J. Hopt Bd. 1 [Berlin 2010] 1521 ff.; DeRS., US, 398 ff); im April 2011 publizierte eine
Reflektionsgruppe* ihre Uberlegungen: Report of the Reflection Group on the Future of EU Company Law
vom 5. April 2011 - hierzu: NOBEL/KAEMPF, Entwicklungen, 132 m.w.H.

Als Beispiel kann der gesellschaftsrechtliche ,,Aktionsplan® vom 21. Mai 2003 (,,Modernisierung des Ge-
sellschaftsrechts*) erwahnt werden: KOM(2003)284.

Jungst: Griinbuch Corporate Governance in Finanzinstituten und Vergiitungspolitik; KOM(2010)284; Grin-
buch Europdischer Corporate Governance Rahmen: KOM(2011)164/3; NoBeL/KAEMPF, Entwicklungen,
137 ff.; BECHTOLD-ORTH/HAUSMANN, Europa, 359 ff.

115 Beispiele sind die Empfehlung der Kommission (2004/913/EG) vom 14. Dezember 2004 zur Einfilhrung
einer angemessenen Regelung fur die Vergltung von Mitgliedern der Unternehmensleitung (...) (ABI. L
385 vom 29. Dezember 2004, S. 55 ff.), die Empfehlung der Kommission (2005/162/EG) vom 15. Februar
2005 zu den Aufgaben von nicht geschaftsfiihrenden Direktoren (...) (ABI. L 52 vom 25. Februar 2005, S.
51 ff.) — hierzu: Jutzi, Verwaltungsratsausschiisse, 31 f. — sowie die Empfehlung der Kommission
(2009/385/EG) vom 30. April 2009 zur Erganzung u.a. der erwéhnten Empfehlung 2004/913/EG (ABI. L
120 vom 15. Mai 2009, S. 28 ff.).

Zum aktuellen Stand: NoBEL/KAEMPF, Entwicklungen, 135 ff.; zudem: Kunz, Union, 203 ff. und v.a. 205
f.; Beispiel: Richtlinie 2007/36/EG des européischen Parlaments und des Rates vom 11. Juli 2007 Uber die
Austibung bestimmter Rechte von Aktiondren in bdrsennotierten Gesellschaften (ABI. L 164 vom 14. Juli
2007, S. 17 ff.); zwei Berichte zur legislativen Umsetzung: KOM(2010)286 sowie KOM(2010)285.
Hinweise: Kunz, Union, 201 ff.

Ubersicht statt aller: Kunz, Union, passim.

Allg.: NoBEL/KAEMPF, Entwicklungen, passim.
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Schweiz, und zwar in erster Linie durch legislative Eklektik (,,geistiger Diebstahl“)*®. Die

schweizerische Rechtssetzung l&sst sich immer wieder durch EU-Recht ,,inspirieren®.

Ausserdem stellt das EU-Recht in der heutigen Wirtschaftsrealitit sozusagen den ,,internatio-

nalen Standard** dar. Dies gilt nicht zuletzt bei der Corporate Governance.

Einige wenige gesellschaftsrechtliche Rechtsquellen (ndmlich: EU-Verordnungen) gelten un-
mittelbar in sdmtliche Mitgliedstaaten der EU. Mehrheitlich missen hingegen die nicht un-
mittelbar giltigen EU-Richtlinien in den Einzelstaaten der EU legislativ umgesetzt werden,
und zwar mit nicht zu unterschatzenden Handlungsspielrdumen fir die nationalen Gesetzge-
ber. Es fallt auf, dass in der EU — &hnlich wie in der Schweiz — Regulierungen und keine

Selbstregulierungen (durch Verbande 0.A.) im Vordergrund stehen.

Fur die EU stellt die Vergltungsthematik ein gewichtiges Thema dar: ,,[ES] wurde auch ein
Missverhaltnis zwischen Leistungen und der Vergutung von geschéftsfihrenden Verwal-
tungsratsmitgliedern immer deutlicher. Schlechte Vergutungspolitiken und/oder Anreizstruk-
turen kdnnen eine ungerechtfertigte Verlagerung von Werten der Unternehmen und ihren Ak-
tionaren sowie anderen Akteuren auf die Geschaftsfilhrung zur Folge haben“*?!. Die EU hat

zudem ein beratendes sog. Corporate Governance Forum eingesetzt*?.

Die Corporate Governance sowie das Vergutungsthema erweisen sich fur die EU weiterhin
als aktuelle Themen'?®, und das Gesellschaftsrecht hat in jiingster Zeit ,,langsam wieder Fahrt
auf[genommen]“***. Eine Konsultation zur Zukunft des europaischen Gesellschaftsrechts
stammt vom Februar 2012, und die Konsultationsergebnisse wurden im Juli 2012 veroffent-
licht. Die letzte Publikation stammt von Mitte Dezember 2012, ndmlich ein (erneuter) Akti-

onsplan der Kommission der EU zur Weiterentwicklung des Gesellschaftsrechts'?.

120 Generell: BECHTOLD-ORTH/HAUSMANN, Europa, 361 f. sowie 364 f.

121 Griinbuch Europaischer Corporate Governance Rahmen KOM(2011) 164/3: Ziff. 1.4; generell zur den Mit-
wirkungsrechten der Aktiondre: VOGT, Konvergenz, 50 ff.

Beschluss der Kommission vom 15. Oktober 2004 zur Einsetzung eines Europdischen Corporate Gover-
nance Forums (2004/706/EG), ABI. L 321 vom 22. Oktober 2004, S. 53 f.; das Forum hat in der Zwischen-
zeit verschiedene Erklarungen abgegeben — z.B. das sog. Statement of the European Corporate Governance
Forum on Director Remuneration vom 23. Mérz 20009.

Statt aller: HOLGER FLEISCHER, Corporate Governance in Europa als Mehrebenensystem, ZGR 41 (2012)
160 ff. m.w.H.

NoBEL/KAEMPF, Entwicklungen, 131.

Aktionsplan: Europdisches Gesellschaftsrecht und Corporate Governance — ein moderner Rechtsrahmen fiir
engagierte Aktiondre und besser Uiberlebensfahige Unternehmen: KOM(2012)740/2.
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Besondere Regelungen zur Corporate Governance und damit zur Thematik ,,Executive Pay*
gelten schliesslich fir den Finanzdienstleistungssektor der EU (v.a. fir Banken und Versiche-
rungen)™?®. Da dieser Sektor ausserhalb der allgemein gehaltenen ,,Abzocker-Initiative und

des indirekten Gegenvorschlags liegt, soll darauf nicht weiter eingegangen werden.

2. Fragestellungen

a) Vergutungen

Bei den Vergutungen von VR und von GL stehen unter dem Aspekt einer mehr oder weniger
gelungenen Corporate Governance bei Publikumsgesellschaften mehrere Themen zur Debatte.

An dieser Stelle soll die Kompetenzordnung auf der einen Seite sowie die Offenlegung auf der

127

anderen Seite™*" angesprochen werden; auf die Problematik der Vergiitungsformen (und deren

128

Verbot bzw. deren Einschrankung) wird an anderer Stelle™” eingegangen.

Das EU-Recht sieht keine GV-Abstimmungen Uber die Vergltungen von VR oder von GL vor

(sei es als ,,Gesamtsumme* oder als Einzelsumme)*?

. Vielmehr geht es nur, aber immerhin
uber die Vergltungspolitik einerseits und die Vergltungserklarung andererseits, wobei die
Mitgliedstaaten quantitative Einschrankungen einfiihren kénnen*®. Diese beiden Themen
sollen in die GV gelangen, die bindend oder bloss konsultativ zu beschliessen hat. Einzig fur

aktienbezogene Vergitungen ist die GV zusténdig.

126 Richtlinie 2010/76/EU vom 24. November 2010 zur Anderung der Richtlinien 2006/48/EG und 2006/49/EG
(...) im Hinblick auf aufsichtsrechtliche Uberpriifung der Vergiitungspolitik, ABI. L 329 vom 14. Dezember
2010, S. 3 ff. (Anhang | betrifft u.a. die Vergutungspolitik, die in diesem Bereich beaufsichtigt wird); Emp-
fehlung der Kommission vom 30. April 2009 zur Vergitungspolitik im Finanzdienstleistungssektor
(2009/384/EG), ABI. L 120 vom 15. Mai 2009, S. 22 ff.; allg.: SUSAN EMMENEGGER/REGULA KURZBEIN,
Finanzmarktkrise und neue Corporate Governance von Banken, GesKR 2010, 462 ff. und v.a. 465 f.; zu-
dem: NoBEL/KAEMPF, Entwicklungen, 139 f. m.w.H.

Auf die Vergltungstransparenz wird (ausser bei der EU) im weiteren Verlauf der Studie nicht mehr detail-
liert eingegangen, weil diese Thematik zumindest von der ,,Abzocker**-Initiative nicht berihrt wird.

128 \/gl. dazu hinten IV. A. 2. h.

129 Es erfolgt eine Gleichsetzung von VR und GL: Empfehlung 2004/613/EG (Ziff. 2.1) sowie Empfehlung
2006/162/EG (ziff. 2.2 — Ziff. 2.5); die Empfehlung 2009/385/EG verweist auf diese Gleichsetzung.
Teilnahme- oder Abstimmungsobligatorien fir GV kennt das EU-Recht zwar nicht. Die Teilnahme von
institutionellen Investoren (PK etc.) wird indes nahegelegt (,,sollen dazu ermutigt werden®).
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Empfehlung 2004/613/EG

4.1. Unbeschadet der Rolle und Organisation der fur die Festlegung der Vergtitung
zustandigen Gremien sollten die Vergutungspolitik und erhebliche Anderungen daran Ge-
genstand eines eigenen Tagesordnungspunkts der Jahreshauptversammlung sein.

4.2. Unbeschadet der Rolle und Organisation der flr die Festlegung der Vergutung
zustandigen Gremien sollte die Vergltungserklarung der Jahreshauptversammlung zur
Abstimmung vorgelegt werden. Die Abstimmung kénnte bindenden oder beratenden Cha-
rakter haben.

Die Mitgliedstaaten kénnen jedoch vorsehen, dass eine solche Abstimmung nur abgehal-
ten wird, wenn sie von Aktionaren beantragt wird, die zusammen zumindest 25 Prozent
aller Stimmrechte halten, die von den auf der jahrlichen Hauptversammlung anwesenden
oder vertretenen Aktionédren gehalten werden. (...).

Empfehlung 2009/385/EG

6.1. Aktionére und insbesondere institutionelle Aktionare sollten dazu ermutigt
werden, an den Hauptversammlungen teilzunehmen und bei Fragen der Vergiitung von
Mitgliedern der Unternehmensleitung angemessenen Gebrauch von ihrem Stimmrecht
gemaR den Grundsétzen dieser Empfehlung sowie der Empfehlungen 2004/913/EG und
2005/162/EG zu machen.

Ein Vergutungsausschuss wird im EU-Gesellschaftsrecht ausdrucklich vorgesehen, wobei ihm

keine Beschlusskompetenzen zukommen. Detaillierte Empfehlungen der EU &ussern sich zu

dessen Zusammensetzung™*, wobei eine Ausschussbestellung nach aktuellem Recht freiwillig

erfolgt'*2. Die Offenlegung der Vergiitungen ist ein hervorragender Themenbereich im EU-

Recht; hierzu wird beispielsweise festgehalten:

Empfehlung 2004/613/EG

3.1. Jede bdrsennotierte Gesellschaft sollte eine Erklarung zu ihrer Vergutungspoli-
tik (,,Vergutungserklarung*) veroffentlichen. Sie sollte Teil eines eigenstdndigen Vergi-
tungsberichts sein und/oder in den Jahresabschluss und den Lagebericht oder in den An-
hang zum Jahresabschluss der Gesellschaft aufgenommen werden. Die Vergltungserkla-
rung sollte auRerdem auf der Internetseite der borsennotierten Gesellschaft verdffentlicht
werden.

3.2. Die Vergitungserklarung sollte hauptséchlich dartiber Aufschluss geben, nach
welchem Konzept die Gesellschaft die Mitglieder der Unternehmensleitung im anstehen-
den und gegebenenfalls auch in den nachfolgenden Geschéftsjahren zu vergiiten gedenkt.
Sie sollte auch einen Uberblick dariiber geben, wie die Vergutungspolitik im vorangehen-
den Geschéaftsjahr umgesetzt wurde. Etwaige erhebliche Anderungen an der Vergitungs-
politik der bérsennotierten Gesellschaft gegeniiber dem vorangehenden Geschaftsjahr
sollten besonders hervorgehoben werden.

131

132

Empfehlung 2005/162/EG: Ziff. 5/Ziff. 6 sowie Anhang 1; allg.: JuTzI, Verwaltungsratsausschisse, 31 f.
EICHENBERGER, Entsché&digungsausschisse, 163 ff. sowie v.a. 169 f.
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5.1. Die Gesamtvergitung und sonstigen Leistungen, die den einzelnen Mitgliedern
der Unternehmensleitung im Laufe des betreffenden Geschaftsjahres gewéhrt wurden,
sollten im Jahresabschluss oder im Anhang dazu oder gegebenenfalls im Vergltungsbe-
richt detailliert offen gelegt werden.

5.2. Der Jahresabschluss bzw. der Anhang zum Jahresabschluss oder gegebenen-
falls der Vergltungsbericht sollte fur jede Person, die im Laufe des betreffenden Geschéft-
jahres als Mitglied der Unternehmensleitung der borsennotierten Gesellschaft tatig war,
zumindest die unter den Ziffern 5.3 bis 5.6 aufgefiihrten Angaben enthalten.

Im Ergebnis gehen insbesondere die ,,Abzocker“-Initiative und teils der indirekte Gegenvor-
schlag betreffend Abstimmungen in der GV weiter als das EU-Recht in diesem Bereich. In

der EU erscheint die Transparenz wichtiger als die Mitsprache der Aktionére.

b) Wahlen

Das EU-Recht enthalt keine Zustandigkeitsordnung fiir die Wahl der Unternehmensexekutive,
d.h. die jeweiligen Landsrechte regeln die Kompetenz, die meist bei den Aktiondren (GV
bzw. HV) liegt. Ebenfalls dussert sich das Gesellschaftsrecht der EU nicht zur Thematik der
Wahlkompetenzen fur den Vorsitzenden der Exekutive sowie fur einen allfélligen Vergu-

tungsausschuss. Immerhin ist folgende Empfehlung von beachten:

Empfehlung 2005/162/EG

5. Verwaltungs-/Aufsichtsrate sollten so beschaffen sein, dass eine ausreichende
Anzahl unabhéngiger nicht geschéftsfuhrender Direktoren/Aufsichtsratsmitglieder in
Schltsselbereichen, in denen das Potenzial fur Interessenkonflikte besonders hoch ist,
konkret Einfluss nehmen. Zu diesem Zweck sollten (...) innerhalb des Verwaltungs-
/Aufsichtsrats (...) Nominierungs-, Vergitungs- und Prifungsausschusse eingerichtet
werden, wenn der Verwaltungs-/Aufsichtsrat nach einzelstaatlichem Recht bei der Bestel-
lung und Vergiitung von Mitgliedern der Unternehmensleitung sowie bei der Abschluss-
prifung tatig wird.

6.2. Die Geschéaftsordnung der Ausschsse sollte vom Verwaltungs-/Aufsichtsrat
aufgestellt werden. Jede nach einzelstaatlichem Recht zulassige Ubertragung von Ent-
scheidungsbefugnissen sollte ausdrticklich erklart, genau beschrieben und in vollstandig
transparenter Weise offen gelegt werden.

7.1. Die Gesellschaften sollten gewahrleisten, dass die den Nominierungs-, Vergu-
tungs- und Prifungsausschissen tbertragenen Aufgaben wahrgenommen werden. Sie
konnen aber auch weniger als drei Ausschusse einsetzen und die Aufgaben so zuordnen,
wie sie dies fur richtig halten. In diesem Fall sollten die Gesellschaften genau begriinden,
warum sie sich flr eine andere VVorgehensweise entschieden haben, und erldutern, wie sie
die Ziele (...) zu erreichen gedenken.

Anhang | Ausschisse des Verwaltungs-/ Aufsichtsrats
3. DER VERGUTUNGSAUSSCHUSS
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3.1 Einrichtung und Zusammensetzung

1. Wirkt der Verwaltungs-/Aufsichtsrat nach einzelstaatlichem Recht bei der Festsetzung
der Vergutung fir die Mitglieder der Unternehmensleitung mit, indem er entweder selbst
uber die Vergutung entscheidet oder einem anderen Gesellschaftsorgan Vorschlage unter-
breitet, sollte innerhalb des Verwaltungs-/Aufsichtsrat ein Vergultungsausschuss einge-
richtet werden.

Im Ergebnis stehen sowohl die ,,Abzocker“-Initiative als auch der indirekte Gegenvorschlag
durchaus im Einklang mit der EU-Ordnung, wobei die schweizerischen Regelungsvorschlage

unter Corporate Governance-Aspekten strenger ausfallen.

c)  Stimmrechtsvertretung

Das EU-Recht erweist sich als liberal, was die Stimmrechtsvertretung anbelangt. Weder eine
Organvertretung noch eine Depotvertretung sind — anders als kinftig in der Schweiz — ausge-
schlossen; ein unabhangiger Stimmrechtsvertreter ist zulassig*®. Die Mitgliedsstaaten sollen
einen breiten Handlungsspielraum fur die nationalen Gesellschaftsrechtsordnungen (z.B. im

Hinblick auf private Stellvertretungen) behalten:

Richtlinie 2007/36 EG
Artikel 10 Stimmrechtsvertretung

(1) Jeder Aktionér hat das Recht, eine andere natiirliche oder juristische Person zum Ver-
treter zu bestellen, damit diese Person in seinem Namen an der Hauptversammlung teil-
nimmt und sein Stimmrecht austbt. Der Vertreter hat in der Hauptversammlung dieselben
Rechte auf Wortmeldung und Fragestellung wie der Aktionér, den er vertritt.

Mit Ausnahme der Anforderung, dass der Vertreter geschaftsfahig sein muss, heben die
Mitgliedstaaten alle Rechtsvorschriften auf, die Einschrankungen in Bezug auf die Perso-
nen vorsehen, die als Vertreter bestellt werden kénnen, oder es Gesellschaften ermdgli-
chen, solche Einschrankungen vorzusehen.

(2) Die Mitgliedstaaten kénnen die Bestellung eines Vertreters auf eine einzige Versamm-
lung oder auf innerhalb eines bestimmten Zeitraums stattfindende Versammlungen be-
schranken.

[Dlie Mitgliedstaaten [kdnnen] die Zahl der Personen begrenzen, die ein Aktionér je
Hauptversammlung als Vertreter bestellen darf. Hélt ein Aktiondr Aktien einer Gesell-
schaft in mehr als einem Wertpapierdepot, so hindert eine solche Begrenzung den Aktio-
nar jedoch nicht daran, fir die in jedem einzelnen Wertpapierdepot gehaltenen Aktien je-
weils einen eigenen Vertreter fiir jede Hauptversammlung zu bestellen. Diese Bestim-
mung lasst Regelungen nach dem anwendbaren Recht unberthrt, wonach fur Aktien im
Besitz desselben Aktiondrs nicht unterschiedliche Stimmen abgegeben werden dirfen.

3% Einschrankungen sind immerhin méglich fir Vertreter, bei denen ,,konkrete Abstimmungsanweisungen“

fehlen: Art. 10 Abs. 3 lit. b RL 2007/36/EG; ferner: Art. 13 RL 2007/36/EG.
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Im Ergebnis weiter als das EU-Recht geht klnftig die Schweiz, die sowohl im Rahmen der
»~Abzocker“-Initiative als auch gemdss dem indirekten Gegenvorschlag die Organvertretung

einerseits und die Depotvertretung andererseits abschaffen wird™*.

d) Elektronische Fernabstimmung

Gemass Richtlinienrecht haben die EU-Mitgliedstaaten den Gesellschaften die Mdglichkeit
zur elektronischen Fernabstimmung zu ,,gestatten”. Es wird in diesem Zusammenhang aller-

dings keine zwingende Ordnung fiir Gesellschaften vorgesehen:

34 vgl. dazu vorne II. B. 2.
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b) eine Zweiweg-Direktverbindung, die dem Aktionar die Mdéglichkeit gibt, sich von
einem entfernten Ort aus an die Hauptversammlung zu wenden;

c) ein Verfahren, das die Ausiibung des Stimmrechts vor oder wahrend der Hauptver-
sammlung ermdglicht, ohne dass ein Vertreter ernannt werden muss, der bei der
Hauptversammlung personlich anwesend ist.

(2) Werden elektronische Mittel eingesetzt, um Aktionaren die Teilnahme an der Haupt-
versammlung zu ermdglichen, so darf ihr Einsatz nur solchen Anforderungen oder Be-
schrankungen unterworfen werden, die zur Feststellung der Identitat der Aktionére und
zur Gewadhrleistung der Sicherheit der elektronischen Kommunikation erforderlich sind,
und dies nur in dem MalRe, wie sie diesen Zwecken angemessen sind. Rechtsvorschriften
uber den Entscheidungsprozess in der Gesellschaft zur Einfihrung oder Anwendung einer
Form der Teilnahme auf elektronischem Wege, die die Mitgliedstaaten bereits erlassen
haben oder mdglicherweise noch erlassen, bleiben hiervon unberihrt.

Im Ergebnis belasst das EU-Recht den Mitgliedstaaten einen breiten Handlungsspielraum fur
die Umsetzung. Wahrend die ,,Abzocker“-Initiative zwingend eine elektronische Fernabstim-
mung vorsieht, was weiter geht als das EU-Recht, enthélt der indirekte Gegenvorschlag eine

detaillierte dispositive Ordnung™®>, die im Einklang mit dem Recht der EU steht.
e) Regelungsebene

Das sog. Primarrecht der EU — sozusagen die ,,EU-Verfassungsebene* — enthélt keine gesell-
schaftsrechtlichen Bestimmungen. Die EU-Verordnungen und die EU-Richtlinien zum Ge-
sellschaftsrecht gehdren zum sog. Sekundarrecht der EU™. Die Umsetzung des Richtlinien-

rechts hat durch die einzelnen EU-Mitgliedsstaaten zu geschehen®®.

Diese Umsetzungen erfolgen nicht durch Selbstregulierungen, obwohl in zahlreichen Staaten
nach wie vor ,,Codices* bestehen, sondern durch nationale Regulierungen. Es erfolgte bis
anhin keine Regulierung auf Verfassungsstufe, sondern ausschliesslich auf Gesetzesebene.
Planungen fr eine verfassungsmassige Umsetzung sind nicht bekannt.

Im Ergebnis geht die ,, Abzocker“-Initiative, die eine Bundesverfassungsanderung anstrebt™*?,

wesentlich Gber das EU-Recht hinaus. Der indirekte Gegenvorschlag stellt eine Gesetzesande-

rung dar, wie es im Rahmen der EU durch Umsetzungen von Richtlinien tblich ist.

135 vgl. dazu vorne II. B. 2.

136 KuNz, Union, 196 ff.

B7 Dies filhrt immer wieder zur Kritik der EU-Kommission (gerade im Hinblick auf die Vergiitungsthematik);
hierzu der Bericht KOM(2010)286 (hinsichtlich dem Finanzdienstleistungssektor) sowie der weitere Bericht
KOM(2010)285 (z.B. betreffend Abfindungszahlungen im Allgemeinen: Ziff. 2/Ziff. 3.1).

38 vgl. dazu vorne I1. B. 3.
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f)  Strafbarkeit

Das EU-Recht enthalt keine Strafsondernormen zur Vergutungsthematik. Immerhin wird dis-
kutiert, ob die Einhaltung der Regelungen zur Corporate Governance allenfalls behordlich
kontrolliert (nicht: strafrechtlich verfolgt) werden sollte™; ob dies ausserhalb des Finanz-

dienstleistungssektors jemals der Fall sein wird, bleibt vollig offen.

Im Ergebnis ist die mit der ,,Abzocker*“-Initiative verbundene mdgliche Strafbarkeit hochst
undblich in der EU. Der Verzicht auf Strafmassnahmen zur Durchsetzung der Normen (wie

im indirekten Gegenvorschlag) entspricht dem Gewohnten des EU-Gesellschaftsrechts.

g) Rickforderbarkeit

Das EU-Recht sieht eine spezifische Regelung zur Ruckforderbarkeit gewisser Verglitungen
an VR bzw. an GL vor. Anders als die gesetzliche Ordnung, die der indirekte Gegenvorschlag
fiir die Schweiz vorsieht, wird in der massgeblichen EU-Richtlinie allerdings eine vertragli-

che Ruckforderungsmoglichkeit vorgeschlagen:

Empfehlung 2009/385/EG

3.4. Vertragliche Vereinbarungen mit geschéftsfiilhrenden Direktoren oder Vor-
standsmitgliedern sollten Bestimmungen umfassen, denen zufolge die Gesellschaft variab-
le Komponenten der Vergutung zurtickfordern kann, wenn diese auf der Grundlage von
Daten ausgezahlt wurden, die sich im Nachhinein als offenkundig falsch erwiesen.

Im Ergebnis geht die ,,Abzocker“-Initiative, die das Problem der Rickforderung ignoriert,
weniger weiter als das EU-Recht, wohingegen der indirekte Gegenvorschlag die aktuelle Ak-
tiondrsklage, die (notabene bereits heute) unabhangig von einem allfélligen Vertrag moéglich

ist, mit Art. 678 E-OR sogar verscharft'*° — der Vorschlag geht weiter als das EU-Recht.

h)  Flexibilitat der Ordnung

Das EU-Recht sieht fast keine zwingenden Regelungen vor, sondern meist nur Empfehlungen

(verbunden mit verschiedenen Optionen zur Umsetzung in die Landesrechte), so dass eine

3% Griinbuch Européaischer Corporate Governance Rahmen KOM(2011) 164/3: Ziff. 3.2.
10 vgl. dazu vorne 11. B. 3.
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ausserst flexible Ordnung vorliegt'*!. Dies gilt z.B. fiir die Méglichkeit von elektronischen

Fernabstimmungen™*? sowie fiir die zentralen Vergiitungsformen fiir VR und fiir GL.

Im Hinblick auf die Formen moglicher Vergitungen bestehen im EU-Recht zahlreiche Emp-

fehlungsvorschlége, die teils wenig schliissig und teils widerspriichlich erscheinen. Im Gros-

sen und Ganzen kann festgehalten werden, dass es keine Verbote, sondern einzig Einschran-

kungen gibt; als Beispiel betreffend Abfindungszahlungen:

Empfehlung 2009/385/EG

3.5. Abfindungszahlungen sollten einen festen Betrag bzw. eine bestimmte Anzahl
von Jahresgehéltern nicht tiberschreiten und in der Regel nicht mehr als zwei Jahresein-
kommen aus der nicht variablen Vergiitungskomponente oder dem entsprechenden Aqui-
valent betragen. Abfindungszahlungen sollten nicht geleistet werden, wenn der Vertrag
aufgrund unzulénglicher Leistung beendet wird.

Keine Regelungen bzw. keine Verbote werden im EU-Recht empfohlen fiir Vergltungen im

Voraus bzw. Antrittspramien sowie filr Pramien bei Unternehmenskaufen/-verkaufen'*. Zu

verschiedenen weiteren Themen ist das EU-Recht flexibler als die Volksinitiative'*. Nicht

eine Festlegung in den Statuten der Publikumsgesellschaften, sondern vielmehr eine Offenle-

gungspflicht besteht etwa zu Renten, zu Darlehen sowie zur Dauer von Vertragen:

Empfehlung 2004/613/EG

3.4. Die Vergutungserklarung sollte auch Aufschluss dartiber geben, wie die bor-
sennotierte Gesellschaft bei der Gestaltung der Vertrage mit geschaftsfihrenden Direkto-
ren/- VVorstandsmitgliedern verfahrt. Sie sollte unter anderem Angaben zur Dauer dieser
Vertrége, den geltenden Kindigungsfristen und den in diesen Vertragen vorgesehenen
Abfindungszahlungen und sonstigen Leistungen bei vorzeitigem Ausscheiden enthalten.

5.5. Zu betrieblichen Altersversorgungsregelungen sollten folgende Informationen
erteilt werden:

a)  bei leistungsdefinierten Pensionsplanen: Veranderungen der im betreffenden Ge-
schéaftsjahr von der jeweiligen Person erworbenen Pensionsanspriiche;

b)  bei beitragsdefinierten Pensionsplénen: Beitrage, die die borsennotierte Gesellschaft
im betreffenden Geschaftsjahr fiir die jeweilige Person gezahlt oder zu zahlen hat.

141

142

143

144

Dies gilt etwa zur Vergitungsthematik: HUPKA, Vergutungsvotum, 227 (,,von verbindlichen Vorgaben bis-
lang weitgehend frei geblieben®).

Vgl. dazu vorne IV. A. 2. d.

Beratervertrage oder Arbeitsvertrage werden ebenfalls nicht geregelt.

Beispielsweise gibt es keine EU-Regelung fiir die Zahl von Mandaten ausserhalb des Konzerns.
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5.6. Sofern nach einzelstaatlichem Recht bzw. nach der Satzung der bérsennotierten
Gesellschaft zuléssig, sollten auch Betrdge ausgewiesen werden, die die Gesellschaft, ihre
Tochtergesellschaften oder sonstige in den konsolidierten Jahresabschluss einbezogene
Unternehmen flr Darlehen, Vorschisse und Burgschaften zugunsten jeder Person, die im
Laufe des betreffenden Geschéftsjahres als Mitglied der Unternehmensleitung tatig war,
ausgereicht haben, unter Angabe des ausstehenden Betrages und des Zinssatzes.

Im Ergebnis kann festgehalten werden, dass das EU-Recht wesentlich flexibler ist als die Ini-
tiative mit ihren zahlreichen Verboten fiir bestimmte Vergiitungsformen®*. Der indirekte Ge-
genvorschlag enthalt — wie das EU-Recht — keine Verbote, sondern Absicherungen'*® zuguns-
ten der Aktionére (durch eine GV-Kompetenz einerseits kombiniert mit dem Erfordernis eines

qualifizierten Quorums).

3. Ergebnisse

Das in Frage stehende EU-Gesellschaftsrecht ergibt sich aus einer Vielzahl verschiedener

Rechtsquellen mit unterschiedlichen Rechts(un)verbindlichkeiten’

(vgl. Beilage 3). Das
Recht der EU zu den massgeblichen Fragestellungen der ,,Abzocker“-Initiative sowie des in-
direkten Gegenvorschlags geht teils weiter und teils weniger weit. Immerhin steht in der EU —
wie kunftig ebenfalls in der Schweiz — bei der Regelung der Corporate Governance eine Re-

gulierung statt einer Selbstregulierung im Vordergrund.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass die Volksinitiative (und die zu erwartende
Umsetzung auf Ebene der schweizerischen Rechtssetzung) in weiten Teilen in klarem Wider-
spruch zum Recht der EU steht bzw. stehen wiirde. Dies gilt nicht allein fir den Umstand,
dass zwangslaufig eine Ordnung auf Verfassungsstufe angestrebt wird, was der EU unbekannt
ist und vom EU-Recht nicht vorgeschrieben wird™*. Vielmehr liegt eine weitere Paradig-
mendifferenz in der méglichen Strafbarkeit (von wem auch immer), gibt es doch fir die in

Frage stehenden Themen keine Strafsonderbestimmungen im EU-Recht™*°.

Inhaltlich erweist sich das EU-Recht als weniger dirigistisch und als wesentlich flexibler ver-

glichen mit der ,,Abzocker*“-Initiative, d.h. die Eigenverantwortlichkeit bzw. das Selbstbe-

¥ vgl. dazu vorne II. B. 3.

Vgl. dazu vorne I1. B. 3.
17 vgl. dazu vorne IV. A. 1.
18 vgl. dazu vorne IV. A. 1.
19 vgl. dazu vorne IV. A. 2. f.
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stimmungsrecht der Aktionare wird in der EU deutlich starker gewichtet**’. Dies wird z.B.
ersichtlich bei der dispositiven (statt zwingenden) Zulassung von elektronischen Fernabstim-

mungen®>* sowie bei den eingeschrankten (statt verbotenen) Vergiitungsformen®?,

Der indirekte Gegenvorschlag folgt zwar teils anderen Konzepten (etwa bei Abgangszahlun-

gen), enthalt materiell indes gleichwertige Einschrankungen.

Das EU-Recht sieht ausserdem teils Regelungen vor, die in der ,,Abzocker“-Initiative fehlen.
Beispielsweise wird in der EU ein Vergitungsbericht empfohlen (notabene ein Schutzinstru-

ment, das zentraler Teil des indirekten Gegenvorschlags ist)™.

Die Themen der Volksinitiative sowie des indirekten Gegenvorschlags werden v.a. in Emp-
fehlungen der EU geregelt, die rechtsunverbindlich sind, indes oft als ,,Versuchsballon“ lan-
ciert werden. Trotzdem wird aus diesen Empfehlungen und aus den weiteren bekannten Re-
geln der aktuelle (und potentielle) EU-,,Standard“ ersichtlich. Wéhrend der indirekte Gegen-
vorschlag ohne weiteres diesem Massstab entspricht und somit als EU-kompatibel zu qualifi-

zieren ist, kann dies zur ,,Abzocker“-Initiative nicht gesagt werden"**.

Fir das Jahr 2013 sind neue EU-Richtlinienentwirfe zum Gesellschaftsrecht bzw. fir eine zu
verbessernde Corporate Governance geplant'*®. Im Vordergrund steht allerdings in der Regel
eine erhohte Transparenz der Vergitungen. Die in den beiden schweizerischen Vorlagen zur

Debatte stehenden Themen werden — soweit ersichtlich™® — ausdriicklich nicht geregelt.

B. Deutschland
1. Einleitung

Entwicklungen zur Corporate Governance in Europa sind nicht allein auf die EU"" be-

schrankt, denn ,,Europa“ und ,,EU* sind nicht Synonyme’*®, Besonders wichtig — nicht zuletzt

150 vgl. dazu vorne IV. A. 2. h.

131 vgl. dazu vorne IV. A. 2. d.

152 vgl. dazu vorne IV. A. 2. h.

153 Empfehlung 2004/631/EG (Ziff. 3.1): VVgl. dazu vorne I1. B. 3; vorgeschlagene Ordnung: Art. 731e ff. E-OR
— der indirekte Gegenvorschlag erweist sich in diesem Bereich als EU-kompatibel.

Es ist nicht damit zu rechnen, dass sich die EU daran stort, stellt doch dieser ,,Swiss Finish* gegeniiber dem
EU-Recht nicht einen Vorteil, sondern einen Nachteil der Schweiz dar.

Positive Einschatzung etwa bei: KLAUs J. HoPT, Europaisches Gesellschaftsrecht im Aufbruch, Handelsblatt
Nr. 245 vom 18. Dezember 2012, 13.

156 Aktionsplan KOM(2012) 740/2: Ziff. 2.2, Ziff. 2.4, Ziff. 3.1 — Ziff. 3.3 sowie Ziff. 5.

17 vgl. dazu vorne IV. A.

Ubersicht zu europaischen Entwicklungen: BUHLER, Regulierung, N 1552 ff.

154

155

158
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unter gesellschaftsrechtlichen bzw. rechtsvergleichenden Aspekten — ist Deutschland, das fr

europdische Rechtsangleichungen teils beschleunigend und teils bremsend wirkt.

In Deutschland sind Aktiengesellschaften (AG) und Gesellschaften mit beschrankter Haftung
(GmbH) die zentralen Kapitalgesellschaften, wobei hinsichtlich Publikumsgesellschaften die
AG im Vordergrund stehen. Das gesellschaftsrechtliche Leitungsmodell sieht — anders als
beispielsweise in der Schweiz — ein sog. dualistisches System vor, d.h. es gibt zwei Organe

(namlich: Aufsichtsrat sowie Vorstand) fiir die Unternehmensfiihrung™®.

Im Wesentlichen entspricht der deutsche Aufsichtsrat dem schweizerischen VR und der deut-
sche Vorstand der schweizerischen GL, so dass eine Vergleichbarkeit besteht. Gleiches kann
schliesslich fur das ,,Legislativorgan“ der Unternehmungen gesagt werden, also fur die deut-

sche Hauptversammlung (HV) sowie die schweizerische GV.

Zur Corporate Governance und zur Vergutungsthematik enthélt die Selbstregulierung — er-
ganzend zur Regulierung — einige wesentliche VVorgaben. Anders als in der Schweiz, wird der

Deutsche Corporate Governance Kodex (DCGK)*®

jedoch von einer Regierungskommission
erarbeitet. Im Hinblick auf die Rechts(un)verbindlichkeit des DCGK riickt eine im Gesetz
vorgesehene ,,Entsprechenserklarung® ins Zentrum*®*. Die Grundvorgabe des DCGK fiir Pub-

likumsgesellschaften folgt dem Motto: ,,Comply or Explain®:

8 161 AktG Erklarung zum Corporate Governance Kodex

(1) Vorstand und Aufsichtsrat der borsennotierten Gesellschaft erklaren jahrlich, dass den
vom Bundesministerium der Justiz im amtlichen Teil des Bundesanzeigers bekannt ge-
machten Empfehlungen der ,,Regierungskommission Deutscher Corporate Governance
Kodex“ entsprochen wurde und wird oder welche Empfehlungen nicht angewendet wur-
den oder werden und warum nicht. (...).

9 In der Schweiz gibt es formell nur ein Organ, also den VR, so dass von einem sog. monistischen System

gesprochen wird — statt aller: BOckLI, Aktienrecht, § 13 N 518 ff.; die Praxisausgestaltung bei Publikums-
gesellschaften mit VR einerseits und GL andererseits kommt indes einem dualistischen System nahe.
180 DCGK, Fassung vom 15. Mai 2012; generell: MARCUS LUTTER, Der Kodex und das Recht, in: FS fiir K. J.
Hopt Bd. 1 (Berlin 2010) 1025 ff.; HuPkA, Vergitungsvotum, 196 ff.; GERD KRIEGER, Corporate Gover-
nance und Corporate Governance Kodex in Deutschland, ZGR 41 (2012) 202 ff.
Dieser Ordnung werden verschiedene Bedeutungen zugeschrieben: AXeL V. WERDER, Zur Signalstarke der
Entsprechenserklarung, in: FS fur K. J. Hopt Bd. 1 (Berlin 2010) 1473 ff.; allg. zur Thematik: PETER O.
MULBERT/ALEXANDER WILHELM, Grundfragen des Deutschen Corporate Governance Kodex und der Ent-
sprechenserklarung nach § 161 AktG, ZHR 176 (2012) 286 ff.

161
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Die wichtigsten Erlasse sind das Handelsgesetzbuch (HGB)*®, das Aktiengesetz (AktG)'®®
sowie das Gesetz betreffend GmbH (GmbHG)™*: verschiedene Sondererlasse — beispielswei-

165

se das Vorstandsvergutungs-Offenlegungsgesetz (VorstOG) ™ oder das Gesetz zur Angemes-

166

senheit der Vorstandsvergitungen (VorstAG)™ — wurden ins AktG integriert. Fir den Fi-

nanzdienstleistungssektor gelten weitere Erlasse’®, die nicht untersucht werden.

2. Fragestellungen

a) Vergutungen

Die Vergutungsdebatte zeichnet sich in Deutschland durch besondere Aktualitat und durch
erhdhte Emotionalitat aus, und zwar v.a. bei den Entschadigungen fir die Vorstandsmitglieder
(bzw. die GL)'®®. Nebst der Kompetenzordnung bei Vergiitungen auf der einen Seite sowie
der Transparenz'®® auf der anderen Seite ist schliesslich die Angemessenheit'™ der Vergi-

171

tungsordnung — allenfalls sogar die gerichtliche Kontrolle™"~ — zentral.

Es gelten unterschiedliche Regelungen hinsichtlich des Aufsichtsrats (also: VR) auf der einen
Seite und des Vorstands (also: GL) auf der anderen Seite. Die Grundregel zum Aufsichtsrat,
nadmlich die Festlegung entweder in der Satzung (also: Statuten) oder durch einen spezifischen

HV-Beschluss (§ 113 AktG)'", gelangt ebenfalls in der Selbstregulierung zum Ausdruck.

8 113 AktG Vergutung der Aufsichtsratsmitglieder

(1) Den Aufsichtsratsmitgliedern kann flr ihre Tatigkeit eine Vergitung gewéhrt werden.
Sie kann in der Satzung festgesetzt oder von der Hauptversammlung bewilligt werden. Sie
soll in einem angemessenen Verhaltnis zu den Aufgaben der Aufsichtsratsmitglieder und
zur Lage der Gesellschaft stehen. Ist die Vergitung in der Satzung festgesetzt, so kann die

162 Zuletzt: Gesetzesrevision vom 22. Dezember 2011 (BGBI. | S. 3044).

163 Das AktG stammt aus dem Jahr 1965; letzte Revision: Gesetz vom 22. Dezember 2011 (BGBI. | S. 3044).
164 GmbHG aus dem Jahr 1892; letzte Revision: Gesetz vom 22. Dezember 2011 (BGBI. | S. 3044).

165 \orstOG vom 3. August 2005 (BGBI. | S. 2267).

166 \/orstAG vom 31. Juli 2009 (BGBI. | S. 2509); detailliert: AusT, Vorstandsvergiitung, passim.

187 Als Beispiele erwahnt: Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetz (FMStFG) vom 17. Oktober 2008 bzw. vom
28. November 2012 (BGBI. | S. 1982 sowie BGBI. | S. 2369) sowie Gesetz Uber die aufsichtsrechtlichen
Anforderungen an die Vergltungssysteme von Instituten und Versicherungsunternehmen (VergAnfG) vom
21. Juli 2010 (BGBI. I S. 950).

Allg. zur Thematik: ANDREAS CAHN, Vorstandsvergitung als Gegenstand rechtlicher Regelung, in: FS fir
K. J. Hopt Bd. 1 (Berlin 2010) 431 ff.

169 Beispiele: § 285 Nr. 9 HGB, § 286 Abs. 4/Abs. 5 HGB oder § 289 Abs. 2 Nr. 5 HGB.

170 Detailliert: AusT, Vorstandsvergiitung, passim; rechtsvergleichend: FLEISCHER, Managervergiitung, 497 f.
1 vgl. dazu hinten IV. B. 2. g.

72 Details: FLEISCHER, Gutachten, 17 f.
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Hauptversammlung eine Satzungsanderung, durch welche die Vergitung herabgesetzt
wird, mit einfacher Stimmenmehrheit beschlielRen.

DCGK Nr. 5.4.6

Die Vergitung der Aufsichtsratsmitglieder wird durch Beschluss der Hauptversammlung
oder in der Satzung festgelegt. Sie tragt der Verantwortung und dem Tatigkeitsumfang der
Aufsichtsratsmitglieder sowie der wirtschaftlichen Lage und dem Erfolg des Unterneh-
mens Rechnung. Dabei sollen der Vorsitz und der stellvertretende Vorsitz im Aufsichtsrat
sowie der Vorsitz und die Mitgliedschaft in den Ausschissen beriicksichtigt werden.

Die Mitglieder des Aufsichtsrats erhalten eine Vergiitung, die in einem angemessenen
Verhaltnis zu ihren Aufgaben und der Lage der Gesellschaft steht. Wird den Aufsichts-
ratsmitgliedern eine erfolgsorientierte Vergitung zugesagt, soll sie auf eine nachhaltige
Unternehmensentwicklung ausgerichtet sein.

Die Vergutung der Aufsichtsratsmitglieder soll im Anhang oder im Lagebericht individua-
lisiert, aufgegliedert nach Bestandteilen ausgewiesen werden. Auch die vom Unternehmen
an die Mitglieder des Aufsichtsrats gezahlten Vergitungen oder gewahrten Vorteile flr
personlich erbrachte Leistungen, insbesondere Beratungs- und Vermittlungsleistungen,
sollen individualisiert angegeben werden.

Im Jahr 2009 wurde in Deutschland eine Ordnung in Kraft gesetzt, die sich betreffend die

Vergiitung des Vorstands an Grossbritannien'’® orientiert, ndmlich eine Beschlussfassung der

HV, indes nicht rechtsverbindlich, sondern konsultativ (,,Der Beschluss begriindet weder

Rechte noch Pflichten“)"™, d.h. es handelt sich nur, aber immerhin um eine ,,platonische Ver-

trauenskundgebung“*”. Ausserdem geht es im Rahmen der Konsultativabstimmung weder

um Einzelbetrage noch um ,,Gesamtsummen*, sondern um das System zur Vergiitung*':

8 120 AktG (...) Votum zum Vergutungssystem

(4) Die Hauptversammlung der bérsennotierten Gesellschaft kann ber die Billigung des
Systems zur Vergitung der VVorstandsmitglieder beschlieRen. Der Beschluss begriindet
weder Rechte noch Pflichten; insbesondere lasst er die Verpflichtungen des Aufsichtsrats
nach 8§ 87 unberiuhrt. Der Beschluss ist nicht nach § 243 anfechtbar.

Die deutsche Rechtsordnung inklusive die entsprechende Selbstregulierung enthélt zahlreiche

Vorschriften zur Transparenz (u.a. durch Rechnungslegung

1178 sowie zur Angemessenheit

173

174

175

176

177

178

Vgl. dazu hinten 1V. D. 2. a.

Detailliert zur Ordnung: HUPKA, Vergutungsvotum, 253 ff.; FLEISCHER, Gutachten, 12 ff.

FLEISCHER, Gutachten, 15 ad FN 22.

FLEISCHER, Managervergitung, 501; DeRS., Gutachten, 14 f.

Einschlagig ist insbesondere der Deutsche Rechnungslegungsstandard (DRS) 17: ,,Berichterstattung tber die
Vergltung von Organmitgliedern*.

Generell statt aller: HuPkA, Vergutungsvotum, 205 ff. m.w.H.
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der Vergutung'™ — in Ausnahmefallen erfolgt eine gerichtliche Kontrolle®®. Das deutsche

Recht sieht bei einigen Vergitungsformen (z.B. bei Abgangsentschadigungen) zwar Ein-

schrankungen'®, aber keine Verbote, ausserdem Riickforderungsmoglichkeiten'®® sowie

schliesslich Grundsétze zur Ausgestaltung vor:

8 87 AktG Grundsatze fir die Bezlige der Vorstandsmitglieder

(1) Der Aufsichtsrat hat bei der Festsetzung der Gesamtbeziige des einzelnen Vorstands-
mitglieds (Gehalt, Gewinnbeteiligungen, Aufwandsentschédigungen, Versicherungsent-
gelte, Provisionen, anreizorientierte Vergiitungszusagen wie zum Beispiel Aktienbezugs-
rechte und Nebenleistungen jeder Art) daftir zu sorgen, dass diese in einem angemessenen
Verhéltnis zu den Aufgaben und Leistungen des Vorstandsmitglieds sowie zur Lage der
Gesellschaft stehen und die tbliche Vergitung nicht ohne besondere Griinde Ubersteigen.
Die Vergutungsstruktur ist bei borsennotierten Gesellschaften auf eine nachhaltige Unter-
nehmensentwicklung auszurichten. Variable Vergitungsbestandteile sollen daher eine
mehrjahrige Bemessungsgrundlage haben; fir auBerordentliche Entwicklungen soll der
Aufsichtsrat eine Begrenzungsmaglichkeit vereinbaren. Satz 1 gilt sinngemaR fiir Ruhe-
gehalt, Hinterbliebenenbeziige und Leistungen verwandter Art.

Die Einsetzung eines Vergutungsausschusses ist freiwillig und erfolgt nicht durch die HV,

sondern durch den Aufsichtsrat selber’®, d.h. die Organisationsautonomie wird in Deutsch-

land hervorgehoben

184 \on Gesetzes wegen obliegt die rechtsverbindliche Beschlussfassung

zu den Vergltungen des Vorstands ausschliesslich dem Aufsichtsrat, d.h. der Vergltungsaus-

schuss hat bloss eingeschrankte Kompetenzen®®;

8 107 AktG Innere Ordnung des Aufsichtsrats

(3) Der Aufsichtsrat kann aus seiner Mitte einen oder mehrere Ausschusse bestellen, na-
mentlich, um seine Verhandlungen und Beschlisse vorzubereiten oder die Ausfuihrung
seiner Beschliusse zu tiberwachen. (...). Die Aufgaben nach (...) § 87 Abs. 1 und Abs. 2
Satz 1 und 2 (...) sowie Beschlisse, dal bestimmte Arten von Geschéften nur mit Zu-
stimmung des Aufsichtsrats vorgenommen werden durfen, kdnnen einem Ausschuf3 nicht
an Stelle des Aufsichtsrats zur BeschluRfassung tberwiesen werden. Dem Aufsichtsrat ist
regelmaRig tber die Arbeit der Ausschusse zu berichten.

179
180
181
182
183

184

185

Zum Angemessenheitsgebot gemass § 87 Abs. 1 AktG: Hupka, Vergutungsvotum, 202 ff.

Vgl. dazu hinten 1V. B. 2. g.

Vgl. dazu hinten 1V. B. 2. h.

Vgl. dazu hinten 1V. B. 2. g.

Generell: EICHENBERGER, Entschadigungsausschiisse, 174 ff. sowie 182 ff.; eine Wahl durch die HV ,,ist
dem deutschen Aktienrecht fremd*: FLEISCHER, Gutachten, 49.

Einzig die sog. Vermittlungsausschiisse werden von Gesetzes wegen als zwingend vorgeschrieben: JuTzi,
Verwaltungsratsausschisse, 123 m.w.H.

Nicht weiter geht DCGK Nr. 4.2.2 und DCGK Nr. 5.3.4; fur eine Kompetenzdelegation: DCGK Nr. 5.3.5.
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Im Ergebnis besteht somit zwischen der deutschen Ordnung und dem indirekten Gegenvor-
schlag in der Schweiz eine weitgehende Ubereinstimmung; dies trifft insbesondere fiir die
GV-Abstimmungen betreffend VR und fur die mogliche Konsultativabstimmung hinsichtlich
der Entschadigungen fir die GL-Mitglieder zu. Wesentlich weiter als das deutsche Recht geht

hingegen die ,,Abzocker“-Initiative mit zwingenden Vorschriften in diesem Bereich.

b) Wahlen

Die HV wahlt die Aufsichtsratsmitglieder geméss § 101 (1) AktG™®®, wobei im Wesentlichen

eine umfassende Wahlfreiheit (v.a. betreffend fachliche Qualifikation) besteht'®’

— eine Rege-
lung, die materiell in der Schweiz bereits seit dem 19. Jahrhundert gilt mit der Wahl der Mit-

glieder des VR durch die GV.

Der Vorsitzende des Aufsichtsrats wird in Deutschland vom Aufsichtsrat selber (,,aus seiner

Mitte*) bestimmt und von Gesetzes wegen nicht von der HV gewéhit:

8 107 AktG Innere Ordnung des Aufsichtsrats

(1) Der Aufsichtsrat hat nach naherer Bestimmung der Satzung aus seiner Mitte einen
Vorsitzenden und mindestens einen Stellvertreter zu wahlen. Der Vorstand hat zum Han-
delsregister anzumelden, wer gewahlt ist. Der Stellvertreter hat nur dann die Rechte und
Pflichten des Vorsitzenden, wenn dieser verhindert ist.

Ein allfalliger Vergutungsausschuss, der ohnehin freiwillig ist, wird ausserdem vom Auf-

sichtsrat der Gesellschaft bestellt und nicht von der HV gewahlt'®®.

Im Ergebnis geht die ,,Abzocker“-Initiative insbesondere mit der zwingenden Wahl sowohl
des Verwaltungsratsprésidenten als auch der Mitglieder des (obligatorischen) Vergltungsaus-
schusses deutlich Gber das deutsche Recht hinaus. Der indirekte Gegenvorschlag geht eben-

falls weiter als das deutsche Recht, allerdings nicht im gleichen Ausmass'®°.

186 Nur, aber immerhin die Selbstregulierung empfiehlt eine Einzelwahl: DCGK Nr. 5.4.3.

Dies erscheint nicht unumstritten: KATIA LANGENBUCHER, Zentrale Akteure der Corporate Governance,
ZGR 41 (2012) 314 ff.

Vgl. dazu vorne ... .

189 Art. 712 Abs. 1 E-OR sieht die Wahl des Vorsitzenden des VR durch die GV vor, indes nicht zwingend, d.h.
die Aktionére diirfen diese Kompetenz dem VR Uberlassen durch die Statuten.
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c)  Stimmrechtsvertretung

In Deutschland bestehen nach wie vor die Mdglichkeiten der Organvertretung sowie des De-
potstimmrechts der Banken (,,Kreditinstitute*)'®*; diese Ordnung stimmt im Wesentlichen mit
der heutigen Ordnung in der Schweiz iiberein. Im Ubrigen kann das Stimmrecht — wie in der

Schweiz — durch Bevollméchtigte auf privatautonomer Basis wahrgenommen werden™®*:

§ 134 AktG Stimmrecht

(3) Das Stimmrecht kann durch einen Bevollmachtigten ausgetbt werden. Bevollméchtigt
der Aktion&r mehr als eine Person, so kann die Gesellschaft eine oder mehrere von diesen
zurlickweisen. Die Erteilung der Vollmacht, ihr Widerruf und der Nachweis der Bevoll-
machtigung gegentber der Gesellschaft bediirfen der Textform, wenn in der Satzung oder
in der Einberufung auf Grund einer Erméchtigung durch die Satzung nichts Abweichendes
und bei borsennotierten Gesellschaften nicht eine Erleichterung bestimmt wird. Die bor-
sennotierte Gesellschaft hat zumindest einen Weg elektronischer Kommunikation fir die
Ubermittlung des Nachweises anzubieten. Werden von der Gesellschaft benannte Stimm-
rechtsvertreter bevollméachtigt, so ist die Vollmachtserklarung von der Gesellschaft drei
Jahre nachprufbar festzuhalten (...).

Im Ergebnis wird die kunftige Ordnung — auf welcher Basis auch immer — in der Schweiz mit

192

der Abschaffung des Organstimmrechts sowie des Depotstimmrechts™“ strenger sein als die

deutsche Regelung. Der elektronische Nachweis zur Bevollméachtigung, den das Recht heute

in Deutschland vorsieht, wird mit dem indirekten Gegenvorschlag eingefiihrt'®.

d) Elektronische Fernabstimmung

19 sowie

Die Elektronik spielt bei der Vorbereitung (z.B. bei der elektronischen Vollmacht)
bei der Durchfiihrung von HV seit langem eine erhebliche Rolle. In den Jahren 2001/2002

erfolgten gesetzliche Anpassungen, die eine elektronische Partizipation erhéhen sollten*®*.

In der Wirtschaftsrealitit verfligen bereits verschiedene Publikumsgesellschaften ber die

Maglichkeit zur elektronischen Fernabstimmung. Eine detaillierte Regelung ist allerdings im

1% Hierzu statt vieler: VoGT, Konvergenz, 63 ff. sowie 70 ff.; STEFAN SIMON/DIRK ZETZSCHE, Das Vollmacht-

stimmrecht von Banken und geschaftsmassigen Vertretern (§ 135 AktG nF) im Spannungsfeld von Corpora-
te Governance, Prasenzsicherung und prozeduraler Effizient, ZGR 39 (2010) 918 ff.

Der elektronische Nachweis fiir die Bevollméchtigung muss zuléssig sein; dies geht indes nicht so weit, dass
eine elektronische Fernabstimmung von Gesetzes wegen vorgeschrieben wird: Vgl. dazu hinten IV. B. 2. d.
Vgl. dazu vorne I1. B. 2.

193 Art. 627 Ziff. 15 E-OR; hierfir bedarf es einer statutarischen Basis, d.h. die Aktionare entscheiden.

194 vgl. dazu vorne IV. B. 2. c.

Detailliert: BEUTHEL, Meetings, passim.
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deutschen Recht (noch) nicht vorgesehen. Massgeblich sind vielmehr die Satzungen bzw. die

Statuten'®. Einen Transparenzvorschlag enthélt die Selbstregulierung™®’:

DCGK Nr. 2.3.4.

Die Gesellschaft sollte den Aktionaren die Verfolgung der Hauptversammlung tiber mo-
derne Kommunikationsmedien (z.B. Internet) ermdglichen.

Im Ergebnis gehen beide schweizerischen Regelungsvorschlage weiter als das aktuelle deut-
sche Recht, weil z.B. eine Regulierung statt eine Selbstregulierung angestrebt wird. Das Recht
in Deutschland und der indirekte Gegenvorschlag stimmen insofern berein, dass eine elekt-

ronische Fernabstimmung freiwillig und nicht zwingend sein soll.

e) Regelungsebene

Die Vergutungsthematik wird in Deutschland detailliert sowohl auf Ebene der Selbstregulie-
rung als auch auf Stufe der Regulierung behandelt. Bei der Regulierung geht es aber aus-

schliesslich um Gesetzesbestimmungen, d.h. es gibt keine Verfassungsregelung.

Im Ergebnis entspricht der indirekte Gegenvorschlag in etwa der deutschen Ordnung, denn
die Regulierung erfolgt auf Gesetzesstufe und nicht auf Verfassungsebene. Deutschland kennt
hingegen keine Verfassungsregelung zur Vergutungsthematik. Immerhin ist festzuhalten, dass
der deutschen ,,Selbstregulierung“ (als Soft Law) ein grdsseres Gewicht zukommt, weil sie im

Wesentlichen durch eine offizielle Regierungskommission ,,erlassen wird%.

f)  Strafbarkeit

In Deutschland bestehen keine Strafsondernormen in Bezug auf Vergltungen im AktG oder
im GmbHG. Mit Bezug auf § 120 (4) AktG erscheint dies ohnehin konsequent, denn eine
Konsultativabstimmung indiziert, dass konzeptionell keine Rechtsfolgen gegeben sind; die

Ordnung wird gelegentlich als ,,Lex imperfecta“ bezeichnet'**.

19§ 134 (4) AktG: ,,Die Form der Ausiibung des Stimmrechts richtet sich nach der Satzung*“.

197 Es wird allerdings — anders als in der Schweiz — keine ,,Abstimmung*, sondern einzig eine ,,Verfolgung*
der HV empfohlen: DCGK Nr. 2.3.4.

Insofern widersprechen sich die Selbstregulierungs-Modelle in der Schweiz und in Deutschland grundle-
gend — in der Schweiz gibt es namlich keine entsprechende Regierungskommission 0.A., sondern die Emp-
fehlungen sind vollstandig privatisiert.

HupPKkA, Vergitungsvotum, 288.
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Dies bedeutet nicht, dass eine Strafimmunitiat zu diesem Themenbereich besteht. Trotz des

Fehlens von Strafsondernormen kommt namlich das allgemeine Strafrecht zur Anwendung.

200

Im bekannten ,,Mannesmann‘‘-Fall des Bundesgerichtshofs (BGH)“"" wurde ersichtlich, dass

sich Aufsichtsratsmitglieder wegen exzessiven Vergitungsbeschliissen der Untreue nach §

266 StGB strafbar machen konnen. Die ,, Leitsatze* des Urteils lauten wie folgt?®*:

1.  Bewilligt der Aufsichtsrat einer Aktiengesellschaft furr eine erbrachte dienstvertrag-
lich geschuldete Leistung einem Vorstandsmitglied nachtraglich eine zuvor im
Dienstvertrag nicht vereinbarte Sonderzahlung, die ausschlieBlich belohnenden Cha-
rakter hat und dem Unternehmen keinen zukunftsbezogenen Nutzen bringt (kom-
pensationslose Anerkennungspramie), liegt hierin eine treupflichtwidrige Schédi-
gung des anvertrauten Gesellschaftsvermdgens.

2. Die zur Erflllung des Tatbestandes der Untreue erforderliche Verletzung der Ver-
maogensbetreuungspflicht muss auch bei unternehmerischen Entscheidungen eines
Gesellschaftsorgans nicht zusétzlich "gravierend" sein (Klarstellung zu BGHSt 47,
148 und 187).

Im Ergebnis sind die deutsche Ordnung einerseits sowie der indirekte Gegenvorschlag ande-
rerseits formell und materiell identisch, ist doch eine Strafbarkeit moglich trotz Fehlen von
strafrechtlichen Sonderbestimmungen. Die Regelung der ,,Abzocker“-Initiative mit (notabene

drakonischen) Strafsondernormen findet kein Aquivalent im deutschen Strafrecht.

g) Rickforderbarkeit

Illegale Mittelverwendungen koénnen in Deutschland prinzipiell zurlickgefordert werden. In
jungerer Zeit geht die Lehre davon aus, dass unzuléssig hohe Vorstandsbeziige ebenfalls dazu
gehoren”®?. Eine Spezialregelung enthalt § 114 AktG (,Vertrage mit Aufsichtsratsmitglie-
dern®) fir Vergitungen aus bestimmten Dienstvertrdgen und aus gewissen Werkvertragen.

Der Aufsichtsrat kann auf eine Riickforderung verzichten (Vertragsgenehmigung).

8 114 AktG Vertrage mit Aufsichtsratsmitgliedern

(2) Gewahrt die Gesellschaft auf Grund eines solchen Vertrags dem Aufsichtsratsmitglied
eine Vergutung, ohne dal? der Aufsichtsrat dem Vertrag zugestimmt hat, so hat das Auf-
sichtsratsmitglied die Vergutung zurlickzugewéhren, es sei denn, dal der Aufsichtsrat den
Vertrag genehmigt. Ein Anspruch des Aufsichtsratsmitglieds gegen die Gesellschaft auf

20 BGH, Urteil vom 21. Dezember 2005 — Az 3 StR 470/04.
201 Zur Einordnung: FLEISCHER, Gutachten, 42; die Lehre zeigte sich mehrheitlich skeptisch: a.a.0. 55 FN 191.
202 GRAF, Rechtsfolgen, 515 ad FN 8 m.w.H.
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Herausgabe der durch die geleistete Téatigkeit erlangten Bereicherung bleibt unberihrt; der
Anspruch kann jedoch nicht gegen den Ruckgewéhranspruch aufgerechnet werden.

Einen Sonderfall stellt die gerichtliche Angemessenheitskontrolle fiir die Vergutungen an

Vorstandsmitglieder infolge einer schlechten wirtschaftlichen Entwicklung dar®®:

8 87 AktG Grundsatze fur die Beziige der Vorstandsmitglieder

(2) Verschlechtert sich die Lage der Gesellschaft nach der Festsetzung so, dass die Wei-
tergewahrung der Bezlige nach Absatz 1 unbillig fir die Gesellschaft wére, so soll der
Aufsichtsrat oder (...) das Gericht auf Antrag des Aufsichtsrats die Bezilige auf die ange-
messene Hohe herabsetzen. Ruhegehalt, Hinterbliebenenbeziige und Leistungen verwand-
ter Art kdnnen nur in den ersten drei Jahren nach Ausscheiden aus der Gesellschaft (...)
herabgesetzt werden. Durch eine Herabsetzung wird der Anstellungsvertrag im Gbrigen
nicht berlhrt. Das Vorstandsmitglied kann jedoch seinen Anstellungsvertrag fir den
SchluB des nachsten Kalendervierteljahrs mit einer Kiindigungsfrist von sechs Wochen
kindigen.

Im Ergebnis geht die deutsche Ordnung — gerade zur gerichtlichen Angemessenheitskontrolle,
die in der Schweiz unbekannt ist — weiter als das aktuelle schweizerische Recht?®. Weder die
~Abzocker“-Initiative noch der indirekte Gegenvorschlag werden irgendeine Anderung in
diese Richtung mit sich bringen. Im Ubrigen stimmt die Gesetzesrevision mit der Verschar-

fung von Art. 678 E-OR?® mit der deutschen Ordnung uiberein.

h)  Flexibilitat der Ordnung

Das schweizerische Aktienrecht erweist sich — im Zweifel — als dispositiv, so dass der privat-
autonomen Gestaltungsfreiheit der Aktionére, etwa im Rahmen von (obligatorischen) Statuten
oder von (fakultativen) Aktiondrsbindungsvertragen, eine wichtige Rolle zukommt. Gerade
umgekehrt verhélt es sich konzeptionell im deutschen Aktienrecht, das auf dem sog. Grund-

satz der Satzungsstrenge beruht, d.h. das Gesetz geht den Statuten vor®®:

2% Hierzu: AusT, Vorstandsvergiitung, 21 ff.; detailliert: LARS KLOHN, Die Herabsetzung der Vorstandsvergii-

tung gem. § 87 Abs. 2 AktG in der bodrsennotierten Aktiengesellschaft, ZGR 41 (2012) 1 ff.; HARTMUT
OETKER, Nachtragliche Eingriffe in die Verglitung von Geschéftsfihrungsorganen im Lichte des VorstAG,
ZHR 175 (2011) 527 ff.

Immerhin kommen Herabsetzungen in der deutschen Wirtschaftsrealitat nur selten vor: AusT, Vorstands-
vergitung, 21 m.w.H. in FN 140; HuPKA, Vergutungsvotum, 204.

Vgl. dazu vorne I1. B. 3.

In breitem Kontext: PETER HOMMELHOFF, Satzungsstrenge und Gestaltungsfreiheit in der Europdischen
Aktiengesellschaft, in: FS fiir P. Ulmer (Berlin 2003) 267 ff.
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8 23 AktG Feststellung der Satzung

(5) Die Satzung kann von den Vorschriften dieses Gesetzes nur abweichen, wenn es aus-
driicklich zugelassen ist. Ergdnzende Bestimmungen der Satzung sind zulassig, es sei
denn, dal? dieses Gesetz eine abschlieRende Regelung enthalt.

In Bezug auf die Vergitungsthematik erweist sich das deutsche Recht als flexibel, d.h. der
Rechtssetzer gibt zwar teils den Rahmen vor, doch nicht zwingend, denn die Selbstbestim-

mung bzw. die Eigenverantwortlichkeit der Aktiondre dominiert.

Als wichtiges Beispiel kdnnen die diversen Vergutungsformen erwéhnt werden, fir die keine
Verbote, sondern einzig Einschrankungen vorgesehen sind. Im Gesetz nicht geregelt sind z.B.
Vergltungen im Voraus, Pramien fur Unternehmenskéufe/-verkéufe sowie Abgangsentscha-
digungen®’; zu letzteren sieht die Selbstregulierung einen ,,Abfindungs-Cap* fiir GL (und die

Regulierung eine Sonderordnung fiir Konkursverfahren) vor®®:

DCGK Nr. 4.2.3.

Bei Abschluss von Vorstandsvertragen soll darauf geachtet werden, dass Zahlungen an ein
Vorstandsmitglied bei vorzeitiger Beendigung der VVorstandstatigkeit einschlief3lich Ne-
benleistungen den Wert von zwei Jahresvergitungen nicht tberschreiten (Abfindungs-
Cap) und nicht mehr als die Restlaufzeit des Anstellungsvertrages vergiiten. Wird der An-
stellungsvertrag aus einem von dem Vorstandsmitglied zu vertretenden wichtigen Grund
beendet, erfolgen keine Zahlungen an das VVorstandsmitglied. Fur die Berechnung des Ab-
findungs-Caps soll auf die Gesamtvergutung des abgelaufenen Geschaftsjahres und gege-
benenfalls auch auf die voraussichtliche Gesamtvergutung fir das laufende Geschaftsjahr
abgestellt werden.

Eine Zusage fir Leistungen aus Anlass der vorzeitigen Beendigung der Vorstandstatigkeit
infolge eines Kontrollwechsels (Change of Control) soll 150 % des Abfindungs-Caps
nicht Gbersteigen.

Im Ergebnis erweist sich das deutsche Gesellschaftsrecht — trotz unterschiedlichem Grund-
konzept geméss § 23 (5) AktG gegeniiber der Schweiz — als flexibel. Die Volksinitiative wi-
derspricht diesem Ansatz und geht wesentlich weiter, indem nicht das Aktionariat, sondern
der Gesetzgeber tber die Aktionare entscheiden soll. Der indirekte Gegenvorschlag entspricht

hinsichtlich der Flexibilitat ungefahr dem deutschen Recht.

27 |m Gesetz sind allerdings Bestimmungen zu Krediten/Darlehen sowie zu Renten enthalten: § 87 (1) a.E.
AktG; § 285 Nr. 9 lit. c HGB; zudem: DCGK Nr. 3.9.
28 Hinweise: FLEISCHER, Gutachten, 41 f.
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3. Ergebnisse

Fur den Rechtsvergleich mit Deutschland sind zahlreiche Regeln der Regulierung einerseits
sowie der Selbstregulierung andererseits zu beruicksichtigen (vgl. Beilage 4). Die Gesamtord-
nung zur Corporate Governance in Deutschland geht nicht weiter als die heutige Ordnung der

Schweiz?®, die kiinftig in jedem Fall verscharft wird.

In verschiedener Hinsicht stimmen sowohl die ,,Abzocker“-Initiative als auch der indirekte
Gegenvorschlag mit dem deutschen Recht tiberein (beispielsweise zur verbindlichen Mitspra-
che der Aktionare bei der Entschadigung des Aufsichtsrats?'® bzw. des VR oder bei der Wahl
der Aufsichtsratsmitglieder bzw. des VR durch die HV?** bzw. die GV). Eine grundlegende

Differenz liegt bei der Aktionarsmitsprache zu GL-Entschadigungen:

Die Volksinitiative sieht eine verbindliche Abstimmung (notabene Uber eine zahlenmaéssige
»,Gesamtsumme*) vor, das deutsche Recht hingegen eine konsultative Beschlussfassung (no-
tabene einzig zum System der Vergiitung)?*?. Erste Erfahrungen in Deutschland belegen, dass
Konsultativabstimmungen nicht wirkungslos bleiben und nicht als ,lettre morte* oder als
zahnloser Papiertiger* qualifiziert, sondern — gerade von institutionellen Investoren® — we-
gen der praventiven Wirkung begriisst werden?*. Dass keine rechtsverbindlichen Abstim-

mungen vorgesehen sind, wird im Allgemeinen nicht kritisiert.

Zwischen der ,,Abzocker“-Initiative und dem deutschen Recht bestehen deutliche Unterschie-

de in verschiedenen Bereichen — als Beispiele seien erwahnt:

Rechts(un)verbindlichkeit der Abstimmungen iiber GL-Entschadigungen in der GV**°, Not-
wendigkeit eines Vergiitungsausschusses®'®, zwingende Wahl des Vorsitzenden des VR durch

die GV?!", Abschaffung des Depotstimmrechts der Banken®®, obligatorische elektronische

29 Hierzu: MULLER/KONIG, Schweiz, 114 f. m.w.H.

Vgl. dazu vorne IV. B. 2. a.

21 vgl. dazu vorne IV. B. 2. b.

22 v/gl. dazu vorne IV. B. 2. a.

Allg.: UwWE H. SCHNEIDER, Abgestimmtes Verhalten durch institutionelle Anleger: Gute Corporate Gover-
nance oder rechtspolitische Herausforderung?, ZGR 41 (2012) 518 ff.; KLAUS ULRICH SCHMOLKE, Instituti-
onelle Anleger und Corporate Governance (...), ZGR 36 (2007) 701 ff.

Hinweise: HUPKA, Vergitungsvotum, 307 ff.; in diesem Sinne: FLEISCHER, Managervergiitung, 501.

Vgl. dazu vorne IV. B. 2. a.

28 \/gl. dazu vorne IV. B. 2. b.

2T v/gl. dazu vorne IV. B. 2. b.

28 \/gl. dazu vorne IV. B. 2. c.

210

213

214

215

45



Fernabstimmung®*®, Ordnung auf Verfassungsstufe??’, Strafsondernormen®! sowie fehlende

Flexibilitat (insbesondere bei den Vergiitungsformen)??,

Die Attraktivitat von ,,Internet-GV* 0.A. sollte nicht (iberschatzt werden. Trotz der bestehen-
den Maoglichkeit flr elektronische Stimmabgaben zeigen die Erfahrungen in Deutschland auf,
dass bei den meisten deutschen Publikumsgesellschaften bzw. bei deren Gesellschaftern

schlicht kein Interesse daran besteht®%,

Im Vergleich zwischen dem indirekten Gegenvorschlag und dem deutschen Recht geht teils
die eine und teils die andere Ordnung weiter (oder eben weniger weit). Mehrheitlich bestehen

indes Ubereinstimmungen — als Beispiele seien erwahnt:

Konsultativabstimmungen betreffend GL-Entschadigung®*, Nachweis der Bevollméchtigung
durch elektronische Mittel’®, Freiwilligkeit der elektronischen Fernabstimmung?®?®, Ordnung

auf Gesetzesstufe??’

, Verzicht auf Strafsondernormen sowie hohe Flexibilitat der Regelungen
(beispielsweise in Bezug auf allfallige Abgangsentschadigungen 0.A.)?%, d.h. die Selbstbe-

stimmung bzw. die Eigenverantwortlichkeit der Aktionare wird betont.

Zusammenfassend ist festzustellen, dass die ,,Abzocker*“-Initiative deutlich strenger ist als die
deutsche Ordnung. Es bestehen zahlreiche Widerspriiche, und die offensichtlichsten materiel-
len Gegensédtze ergeben sich z.B. bei der zwingenden Abstimmung in GV uber GL-
Entschédigungen, bei Strafsondernormen, die drakonische Sanktionen vorsehen, und bei Ver-

boten in Bezug auf bestimmte Vergltungsformen.

Auf der anderen Seite kann bzw. muss festgehalten werden, dass der indirekte Gegenvor-

schlag in etwa ,,ubereinstimmt* mit deutschem Recht.

219 v/gl. dazu vorne IV. B. 2. d.

220 \/gl. dazu vorne IV. B. 2. e.

221 \/gl. dazu vorne IV. B. 2. f.

222 \/gl. dazu vorne IV. B. 2. h.

22 In diesem Sinne: PETER FORSTMOSER/HERBERT WOHLMANN/KARL HOFSTETTER, Starkung der Aktionars-
demokratie durch das Internet, NZZ Nr. 79 (2012) 29; FORSTMOSER, Say-on-Pay, 347.
Vgl. dazu vorne IV. B. 2. a.

25 \/gl. dazu vorne IV. B. 2. c./d.

226 \/gl. dazu vorne IV. B. 2. d.

221 \/gl. dazu vorne IV. B. 2. e.

228 \/gl. dazu vorne IV. B. 2. h.
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C. Osterreich
1.  Einleitung

Die (Gesellschafts-)Rechtslage in Osterreich erscheint von besonderem Interesse, weil es sich

22
d9

bei diesem Nachbarland — &hnlich wie bei Deutschland®” — um einen potentiellen Konkurren-

ten der Schweiz im Wettkampf um Unternehmungen handelt.

Die wichtigsten Kapitalgesellschaften in Osterreich sind, durchaus vergleichbar mit Deutsch-

20 Aktiengesellschaften (AG) auf der einen Seite und Gesell-

land sowie mit der Schweiz
schaften mit beschrinkter Haftung (GmbH) auf der anderen Seite. Osterreich hat — wie
Deutschland®! — ein dualistisches System mit einem Aufsichtsrat (VR) und mit einem Vor-

stand (GL). Die Hauptversammlung (HV) stellt das Organ der Aktionére dar.

Der Selbstregulierung kommt eine nicht zu unterschatzende Rolle zu. Die internationalen

Standards zu Corporate Governance sowie zur Vergutungsthematik stellen eine wichtige Ori-

232

entierungshilfe fiir den Osterreichischen Corporate Governance Kodex (OCGK)~** dar:

Erlauterungen zum Kodex (S. 13 f. OCGK)

Der Kodex enthalt auller wichtigen gesetzlichen Vorgaben international tibliche Vor-
schriften, deren Nichteinhaltung erklart und begriindet werden muss. Dartiber hinaus ent-
halt er Regeln, die tber diese Anforderungen hinausgehen und freiwillig angewendet wer-
den sollten.

Der Kodex umfasst folgende Regelkategorien:
1.  Legal Requirement (L): Regel beruht auf zwingenden Rechtsvorschriften

2.  Comply or Explain (C): Regel soll eingehalten werden; eine Abweichung muss er-
klart und begriindet werden, um ein kodexkonformes Verhalten zu erreichen

3. Recommendation (R): Regel mit Empfehlungscharakter; Nichteinhaltung ist weder
offenzulegen noch zu begriinden

Einschlagige Rechtsquellen der Regulierung sind das Unternehmensgesetzbuch (UGB)?*® und
das Aktiengesetz (AktG)?**. Nicht vernachlassigt werden darf ausserdem das Gesetz tiber die

GmbH (GmbHG)?®. Finanzmarktrechtliche Regulierungen werden nicht untersucht.

229 \/gl. dazu vorne V. B.

Statistische und weitere Angaben zu allen drei Landern: MULLER/KONIG, Schweiz, passim.

2 v/gl. dazu vorne IV. B. 1.

22 OCGK, Fassung vom Juli 2012; generell zum selbstregulierenden Kodex etwa: HASENAUER/PRACHT, Ko-
dex, passim; MULLER/KONIG, Schweiz, 115.
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2.

a)

Fragestellungen

Vergutungen

Die Kompetenzen zur Beschlussfassung tber die Entschéddigung des Aufsichtsrats entspricht

in etwa der Ordnung in Deutschland®*® (und den geplanten Regelungen in der Schweiz), d.h.

es wird eine Mitsprache der Aktionare in der HV vorgesehen:

8 98 AktG Vergutung der Aufsichtsratsmitglieder

(1) Den Aufsichtsratsmitgliedern kann fir ihre Téatigkeit eine mit ihren Aufgaben und mit
der Lage der Gesellschaft in Einklang stehende Vergitung gewahrt werden. Ist die Vergu-
tung in der Satzung festgesetzt, so kann eine Satzungsénderung, durch die die Vergitung
herabgesetzt wird, von der Hauptversammlung mit einfacher Stimmenmehrheit beschlos-
sen werden.

OCGK L-Regel 50

Die Vergitung der Aufsichtsratsmitglieder wird von der Hauptversammlung oder in der
Satzung festgelegt und tragt der Verantwortung und dem Tatigkeitsumfang sowie der
wirtschaftlichen Lage des Unternehmens Rechnung.

In Bezug auf die Beschlusszustandigkeit bei den Entschadigungen des Vorstands gibt es hin-

gegen von Gesetzes wegen kein HV-Votum, und zwar nicht einmal auf fakultativer Basis, wie

dies in Deutschland®®’ der Fall ist. Es wird in Osterreich immerhin debattiert

238 0b eine Ver-

starkung von ,,Say on Pay“ bei Vorstandsvergutungen notwendig ist.

Heute setzt der Aufsichtsrat in eigener Kompetenz die Vorstandsvergitungen fest, wobei er

nicht vollstandig frei ist. Das Gesetz sieht — in geanderter Version®® seit dem 1. Juli 2012 —

Richtlinien fur den Aufsichtsrat vor, deren Verletzung zu Schadenersatzpflichten fuhrt:

8 78 AktG Grundsatze fur die Beziige der Vorstandsmitglieder

233

234

235

236

237

238
239

Bundesgesetz Uber besondere zivilrechtliche Vorschriften fir Unternehmen (Unternehmensgesetzbuch —
UGB), RGBI. S. 219/1897; zuletzt gedndert: BGBI. | Nr. 35/2012.

Bundesgesetz Uber Aktiengesellschaften (Aktiengesetz — AktG), BGBI. Nr. 98/1965; zuletzt geandert:
BGBI. | Nr. 71/20009.

Gesetz vom 6. Marz 1906, Uber Gesellschaften mit beschrankter Haftung (GmbH-Gesetz - GmbHG), RGBI.
Nr. 58/1906; zuletzt gedndert: BGBI. | Nr. 53/2011.

Vgl. dazu vorne IV. B. 2. a.

Vgl. dazu vorne IV. B. 2. a.

HABERER, Kompetenz, passim.

FROTZ/SCHORGHOFER, Neuerungen, 383.
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(1) Der Aufsichtsrat hat daftir zu sorgen, dass die Gesamtbeziige der VVorstandsmitglieder
(Gehalter, Gewinnbeteiligungen, Aufwandsentschadigungen, Versicherungsentgelte, Pro-
visionen, anreizorientierte Vergutungszusagen und Nebenleistungen jeder Art) in einem
angemessenen Verhéltnis zu den Aufgaben und Leistungen des einzelnen Vorstandsmit-
glieds, zur Lage der Gesellschaft und zu der tblichen Vergitung stehen und langfristige
Verhaltensanreize zur nachhaltigen Unternehmensentwicklung setzen. Dies gilt sinnge-
maR fir Ruhegehdlter, Hinterbliebenenbeziige und Leistungen verwandter Art.

Sollte ein Vergitungsausschuss eingesetzt worden sein, was freiwillig erfolgt (,,kann*)?*,

darf ihm diese Kompetenz delegiert werden, d.h. der Ausschuss entscheidet in einem solchen
Fall selbstandig iiber die Vergiitung®**. Eine HV-Kompetenz ist (noch) nicht vorgesehen. Im-
merhin sieht die Selbstregulierung vor, dass eine Information der HV zu erfolgen hat betref-

fend das Verguitungssystem, und zwar durch den Vorsitzenden des Aufsichtsrats>*:

8 92 AktG Innere Ordnung des Aufsichtsrats

(4) Der Aufsichtsrat kann aus seiner Mitte einen oder mehrere Ausschisse bestellen, na-
mentlich zu dem Zweck, seine Verhandlungen und Beschliisse vorzubereiten oder die
Ausflhrung seiner Beschlisse zu tiberwachen. (...).

OCGK C-Regel 43

Der Aufsichtsrat richtet einen Vergiitungsausschuss ein, dessen Vorsitzender der Auf-
sichtsratsvorsitzende ist.

Der Vergutungsausschuss befasst sich mit dem Inhalt von Anstellungsvertrdgen mit \Vor-
standsmitgliedern, sorgt fur die Umsetzung der C-Regeln 27, 27a und 28 und tberpriift die
Vergutungspolitik fir Vorstandsmitglieder in regelméRigen Abstdnden. Mindestens ein
Mitglied des Vergitungsausschusses verfligt tber Kenntnisse und Erfahrung im Bereich
der Vergutungspolitik. Wenn der Vergutungsausschuss einen Berater in Anspruch nimmt,
ist sicherzustellen, dass dieser nicht gleichzeitig den Vorstand in Vergitungsfragen berat.

(...).
Der Aufsichtsratsvorsitzende informiert die Hauptversammlung einmal jéhrlich Gber die
Grundsatze des Vergutungssystems.

Im Ergebnis gehen somit die schweizerischen VVorschlage weiter als die dsterreichische Ord-
nung, die keine (konsultative oder bindende) HV-Abstimmung zur GL-Entschadigung vor-
sieht und sogar hinter dem deutschen Recht zuriickliegt. Das Konzept der Volksinitiative (also

bindende Abstimmung flr die ,,Gesamtsumme* der GL) ist Osterreich fremd.

20 strenger: OCGK C-Regel 43 Abs. 1.
21 HABERER, Kompetenz, 457.
222 7ur Einordnung in die internationalen Entwicklungen: HABERER, Kompetenz, 458 f. m.w.H.
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b) Wahlen

Das aktienrechtliche System fiir Wahlen von Aufsichtsratsmitgliedern stimmt in Osterreich
mit Deutschland®®® (iberein. Die HV wiahlt die einzelnen Mitglieder des Aufsichtsrats, die

dann aber in der Folge selber ihren Vorsitzenden (und allenfalls einen zusatzlichen Vergi-
244

aus ihrer Mitte bestimmen:

tungsausschuss)

Nichtsdestotrotz besteht fiir die HV keine (vollige) Wahlfreiheit betreffend die Mitglieder des
Aufsichtsrats. Die bisherigen Einschrankungen (z.B. zur Anzahl anderer Mandate) — ver-
gleichbar mit der Regelung in Deutschland — wurden im Jahr 2012 verscharft durch eine sog.

,Cooling-off“-Phase fiir ehemalige Vorstandsmitglieder gemass § 86 Abs. 4 AktG***:

23 \/gl. dazu vorne IV. B. 2. b.
24 \gl. dazu vorne IV. C. 2. a.
5 Hinweise: FROTZ/SCHORGHOFER, Neuerungen, 384.
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(1) Die Vorstandsmitglieder diirfen ohne Einwilligung des Aufsichtsrats weder ein Unter-
nehmen betreiben, noch Aufsichtsratsmandate in Unternehmen annehmen, die mit der Ge-
sellschaft nicht konzernméRig verbunden sind oder an denen die Gesellschaft nicht unter-

nehmerisch beteiligt (8 228 Abs. 1 UGB) ist, noch im Geschaftszweig der Gesellschaft fir
eigene oder fremde Rechnung Geschéfte machen. (...).

Eine jahrliche Wiederwahl — ein zentraler Streitpunkt der Debatte in der Schweiz — sieht das

oOsterreichische Aktienrecht nicht vor. Mehrjahrige Amtsdauern stellen den Regelfall dar:

8 87 AktG Wahl und Abberufung

(7) Kein Aufsichtsratsmitglied kann fiir langere Zeit als bis zur Beendigung der Hauptver-
sammlung gewéhlt werden, die Uber die Entlastung fiir das vierte Geschéftsjahr nach der
Wahl beschliel3t; hiebei wird das Geschéftsjahr, in dem das Aufsichtsratsmitglied gewéhlt
wurde, nicht mitgerechnet.

Im Ergebnis ist das Osterreichische Recht strenger als aktuelles (oder kunftiges) Recht in der
Schweiz, wenn es um die Wahlvoraussetzungen in einen Aufsichtsrat geht. Im Ubrigen gehen
allerdings die ,,Abzocker*-Initiative sowie der indirekte Gegenvorschlag teils erheblich weiter
als das Aktienrecht in Osterreich (z.B. zur Amtszeit, zur Wahl des Verwaltungsratsprasiden-

ten oder zur Wahl eines Vergitungsausschusses).

c)  Stimmrechtsvertretung

Die private Bevollméchtigung zur HV-Teilnahme erfolgt im Rahmen von 8 113 AktG. Es
liegt keine Besonderheit im Vergleich z.B. zu Deutschland®*® oder zur Schweiz vor. Hingegen
sind in Osterreich zulassig die unter dem Aspekt einer guten Corporate Governance heiklen
Organvertretungen, die eine explizite Weisung voraussetzen, sowie Depotvertretungen — also

institutionelle Vertretungen, die in der Schweiz verboten werden®*’.

8 113 AktG Vertretung durch Bevollméchtigte

(1) Jeder Aktionér, der zur Teilnahme an der Hauptversammlung berechtigt ist, hat das
Recht, eine natlrliche oder juristische Person zum Vertreter zu bestellen. Der Vertreter
nimmt im Namen des Aktionars an der Hauptversammlung teil und hat dieselben Rechte
wie der Aktiondr, den er vertritt. Er kann diese Rechte mittels jeder von der Gesellschaft
angebotenen Form der Teilnahme austiben.

26 \/gl. dazu vorne IV. B. 2. c.

Vgl. dazu vorne I1. B. 2.
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Im Ergebnis gehen die ,,Abzocker“-Initiative und der indirekte Gegenvorschlag weiter, indem

die Organvertretung einerseits sowie die Depotvertretung andererseits abgeschaffen werden.

d) Elektronische Fernabstimmung

Das 0Osterreichische Aktienrecht sieht die Maoglichkeit zur elektronischen Fernabstimmung

vor, allerdings nicht zwingend, sondern auf statutarischer Basis:
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oder auch nur wahrend der Hauptversammlung bis zu jenem Zeitpunkt abgeben, an dem
die personlich anwesenden Teilnehmer abstimmen. (...).

Im Ergebnis stimmt die Regelung in Osterreich mit dem indirekten Gegenvorschlag (iberein,
insbesondere was die freiwillige bzw. statutarische Regelung anbelangt. Die Volksinitiative

verlangt hingegen ein Obligatorium, ohne Details vorzusehen.

e) Regelungsebene

Die Selbstregulierung erfolgt auf privater Basis?*®. Im Ubrigen finden sich die massgeblichen
Bestimmungen auf Gesetzesstufe, d.h. es gibt in Osterreich insbesondere keine Verfassungs-

regelung zur Thematik.

Im Ergebnis stimmt die dsterreichische Lésung mit dem indirekten Gegenvorschlag Uberein,

wohingegen die ,,Abzocker“-Initiative auf VVerfassungsebene angesiedelt ist.

f)  Strafbarkeit

In Osterreich gibt es keine Strafsondernormen im Zusammenhang mit Vergiitungsthemen.

Vielmehr gelangt das allgemeine Strafrecht zur Anwendung.

Im Ergebnis herrscht Ubereinstimmung des 6sterreichischen Rechts mit dem indirekten Ge-
genvorschlag zur dieser Fragestellung, wohingegen sich fir die Anordnung der ,,Abzocker*-

Initiative kein Aquivalent im Gsterreichischen Recht findet.

g) Rickforderbarkeit

Die Ruckforderungsmaglichkeiten fur bestimmte Vergitungen sind im Rahmen der Selbstre-
gulierung kiirzlich verscharft worden®?; die dsterreichische Ordnung geht allerdings (notabe-

ne bewusst) weniger weit als die Ordnung v.a. in Deutschland®. Fiir Riickforderungen soll

251

eine vertragliche Basis vorgesehen werden, was dem EU-Recht®" entspricht:

OCGK C-Regel 27

Bei Abschluss von Vorstandsvertrdgen wird zusétzlich auf die Einhaltung folgender
Grundsétze geachtet:

28 \/gl. dazu vorne IV. C. 1.

29 7ur bisherigen Rechtsprechung: HASENAUER/PRACHT, Kodex, 15 f. m.w.H.
Vgl. dazu vorne IV. B. 2. g.; zudem: HASENAUER/PRACHT, Kodex, 16.
Vgl. dazu vorne IV. A. 2. g.
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Die Vergutung enthalt fixe und variable Bestandteile. Die variablen Vergitungsteile kniip-
fen insbesondere an nachhaltige, langfristige und mehrjahrige Leistungskriterien an, be-
ziehen auch nicht-finanzielle Kriterien mit ein und dirfen nicht zum Eingehen unange-
messener Risiken verleiten. Fir variable Vergutungskomponenten sind messbare Leis-
tungskriterien sowie betragliche oder als Prozentsétze der fixen Vergutungsteile bestimm-
te HOochstgrenzen im Voraus festzulegen. Es ist vorzusehen, dass die Gesellschaft variable
Vergltungskomponenten zurtickfordern kann, wenn sich herausstellt, dass diese auf der
Grundlage von offenkundig falschen Daten ausgezahlt wurden.

Im Ubrigen bleibt unklar, ob Gberhaupt bzw. unter welchen Voraussetzungen im aktuellen
gesetzlichen Rahmen eine Riickforderung von Vergutungen (v.a. Entschédigungen an den
Vorstand) zuléssig ist oder eben nicht. Eine jingere Lehrmeinung erachtet unzuléssig hohe
Vorstandsbeziige bereits nach allgemeinen Rechtsregeln als nichtig und damit als rtickforder-

bar, wobei diese Ansicht nicht unumstritten erscheint®®.

Im Ergebnis geht der indirekte Gegenvorschlag (konkret: Art. 678 E-OR) weiter als die dster-

reichische Grundordnung. Die ,,Abzocker“-Initiative dussert sich nicht zur Thematik.

h)  Flexibilitat der Ordnung

Das osterreichische Aktienrecht enthalt wenige zwingende Rechtsnormen, d.h. die Flexibilitat
zur privatautonomen Regelung wird hochgehalten. In Bezug auf die Vergutungsformen einer-
seits sowie auf Kredite 0.A. andererseits an den Aufsichtsrat und den Vorstand gibt es im
Prinzip im &sterreichischen Recht keine Verbote, sondern nur, aber immerhin Einschrankun-

gen®®, die mit Deutschland®” vergleichbar sind.

Gesetzlich nicht geregelt (und folglich nicht verboten) sind — als Beispiele — Antrittspramien,
Pramien fir Unternehmenskéufe/-verkaufe sowie Abgangsentschadigungen; zu den letzteren

sieht immerhin die Selbstregulierung einen ,,Abfindungs-Cap* vor:

OCGK C-Regel 27a

Bei Abschluss von Vorstandsvertrégen ist darauf zu achten, dass Abfindungszahlungen
bei vorzeitiger Beendigung der VVorstandstétigkeit ohne wichtigen Grund mehr als zwei
Jahresgesamtvergitungen nicht tberschreiten und nicht mehr als die Restlaufzeit des An-
stellungsvertrages abgelten. Bei vorzeitiger Beendigung des VVorstandsvertrages aus einem
vom Vorstandsmitglied zu vertretenden wichtigen Grund ist keine Abfindung zu zahlen.
Aus Anlass der vorzeitigen Beendigung der VVorstandstatigkeit getroffene Vereinbarungen

%2 GRAF, Rechtsfolgen, 515 ff., v.a. 517.
%3 7ur Kreditgewdhrung an Vorstandsmitglieder etwa: § 80 AktG und § 95 Abs. 5 Ziff. 6 AktG.
%4 \gl. dazu vorne IV. B. 2. h.
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uber Abfindungszahlungen beriicksichtigen die Umsténde des Ausscheidens des betref-
fenden Vorstandsmitglieds und die wirtschaftliche Lage des Unternehmens.

2> einer-

Zusétzliche Beratervertrage oder Arbeitsvertrage fir Mitglieder des Aufsichtsrats
seits sowie fur Vorstandsmitglieder andererseits sind zwar grundsatzlich zulassig, werden
indes — dhnlich wie in Deutschland — eingeschrénkt.

Im Ergebnis ist das Osterreichische Recht strenger und weniger flexibel betreffend die Aus-

wahl bzw. Wahl von Mitgliedern des Aufsichtsrats®.

Im Hinblick z.B. auf die Zuléssigkeit verschiedener Vergutungsformen erweist es sich aber
als wesentlich flexibler als die Volksinitiative und steht in etwa im Einklang mit dem indirek-
ten Gegenvorschlag; ahnlich verhélt es sich mit Statutenordnungen fur mehrjéhrige Amtsdau-

ern von Aufsichtsratsmitgliedern®’ und fir elektronische Fernabstimmungen?®.

3. Ergebnisse

In Osterreich miissen verschiedene Regeln der Regulierung auf der einen Seite sowie der
Selbstregulierung auf der anderen Seite berticksichtigt werden (vgl. Beilage 5). Die Gesamt-
ordnung zur Corporate Governance in Osterreich geht — unter dem Strich — nicht weiter als

die heutige Ordnung der Schweiz?®, die kiinftig in jedem Fall verscharft wird.

Unter zahlreichen Aspekten bestehen Ubereinstimmungen zwischen den beiden Vorschligen
in der Schweiz und dem aktuellen 6sterreichischen Recht (etwa zur verbindlichen Mitsprache
der Aktionare bei der Entschadigung des Aufsichtsrats®®® bzw. des VR oder bei der Wahl der
Aufsichtsratsmitglieder bzw. des VR durch die HV?®! bzw. die GV).

Zwischen der ,,Abzocker*“-Initiative und dem 6sterreichischen Recht bestehen deutliche Un-
terschiede in verschiedenen Bereichen — als Beispiele seien erwahnt:

262

GV-Abstimmungen tber GL-Entschadigungen (Uberhaupt)“®4, Obligatorium des Vergitungs-

ausschusses®®®, Wahl des Aufsichtsratsvorsitzenden durch die HV?*, jahrliche (Wieder-)Wahl

25 Beispiele: § 86 AktG, § 90 AktG sowie § 95 AktG
%6 \gl. dazu vorne IV. C. 2. b.

2T \/gl. dazu vorne IV. C. 2. b.

28 \/gl. dazu vorne IV. C. 2. d.

%% Hierzu: MULLER/KONIG, Schweiz, 115 f. m.w.H.
Vgl. dazu vorne IV. C. 2. a.

%61 \/gl. dazu vorne IV. C. 2. b.

%2 \/gl. dazu vorne IV. C. 2. a.
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der Mitglieder des Aufsichtsrats®®, Abschaffung des Organstimmrechts sowie des Depot-

stimmrechts der Banken in der HV*®, obligatorische elektronische Fernabstimmung (,,Inter-

9

net-GV* 0.A.)%®’, Ordnung auf Verfassungsstufe?®, Strafsondernormen®® sowie fehlende

Flexibilitat (insbesondere bei den Vergiitungsformen)?®™.

Im Vergleich zwischen dem indirekten Gegenvorschlag und dem o6sterreichischen Recht geht
teils die eine und teils die andere Ordnung weiter (oder eben weniger weit). Im Grossen und

Ganzen herrschen Ubereinstimmungen vor — als Beispiele seien erwahnt:

Festlegung der Entschadigung des Aufsichtsrats durch die HV?™, Wahl des Aufsichtsrats

(nicht obligatorisch des Vorsitzenden) durch die HV?", Freiwilligkeit der elektronischen

214 \Jerzicht auf Strafsondernormen®’® sowie

hohe Flexibilitat der Regelungen (z.B. fiir Abgangsentschadigungen)?”.

Fernabstimmung®’®, Ordnung auf Gesetzesstufe

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die ,,Abzocker*-Initiative deutlich strenger reguliert
als die osterreichische Ordnung — z.B. in Bezug auf die fehlenden HV-Abstimmungen zu
Vorstandsvergitungen sowie mit Strafsondernormen; das osterreichische Recht ist flexibler
und bel&sst den Gesellschaftern ihr Selbstbestimmungsrecht und ihre Eigenverantwortlichkeit.
Auf der anderen Seite kann festgehalten werden, dass der indirekte Gegenvorschlag im We-

sentlichen ,,ubereinstimmt* mit dsterreichischem Recht.

o
=

%63 \/gl. dazu vorne IV.
. dazu vorne 1V.
%65 \/gl. dazu vorne IV.
266 \/gl. dazu vorne IV.
%7 \/gl. dazu vorne IV.
268 \/gl. dazu vorne IV.
269 \/gl. dazu vorne IV.
210 \/gl. dazu vorne IV.
21 \/gl. dazu vorne IV.
212 \/gl. dazu vorne IV.
2% \/gl. dazu vorne IV.
21 \/gl. dazu vorne IV.
25 \/gl. dazu vorne IV.
26 \/gl. dazu vorne IV.
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D. Grossbritannien

1.  Einleitung

Traditionellerweise war der Schutz der Minderheitsaktionére in Grossbritannien (also: Eng-
land, Wales, Schottland sowie Nordirland) schwach ausgepragt’’’. Doch dies hat sich in der
Rechtssetzung und in der Praxis in den letzten Jahren gedndert.

218 stammt aus dem

Das britische System zur Managervergutung (Directors’ Remuneration)
Jahr 2002 und hatte einen globalen Modellcharakter. VVor einem Jahrzehnt wurde ndmlich den
Aktiondren britischer Publikumsgesellschaften ein nicht bindendes Mitspracherecht einge-
raumt, dessen praventive Wirkung als positiv qualifiziert wird. In den letzten Jahren haben

sich einige Lander daran orientiert (z.B. Deutschland®”® sowie Australien im Jahr 2004).

Im Vordergrund des britischen Gesellschaftsrechts und damit der gesellschaftsrechtlichen
Regulierung steht der Company Act 2006 (CA 2006), der im Jahr 2009 vollstandig in Kraft
trat. Zu berlcksichtigen sind ausserdem The Companies (Model Articles) Regulations

2008°%%° die , Modellstatuten* fiir Gesellschaften vorsehen.

Der Selbstregulierung — v.a. dem UK Corporate Governance Code 2012%' — kommt in
Grossbritannien eine hervorragende Rolle zu?®. Es erfolgt eine Erganzung des prajudizienba-
sierten Common Law. Zudem hat das Wirtschaftsministerium bzw. das Department of Busi-
ness Innovation and Skills (BIS) Interventionsmdéglichkeiten. Wichtig sind ebenfalls die Ko-
tierungsregeln (Listing Rules) der Financial Services Authority (FSA).

Die Publikumsgesellschaft (Public Company) basiert auf dem monistischen Fuhrungssystem.

d283 h284

Ahnlich wie in der Schweiz, aber anders als in Deutschland“® und in Osterreich***, gibt es nur

einen VR bzw. Board of Directors (BoD), wobei zwischen den non-executive Mitgliedern

21T Detailliert: KuNz, Minderheitenschutz, § 17 N 99 ff. und v.a. N 114.

2" |m Detail: HuPkA, Vergiitungsvotum, 68 ff. m.w.H.

Vgl. dazu vorne IV. B. 2. a.

%0 Hierzu: Sec. 19 (1) CA 2006.

% Der jiingste UK Corporate Governance Code des Financial Reporting Council (FRC) stammt vom Septem-
ber 2012; allg.: MARTIN WINNER, Der UK Corporate Governance Kodex, ZGR 41 (2012) 246 ff.; BUHLER,
Regulierung, N 1552 ff.

Es ist die Rede von ,,Soft law*; die selbstregulatorischen Vorschlage (z.B. Cadbury Report 1992, Greenbury
Report 1995, Hampel Report 1998, Combined Code und Post-Enron-Initiativen: KuNz, Minderheitenschutz,
§ 2 N 111 ff.; HupkA, Vergitungsvotum, 89 ff.) hatten keinen Einfluss auf die zunehmenden Vergiitungsex-
zesse in Grossbritannien, so dass ein legislativer Handlungsbedarf offensichtlich wurde.

28 \/gl. dazu vorne IV. B. 1.

%4 \/gl. dazu vorne IV. C. 1.
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(reguldre VR) sowie den executive Mitgliedern (in etwa GL) differenziert werden kann®®. Die

Aktionare nehmen ihre Rechte wahr im General Meeting (also: GV).

2. Fragestellungen

a) Vergutungen

Die Vergltung des BoD setzt sich aus einer Entschadigung fiir diese Tétigkeit und bei ge-
schaftsfiihrenden Mitgliedern zusatzlich aus dem Lohn gemaéss Anstellungsvertrag zusammen.
Urspriinglich ergab sich aus dem Common Law?* ein Mitspracherecht der Aktionare, das in
der Praxis allerdings seit mehr als 100 Jahren ersetzt wurde durch eine Alleinzustéandigkeit

des BoD (mittels Statutenanordnung) fiir die Festlegung der eigenen Vergiitung®':

Sec. 23 The Companies (Model Articles) Regulations 2008

Directors’ remuneration

(1) Directors may undertake any services for the company that the directors decide.
(2) Directors are entitled to such remuneration as the directors determine

(@) for their services to the company as directors, and

(b) for any other service which they undertake for the company.

(3) Subject to the articles, a director’s remuneration may

(a) take any form, and

(b) include any arrangements in connection with the payment of a pension, allowance or
gratuity, or any death, sickness or disability benefits, to or in respect of that director.

Wegen moglicher Interessenkonflikte sahen bzw. sehen viele Statuten die Einsetzung eines
Remuneration Committee (Vergiitungsausschuss) vor?®®, dem der BoD sogar eine Beschluss-
kompetenz zur Vergutungsfestlegung delegieren kann, d.h. diese VR-Ausschisse gehoren
heute zum Standard bei britischen Publikumsgesellschaften, obwohl im Gesellschaftsrecht

nicht ausdriicklich vorgeschrieben®®. Die Selbstregulierung legt dies nahe:

% |m angelsachsischen Bereich bedeutet der Begriff ,,Director* nicht ,,Direktor* (GL), sondern VR-Mitglied:;

GL-Mitglieder werden hingegen als ,,Officers* (z.B. CEO, CFO, CIO) bezeichnet.
HuPKA, Vergitungsvotum, 84 FN 566.

FLEISCHER, Gutachten, 33; dabei werden mdgliche Vergutungsformen nicht eingeschrankt.
EICHENBERGER, Entschadigungsausschiisse, 188 ff.; HurkA, Vergltungsvotum, 81 f.
JuTzi, Verwaltungsratsausschiisse, 124 m.w.H.
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Seit einigen Jahren kommt den Aktionaren ein indirektes Mitspracherecht zu?*. Ein Remune-

ration Report (Vergiitungsbericht)”* des BoD muss fiir die GV traktandiert und somit den

Gesellschaftern zur Abstimmung vorgelegt werden.

Diese Abstimmung bezieht sich ausschliesslich auf abstrakte Vergitungsthemen der Unter-

nehmung und ,,nicht auf konkrete und individuelle Beziige“?®2. Es handelt sich dabei im heu-

tigen Zeitpunkt

2% einzig um eine Konsultativabstimmung (,,advisory vote*)** der Gesell-

schafter, und zwar retrospektiv fiir das letzte Geschaftsjahr:

290

291

292
293

294

Detailliert statt aller: HUPKA, Vergitungsvotum, 87 ff. m.w.H.; zudem: EICHENBERGER, Entschadigungsaus-
schiisse, 186 ff.

Zum Inhalt: Sec. 421 CA 2006, ergédnzende Regelungen umschreiben die Details.

FLEISCHER, Managervergitung, 501; DERs., Gutachten, 18 ff.

Im Sommer 2012 wurden Bemiihungen unternommen, in Zukunft ein ,,binding shareholder vote* einzufiih-
ren; ob eine solche Gesetzesdnderung stattfindet, erscheint offen — der sog. Walker-Review aus dem Jahr
2009 geht in diese Richtung.

Zu den gesetzgeberischen Motiven &ussert sich das ,,Department of Trade and Industry*: ,, The vote is advi-
sory: as such, it does not require directors to amend contractual entitlements, nor to amend their remunerati-
on policy, the result of the vote will send a very strong signal to the directors about the level of support
among shareholders for the boards’ remuneration policy. In practice, directors will wish to take notice of the
views of the company’s members, and to respond appropriately (zit. nach HupkA, Verglitungsvotum, 101).
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Im Ergebnis orientiert sich der indirekte Gegenvorschlag im Grossen und Ganzen am briti-
schen Vorbild, wahrend die ,,Abzocker*“-Initiative weiter geht als das britische Recht, und
zwar insbesondere mit der verbindlichen (statt konsultativen) Abstimmung und mit ihrem

Inhalt, némlich der Festlegung einer ,,Gesamtsumme* der VVergutungen.

b) Wahlen

Die Mitglieder des BoD werden — wie international (blich (nicht zuletzt in der Schweiz) vom
General Meeting gewéhlt, und zwar in Einzelwahl. Den eigenen Vorsitzenden bzw. Chairman
waéhlt hingegen der BoD. Ebenfalls vom BoD und nicht von der GV wird schliesslich der

Vergltungsausschuss eingesetzt:




Eine jahrliche (Wieder-)Wahl der BoD-Mitglieder wird nicht vorgeschrieben, sondern nur
aber immerhin fir die grossten Unternehmungen empfohlen; fur die Gbrigen Gesellschaften
kommen Wahlen alle drei Jahre in Frage. Weitergehende Empfehlungen im Hinblick auf die

Wahlen des BoD und u.a. des Chairman sieht die Selbstregulierung vor:

Im Walker-Review aus dem Jahr 2009, eine Untersuchung als Folge der Finanzmarktkrise
2008/2009 und im Wesentlichen fokussiert auf den Finanzdienstleistungssektor, wird ange-
regt, dass sich der Vorsitzende des Vergutungsausschusses bei Banken unbesehen der regula-
ren Amtszeit einer GV-Wahl stellen misse, wenn der Vergltungsbericht in der letzten GV

(konsultativ) mit weniger als 75% der abgegebenen Stimmen gutgeheissen wurde®®.

2% 7um aktuellen Stand: HuPKA, Vergiitungsvotum, 109 f.; FLEISCHER, Managervergiitung, 502.
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Im Ergebnis stimmt das britische Recht mit dem aktuellen schweizerischen Recht Uberein.
Die strengeren Wahlvorschriften der ,,Abzocker*“-Initiative finden keine Entsprechungen in

der Regulierung oder in der Selbstregulierung von Grossbritannien.

c)  Stimmrechtsvertretung

Die private Stimmrechtsvertretung (Proxy Voting) ist — in angelsachsischer Tradition — um-
fassend zugelassen und beispielsweise ohne Einschrankungen auf andere Aktionare der Ge-

sellschaft (,,another Person®):

Sec. 324 CA 2002 Rights to appoint proxies

(1) A member of a company is entitled to appoint another person as his proxy to exercise
all or any of his rights to attend and to speak and vote at a meeting of the company.

(2) Inthe case of a company having a share capital, a member may appoint more than
one proxy in relation to a meeting, provided that each proxy is appointed to exercise
the rights attached to a different share or shares held by him (...).

Sec. 326 CA 2002 Company-sponsored invitations to appoint proxies

(1) If for the purposes of a meeting there are issued at the company’s expense invitations
to members to appoint as proxy a specified person or a number of specified persons,
the invitations must be issued to all members entitled to vote at the meeting.

Im Ergebnis gehen die geplanten Regelungen in der Schweiz — sei es entweder durch die
»Abzocker“-Initiative oder sei es durch den indirekten Gegenvorschlag — weiter mittels Ab-
schaffung des Organstimmrechts sowie des Depotstimmrechts der Banken. Die privaten

Stimmrechtsvertretungen sind im Ubrigen in gleichwertig.

d) Elektronische Fernabstimmung

In Grossbritannien sind elektronische Fernabstimmungen heute zwar zul&ssig, aber nicht
zwingend vorgeschrieben. Erstmalige Grundlage fiir solche Abstimmungen war der Electronic
Communications Act im Jahr 2000, der aber erst ein ,.indirect electronic voting system* vor-
sah®®. Eine ausdriickliche Regelung ist im britischen Gesellschaftsrecht — &hnlich wie in den

USA®" — vorgesehen zur elektronischen Kommunikation mit den Aktionaren:

2% Dije Weisungen der Aktionare erfolgten damals elektronisch an eine Person, die physisch in der GV anwe-
send sein musste: BEUTHEL, Meetings, 77 m.w.H.
27 \gl. dazu hinten IV. E. 2. d.
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Im Ergebnis geht die ,,Abzocker“-Initiative mit dem Zwang zu einer elektronischen Fernab-
stimmung weiter als die britische Ordnung. Der indirekte Gegenvorschlag mit einer umfas-

senden Legislativordnung zur Thematik entspricht hingegen dem UK-Recht.

e) Regelungsebene

Grossbritannien gehort zu den wenigen Staaten, die keine geschriebene Verfassung kennen,
sondern das Verfassungsrecht setzt sich aus verschiedenen Elementen zusammen. Es bestehen
keine verfassungsrechtlichen Vergitungsbestimmungen o.A. Nebst der Gesetzesebene wird

die Corporate Governance in erster Linie auf Selbstregulierungsstufe vorgesehen.

Im Ergebnis stimmen das britische Regelungssystem und der indirekte Gegenvorschlag tber-
ein, d.h. Regulierungen auf Ebene des Gesetzes (nicht der Verfassung) werden erganzt bzw.

teilsweise verscharft mittels Selbstregulierungen.

f)  Strafbarkeit

Anders als die tbrigen (europdischen) Rechtsordnungen sieht Grossbritannien einige Straf-

sondernormen im Zusammenhang mit der Vergutungsthematik vor, und zwar z.B. fir den
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Fall, dass der Remuneration Report nicht erstellt wurde?®®; hierbei droht ein Bussgeld fiir eine

Ordnungswidrigkeit®®, doch eine Freiheitsstrafe kommt nicht in Frage:

Sec. 420 CA 2002 Duty to prepare directors’ remuneration report
(1) The directors of a quoted company must prepare a directors’ remuneration report for
each financial year of the company.

(2) Inthe case of failure to comply with the requirement to prepare a directors’ remuner-
ation report, every person who

(@) was a director of the company immediately before the end of the period for filing
accounts and reports for the financial year in question, and

(b) failed to take all reasonable steps for securing compliance with that requirement,
commits an offence.

(3) A person guilty of an offence under this section is liable
(@) on conviction on indictment, to a fine;
(b) on summary conviction, to a fine not exceeding the statutory maximum.

Das mogliche Bussgeld in diesem spezifischen Bereich tberschreitet GBP 1'000.-- nicht®®,

was angesichts der in Frage stehenden Vergutungsbetrage moderat erscheint.

Im Ergebnis geht die britische Regelung mit einer (prinzipiellen) Strafbarkeit zwar weiter als
der indirekte Gegenvorschlag (ohne Strafsondernormen). Doch der drakonische Strafrahmen

der ,,Abzocker“-Initiative — also: ,,Freiheitsstrafe bis zu drei Jahren und Geldstrafe bis zu

«301

sechs Jahresvergutungen“>" — sprengt bei weitem die Strafdrohung des britischen Rechts.

g) Rickforderbarkeit

Anders als z.B. in Deutschland®* oder in den USA (mit der ,,Corporate Waste*-Doktrin)**®
gibt es in Grossbritannien weder ein gesetzliches noch ein richterliches ,,Angemessenheitsge-

bot“3*. Es steht somit nicht ohne weiteres fest, wann exzessive Vergitungen vorliegen (oder

306

%% Gerichte sind aussert zuriickhaltend, wenn es um Riickforderungen geht>®.

eben nicht)

2% Andere Ordnungswidrigkeiten finden sich etwa in Sec. 326 CA 2006 und in Sec. 440 CA 2006.

299 gec. 440(1) CA 2006.

%0 gec. 37 Criminal Justice Act 1982; zudem: HuPkA, Vergiitungsvotum, 106 f. sowie 108.

%01 Art. 95 Abs. 3 lit. d (neu) BV.

%02 \/gl. dazu vorne IV. B. 2. g.

%3 \/gl. dazu hinten IV. E. 2. g.

FLEISCHER, Gutachten, 33 f.

Hinweise: HUPKA, Vergiitungsvotum, 83; FLEISCHER, Managervergutung, 498.

FLEISCHER, Managervergitung, 498: ,,Im Vereinigten Kdnigreich zeigen Gesetzgebung und Rechtsprechung
wenig Neigung, der Vergitungshohe fiir Direktoren dussere Grenzen zu ziehen®; das BIS zeigte sich in ei-
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Im Ergebnis sind die ,,richterlichen Interventionsmentalitaten in Grossbritannien und in der
Schweiz in etwa gleich, ndmlich dusserst gering. Das Prinzip der richterlichen Zurtickhaltung
(,,Business Judgment Rule®) legt dies nahe. Immerhin sieht der indirekte Gegenvorschlag eine

Verscharfung im Rahmen der Revision von Art. 678 OR vor™””.

h)  Flexibilitat der Ordnung

Das britische Gesellschaftsrecht umfasst viele zwingende Normen. Nichtsdestotrotz besteht
ein Gegensatz zur (deutschen) Satzungsstrenge gemass § 23 Abs. 5 AktG®. Es dominieren

die privatautonomen Gestaltungsmoglichkeiten, so dass von einer flexiblen Ordnung im Be-

309 310

reich der Corporate Governance auszugehen ist™~. Den Statuten (,,Articles of Association®)

kommt in diesem Zusammenhang eine zentrale Rolle zu.

Die Flexibilitat und damit das Selbstbestimmungsrecht bzw. die Eigenverantwortlichkeit der
Aktionare zeigen sich z.B. bei den Vergiitungsformen®* und insbesondere bei den Abgangs-
entschadigungen, fur die keine Verbote, sondern einzig Einschrankungen bestehen. Zahlungen

zur Abfindung (,,Compensation for Loss of Office*) miissen der GV vorgelegt werden®'%:

Sec. 217 CA 2006 Payment by company: requirement of members’ approval

(1) A company may not make a payment for loss of office to a director of the company
unless the payment has been approved by a resolution of the members of the compa-
ny.

(2) A company may not make a payment for loss of office to a director of its holding
company unless the payment has been approved by a resolution of the members of
each of those companies.

(3) A resolution approving a payment to which this section applies must not be passed
unless a memorandum setting out particulars of the proposed payment (including its
amount) is made available to the members of the company whose approval is sought

(@) inthe case of a written resolution, by being sent or submitted to every eligible
member at or before the time at which the proposed resolution is sent or submitted
to him;

(b) in the case of a resolution at a meeting, by being made available for inspection by
the members both

nem Dokument (,,Executive Pay*) vom Marz 2012 ebenfalls skeptisch: ,,Recovering remuneration which
had already been paid (...) would present a range of practical and legal challenge” (Rz. 52 a.E.).

%7 \/gl. dazu vorne IV. B. 3.

%8 \/gl. dazu vorne IV. B. 2. h.

%9 Hierzu: HuPKA, Vergiitungsvotum, 69 ff. m.w.H.

310 Zum Inhalt: Sec. 18 CA 2006.

1 v/gl. dazu vorne IV. D. 2. a.

%12 Details: HuPKA, Vergiitungsvotum, 86.
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(i) atthe company’s registered office for not less than 15 days ending with
the date of the meeting, and

(if) at the meeting itself.

(4) No approval is required under this section on the part of the members of a body cor-
porate that

(@) isnota UK-registered company, or
(b) is a wholly-owned subsidiary of another body corporate.

Im Ergebnis entsprechen sich die gesellschaftsrechtlichen Flexibilitdten in Grossbritannien
und im heutigen schweizerischen Recht. Dieser Ansatz wird mit dem indirekten Gegenvor-

schlag fortgesetzt, wohingegen die ,,Abzocker“-Initiative eine Kehrtwende vollzieht.

3. Ergebnisse

Fur den Rechtsvergleich mit Grossbritannien sind zahlreiche Regeln der Regulierung einer-

seits sowie der Selbstregulierung andererseits zu berticksichtigen (vgl. Beilage 6).

Zu einigen Aspekten stimmen sowohl die ,,Abzocker“-Initiative als auch der indirekte Gegen-
vorschlag auf der einen Seite mit dem britischen Recht auf der anderen Seite tberein (z.B. bei
der Wahl des BoD bzw. des VR durch die Aktionare®®). Eine grundlegende Differenz liegt

bei der Aktionarsmitsprache zu GL-Entschadigungen:

Die Volksinitiative sieht eine bindende Abstimmung Uber eine konkrete ,,Gesamtsumme* vor,
das britische Recht jedoch eine konsultative Beschlussfassung, und zwar zum abstrakten Ver-

glitungsbericht®*

. Gegenstand wird bei einer kiinftigen Gesetzesrevision wohl ausschliesslich
der Vergutungsbericht bleiben, und zwar selbst fur den Fall, dass allenfalls neu ein rechtsver-

bindlicher Beschluss vorgesehen werden sollte.

Zwischen der ,,Abzocker**-Initiative und dem britischen Recht bestehen deutliche Unterschie-

de in verschiedenen Bereichen — als Beispiele seien erwéhnt:

Konditionen der GV-Abstimmungen Uber GL-Entschadigungen, und zwar — wie bereits er-
315

wéhnt — konsultativ sowie fokussiert auf den Vergltungsbericht (statt ,,Gesamtsummen®)*™,

keine legale Notwendigkeit eines Vergiitungsausschusses®®, Wahl des Chairman durch den

13 vgl. dazu vorne IV. D. 2. b.
34 v/gl. dazu vorne IV. D. 2. a.
Vgl. dazu vorne IV. D. 2. a.
%18 vgl. dazu vorne IV. D. 2. b.
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BoD statt durch die GV, keine obligatorische elektronische Fernabstimmung®®, Ordnung
auf Gesetzes- statt auf Verfassungsstufe®’®, Strafsondernormen mit geringen Strafdrohun-

gen®® sowie fehlende Flexibilitat (z.B. bei Abgangsentschadigungen)®.

Im Vergleich zwischen dem indirekten Gegenvorschlag und dem britischen Recht geht teils
die eine und teils die andere Ordnung weiter (oder eben weniger weit); mehrheitlich bestehen
indes Ubereinstimmungen — als Beispiele seien erwahnt:

Prinzip der Konsultativabstimmung betreffend GL-Entschadigung®?, Nachweis der Bevoll-

|323 324

méchtigung durch elektronische Mittel*°, Ordnung auf Gesetzesstufe®” sowie hohe Flexibili-
tat der Regelungen (etwa in Bezug auf allfallige Abgangsentschadigungen 0.A.)**®, d.h. die

Selbstbestimmung bzw. die Eigenverantwortlichkeit der Aktionare wird betont.

Zusammenfassend kann festgestellt werden, dass die ,,Abzocker*-Initiative deutlich strenger
ist als die britische Ordnung. Es kann zwar nicht ausgeschlossen werden, dass in den néchsten
Jahren bindende GV-Abstimmungen eingefiihrt werden®?. Diese wiirden aber nicht tber Ein-
zelbetrdage oder ,,Gesamtsummen*®, sondern iber abstrakte Themen — wie etwa Vergiitungsbe-
richte oder Vergltungssysteme — stattfinden. Die Erfahrungen zeigen, dass selbst Konsulta-

tivabstimmungen grosse praventive Wirkungen haben’.

Es bestehen zahlreiche Widerspriiche, und die offensichtlichsten materiellen Gegensétze er-
geben sich aus den zwingenden GV-Abstimmungen Uber GL-Entschadigungen, aus Strafson-
dernormen mit drakonischen Sanktionen und schliesslich aus Verboten in Bezug auf bestimm-
te Vergutungsformen. Auf der anderen Seite kann festgehalten werden, dass im Grossen und

Ganzen der indirekte Gegenvorschlag ,,ubereinstimmt* mit britischem Recht.

37 v/gl. dazu vorne IV.
8 \/gl. dazu vorne IV.
1% vgl. dazu vorne IV.
30 \/gl. dazu vorne IV.
#1\/gl. dazu vorne IV.
%2 \gl. dazu vorne IV.
3 \/gl. dazu vorne IV.
¥4 \/gl. dazu vorne IV.
5 vgl. dazu vorne IV. D. 2.
%6 Hierzu etwa: BIS Departement for Business Innovation & Skills, Directors’ Pay — Consultation on revised
remuneration reporting regulations (Juni 2012).

Dies wird durch diverse Studien belegt: HuPkA, Vergitungsvotum, 111 ff. sowie 123 ff.

MNP
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E. USA
1.  Einleitung

Das US-amerikanische Borsengesellschaftsrecht hat Rechtsquellen sowohl auf gliedstaatli-
cher Ebene als auch auf Bundesebene. Anders als in den meisten Gbrigen Staaten gibt es keine

Bundesregelung zum Aktienrecht®?®

, sondern es bestehen 50 gliedstaatliche Ordnungen (Cor-
poration Law)®**°; bei Publikumsgesellschaften sind zusétzlich finanzmarktrechtliche Rege-
lungen auf Bundesebene beachtlich: Federal Securities Regulation, und zwar insbesondere im

Securities Act 1933 und im Securities Exchange Act 1934 (SEA)*°.

Der Sarbanes-Oxley Act aus dem Jahr 2002 (SOX)** sah erstmals die Pflicht fiir bestimmte
VR-Ausschiisse vor**, Im Zusammenhang mit der Vergiitungsthematik besonders wichtig ist
heute der Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act aus dem Jahr 2010

(DFA)®®, der zentrale Fragen zur Entschadigung beantwortet.

Die Selbstregulierung spielt in den USA eine eher untergeordnete Rolle; insbesondere gibt es
keinen Corporate Governance Kodex wie in anderen Staaten®**. Immerhin finden sich Rege-
lungen in den Kotierungsvorschriften verschiedener Bérsen (Listing Rules)®*®. Eine umfas-

sende Berucksichtigung dieser Aspekte wird nicht vorgenommen.

8 |m Jahr 1944 gab es einen erfolglosen Entwurf des US-Anwaltsverbands: MERKL, Governance, 30.

Eine indirekte Harmonisierung erfolgt dadurch, dass sich fast alle Gliedstaaten beim Gesellschaftsrecht von
einem privaten ,,Modellgesetz*, dem Revised Modell Business Corporation Act (RMBCA) inspirieren las-
sen — zur Auslegeordnung: MERKT/GOTHEL, Gesellschaftsrecht, N 182 ff.; WINTER, US, 390 ff.; Kunz,
Minderheitenschutz, 8 1 N 325 ff.; das bekannteste und sicherlich flexibelste Gesellschaftsrecht (Stichwort:
»Race to the Bottom*) findet sich im Delaware General Corporation Law (DGCL); zur seit knapp einem
Jahrhundert andauernden VVormachtsstellung von Delaware: vON HEIN, Rezeption, 466 ff.

Statt aller; MERKT/GOTHEL, Gesellschaftsrecht, N 235 ff.; dominant (,,Amerikanisierung®) in diesem Be-
reich sind die Transparenzregeln, die seit Jahren unmittelbar andere L&nderordnungen — etwa auch das
schweizerische Recht — beeinflussen; als Ubersicht: THOMAS JuTzl, The System of Disclosure Obligations
in U.S. Capital Market Law, ZVgIRWiss 109 (2010) 445 ff.

%1 public Company Accounting Reform and Investor Protection Act of 2002 (107 Pub.L.N0.204, 116 Stat.
745); zur zentralen Bedeutung fur die Corporate Governance: BUHLER, Regulierung, N 1403 ff.; das Haupt-
gewicht von SOX liegt bei der Transparenz: a.a.0. N 1454 ff.; zur Historie: VON HEIN, Rezeption, 701 ff.
Die Pflicht beschrénkte sich allerdings auf die Errichtung von sog. Audit Committees (Priifungsausschiis-
sen): Jutzl, Verwaltungsratsausschisse, 125 m.w.H.

33 | etztmals erganzt am 10. August 2012: P.L. 112 — 158.

Das American Law Institute (ALI) verdffentlichte die Principles of Corporate Governance im Jahr 1994:
EICHENBERGER, Entschédigungsausschiisse, 199.

Als Beispiel kénnen die Corporate Governance Guidelines und der Code of Business Conduct and Ethics
der N.Y. Stock Exchange erwéhnt werden: BUHLER, Regulierung, N 1419 ff. sowie N 1470 ff.
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Traditionellerweise kommt dem Minderheitenschutz bzw. dem Aktiondrsschutz eine erhebli-
che Bedeutung im US-amerikanischen Gesellschaftsrecht zu (v.a. in der kreativen Rechtspre-

chung der Gerichte). U.a. bestehen vielfaltige Mitwirkungsrechte der Aktionare®*®,

Die USA haben sich zwar immer als Vorreiter fir Anliegen der Corporate Governance ver-
standen®’, doch bei der Vergitungsthematik (insbesondere ,,Say on Pay*“) bestand fiir die
USA bis vor drei Jahren ein Riickstand gegeniiber z.B. Grossbritannien®® oder Australien.

Dies hat sich nunmehr mit dem erwéhnten DFA 2010 geandert.

Die Publikumsgesellschaft und dabei die Aktiengesellschaft (Corporation) folgt dem monisti-
schen Fuhrungssystem (ahnlich wie in der Schweiz), d.h. es gibt nur ein Exekutivorgan, ndm-
lich den VR bzw. Board of Directors (BoD); die GL-Mitglieder sind Officers. Die Aktionare
uben ihre Rechte in der GV bzw. im Shareholders’ Meeting aus. Eine hervorragende Stellung

nimmt ausserdem die US Securities and Exchange Commission (SEC) ein.

2. Fragestellungen

a) Vergutungen

Die Vergutungen der regularen BoD-Mitglieder erscheinen in den USA kaum umstritten —
ganz anders die Entléhnung der Mitglieder der GL (Executive Compensation)®*. Wie bereits
erwéhnt, bestand im Hinblick auf eine allféllige Aktionarsmitsprache zur Vergitungsthematik
bzw. zu ,,Say on Pay* lange Zeit ein gesellschaftsrechtlicher Ruickstand der USA, die ,,beim

Vergiitungsvotum der Hauptversammlung hinterher[hinkten]“**.

Im Rahmen der (gliedstaatlichen) Rechtsordnung(en) entscheidet der BoD uber seine eigene
Vergiitung, d.h. es braucht kein Votum der Aktionare®**, obwohl ein Interessenkonflikt offen-

sichtlicht ist. Die Statuten kénnen jedoch eine andere Regelung vorsehen®*.

Fur die Festlegung der Executive Compensation flir die GL ist der BoD zustandig. In den letz-

ten Jahren kam es zu GV-Abstimmungen ohne Bindungswirkung, und zwar basierend auf

¥6  Allg.: VoGT, Konvergenz, 37 ff.; KuNz, Minderheitenschutz, § 17 N 51 ff. m.w.H.

%7 Ausfihrlich: BUHLER, Regulierung, N 1397 ff.

#8 \/gl. dazu vorne IV. D.

Ubersicht: HuPKA, Vergiitungsvotum, 142 ff.

FLEISCHER, Managervergitung, 501.

Hierzu: EICHENBERGER, Entschadigungsausschiisse, 201; dies gilt indes einzig fiir die nicht geschéftsfiih-
renden Mitglieder des BoD: a.a.O. 201.

%2 §8.11 RMBCA.

339

341

69



Regeln der SEC**. Im Jahr 2007 fiihrte North Dakota auf gliedstaatlicher Ebene mit dem

North Dakota Publicly Traded Corporations Act erstmals eine optionale Konsultativabstim-

mung der Aktionare fiir die Vergiitungsberichte zu GL-Vergiitungen ein**.

Mit § 951 DFA 2010 wurde der SEA 1934 erganzt®*. Unter der aktuellen Ordnung in den

USA sind konsultative Vergiitungsvoten durch die GV fiir die GL vorgesehen®*, zumindest

alle drei Jahre. Betroffen sind nicht die regularen Mitglieder des BoD**’, die nach wie vor ihre

Entschédigung selber festsetzen kdnnen, sondern ausschliesslich geschaftsfiilhrende Personen,

d.h. executive Directors sowie Officers:

343
344
345
346

347

HupPkA, Vergutungsvotum, 162 ff.

Zum Wortlaut: HuPkA, Vergltungsvotum, 148.

MULLER, Regulation, 176 ff.

Statt aller zu dieser Neuordnung: HUPKA, Vergitungsvotum, 171 ff.; im Jahr 2011 traten schliesslich kon-
kretisierende Regelungen der SEC (z.B. Ausnahmen vom Abstimmungszwang) in Kraft: a.a.0. 178; detail-
liert: EICHENBERGER, Entschédigungsausschisse, 201 ff.; MULLER, Regulation, 176 ff.

Hinweise: MERKL, Governance, 39 FN 54.
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(2) tocreate or imply any change to the fiduciary duties of such issuer or board of
directors;

(3) to create or imply any additional fiduciary duties for such issuer or board of direc-
tors; or

(4) torestrict or limit the ability of shareholders to make proposals for inclusion in
proxy materials related to executive compensation.

(d) DISCLOSURE OF VOTES. Every institutional investment manager subject to section
13(f) shall report at least annually how it voted on any shareholder vote pursuant to sub-
sections (a) and (b), unless such vote is otherwise required to be reported publicly by
rule or regulation of the Commission.

Zwar ist ein separates Aktiondrsvotum zwingend, doch dieses bleibt ohne Bindungswirkung
fur den BoD**®, der schliesslich selbstandig zu entscheiden hat. Die Vergiitungsthematik wird
durch Compensation Committees (Vergitungsausschiisse)®*®, die in den USA langst dem
Standard entsprechen®°, zuhanden des BoD sowie der GV vorbereitet. Es ist mdglich, dass
der BoD dem Vergutungsausschuss eine eigentliche Beschlusskompetenz delegiert, und zwar

im Hinblick sowohl auf den BoD als auch auf die GL**.

Im Ergebnis ist die Mitspracheintensitat der Aktionare in den USA vergleichbar mit der Rege-
lung des indirekten Gegenvorschlags. Die ,,Abzocker*“-Initiative (zwingend sowie ,,Gesamt-

summe*) greift hingegen starker in das Selbstbestimmungsrecht des Aktionariats ein.
b) Wahlen

Die GV wahlt den BoD im Rahmen séamtlicher gliedstaatlichen Aktienrechten. Dem Aktio-
néarsschutz wird regelmassig Rechnung getragen durch die spezifische Wahlvariante des
~Cumulative Voting“ in der GV*? Der Vorsitzende (Chairman of the BoD) wird vom VR
selber bestimmt. Die US-Gesellschaftsrechte kennen fast keine zwingenden Vorschriften, son-

dern belassen den Aktionadren eine umfassende Organisationsautonomie.

Immerhin haben Selbstregulierungen (insbesondere Listing Rules) insofern Einfluss auf die

Wahlen der BoD, als die Kotierungsvorschriften verschiedener Bérsen verschiedene Wahlkri-

348

HuPKA, Say on Pay, 759 m.w.H.

Basis sind meist Kotierungsregeln der Borsen: HurkA, Vergiitungsvotum, 145.

Statt vieler: BUHLER, Regulierung, N 1428; die Ausschiisse sind mit dem DFA 2010 obligatorisch gewor-
den: MERKL, Governance, 33 FN 29.

EICHENBERGER, Entschadigungsausschiisse, 207.

Hierzu: MERKT/GOTHEL, Gesellschaftsrecht, N 577 ff.

349

351

352

71




terien — Stichwort: Unabhangigkeit — vorschreiben, d.h. die Aktiondre sind nicht génzlich frei,

welche Personen sie in den BoD wihlen konnen®:3,

In den USA werden die Vergltungsausschisse — wie heute in der Schweiz — nicht von der
GV, sondern vom BoD bzw. vom VR eingesetzt, wobei abweichende statutarische Regelun-
gen moglich bleiben®*. Solche VR-Ausschiisse, die ebenfalls durch die ALI-Principles nahe-
gelegt werden, entsprechen bei Publikumsgesellschaften seit langer Zeit dem Standard®*®. Der
f356;

DFA 2010 stellt gewisse Voraussetzung fur die Mitgliedschaft im Ausschuss au zudem

sind nunmehr Vergiitungsausschiisse zwingend vorgeschrieben®".

Im Ergebnis sind die Ordnungen in den USA und in der Schweiz relativ gleichwertig, und

zwar seit langer Zeit. Erneut geht die Volksinitiative jedoch wesentlich weiter.

c) Stimmrechtsvertretung

Die Stimmrechtsvertretung ist im Wesentlichen durch die sog. ,,SEC Proxy rules* umfassend
gewihrleistet, d.h. es bestehen kaum Einschrankungen fiir die Bevollméchtigung®™®. An den

|359

GV nehmen immer weniger Aktionadre physisch teil*™”, so dass die ,,Proxy*“-Regeln (und die

Maglichkeit zur elektronischen Fernabstimmung)®®° liberal ausgestaltet sind.

Immerhin werden weisungslose Vertretungen fur die GV-Abstimmung verboten fur Effekten-

361

héndler bzw. fur Banken". Ausserdem erfolgt — als weiterer Schutzmechanismus — zusatzli-

che Transparenz zur Entschadigung durch die ,,Proxy“-Unterlagen®?.

Im Ergebnis entspricht die US-Ordnung in etwa der aktuellen schweizerischen Regelung zur
Depotvertretung, so dass sowohl die ,,Abzocker*-Initiative als auch der indirekte Gegenvor-

schlag zur institutionellen Stimmrechtsrechtsvertretung wesentlich weiter gehen®*.

%3 Hinweise: BUHLER, Regulierung, N 1423 ff.; MERKT/GOTHEL, Gesellschaftsrecht, N 580 ff.

§ 8.25 lit. a RMBCA,; detailliert zur Ausgestaltung: EICHENBERGER, Entschadigungsausschiisse, 202 ff.
sowie 210 m.w.H.

MERKT/GOTHEL, Gesellschaftsrecht, N 604; BUHLER, Regulierung, N 1428 m.w.H.

EICHENBERGER, Entsché&digungsausschsse, 202 bzw. 204; MERKL, Governance, 34.

®7T - Am 27. Juli 2012 trat (als Basis fiir die Kotierungsregeln der Bérsen) in Kraft: SEC 17 CFR Parts 229 and
240 (Release Nos. 33-9330) Listing Standards for Compensation Committees.

Generell: FLEISCHER, Gutachten, 27 ff.

Bekannteste Ausnahme ist Berkshire Hathaway von Warren Buffet, an deren GV jeweils gegen 30'000
Aktionare teilnehmen; die grésste GV in der Schweiz hatte vor einigen Jahren immerhin 6'500 Teilnehmer.
%0 \gl. dazu hinten IV. E. 2. d.

%1 MEeRKL, Governance, 42 f. sowie 46.

HupPkA, Vergltungsvotum, 158 ff.

Vgl. dazu vorne I1. B. 2.
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d) Elektronische Fernabstimmung

In keinem Land spielt die Elektronik bei der VVorbereitung und bei der Durchfuhrung von GV
eine ahnlich wichtige Rolle wie in den USA®*. Die Mehrzahl der Gliedstaaten erlauben schon

seit vielen Jahren ein ,electronic voting“ an der GV*®.

Seit dem Jahr 2007 bestehen verschiedene Regeln im Hinblick auf die elektronischen Kontak-
te und — seit dem 1. Januar 2008 obligatorisch — die Internetplatzierung der meisten Unterla-
gen der GV. Verschiedene GV-Unterlagen (etwa zu M&A) missen nicht im Internet zugang-

lich gemacht werden®®. Die elektronische Kommunikation steht im Vordergrund.

Im Ergebnis zieht der indirekte Gegenvorschlag mit den US-amerikanischen Ordnungen zur
elektronischen Kommunikation auf der einen Seite und mit Internet-GV 0.A. gleich. Die ,,Ab-

zocker*“-Initiative ist auf elektronische Abstimmungen fokussiert.

e) Regelungsebene

Die USA haben — anders als die ,,Mutterrechtsordnung“ von Grossbritannien®®’ — eine ge-
schriebene Bundesverfassung. Ihre zentrale gesellschaftsrechtliche Bedeutung liegt darin, dass
nicht allein natdrliche Personen, sondern sich ebenfalls Corporations bzw. AG auf die verfas-
sungsméssigen Rechte berufen kénnen®®, d.h. eine Verfassungsnorm zu Vergiitungen fehlt.

Es gibt zahlreiche Selbstregulierungen zur Vergltungsordnung.

Im Ergebnis stimmt der indirekte Gegenvorschlag mit der aktuellen Regelungssituation in den
USA uberein. Eine Verfassungsbasis — wie mit der ,,Abzocker“-Initiative vorgesehen — ken-

nen die USA hingegen nicht.

f)  Strafbarkeit

Verstosse gegen SOX 2002 kdnnen strafbar sein, und es sind in diesem Zusammenhang teils

drakonische Strafdrohungen (inklusive Freiheitsstrafen) vorgesehen®®. Nicht die SEC, son-

%% Hinweise: BEUTHEL, Meetings, 47 sowie 67 ff.

%5 Ubersicht (im Jahr 2006): BEUTHEL, Meetings, 70.

%6 SEC-Rules (,,e-proxy rules“): BUHLER, Regulierung, N 1494 ff.
Vgl. dazu vorne IV. D. 2. e.

%8 MERKT/GOTHEL, Gesellschaftsrecht, N 226 ff.

%% BUHLER, Regulierung, N 1541 ff. m.w.H.
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dern das US Department of Justice (DoJ) ist zustandig zur Strafverfolgung®®. Der DFA 2010
enthalt ebenfalls Strafsondernormen bzw. Verweisungen auf andere Strafbestimmungen®’.

Nebst Strafsonderbestimmungen sowie Riickforderbarkeiten®’? ist die Moglichkeit zum sog.

373

Strafschadenersatz (Punitive Damages)”'® zu berticksichtigen, der allerdings den europdischen

Rechtsordnungen fremd ist (und bleiben wird).

Im Ergebnis &hneln sich die ,,Abzocker*-Initiative und die US-Strafsondernormen, die inter-
national als Ausnahmebestimmungen zu qualifizieren sind — allerdings ist das Recht der USA
wesentlich klarer, so dass weniger Rechtsunsicherheiten bestehen. Unbesehen der Maglich-

keit von Strafen, scheint es in den USA aber selten zu Strafverfolgungen zu kommen.

g) Ruckforderbarkeit

Die SEC konnte gewissen Officers (konkret: CEO und CFO) von Gesellschaften, deren Fi-

nanzausweise sich im Rahmen von SOX als ungentigend erwiesen, vorschreiben, Bonuszah-

lungen etc. zuriickzuerstatten an die Gesellschaft®*:

Sec. 304 SOX 2002
FORFEITURE OF CERTAIN BONUSES AND PROFITS

() ADDITIONAL COMPENSATION PRIOR TO NONCOMPLIANCE WITH
COMMISSION FINANCIAL REPORTING REQUIREMENTS. If an issuer is required
to prepare an accounting restatement due to the material noncompliance of the issuer, as
a result of misconduct, with any financial reporting requirement under the securities
laws, the chief executive officer and chief financial officer of the issuer shall reimburse
the issuer for
(1) any bonus or other incentive-based or equity-based compensation received by that
person from the issuer during the 12-month period following the first public issu-
ance or filing with the Commission (whichever first occurs) of the financial doc-
ument embodying such financial reporting requirement; and
(2) any profits realized from the sale of securities of the issuer during that 12-month
period.

%70 Sec. 906 SOX 2002.

31 Sec. 956 (d) (Enforcement) DFA 2010; hierzu etwa: TIFFANY M. JOSLYN, Criminal Provisions in the Dodd-
Frank Wall Street Reform & Consumer Protection Act (December 10, 2010) — The Federalist Society for
Law and Public Policy Studies.

32 \/gl. dazu hinten IV. E. 2. g.

¥ Hinweise statt aller: FLEISCHER, Gutachten, 56 f.

Die SEC kann weitere Sanktionen verfuigen, namlich insbesondere ein Berufsverbot fir VR-Mitglieder, fir

CEO oder fiir CFO: Sec. 305 SOX 2002; allg.: BUHLER, Regulierung, N 1539; DANIEL FISCHER, Corporate

Governance und der Sarbanes-Oxley Act aus strafrechtlicher Sicht (Diss. Freiburg 2008) 145 sowie 164.

74

374




Die Ruckforderungsregelung wird mit dem DFA 2010 verscharft — beispielsweise gibt es kei-
ne Beschrankung mehr auf CEO und CFO als potentiell Riickgabepflichtige®”®. Die Unter-
nehmungen mussen einen Grundsatzbeschluss bzw. eine ,,Policy* betreffend die Moglichkeit
zur Riickforderung fallen®”®. Die detaillierten Vorgaben an die Borsen in diesem Zusammen-

hang sind in einer SEC-Verordnung zu umschreiben:

Sec. 10D Securities Exchange Act 1934
RECOVERY OF ERRONEOUSLY AWARDED COMPENSATION POLICY.

(@ LISTING STANDARDS. The Commission shall, by rule, direct the national securities
exchanges and national securities associations to prohibit the listing of any security of
an issuer that does not comply with the requirements of this section.

(b)) RECOVERY OF FUNDS. The rules of the Commission under subsection (a) shall re-
quire each issuer to develop and implement a policy providing

(1) for disclosure of the policy of the issuer on incentivebased compensation that is
based on financial information required to be reported under the securities laws;
and

(2) that, in the event that the issuer is required to prepare an accounting restatement
due to the material noncompliance of the issuer with any financial reporting re-
quirement under the securities laws, the issuer will recover from any current or
former executive officer of the issuer who received incentivebased compensation
(including stock options awarded as compensation) during the 3-year period pre-
ceding the date on which the issuer is required to prepare an accounting restate-
ment, based on the erroneous data, in excess of what would have been paid to the
executive officer under the accounting restatement.

Im Ubrigen kennt das US-amerikanische Recht — anders als z.B. die gesellschaftsrechtliche

377
d

Ordnung in Deutschlan — keine Angemessenheitsregeln und keine Gerichtskontrolle (oder

sonstige Kontrolle)*®. Immerhin muss eine Ausnahme beachtet werden:

Sollte eine Vergiitung der GL so exzessiv sein, dass eine eigentliche Verschwendung von Ge-
sellschaftsmitteln (Corporate Waste) vorliegt, gehen Gerichte — selten — davon aus, dass der
entsprechende Vertrag aufgehoben wird. Die Unternehmung kann in der Folge die Vergutung

zuriickfordern. Diese ,,Waste of Corporate Assets*“-Doktrin gelangt allerdings in der US-

375 \Weitere Details: MERKL, Governance, 43 f.

MERKL, Governance, 44 m.w.H.
Vgl. dazu vorne IV. B. 2. g.
EICHENBERGER, Entsché&digungsausschiisse, 209 f.
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amerikanischen Rechtsprechung nur in Ausnahmeféllen zur Anwendung, weil sich der BoD

jeweils auf die sog. Business Judgment Rule berufen kann®".

Spekulationen gehen jingst dahin, dass die Gerichte — notabene trotz konsultativer Rechtsna-
tur der GV-Abstimmung — ihre zuriickhaltende Praxis aufgeben konnten®®. Ob sich dies be-

wahrheiten wird, bleibt offen. In jedem Fall fehlt eine gesetzliche Grundlage dazu.

Im Ergebnis nédhert der indirekte Gegenvorschlag die Mdglichkeit zur Rickforderung der

Ordnung in den USA an, wohingegen die ,,Abzocker“-Initiative darauf verzichtet.

h)  Flexibilitat der Ordnung

Das US-amerikanische Gesellschaftsrecht enthalt wenig zwingendes Recht und erscheint so-
mit flexibel. Dies trifft insbesondere auf die gliedstaatlichen Ordnungen zu, die den Unter-
nehmungen bzw. den Aktionéren einen grossen Handlungsspielraum in den Statuten belas-

382 nicht verbo-

sen®®. In den USA sind z.B. Abgangsentschadigungen (,,Golden Parachutes*)
ten, und zwar selbst nach der Verscharfung durch den Dodd Frank Act nicht®®. Notwendig ist

nur, aber immerhin eine Abstimmung der Aktionare dartber:

Sec. 14A Securities Exchange Act 1934
SHAREHOLDER APPROVAL OF EXECUTIVE COMPENSATION.

(b) SHAREHOLDER APPROVAL OF GOLDEN PARACHUTE COMPENSATION.

@ )

(2) SHAREHOLDER APPROVAL.—Any proxy or consent or authorization relating
to the proxy or consent solicitation material containing the disclosure required by
paragraph (1) shall include a separate resolution subject to shareholder vote to ap-
prove such agreements or understandings and compensation as disclosed, unless
such agreements or understandings have been subject to a shareholder vote under
subsection (a).

Diese Flexibilitat der US-Ordnung(en) zeigte sich vor einigen Jahren in der ,,Disney Litigati-

on*. Der erfolglose Chef der Disney-Gruppe, namlich Michael Ovitz, erhielt nach 13 Monaten

39 Statt aller: HUPKA, Vergiitungsvotum, 145 ff. m.w.H.; EICHENBERGER, Entschadigungsausschiisse, 209 f.;

die geringe Praxisrelevanz der ,Waste of Corporate Assets“-Doktrin zeigt sich eindriicklich in den ,,Dis-
ney“-Verfahren: Vgl. dazu hinten IV. E. 2. h.

HuPKA, Say on Pay, passim; DERS., Vergitungsvotum, 179 ff.

%1 7u Delaware: FLEISCHER, Gutachten, 35 ad FN 122.

%2 Allg.: DANIEL DAENIKER/ALEXANDER NIKITINE, Golden Handshakes, Golden Parachutes und &hnliche
Vereinbarungen bei M&A-Transaktionen, in; Mergers & Acquisitions 1X (Zirich 2007).

Im Einzelnen: MULLER, Regulation, 178 ff.; MERKL, Governance, 40 f.
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beim Konzern eine Abgangsentschadigung von USD 140 Mio. — die Gerichte in Delaware
erkannten keine Pflichtverletzung des BoD in diesem Zusammenhang, d.h. diese Vergltungen

wurde als legal qualifiziert®.

Im Ergebnis sind die Flexibilitdten des US-amerikanischen Rechts (in diesem Zusammenhang

385

in erster Linie die gliedstaatlichen Gesellschaftsrechtsordnungen betreffend)™ und des heuti-

gen schweizerischen Gesellschaftsrechts in etwa gleich.

Der indirekte Gegenvorschlag Gbernimmt dasselbe Konzept, wahrend bei der Initiative ein
aktienrechtlicher Paradigmenwechsel vorliegt; zusammenfassend kann gesagt werden: ,,Die
im Dodd-Frank Act enthaltenen Vorschriften zur Corporate Governance enthalten den Gross-
teil der in der [,,Abzocker“-Initiative] enthaltenen Punkte, ermdglichen dem Verwaltungsrat

aber mehr Flexibilitat hinsichtlich der Gestaltung der Vergiitung*®.

3.  Ergebnisse

In Bezug auf den Rechtsvergleich mit den USA sind eine Vielzahl von Regulierungen sowie —
am Rande — von Selbstregulierungen zu beachten (vgl. Beilage 7). Eine Besonderheit zu den
USA liegt darin, dass bdrsengesellschaftsrechtliche Bestimmungen teils auf Ebene der Glied-

staaten und teils auf Bundesebene zu finden sind.

Bei einigen Aspekten stimmen die ,,Abzocker“-Initiative und der indirekte Gegenvorschlag
durchaus mit dem US-amerikanischen Recht (berein (z.B. bei der Wahl des BoD bzw. des
VR durch die GV und somit durch die Aktionare®*’ oder bei der prinzipiellen Notwendigkeit

eines Vergiitungsausschusses*®®).

Zwischen der ,,Abzocker“-Initiative und dem US-Recht bestehen deutliche Unterschiede in

verschiedenen Bereichen — hierzu als Beispiele seien erwahnt:

Differenzen liegen bei der Aktionarsmitsprache zu Entschadigungen vor®®®. Uberhaupt keine
Mitsprache besteht bei der Vergltung des VR; in Bezug auf die GL sieht das Recht in den
USA einzig eine konsultative Beschlussfassung vor, und zwar regelméssig nur alle drei Jahre.

Die Bundesregelung zu ,,Say on Pay* gelangte in den USA erstmals im Jahr 2011 zur An-

¥4 Hinweise: FLEISCHER, Managervergiitung, 498; HUPKA, Vergiitungsvotum, 147 f.

Dies gilt insbesondere fiir Delaware: VON HEIN, Rezeption, 476 ff. m.w.H.
MERKL, Governance, 46; Hervorhebung hinzugefigt.

%7 \gl. dazu vorne IV. E. 2. b.

%8 \/gl. dazu vorne IV. E. 2. a.

Vgl. dazu vorne IV. E. 2. a.
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wendung. Die ersten Erfahrungen zeigen, dass es kaum zu ,,Aktiondrsrevolten” kam. Viel-
mehr wurde die Zustimmungsrate im Jahr 2011 auf iber 90% geschétzt®**’; identische Schét-

zungen (namlich: ,,ca. 90%*) werden aktuell fiir das Jahr 2012 gemacht®*.

Ausserdem konnen als Unterschiede erwahnt werden: Wahl des Chairman durch den BoD

393

statt durch die GV**, Ordnung auf Gesetzes- statt auf Verfassungsstufe**® sowie erheblich

grossere Flexibilitat (z.B. bei Abgangsentschadigungen)®*.

Hinsichtlich dem indirekten Gegenvorschlag und dem US-Recht geht teils die eine und teils
die andere Ordnung weiter (oder eben weniger weit — beispielsweise beim Verbot des Depot-

395

stimmrechts®); mehrheitlich bestehen Ubereinstimmungen — als Beispiele:

Prinzip der Konsultativabstimmung betreffend GL-Entschadigung®®, Nachweis der Bevoll-

3% sowie hohe Flexibili-

machtigung durch elektronische Mittel**’, Ordnung auf Gesetzesstufe
tat der Regelungen (etwa in Bezug auf allfallige Abgangsentschadigungen 0.A.)**, d.h. die
Selbstbestimmung bzw. die Eigenverantwortlichkeit der Aktionare wird betont. Der einzige
Grundunterschied zum US-amerikanischen Recht liegt darin, dass der indirekte Gegenvor-

schlag keine Strafsondernormen einftihrt*®.

Zusammenfassend kann festgestellt werden, dass die ,,Abzocker*“-Initiative deutlich strenger
ist als die US-amerikanische Ordnung (z.B. bei zwingenden GV-Abstimmungen zur Entsché-
digungen an die GL oder beim Verbot von ,,Golden Parachutes®); die grosste Ubereinstim-
mung liegt nicht im Gesellschaftsrecht, sondern im Strafrecht. Auf der anderen Seite kann
festgehalten werden, dass im Grossen und Ganzen der indirekte Gegenvorschlag ,,uberein-
stimmt* mit US-Recht, teils aber sogar strengere Regelungen enthélt (beispielsweise mit dem

Verbot des Depotstimmrechts von Banken).

%0 Hupka, Vergiitungsvotum, 178 m.w.H. in FN 1205.

¥1 Hupka, Say on Pay, 759 FN 18.
¥2 \/gl. dazu vorne IV. E. 2. b.

33 \/gl. dazu vorne IV.
¥4 vgl. dazu vorne IV.
¥ \/gl. dazu vorne IV.
%6 \/gl. dazu vorne IV.
%7 vgl. dazu vorne IV.
38 \/gl. dazu vorne IV.
39 v/gl. dazu vorne IV.
400 \/gl. dazu vorne IV.
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V. Kommentierende Schlussbemerkungen

A.  Zur ,,Abzocker“-Initiative

1.  Populare Stossrichtung

Wohl noch nie bestand zwischen Populéarmeinung und Expertensicht in der Schweiz eine so
tiefe Kluft wie zur ,,Abzocker“-Initiative. Wahrend die Initiative bei der Bevolkerung gute
Chancen zu haben scheint*®, lehnt die juristische Lehre das Ansinnen einhellig ab*?. Dabei
stehen meist die nationalen Umsetzungsprobleme in der Kritik. Die Volksinitiative wurde bis

anhin selten im internationalen Quervergleich untersucht*®,

Die Emotionalitét steht bei der politischen Diskussion um ,,Abzocker im Vordergrund*®.
Nuchtern und emotionslos betrachtet stellt indes die umstrittene Vergitungsthematik bei Pub-
likumsgesellschaften eine aktienrechtliche Nebensachlichkeit der Debatte zur Corporate

405

Governance dar™> — die seit Jahren hangige (und dringlichere) ,,grosse* Aktienrechtsrevisi-

on*®® wurde leichtfertig auf die lange legislative Bank geschoben®’.

Das Grundanliegen der ,,Abzocker“-Initiative ist ohne Zweifel nachvollziehbar und sympa-
thisch — zugegebenermassen etwas vereinfacht geht es bei der Vergitungsthematik nicht zu-
letzt um Fragestellungen der Ethik von Managern*®. Die Katalysatorfunktion der Initiative
zur Verbesserung der Corporate Governance wurde bereits vor Jahren erfolgreich wahrge-

nommen. Doch Form und Inhalt schiessen Uber das Ziel hinaus, und zwar nicht zuletzt im

01 HAUSERMANN, Umsetzung, 537 FN 1.

402 Auswahl: PETER BocKLI, Doktor Eisenbart als Gesetzgeber? (...), in: Liber Amicorum fiir A. Petitpierre-
Sauvain (Zlrich 2009) 29 ff.; PETER FORSTMOSER, Die Entschadigung der Mitglieder von Verwaltungsrat
und Topmanagement, in; Liber Amicorum fir A. Petitpierre-Sauvain (Zlrich 2009) 145 ff.; DERS., Say-on-
Pay, passim; RoLF WATTER, Neuerungen im Bereich des Verwaltungsrates, in: Die ,,grosse* Schweizer Ak-
tienrechtsrevision (Zirich 2010) 285 ff.; Ubersicht: HAUSERMANN, Umsetzung, 537 FN 3; zudem:
CHRISTOPH B. BUHLER, Vergutungen an Verwaltungsrat und Geschaftsleitung (...), in: Die ,,grosse”
Schweizer Aktienrechtsrevision (Zirich 2010) 247 ff.; PETER V. KuNz, Statuten — Grundbaustein der Akti-
engesellschaften, in: Die ,,grosse” Schweizer Aktienrechtsrevision (Zirich 2010) 66 f.

Ausnahme: FLEISCHER, Gutachten, passim; ausserdem: MULLER/KONIG, Schweiz, 112 ff. m.w.H.; MERKL,
Governance, passim (in Bezug auf die USA bzw. den Dodd Frank Act).

%% Kunz, Rundflug, 50 sowie 221.

5 KuNz, Rundflug, 49 f.

%06 Statt aller: PETER V. KUNZ, Status quo der ,,grossen Aktienrechtsrevision (...), in: Entwicklungen im Ge-
sellschaftsrecht 111 (Bern 2008) 125 ff.

Die Lehre kritisiert ein solches Verhalten als ,,Lawmaker Opportunism*, d.h. die Politiker wollen beim
Publikum ,,punkten*: FLEISCHER, Managervergiitung, 503 f. m.w.H. — und dabei sind ,,gierige Manager eine
leichte Zielscheibe*: a.a.0. 504.

Allg. zur Thematik: KARL HOMANN/BRIGITTA WOLFF, Managerbeziige — Eine wirtschaftsethische Perspek-
tive, ZGR 39 (2010) 959 ff.
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internationalen Vergleich. Eine Bundesverfassungsnorm zur Vergiitung — als Beispiel — wirde

einen staatspolitischen Overkill und eine globale Skurrilitat darstellen.

Die Einschatzung zum Status quo der schweizerischen Vergutungsordnung erscheint nicht
schlecht. Die Schweiz muss sich bereits mit dem heutigen Aktienrecht nicht schamen bzw.
nicht verstecken, wenn es um Fragen der Corporate Governance geht. Der Schweiz gelang es,
in den letzten Jahren einen Rickstand aufzuholen: ,,In keinem anderen européischen Land hat

sich die Corporate-Governance-Praxis derart stark verbessert wie in der Schweiz**%°.

Doch die ehemals verdienstvolle Volksinitiative geht heute zu weit, d.h. sie ist sozusagen des
»,Guten zuviel* — oder nach PARACELSUS: ,,Dosis facit Venenum®. Nachdem der ,,Rlckstand*
gegenlber dem Ausland im letzten Jahrzehnt aufgeholt wurde, wiirde nunmehr allerdings kein
eigentlicher ,,Vorsprung* resultieren — vielmehr droht bei Annahme der Initiative ein nationa-

ler Alleingang und eine internationale Isolierung der Schweiz.

2. Hauptmaéngel im internationalen Quervergleich

In verschiedenen Bereichen erweist sich die ,,Abzocker“-Initiative als (zu) streng, und zwar
im Vergleich zu massgeblichen Ordnungen im Ausland, die entweder Uberhaupt keine oder
bloss abgeschwéchte Vorschriften dazu kennen. Nebst zahlreichen Detailunterschieden (z.B.
zur Bestellung des Vorsitzenden des VR oder zur obligatorischen Wahl eines Vergutungsaus-

schusses) stechen insbesondere vier Grundsatzdifferenzen hervor:

- Zwingende GV-Abstimmung zu GL-Entsch&digungen: Eine internationale ,,Say on Pay*-

Bewegung bringt den Aktionéren eine Mitsprache in der GV (,,Say*) zu Vergltungen
der GL (,,Pay”). Dabei geht es in aller Regel indes um konsultative Abstimmungen, und
zwar einzig zu Vergutungssystemen/-berichten; die Umsetzung der Initiative, die — nach
Vorstellung der Initianten — eine zwingende Beschlussfassung der GV zu einer ,,Ge-

samtsumme* verlangt, wiirde den internationalen Rahmen sprengen**°.

- Drakonische Strafsonderbestimmungen: Strafsondernormen der Volksinitiative wirden

die Schweiz international isolieren, kennen doch (fast) keine Staaten vergleichbare Re-

gelungen — insbesondere stiinde ein solcher Ansatz im Gegensatz zu den Ordnungen der

% MULLER/KONIG, Schweiz, 112; der Standard in der Schweiz ist (selbst ohne ,,Abzocker-Initiative und ohne

indirekten Gegenvorschlag) hoher als in Deutschland und in Osterreich: a.a.0. 114 ff. m.w.H.
Fir Unternehmen in der Schweiz kdnnen dadurch z.B. die Verhandlungsmoglichkeiten mit (potentiellen)
GL-Mitgliedern blockiert bzw. mit Unsicherheiten belastet werden.
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Nachbarstaaten (z.B. Deutschland und Osterreich). Angelsachsische Staaten und dabei
v.a. die USA haben ein grundlegend anderes Strafrechtsverstandnis, das vermutlich

nicht als Vorbild fiir die Schweiz dienen sollte*'*.

- Zwingende bzw. dirigistische statt flexible Aktienrechtsordnung: Die meisten internatio-

nalen Aktienrechtsordnungen belassen den Unternehmen und den Aktiondren einen
grossen Handlungsspielraum (z.B. bei der Amtdauer des VR oder bei den Vergltungs-
formen). Fir potentiell gefdhrdende Verhaltensweisen (gerade etwa bei der Gewahrung
von Abgangsentschadigungen) sind keine Verbote, sondern Einschrankungen vorgese-
hen, und die Mdglichkeit zum Abschluss von zusétzlichen Vertragen mit Mitgliedern

des VR bzw. der GL wird nicht Gibermassig eingeschrankt.

- Regelung in der Bundesverfassung: Eine Vergutungsregelung auf Verfassungsstufe wére

international einzigartig und kdnnte zu Missverstandnissen fiihren; zumindest entstlinde

bei Annahme der ,,Abzocker“-Initiative ein Erklarungsbedarf.

Die Volksinitiative ,,gegen die Abzockerei* — unbestreitbar eine globale Skurrilitat — hat sich
nicht an internationalen Trends orientiert. Dies wird nicht allein bei den Legislativauftragen
der Initiative, sondern ebenfalls bei ihren ,,Unterlassungssiinden* erkennbar. In den meisten
auslandischen Rechtsordnungen wird besonderes Gewicht auf die Ruckforderbarkeit exzessi-
ver Vergutungen gelegt; dies ist offensichtlich in der Européischen Union, in Deutschland und
in Osterreich — ein reparativer Aspekt, den die ,,Abzocker*-Initiative (anders als der indirekte

Gegenvorschlag) ganzlich ignoriert.

Die Initianten behaupten, dass die ,,Abzocker“-Initiative im ,,internationalen Trend* liege*'
— das Gutachten widerlegt diese Behauptung. Das Argument, dass ein ,,erhéhter Schutz* an-

geblich Unternehmen und deren Investoren anziehe, kann nicht belegt werden®™,

1 Beispiel: Zulassigkeit der Todesstrafe (selbst fiir Minderjahrige und fiir geistig behinderte Personen); fiir
einen schweizerischen Beobachter der Wirtschaftsszene mutet es zudem befremdlich an, dass BERNHARD
MADOFF 150 Jahre Gefangnis (statt ,,lebenslanglich®) erhielt, und bei BRADLEY BIRKENFELD kann eine
exorbitante ,,Whistleblower-Belohnung® von USD 104 Mio. kaum erklart werden.

MoSER-HARDER, Trend, passim.

Insbesondere stimmt es nicht, dass die Initiative ,,mehr Schutz* fiir die Aktiondre mit sich bringt als der
indirekte Gegenvorschlag — mit verschiedenen zwingenden Vorschriften schrdnkt ndmlich die Volksinitiati-
ve das Selbstbestimmungsrecht der Aktionare ein, die sich z.B. aus Kostengriinden gegen eine technisch
nicht ausgereifte elektronische Fernabstimmung aussprechen mochten; einer echten ,,Aktionarsdemokratie
entspricht, wenn das Aktionariat und nicht das Initiativkomitee entscheidet.
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Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass die Volksinitiative ,,gegen die Abzockerei*
nicht dem internationalen Standard entspricht. Infolge einer zunehmenden Konvergenz der
aktienrechtlichen Ordnungen, die jedoch nach wie vor einen Wettbewerb der Gesellschafts-
rechte zuldsst, droht bei einer Annahme der ,,Abzocker“-Initiative mit einem solchen extre-

men ,,Swiss Finish* ein erheblicher Standortnachteil fir die Schweiz.

B. Zum indirekten Gegenvorschlag

Der Bundesrat strebt strategisch bereits seit Jahren eine Angleichung des schweizerischen Ak-
tienrechts mit dem internationalen Recht an: ,,Aufgrund der internationalen VVernetzungen der
schweizerischen Wirtschaft empfiehlt es sich, das Gesellschaftsrecht unabhéngig von einem
«wdld

Beitritt zur Europdischen Union mit dem Recht unserer Nachbarstaaten zu harmonisieren

Der indirekte Gegenvorschlag steht in dieser Tradition.

Der indirekte Gegenvorschlag durfte — global betrachtet — die Schweiz gesellschaftsrechtlich
in den ersten Viertel der Landerordnungen bringen. Dadurch wiirden einerseits Investoren
gepflegt, weil ihre Aktiondrsrechte ausreichend geschitzt waren. Andererseits wirde die
Schweiz keinen isolationistischen Alleingang unternehmen, der sich negativ auf die Standort-
attraktivitat auswirken wirde. Der indirekte Gegenvorschlag stellt somit nicht allein einen

»Schweizer Kompromiss®, sondern einen ,,internationalen Kompromiss* dar.

Mit dem indirekten Gegenvorschlag werden zahlreiche Skurrilitaten der Volksinitiative un-
terbunden (z.B. ibermadssige Strafsondernormen oder ein striktes Verbot jeglicher Abgangs-
entschadigungen), die sich im internationalen Standortwettbewerb ohne Zweifel auswirken
wirden. Zudem hat der indirekte Gegenvorschlag gegentber der ,,Abzocker*-Initiative einige

415

Unterlassungen ,,nachgebessert* (beispielsweise zur Rickforderbarkeit von Vergitungen)™,

die von internationalen Investoren erwartet werden.

Internationale Bemiihungen beruhen auf zwei Grundpfeilern: Pravention sowie Reparation.
Der indirekte Gegenvorschlag wirkt nicht nur praventiv, sondern — anders als die Initiative —
ebenfalls reparativ. Es féllt auf, dass die angeblich aktionarsfreundliche Volksinitiative unter

diesen Aspekten wesentlich weniger weit geht als der indirekte Gegenvorschlag, bei dem

4 Botschaft zum Fusionsgesetz (FusG): BBI 2000 4515; zudem allg.: VOGT, Konvergenz, passim.

> Die Riickforderungsklage (Art. 678 E-OR) diirfte indes relativ wenig Gewicht haben, wenn die Gerichte
weiterhin die ,,Business Judgment Rule“ betonen; kritisch: PETER V. KuNz, Richterliche Handhabung von
Aktionarsstreitigkeiten — zu einer Methode fiir Interessenabwagungen sowie zur ,,Business Judgment Rule,
in: FS fur J. N. Druey (Zurich 2002) 459 ff.; DERS., Minderheitenschutz, § 6 N 115 ff.
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nebst der Rickforderung grosses Gewicht gelegt wird auf die Verantwortlichkeit der VR-

417

Mitglieder.**® Dies entspricht dem internationalen dualen Konzept*"’ zur Reparation*®.

Die Mdoglichkeit von Konsultativabstimmungen wird seitens der Initianten beim indirekten
Gegenvorschlag kritisiert. Doch solche GV-Abstimmungen sind nicht ,,zahnlos“. Wie interna-
tionale Erfahrungen (z.B. in Grossbritannien*® und in Deutschland*®®) belegen, wurde festge-
stellt, dass den konsultativen Abstimmungen praventiver Charakter gegen Vergltungsexzesse
zukommt. Zusammenfassend steht dazu fest: ,,Konsultativabstimmungen treffen augenschein-
lich den Nerv der Zeit und liegen daher in der internationalen Fliessrichtung des Borsenge-

sellschaftsrechts. Grundsatzkritik wird (...) selten getibt“*?".

C. Massgebliche Standortfaktoren

1.  Schweiz sowie ,,Say on Pay“-Bewegung

Dass die Schweiz eine Aktionarsmitsprache zur Vergutungsthematik einfiihren wird, ist folge-

richtig und steht in Einklang mit globalen Entwicklungen*?

. Wirde sie dies unterlassen, ent-
stiinde geradezu eine internationale Isolierung. Seit etwa zehn Jahren kann eine ,,Say on Pay*-
Bewegung festgestellt werden*?. Startend im Jahr 2002 mit Grossbritannien und insbesonde-
re mit Deutschland im Jahr 2009 und mit den USA im Jahr 2010 entstand insofern ein ,,Inves-

torendruck® auf die Schweiz, in diesem Bereich ,,nachzuziehen“*?*,

Mit dem Grundsatz ist aber nicht automatisch iber Ausmass oder Ausgestaltung einer Rege-
lung entschieden. Prinzipiell kann ,,zu viel** oder ,,zu wenig* Mitsprache der Gesellschafter
vorgesehen werden. Ein wichtiger rechtspolitischer Massstab liegt im internationalen Ver-

gleich. Das vorliegende Gutachten zeigt auf, dass die ,,Abzocker*-Initiative zu weit geht und

6  Art. 717 Abs. 1°® E-OR: ,[Die VR-Mitglieder] miissen insbesondere bei der Festlegung der Vergiitungen

dafiir sorgen, dass diese sowohl mit der wirtschaftlichen Lage als auch mit dem dauernden Gedeihen des
Unternehmens in Einklang stehen (...)".

Beispielsweise sind in Deutschland — notabene trotz zustimmenden HV-Beschluss — die Aufsichtsratsmit-
glieder haftbar geméss § 116 AktG, wenn sie unangemessene Vergiitungen festsetzen.

Ausserdem sieht der indirekte Gegenvorschlag ein Vergitungsreglement vor (Art. 731d E-OR), dessen Be-
achtung abgesichert wird; GV-Beschlisse, die gegen dieses Reglement verstossen, kénnen namlich mit einer
Anfechtungsklage gerichtlich aufgehoben werden: Art. 706 Abs. 1 E-OR — u.U. wird die GV durch die Revi-
sionsstelle auf solche Verletzungen orientiert: Art. 728¢c Abs. 2°° E-OR.

Hinweis zu Grossbritannien: HupPKkA, Vergitungsvotum 287 FN 1981.

HupPKA, Vergitungsvotum 307 ff. m.w.H.

FLEISCHER, Managervergitung, 501; Hervorhebung hinzugefigt.

%22 Ahnlich: BockLi, Aktienrecht, § 13 N 339p.

23 Statt vieler: HUPKA, Vergiitungsvotum, 2 m.w.H.; LIEDER/FISCHER, Movement, passim.

Hinweise zur Schweiz: LIEDER/FISCHER, Movement, 392 ff.
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eine internationale gesellschaftsrechtliche Isolierung mit sich bringen wiirde*. Schliesslich
kann nicht gesagt werden, dass der indirekte Gegenvorschlag zu wenig weit geht, denn er

liegt rechtsvergleichend in etwa im guten internationalen Durchschnitt.

2. Wettbewerb der Gesellschaftsrechte

Fur den Fall, dass zwischen Staaten ein gesellschaftsrechtlicher Wettbewerb ausgeschlossen
werden soll, wiirde eine Harmonisierung oder sogar eine Rechtsvereinheitlichung naheliegen.
Unter diesem Aspekt steht in Europa seit einigen Jahren das dem US-amerikanischen Vor-
bild**® folgende Projekt eines sog. European Model Company Act (EMCA) zur Diskussion.
Dass dieses Vorhaben jedoch weitgehend abgelehnt wird*?’, spricht dafir, dass die EU-

Mitgliedsstaaten einen Standortwettbewerb durch Gesellschaftsrecht akzeptieren.

Dass gesellschaftsrechtliche Ordnungen miteinander im Wettbewerb stehen, ist nicht ganzlich
unbestritten*®, Doch zumindest innerhalb der EU scheint eine solche Tendenz ersichtlich*?®,
wobei nicht klar ist, ob dies zum besseren Schutz der Aktionére (,,Race to the Top*) oder zu

einer Verschlechterung der Investorenschutzrechte fiihrt (,,Race to the Bottom*).

Der Bundesrat warnte bereits friih mit gutem Grund: ,,Potentielle Zuzlgerinnen und Zuzuger

konnte [die ,,Abzocker“-Initiative] davor abschrecken ihren Sitz in die Schweiz zu verlegen.

«430

Der Wirtschaftsstandort Schweiz wirde an Attraktivitat einbiissen — die Initianten sehen

dies anders**, doch gewichtige Warnrufe sind aus der Lehre zu vernehmen*®. Gestiitzt auf

2 Inshesondere drei internationale Einzigartigkeiten stechen hervor, namlich eine bindende (statt konsultati-

ve) GV-Abstimmung, die sich auch auf den VR (nicht allein die GL) bezieht und als Gegenstand eine kon-
krete ,,Gesamtsumme* (statt ein Vergiitungssystem oder ein Vergiitungsbericht 0.A.) vorsieht.
26 \/gl. dazu vorne IV. E. 1.
7 Bei der Konsultation iiber die Zukunft des europaischen Gesellschaftsrechts stellte die EU-Kommission dies
ausdriicklich zur Diskussion (Frage 12); das Konsultationsergebnis vom Juli 2012 war zum EMCA deutlich
negativ: ,,(...) [O]nly one third replied positively to the question®.
Allg.: JAN LIEDER, Legal Origins und empirische Rechtsvergleichung — Zur Bedeutung des Rechts fur die
Entwicklung von Kapitalméarkten und Corporate-Governance-Strukturen, ZVgIRWiss 109 (2010) 216 ff.
429 Bereits: KUNz, Minderheitenschutz, § 6 N 203 ff.
0 Botschaft zur Volksinitiative ,,gegen die Abzockerei“ und zur Anderung des Obligationenrecht (Aktien-
recht) vom 5. Dezember 2008: BBI 2009 338.
MoSER-HARDER, Trend, passim; ebenso der Erstunterzeichner: Hinweis: NZZ Nr. 292 vom 14. Dezember
2012, 10 (,,Den ,,Abzockern* auch die Hintertlire verschliessen — Erster Auftritt der Initiativbefiirworter um
Thomas Minder*).
Statt aller; FORSTMOSER, Say-on-Pay, 349 m.w.H. in FN 111; BockLl, Aktienrecht, § 13 N 3390 (,,interna-
tional vollig ausserhalb des Rahmens*).
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die obigen rechtsvergleichenden Abklarungen kann heute festgehalten werden, dass diese

Warnungen ernst genommen werden mssen.

Es kann durchaus rechts- oder staatspolitischen Sinn machen, in begriindeten Ausnahmefallen
einen im Vergleich zum Ausland strengeren ,,Swiss Finish** vorzusehen. Ein Beispiel dazu ist
die Regelung zu ,, Too Big to Fail“ (TBTF), die schweizerische Grossbanken verglichen mit

der auslandischen Konkurrenz benachteiligen®*

. Ganzlich anders verhalt es sich bei der gene-
rellen Regelung zu Publikumsgesellschaften. Die Gesellschaftsrechtsordnung ist ein massgeb-

licher Faktor fur die Standortwahl einer Unternehmung*®*:

Die ,,Abzocker*-Initiative stellt unter rechtsvergleichendem Aspekt einen Standortnachteil fur
die Schweiz dar. Ihre Annahme wirde die Schweiz in die gesellschaftsrechtliche Isolation
treiben. Damit waren einerseits Steuerertrage in der Schweiz sowie andererseits ebenfalls Ar-
beitsplatze mindestens bedroht. Uber den indirekten Gegenvorschlag ist in diesem Zusam-
menhang nichts Nachteiliges festzuhalten, weil er im internationalen Trend liegt und zu einer

gesellschaftsrechtlichen Rechtsangleichung fiihren wirde.

Der Skandinavische Rechtskreis*** wurde von dieser rechtsvergleichenden Studie ausgenom-
men, weil diese Staaten wegen ihrer eigenwilligen Rechtsentwicklung auf der einen Seite

nicht dem internationalen Trend folgen bzw. diesen nicht pragen**

(anders als etwa die USA
und Grossbritannien), und auf der anderen Seite kaum ein Standortwettbewerb mit der
Schweiz um Unternehmen stattfindet*’. Immerhin soll darauf hingewiesen werden, dass etwa

in Schweden und Norwegen eine relativ strenge Ordnung zu ,,Say on Pay“ besteht**.

3 Dies wird dadurch gerechtfertigt, dass Grossbanken im schlimmsten Fall ein volkswirtschaftliches Risiko fiir

die Schweiz darstellen, so dass es im Prinzip um staatliche Interessen geht.

Weitere Faktoren sind beispielsweise die Steuerverhaltnisse, das Bildungsniveau der Bevdlkerung und damit
der potentiellen Arbeitnehmer, die Wohnsituation fur auslandisches Personal sowie Mdglichkeiten zur Kin-
derbetreuung, die Verfligharkeit von Landreserven (und die Planungsverhéltnisse dazu), die Anbindung an
einen Flughafen oder legale Faktoren (Beispiele: Rechtssicherheit, gute sowie effiziente Behdrden und Ge-
richte, die Kotierungs- bzw. Dekotierungsregeln der Bdrsen oder das Arbeitsrecht).

Vgl. dazu vorne Ill. B.

Anders verhélt es sich z.B. mit Grossbritannien und den USA, die deshalb untersucht wurden.

Offensichtlich anders ist dies bei den Nachbarstaaten der Schweiz, ndmlich beispielsweise Deutschland
sowie Osterreich, deren Untersuchung folglich naheliegend war.

Insbesondere sind die GV-Abstimmungen betreffend die Vergitungen — anders als z.B. in Deutschland, in
Grossbritannien oder in den USA — nicht konsultativ, sondern bindend; nichtsdestotrotz gehen die Regelun-
gen weniger weit als die ,,Abzocker“-Initiative, weil in Schweden und Norwegen einzig die GL (nicht die
VR) betroffen sind, und weil ausschliesslich tber Vergitungsreglemente (nicht tber konkrete ,,Gesamt-
summen* 0.A.) abgestimmt wird: MERKL, Governance, 40 FN 61.
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D. Fazit

Rechtspolitisch scheint es fur die Schweiz durchaus angebracht zu sein, bei der Vergitungs-
thematik — nach einer erhéhten Transparenz**® — eine verbesserte Aktionarsmitsprache (,,Say

on Pay*) vorzusehen. Anders als die Details, dirfte der Grundsatz kaum bestritten sein.

Die ,,Abzocker-Initiative sprengt in diesem Zusammenhang den internationalen Rahmen
(z.B. EU, Grossbritannien sowie USA) deutlich und sieht globale Skurrilitaten vor. Der indi-
rekte Gegenvorschlag steht hingegen im guten internationalen Durchschnitt und wirde das

Aktienrecht bzw. die Corporate Governance in der Schweiz erheblich verbessern.

Nach Einschatzung des Unterzeichners wirde die Annahme der ,,Abzocker*“-Initiative zu ei-
nem nationalen Alleingang und zu einer internationalen (gesellschaftsrechtlichen) Isolation

fuhren. Dies kdnnte einen erheblichen Standortnachteil fir die Schweiz darstellen:

Daraus entstehende volkswirtschaftliche Risiken — etwa fiir Arbeitspléatze sowie flir Steuerer-
trdge — erscheinen offensichtlich. Bei Domizilanderungen kdnnten sich Unternehmungen fir
nahegelegene mitteleuropéische Rechtsordnungen entscheiden, die ihnen wesentlich mehr
Handlungsspielraume gewahren (etwa Deutschland oder Osterreich). Ausserdem sollten all-

fallige Rekrutierungsprobleme beim Topmanagement nicht unterschatzt werden.

*¥ " Die Transparenzvorschriften wurden im Laufe der letzten Jahre in der Schweiz standig verscharft; wéahrend
die ,,Abzocker“-Initiative diesen Aspekt ganzlich ausser Acht lasst, erfolgt mit dem indirekten Gegenvor-
schlag und dem (neuen) Vergitungsbericht eine weitere Transparenzverbesserung: Art. 731e ff. E-OR.
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Bekanntmachungen der Departemente und der Amter

Sammelfrist bis 1. Mai 2008

Eidgendssische Volksinitiative
«gegen die Abzockerei»

Vorpriifung

Die Schweizerische Bundeskanzlei,

nach Priifung der am 5. Oktober 2006 eingereichten Unterschriftenliste zu einer

eidgendssischen Volksinitiative «gegen die Abzockerei»,

gestiitzt auf die Artikel 68 und 69 des Bundesgesetzes vom 17. Dezember 1976!

iiber die politischen Rechte,

gestiitzt auf Artikel 23 der Verordnung vom 24. Mai 19782 iiber die politischen

Rechte,
verfiigt:

1. Die am 5. Oktober 2006 eingereichte Unterschriftenliste zu einer eidgendssi-
schen Volksinitiative «gegen die Abzockerei» entspricht den gesetzlichen
Formen: Sie enthilt eine Rubrik fiir Kanton und politische Gemeinde, in der
die Unterzeichnerinnen und Unterzeichner stimmberechtigt sind, sowie fiir
das Datum der Verdffentlichung des Initiativtexts im Bundesblatt, ferner
Titel und Wortlaut der Initiative, eine vorbehaltlose Riickzugsklausel, den
Hinweis, dass sich strafbar macht, wer bei der Unterschriftensammlung fiir
eine eidgendssische Volksinitiative besticht oder sich bestechen ldsst
(Art. 281 StGB?3) oder wer das Ergebnis einer Unterschriftensammlung fiir
eine Volksinitiative fdlscht (Art. 282 StGB), sowie Namen und Adressen
von mindestens sieben und hochstens 27 Urheberinnen und Urhebern der
Initiative. Die Giltigkeit der Initiative wird erst nach ihrem Zustandekom-

men durch die Bundesversammlung gepriift.

I SR161.1
2 SR 16l1.11
3 SR311.0
2006-2733
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Eidgenossische Volksinitiative

2. Folgende Urheberinnen und Urheber sind erméchtigt, die Volksinitiative
vorbehaltlos mit absoluter Mehrheit zuriickzuziehen:

Minder Thomas, Rheinstrasse 84, 8212 Neuhausen
Perren Corinne, Rheinstrasse 84, 8212 Neuhausen
Minder Hans, Hohenweg 9, 8212 Neuhausen

Minder Elisabeth, Hohenweg 9, 8212 Neuhausen
Ulmann Brigitte, Griindenstrasse 54, 8247 Flurlingen
Kuster Claudio, Vordersteig 6, 8200 Schaffhausen
Moser Brigitta, Hinterdorfstrasse 8, 8194 Hiintwangen

NN hA L=

3. Der Titel der eidgendssischen Volksinitiative «gegen die Abzockerei» ent-
spricht den gesetzlichen Erfordernissen von Artikel 69 Absatz 2 des Bun-
desgesetzes vom 17. Dezember 1976 iiber die politischen Rechte.

4. Mitteilung an das Initiativkomitee: Komitee eidg. Volksinitiative «gegen die
Abzockerei», Postfach 1068, Rheinstrasse 86, 8212 Neuhausen am Rheinfall
und Verdffentlichung im Bundesblatt vom 31. Oktober 2006.

17. Oktober 2006 Schweizerische Bundeskanzlei

Die Bundeskanzlerin: Annemarie Huber-Hotz
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Eidgendssische Volksinitiative
«gegen die Abzockerei»

I

Die Bundesverfassung vom 18. April 19994 wird wie folgt geéndert:

Art. 95 Abs. 3 (neu)

3 Zum Schutz der Volkswirtschaft, des Privateigentums und der Aktionérinnen und
Aktiondre sowie im Sinne einer nachhaltigen Unternehmensfiihrung regelt das
Gesetz die im In- oder Ausland kotierten Schweizer Aktiengesellschaften nach
folgenden Grundsétzen:

a.

4

Die Generalversammlung stimmt jdhrlich iiber die Gesamtsumme aller Ver-
giitungen (Geld und Wert der Sachleistungen) des Verwaltungsrates, der
Geschiftsleitung und des Beirates ab. Sie wihlt jahrlich die Verwaltungs-
ratsprasidentin oder den Verwaltungsratsprésidenten und einzeln die Mit-
glieder des Verwaltungsrates und des Vergiitungsausschusses sowie die
unabhdngige Stimmrechtsvertreterin oder den unabhéngigen Stimmrechts-
vertreter. Die Pensionskassen stimmen im Interesse ihrer Versicherten ab
und legen offen, wie sie gestimmt haben. Die Aktionédrinnen und Aktionére
konnen elektronisch fernabstimmen; die Organ- und Depotstimmrechtsver-
tretung ist untersagt.

Die Organmitglieder erhalten keine Abgangs- oder andere Entschidigung,
keine Vergiitung im Voraus, keine Prdmie fiir Firmenkédufe und -verkdufe
und keinen zusitzlichen Berater- oder Arbeitsvertrag von einer anderen
Gesellschaft der Gruppe. Die Fithrung der Gesellschaft kann nicht an eine
juristische Person delegiert werden.

Die Statuten regeln die Hohe der Kredite, Darlehen und Renten an die
Organmitglieder, deren Erfolgs- und Beteiligungspldne und deren Anzahl
Mandate ausserhalb des Konzerns sowie die Dauer der Arbeitsvertrage der
Geschéftsleitungsmitglieder.

Widerhandlung gegen die Bestimmungen nach den Buchstaben a—c wird mit
Freiheitsstrafe bis zu drei Jahren und Geldstrafe bis zu sechs Jahresvergii-
tungen bestraft.

SR 101
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Eidgenossische Volksinitiative

1I

Die Ubergangsbestimmungen der Bundesverfassung werden wie folgt erginzt:

Art. 197 Ziffer 8 (neu)
8. Ubergangsbestimmung zu Art. 95 Abs. 3

Bis zum Inkrafttreten der gesetzlichen Bestimmungen erlésst der Bundesrat inner-
halb eines Jahres nach Annahme von Artikel 95 Absatz 3 durch Volk und Stdnde die
erforderlichen Ausfithrungsbestimmungen.
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Vorlage der Redaktionskommission fiir die Schlussabstimmung

Obligationenrecht

(Vergiitungen bei borsenkotierten Gesellschaften sowie weitere
Anderungen im Aktienrecht)

Anderung vom 16. Miirz 2012

Die Bundesversammlung der Schweizerischen Eidgenossenschafft,

nach Einsicht in den Bericht der Kommission fiir Rechtsfragen des Sténderates
vom 25. Oktober 20101

und in die Stellungnahme des Bundesrates vom 17. November 20102,
beschliesst:

I

Der sechsundzwanzigste Titel des Obligationenrechts3 wird wie folgt gedndert:

Art. 626 Ziff. 8
Die Statuten miissen Bestimmungen enthalten {iber:

8. bei Gesellschaften, deren Aktien an einer Borse kotiert sind:
die Art der Beschliisse {tiber die Vergiitung der
Geschiftsleitung.

Art. 627 Ziff 15

Zu ihrer Verbindlichkeit bediirfen der Aufnahme in die Statuten
Bestimmungen iiber:

15. die Verwendung elektronischer Mittel bei der Einberufung
und bei der Durchfiihrung der Generalversammlung.

Art. 663bbis
Aufgehoben

1 BBI12010 8253
2 BBI2010 8323
3 SR220

(10.443-1) 2010-2758 1
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Art. 663c Randtitel*

2. Zusitzliche
Angaben bei
Gesellschaften
mit
borsenkotierten

Akien Art. 678

E-,_ Fersatt I Aktiondre,  Mitglieder = des  Verwaltungsrates, mit  der
von, Leerissamug'ﬁ Geschéftsfilhrung befasste Personen und Mitgliede'r des .Beirates
Lim sowie diesen nahestehende Personen, die ungerechtfertigt Dividenden,
Allgemeinen Tantiemen, andere Gewinnanteile oder Bauzinse bezogen haben, sind

zur Riickerstattung verpflichtet.

2Sie sind auch zur Riickerstattung anderer Leistungen der
Gesellschaft verpflichtet, soweit diese in einem Missverhiltnis zur
erbrachten Gegenleistung stehen.

3 Die Pflicht zur Riickerstattung entfdllt, wenn der Empfénger der
Leistung nachweist, dass er diese in gutem Glauben empfangen hat
und zur Zeit der Riickforderung nicht mehr bereichert ist.

4 Der Anspruch auf Riickerstattung steht der Gesellschaft zu. Zur
Klage auf Leistung an die Gesellschaft berechtigt ist auch jeder
Aktionér.

5 Die Generalversammlung kann beschliessen, dass die Gesellschaft
die Klage auf Riickerstattung erhebt. Sie kann mit der Prozessfiihrung
den Verwaltungsrat oder einen Vertreter betrauen.

6 Die Pflicht zur Riickerstattung verjdhrt fiinf Jahre nach Empfang der
Leistung.

Art. 689 Abs. 2

2 Er kann seine Aktien in der Generalversammlung selbst vertreten
oder durch einen Dritten vertreten lassen.

Art. 689a Abs. 1bis

Ibis Der Verwaltungsrat kann bestimmen, dass anstelle einer schrift-
lichen Vollmacht eine elektronische Vollmacht mit einer qualifizierten
elektronischen Signatur bei der Gesellschaft eingereicht werden kann.

Art. 689c

gln” haft 1 Bei Gesellschaften, deren Aktien an einer Borse kotiert sind, wahlt
aften . . L

mit die Generalversammlung einen oder mehrere unabhdngige

borsenkotierten  Stimmrechtsvertreter fiir die nidchste Generalversammlung. Falls die

Aldien Gesellschaft zum Zeitpunkt der Einladung keinen unabhdngigen

4 Siehe auch Koordinationsbestimmung in Ziff. IV
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Stimmrechtsvertreter hat, so wird dieser durch den Verwaltungsrat
bestimmt.

2 Die Erteilung von Dauervollmachten zugunsten des unabhdngigen
Stimmrechtsvertreters durch den Aktionér ist nicht zuldssig.

3 Hat der unabhéngige Stimmrechtsvertreter keine Weisungen zu
angekiindigten Antragen erhalten, so enthilt er sich der Stimme.

4 Werden in der Generalversammlung nicht angekiindigte Antrige
gestellt, so iibt er das Stimmrecht geméss den Empfehlungen des
Verwaltungsrates aus, sofern der Aktiondr fiir diesen Fall nicht eine
andere Weisung erteilt hat.

5Eine institutionelle Stimmrechtsvertretung darf nur durch
unabhéngige Stimmrechtsvertreter erfolgen.

Art. 689d
¢ In schaft 1 Die Statuten von Gesellschaften, deren Aktien nicht an einer Borse
ohne MM potiert sind, konnen vorsehen, dass ein Aktiondr nur durch einen

gﬁsenkotiefle anderen Aktiondr in der Generalversammlung vertreten werden kann.
en

2 Macht die Gesellschaft von dieser Moglichkeit Gebrauch, so muss
sie auf Verlangen eines Aktiondrs einen unabhingigen
Stimmrechtsvertreter bezeichnen, der mit der Vertretung in der
Generalversammlung beauftragt werden kann.

3 Der Aktiondr muss sein Gesuch um Ernennung eines unabhingigen
Stimmrechtsvertreters spétestens 14 Tage vor dem Termin der
Generalversammlung bei der Gesellschaft einreichen.

4 Die Gesellschaft muss spdtestens 8 Tage vor dem Termin der
Generalversammlung den Namen und die Adresse des unabhdngigen
Stimmrechtsvertreters allen Aktiondren schriftlich bekannt geben.

S Kommt die Gesellschaft ihrer Pflicht zur Ernennung eines
unabhédngigen Stimmrechtsvertreters nicht nach, so kann sich der
Aktionér durch einen beliebigen Dritten an der Generalversammlung
vertreten lassen.

6 Artikel 689¢ Absitze 3—5 findet Anwendung.
Art. 689e Abs. 1 erster Satz sowie Abs. 2 erster Satz
I Der unabhéngige Stimmrechtsvertreter gibt der Gesellschaft Anzahl,

Art, Nennwert und Kategorie der von ihm vertretenen Aktien bekannt.

2 Der Vorsitzende teilt die Angaben der Generalversammlung mit. ...



e-parl 15.03.2012 16:55

Obligationenrecht

Art. 693 Abs. 3 Ziff. 5

3 Die Bemessung des Stimmrechts nach der Zahl der Aktien ist nicht
anwendbar fiir:

5. die Beschlussfassung iiber die Anhebung einer Klage auf
Riickerstattung einer ungerechtfertigten Leistung.

Art. 698 Abs. 2 Ziff. 2" und 4"
2 Thr stehen folgende uniibertragbare Befugnisse zu:

2% bei Gesellschaften, deren Aktien an einer Borse kotiert sind:
die Wahl des unabhédngigen Stimmrechtsvertreters;

4% bei Gesellschaften, deren Aktien an einer Borse kotiert sind:
die Genehmigung des Vergiitungsreglements sowie der
Vergiitungen des Verwaltungsrates, der Geschéftsleitung und
des Beirates;

Art. 700

2. Form I Die Generalversammlung ist spitestens 20 Tage vor dem
Versammlungstag einzuberufen. Die Einberufung und weitere
Unterlagen diirfen dem Aktionér mit dessen Zustimmung elektronisch
zugestellt werden.

2Im Rahmen der gesetzlichen Vorschriften bestimmen die Statuten
die Form der Einberufung.

3 In der Einberufung sind bekannt zu geben:
1. die Verhandlungsgegenstinde;
2. die Antrdge des Verwaltungsrates;

3. gegebenenfalls die Antrige der Aktiondre samt einer
Zusammenfassung der eingereichten Begriindungen;

4. Dbei Gesellschaften, deren Aktien an einer Borse kotiert sind:
der Name und die Anschrift des unabhéingigen
Stimmrechtsvertreters sowie der prozentuale Anteil am
Aktienkapital von Namenaktien, deren Eigentiimer nicht im
Aktienbuch eingetragen sind (Dispoaktien).

4 Soweit die Statuten keine Bestimmungen zur Einholung der Zustim-
mung der Aktiondre nach Absatz1 vorsehen, bestimmt der
Verwaltungsrat die Modalitéten.

5 Uber Antriige zu nicht gehdrig angekiindigten Verhandlungsgegen-
stinden konnen keine Beschliisse gefasst werden; ausgenommen sind
Antrige auf Einberufung einer ausserordentlichen
Generalversammlung, auf Durchfiihrung einer Sonderpriifung und auf
Wahl einer Revisionsstelle infolge eines Begehrens eines Aktionars.
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6 Zur Stellung von Antrdgen im Rahmen der Verhandlungsgegen-
stinde und zu Verhandlungen ohne Beschlussfassung bedarf es keiner
vorgangigen Ankiindigung.

Art. 701a

4. Verwendung  Dije Aktiondre konnen ihre Rechte an der Generalversammlung auf
elektronischer . ..
Mittel elektronischem Weg ausiiben, wenn:

a. Ausiibung der 1

‘Aktiondirsrochte die Statuten dies vorsehen;

2. die Generalversammlung durch elektronische Mittel iiber-
tragen wird; und

3. die Voten der Aktiondre durch elektronische Mittel am
Tagungsort iibertragen werden.

Art 701b

gElekroniSChe 1 Eine Generalversammlung kann ausschliesslich mit elektronischen
saem"ﬁf,fuﬁg' Mitteln ohne Tagungsort durchgefiihrt werden, wenn:
1. die Eigentiimer oder Vertreter samtlicher Aktien damit
einverstanden sind; und

2. die Beschliisse der Generalversammlung keiner &ffentlichen
Beurkundung bediirfen.

2 Die Voten der Teilnehmer miissen durch elektronische Mittel an alle
Teilnehmer iibertragen werden.

3 Soweit die Statuten keine Bestimmungen zur Einholung der Zustim-
mung der Aktiondre nach Absatz 1 Ziffer 1 vorsehen, bestimmt der
Verwaltungsrat die Modalitéten.

Art. 701c
¢. Voraus- Verwendet die Gesellschaft elektronische Mittel bei der Durchfithrung

setzungen fur die .
verweﬁdung der Generalversammlung, so hat der Verwaltungsrat sicherzustellen,

elektronischer dass:
Mittel

1. die Identitit der Teilnehmer und der Votanten eindeutig
feststeht;

2. jeder Teilnehmer Antrdge stellen und sich an der Diskussion
beteiligen kann;

3. das Abstimmungsergebnis nicht verfalscht werden kann.

Art. 701d

d Tbelchnische 1 Kann die Generalversammlung aufgrund technischer Probleme nicht
robleme nach Massgabe des Gesetzes und der Statuten durchgefiihrt werden, so
muss sie wiederholt werden.
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2 Verhandlungsgegenstéinde, iiber welche die Generalversammlung
vor dem Auftreten der technischen Probleme beschlossen hat, miissen
nicht erneut traktandiert werden.

Art. 702 Abs. 2 und 3
2 Er sorgt flir die Fiihrung des Protokolls. Dieses hilt fest:

1. die Anzahl, die Art, den Nennwert und die Kategorie der
Aktien, die vertreten werden, unter Angabe der vom
unabhéngigen Stimmrechtsvertreter vertretenen Aktien;

2. die Beschliisse und die Wahlergebnisse unter Angabe der
Stimmuverhéltnisse;

3. die in der Generalversammlung gestellten Begehren um
Auskunft und die darauf erteilten Antworten;

die von den Aktiondren zu Protokoll gegebenen Erklidrungen;

die Verwendung elektronischer Mittel und die Angabe der
Anzahl elektronisch abgegebener Stimmen;

6. die Zustimmung der Eigentiimer oder der Vertreter samtlicher
Aktien zu einer elektronischen Generalversammlung;

7. das Auftreten technischer Probleme bei der Durchfiihrung der
Generalversammlung.

3Den Aktiondren ist innerhalb von 20 Tagen nach der
Generalversammlung das Protokoll auf elektronischem Weg
zugénglich zu machen, oder es ist jedem Aktionér auf dessen Wunsch
kostenlos eine Kopie des Protokolls zuzustellen.

Art. 703
v Beschlus& I Die Generalversammlung fasst ihre Beschliisse und vollzieht ihre
Wanles " Wahlen, soweit das Gesetz oder die Statuten es nicht anders
1.Im bestimmen, mit der absoluten Mehrheit der abgegebenen Stimmen.
Allgemeinen

2 Enthaltungen gelten nicht als abgegebene Stimmen.

Art. 704 Abs. 1 Einleitungssatz und Ziff. 9 sowie Abs. 2

1 Ein Beschluss der Generalversammlung, der mindestens zwei Drittel
der abgegebenen Stimmen und die Mehrheit der vertretenen
Aktiennennwerte auf sich vereinigt, ist erforderlich fiir:

9. bei Gesellschaften, deren Aktien an einer Borse kotiert sind:
die  Genehmigung von Abgangsenschidigungen und
Vergiitungen, die im Voraus ausgerichtet werden.

2 Statutenbestimmungen, die fiir die Fassung bestimmter Beschliisse
grossere Mehrheiten als die vom Gesetz vorgeschriebenen festlegen,
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konnen nur mit dem vorgesehenen Mehr eingefiihrt oder abgeschafft
werden.

Art. 706 Abs. 1

I Der Verwaltungsrat und jeder Aktiondr konnen Beschliisse der
Generalversammlung, die gegen das Gesetz, die Statuten oder das
Vergiitungsreglement verstossen, beim Richter mit Klage gegen die
Gesellschaft anfechten.

Art. 710
f\- Wac{ﬂ und 1 Bei Gesellschaften, deren Aktien an einer Borse kotiert sind, werden
misdauer die Mitglieder des Verwaltungsrates jéhrlich durch die

Generalversammlung gewihlt, sofern die Statuten nichts anderes
bestimmen. Die Amtsdauer darf jedoch drei Jahre nicht iibersteigen.

2 Bei Gesellschaften, deren Aktien nicht an einer Borse kotiert sind,
werden die Mitglieder des Verwaltungsrates auf drei Jahre gewdhlt,
sofern die Statuten nichts anderes bestimmen. Die Amtsdauer darf
jedoch sechs Jahre nicht libersteigen.

3 Die Wahl erfolgt fiir jedes Mitglied einzeln.

4 Wiederwahl ist moglich.

Art. 712

II. Organisation 1 Bei Gesellschaften, deren Aktien an einer Borse kotiert sind, wahlt

sopsdentund - die  Generalversammlung den Prisidenten des Verwaltungsrates,
sofern die Statuten keine Bezeichnung durch den Verwaltungsrat
vorsehen.

2 Bei Gesellschaften, deren Aktien nicht an einer Borse kotiert sind,
bezeichnet der Verwaltungsrat seinen Présidenten, sofern die Statuten
keine Wahl durch die Generalversammlung vorsehen.

3 Der Verwaltungsrat bezeichnet den Sekretéir. Dieser muss dem
Verwaltungsrat nicht angehdren.

Art. 716a Abs. 1 Ziff: 2" und 4

I Der Verwaltungsrat hat folgende uniibertragbare und unentziehbare
Aufgaben:

2% bei Gesellschaften, deren Aktien an einer Borse kotiert sind:
den Erlass des Vergiitungsreglements sowie die Erstellung des
Vergiitungsberichts;

4. die Emennung und Abberufung der mit der
Geschéftsfiilhrung und der Vertretung betrauten Personen,
unter Vorbehalt der gesetzlichen und statutarischen
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Zustandigkeiten der Generalversammlung zur Genehmigung
der Vergiitungen;

Art. 717 Abs. 1°®

Ibis Sie miissen insbesondere bei der Festlegung der Vergiitungen
dafiir sorgen, dass diese sowohl mit der wirtschaftlichen Lage als auch
mit dem dauernden Gedeihen des Unternehmens im Einklang stehen
und in einem angemessenen Verhéltnis zu den Aufgaben, Leistungen
und der Verantwortung der Empfanger stehen.

Art. 728a Abs. 1 Ziff 4
1 Die Revisionsstelle priift, ob:

4. Dbei Gesellschaften, deren Aktien an einer Borse kotiert sind,
die Offenlegung der Vergiitungen im Vergiitungsbericht den
gesetzlichen Vorschriften und den Statuten entspricht.

Art. 728¢ Abs. 1 und 25is

1 Stellt die Revisionsstelle Verstosse gegen das Gesetz, die Statuten,
das Organisations- oder das Vergiitungsreglement fest, so meldet sie
dies schriftlich dem Verwaltungsrat.

2bis Zudem informiert sie die Generalversammlung iiber Verstdsse
gegen das Vergiitungsreglement, wenn diese wesentlich sind.

Gliederungstitel vor Artikel 731c

E. Vergiitungen bei borsenkotierten Gesellschaften

Art. 731c

IGlt esbercich Dieser Abschnitt gilt nur fiir Gesellschaften, deren Aktien an einer
CnEshEreit  Borse kotiert sind (borsenkotierte Gesellschaften).

Art. 731d

IL Vergiitungs- 1 Der Verwaltungsrat erldsst ein Reglement iiber die Vergiitungen fiir

reglement die Mitglieder des Verwaltungsrates, fiir die Personen, die er ganz
oder zum Teil mit der Geschiftsfiihrung Dbetraut hat
(Geschiftsleitung), und fiir die Mitglieder des Beirates.

?Das Vergiitungsreglement legt namentlich fest:

1. die Zustdndigkeiten und das Verfahren zur Festlegung der
Vergiitungen;

2. die Grundlagen der Vergiitungen;



e-parl 15.03.2012 16:55

Obligationenrecht

3. die Elemente der Vergiitungen, insbesondere die
Beteiligungsprogramme, Bonifikationen und Tantiemen;

4. die Grundsitze, nach denen Dauer und Kiindbarkeit der
Vertrdge, die den Verglitungen zugrunde liegen, festgelegt
werden;

die Kriterien fiir Kredite, Darlehen und Renten;

die Moglichkeit, zusitzliche Vergilitungen nachtriglich
herabzusetzen (Bonus-Malus-System);

7. die Zuléssigkeit von Antrittspramien, deren Grundlagen und
die Voraussetzungen fiir deren Ausrichtung;

8. die Grundsitze, nach denen die Hohe der Vorsorgeleistungen
festgelegt wird.

3 Der Verwaltungsrat unterscheidet im Vergiitungsreglement zwischen
der Grundvergiitung und einer allfélligen zusétzlichen Vergiitung.

Art. 731e
31- Stunech 1 Der Verwaltungsrat erstellt einen schriftlichen Vergiitungsbericht. Er
Hogutanesheaot darin Rechenschaft ab iiber die Einhaltung des Gesetzes, des
1.Im Vergiitungsreglements und gegebenenfalls der Statuten.
Allgemeinen

2 Die Bestimmungen iiber die Bekanntgabe des Geschéftsberichts
finden entsprechend Anwendung.

Art. 731f

2. Transparenz 1 Der Vergiitungsbericht muss folgende Angaben enthalten:
der Vergiitungen

1. alle Vergiitungen, die die Gesellschaft direkt oder indirekt an
gegenwirtige Mitglieder des Verwaltungsrates ausgerichtet
hat;

2. alle Vergiitungen, die die Gesellschaft direkt oder indirekt an
gegenwirtige Mitglieder der Geschéftsleitung ausgerichtet hat,
sowie die Dauer der Vertrége, die den Vergiitungen zugrunde
liegen;

3. alle Vergiitungen, die die Gesellschaft direkt oder indirekt an
gegenwirtige Mitglieder des Beirates ausgerichtet hat;

4. Vergiitungen, die die Gesellschaft direkt oder indirekt an
frithere Mitglieder des Verwaltungsrates, der Geschiftsleitung
und des Beirates ausgerichtet hat, sofern sie in einem
Zusammenhang mit der fritheren Tétigkeit als Organ der
Gesellschaft stehen oder nicht marktiiblich sind;

5. nicht marktiibliche Vergiitungen, die die Gesellschaft direkt
oder indirekt an Personen ausgerichtet hat, die den in den
Ziffern 1-4 genannten Personen nahestehen.
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2 Als Vergiitungen gelten insbesondere:
1. Honorare, Lohne, Bonifikationen und Gutschriften;

2. Tantiemen, Beteiligungen am Umsatz und andere
Beteiligungen am Geschéftsergebnis;

Sachleistungen;

die  Zuteilung von  Beteiligungen, = Wandel- und
Optionsrechten;

Abgangsentschidigungen und Antrittspramien;

6. Biirgschaften, Garantieverpflichtungen, Pfandbestellungen
zugunsten Dritter und andere Sicherheiten;

der Verzicht auf Forderungen;

Aufwendungen, die Anspriiche auf Vorsorgeleistungen begriin-
den oder erh6hen;

9. samtliche Leistungen fiir zusétzliche Arbeiten.

Art. 731g

3. Weitere I Im Vergiitungsbericht sind anzugeben:
Angaben

1. alle Darlehen und Kredite, die den gegenwirtigen Mitgliedern
des Verwaltungsrates, der Geschiftsleitung und des Beirates
gewihrt wurden und noch ausstehen;

2. Darlehen und Kredite, die zu nicht marktiiblichen Bedin-
gungen an frithere Mitglieder des Verwaltungsrates, der
Geschiftsleitung und des Beirates gewdhrt wurden und noch
ausstehen;

3. Darlehen und Kredite, die zu nicht marktiiblichen
Bedingungen an Personen, die den in den Ziffern 1 und 2
genannten Personen nahestehen, gewéhrt wurden und noch
ausstehen.

2 Die Angaben zu Vergiitungen und Krediten miissen umfassen:

1. den Gesamtbetrag fiir den Verwaltungsrat und den auf jedes
Mitglied entfallenden Betrag unter Nennung des Namens und
der Funktion des betreffenden Mitglieds;

2. den Gesamtbetrag fiir die Geschiftsleitung und den hochsten
auf ein Mitglied entfallenden Betrag unter Nennung des
Namens und der Funktion des betreffenden Mitglieds;

3. den Gesamtbetrag fiir den Beirat und den auf jedes Mitglied
entfallenden Betrag unter Nennung des Namens und der
Funktion des betreffenden Mitglieds;

4. den Gesamtbetrag der Abgangsentschiadigungen und
Vergiitungen, die im Voraus ausgerichtet werden, fiir den

10
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Verwaltungsrat, die Geschéftsleitung und den Beirat und den
auf jedes Mitglied entfallenden Betrag unter Nennung des
Namens und der Funktion des betreffenden Mitglieds.

3 Im Vergiitungsbericht sind folgende Tétigkeiten von Mitgliedern des
Verwaltungsrates und der Geschiftsleitung anzugeben:

1. Tétigkeiten in Fithrungs- und Aufsichtsgremien sowie
Beirdten und &hnlichen Gremien von schweizerischen und
auslandischen Korperschaften, Anstalten und Stiftungen des
privaten und des 6ffentlichen Rechts;

2. dauernde  Leitungs- oder  Beratungstitigkeiten  fiir
schweizerische und ausldndische Interessengruppen.

Art. 731h

4. Nahestehende  Vergiitungen und Kredite an nahestehende Personen sind gesondert

Personen auszuweisen. Die Namen der nahestehenden Personen miissen nicht
angegeben werden. Im Ubrigen finden die Vorschriften {iber die
Angaben zu Vergiitungen und Krediten an Mitglieder des
Verwaltungsrates, der Geschéftsleitung und des Beirates
entsprechende Anwendung.
Art. 7310
g/-n - ! Der Verwaltungsrat unterbreitet der Generalversammlung das
durehdic ¢ Vergiitungsreglement zur Genehmigung. Anderungen des Vergii-
SGaem"s:ﬁ‘lﬁer tungsreglements sind ebenfalls der Generalversammlung zur
N Vergﬁings_ Genehmigung zu unterbreiten.
reglement

2 Aktiondre, die 0,25 Prozent des Aktienkapitals, 0,25 Prozent der
Stimmen oder Aktien im Nennwert von einer Million Franken
vertreten, koénnen der Generalversammlung die Anderung des
Vergiitungsreglements beantragen. Das Begehren muss spétestens 50
Tage vor der Generalversammlung der Gesellschaft schriftlich
eingereicht werden.

3 Das gednderte Vergilitungsreglement ist erstmals an der auf die
Genehmigung folgenden Generalversammlung anwendbar, sofern die
Generalversammlung nichts anderes beschliesst.

4 Das Verglitungsreglement ist nach der Genehmigung durch die
Generalversammlung entweder elektronisch zu verdffentlichen oder
jeder Person, die es verlangt, auf deren Kosten in einer Ausfertigung
zuzustellen.

Art. 731j

2. Vergiiungen 1 Die Generalversammlung beschliesst jéhrlich iiber die Genehmigung

S des Gesamtbetrags, den der Verwaltungsrat beschlossen hat fiir:
erwaltungsrat

und Beirat

11
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1. seine Grundvergiitung fiir die Dauer bis zur ndchsten ordent-
lichen Generalversammlung;

2. seine zusitzliche Vergiitung fiir das abgeschlossene Geschéfts-
jahr;

3. die Grundvergiitung des Beirates fiir die Dauer bis zur
néchsten ordentlichen Generalversammlung;

4. die zusitzliche Vergiitung des Beirates fiir das abgeschlossene
Geschiftsjahr.

2 Die Genehmigung durch die Generalversammlung schrénkt die
Haftung des Verwaltungsrates nicht ein.

Art. 731k

% ifslei I Die Generalversammlung beschliesst jahrlich iiber die Genehmigung
eschafisieltung e Gesamtbetrags, den der Verwaltungsrat beschlossen hat fiir:

1. die Grundvergiitung der Mitglieder der Geschéftsleitung fiir
die Dauer bis zur ndchsten ordentlichen Generalversammlung;

2. die zusitzliche Vergiitung der Mitglieder der Geschiftsleitung
fiir das abgeschlossene Geschiftsjahr.

2 Die Statuten legen fest, ob diesen Beschliissen bindende oder
konsultative Wirkung zukommt.

3 Ernennt der Verwaltungsrat nach der Genehmigung der Vergiitungen
durch die Generalversammlung neue Mitglieder der Geschiftsleitung
und wird dadurch der genehmigte Gesamtbetrag der Grundvergiitung
iiberschritten, so muss dieser zusitzliche Betrag nicht nachtréglich
genehmigt werden, sofern die Vergiitungen der neuen Mitglieder der
Geschiftsleitung dem Vergilitungsreglement entsprechen.

4 Die Genehmigung durch die Generalversammlung schrinkt die
Haftung des Verwaltungsrates nicht ein.

Art. 7311

x, P]}fullfissri]ge 1 Folgende Vergiitungen fiir Mitglieder des Verwaltungsrates, der
ergtitunge Geschiftsleitung und des Beirates sind unzuléssig:

1. Abgangsentschidigungen;
2. Vergiitungen, die im Voraus ausgerichtet werden.

2Der Verwaltungsrat kann der Generalversammlung Ausnahmen
beantragen, sofern diese im Interesse der Gesellschaft sind.

3 Die Generalversammlung beschliesst iiber die Genehmigung von
Abgangsentschiddigungen sowie Vergilitungen, die im Voraus
ausgerichtet werden.

12
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Art. 756 Abs. 2

2 Die Generalversammlung kann beschliessen, dass die Gesellschaft
die Verantwortlichkeitsklage erhebt. Sie kann den Verwaltungsrat
oder einen Vertreter mit der Prozessfiihrung betrauen.

II

Die nachfolgenden Erlasse werden wie folgt gedndert:

1. Zivilprozessordnungs

Art. 107 Abs. 10is

Ibis Das  Gericht kann die Prozesskosten bei Abweisung
gesellschaftsrechtlicher Klagen, die auf Leistung an die Gesellschaft
lauten, nach Ermessen verteilen, und zwar auf die Gesellschaft und die
klagende Partei.

2. Bundesgesetz vom 25. Juni 1982¢ iiber die berufliche Alters-,
Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge

Art. 71a Ausiibung von Stimmrechten bei borsenkotierten
Gesellschaften

I Sofern moglich, iiben die Vorsorgeeinrichtungen ihre Stimmrechte
in schweizerischen Gesellschaften, deren Aktien an einer Borse kotiert
sind, aus.

2 Die Vorsorgeeinrichtungen legen offen, wie sie gestimmt haben.

I

Ubergangsbestimmungen zur Anderung vom 16. Mirz 2012 des Obligationenrechts
(Vergiitungen bei borsenkotierten Gesellschaften sowie weitere Anderungen im
Aktienrecht):

Art. 1
ﬁ- Alllgemeine I Die Bestimmungen des Schlusstitels des Zivilgesetzbuches’ gelten
eee fiir dieses Gesetz, soweit die folgenden Bestimmungen nichts anderes
vorsehen.
5 SR 272
6 SR 831.40

13
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2 Die Bestimmungen der Anderung vom 16. Mérz 2012 werden mit
deren Inkrafttreten auf bestehende Gesellschaften anwendbar.

Art. 2

B. Anpassung I Gesellschaften, die im Zeitpunkt des Inkrafttretens der Anderung
ﬁ‘g’;@;ﬁ‘;ﬁ;““d vom 16. Mérz 2012 im Handelsregister eingetragen sind, jedoch den
neuen Vorschriften nicht entsprechen, miissen innerhalb von zwei
Jahren ihre Statuten und Reglemente den neuen Bestimmungen

anpassen.

2 Bestimmungen der Statuten und Reglemente, die mit dem neuen
Recht nicht vereinbar sind, bleiben bis zur Anpassung, langstens aber
noch zwei Jahre in Kraft.

Art. 3

bCe-iVﬂgﬂfungeﬂ 1 Die Vorschriften zur Genehmigung des Vergiitungsreglements und
borsenkotierten  d€S  Gesamtbetrags der Grundvergiitung der Mitglieder des
Gesellschaften  Verwaltungsrates, der Geschiftsleitung und des Beirates finden
spitestens Anwendung an der ersten ordentlichen Ge-
neralversammlung, die mindestens sechs Monate nach dem

Inkrafitreten der Anderung vom 16. Mérz 2012 stattfindet.

2 Die Vorschriften zur Genehmigung des Gesamtbetrags der zusétz-
lichen Vergiitung der Mitglieder des Verwaltungsrates, der Geschéftslei-
tung und des Beirates finden erstmals Anwendung fiir das
Geschiiftsjahr, das nach Inkrafttreten der Anderung vom 16. Mirz

2012 beginnt.
Art. 4
D. ‘g’;hl des Bei Gesellschaften, deren Aktien an einer Borse kotiert sind, bestimmt
Sttt der Verwaltungsrat fiir die erste Generalversammlung nach Inkraft-
vertreters treten der Anderung vom 16. Mirz 2012 den unabhdngigen
Stimmrechtsvertreter, sofern dieser nicht bereits durch die
Generalversammlung gewéhlt wurde.
v

Koordination mit der Anderung vom 23. Dezember 2011 des Obligationenrechts
(Rechnungslegungsrecht)

Unabhiingig davon, ob die Anderung vom 16. Mdrz 2012 des Obligationenrechts
(Vergiitungen bei borsenkotierten Gesellschaften sowie weitere Anderungen im
Alktienrecht) oder die Anderung vom 23. Dezember 20118 des Obligationenrechts

7SR 210
8 BB12012 63
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(Rechnungslegungsrecht) zuerst in Kraft tritt, wird mit Inkrafitreten des spdter in
Kraft tretenden Gesetzes sowie bei gleichzeitigem Inkrafitreten Artikel 663c¢ des
Obligationenrechts wie folgt gedindert:

Art. 663¢ Randtitel
B. Geschifts-
bericht

1. Zusitzliche
Angaben bei
Gesellschaften
mit
borsenkotierten
Aktien

\Y

1 Dieses Gesetz untersteht dem fakultativen Referendum.

2 Es ist im Bundesblatt zu publizieren, sobald die Volksinitiative «Gegen die
Abzockerei» zuriickgezogen oder abgelehnt worden oder in der Stichfrage
unterlegen ist.

3 Der Bundesrat bestimmt das Inkrafttreten.

Sténderat, 16. Marz 2012 Nationalrat, 16. Marz 2012
Der Président: Hans Altherr Der Président: Hansjorg Walter
Der Sekretér: Philippe Schwab Der Sekretér: Pierre-Hervé Freléchoz
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Ausgewiahlte Rechtsquellen Europaische Union

Vergiitung — Kompetenzordnung

Empfehlung 2004/613/EG

4.1. Unbeschadet der Rolle und Organi-
sation der fiir die Festlegung der Vergi-
tung zustdndigen Gremien sollten die Ver-
giitungspolitik und erhebliche Anderungen
daran Ge- genstand eines eigenen Tages-
ordnungspunkts der Jahreshauptversamm-
lung sein.

4.2.  Unbeschadet der Rolle und Organi-
sation der fiir die Festlegung der Vergi-
tung zustidndigen Gremien sollte die Ver-
giitungserklarung der Jahreshauptver-
sammlung zur Abstimmung vorgelegt
werden. Die Abstimmung konnte binden-
den oder beratenden Charakter haben.

Die Mitgliedstaaten konnen jedoch vorse-
hen, dass eine solche Abstimmung nur
abgehalten wird, wenn sie von Aktionédren
beantragt wird, die zusammen zumindest
25 Prozent aller Stimmrechte halten, die
von den auf der jahrlichen Hauptversamm-
lung anwesenden oder vertretenen Aktio-
nédren gehalten werden. Letzteres prajudi-
ziert nicht das Recht von Aktionédren, einen
Beschlussantrag in Ubereinstimmung mit
einzelstaatlichen Bestimmungen vorzule-
gen.

4.3. Die borsennotierte Gesellschaft
sollte die teilnahmeberechtigten Aktionére
davon in Kenntnis setzen, dass bei der Jah-
reshauptversammlung ein Beschlussantrag
zwecks Billigung der Vergiitungserklarung
eingebracht werden soll.

6.1. Regelungen, bei denen Mitglieder
der Unternehmensleitung in Form von Ak-
tien, Aktienoptionen oder sonstigen Rech-
ten auf den Erwerb von Aktien oder in
Abhéngigkeit vom Aktienkurs vergiitet
werden, sollten der vorherigen Genehmi-
gung durch die Aktiondre in Form eines

Beschlusses der Jahreshauptversammlung
bediirfen. Die Ge- nehmigung sollte die
Regelung als solche betreffen und nicht die
in ihrem Rahmen erfolgende Gewdhrung
aktienbezogener Leistungen zugunsten
einzelner Mitglieder der Unternehmenslei-
tung.

6.2.  Folgendes sollte der Genehmigung
durch die Jahreshauptversammlung unter-
liegen:

a) Gewihrung von aktienbezogenen
Vergiitungsformen, einschlieBlich Ak-
tienoptionen, fiir Mitglieder der Un-
ternechmensleitung;

b) Hochstzahl und wesentliche Konditio-
nen fiir die Gewéhrung solcher Vergii-
tungsformen;

c) Ausiibungsfrist der Optionen;

d) Voraussetzungen fiir nachfolgende
Anderungen des Optionskurses, sofern
zuldssig;

e) sonstige langfristig angelegte Incenti-
ve-Leistungen fiir Mitglieder der Un-
ternehmensleitung, die nicht auch al-
len anderen Mitarbeitern zu dhnlichen
Bedingungen offen stehen.

6.3.  Die Jahreshauptversammlung sollte
auBerdem festlegen, innerhalb welcher
Frist das fiir die Verglitung von Mitglie-
dern der Unternehmensleitung zustidndige
Gremium Verglitungen dieser Art an ein-
zelne Mitglieder der Unternehmensleitung
vergeben kann.

6.4.  Erhebliche Anderungen an den
Konditionen solcher Vergiitungsformen
sollten auch der Genehmigung durch die
Aktiondre in Form eines Beschlusses der
Jahreshauptversammlung unterliegen. Da-
bei sollten die Aktionére in allen Einzel-
heiten iiber die geplanten Anderungen und
ihre Auswirkungen informiert werden.




6.5.  Sofern nach einzelstaatlichem
Recht bzw. nach der Satzung der borsenno-
tierten Gesellschaft zuléssig, sollten Rechte
auf die Zeichnung von Aktien zu einem
Kurs unterhalb des bei Feststellung des
Optionskurses geltenden Marktkurses oder
unterhalb des durchschnittlichen Marktkur-
ses in den letzten Tagen vor Feststellung
des Optionskurses ebenfalls der Genehmi-
gung durch die Aktiondre bediirfen.

6.6. Die Ziffern 6.1 bis 6.4 sollten nicht
fiir Regelungen gelten, die allen Mitarbei-
tern der borsennotierten Gesellschaft oder
ihrer Tochtergesellschaften zu vergleichba-
ren Bedingungen offen stehen und die von
der Jahreshauptversammlung genehmigt
wurden.

Empfehlung 2009/385/EG

6.1.  Aktiondre und insbesondere institu-
tionelle Aktionére sollten dazu ermutigt
werden, an den Hauptversammlungen teil-
zunchmen und bei Fragen der Vergiitung
von Mitgliedern der Unternehmensleitung
angemessenen Gebrauch von ihrem
Stimmrecht gemiB den Grundsitzen dieser
Empfehlung sowie der Empfehlungen
2004/913/EG und 2005/162/EG zu ma-
chen.

Vergiitung — Ausgestaltung

Empfehlung 2009/385/EG

3.1.  Wenn Gesellschaften in ihrer Ver-
giitungspolitik variable Vergiitungskom-
ponenten vorsehen, sollten sie fiir diese
bestimmte Hochstgrenzen festsetzen. Die
nicht variable Vergiitungskomponente soll-
te hoch genug sein, damit die Gesellschaft
variable Komponenten bei Nichterfiillung
der Leistungskriterien zuriickhalten kann.

3.2.  Die Auszahlung variabler Vergii-
tungskomponenten sollte an im Voraus
festgelegte, messbare Leistungskriterien

gekniipft sein. Die Leistungskriterien soll-
ten der langfristigen Unternehmensent-
wicklung dienen und Kriterien einbezie-
hen, die — wie beispielsweise die Einhal-
tung der geltenden Regeln und Verfahren
— nicht finanzieller Art und fiir die lang-
fristige Wertschopfung der Gesellschaft
relevant sind.

3.3. Werden variable Vergiitungskom-
ponenten gewéhrt, sollte ein Grofteil da-
von wihrend eines bestimmten Mindest-
zeitraums nicht ausgezahlt werden. Wel-
cher Anteil der variablen Komponente zu-
riickgestellt wird, sollte unter Berticksich-
tigung des relativen Gewichts der variablen
Komponente im Vergleich zur nicht vari-
ablen Vergilitungskomponente festgelegt
werden.

3.4. Vertragliche Vereinbarungen mit
geschiftsfiihrenden Direktoren oder Vor-
standsmitgliedern sollten Bestimmungen
umfassen, denen zufolge die Gesellschaft
variable Komponenten der Vergiitung zu-
riickfordern kann, wenn diese auf der
Grundlage von Daten ausgezahlt wurden,
die sich in Nachhinein als offenkundig
falsch erwiesen.

3.5. Abfindungszahlungen sollten einen
festen Betrag bzw. eine bestimmte Anzahl
von Jahresgehiltern nicht {iberschreiten
und in der Regel nicht mehr als zwei Jah-
reseinkommen aus der nicht variablen
Vergiitungskomponente oder dem entspre-
chenden Aquivalent betragen. Abfindungs-
zahlungen sollten nicht geleistet werden,
wenn der Vertrag aufgrund unzulénglicher
Leistung beendet wird.

4.1.  Aktien sollten frithestens drei Jahre
nach ihrer Gewéhrung iibertragen werden.
Aktienoptionen und sonstige Rechte auf
den Erwerb von Aktien oder auf Vergii-
tung in Abhédngigkeit vom Aktienkurs soll-
ten frithestens drei Jahre nach ihrer Ge-
wéhrung ausiibbar sein.

4.2.  Die Ubertragung von Aktien und

das Recht auf Aktienoptionen oder anderer

Rechte zum Erwerb von Aktien oder auf
2/11




Verglitung in Abhéngigkeit vom Aktien-
kurs sollte an die Erfiillung im Voraus
festgelegter, messbarer Leistungskriterien
geknlipft sein.

4.3.  Nach der Ubertragung sollten die
Mitglieder der Unternehmensleitung eine
bestimmte Anzahl Aktien bis Ende ihres
Mandats halten, um etwaige Kosten im
Zusammenhang mit dem Erwerb der Ak-
tien finanzieren zu konnen. Die Anzahl der
zu haltenden Aktien sollte festgelegt wer-
den und beispielsweise den doppelten Wert
der jéhrlichen Gesamtvergiitung (nicht
variable plus variable Komponenten) be-
tragen.

4.4. Die Vergiitung von nicht geschifts-
fiihrenden Direktoren oder Aufsichtsrats-
mitgliedern sollte keine Aktienoptionen
umfassen.

Vergiitung — Vergiutungsausschuss

Empfehlung 2005/162/EG

5. Verwaltungs-/Aufsichtsréte sollten
so beschaffen sein, dass eine ausreichende
Anzahl unabhéngiger nicht geschéftsfiih-
render Direktoren/Aufsichtsratsmitglieder
in Schliisselbereichen, in denen das Poten-
zial fiir Interessenkonflikte besonders hoch
ist, konkret Einfluss nehmen. Zu diesem
Zweck sollten unbeschadet Ziffer 7 inner-
halb des Verwaltungs-/Aufsichtsrats unter
Berticksichtigung von Anhang I Nominie-
rungs-, Vergiitungs- und Priifungsaus-
schiisse eingerichtet werden, wenn der
Verwaltungs-/Aufsichtsrat nach einzel-
staatlichem Recht bei der Bestellung und
Vergiitung von Mitgliedern der Unterneh-
mensleitung sowie bei der Abschlussprii-
fung titig wird.

6.1. Die Nominierungs-, Vergiitungs-
und Priifungsausschiisse sollten Empfeh-
lungen abgeben, die der Vorbereitung der
vom Verwaltungs-/Aufsichtsrat selbst zu
fas-senden Beschliisse dienen. Der Zweck

dieser Ausschiisse sollte in erster Linie
darin bestehen, die Arbeit des Verwal-
tungs-/Aufsichtsrats effizienter zu gestal-
ten, indem sie dafiir sorgen, dass fundierte
Beschliisse ohne signifikante Interessen-
konflikte gefasst werden. Die Ausschiisse
sind nicht dazu gedacht, bestimmte Sach-
bereiche dem Blickfeld des Verwaltungs-
bzw. Aufsichtsrats zu entziehen, der fur die
Entscheidungen in seinem Zustidndigkeits-
bereich voll verantwortlich bleibt.

6.2. Die Geschiftsordnung der Aus-
schiisse sollte vom Verwaltungs-
/Aufsichtsrat aufgestellt werden. Jede nach
einzelstaatlichem Recht zulissige Ubertra-
gung von Entscheidungsbefugnissen sollte
ausdriicklich erklért, genau beschrieben
und in vollstdndig transparenter Weise
offen gelegt werden.

7.1.  Die Gesellschaften sollten gewahr-
leisten, dass die den Nominierungs-, Ver-
glitungs- und Priifungsausschiissen iiber-
tragenen Aufgaben wahrgenommen wer-
den. Sie konnen aber auch weniger als drei
Ausschiisse einsetzen und die Aufgaben so
zuordnen, wie sie dies fiir richtig halten. In
diesem Fall sollten die Gesellschaften ge-
nau begriinden, warum sie sich fiir eine
andere Vorgehensweise entschieden haben,
und erldutern, wie sie die Ziele, fir die
urspriinglich drei getrennte Ausschiisse
vorgesehen waren, zu erreichen gedenken.

7.2.  In Gesellschaften mit einem kleinen
Verwaltungs-/Aufsichtsrat konnen die
Funktionen der drei Ausschiisse vom Ver-
waltungs-/Aufsichtsrat selbst {ibernommen
werden, sofern seine Zusammensetzung
der entsprechenden Empfehlung fiir diese
Ausschiisse entspricht und fiir eine ausrei-
chende Information gesorgt ist. In diesem
Fall sollten die einzelstaatlichen Regelun-
gen (insbesondere in Bezug auf die Aufga-
ben und Arbeitsweise der Ausschiisse so-
wie deren Transparenz) Anwendung fin-
den, und zwar gegebenenfalls auch auf den
Verwaltungs-/Aufsichtsrat insgesamt.
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Anhang 1:

Ausschiisse des Verwaltungs-/Aufsichts-

rats

3. Der Vergiitungsausschuss

3.1 Einrichtung und Zusammenset-
zung

1. Wirkt der Verwaltungs-
/Aufsichtsrat nach einzelstaatlichem Recht
bei der Festsetzung der Vergiitung fiir die
Mitglieder der Unternehmensleitung mit,
indem er entweder selbst iiber die Vergii-
tung entscheidet oder einem anderen Ge-
sellschaftsorgan Vorschlidge unterbreitet,
sollte innerhalb des Verwaltungs-
/Aufsichtsrat ein Vergiitungsausschuss
eingerichtet werden.

2. Dem Vergiitungsausschuss sollten
ausschlieBlich nicht geschiftsfiihrende
Direktoren/Aufsichtsratsmitglieder ange-
horen. Zumindest die Mehrheit seiner Mit-
glieder sollte unabhéngig sein.

3.2 Aufgaben

1. In Bezug auf geschéftsfiihrende
Direktoren bzw. Vorstandsmitglieder soll-
ten dem Ausschuss zumindest folgende
Aufgaben iibertragen werden:

— Der Ausschuss sollte dem Verwaltungs-
/Aufsichtsrat Vorschldge zur Vergilitungs-
politik fiir geschéftsfiihrende Direkto-
ren/Vorstandsmitglieder unterbreiten. Die-
se Vorschlidge sollten sich auf alle Vergii-
tungsformen erstrecken: Fixum, erfolgsbe-
zogene Vergiitungssysteme, Ruhegehalt
und Abfindungen. Vorschlédge zu erfolgs-
bezogenen Vergiitungssystemen sollten
Empfehlungen zu den Zielvorgaben und
Bewertungskriterien enthalten, um die
Vergiitung der geschéftsfiihrenden Direk-
toren/Vorstandsmitglieder angemessen an
den langfristigen Interessen der Aktionére
und den vom Verwaltungs-/Aufsichtsrat
vorgegebenen Unternehmenszielen aus-
richten zu kdnnen

— Er sollte dem Verwaltungs-/Aufsichtsrat
im Einklang mit der Vergiitungspolitik der

Gesellschaft und der Leistungsbewertung
der betreffenden Personen Vorschlége fiir
die individuelle Vergiitung geschiftsfiih-
render Verwaltungsratsmitglie-
der/Vorstandsmitglieder unterbreiten.
Hierzu sollte der Ausschuss iiber alle sons-
tigen Vergiitungen unterrichtet sein, die
diese Personen von anderen Konzernge-
sellschaften erhalten.

— Der Ausschuss sollte dem Verwaltungs-
/Aufsichtsrat Vorschldge fiir geeignete
Mustervertrige fiir geschiftsfithrende Di-
rektoren/Vorstandsmitglieder unterbreiten.

— Er sollte zusammen mit dem Verwal-
tungs-/Aufsichtsrat die Offenlegung vergii-
tungsbezogener Informationen (insbeson-
dere der Vergiitungssysteme und der indi-
viduellen Vergiitung von Mitgliedern der
Unternehmensleitung), zu der die Gesell-
schaft nach geltendem Recht verpflichtet
ist, kontrollieren.

2. In Bezug auf die Fiihrungskréfte
der Gesellschaft (wie sie vom Verwal-
tungs-/ Aufsichtsrat definiert sind) sollten
dem Ausschuss zumindest folgende Auf-
gaben iibertragen werden:

— Der Ausschuss sollte an die geschifts-
fithrenden Direktoren/Vorstandsmitglieder
Empfehlungen zur Héhe und Struktur der
Vergiitung fiir Fithrungskréfte richten.

— Er sollte anhand geeigneter Informatio-
nen der geschiftsfithrenden Direkto-
ren/Vorstandsmitglieder die Hohe und
Struktur der Vergiitung flir Filhrungskréfte
kontrollieren.

3. In Bezug auf Aktienoptionen und
andere aktienbezogene Incentive-
Leistungen fiir Mitglieder der Unterneh-
mensleitung, Flihrungskréfte oder sonstige
Angestellte sollte der Ausschuss zumindest

— die allgemeine Politik in Bezug auf sol-
che Verglitungssysteme (insbesondere Ak-
tienoptionen) erdrtern und dem Verwal-
tungs-/Aufsichtsrat diesbeziigliche Vor-
schldge unterbreiten;
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— gegebenenfalls die entsprechenden An-
gaben liberpriifen, die im Jahresabschluss
und auf der Hauptversammlung offen ge-
legt werden;

— dem Verwaltungs-/Aufsichtsrat Vor-
schldge zur Wahl zwischen Zeichnungs-
und Bezugsoptionen unterbreiten unter
Angabe der Griinde fiir diese Wahl und
deren Konsequenzen.

3.3 Arbeitsweise

1. Der Vergiitungsausschuss sollte
zumindest den Verwaltungsratsvorsitzen-
den und/oder den Generaldirektor bzw. den
Vorstandsvorsitzenden zu den Vergii-
tungsvorschldgen fiir andere geschéftsfiih-
rende Direktoren bzw. Vorstandsmitglieder
konsultieren.

2. Der Vergiitungsausschuss sollte
Berater in Anspruch nehmen kénnen, um
sich die notwendigen Informationen iiber
die am Markt vorherrschenden Standards
fiir Vergiitungssysteme zu beschaffen. Der
Ausschuss sollte eigenverantwortlich die
Auswahlkriterien fiir Berater, die den Aus-
schuss in Verglitungsfragen beraten sollen,
festlegen und einen Berater auswiahlen,
bestellen und dessen Aufgaben festlegen.

Empfehlung 2009/385/EG

7.1.  Mindestens ein Mitglied des Vergii-
tungsausschusses sollte {iber Fachkenntnis
und Erfahrungen im Bereich der Vergii-
tungspolitik verfiigen.

8.1.  Der Vergiitungsausschuss sollte die
Vergiitungspolitik fiir geschéftsfithrende
Direktoren und Vorstandsmitglieder, ein
schlieBlich der Politik fiir aktienbezogene
Vergiitungen, und deren Umsetzung in
regelmifBigen Abstdnden liberpriifen.

9.1. Der Vergiitungsausschuss sollte
seine Aufgaben unter Wahrung von Unab-
hingigkeit und Integritdt wahrnehmen.

9.2. Wenn der Vergilitungsausschuss
Berater in Anspruch nimmt, um sich In-
formationen {iber die am Markt vorherr-
schenden Standards fiir Verglitungssyste-
me zu beschaffen, sollte er sicherstellen,
dass der betreffende Berater nicht gleich-
zeitig die Personalabteilung, den geschéfts-
filhrenden Direktor oder Vorstandsmitglie-
der der betreffenden Gesellschaft berét.

9.3.  Der Vergiitungsausschuss sollte bei
der Wahrnehmung seiner Aufgaben sicher-
stellen, dass die Vergiitung einzelner ge-
schiftsfithrender Direktoren oder Vor-
standsmitglieder in einem angemessenen
Verhiltnis zur Verglitung anderer ge-
schiftsfithrender Direktoren oder Vor-
standsmitglieder sowie anderer Personal-
mitglieder der Gesellschaft steht.

9.4. Der Vergiitungsausschuss sollte den
Aktiondren liber die Wahrnehmung seiner
Aufgaben Bericht erstatten und zu diesem
Zweck auf der Jahreshauptversammlung
anwesend sein.

Vergiitung — Offenlegung

Empfehlung 2004/613/EG

3.1.  Jede borsennotierte Gesellschaft
sollte eine Erkldrung zu ihrer Vergiitungs-
politik (,,Vergiitungserklarung*) verdffent-
lichen. Sie sollte Teil eines eigenstdndigen
Vergilitungsberichts sein und/oder in den
Jahresabschluss und den Lagebericht oder
in den Anhang zum Jahresabschluss der
Gesellschaft aufgenommen werden. Die
Vergiitungserklarung sollte aulerdem auf
der Internetseite der borsennotierten Ge-
sellschaft veroffentlicht werden.

3.2. Die Vergiitungserkldrung sollte
hauptsichlich dariiber Aufschluss geben,
nach welchem Konzept die Gesellschaft
die Mitglieder der Unternehmensleitung im
anstehenden und gegebenenfalls auch in
den nachfolgenden Geschiftsjahren zu
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vergiiten gedenkt. Sie sollte auch einen
Uberblick dariiber geben, wie die Vergii-
tungspolitik im vorangehenden Geschifts-
jahr umgesetzt wurde. Etwaige erhebliche
Anderungen an der Vergiitungspolitik der
borsennotierten Gesellschaft gegeniiber
dem vorangehenden Geschiftsjahr sollten
besonders hervorgehoben werden.

3.3. Die Vergiitungserkldrung sollte
zumindest folgende Informationen umfas-
sen:

a) Erlauterungen zum relativen Gewicht
der variablen und der fixen Kompo-
nenten der Verglitung;

b) ausreichende Informationen iiber die
Erfolgskriterien, an die Aktienoptio-
nen, Aktien und variable Verglitungs-
komponenten gekniipft sind;

c) ausreichende Informationen iiber die
Erfolgsbindung der Vergiitung;

d)  wichtigste Parameter und Begriin-
dung etwaiger jéhrlicher Bonusrege-
lungen und anderer unbarer Leistun-
gen;

¢) Beschreibung der wichtigsten Merk-
male der betrieblichen Altersversor-
gungs- und Vorruhestandsregelungen
fiir Mitglieder der Unternehmenslei-
tung. Die Offenlegung dieser Informa-
tionen in der Vergiitungserklarung
impliziert allerdings nicht die Preisga-
be vertraulicher Geschiftsinformatio-
nen.

3.4. Die Vergiitungserkldrung sollte
auch Aufschluss dariiber geben, wie die
borsennotierte Gesellschaft bei der Gestal-
tung der Vertridge mit geschiftsfiilhrenden
Direktoren/- Vorstandsmitgliedern ver-
fahrt. Sie sollte unter anderem Angaben
zur Dauer dieser Vertrdge, den geltenden
Kiindigungsfristen und den in diesen Ver-
tragen vorgesehenen Abfindungszahlungen
und sonstigen Leistungen bei vorzeitigem
Ausscheiden enthalten.

3.5. Offen gelegt werden sollte auch,
wie die Vergiitungspolitik, die die borsen-
notierte Gesellschaft gegeniiber den Mit-
gliedern der Unternehmensleitung verfolgt,
entworfen und beschlossen wird. Dabei
sollten gegebenenfalls auch Angaben zum
Mandat und zur Zusammensetzung des
Vergiitungsausschusses, zu den externen
Beratern, deren Dienste bei der Festlegung
des Vergiitungskonzepts in Anspruch ge-
nommen wurden, und zur Rolle der Jah-
reshauptversammlung gemacht werden.

5.1. Die Gesamtvergiitung und sonsti-
gen Leistungen, die den einzelnen Mitglie-
dern der Unternehmensleitung im Laufe
des betreffenden Geschéftsjahres gewéhrt
wurden, sollten im Jahresabschluss oder im
Anhang dazu oder gegebenenfalls im Ver-
glitungsbericht detailliert offen gelegt wer-
den.

5.2.  Der Jahresabschluss bzw. der An-
hang zum Jahresabschluss oder gegebenen-
falls der Vergiitungsbericht sollte fiir jede
Person, die im Laufe des betreffenden Ge-
schéftjahres als Mitglied der Unterneh-
mensleitung der borsennotierten Gesell-
schaft titig war, zumindest die unter den
Ziffern 5.3 bis 5.6 aufgefiihrten Angaben
enthalten.

5.3.  Zur Vergiitung und/oder den Hono-
raren sollten folgende Informationen erteilt
werden:

a) Gesamtbetrag des Gehalts, das der
betreffenden Person fiir die im betref-
fenden Geschiftsjahr erbrachte Leis-
tung gezahlt wurde oder zu zahlen ist,
gegebenenfalls einschlieflich des von
der Jahreshauptversammlung festge-
legten Prasenzgeldes;

b) Vergiitungen und Leistungen von Un-
ternehmen, die zur selben Gruppe ge-
horen;

c) in Form einer Gewinnbeteiligung
und/oder Pramie gezahlte Vergiitung
und Griinde fiir deren Gewéhrung;
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d) sofern zuléssig, etwaige materielle
oder signifikante Zusatzvergiitungen
fiir besondere Leistungen auflerhalb
der liblichen Aufgaben eines Mit-
glieds der Unternehmensleitung;

e) an frithere geschéiftsfithrende Direkto-
ren/Vorstandsmitglieder im Zusam-
menhang mit der Beendigung ihrer
Tatigkeit im Laufe des Geschiftsjah-
res gezahlte oder zu zahlende Leistun-
gen;

f) geschitzter Gesamtwert der unbaren
Vergiitungsleistungen, die nicht unter
die Buchstaben a) bis e) fallen.

5.4. Zu Aktien und/oder Aktienoptionen
und/oder allen sonstigen aktienbezogenen
Incentive-Regelungen sollten folgende
Informationen erteilt werden:

a) Anzahl der von der Gesellschaft im
betreffenden Geschaftsjahr vergebe-
nen Aktienoptionen oder Aktien und
dafiir geltende Konditionen;

b) Anzahl der im betreffenden Ge-
schéftsjahr ausgetibten Aktienoptio-
nen sowie Anzahl der jeweils be-
troffenen Aktien und Ausiibungskurs,
oder der Wert der Beteiligung an der
aktienbezogenen Incentive-Regelung
am Ende des Geschiftsjahres;

c) Anzahl der Aktienoptionen, die bis
zum Ablauf des Geschiftsjahres nicht
ausgetiibt wurden; Ausiibungskurs,
Ausiibungsdatum sowie wesentliche
Konditionen fiir die Ausiibung dieser
Rechte;

d) Konditionendnderungen bei bestehen-
den Aktienoptionen wéhrend des Ge-
schéftsjahres.

5.5. Zu betrieblichen Altersversor-
gungsregelungen sollten folgende Informa-
tionen erteilt werden:

a) bei leistungsdefinierten Pensionspla-
nen: Verdnderungen der im betreffen-

den Geschiéftsjahr von der jeweiligen
Person erworbenen Pensionsansprii-
che;

b) bei beitragsdefinierten Pensionspla-
nen: Beitrige, die die borsennotierte
Gesellschaft im betreffenden Ge-
schéftsjahr fiir die jeweilige Person
gezahlt oder zu zahlen hat.

5.6.  Sofern nach einzelstaatlichem
Recht bzw. nach der Satzung der borsenno-
tierten Gesellschaft zuléssig, sollten auch
Betriage ausgewiesen werden, die die Ge-
sellschaft, ihre Tochtergesellschaften oder
sonstige in den konsolidierten Jahresab-
schluss einbezogene Unternehmen fiir Dar-
lehen, Vorschiisse und Biirgschaften zu-
gunsten jeder Person, die im Laufe des
betreffenden Geschiftsjahres als Mitglied
der Unternehmensleitung titig war, ausge-
reicht haben, unter Angabe des ausstehen-
den Betrages und des Zinssatzes.

7.1.  Vor der Jahreshauptversammlung,
auf der ein Beschlussantrag nach Ziffer 6.1
im Einklang mit einzelstaatlichem Recht
bzw. der Satzung der borsennotierten Ge-
sellschaft eingebracht werden soll, sollten
die Aktiondre durch eine Mitteilung iiber
den Beschlussantrag informiert werden.

Die Mitteilung sollte zumindest den voll-
stindigen Wortlaut der aktienbezogenen
Vergiitungsregelungen oder eine Zusam-
menfassung ihrer wesentlichen Konditio-
nen sowie die Namen der Teilnehmer ent-
halten. Die Mitteilung sollte auBerdem
Aufschluss dariiber geben, wie sich die
Regelungen zur allgemeinen Vergiitungs-
politik verhalten, die die Gesellschaft ge-
geniiber den Mitgliedern der Unterneh-
mensleitung verfolgt.

Der Beschlussentwurf sollte zweifelsfrei
entweder auf die Regelung selbst oder die
Zusammenfassung der wesentlichen Kon-
ditionen verweisen.

7.2.  Den Aktiondren sollten auch In-
formationen dariiber zur Verfligung ge-
stellt werden, wie die Gesellschaft die zur
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Erflillung ihrer Verpflichtungen aus Incen-
tive-Regelungen benétigten Aktien bereit-
zustellen gedenkt. Insbesondere sollte klar
sein, ob die Gesellschaft die bendtigten
Aktien am Markt ankaufen will, sie als
Vorratsaktien hilt oder neue Aktien aufle-
gen wird.

7.3.  Dabei sollte auch ein Uberblick
iiber die Kosten gegeben werden, die der
Gesellschaft aus der beabsichtigten An-
wendung der Regelung entstehen.

7.4. Diese Informationen konnten auf
der Internetseite der borsennotierten Ge-
sellschaft veroffentlicht werden.

Empfehlung 2009/385/EG

5.1.  Die unter Punkt 3.1 der Empfeh-
lung 2004/913/EG genannte Verglitungs-
erklarung sollte klar und leicht versténdlich
sein.

5.2.  Die Vergiitungserkldrung sollte
zusétzlich zu den unter Punkt 3.3 der Emp-
fehlung 2004/913/EG genannten Angaben
zumindest folgende Informationen umfas-
sen:

a) eine Erkldrung, inwiefern die ausge-
wihlten Leistungskriterien in Uber-
einstimmung mit Punkt 3.2 dieser
Empfehlung den langfristigen Interes-
sen des Unternehmens dienen;

b) eine Erkldrung zu den Methoden, an-
hand derer die Erfiillung der Leis-
tungskriterien festgestellt wird,

c) ausreichende Informationen iiber Zah-
lungsaufschubfristen fiir variable Ver-
giitungskomponenten Vergiitung ge-
mif Punkt 3.3 dieser Empfehlung;

d) ausreichende Informationen {iber die
Politik fiir Abfindungszahlungen ge-
mal Punkt 3.4 dieser Empfehlung;

¢) ausreichende Informationen {iber die
Erdienungszeitrdume fiir aktienbezo-
gene Verglitungen gemif Punkt 4.1
dieser Empfehlung;

f) ausreichende Informationen {iber die
Politik hinsichtlich des Haltens von
Aktien nach deren Gewédhrung gemal
Punkt 4.3 dieser Empfehlung;

g) ausreichende Informationen tiber die
Zusammensetzung der Vergleichs-
gruppen von Gesellschaften, deren
Vergiitungspolitik mit der Vergii-
tungspolitik der betreffenden Gesell-
schaft verglichen wird.

Aktionarsrechte

Richtlinie 2007/36/EG

Artikel 8
Teilnahme an der Hauptversammlung
auf elektronischem Wege

(1) Die Mitgliedstaaten gestatten den Ge-
sellschaften, ihren Aktionéren jede Form
der Teilnahme an der Hauptversammlung
auf elektronischem Wege anzubieten, ins-
besondere eine oder alle der nachstehend
aufgefiihrten Formen der Teilnahme:

a) eine Direktiibertragung der Hauptver-
sammlung;

b) eine Zweiweg-Direktverbindung, die
dem Aktionidr die Moglichkeit gibt,
sich von einem entfernten Ort aus an
die Hauptversammlung zu wenden,;

c) ein Verfahren, das die Ausiibung des
Stimmrechts vor oder wéihrend der
Hauptversammlung ermdoglicht, ohne
dass ein Vertreter ernannt werden
muss, der bei der Hauptversammlung
personlich anwesend ist.

(2) Werden elektronische Mittel eingesetzt,
um Aktiondren die Teilnahme an der
Hauptversammlung zu ermoglichen, so
darf ihr Einsatz nur solchen Anforderungen
oder Beschrankungen unterworfen werden,
die zur Feststellung der Identitét der Akti-
onire und zur Gewahrleistung der Sicher-
heit der elektronischen Kommunikation
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erforderlich sind, und dies nur in dem Ma-
Be, wie sie diesen Zwecken angemessen
sind. Rechtsvorschriften tiber den Ent-
scheidungsprozess in der Gesellschaft zur
Einflihrung oder Anwendung einer Form
der Teilnahme auf elektronischem Wege,
die die Mitgliedstaaten bereits erlassen
haben oder mdglicherweise noch erlassen,
bleiben hiervon unberiihrt.

Artikel 10
Stimmrechtsvertretung

(1) Jeder Aktionédr hat das Recht, eine an-
dere natiirliche oder juristische Person zum
Vertreter zu bestellen, damit diese Person
in seinem Namen an der Hauptversamm-
lung teilnimmt und sein Stimmrecht aus-
iibt. Der Vertreter hat in der Hauptver-
sammlung dieselben Rechte auf Wortmel-
dung und Fragestellung wie der Aktionir,
den er vertritt.

Mit Ausnahme der Anforderung, dass der
Vertreter geschiftsfahig sein muss, heben
die Mitgliedstaaten alle Rechtsvorschriften
auf, die Einschrankungen in Bezug auf die
Personen vorsehen, die als Vertreter be-
stellt werden konnen, oder es Gesellschaf-
ten ermoglichen, solche Einschrankungen
vorzusehen.

(2) Die Mitgliedstaaten konnen die Bestel-
lung eines Vertreters auf eine einzige Ver-
sammlung oder auf innerhalb eines be-
stimmten Zeitraums stattfindende Ver-
sammlungen beschrinken.

Unbeschadet des Artikels 13 Absatz 5
konnen die Mitgliedstaaten die Zahl der
Personen begrenzen, die ein Aktionér je
Hauptversammlung als Vertreter bestellen
darf. Hélt ein Aktionédr Aktien einer Ge-
sellschaft in mehr als einem Wertpapierde-
pot, so hindert eine solche Begrenzung den
Aktiondr jedoch nicht daran, fiir die in je-
dem einzelnen Wertpapierdepot gehaltenen
Aktien jeweils einen eigenen Vertreter flir
jede Hauptversammlung zu bestellen. Die-
se Bestimmung ldsst Regelungen nach dem
anwendbaren Recht unberiihrt, wonach fiir

Aktien im Besitz desselben Aktionérs nicht
unterschiedliche Stimmen abgegeben wer-
den diirfen.

(3) Mit Ausnahme der in den Absétzen 1
und 2 ausdriicklich zugelassenen Be-
schrankungen diirfen die Mitgliedstaaten
die Ausiibung der Rechte der Aktionidre
durch Vertreter zu keinem anderen Zweck
beschrianken oder den Gesellschaften ge-
statten, diese zu beschrdnken, als zur Rege-
lung moglicher Interessenkonflikte zwi-
schen dem Vertreter und dem Aktionér, in
dessen Interesse der Vertreter zu handeln
hat; dabei diirfen die Mitgliedstaaten aus-
schlieBlich die folgenden Anforderungen
stellen:

a) die Mitgliedstaaten konnen vor-
schreiben, dass der Vertreter bestimmte
Tatsachen offen legt, die fiir den Aktionér
fiir die Beurteilung der Gefahr, dass der
Vertreter andere Interessen als die des Ak-
tiondrs verfolgen konnte, von Bedeutung
sein konnen,;

b) die Mitgliedstaaten konnen die
Ausiibung der Rechte der Aktionére durch
Vertreter beschrianken oder ausschlief3en,
wenn der Vertreter nicht fiir jeden Be-
schluss, zu dem er fiir den Aktionér ab-
stimmen soll, konkrete Abstimmungsan-
weisungen hat;

C) die Mitgliedstaaten konnen die
Ubertragung der Vertretung auf eine ande-
re Person beschrianken oder ausschlie3en;
handelt es sich bei dem Vertreter um eine
juristische Person, so darf diese jedoch
nicht daran gehindert werden, die ihr iiber-
tragenen Befugnisse durch ein Mitglied
ihres Verwaltungs- oder Leitungsorgans
oder durch einen ihrer Beschiftigten aus-
zuiiben.

Ein Interessenkonflikt im Sinne dieses Ab-
satzes kann insbesondere auftreten, wenn
der Vertreter

1) kontrollierender Aktionér der Ge-
sellschaft oder ein anderer Rechtstréger ist,
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der von einem kontrollierenden Aktionar
kontrolliert wird;

i) Mitglied des Verwaltungs-, Lei-
tungs- oder Aufsichtsorgans der Gesell-
schaft oder eines kontrollierenden Aktio-
nédrs oder eines kontrollierten Rechtstragers
im Sinne von Ziffer 1 ist;

111) Arbeitnehmer oder Abschlusspriifer
der Gesellschaft oder eines kontrollieren-
den Aktionérs oder eines kontrollierten
Rechtstriagers im Sinne von Ziffer i ist;

1v) in einer familidren Beziehung zu
einer der in den Ziffern i bis iii genannten
natiirlichen Personen steht.

(4) Der Vertreter ist verpflichtet, entspre-
chend den Anweisungen des Aktionérs, der
ihn bestellt hat, abzustimmen.

Die Mitgliedstaaten konnen vorschreiben,
dass Vertreter die Unterlagen iiber die Ab-
stimmungsanweisungen fiir eine bestimmte
Mindestdauer aufbewahren und auf Ver-
langen bestdtigen miissen, dass diese An-
weisungen ausgefiihrt wurden.

(5) Eine als Vertreter handelnde Person
kann eine Vertretung fiir mehr als einen
Aktiondr wahrnehmen, ohne dass es eine
Beschrinkung der Zahl der derart vertrete-
nen Aktiondre gibt. Nimmt ein Vertreter
die Vertretung mehrerer Aktiondre wahr,
so muss das anwendbare Recht es ithm er-
moglichen, fiir die von ithm vertretenen
Aktionére jeweils unterschiedlich abzu-
stimmen.

Artikel 13

Beseitigung bestimmter Hemmnisse, die
einer tatsichlichen Ausiibung des
Stimmrechts im Wege stehen

(1) Dieser Artikel findet Anwendung,
wenn eine natiirliche oder juristische Per-
son, die nach dem anwendbaren Recht als
Aktionér anerkannt ist, im Rahmen einer
beruflichen Tatigkeit fiir eine andere natir-
liche oder juristische Person (nachstehend
,Klient* genannt) titig wird.

(2) Sieht das anwendbare Recht Publizi-
tatsanforderungen als Vorbedingung fiir
die Ausiibung des Stimmrechts durch einen
Aktiondr im Sinne des Absatzes 1 vor, so
diirfen diese Anforderungen nicht liber
eine Liste hinausgehen, die die Identitét
eines jeden Klienten und die jeweilige Zahl
von Aktien, aus denen fiir ithn das Stimm-
recht ausgeiibt wird, gegeniiber der Gesell-
schaft offen legt.

(3) Stellt das anwendbare Recht formale
Anforderungen an die Erméchtigung eines
Aktiondrs im Sinne des Absatzes 1 zur
Ausiibung des Stimmrechts oder an Ab-
stimmungsanweisungen auf, so diirfen die-
se Anforderungen nicht iiber das hinausge-
hen, was zur Feststellung der Identitét des
Klienten beziehungsweise flir die Mog-
lichkeit einer Uberpriifung des Inhalts der
Abstimmungsanweisungen erforderlich
und diesen Zwecken angemessen ist.

(4) Einem Aktiondr im Sinne des Absatzes
1 ist es zu gestatten, fiir verschiedene Ak-
tien unterschiedlich abzustimmen.

(5) Ist die Zahl der Personen, die ein Akti-
ondr gemil Artikel 10 Absatz 2 als Vertre-
ter bestellen kann, nach dem anwendbaren
Recht begrenzt, so darf diese Begrenzung
einen Aktiondr im Sinne des Absatzes 1
des vorliegenden Artikels nicht daran hin-
dern, jedem seiner Klienten oder einem
Dritten, der von einem Klienten benannt
wird, Vertretung zu gewiahren.

De lege ferenda

Gemiss dem «Aktionsplan: Europédisches Ge-
sellschaftsrecht und Corporate Governance —
ein moderner Rechtsrahmen fiir engagierte
Aktiondre und besser iiberlebensfiahige Unter-
nehmen», KOM(2012) 740/2, sind folgende
Neuerungen im EU-Recht geplant:

Ziff. 2.2. Die Kommission wird 2013
eine Initiative - wahrscheinlich in Form
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einer Empfehlung - ergreifen, um die Qua-
litdt der Corporate Governance-Berichte
und insbesondere die Qualitdt der von den
Unternehmen fiir Félle, in denen sie von
den Corporate Governance-Kodizes ab-
weichen, beizubringenden Erklarungen zu
verbessern.

Ziff. 2.4. 2013 wird die Kommission
eine Initiative zur Offenlegung von Ab-
stimmungsstrategien und Politiken auf dem
Gebiet der Einbeziehung von Aktionéren
sowie zu fritheren Abstimmungen instituti-
oneller Anleger vorlegen, mit der moglich-
erweise die Richtlinie liber Aktiondrsrechte
gedndert wird.

Ziff. 3.1. Die Kommission wird 2013
eine Initiative vorschlagen (mdglicher-
weise unter Anderung der Richtlinie iiber
Aktionédrsrechte), um die Transparenz tiber
Vergiitungspolitiken und die individuelle
Vergiitung von Mitgliedern der Geschéfts-
fiihrung zu verbessern und um Aktiondren
ein Recht auf Abstimmung iiber die Vergii-
tungspolitik und den Vergiitungsbericht zu
gewihren.

Ziff. 3.2, Die Kommission wird 2013
(moglicherweise unter Anderung der
Richtlinie liber Aktiondrsrechte) eine Initi-
ative vorschlagen, mit der die Kontrolle
der Transaktionen mit nahe stehenden Un-
ternehmen und Personen durch die Aktio-
nére verbessert werden soll.

Ziff. 3.3. Die Kommission wird 2013
(mdglicherweise im Zusammenhang mit
der Anderung der Richtlinie {iber Aktio-
narsrechte) eine Initiative vorschlagen, mit
der der Rahmen fiir eine verbesserte
Transparenz und die Beseitigung von Inte-
ressenkonflikten bei Beratern fiir die
Stimmrechtsvertretung geschaffen werden
soll.

Ziff. 5. 2013 gedenkt die Kommis-
sion, einen Vorschlag zur Kodifizierung
und Zusammenlegung wichtiger Gesell-
schaftsrecht-Richtlinien vorzulegen.
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Ausgewihlte Rechtsquellen Deutschland

Vergiitung — Kompetenzordnung

§ 113 (1) AktG
Vergiitung der Aufsichtsratsmitglieder

Den Aufsichtsratsmitgliedern kann fiir ihre
Tatigkeit eine Vergiitung gewéhrt werden.
Sie kann in der Satzung festgesetzt oder
von der Hauptversammlung bewilligt wer-
den. Sie soll in einem angemessenen Ver-
hiltnis zu den Aufgaben der Aufsichts-
ratsmitglieder und zur Lage der Gesell-
schaft stehen. Ist die Vergiitung in der Sat-
zung festgesetzt, so kann die Hauptver-
sammlung eine Satzungsidnderung, durch
welche die Vergiitung herabgesetzt wird,
mit einfacher Stimmenmehrheit beschlie-
Ben.

§ 120 (4) AktG
Entlastung; Votum zum Vergiitungssys-
tem

(4) Die Hauptversammlung der bérsenno-
tierten Gesellschaft kann {iber die Billi-
gung des Systems zur Vergiitung der Vor-
standsmitglieder beschlieBen. Der Be-
schluss begriindet weder Rechte noch
Pflichten; insbesondere ldsst er die Ver-
pflichtungen des Aufsichtsrats nach § 87
unberiihrt. Der Beschluss ist nicht nach §
243 anfechtbar.

DCGK Nr. 5.4.6

Die Vergiitung der Aufsichtsratsmitglieder
wird durch Beschluss der Hauptversamm-
lung oder in der Satzung festgelegt. Sie
triagt der Verantwortung und dem Tétig-
keitsumfang der Aufsichtsratsmitglieder
sowie der wirtschaftlichen Lage und dem
Erfolg des Unternehmens Rechnung. Dabei
sollen der Vorsitz und der stellvertretende
Vorsitz im Aufsichtsrat sowie der Vorsitz

und die Mitgliedschaft in den Ausschiissen
beriicksichtigt werden.

(..)
DCGK Nr. 2.2.1

(..)

Dartiber hinaus entscheidet die Hauptver-
sammlung tliber die Satzung und den Ge-
genstand der Gesellschaft, iiber Satzungs-
dnderungen und iiber wesentliche unter-
nehmerische Maflnahmen wie insbesonde-
re Unternehmensvertrige und Umwand-
lungen, iiber die Ausgabe von neuen Ak-
tien und von Wandel- und Optionsschuld-
verschreibungen sowie liber die Erméchti-
gung zum Erwerb eigener Aktien. Sie kann
iiber die Billigung des Systems der Vergii-
tung der Vorstandsmitglieder beschlieen.

Vergiitung — Ausgestaltung

§ 113 AktG
Vergiitung der Aufsichtsratsmitglieder

(1) Den Aufsichtsratsmitgliedern kann fiir
ihre Téatigkeit eine Vergiitung gewahrt
werden. Sie kann in der Satzung festgesetzt
oder von der Hauptversammlung bewilligt
werden. Sie soll in einem angemessenen
Verhiltnis zu den Aufgaben der Aufsichts-
ratsmitglieder und zur Lage der Gesell-
schaft stehen. Ist die Vergiitung in der Sat-
zung festgesetzt, so kann die Hauptver-
sammlung eine Satzungsidnderung, durch
welche die Vergiitung herabgesetzt wird,
mit einfacher Stimmenmehrheit beschlie-
Ben.

(2) Den Mitgliedern des ersten Aufsichts-
rats kann nur die Hauptversammlung eine
Vergiitung fiir ihre Tatigkeit bewilligen.
Der Beschluf3 kann erst in der Hauptver-
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sammlung gefalit werden, die {iber die Ent-
lastung der Mitglieder des ersten Auf-
sichtsrats beschlief3t.

(3) Wird den Aufsichtsratsmitgliedern ein
Anteil am Jahresgewinn der Gesellschaft
gewihrt, so berechnet sich der Anteil nach
dem Bilanzgewinn, vermindert um einen
Betrag von mindestens vier vom Hundert
der auf den geringsten Ausgabebetrag der
Aktien geleisteten Einlagen. Entgegenste-
hende Festsetzungen sind nichtig.

§ 114 (2) AktG
Vertrige mit Aufsichtsratsmitgliedern

Gewihrt die Gesellschaft auf Grund eines
solchen Vertrags dem Aufsichtsratsmit-
glied eine Vergiitung, ohne daf3 der Auf-
sichtsrat dem Vertrag zugestimmt hat, so
hat das Aufsichtsratsmitglied die Vergii-
tung zuriickzugewihren, es sei denn, daf3
der Aufsichtsrat den Vertrag genehmigt.
Ein Anspruch des Aufsichtsratsmitglieds
gegen die Gesellschaft auf Herausgabe der
durch die geleistete Tatigkeit erlangten
Bereicherung bleibt unberiihrt; der An-
spruch kann jedoch nicht gegen den Riick-
gewahranspruch aufgerechnet werden.

§ 87 AktG
Grundsiitze fiir die Beziige der Vor-
standsmitglieder

(1) Der Aufsichtsrat hat bei der Festset-
zung der Gesamtbeziige des einzelnen
Vorstandsmitglieds (Gehalt, Gewinnbetei-
ligungen, Aufwandsentschadigungen, Ver-
sicherungsentgelte, Provisionen, anreizori-
entierte Vergilitungszusagen wie zum Bei-
spiel Aktienbezugsrechte und Nebenleis-
tungen jeder Art) dafiir zu sorgen, dass
diese in einem angemessenen Verhiltnis zu
den Aufgaben und Leistungen des Vor-
standsmitglieds sowie zur Lage der Gesell-
schaft stehen und die iibliche Vergiitung
nicht ohne besondere Griinde tlibersteigen.
Die Vergilitungsstruktur ist bei bérsenno-
tierten Gesellschaften auf eine nachhaltige
Unternehmensentwicklung auszurichten.
Variable Vergiitungsbestandteile sollen

daher eine mehrjdhrige Bemessungsgrund-
lage haben; fiir auBerordentliche Entwick-
lungen soll der Aufsichtsrat eine Begren-
zungsmoglichkeit vereinbaren. Satz 1 gilt
sinngemilf fiir Ruhegehalt, Hinterbliebe-
nenbeziige und Leistungen verwandter Art.

(2) Verschlechtert sich die Lage der Ge-
sellschaft nach der Festsetzung so, dass die
Weitergewihrung der Beziige nach Absatz
1 unbillig fiir die Gesellschaft wire, so soll
der Aufsichtsrat oder im Falle des § 85
Absatz 3 das Gericht auf Antrag des Auf-
sichtsrats die Beziige auf die angemessene
Hohe herabsetzen. Ruhegehalt, Hinterblie-
benenbeziige und Leistungen verwandter
Art konnen nur in den ersten drei Jahren
nach Ausscheiden aus der Gesellschaft
nach Satz 1 herabgesetzt werden. Durch
eine Herabsetzung wird der Anstellungs-
vertrag im Ubrigen nicht beriihrt. Das Vor-
standsmitglied kann jedoch seinen Anstel-
lungsvertrag flir den Schluf3 des néchsten
Kalendervierteljahrs mit einer Kiindi-
gungsfrist von sechs Wochen kiindigen.

(3) Wird iiber das Vermdgen der Gesell-
schaft das Insolvenzverfahren eréffnet und
kiindigt der Insolvenzverwalter den Anstel-
lungsvertrag eines Vorstandsmitglieds, so
kann es Ersatz fiir den Schaden, der ihm
durch die Authebung des Dienstverhiltnis-
ses entsteht, nur fiir zwei Jahre seit dem
Ablauf des Dienstverhiltnisses verlangen.

§ 192 (1) u. (2) AktG
Voraussetzungen

(1) Die Hauptversammlung kann eine Er-
hohung des Grundkapitals beschlielen, die
nur so weit durchgefiihrt werden soll, wie
von einem Umtausch- oder Bezugsrecht
Gebrauch gemacht wird, das die Gesell-
schaft auf die neuen Aktien (Bezugsaktien)
einrdumt (bedingte Kapitalerhdhung).

(2) Die bedingte Kapitalerhohung soll nur
zu folgenden Zwecken beschlossen wer-
den:

(..)

3.  zur Gewédhrung von Bezugsrechten
an Arbeitnehmer und Mitglieder der
2/17




Geschiftsfithrung der Gesellschaft
oder eines verbundenen Unterneh-
mens im Wege des Zustimmungs-
oder Erméchtigungsbeschlusses.

(..)

§ 193 (1) u. (2) AktG
Erfordernisse des Beschlusses

(1) Der BeschluB3 iiber die bedingte Kapi-
talerhohung bedarf einer Mehrheit, die
mindestens drei Viertel des bei der Be-
schluBfassung vertretenen Grundkapitals
umfaft. Die Satzung kann eine gréfere
Kapitalmehrheit und weitere Erfordernisse
bestimmen. § 182 Abs. 2 und § 187 Abs. 2
gelten.

(2) Im BeschluB3 miissen auch festgestellt
werden

(..)

4.  bei Beschliissen nach § 192 Abs. 2
Nr. 3 auch die Aufteilung der Be-
zugsrechte auf Mitglieder der Ge-
schiftsfiihrungen und Arbeitnehmer,
Erfolgsziele, Erwerbs- und Aus-
iibungszeitraume und Wartezeit fiir
die erstmalige Ausiibung (mindes-
tens vier Jahre).

DCGK Nr. 3.8

(..)

Schliefit die Gesellschaft fiir den Vorstand
eine D&O-Versicherung ab, ist ein Selbst-
behalt von mindestens 10 % des Schadens
bis mindestens zur Hohe des Eineinhalbfa-
chen der festen jahrlichen Vergiitung des
Vorstandsmitglieds zu vereinbaren.

In einer D&O-Versicherung fiir den Auf-
sichtsrat soll ein entsprechender Selbstbe-
halt vereinbart werden.

DCGK Nr. 3.9

Die Gewdhrung von Krediten des Unter-

nehmens an Mitglieder des Vorstands und
des Aufsichtsrats sowie ihre Angehorigen
bedarf der Zustimmung des Aufsichtsrats.

DCGK Nr. 4.2.2

Das Aufsichtsratsplenum setzt die jeweili-
ge Gesamtvergiitung der einzelnen Vor-
standsmitglieder fest. Besteht ein Aus-
schuss, der die Vorstandsvertrage behan-
delt, soll dieser dem Aufsichtsratsplenum
Vorschldge unterbreiten. Das Aufsichtsrat-
splenum beschlieft das Vergiitungssystem
fiir den Vorstand und iiberpriift es regel-
maBig.

Die Gesamtverglitung der einzelnen Vor-
standsmitglieder wird vom Aufsichtsrat-
splenum unter Einbeziehung von etwaigen
Konzernbeziigen auf der Grundlage einer
Leistungsbeurteilung festgelegt. Kriterien
fiir die Angemessenheit der Vergiitung
bilden sowohl die Aufgaben des einzelnen
Vorstandsmitglieds, seine personliche
Leistung, die wirtschaftliche Lage, der
Erfolg und die Zukunftsaussichten des Un-
ternehmens als auch die Ublichkeit der
Vergiitung unter Beriicksichtigung des
Vergleichsumfelds und der Vergiitungs-
struktur, die ansonsten in der Gesellschaft
gilt.

Soweit vom Aufsichtsrat zur Beurteilung
der Angemessenheit der Vergiitung ein
externer Verglitungsexperte hinzugezogen
wird, soll auf dessen Unabhéngigkeit vom
Vorstand bzw. vom Unternehmen geachtet
werden.

DCGK Nr. 4.2.3

Die Gesamtverglitung der Vorstandsmit-
glieder umfasst die monetiren Vergilitungs-
teile, die Versorgungszusagen, die sonsti-
gen Zusagen, insbesondere fiir den Fall der
Beendigung der Tatigkeit, Nebenleistun-
gen jeder Art und Leistungen von Dritten,
die im Hinblick auf die Vorstandstitigkeit
zugesagt oder im Geschéftsjahr gewdhrt
wurden.

Die Vergilitungsstruktur ist auf eine nach-
haltige Unternehmensentwicklung auszu-
richten. Die monetidren Vergiitungsteile
sollen fixe und variable Bestandteile um-
fassen. Der Aufsichtsrat hat dafiir zu sor-
gen, dass variable Vergiitungsteile grund-
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sétzlich eine mehrjdhrige Bemessungs-
grundlage haben. Sowohl positiven als
auch negativen Entwicklungen soll bei der
Ausgestaltung der variablen Vergiitungs-
teile Rechnung getragen werden. Sdmtliche
Vergiitungsteile miissen fiir sich und insge-
samt angemessen sein und diirfen insbe-
sondere nicht zum Eingehen unangemes-
sener Risiken verleiten.

Als variable Vergiitungsteile kommen z.B.
auf das Unternehmen bezogene aktien-
oder kennzahlenbasierte Vergiitungsele-
mente in Betracht. Sie sollen auf an-
spruchsvolle, relevante Vergleichsparame-
ter bezogen sein. Eine nachtrigliche Ande-
rung der Erfolgsziele oder der Vergleichs-
parameter soll ausgeschlossen sein. Fiir
auBBerordentliche Entwicklungen hat der
Aufsichtsrat grundsétzlich eine Begren-
zungsmoglichkeit (Cap) zu vereinbaren.

Bei Abschluss von Vorstandsvertrigen soll
darauf geachtet werden, dass Zahlungen an
ein Vorstandsmitglied bei vorzeitiger Be-
endigung der Vorstandstdtigkeit ein-
schlieBlich Nebenleistungen den Wert von
zwei Jahresvergiitungen nicht iiberschrei-
ten (Abfindungs-Cap) und nicht mehr als
die Restlaufzeit des Anstellungsvertrages
vergiiten. Wird der Anstellungsvertrag aus
einem von dem Vorstandsmitglied zu ver-
tretenden wichtigen Grund beendet, erfol-
gen keine Zahlungen an das Vorstandsmit-
glied. Fiir die Berechnung des Abfindungs-
Caps soll auf die Gesamtvergiitung des
abgelaufenen Geschéftsjahres und gegebe-
nenfalls auch auf die voraussichtliche Ge-
samtvergiitung fiir das laufende Geschifts-
jahr abgestellt werden.

Eine Zusage fiir Leistungen aus Anlass der
vorzeitigen Beendigung der Vorstandsta-
tigkeit infolge eines Kontrollwechsels
(Change of Control) soll 150 % des Abfin-
dungs-Caps nicht libersteigen.

Der Vorsitzende des Aufsichtsrats soll die
Hauptversammlung einmalig tiber die
Grundziige des Vergiitungssystems und
sodann iiber deren Veridnderung informie-
ren.

DCGK Nr. 5.4.6.

Die Vergiitung der Aufsichtsratsmitglieder
wird durch Beschluss der Hauptversamm-
lung oder in der Satzung festgelegt. Sie
tragt der Verantwortung und dem Tétig-
keitsumfang der Aufsichtsratsmitglieder
sowie der wirtschaftlichen Lage und dem
Erfolg des Unternehmens Rechnung. Dabei
sollen der Vorsitz und der stellvertretende
Vorsitz im Aufsichtsrat sowie der Vorsitz
und die Mitgliedschaft in den Ausschiissen
berticksichtigt werden.

Die Mitglieder des Aufsichtsrats erhalten
eine Vergiitung, die in einem angemesse-
nen Verhéltnis zu ithren Aufgaben und der
Lage der Gesellschaft steht. Wird den Auf-
sichtsratsmitgliedern eine erfolgsorientierte
Vergiitung zugesagt, soll sie auf eine nach-
haltige Unternehmensentwicklung ausge-
richtet sein.

Die Vergiitung der Aufsichtsratsmitglieder
soll im Anhang oder im Lagebericht indi-
vidualisiert, aufgegliedert nach Bestandtei-
len ausgewiesen werden. Auch die vom
Unternehmen an die Mitglieder des Auf-
sichtsrats gezahlten Vergiitungen oder ge-
wihrten Vorteile fiir personlich erbrachte
Leistungen, insbesondere Beratungs- und
Vermittlungsleistungen, sollen individuali-
siert angegeben werden.

Vergiitung — Vergitungsausschuss

§ 107 (2) u. 3) AktG
Innere Ordnung des Aufsichtsrats

(2) Uber die Sitzungen des Aufsichtsrats
ist eine Niederschrift anzufertigen, die der
Vorsitzende zu unterzeichnen hat. In der
Niederschrift sind der Ort und der Tag der
Sitzung, die Teilnehmer, die Gegenstinde
der Tagesordnung, der wesentliche Inhalt
der Verhandlungen und die Beschliisse des
Aufsichtsrats anzugeben. Ein Verstof3 ge-
gen Satz 1 oder Satz 2 macht einen Be-
schluf3 nicht unwirksam. Jedem Mitglied
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des Aufsichtsrats ist auf Verlangen eine
Abschrift der Sitzungsniederschrift auszu-
hindigen.

(3) Der Aufsichtsrat kann aus seiner Mitte
einen oder mehrere Ausschiisse bestellen,
namentlich, um seine Verhandlungen und
Beschliisse vorzubereiten oder die Ausfiih-
rung seiner Beschliisse zu iiberwachen. Er
kann insbesondere einen Priifungsaus-
schuss bestellen, der sich mit der Uberwa-
chung des Rechnungslegungsprozesses,
der Wirksamkeit des internen Kontrollsys-
tems, des Risikomanagementsystems und
des internen Revisionssystems sowie der
Abschlusspriifung, hier insbesondere der
Unabhéngigkeit des Abschlusspriifers und
der vom Abschlusspriifer zusétzlich er-
brachten Leistungen, befasst. Die Aufga-
ben nach Absatz 1 Satz 1, § 59 Abs. 3, §
77 Abs. 2 Satz 1, § 84 Abs. 1 Satz 1 und 3,
Abs. 2 und Abs. 3 Satz 1, § 87 Abs. 1 und
Abs. 2 Satz 1 und 2, § 111 Abs. 3, §§ 171,
314 Abs. 2 und 3 sowie Beschliisse, daf3
bestimmte Arten von Geschiften nur mit
Zustimmung des Aufsichtsrats vorgenom-
men werden diirfen, konnen einem Aus-
schul} nicht an Stelle des Aufsichtsrats zur
BeschluBfassung iiberwiesen werden. Dem
Aufsichtsrat ist regelméBig tiber die Arbeit
der Ausschiisse zu berichten.

DCGK Nr. 4.2.2

Das Aufsichtsratsplenum setzt die jeweili-
ge Gesamtvergiitung der einzelnen Vor-
standsmitglieder fest. Besteht ein Aus-
schuss, der die Vorstandsvertridge behan-
delt, soll dieser dem Aufsichtsratsplenum
Vorschldge unterbreiten. Das Aufsichtsrat-
splenum beschlief3t das Vergiitungssystem
fiir den Vorstand und iiberpriift es regel-
maflig.

(..)

DCGK Nr. 5.3.1

Der Aufsichtsrat soll abhéngig von den
spezifischen Gegebenheiten des Unter-
nehmens und der Anzahl seiner Mitglieder
fachlich qualifizierte Ausschiisse bilden.

Diese dienen der Steigerung der Effizienz
der Aufsichtsratsarbeit und der Behand-
lung komplexer Sachverhalte. Die jeweili-
gen Ausschussvorsitzenden berichten re-
gelmiBig an den Aufsichtsrat iiber die Ar-
beit der Ausschiisse.

DCGK Nr. 5.3.4.

Der Aufsichtsrat kann weitere Sachthemen
zur Behandlung in einen oder mehrere
Ausschiisse verweisen. Hierzu gehoren u.
a. die Strategie des Unternehmens, die
Vergiitung der Vorstandsmitglieder, Inves-
titionen und Finanzierungen.

DCGK Nr. 5.3.5

Der Aufsichtsrat kann vorsehen, dass Aus-
schiisse die Sitzungen des Aufsichtsrats
vorbereiten und dariiber hinaus auch an-
stelle des Aufsichtsrats entscheiden. [#

§ 107 Abs. 3 AktG]

Vergiitung — Offenlegung

§ 285 Nr. 9 HGB
Sonstige Pflichtangaben

Ferner sind im Anhang anzugeben

(..)

9. fiir die Mitglieder des Geschéftsfiih-
rungsorgans, eines Aufsichtsrats, eines
Beirats oder einer dhnlichen Einrichtung
jeweils fiir jede Personengruppe

a) die fiir die Tatigkeit im Geschéftsjahr
gewidhrten Gesamtbeziige (Gehilter,
Gewinnbeteiligungen, Bezugsrechte
und sonstige aktienbasierte Vergii-
tungen, Aufwandsentschadigungen,
Versicherungsentgelte, Provisionen
und Nebenleistungen jeder Art). In
die Gesamtbeziige sind auch Beziige
einzurechnen, die nicht ausgezahlt,
sondern in Anspriiche anderer Art
umgewandelt oder zur Erhdhung an-
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derer Anspriiche verwendet werden.
AuBler den Beziigen fiir das Ge-
schéftsjahr sind die weiteren Beziige
anzugeben, die im Geschiftsjahr ge-
wihrt, bisher aber in keinem Jahres-
abschluss angegeben worden sind.
Bezugsrechte und sonstige aktienba-
sierte Vergiitungen sind mit ihrer
Anzahl und dem beizulegenden
Zeitwert zum Zeitpunkt ihrer Gewéh-
rung anzugeben; spétere Wertverian-
derungen, die auf einer Anderung der
Ausiibungsbedingungen beruhen,
sind zu beriicksichtigen. Bei einer
borsennotierten Aktiengesellschaft
sind zusdtzlich unter Namensnen-
nung die Beziige jedes einzelnen
Vorstandsmitglieds, aufgeteilt nach
erfolgsunabhéngigen und erfolgsbe-
zogenen Komponenten sowie Kom-
ponenten mit langfristiger Anreiz-
wirkung, gesondert anzugeben. Dies
gilt auch fiir:

aa) Leistungen, die dem Vorstands-
mitglied fiir den Fall einer vor-
zeitigen Beendigung seiner Té-
tigkeit zugesagt worden sind;

bb) Leistungen, die dem Vorstands-
mitglied fiir den Fall der reguli-
ren Beendigung seiner Tatigkeit
zugesagt worden sind, mit threm
Barwert, sowie den von der Ge-
sellschaft wihrend des Ge-
schiftsjahrs hierfiir aufgewand-
ten oder zuriickgestellten Betrag;

cc) wiéhrend des Geschiéftsjahrs ver-
einbarte Anderungen dieser Zu-
sagen;

dd) Leistungen, die einem fritheren

Vorstandsmitglied, das seine Té-
tigkeit im Laufe des Geschifts-
jahrs beendet hat, in diesem Zu-
sammenhang zugesagt und im
Laufe des Geschiftsjahrs ge-
wihrt worden sind.

Leistungen, die dem einzelnen Vorstands-
mitglied von einem Dritten im Hinblick
auf seine Tatigkeit als Vorstandsmitglied
zugesagt oder im Geschéftsjahr gewdhrt

worden sind, sind ebenfalls anzugeben.
Enthélt der Jahresabschluss weitergehende
Angaben zu bestimmten Beziigen, sind
auch diese zusétzlich einzeln anzugeben;

b)  die Gesamtbeziige (Abfindungen,
Ruhegehilter, Hinterbliebenenbezii-
ge und Leistungen verwandter Art)
der fritheren Mitglieder der bezeich-
neten Organe und ihrer Hinterbliebe-
nen. Buchstabe a Satz 2 und 3 ist
entsprechend anzuwenden. Ferner ist
der Betrag der fiir diese Personen-
gruppe gebildeten Riickstellungen
fiir laufende Pensionen und Anwart-
schaften auf Pensionen und der Be-
trag der fiir diese Verpflichtungen
nicht gebildeten Riickstellungen an-
zugeben;

c) die gewihrten Vorschiisse und Kre-
dite unter Angabe der Zinssitze, der
wesentlichen Bedingungen und der
gegebenenfalls im Geschéftsjahr zu-
riickgezahlten Betridge sowie die zu-
gunsten dieser Personen eingegange-
nen Haftungsverhiltnisse;

§ 286 (4) u. (5) HGB
Unterlassen von Angaben

(4) Bei Gesellschaften, die keine bérsenno-
tierten Aktiengesellschaften sind, konnen
die in § 285 Nr. 9 Buchstabe a und b ver-
langten Angaben iiber die Gesamtbeziige
der dort bezeichneten Personen unterblei-
ben, wenn sich anhand dieser Angaben die
Beziige eines Mitglieds dieser Organe fest-
stellen lassen.

(5) Die in § 285 Nr. 9 Buchstabe a Satz 5
bis 8 verlangten Angaben unterbleiben,
wenn die Hauptversammlung dies be-
schlossen hat. Ein Beschluss,2 der hochs-
tens flr fiinf Jahre gefasst werden kann,
bedarf einer Mehrheit, die mindestens drei
Viertel des bei der Beschlussfassung ver-
tretenen Grundkapitals umfasst. § 136 Abs.
1 des Aktiengesetzes gilt fiir einen Aktio-
nér, dessen Beziige als Vorstandsmitglied
von der Beschlussfassung betroffen sind,
entsprechend.
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§ 289 (2) HGB

(2) Der Lagebericht soll auch eingehen
auf:

(..)

5. die Grundziige des Vergilitungssystems
der Gesellschaft fiir die in § 285 Nr. 9 ge-
nannten Gesamtbeziige, soweit es sich um
eine borsennotierte Aktiengesellschaft
handelt. Werden dabei auch Angaben ent-
sprechend § 285 Nr. 9 Buchstabe a Satz 5
bis 8 gemacht, konnen diese im Anhang
unterbleiben.

§ 314 (1) u. (2) HGB
Sonstige Pflichtangaben

(1) Im Konzernanhang sind ferner anzuge-
ben:

(..)

6. fur die Mitglieder des Geschéftsfiih-
rungsorgans, eines Aufsichtsrats, eines
Beirats oder einer dhnlichen Einrichtung
des Mutterunternehmens, jeweils fiir jede
Personengruppe:

die fiir die Wahrnehmung ihrer Aufgaben
im Mutterunternehmen und den Tochterun-
ternehmen im Geschéftsjahr gewdhrten
Gesamtbeziige (Gehilter, Gewinnbeteili-
gungen, Bezugsrechte und sonstige aktien-
basierte Vergilitungen, Aufwandsentsché-
digungen, Versicherungsentgelte, Provisi-
onen und Nebenleistungen jeder Art). In
die Gesamtbeziige sind auch Beziige einzu-
rechnen, die nicht ausgezahlt, sondern in
Anspriiche anderer Art umgewandelt oder
zur Erhohung anderer Anspriiche verwen-
det werden. Auf3er den Beziigen fiir das
Geschéftsjahr sind die weiteren Beziige
anzugeben, die im Geschéftsjahr gewihrt,

(..)

(2) Mutterunternehmen, die den Konzern-
abschluss um eine Segmentberichterstat-
tung erweitern (§ 297 Abs. 1 Satz 2), sind
von der Angabepflicht gemal3 Absatz 1 Nr.
3 beftreit. Fiir die Angabepflicht gemal

Absatz 1 Nr. 6 Buchstabe a Satz 5 bis 8 gilt
§ 286 Abs. 5 entsprechend.

§ 315 (2) HGB

(2) Der Konzernlagebericht soll auch ein-
gehen auf:

(..)

4. die Grundziige des Vergiitungssystems
fiir die in § 314 Abs. 1 Nr. 6 genannten
Gesamtbeziige, soweit das Mutterunter-
nehmen eine bdrsennotierte Aktiengesell-
schaft ist. Werden dabei auch Angaben
entsprechend § 314 Abs. 1 Nr. 6 Buchstabe
a Satz 5 bis 8 gemacht, konnen diese im
Konzernanhang unterbleiben;

§ 161 AktG
Erklirung zum Corporate Governance
Kodex

(1) Vorstand und Aufsichtsrat der borsen-
notierten Gesellschaft erkliren jéhrlich,
dass den vom Bundesministerium der Jus-
tiz im amtlichen Teil des Bundesanzeigers
bekannt gemachten Empfehlungen der
,Regierungskommission Deutscher Corpo-
rate Governance Kodex‘ entsprochen wur-
de und wird oder welche Empfehlungen
nicht angewendet wurden oder werden und
warum nicht. Gleiches gilt fiir Vorstand
und Aufsichtsrat einer Gesellschaft, die
ausschlieBlich andere Wertpapiere als Ak-
tien zum Handel an einem organisierten
Markt im Sinn des § 2 Abs. 5 des Wertpa-
pierhandelsgesetzes ausgegeben hat und
deren ausgegebene Aktien auf eigene Ver-
anlassung iiber ein multilaterales Handels-
system im Sinn des § 2 Abs. 3 Satz 1 Nr. 8
des Wertpapierhandelsgesetzes gehandelt
werden.

(2) Die Erklarung ist auf der Internetseite
der Gesellschaft dauerhaft 6ffentlich zu-
géanglich zu machen.

DCGK Nr. 3.10

Uber die Corporate Governance sollen
Vorstand und Aufsichtsrat jahrlich berich-
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ten (Corporate Governance Bericht) und
diesen Bericht im Zusammenhang mit der
Erkldrung zur Unternehmensfiihrung ver-
offentlichen. Dabei sollte auch zu den Ko-
dexanregungen Stellung genommen wer-
den. Die Gesellschaft soll nicht mehr aktu-
elle Entsprechenserkldrungen zum Kodex
fiinf Jahre lang auf ihrer Internetseite zu-
ganglich halten.

DCGK Nr. 4.2.4

Die Gesamtvergiitung eines jeden Vor-
standsmitglieds wird, aufgeteilt nach fixen
und variablen Vergiitungsteilen unter Na-
mensnennung offen gelegt. Gleiches gilt
fiir Zusagen auf Leistungen, die einem
Vorstandsmitglied fiir den Fall der vorzei-
tigen oder reguldren Beendigung der Té-
tigkeit als Vorstandsmitglied gewahrt oder
die wihrend des Geschéftsjahres geéndert
worden sind. Die Offenlegung unterbleibt,
wenn die Hauptversammlung dies mit
Dreiviertelmehrheit anderweitig beschlos-
sen hat.

DCGK Nr. 4.2.5

Die Offenlegung erfolgt im Anhang oder
im Lagebericht. In einem Vergilitungsbe-
richt als Teil des Lageberichtes werden die
Grundziige des Vergiitungssystems fiir die
Vorstandsmitglieder dargestellt. Die Dar-
stellung soll in allgemein verstiandlicher
Form erfolgen.

Der Vergiitungsbericht soll auch Angaben
zur Art der von der Gesellschaft erbrachten
Nebenleistungen enthalten.

DCGK Nr. 5.4.6

(..)

Die Vergiitung der Aufsichtsratsmitglieder
soll im Anhang oder im Lagebericht indi-
vidualisiert, aufgegliedert nach Bestandtei-
len ausgewiesen werden. Auch die vom
Unternehmen an die Mitglieder des Auf-
sichtsrats gezahlten Vergiitungen oder ge-
wihrten Vorteile fiir personlich erbrachte
Leistungen, insbesondere Beratungs- und

Vermittlungsleistungen, sollen individuali-
siert angegeben werden.

DCGK Nr. 6.6.

Uber die gesetzliche Pflicht zur unverziig-
lichen Mitteilung und Verdffentlichung
von Geschéften in Aktien der Gesellschaft
hinaus, soll der Besitz von Aktien der Ge-
sellschaft oder sich darauf beziehender
Finanzinstrumente, von Vorstands- und
Aufsichtsratsmitgliedern angegeben wer-
den, wenn er direkt oder indirekt groBer als
1 % der von der Gesellschaft ausgegebe-
nen Aktien ist. Ubersteigt der Gesamtbe-
sitz aller Vorstands- und Aufsichtsratsmit-
glieder 1 % der von der Gesellschaft aus-
gegebenen Aktien, soll der Gesamtbesitz
getrennt nach Vorstand und Aufsichtsrat
angegeben werden.

Weitere Bestimmungen zu Vor-

stand und Aufsichtsrat

§ 84 AktG
Bestellung und Abberufung des Vor-
standes

(1) Vorstandsmitglieder bestellt der Auf-
sichtsrat auf hochstens flinf Jahre. Eine
wiederholte Bestellung oder Verldngerung
der Amtszeit, jeweils fiir hochstens finf
Jahre, ist zuldssig. Sie bedarf eines erneu-
ten Aufsichtsratsbeschlusses, der frithes-
tens ein Jahr vor Ablauf der bisherigen
Amtszeit gefalit werden kann. Nur bei ei-
ner Bestellung auf weniger als fiinf Jahre
kann eine Verldngerung der Amtszeit ohne
neuen Aufsichtsratsbeschlull vorgesehen
werden, sofern dadurch die gesamte Amts-
zeit nicht mehr als fiinf Jahre betrédgt. Dies
gilt sinngeméR fiir den Anstellungsvertrag;
er kann jedoch vorsehen, daf3 er flir den
Fall einer Verldngerung der Amtszeit bis
zu deren Ablauf weitergilt.

(2) Werden mehrere Personen zu Vor-
standsmitgliedern bestellt, so kann der
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Aufsichtsrat ein Mitglied zum Vorsitzen-
den des Vorstands ernennen.

(3) Der Aufsichtsrat kann die Bestellung
zum Vorstandsmitglied und die Ernennung
zum Vorsitzenden des Vorstands widerru-
fen, wenn ein wichtiger Grund vorliegt.
Ein solcher Grund ist namentlich grobe
Pflichtverletzung, Unféhigkeit zur ord-
nungsméfBigen Geschéftsfiihrung oder Ver-
trauensentzug durch die Hauptversamm-
lung, es sei denn, dall das Vertrauen aus
offenbar unsachlichen Griinden entzogen
worden ist. Dies gilt auch fiir den vom ers-
ten Aufsichtsrat bestellten Vorstand. Der
Widerruf ist wirksam, bis seine Unwirk-
samkeit rechtskréftig festgestellt ist. Fiir
die Anspriiche aus dem Anstellungsvertrag
gelten die allgemeinen Vorschriften.

(4) Die Vorschriften des Gesetzes iiber die
Mitbestimmung der Arbeitnehmer in den
Aufsichtsriten und Vorstinden der Unter-
nehmen des Bergbaus und der Eisen und
Stahl erzeugenden Industrie vom 21. Mai
1951 (Bundesgesetzbl. I S. 347) - Montan-
Mitbestimmungsgesetz - iiber die besonde-
ren Mehrheitserfordernisse fiir einen Auf-
sichtsratsbeschluf3 tiber die Bestellung ei-
nes Arbeitsdirektors oder den Widerruf
seiner Bestellung bleiben unberiihrt.

§ 88 AktG
Wettbewerbsverbot

(1) Die Vorstandsmitglieder diirfen ohne
Einwilligung des Aufsichtsrats weder ein
Handelsgewerbe betreiben noch im Ge-
schiftszweig der Gesellschaft fiir eigene
oder fremde Rechnung Geschifte machen.
Sie diirfen ohne Einwilligung auch nicht
Mitglied des Vorstands oder Geschiftsfiih-
rer oder personlich haftender Gesellschaf-
ter einer anderen Handelsgesellschaft sein.
Die Einwilligung des Aufsichtsrats kann
nur fir bestimmte Handelsgewerbe oder
Handelsgesellschaften oder fiir bestimmte
Arten von Geschéften erteilt werden.

(2) VerstoBt ein Vorstandsmitglied gegen
dieses Verbot, so kann die Gesellschaft
Schadenersatz fordern. Sie kann statt des-
sen von dem Mitglied verlangen, daB3 es

die fiir eigene Rechnung gemachten Ge-
schifte als fiir Rechnung der Gesellschaft
eingegangen gelten 1a6t und die aus Ge-
schiften fiir fremde Rechnung bezogene
Vergiitung herausgibt oder seinen An-
spruch auf die Vergiitung abtritt.

(3) Die Anspriiche der Gesellschaft verjdh-
ren in drei Monaten seit dem Zeitpunkt, in
dem die iibrigen Vorstandsmitglieder und
die Aufsichtsratsmitglieder von der zum
Schadensersatz verpflichtenden Handlung
Kenntnis erlangen oder ohne grobe Fahr-
lassigkeit erlangen miissten. Sie verjdhren
ohne Riicksicht auf diese Kenntnis oder
grob fahrldssige Unkenntnis in fiinf Jahren
von ihrer Entstehung an.

§ 93 AktG
Sorgfaltspflicht und Verantwortlichkeit
der Vorstandsmitglieder

(1) Die Vorstandsmitglieder haben bei ih-
rer Geschéftsfilhrung die Sorgfalt eines
ordentlichen und gewissenhaften Ge-
schiftsleiters anzuwenden. Eine Pflichtver-
letzung liegt nicht vor, wenn das Vor-
standsmitglied bei einer unternehmerischen
Entscheidung verniinftigerweise annehmen
durfte, auf der Grundlage angemessener
Information zum Wohle der Gesellschaft
zu handeln. Uber vertrauliche Angaben
und Geheimnisse der Gesellschaft, nament-
lich Betriebs- oder Geschiftsgeheimnisse,
die den Vorstandsmitgliedern durch ihre
Tétigkeit im Vorstand bekanntgeworden
sind, haben sie Stillschweigen zu bewah-
ren. Die Pflicht des Satzes 3 gilt nicht ge-
geniiber einer nach § 342b des Handelsge-
setzbuchs anerkannten Priifstelle im Rah-
men einer von dieser durchgefiihrten Prii-
fung.

(2) Vorstandsmitglieder, die ihre Pflichten
verletzen, sind der Gesellschaft zum Ersatz
des daraus entstehenden Schadens als Ge-
samtschuldner verpflichtet. Ist streitig, ob
sie die Sorgfalt eines ordentlichen und ge-
wissenhaften Geschéftsleiters angewandt
haben, so trifft sie die Beweislast. Schlief3t
die Gesellschaft eine Versicherung zur
Absicherung eines Vorstandsmitglieds
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gegen Risiken aus dessen beruflicher Ta-
tigkeit fiir die Gesellschatft ab, ist ein
Selbstbehalt von mindestens 10 Prozent
des Schadens bis mindestens zur Hohe des
Eineinhalbfachen der festen jahrlichen
Vergiitung des Vorstandsmitglieds vorzu-
sehen.

(3) Die Vorstandsmitglieder sind nament-
lich zum Ersatz verpflichtet, wenn entge-
gen diesem Gesetz

1. Einlagen an die Aktionére zuriick-
gewahrt werden,

2. den Aktiondren Zinsen oder Gewinn-
anteile gezahlt werden,

3.  eigene Aktien der Gesellschaft oder
einer anderen Gesellschaft gezeich-
net, erworben, als Pfand genommen
oder eingezogen werden,

4.  Aktien vor der vollen Leistung des
Ausgabebetrags ausgegeben werden,

5. Gesellschaftsvermogen verteilt wird,

6.  Zahlungen entgegen § 92 Abs. 2 ge-
leistet werden,

7. Vergiitungen an Aufsichtsratsmit-
glieder gewihrt werden,

8.  Kredit gewihrt wird,

9.  bei der bedingten Kapitalerh6hung
auBBerhalb des festgesetzten Zwecks
oder vor der vollen Leistung des Ge-
genwerts Bezugsaktien ausgegeben
werden.

(4) Der Gesellschaft gegeniiber tritt die
Ersatzpflicht nicht ein, wenn die Handlung
auf einem gesetzmifigen Beschlul der
Hauptversammlung beruht. Dadurch, daf3
der Aufsichtsrat die Handlung gebilligt hat,
wird die Ersatzpflicht nicht ausgeschlos-
sen. Die Gesellschaft kann erst drei Jahre
nach der Entstehung des Anspruchs und
nur dann auf Ersatzanspriiche verzichten
oder sich tiber sie vergleichen, wenn die
Hauptversammlung zustimmt und nicht
eine Minderheit, deren Anteile zusammen
den zehnten Teil des Grundkapitals errei-
chen, zur Niederschrift Widerspruch er-
hebt. Die zeitliche Beschriankung gilt nicht,

wenn der Ersatzpflichtige zahlungsunfdhig
ist und sich zur Abwendung des Insol-
venzverfahrens mit seinen Glaubigern ver-
gleicht oder wenn die Ersatzpflicht in ei-
nem Insolvenzplan geregelt wird.

(5) Der Ersatzanspruch der Gesellschaft
kann auch von den Glaubigern der Gesell-
schaft geltend gemacht werden, soweit sie
von dieser keine Befriedigung erlangen
konnen. Dies gilt jedoch in anderen Féllen
als denen des Absatzes 3 nur dann, wenn
die Vorstandsmitglieder die Sorgfalt eines
ordentlichen und gewissenhaften Ge-
schiftsleiters groblich verletzt haben; Ab-
satz 2 Satz 2 gilt sinngemiB. Den Glaubi-
gern gegentliber wird die Ersatzpflicht we-
der durch einen Verzicht oder Vergleich
der Gesellschaft noch dadurch aufgehoben,
daB3 die Handlung auf einem Beschluf der
Hauptversammlung beruht. Ist {iber das
Vermogen der Gesellschaft das Insolvenz-
verfahren er6ffnet, so iibt wiahrend dessen
Dauer der Insolvenzverwalter oder der
Sachwalter das Recht der Glaubiger gegen
die Vorstandsmitglieder aus.

(6) Die Anspriiche aus diesen Vorschriften
verjahren bei Gesellschaften, die zum
Zeitpunkt der Pflichtverletzung borsenno-
tiert sind, in zehn Jahren, bei anderen Ge-
sellschaften in fiinf Jahren.

§ 100 AktG
Personliche Voraussetzungen fiir Auf-
sichtsratsmitglieder

(1) Mitglied des Aufsichtsrats kann nur
eine natlirliche, unbeschrénkt geschéftsfa-
hige Person sein. Ein Betreuter, der bei der
Besorgung seiner Vermdgensangelegen-
heiten ganz oder teilweise einem Einwilli-
gungsvorbehalt (§ 1903 des Biirgerlichen
Gesetzbuchs) unterliegt, kann nicht Mit-
glied des Aufsichtsrats sein.

(2) Mitglied des Aufsichtsrats kann nicht
sein, wer

1. bereits in zehn Handelsgesellschaften,
die gesetzlich einen Aufsichtsrat zu
bilden haben, Aufsichtsratsmitglied ist,
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2. gesetzlicher Vertreter eines von der
Gesellschaft abhdngigen Unternehmens ist,

3. gesetzlicher Vertreter einer anderen
Kapitalgesellschaft ist, deren Auf-
sichtsrat ein Vorstandsmitglied der Ge-
sellschaft angehort, oder

4. in den letzten zwei Jahren Vorstands-
mitglied derselben borsennotierten Ge-
sellschaft war, es sei denn, seine Wahl
erfolgt auf Vorschlag von Aktioniren,
die mehr als 25 Prozent der Stimmrech-
te an der Gesellschaft halten.

Auf die Hochstzahl nach Satz 1 Nr. 1 sind
bis zu fiinf Aufsichtsratssitze nicht anzu-
rechnen, die ein gesetzlicher Vertreter
(beim Einzelkaufmann der Inhaber) des
herrschenden Unternehmens eines Kon-
zerns in zum Konzern gehdrenden Han-
delsgesellschaften, die gesetzlich einen
Aufsichtsrat zu bilden haben, inne hat. Auf
die Hochstzahl nach Satz 1 Nr. 1 sind Auf-
sichtsratsdmter im Sinne der Nummer 1
doppelt anzurechnen, fiir die das Mitglied
zum Vorsitzenden gewihlt worden ist.

(3) Die anderen personlichen Vorausset-
zungen der Aufsichtsratsmitglieder der
Arbeitnehmer sowie der weiteren Mitglie-
der bestimmen sich nach dem Mitbestim-
mungsgesetz, dem Montan-
Mitbestimmungsgesetz, dem Mitbestim-
mungserginzungsgesetz, dem Drittelbetei-
ligungsgesetz und dem Gesetz {iber die
Mitbestimmung der Arbeitnehmer bei ei-
ner grenziiberschreitenden Verschmelzung.

(4) Die Satzung kann personliche Voraus-
setzungen nur fiir Aufsichtsratsmitglieder
fordern, die von der Hauptversammlung
ohne Bindung an Wahlvorschldge gewahlt
oder auf Grund der Satzung in den Auf-
sichtsrat entsandt werden.

(5) Bei Gesellschaften im Sinn des § 264d
des Handelsgesetzbuchs muss mindestens
ein unabhéngiges Mitglied des Aufsichts-
rats liber Sachverstand auf den Gebieten
Rechnungslegung oder Abschlusspriifung
verfligen.

§ 101 AktG
Bestellung der Aufsichtsratsmitglieder

(1) Die Mitglieder des Aufsichtsrats wer-
den von der Hauptversammlung gewihlt,
soweit sie nicht in den Aufsichtsrat zu ent-
senden oder als Aufsichtsratsmitglieder der
Arbeitnehmer nach dem Mitbestimmungs-
gesetz, dem Mitbestimmungserginzungs-
gesetz, dem Dirittelbeteiligungsgesetz oder
dem Gesetz iiber die Mitbestimmung der
Arbeitnehmer bei einer grenziiberschrei-
tenden Verschmelzung zu wihlen sind. An
Wahlvorschliage ist die Hauptversammlung
nur gemiB §§ 6 und 8 des Montan-
Mitbestimmungsgesetzes gebunden.

(2) Ein Recht, Mitglieder in den Aufsichts-
rat zu entsenden, kann nur durch die Sat-
zung und nur flir bestimmte Aktionére oder
fiir die jeweiligen Inhaber bestimmter Ak-
tien begriindet werden. Inhabern bestimm-
ter Aktien kann das Entsendungsrecht nur
eingerdumt werden, wenn die Aktien auf
Namen lauten und ihre Ubertragung an die
Zustimmung der Gesellschaft gebunden ist.
Die Aktien der Entsendungsberechtigten
gelten nicht als eine besondere Gattung.
Die Entsendungsrechte konnen insgesamt
hochstens fiir ein Drittel der sich aus dem
Gesetz oder der Satzung ergebenden Zahl
der Aufsichtsratsmitglieder der Aktionére
eingerdumt werden.

(3) Stellvertreter von Aufsichtsratsmitglie
dern konnen nicht bestellt werden. Jedoch
kann fiir jedes Aufsichtsratsmitglied mit
Ausnahme des weiteren Mitglieds, das
nach dem Montan-Mitbestimmungsgesetz
oder dem Mitbestimmungserganzungsge-
setz auf Vorschlag der iibrigen Aufsichts-
ratsmitglieder gewihlt wird, ein Ersatzmit-
glied bestellt werden, das Mitglied des
Aufsichtsrats wird, wenn das Aufsichts-
ratsmitglied vor Ablauf seiner Amtszeit
wegfillt. Das Ersatzmitglied kann nur
gleichzeitig mit dem Aufsichtsratsmitglied
bestellt werden. Auf seine Bestellung so-
wie die Nichtigkeit und Anfechtung seiner
Bestellung sind die fiir das Aufsichtsrats-
mitglied geltenden Vorschriften anzuwen-
den.
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§ 102 AktG
Amtszeit der Aufsichtsratsmitglieder

(1) Aufsichtsratsmitglieder konnen nicht
fiir langere Zeit als bis zur Beendigung der
Hauptversammlung bestellt werden, die
iiber die Entlastung flir das vierte Ge-
schiftsjahr nach dem Beginn der Amtszeit
beschliefit. Das Geschiftsjahr, in dem die
Amtszeit beginnt, wird nicht mitgerechnet.

(2) Das Amt des Ersatzmitglieds erlischt
spatestens mit Ablauf der Amtszeit des
weggefallenen Aufsichtsratsmitglieds.

§ 107 AktG
Innere Ordnung des Aufsichtsrats

(1) Der Aufsichtsrat hat nach néherer Be-
stimmung der Satzung aus seiner Mitte
einen Vorsitzenden und mindestens einen
Stellvertreter zu wahlen. Der Vorstand hat
zum Handelsregister anzumelden, wer ge-
wihlt ist. Der Stellvertreter hat nur dann
die Rechte und Pflichten des Vorsitzenden,
wenn dieser verhindert ist.

(2) Uber die Sitzungen des Aufsichtsrats
ist eine Niederschrift anzufertigen, die der
Vorsitzende zu unterzeichnen hat. In der
Niederschrift sind der Ort und der Tag der
Sitzung, die Teilnehmer, die Gegenstdnde
der Tagesordnung, der wesentliche Inhalt
der Verhandlungen und die Beschliisse des
Aufsichtsrats anzugeben. Ein Versto3 ge-
gen Satz 1 oder Satz 2 macht einen Be-
schluf nicht unwirksam. Jedem Mitglied
des Aufsichtsrats ist auf Verlangen eine
Abschrift der Sitzungsniederschrift auszu-
hiandigen.

(3) Der Aufsichtsrat kann aus seiner Mitte
einen oder mehrere Ausschiisse bestellen,
namentlich, um seine Verhandlungen und
Beschliisse vorzubereiten oder die Ausfiih-
rung seiner Beschliisse zu liberwachen. Er
kann insbesondere einen Priifungsaus-
schuss bestellen, der sich mit der Uberwa-
chung des Rechnungslegungsprozesses,
der Wirksamkeit des internen Kontrollsys-
tems, des Risikomanagementsystems und
des internen Revisionssystems sowie der
Abschlusspriifung, hier insbesondere der

Unabhéngigkeit des Abschlusspriifers und
der vom Abschlusspriifer zusétzlich er-
brachten Leistungen, befasst. Die Aufga-
ben nach Absatz 1 Satz 1, § 59 Abs. 3, §
77 Abs. 2 Satz 1, § 84 Abs. 1 Satz 1 und 3,
Abs. 2 und Abs. 3 Satz 1, § 87 Abs. 1 und
Abs. 2 Satz 1 und 2, § 111 Abs. 3, §§ 171,
314 Abs. 2 und 3 sowie Beschliisse, daf3
bestimmte Arten von Geschaften nur mit
Zustimmung des Aufsichtsrats vorgenom-
men werden diirfen, kdnnen einem Aus-
schuf3 nicht an Stelle des Aufsichtsrats zur
BeschluBfassung iiberwiesen werden. Dem
Aufsichtsrat ist regelméaBig iiber die Arbeit
der Ausschiisse zu berichten.

(4) Richtet der Aufsichtsrat einer Gesell-
schaft im Sinn des § 264d des Handelsge-
setzbuchs einen Priifungsausschuss im
Sinn des Absatzes 3 Satz 2 ein, so muss
mindestens ein Mitglied die Voraussetzun-
gen des § 100 Abs. 5 erfiillen.

§ 114 AktG
Vertriige mit Aufsichtsratsmitgliedern

(1) Verpflichtet sich ein Aufsichtsratsmit-
glied auBlerhalb seiner Tatigkeit im Auf-
sichtsrat durch einen Dienstvertrag, durch
den ein Arbeitsverhéltnis nicht begriindet
wird, oder durch einen Werkvertrag ge-
geniiber der Gesellschaft zu einer Tatigkeit
hoherer Art, so hingt die Wirksamkeit des
Vertrags von der Zustimmung des Auf-
sichtsrats ab.

(2) Gewdhrt die Gesellschaft auf Grund
eines solchen Vertrags dem Aufsichtsrats-
mitglied eine Vergiitung, ohne daf3 der
Aufsichtsrat dem Vertrag zugestimmt hat,
so hat das Aufsichtsratsmitglied die Vergii-
tung zuriickzugewéhren, es sei denn, dal3
der Aufsichtsrat den Vertrag genehmigt.
Ein Anspruch des Aufsichtsratsmitglieds
gegen die Gesellschaft auf Herausgabe der
durch die geleistete Tatigkeit erlangten
Bereicherung bleibt unberiihrt; der An-
spruch kann jedoch nicht gegen den Riick-
gewadhranspruch aufgerechnet werden.
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§ 116 AktG
Sorgfaltspflicht und Verantwortlichkeit
der Aufsichtsratsmitglieder

Fiir die Sorgfaltspflicht und Verantwort-
lichkeit der Aufsichtsratsmitglieder gilt §
93 mit Ausnahme des Absatzes 2 Satz 3
iiber die Sorgfaltspflicht und Verantwort-
lichkeit der Vorstandsmitglieder sinnge-
maf. Die Aufsichtsratsmitglieder sind ins-
besondere zur Verschwiegenheit iiber er-
haltene vertrauliche Berichte und vertrauli-
che Beratungen verpflichtet. Sie sind na-
mentlich zum Ersatz verpflichtet, wenn sie
eine unangemessene Vergiitung festsetzen
(§ 87 Absatz 1).

DCGK Nr. 4.3.4

Jedes Vorstandsmitglied soll Interessen-
konflikte dem Aufsichtsrat gegeniiber un-
verziiglich offen legen und die anderen
Vorstandsmitglieder hieriiber informieren.
Alle Geschifte zwischen dem Unterneh-
men einerseits und den Vorstandsmitglie-
dern sowie ihnen nahe stehenden Personen
oder ihnen personlich nahe stehenden Un-
ternechmungen andererseits haben bran-
cheniiblichen Standards zu entsprechen.
Wesentliche Geschifte sollen der Zustim-
mung des Aufsichtsrats bediirfen.

DCGK Nr. 4.3.5

Vorstandsmitglieder sollen Nebentétigkei-
ten, insbesondere Aufsichtsratsmandate
aullerhalb des Unternehmens, nur mit Zu-
stimmung des Aufsichtsrats iibernehmen.

DCGK Nr. 5.1.2

Der Aufsichtsrat bestellt und entlésst die
Mitglieder des Vorstands. Bei der Zusam-
mensetzung des Vorstands soll der Auf-
sichtsrat auch auf Vielfalt (Diversity) ach-
ten und dabei insbesondere eine angemes-
sene Beriicksichtigung von Frauen anstre-
ben. Er soll gemeinsam mit dem Vorstand
fiir eine langfristige Nachfolgeplanung
sorgen. Der Aufsichtsrat kann die Vorbe-

reitung der Bestellung von Vorstandsmit-
gliedern sowie der Behandlung der Bedin-
gungen des Anstellungsvertrages ein-
schlieBlich der Vergiitung Ausschiissen
iibertragen.

Bei Erstbestellungen sollte die maximal
mogliche Bestelldauer von fiinf Jahren
nicht die Regel sein. Eine Wiederbestel-
lung vor Ablauf eines Jahres vor dem Ende
der Bestelldauer bei gleichzeitiger Authe-
bung der laufenden Bestellung soll nur bei
Vorliegen besonderer Umsténde erfolgen.
Eine Altersgrenze fiir Vorstandsmitglieder
soll festgelegt werden.

DCGK Nr. 5.1.3.

Der Aufsichtsrat soll sich eine Geschafts-
ordnung geben.

DCGK Nr. 5.4.2

Dem Aufsichtsrat soll eine nach seiner
Einschitzung angemessene Anzahl unab-
héngiger Mitglieder angehoren. Ein Auf-
sichtsratsmitglied ist im Sinn dieser Emp-
fehlung insbesondere dann nicht als unab-
hingig anzusehen, wenn es in einer person-
lichen oder einer

geschiftlichen Beziehung zu der Gesell-
schaft, deren Organen, einem kontrollie-
renden Aktionér oder einem mit diesem
verbundenen Unternehmen steht, die einen
wesentlichen und nicht nur voriibergehen-
den Interessenkonflikt begriinden kann.
Dem Aufsichtsrat sollen nicht mehr als
zwei ehemalige Mitglieder des Vorstands
angehoren. Aufsichtsratsmitglieder sollen
keine Organfunktion oder Beratungsaufga-
ben bei wesentlichen Wettbewerbern des
Unternehmens austiben.

DCGK Nr. 5.4.3

Wabhlen zum Aufsichtsrat sollen als Ein-
zelwahl durchgefiihrt werden. Ein Antrag
auf gerichtliche Bestellung eines Auf-
sichtsratsmitglieds soll bis zur néchsten
Hauptversammlung befristet sein. Kandi-
datenvorschliage flir den Aufsichtsratsvor-
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sitz sollen den Aktiondren bekannt gege-
ben werden.

DCGK Nr. 54.4

Vorstandsmitglieder diirfen vor Ablauf von
zwel Jahren nach dem Ende ihrer Bestel-
lung nicht Mitglied des Aufsichtsrats der
Gesellschaft werden, es sei denn ihre Wahl
erfolgt auf Vorschlag von Aktiondren, die
mehr als 25 % der Stimmrechte an der Ge-
sellschaft halten. In letzterem Fall soll der
Wechsel in den Aufsichtsratsvorsitz eine
der Hauptversammlung zu begriindende
Ausnahme sein.

DCGK Nr. 54.5

Jedes Aufsichtsratsmitglied achtet darauf,
dass ihm fiir die Wahrnehmung seiner
Mandate geniigend Zeit zur Verfligung
steht. Wer dem Vorstand einer borsenno-
tierten Gesellschaft angehort, soll insge-
samt nicht mehr als drei Aufsichtsratsman-
date in konzernexternen borsennotierten
Gesellschaften oder in Aufsichtsgremien
von konzernexternen Gesellschaften wahr-
nehmen, die vergleichbare Anforderungen
stellen.

(..)

DCGK Nr. 5.54

Berater- und sonstige Dienstleistungs- und
Werkvertriage eines Aufsichtsratsmitglieds
mit der Gesellschaft bediirfen der Zustim-
mung des Aufsichtsrats.

AKktionarsrechte

§ 134 AktG Stimmrecht

(1) Das Stimmrecht wird nach Aktien-
nennbetrdgen, bei Stiickaktien nach deren
Zahl ausgeiibt. Fiir den Fall, da3 einem
Aktiondr mehrere Aktien gehdren, kann
bei einer nichtborsennotierten Gesellschaft
die Satzung das Stimmrecht durch Festset-

zung eines Hochstbetrags oder von Abstu-
fungen beschrianken. Die Satzung kann
auBlerdem bestimmen, dal}3 zu den Aktien,
die dem Aktionér gehoren, auch die Aktien
rechnen, die einem anderen fiir seine
Rechnung gehoren. Fiir den Fall, daB3 der
Aktiondr ein Unternehmen ist, kann sie
ferner bestimmen, dal} zu den Aktien, die
ihm gehoren, auch die Aktien rechnen, die
einem von ihm abhdngigen oder ihn be-
herrschenden oder einem mit ihm konzern-
verbundenen Unternehmen oder fiir Rech-
nung solcher Unternehmen einem Dritten
gehoren. Die Beschrankungen konnen
nicht fiir einzelne Aktionére angeordnet
werden. Bei der Berechnung einer nach
Gesetz oder Satzung erforderlichen Kapi-
talmehrheit bleiben die Beschrankungen
auller Betracht.

(2) Das Stimmrecht beginnt mit der voll-
standigen Leistung der Einlage. Entspricht
der Wert einer verdeckten Sacheinlage
nicht dem in § 36a Abs. 2 Satz 3 genannten
Wert, so steht dies dem Beginn des Stimm-
rechts nicht entgegen; das gilt nicht, wenn
der Wertunterschied offensichtlich ist. Die
Satzung kann bestimmen, daf} das Stimm-
recht beginnt, wenn auf die Aktie die ge-
setzliche oder hohere satzungsmifBige
Mindesteinlage geleistet ist. In diesem Fall
gewihrt die Leistung der Mindesteinlage
eine Stimme; bei hoheren Einlagen richtet
sich das Stimmenverhiltnis nach der Hohe
der geleisteten Einlagen. Bestimmt die
Satzung nicht, dafl das Stimmrecht vor der
vollstdndigen Leistung der Einlage be-
ginnt, und ist noch auf keine Aktie die Ein-
lage vollstandig geleistet, so richtet sich
das Stimmenverhéltnis nach der Hohe der
geleisteten Einlagen; dabei gewéhrt die
Leistung der Mindesteinlage eine Stimme.
Bruchteile von Stimmen werden in diesen
Féllen nur beriicksichtigt, soweit sie fiir
den stimmberechtigten Aktionér volle
Stimmen ergeben. Die Satzung kann Best-
immungen nach diesem Absatz nicht fiir
einzelne Aktionére oder fiir einzelne Akti-
engattungen treffen.

(3) Das Stimmrecht kann durch einen Be-
vollmichtigten ausgelibt werden. Bevoll-
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méchtigt der Aktiondr mehr als eine Per-
son, so kann die Gesellschaft eine oder
mehrere von diesen zuriickweisen. Die
Erteilung der Vollmacht, ihr Widerruf und
der Nachweis der Bevollméchtigung ge-
geniiber der Gesellschaft bediirfen der
Textform, wenn in der Satzung oder in der
Einberufung auf Grund einer Erméchti-
gung durch die Satzung nichts Abweichen-
des und bei borsennotierten Gesellschaften
nicht eine Erleichterung bestimmt wird.
Die borsennotierte Gesellschaft hat zumin-
dest einen Weg elektronischer Kommuni-
kation fiir die Ubermittlung des Nachwei-
ses anzubieten. Werden von der Gesell-
schaft benannte Stimmrechtsvertreter be-
vollméchtigt, so ist die Vollmachtserklé-
rung von der Gesellschaft drei Jahre nach-
priifbar festzuhalten; § 135 Abs. 5 gilt ent-
sprechend.

(4) Die Form der Ausiibung des Stimm-
rechts richtet sich nach der Satzung.

§ 135 AktG

Ausiibung des Stimmrechts durch Kre-
ditinstitute und geschiftsméassig Han-
delnde

(1) Ein Kreditinstitut darf das Stimmrecht
fiir Aktien, die thm nicht gehoren und als
deren Inhaber es nicht im Aktienregister
eingetragen ist, nur ausiiben, wenn es be-
vollméchtigt ist. Die Vollmacht darf nur
einem bestimmten Kreditinstitut erteilt
werden und ist von diesem nachpriifbar
festzuhalten. Die Vollmachtserklarung
muss vollstindig sein und darf nur mit der
Stimmrechtsausiibung verbundene Erkla-
rungen enthalten. Erteilt der Aktionér kei-
ne ausdriicklichen Weisungen, so kann
eine generelle Vollmacht nur die Berechti-
gung des Kreditinstituts zur Stimmrechts-
ausiibung

1.  entsprechend eigenen Abstimmungs-
vorschldgen (Absédtze 2 und 3) oder

2. entsprechend den Vorschldgen des
Vorstands oder des Aufsichtsrats o-
der fur den Fall voneinander abwei-

chender Vorschldge den Vorschlidgen
des Aufsichtsrats (Absatz 4)

vorsehen. Bietet das Kreditinstitut die
Stimmrechtsausiibung gemdf Satz 4 Nr. 1
oder Nr. 2 an, so hat es sich zugleich zu
erbieten, im Rahmen des Zumutbaren und
bis auf Widerruf einer Aktionérsvereini-
gung oder einem sonstigen Vertreter nach
Wabhl des Aktionérs die zur Stimmrechts-
ausiibung erforderlichen Unterlagen zuzu-
leiten. Das Kreditinstitut hat den Aktionér
jéhrlich und deutlich hervorgehoben auf
die Moglichkeiten des jederzeitigen Wider-
rufs der Vollmacht und der Anderung des
Bevollméchtigten hinzuweisen. Die Ertei-
lung von Weisungen zu den einzelnen Ta-
gesordnungspunkten, die Erteilung und der
Widerruf einer generellen Vollmacht nach
Satz 4 und eines Auftrags nach Satz 5 ein-
schlieBlich seiner Anderung sind dem Ak-
tionér durch ein Formblatt oder Bild-
schirmformular zu erleichtern.

(2) Ein Kreditinstitut, das das Stimmrecht
auf Grund einer Vollmacht nach Absatz 1
Satz 4 Nr. 1 ausiiben will, hat dem Aktio-
nér rechtzeitig eigene Vorschlédge fiir die
Ausiibung des Stimmrechts zu den einzel-
nen Gegenstdnden der Tagesordnung zu-
ginglich zu machen. Bei diesen Vorschla-
gen hat sich das Kreditinstitut vom Interes-
se des Aktionérs leiten zu lassen und orga-
nisatorische Vorkehrungen dafiir zu tref-
fen, dass Eigeninteressen aus anderen Ge-
schéftsbereichen nicht einflielen; es hat
ein Mitglied der Geschiftsleitung zu be-
nennen, das die Einhaltung dieser Pflichten
sowie die ordnungsgeméfle Ausiibung des
Stimmrechts und deren Dokumentation zu
iiberwachen hat. Zusammen mit seinen
Vorschldgen hat das Kreditinstitut darauf
hinzuweisen, dass es das Stimmrecht ent-
sprechend den eigenen Vorschldgen ausii-
ben werde, wenn der Aktionéar nicht recht-
zeitig eine andere Weisung erteilt. Gehort
ein Vorstandsmitglied oder ein Mitarbeiter
des Kreditinstituts dem Aufsichtsrat der
Gesellschaft oder ein Vorstandsmitglied
oder ein Mitarbeiter der Gesellschaft dem
Aufsichtsrat des Kreditinstituts an, so hat
das Kreditinstitut hierauf hinzuweisen.
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Gleiches gilt, wenn das Kreditinstitut an
der Gesellschaft eine Beteiligung halt, die
nach § 21 des Wertpapierhandelsgesetzes
meldepflichtig ist, oder einem Konsortium
angehorte, das die innerhalb von fiinf Jah-
ren zeitlich letzte Emission von Wertpapie-
ren der Gesellschaft iibernommen hat.

(3) Hat der Aktiondr dem Kreditinstitut
keine Weisung fiir die Ausiibung des
Stimmrechts erteilt, so hat das Kreditinsti-
tut im Falle des Absatzes 1 Satz 4 Nr. 1 das
Stimmrecht entsprechend seinen eigenen
Vorschldgen auszuiiben, es sei denn, dass
es den Umstdnden nach annehmen darf,
dass der Aktionér bei Kenntnis der Sachla-
ge die abweichende Ausiibung des Stimm-
rechts billigen wiirde. Ist das Kreditinstitut
bei der Ausiibung des Stimmrechts von
einer Weisung des Aktionérs oder, wenn
der Aktionér keine Weisung erteilt hat, von
seinem eigenen Vorschlag abgewichen, so
hat es dies dem Aktiondr mitzuteilen und
die Griinde anzugeben. In der eigenen
Hauptversammlung darf das bevollméch-
tigte Kreditinstitut das Stimmrecht auf
Grund der Vollmacht nur ausiiben, soweit
der Aktionir eine ausdriickliche Weisung
zu den einzelnen Gegenstdnden der Tages-
ordnung erteilt hat. Gleiches gilt in der
Versammlung einer Gesellschaft, an der es
mit mehr als 20 Prozent des Grundkapitals
unmittelbar oder mittelbar beteiligt ist.

(4) Ein Kreditinstitut, das in der Hauptver-
sammlung das Stimmrecht auf Grund einer
Vollmacht nach Absatz 1 Satz 4 Nr. 2 aus-
iiben will, hat den Aktionéren die Vor-
schldge des Vorstands und des Aufsichts-
rats zuginglich zu machen, sofern dies
nicht anderweitig erfolgt. Absatz 2 Satz 3
sowie Absatz 3 Satz 1 bis 3 gelten entspre-
chend.

(5) Wenn die Vollmacht dies gestattet, darf
das Kreditinstitut Personen, die nicht seine
Angestellten sind, unterbevollméchtigen.
Wenn es die Vollmacht nicht anders be-
stimmt, Uibt das Kreditinstitut das Stimm-
recht im Namen dessen aus, den es angeht.
Ist die Briefwahl bei der Gesellschaft zuge-
lassen, so darf das bevollmichtigte Kredit-
institut sich ihrer bedienen. Zum Nachweis

seiner Stimmberechtigung gegeniiber der
Gesellschaft gentigt bei borsennotierten
Gesellschaften die Vorlegung eines Be-
rechtigungsnachweises gemal3 § 123 Abs.
3; im Ubrigen sind die in der Satzung fiir
die Ausiibung des Stimmrechts vorgesehe-
nen Erfordernisse zu erfiillen.

(6) Ein Kreditinstitut darf das Stimmrecht
fiir Namensaktien, die ihm nicht gehoren,
als deren Inhaber es aber im Aktienregister
eingetragen ist, nur auf Grund einer Er-
machtigung ausiiben. Auf die Erméchti-
gung sind die Absitze 1 bis 5 entsprechend
anzuwenden.

(7) Die Wirksamkeit der Stimmabgabe
wird durch einen Verstof3 gegen Absatz 1
Satz 2 bis 7, die Absatze 2 bis 6 nicht be-
eintrachtigt.

(8) Die Absitze 1 bis 7 gelten sinngemif
fiir Aktionérsvereinigungen und fiir Perso-
nen, die sich geschiftsméBig gegeniiber
Aktionédren zur Ausiibung des Stimmrechts
in der Hauptversammlung erbieten; dies
gilt nicht, wenn derjenige, der das Stimm-
recht ausiiben will, gesetzlicher Vertreter,
Ehegatte oder Lebenspartner des Aktionérs
oder mit ihm bis zum vierten Grad ver-
wandt oder verschwégert ist.

(9) Die Verpflichtung des Kreditinstituts
zum Ersatz eines aus der Verletzung der
Absitze 1 bis 6 entstehenden Schadens
kann im Voraus weder ausgeschlossen
noch beschrinkt werden.

(10) § 125 Abs. 5 gilt entsprechend.

DCGK Nr. 2.3.3.

Die Gesellschaft soll den Aktiondren die
personliche Wahrnehmung ihrer Rechte
und die Stimmrechtsvertretung erleichtern.
Der Vorstand soll fiir die Bestellung eines
Vertreters flir die weisungsgebundene
Ausiibung des Stimmrechts der Aktiondre
sorgen; dieser sollte auch wihrend der
Hauptversammlung erreichbar sein.
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DCGK Nr. 2.3 4.

Die Gesellschaft sollte den Aktiondren die
Verfolgung der Hauptversammlung iiber
moderne Kommunikationsmedien (z.B.
Internet) ermdglichen.

Corporate Governance Kodex —

Verbindlichkeit

§ 161 AktG
Erklirung zum Corporate Governance
Kodex

(1) Vorstand und Aufsichtsrat der borsen-
notierten Gesellschaft erkldren jéhrlich,
dass den vom Bundesministerium der Jus-
tiz im amtlichen Teil des Bundesanzeigers
bekannt gemachten Empfehlungen der
,Regierungskommission Deutscher Corpo-
rate Governance Kodex* entsprochen wur-
de und wird oder welche Empfehlungen
nicht angewendet wurden oder werden und
warum nicht. Gleiches gilt fiir Vorstand
und Aufsichtsrat einer Gesellschaft, die
ausschlieBlich andere Wertpapiere als Ak-
tien zum Handel an einem organisierten
Markt im Sinn des § 2 Abs. 5 des Wertpa-
pierhandelsgesetzes ausgegeben hat und
deren ausgegebene Aktien auf eigene Ver-
anlassung iiber ein multilaterales Handels-
system im Sinn des § 2 Abs. 3 Satz 1 Nr. 8
des Wertpapierhandelsgesetzes gehandelt
werden.

(2) Die Erklarung ist auf der Internetseite
der Gesellschaft dauerhaft 6ffentlich zu-
ginglich zu machen.

DCGK, S. 2:

Empfehlungen des Kodex sind im Text
durch die Verwendung des Wortes "soll"
gekennzeichnet. Die Gesellschaften kon-
nen hiervon abweichen, sind dann aber
verpflichtet, dies jéhrlich offenzulegen und
die Abweichungen zu begriinden (,,comply
or explain®). Dies ermdglicht den Gesell-
schaften die Beriicksichtigung branchen-

oder unternehmensspezifischer Bediirfnis-
se. Eine gut begriindete Abweichung von
einer Kodexempfehlung kann im Interesse
einer guten Unternechmensfiihrung liegen.
So trigt der Kodex zur Flexibilisierung
und Selbstregulierung der deutschen Un-
ternehmensverfassung bei. Ferner enthalt
der Kodex Anregungen, von denen ohne
Offenlegung abgewichen werden kann;
hierfiir verwendet der Kodex den Begriff
"sollte". Die tlibrigen sprachlich nicht so
gekennzeichneten Teile des Kodex betref-
fen Bestimmungen, die als geltendes Ge-
setzesrecht von den Unternehmen zu be-
achten sind.
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Ausgewihlte Rechtsquellen Osterreich

Vergiitung — Kompetenzordnung

§ 95 (5) AktG
Aufgaben und Recht des Aufsichtsrats

(5) MaRnahmen der Geschéaftsfihrung
kénnen dem Aufsichtsrat nicht tbertragen
werden. Folgende Geschafte sollen jedoch
nur mit Zustimmung des Aufsichtsrats vor-
genommen werden:

(...)

6. die Gewahrung von Darlehen und
Krediten, soweit sie nicht zum ge-
wohnlichen Geschaftsbetrieb gehort;

10. die Einrdumung von Optionen auf
Aktien der Gesellschaft an Arbeit-
nehmer und leitende Angestellte der
Gesellschaft oder eines mit ihr ver-
bundenen Unternehmens sowie an
Mitglieder des Vorstands und des
Aufsichtsrats von verbundenen Un-
ternehmen;

§ 98 AktG
Verglitung der Aufsichtsratsmitglieder

(1) Den Aufsichtsratsmitgliedern kann fiir
ihre Tatigkeit eine mit ihren Aufgaben und
mit der Lage der Gesellschaft in Einklang
stehende Vergltung gewahrt werden. Ist
die Vergltung in der Satzung festgesetzt,
so kann eine Satzungsanderung, durch
die die Vergutung herabgesetzt wird, von
der Hauptversammlung mit einfacher
Stimmenmehrheit beschlossen werden.

(2) Den Mitgliedern des ersten Aufsichts-
rats kann nur die Hauptversammlung eine
Vergutung flr ihre Tatigkeit bewilligen. Der
Beschlu® kann erst in der Hauptversamm-
lung gefal’t werden, die Uber die Entlas-
tung des ersten Aufsichtsrats beschliefit.

(3) Sollen mit eigenen Aktien oder mit Ak-
tien von dritten nicht unter § 66 fallenden
Personen zu bedienende Optionen Auf-

sichtsratsmitgliedern der Gesellschaft oder
eines verbundenen Unternehmens einge-
raumt werden, so hat der Vorstand der
Hauptversammlung einen Bericht geman
§ 159 Abs. 2 Z 3 zu erstatten und offenzu-
legen.

OCGK L-Regel 50

Die Vergltung der Aufsichtsratsmitglieder
wird von der Hauptversammlung oder in
der Satzung festgelegt und tragt der Ver-
antwortung und dem Tatigkeitsumfang
sowie der wirtschaftlichen Lage des Un-
ternehmens Rechnung.

OCGK C-Regel 51

Die im Berichtszeitraum gewahrten Vergu-
tungen fur Aufsichtsratsmitglieder werden
im Corporate Governance Bericht fur jedes
Aufsichtsratsmitglied einzeln veréffentlicht.
Es werden grundséatzlich keine Stock Op-
tion Plane fir Aufsichtsratsmitglieder vor-
gesehen. Werden ausnahmsweise Stock
Option Plane gewahrt, sind diese in allen
Einzelheiten von der Hauptversammlung
zu beschlief3en.

Vergiitung — Ausgestaltung

§ 77 AktG
Gewinnbeteiligung der Vorstandsmit-
glieder

Den Vorstandsmitgliedern kann fir ihre
Tatigkeit eine Beteiligung am Gewinn ge-
wahrt werden, die in einem Anteil am Jah-
resuberschuld zu bestehen hat.

§ 78 AktG
Grundsatze fiir die Beziige der Vor-
standsmitglieder

(1) Der Aufsichtsrat hat dafir zu sorgen,
dass die Gesamtbezlige der Vorstands-
mitglieder (Gehalter, Gewinnbeteiligungen,




Aufwandsentschadigungen, Versiche-
rungsentgelte, Provisionen, anreizorien-
tierte Vergltungszusagen und Nebenleis-
tungen jeder Art) in einem angemessenen
Verhaltnis zu den Aufgaben und Leistun-
gen des einzelnen Vorstandsmitglieds, zur
Lage der Gesellschaft und zu der Ublichen
Vergltung stehen und langfristige Verhal-
tensanreize zur nachhaltigen Unterneh-
mensentwicklung setzen. Dies gilt sinn-
gemal flir Ruhegehalter, Hinterbliebenen-
bezlige und Leistungen verwandter Art.

(2) Wird Uber das Vermdgen der Gesell-
schaft das Insolvenzverfahren eréffnet und
der Anstellungsvertrag eines Vorstands-
mitglieds gemaf § 25 10 aufgeldst, so
kann dieses Ersatz fir den ihm durch die
Aufhebung des Dienstverhaltnisses ent-
stehenden Schaden nur fir zwei Jahre seit
dem Ablauf des Dienstverhaltnisses ver-
langen.

§ 80 AktG
Kreditgewdhrung an Vorstandsmitglie-
der

(1) Vorstandsmitgliedern und leitenden
Angestellten der Gesellschaft darf Kredit
nur mit ausdricklicher Zustimmung des
Aufsichtsrats gewahrt werden. Leitende
Angestellte sind die Geschaftsfihrer und
Betriebsleiter, die zur selbstandigen Ein-
stellung oder Entlassung der Gbrigen im
Betrieb oder in der Betriebsabteilung Be-
schaftigten berechtigt sind oder denen
Prokura oder Generalvollmacht erteilt ist.
Ebenso dirfen Kredite an gesetzliche Ver-
treter oder leitende Angestellte eines ab-
hangigen oder herrschenden Unterneh-
mens nur mit ausdrucklicher Zustimmung
des Aufsichtsrats des herrschenden Un-
ternehmens gewahrt werden. Die Zustim-
mung kann fur gewisse Kreditgeschéafte
oder Arten von Kreditgeschaften im vo-
raus, jedoch nicht fiir langer als drei Mona-
te erteilt werden. Der Zustimmungsbe-
schlul} hat auch die Verzinsung und Ruick-
zahlung des Kredits zu regeln. Der Ge-
wahrung eines Kredits steht die Gestat-
tung einer Entnahme gleich, die Uber die
dem Entnehmer zustehende Verglitung
hinausgeht, namentlich auch die Gestat-
tung der Entnahme von Vorschiussen auf
Vergltungen.

(2) Kredite, die ein Monatsgehalt nicht
Ubersteigen, fallen nicht unter Abs. 1.

(3) Diese Vorschriften gelten auch fir Kre-
dite an den Ehegatten oder an ein minder-
jahriges Kind eines Vorstandsmitglieds
oder anderen gesetzlichen Vertretern oder
eines leitenden Angestellten; sie gelten
ferner fir Kredite an einen Dritten, der flr
Rechnung einer Person handelt, an die
nur mit Zustimmung des Aufsichtsrats
Kredit gewahrt werden darf.

(4) Wird entgegen Abs. 1 bis 3 Kredit ge-
wahrt, so ist der Kredit ohne Riicksicht auf
entgegenstehende Vereinbarungen sofort
zurlickzuzahlen, wenn nicht der Aufsichts-
rat nachtraglich zustimmt.

§ 95 (5) AktG
Aufgaben und Recht des Aufsichtsrats

(5) MalRnahmen der Geschéaftsfuhrung
kénnen dem Aufsichtsrat nicht tbertragen
werden. Folgende Geschafte sollen jedoch
nur mit Zustimmung des Aufsichtsrats vor-
genommen werden:

(...)

6. die Gewahrung von Darlehen und
Krediten, soweit sie nicht zum ge-
wohnlichen Geschaftsbetrieb gehort;

10. die Einrdumung von Optionen auf
Aktien der Gesellschaft an Arbeit-
nehmer und leitende Angestellte der
Gesellschaft oder eines mit ihr ver-
bundenen Unternehmens sowie an
Mitglieder des Vorstands und des
Aufsichtsrats von verbundenen Un-
ternehmen;

§ 262 (31) AktG
Ubergangs- und Schlussbestimmungen

§ 78 Abs. 1, § 86 Abs. 4, § 87 Abs. 2a und
§ 92 Abs. 1a in der Fassung des 2. Stabili-
tatsgesetzes 2012, BGBI. | Nr. 35/2012,
treten mit 1. Juli 2012 in Kraft. Sie sind auf
den Abschluss von Vergutungsvereinba-
rungen mit Vorstandsmitgliedern sowie auf
die Wahl von Aufsichtsratsmitgliedern
nach dem 31. August 2012 anzuwenden.
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OCGK L-Regel 26a

Der Aufsichtsrat hat daflir zu sorgen, dass
die Gesamtbeziige der Vorstandsmitglie-
der (Gehalter, Gewinnbeteiligungen, Auf-
wandsentschadigungen, Versicherungs-
entgelte, Provisionen, anreizorientierte
Vergutungszusagen und Nebenleistungen
jeder Art) in einem angemessenen Ver-
haltnis zu den Aufgaben und Leistungen
des einzelnen Vorstandsmitglieds, zur
Lage der Gesellschaft und zu der Ublichen
Vergltung stehen und langfristige Verhal-
tensanreize zur nachhaltigen Unterneh-
mensentwicklung setzen. Dies gilt sinn-
gemal fir Ruhegehalter, Hinterbliebenen-
bezlige und Leistungen verwandter Art.

OCGK C-Regel 27

Bei Abschluss von Vorstandsvertragen
wird zusatzlich auf die Einhaltung folgen-
der Grundsatze geachtet:

Die Vergutung enthalt fixe und variable
Bestandteile. Die variablen Vergltungstei-
le kndpfen insbesondere an nachhaltige,
langfristige und mehrjahrige Leistungskri-
terien an, beziehen auch nicht-finanzielle
Kriterien mit ein und darfen nicht zum Ein-
gehen unangemessener Risiken verleiten.
Fur variable Vergltungskomponenten sind
messbare Leistungskriterien sowie betrag-
liche oder als Prozentsatze der fixen Ver-
gutungsteile bestimmte Hochstgrenzen im
Voraus festzulegen. Es ist vorzusehen,
dass die Gesellschaft variable Verg-
tungskomponenten zurickfordern kann,
wenn sich herausstellt, dass diese auf der
Grundlage von offenkundig falschen Daten
ausgezahlt wurden.

OCGK C-Regel 27a

Bei Abschluss von Vorstandsvertragen ist
darauf zu achten, dass Abfindungszahlun-
gen bei vorzeitiger Beendigung der Vor-
standstatigkeit ohne wichtigen Grund mehr
als zwei Jahresgesamtvergitungen nicht
Uberschreiten und nicht mehr als die Rest-
laufzeit des Anstellungsvertrages abgel-
ten. Bei vorzeitiger Beendigung des Vor-
standsvertrages aus einem vom Vor-
standsmitglied zu vertretenden wichtigen
Grund ist keine Abfindung zu zahlen. Aus

Anlass der vorzeitigen Beendigung der
Vorstandstatigkeit getroffene Vereinba-
rungen uber Abfindungszahlungen be-
rucksichtigen die Umstande des Aus-
scheidens des betreffenden Vorstandsmit-
glieds und die wirtschaftliche Lage des
Unternehmens.

OCGK C-Regel 28

Wird fiir Vorstandsmitglieder ein Stock
Option Programm oder ein Programm fir
die begunstigte Ubertragung von Aktien
vorgeschlagen, haben diese an vorher
festgelegte, messbare, langfristige und
nachhaltige Kriterien anzuknupfen. Eine
nachtragliche Anderung der Kriterien ist
ausgeschlossen. Auf die Dauer eines sol-
chen Programmes, langstens aber bis zur
Beendigung der Vorstandstatigkeit ist ein
angemessener Eigenanteil an Aktien des
Unternehmens zu halten.

Bei Stock Option Programmen ist eine
Wartefrist von mindestens 3 Jahren vorzu-
sehen.

Fr Aktientibertragungsprogramme ist
eine Warte- und/oder eine Behaltefrist von
insgesamt mindestens 3 Jahren festzule-
gen. Uber Stock Option Programme und
Aktienubertragungsprogramme fiir Vor-
standsmitglieder und deren Anderung be-
schlie3t die Hauptversammlung.

OCGK R-Regel 28a

Die Grundsatze der C-Regeln 27 und 28
sind auch bei der Einfihrung neuer Vergu-
tungssysteme fur leitende Angestellte ent-
sprechend anzuwenden.

OCGK C-Regel 47

Die Gewahrung von Krediten des Unter-
nehmens an Aufsichtsratsmitglieder ist
auflerhalb der gewdhnlichen Geschéaftsta-
tigkeit des Unternehmens untersagt.
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Vergiitung — Vergitungsausschuss

§ 92 (4) u. (5) AktG
Innere Ordnung des Aufsichtsrats

(4) Der Aufsichtsrat kann aus seiner Mitte
einen oder mehrere Ausschuiisse bestellen,
namentlich zu dem Zweck, seine Verhand-
lungen und BeschlUsse vorzubereiten oder
die Ausflihrung seiner Beschliisse zu
Uberwachen. Die gemal § 110 ArbVG,
BGBI. Nr. 22/1974, in der jeweils gelten-
den Fassung, in den Aufsichtsrat entsand-
ten Mitglieder des Betriebsrats haben An-
spruch darauf, dafy in jedem Ausschuf’
des Aufsichtsrats mindestens ein von
ihnen namhaft gemachtes Mitglied Sitz
und Stimme hat; dies gilt nicht fur Sitzun-
gen und Abstimmungen, die die Bezie-
hungen zwischen der Gesellschaft und
Mitgliedern des Vorstands betreffen, aus-
genommen Beschlisse auf Bestellung
oder Widerruf der Bestellung eines Vor-
standsmitglieds sowie auf Einrdumung von
Optionen auf Aktien der Gesellschaft.

(5) Der Aufsichtsrat oder sein Ausschuf? ist
nur dann beschluf3fahig, wenn an der Sit-
zung mindestens drei Mitglieder teilneh-
men (§ 95 Abs. 7 Satz 2 zweiter Halbsatz).
Die Satzung kann eine héhere Zahl fest-
setzen. Die Beschlu3fahigkeit eines Aus-
schusses, dem weniger als drei Aufsichts-
ratsmitglieder angehdren, ist bei Anwe-
senheit seiner samtlichen Mitglieder gege-
ben. Die schriftliche, fernmiindliche oder
eine andere vergleichbare Form der
Stimmabgabe einzelner Aufsichtsratsmit-
glieder ist zulassig, wenn die Satzung oder
der Aufsichtsrat dies vorsieht.

OCGK C-Regel 34

Der Aufsichtsrat gibt sich eine Geschéafts-
ordnung und legt darin die Informations-
und Berichtspflichten des Vorstands, auch
fur Tochtergesellschaften, fest, sofern die-
se Pflichten nicht bereits in der Satzung
oder der Geschaftsordnung fir den Vor-
stand geregelt sind.

Die Geschaftsordnung legt weiters die
Einrichtung von Ausschissen und deren
Entscheidungsbefugnisse fest. Die Anzahl
und die Art der eingerichteten Ausschisse

sowie deren Entscheidungsbefugnisse
werden im Corporate Governance Bericht
veroffentlicht.

OCGK C-Regel 39

Der Aufsichtsrat bildet abhangig von den
spezifischen Gegebenheiten des Unter-
nehmens und der Anzahl seiner Mitglieder
fachlich qualifizierte Ausschisse. Diese
dienen der Steigerung der Effizienz der
Aufsichtsratsarbeit und der Behandlung
komplexer Sachverhalte. Es bleibt dem
Aufsichtsrat jedoch unbenommen, Ange-
legenheiten der Ausschusse im gesamten
Aufsichtsrat zu behandeln. Jeder Aus-
schussvorsitzende berichtet regelmalig
an den Aufsichtsrat Uber die Arbeit des
Ausschusses. Der Aufsichtsrat hat Vorsor-
ge zu treffen, dass ein Ausschuss zur Ent-
scheidung in dringenden Fallen befugt ist.

Die Mehrheit der Ausschussmitglieder
erflllt die Kriterien fur die Unabhangigkeit
gemal C-Regel 53.

Im Corporate Governance Bericht sind
Namen der Ausschussmitglieder und die
Vorsitzenden anzufihren. Im Corporate
Governance Bericht ist die Anzahl der Sit-
zungen der Ausschusse offen zu legen
und auf die Tatigkeit der Ausschiisse ein-
zugehen.

OCGK C-Regel 43

Der Aufsichtsrat richtet einen Vergltungs-
ausschuss ein, dessen Vorsitzender der
Aufsichtsratsvorsitzende ist.

Der Vergltungsausschuss befasst sich mit
dem Inhalt von Anstellungsvertragen mit
Vorstandsmitgliedern, sorgt fir die Umset-
zung der C-Regeln 27, 27a und 28 und
Uberpruft die Vergutungspolitik fur Vor-
standsmitglieder in regelmaRigen Abstan-
den. Mindestens ein Mitglied des Vergu-
tungsausschusses verflgt tber Kenntnis-
se und Erfahrung im Bereich der Vergi-
tungspolitik. Wenn der Vergltungsaus-
schuss einen Berater in Anspruch nimmt,
ist sicherzustellen, dass dieser nicht
gleichzeitig den Vorstand in Vergltungs-
fragen berat.

Bei einem Aufsichtsrat mit nicht mehr als 6
Mitgliedern (einschlie3lich Arbeitnehmer-
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vertretern) kann die Funktion des Vergu-
tungsausschusses vom gesamten Auf-
sichtsrat wahrgenommen werden. Der
Vergutungsausschuss kann mit dem No-
minierungsausschuss ident sein.

Der Aufsichtsratsvorsitzende informiert die
Hauptversammlung einmal jahrlich Gber
die Grundsatze des Vergltungssystems.

Vergiitung — Offenlegung

§ 239 UGB
Pflichtangaben iiber Organe und Ar-
beitnehmer

(1) Der Anhang hat tGber Organe und Ar-
beitnehmer insbesondere anzufiihren:

1. ()

2.  die Betrage der den Mitgliedern des
Vorstands und des Aufsichtsrats un-
ter Bezeichnung der der einzelnen
Einrichtung gewahrten Vorschiisse
und Kredite unter Angabe der Zin-
sen, der wesentlichen Bedingungen
und der gegebenenfalls im Ge-
schaftsjahr zurlickgezahlten Betrage
sowie die zugunsten dieser Perso-
nen eingegangenen Haftungsver-
haltnisse;

3.  die Aufwendungen fur Abfertigungen
und Pensionen, getrennt nach sol-
chen fiur Vorstandsmitglieder und lei-
tende Angestellte gemaR § 80
Abs. 1 AktG 1965 und flur andere
Arbeitnehmer;

4. die Bezlge der Mitglieder des Vor-
stands, des Aufsichtsrats oder ahnli-
cher Einrichtungen gesondert fur je-
de Personengruppe, und zwar:

a) die fur die Tatigkeit im Geschaftsjahr
gewahrten Gesamtbeziige (Gehal-
ter, Gewinnbeteiligungen, Auf-
wandsentschadigungen, Versiche-
rungsentgelte, Provisionen und Ne-
benleistungen jeder Art). In die Ge-
samtbezige sind auch Bezlige ein-
zurechnen, die nicht ausgezahilt,
sondern in Ansprliche anderer Art
umgewandelt oder zur Erhéhung

anderer Anspriiche verwendet wer-
den. Erhalten Mitglieder des Vor-
stands von verbundenen Unterneh-
men fur ihre Tatigkeit fir das Unter-
nehmen oder fir ihre Tatigkeit als
gesetzliche Vertreter oder Angestell-
te des verbundenen Unternehmens
Bezlige, so sind diese Beziige ge-
sondert anzugeben;

b) die Gesamtbezlige (Abfindungen,
Ruhegehalter, Hinterbliebenenbezi-
ge und Leistungen verwandter Art)
der friheren Mitglieder der bezeich-
neten Organe und ihrer Hinterblie-
benen; lit. a ist entsprechend anzu-
wenden.

5.a) Anzahl und Aufteilung der insgesamt
und der im Geschaftsjahr einge-
raumten Optionen auf Arbeitnehmer
und leitende Angestellte sowie auf
die namentlich anzufihrenden Or-
ganmitglieder; anzugeben sind die
jeweils beziehbare Anzahl an Aktien
sowie der Ausiibungspreis oder die
Grundlagen oder die Formel seiner
Berechnung, die Laufzeit sowie zeit-
liche Ausiibungsfenster, die Uber-
tragbarkeit der Optionen, eine allfal-
lige Behaltefrist fur bezogene Aktien
und die Art der Bedienung der Opti-
onen;

b)  Anzahl, Aufteilung und Auslibungs-
preis der im Geschéaftsjahr ausgelb-
ten Optionen auf Arbeitnehmer und
leitende Angestellte sowie auf die
namentlich anzuflihrenden Organ-
mitglieder;

c) beiborsenotierten Gesellschaften
Uberdies den jeweiligen Schatzwert
(allenfalls Bandbreite des Schatz-
werts) der eingerdaumten Optionen
zum Bilanzstichtag sowie den Wert
der im Geschéftsjahr ausgelibten
Optionen zum Zeitpunkt der Aus-
Ubung.

(2) Im Anhang sind alle im Geschéaftsjahr
tatigen Mitglieder des Vorstands und des
Aufsichtsrats, auch wenn sie im Ge-
schaftsjahr oder spater ausgeschieden
sind, mit dem Familiennamen und mindes-
tens einem ausgeschriebenen Vornamen
anzugeben. Der Vorsitzende des Auf-
sichtsrats, seine Stellvertreter und ein et-
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waiger Vorsitzender des Vorstands sind
als solche zu bezeichnen.

§ 243b UGB
Corporate Governance Bericht

(1) Eine Aktiengesellschaft, deren Aktien
zum Handel auf einem geregelten Markt
im Sinn des § 1 Abs. 2 BorseG zugelas-
sen sind oder die ausschlieRlich andere
Wertpapiere als Aktien auf einem solchen
Markt emittiert und deren Aktien mit Wis-
sen der Gesellschaft Uber ein multilatera-
les Handelssystem im Sinndes §1Z 9
WAG 2007 gehandelt werden, hat einen
Corporate Governance-Bericht aufzustel-
len, der zumindest die folgenden Angaben
enthalt:

1. die Nennung eines in Osterreich
oder am jeweiligen Borseplatz all-
gemein anerkannten Corporate
Governance Kodex;

2. die Angabe, wo dieser offentlich zu-
ganglich ist;

3. soweit sie von diesem abweicht,
eine Erklarung, in welchen Punkten
und aus welchen Griinden diese
Abweichung erfolgt;

4, wenn sie beschlief3t, keinem Kodex
im Sinn der Z 1 zu entsprechen, eine
Begrindung hiefir.

(2) In diesem Bericht sind anzugeben:

1.  die Zusammensetzung und die Ar-
beitsweise des Vorstands und des
Aufsichtsrats sowie seiner Aus-
schisse;

2.  welche MalRnahmen zur Férderung
von Frauen im Vorstand, im Auf-
sichtsrat und in leitenden Stellungen
(§ 80 AktG) der Gesellschaft gesetzt
wurden;

3. die Gesamtbezlge der einzelnen
Vorstandsmitglieder (§ 239 Abs. 1
Z 4 lit. a) und die Grundsatze der
Vergutungspolitik.

§ 266 UGB
Weitere Angaben

Im Konzernanhang sind ferner anzugeben

(...)

7.  die Bezige flr die Mitglieder des
Vorstands, des Aufsichtsrats oder
ahnlicher Einrichtungen gesondert
fur jede Personengruppe, und zwar:

a) die fur die Wahrnehmung ihrer
Aufgaben im Mutterunternehmen
und den Tochter unternehmen im
Geschéftsjahr gewahrten Ge-
samtbezlige (Gehalter, Gewinn-
beteiligungen, Aufwandsentscha-
digungen, Versicherungsentgelte,
Provisionen und Nebenleistungen
jeder Art). In die Gesamtbezlige
sind auch Bezlge einzurechnen,
die nicht ausgezahlt,sondern in
Anspriche anderer Art umge-
wandelt oder zur Erhéhung ande-
rer Ansprliche verwendet werden.
Auler den Bezlgen fir das Ge-
schaftsjahr sind die weiteren Be-
zuge anzugeben, die im Ge-
schaftsjahr gewahrt, bisher aber
in keinem Konzernabschluf? an-
gegeben worden sind;

b) die fur die Wahrnehmung ihrer
Aufgaben im Mutterunternehmen
und den Tochterunternehmen im
Geschéftsjahr gewahrten Ge-
samtbezlige (Abfindungen, Ru-
hegehalter, Hinterbliebenenbezi-
ge und Leistungen verwandter
Art) der friheren Mitglieder der
bezeichneten Organe und ihrer
Hinterbliebenen,; lit. a ist entspre-
chend anzuwenden.

Betrifft diese Aufschllisselung weniger als
drei Personen, so kann sie unter-
bleiben.

OCGK L-Regel 29

Die Anzahl und Aufteilung der eingerdaum-
ten Optionen, deren Auslibungspreis so-
wie der jeweilige Schatzwert zum Zeit-
punkt der EinrGumung und Austibung sind
im Geschaftsbericht darzustellen.

Die im Geschéaftsjahr gewahrten Gesamt-
bezlige des Vorstands sind im Anhang
zum Jahresabschluss auszuweisen. Im
Corporate Governance Bericht sind die
Gesamtbezlige der einzelnen Vorstands-
mitglieder (§ 239 Abs. 1 Z 4 lit. a UGB)
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und die Grundsatze der Vergutungspolitik
anzugeben.

OCGK C-Regel 30

Zusatzlich zu den vom Gesetz bereits ge-
forderten Angaben (L-Regel 29) sind in
den Corporate Governance Bericht fol-
gende Informationen aufzunehmen:

- die im Unternehmen fir die variable
Vergltung des Vorstands ange-
wandten Grundsatze, insbesondere
an welche Leistungskriterien die va-
riable Vergltung gemafR C-Regel 27
anknUpft; die Methoden, anhand de-
rer die Erfullung der Leistungskrite-
rien festgestellt wird; die fir die vari-
able Vergltung bestimmten Hochst-
grenzen; vorgesehene Eigenanteile
und Fristen gemal} C-Regel 28;
ebenso ist Giber wesentliche Ande-
rungen gegenuber dem Vorjahr zu
berichten.

- das Verhaltnis der fixen zu den vari-
ablen Bestandteilen der Gesamtbe-
zuge des Vorstands.

- die Grundsatze der vom Unterneh-
men fir den Vorstand gewahrten be-
trieblichen Altersversorgung und de-
ren Voraussetzungen.

- die Grundsatze fur Anwartschaften
und Anspriche des Vorstands des
Unternehmens im Falle der Beendi-
gung der Vorstandstatigkeit.

- das Bestehen einer allfélligen D&O —
Versicherung, wenn die Kosten von
der Gesellschaft getragen werden.

OCGK C-Regel 31

Fir jedes Vorstandsmitglied werden die im
Geschaftsjahr gewahrten fixen und variab-
len Vergltungen im Corporate Gover-
nance Bericht einzeln verdéffentlicht.

Dies gilt auch dann, wenn die Vergitun-
gen Uber eine Managementgesellschaft
geleistet werden.

OCGK C-Regel 49

Die Gesellschaft veréffentlicht im Corpora-
te Governance Bericht Gegenstand und
Entgelt von gemal L-Regel 48 zustim-
mungspflichtigen Vertragen. Eine Zusam-

menfassung gleichartiger Vertrage ist zu-
I3ssig.

OCGK C-Regel 51

Die im Berichtszeitraum gewahrten Vergu-
tungen fur Aufsichtsratsmitglieder werden
im Corporate Governance Bericht fur jedes
Aufsichtsratsmitglied einzeln veroffentlicht.
Es werden grundsatzlich keine Stock Op-
tion Plane flur Aufsichtsratsmitglieder vor-
gesehen. Werden ausnahmsweise Stock
Option Plane gewahrt, sind diese in allen
Einzelheiten von der Hauptversammlung
zu beschlief3en.

OCGK L-Regel 60

Die Gesellschaft hat einen Corporate
Governance Bericht aufzustellen, der zu-
mindest folgende Angaben enthalt:

- die Nennung eines in Osterreich
oder am jeweiligen Borseplatz all-
gemein anerkannten Corporate
Governance Kodex;

- die Angabe, wo dieser offentlich zu-
ganglich ist;

- soweit sie von den Comply or Ex-
plain-Regeln des Kodex abweicht,
eine Erklarung, in welchen Punkten
und aus welchen Griinden diese
Abweichung erfolgt;

- wenn sie beschliel3t, keinem Kodex
zu entsprechen, eine Begrundung
hiefir;

- die Zusammensetzung und die Ar-
beitsweise des Vorstands und des
Aufsichtsrats sowie seiner Aus-
schisse;

- die Gesamtbeziige der einzelnen
Vorstandsmitglieder und die
Grundsatze der Vergutungspolitik;

- die MaRnahmen, die zur Férderung
von Frauen im Vorstand, im Auf-
sichtsrat und in leitenden Stellen ge-
setzt wurden.

Anhang 2

3. Offenlegung von Informationen liber
die Vergiitung von Vorstand und Auf-
sichtsrat

- Offenlegung der Grundsatze des
Vergutungssystems fur den Vor-
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stand (C-Regel 30):

- die im Unternehmen fir die variab-
le VergUtung des Vorstands ange-
wandten Grundsatze, insbesondere
an welche Leistungskriterien die va-
riable Vergltung gemaf C-Regel 27
anknUpft; die Methoden, anhand de-
rer die Erflllung der Leistungskrite-
rien festgestellt wird; die fir die vari-
able Vergutung bestimmten Héchst-
grenzen; vorgesehene Eigenanteile
und Fristen gemal} C-Regel 28;
ebenso ist iber wesentliche Ande-
rungen gegenuber dem Vorjahr zu
berichten.

- das Verhaltnis der fixen zu den va-
riablen Bestandteilen der Gesamt-
bezlige des Vorstands.

- die Grundsatze der im Unterneh-
men fur den Vorstand gewahrten be-
trieblichen Altersversorgung und de-
ren Voraussetzungen.

- die Grundsatze fur Anwartschaften
und Anspriche des Vorstands des
Unternehmens im Falle der Beendi-
gung der Funktion.

- das Bestehen einer allfalligen D&O
— Versicherung, wenn die Kosten
von der Gesellschaft getragen wer-
den.

- Veroffentlichung der im Geschéfts-
jahr gewahrten fixen und variablen
Vergutungen flr jedes Vorstands-
mitglied einzeln (C-Regel 31).

- Veroffentlichung der im Geschéafts-
jahr gewahrten Vergutungen fir je-
des Aufsichtsratsmitglied einzeln (C-
Regel 51).

Weitere Bestimmungen zu Vor-

stand und Aufsichtsrat

§ 75 (1) AktG
Bestellung und Abberufung des Vor-
standes

(1) Vorstandsmitglieder bestellt der Auf-
sichtsrat auf hdchstens finf Jahre. Wenn
die Bestellung eines Vorstandsmitglieds
auf eine bestimmte langere Zeit, auf unbe-
stimmte Zeit oder ohne Zeitangabe erfolgt,

ist sie funf Jahre wirksam. Eine wiederhol-
te Bestellung ist zulassig; sie bedarf je-
doch zu ihrer Wirksamkeit der schriftlichen
Bestatigung durch den Vorsitzenden des
Aufsichtsrats. Diese Vorschriften gelten
sinngemaf fur den Anstellungsvertrag.

§ 79 AktG
Wettbewerbsverbot

(1) Die Vorstandsmitglieder dirfen ohne
Einwilligung des Aufsichtsrats weder ein
Unternehmen betreiben, noch Aufsichts-
ratsmandate in Unternehmen annehmen,
die mit der Gesellschaft nicht konzernma-
Rig verbunden sind oder an denen die
Gesellschaft nicht unternehmerisch betei-
ligt (§ 228 Abs. 1 UGB) ist, noch im Ge-
schéaftszweig der Gesellschaft fir eigene
oder fremde Rechnung Geschafte ma-
chen. Sie durfen sich auch nicht an einer
anderen unternehmerisch tatigen Gesell-
schaft als personlich haftende Gesell-
schafter beteiligen.

(2) VerstoRt ein Vorstandsmitglied gegen
dieses Verbot, so kann die Gesellschaft
Schadenersatz fordern, sie kann statt des-
sen von dem Mitglied verlangen, dal} es
die fir eigene Rechnung gemachten Ge-
schafte als fir Rechnung der Gesellschaft
eingegangen gelten lasse und die aus
Geschaften fir fremde Rechnung bezoge-
ne Vergutung herausgebe oder seinen
Anspruch auf die Vergltung abtrete.

(3) Die Anspriiche der Gesellschaft verjah-
ren in drei Monaten seit dem Zeitpunkt, in
dem die Ubrigen Mitglieder des Vorstands
und des Aufsichtsrats von der zum Scha-
denersatz verpflichtenden Handlung
Kenntnis erlangen; sie verjahren ohne
Ruicksicht auf diese Kenntnis in funf Jah-
ren seit ihrer Entstehung.

§ 84 AktG
Sorgfaltspflicht und Verantwortlichkeit
der Vorstandsmitglieder

(1) Die Vorstandsmitglieder haben bei ih-
rer Geschaftsfihrung die Sorgfalt eines
ordentlichen und gewissenhaften Ge-
schaftsleiters anzuwenden. Uber vertrauli-
che Angaben haben sie Stillschweigen zu
bewahren.
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(2) Vorstandsmitglieder, die ihre Oblie-
genheiten verletzen, sind der Gesellschaft
zum Ersatz des daraus entstehenden
Schadens als Gesamtschuldner verpflich-
tet. Sie kdnnen sich von der Schadener-
satzpflicht durch den Gegenbeweis befrei-
en, dal sie die Sorgfalt eines ordentlichen
und gewissenhaften Geschaftsleiters an-
gewendet haben.

(3) Die Vorstandsmitglieder sind nament-
lich zum Ersatz verpflichtet, wenn entge-
gen diesem Bundesgesetz

1. Einlagen an die Aktionare zurtick-
gewahrt,

2. den Aktiondren Zinsen oder Ge-
winnanteile gezahlt,

3.  eigene Aktien der Gesellschaft oder
einer anderen Gesellschaft gezeich-
net, erworben, als Pfand genommen
oder eingezogen werden,

4.  Aktien vor der vollen Leistung des
Ausgabebetrags ausgegeben wer-
den,

Gesellschaftsvermdgen verteilt wird,

Zahlungen geleistet werden, nach-
dem die Zahlungsunfahigkeit der
Gesellschaft eingetreten ist oder sich
ihre Uberschuldung ergeben hat;
dies gilt nicht von Zahlungen, die
auch nach diesem Zeitpunkt mit der
Sorgfalt eines ordentlichen und ge-
wissenhaften Geschaftsleiters ver-
einbar sind,

Kredit gewahrt wird,

bei der bedingten Kapitalerh6hung
aullerhalb des festgesetzten Zwecks
oder vor der vollen Leistung des Ge-
genwerts Bezugsaktien ausgegeben
werden.

(4) Der Gesellschaft gegentiber tritt die
Ersatzpflicht nicht ein, wenn die Handlung
auf einem gesetzmaRigen Beschluf} der
Hauptversammlung beruht. Dadurch, daf}
der Aufsichtsrat die Handlung gebilligt hat,
wird die Ersatzpflicht nicht ausgeschlos-
sen. Die Gesellschaft kann erst nach funf
Jahren seit der Entstehung des Anspruchs
und nur dann auf Ersatzanspriiche ver-
zichten oder sich darlber vergleichen,
wenn die Hauptversammlung zustimmt
und nicht eine Minderheit, deren Anteile

zwanzig vom Hundert des Grundkapitals
erreichen, widerspricht. Die zeitliche Be-
schrankung gilt nicht, wenn der Ersatz-
pflichtige zahlungsunfahig oder Gberschul-
det ist und sich zur Uberwindung der Zah-
lungsunfahigkeit oder Uberschuldung mit
seinen Glaubigern vergleicht.

(5) Der Ersatzanspruch der Gesellschaft
kann auch von den Glaubigern der Gesell-
schaft geltend gemacht werden, soweit sie
von dieser keine Befriedigung erlangen
kénnen. Dies gilt jedoch in anderen Fallen
als denen des Abs. 3 nur dann, wenn die
Vorstandsmitglieder die Sorgfalt eines
ordentlichen und gewissenhaften Ge-
schaftsleiters gréblich verletzt haben; Abs.
2 Satz 2 gilt sinngemaR. Den Glaubigern
gegenuber wird die Ersatzpflicht weder
durch einen Verzicht oder Vergleich der
Gesellschaft noch dadurch aufgehoben,
daf die Handlung auf einem Beschlul? der
Hauptversammlung beruht oder der Auf-
sichtsrat die Handlung gebilligt hat. Ist
Uber das Vermogen der Gesellschaft das
Insolvenzverfahren eroffnet, so tibt wah-
rend dessen Dauer der Masse- oder Sa-
nierungsverwalter das Recht der Glaubi-
ger gegen die Vorstandsmitglieder aus.

(6) Die Ansprliche aus diesen Vorschriften
verjahren in funf Jahren.

§ 86 AktG
Zusammensetzung des Aufsichtsrates

(1) Der Aufsichtsrat besteht aus drei natr-
lichen Personen. Die Satzung kann eine
héhere Zahl, héchstens jedoch 20, fest-
setzen.

(2) Mitglied des Aufsichtsrats kann nicht
sein, wer

1. bereits in zehn Kapitalgesellschaften
Aufsichtsratsmitglied ist, wobei die
Tatigkeit als Vorsitzender doppelt
auf diese Hochstzahl anzurechnen
ist,

2. gesetzlicher Vertreter eines Tochter-
unternehmens (§ 228 Abs. 3 UGB)
der Gesellschaft ist oder

3.  gesetzlicher Vertreter einer anderen
Kapitalgesellschaft ist, deren Auf-
sichtsrat ein Vorstandsmitglied der
Gesellschaft angehort, es sei denn,
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eine der Gesellschaften ist mit der
anderen konzernmafig verbunden
oder an ihr unternehmerisch beteiligt
(§ 228 Abs. 1 UGB).

(3) Auf die Héchstzahlen nach Abs. 2 Z 1
sind bis zu zehn Sitze in Aufsichtsraten, in
die das Mitglied gewahlt oder entsandt ist,
um die wirtschaftlichen Interessen des
Bundes, eines Landes, eines Gemeinde-
verbandes, einer Gemeinde oder eines mit
der Gesellschaft konzernmafig verbunde-
nen oder an ihr unternehmerisch beteilig-
ten Unternehmens (§ 228 Abs. 1 UGB) zu
wahren, nicht anzurechnen.

(4) Mitglied des Aufsichtsrats einer borse-
notierten Gesellschaft kann nicht sein, wer

1. bereits in acht borsenotierten Ge-
sellschaften Aufsichtsratsmitglied ist,
wobei die Tatigkeit als Vorsitzender
doppelt auf diese Hochstzahl anzu-
rechnen ist, oder

2. in den letzten zwei Jahren Vor-
standsmitglied dieser Gesellschaft
war, es sei denn, seine Wahl erfolgt
auf Vorschlag von Aktionaren, die
mehr als 25 vom Hundert der Stimm-
rechte an der Gesellschaft halten.
Dem Aufsichtsrat darf jedoch nicht
mehr als ein ehemaliges Vor-
standsmitglied angehdren, flir das
die zweijahrige Frist noch nicht ab-
gelaufen ist.

(5) Der Tatigkeit als Aufsichtsratsmitglied
ist die Tatigkeit als Verwaltungsratsmit-
glied (§§ 38 ff SEG) gleichzuhalten.

(6) Hat eine Person bereits so viele oder
mehr Sitze in Aufsichtsraten inne, als ge-
setzlich zulassig ist, so kann sie in den
Aufsichtsrat einer Gesellschaft erst beru-
fen werden, sobald hiedurch die gesetzli-
che Hochstzahl nicht mehr Uberschritten
wird.

§ 87 (7) AktG
Wahl und Abberufung

(7) Kein Aufsichtsratsmitglied kann fir
langere Zeit als bis zur Beendigung der
Hauptversammlung gewahlt werden, die
Uber die Entlastung fir das vierte Ge-
schaftsjahr nach der Wahl beschliel3t; hie-
bei wird das Geschaftsjahr, in dem das

Aufsichtsratsmitglied gewahlt wurde, nicht
mitgerechnet. (7) Kein Aufsichtsratsmit-
glied kann fur langere Zeit als bis zur Be-
endigung der Hauptversammlung gewahlt
werden, die Uber die Entlastung flir das
vierte Geschéaftsjahr nach der Wahl be-
schlie3t; hiebei wird das Geschéftsjahr, in
dem das Aufsichtsratsmitglied gewahlt
wurde, nicht mitgerechnet.

§ 90 AktG
Unvereinbarkeit der Zugehorigkeit zum
Vorstand oder zum Aufsichtsrat

(1) Die Aufsichtsratsmitglieder kénnen
nicht zugleich Vorstandsmitglieder oder
dauernd Vertreter von Vorstandsmitglie-
dern der Gesellschaft oder ihrer Tochter-
unternehmen (§ 228 Abs. 3 UGB) sein.
Sie kénnen auch nicht als Angestellte die
Geschéfte der Gesellschaft fuhren.

(2) Nur fur einen im voraus begrenzten
Zeitraum kann der Aufsichtsrat einzelne
seiner Mitglieder zu Vertretern von behin-
derten Vorstandsmitgliedern bestellen. In
dieser Zeit dirfen sie keine Tatigkeit als
Aufsichtsratsmitglied ausiiben. Das Wett-
bewerbsverbot des § 79 qilt fir sie nicht.

§ 92 (1) u. (1a) AktG
Innere Ordnung des Aufsichtsrats

(1) Der Aufsichtsrat hat nach naherer Be-
stimmung der Satzung aus seiner Mitte
einen Vorsitzenden und mindestens einen
Stellvertreter zu wahlen. Der Vorstand hat
zum Firmenbuch anzumelden, wer ge-
wahlt ist.

(1a) Ein Mitglied des Aufsichtsrats einer
borsenotierten Gesellschaft, das in den
letzten zwei Jahren Vorstandsmitglied die-
ser Gesellschaft war, kann nicht zum Vor-
sitzenden des Aufsichtsrats gewahlt wer-
den.

§ 92 (4) AktG
Innere Ordnung des Aufsichtsrates

(4) Der Aufsichtsrat kann aus seiner Mitte
einen oder mehrere Ausschisse bestellen,
namentlich zu dem Zweck, seine Verhand-
lungen und Beschlisse vorzubereiten oder
die Ausfuhrung seiner Beschlisse zu
Uberwachen. Die gemafl § 110 ArbVG,
10/15




BGBI. Nr. 22/1974, in der jeweils gelten-
den Fassung, in den Aufsichtsrat entsand-
ten Mitglieder des Betriebsrats haben An-
spruch darauf, dal} in jedem Ausschuf}y
des Aufsichtsrats mindestens ein von
ihnen namhaft gemachtes Mitglied Sitz
und Stimme hat; dies gilt nicht fir Sitzun-
gen und Abstimmungen, die die Bezie-
hungen zwischen der Gesellschaft und
Mitgliedern des Vorstands betreffen, aus-
genommen Beschlisse auf Bestellung
oder Widerruf der Bestellung eines Vor-
standsmitglieds sowie auf Einrdumung von
Optionen auf Aktien der Gesellschaft.

§ 95 AktG
Aufgaben und Rechte des Aufsichtsrats

(...)

(5) MalRnahmen der Geschéaftsfuhrung
kénnen dem Aufsichtsrat nicht tbertragen
werden. Folgende Geschafte sollen jedoch
nur mit Zustimmung des Aufsichtsrats vor-
genommen werden:

(...)

12. der Abschluss von Vertragen mit Mit-
gliedern des Aufsichtsrats, durch die
sich diese aullerhalb ihrer Tatigkeit
im Aufsichtsrat gegentber der Ge-
sellschaft oder einem Tochterunter-
nehmen (§ 228 Abs. 3 UGB) zu ei-
ner Leistung gegen ein nicht bloR
geringfugiges Entgelt verpflichten.
Dies gilt auch fir Vertrage mit Un-
ternehmen, an denen ein Aufsichts-
ratsmitglied ein erhebliches wirt-
schaftliches Interesse hat;

13. die Ubernahme einer leitenden Stel-
lung (§ 80) in der Gesellschaft inner-
halb von zwei Jahren nach Zeich-
nung des Bestatigungsvermerks
durch den Abschlusspriifer, durch
den Konzernabschlussprifer, durch
den Abschlussprifer eines bedeu-
tenden verbundenen Unternehmens
oder durch den den jeweiligen Be-
statigungsvermerk unterzeichnenden
Wirtschaftsprifer sowie eine fir ihn
tatige Person, die eine mafRgeblich
leitende Funktion bei der Prifung
ausgedubt hat, soweit dies nicht ge-
man § 271c UGB untersagt ist;

§ 99 AktG
Sorgfaltspflicht und Verantwortlichkeit
der Aufsichtsratsmitglieder

Fir die Sorgfaltspflicht und Verantwortlich-
keit der Aufsichtsratsmitglieder gilt § 84
Uber die Sorgfaltspflicht und Verantwort-
lichkeit der Vorstandsmitglieder sinnge-
man.

§ 268 AktG
Hochstzahl der Aufsichtsratsmitglieder

Von der Vorschrift des § 86 Abs. 1 ausge-
nommen sind Aktiengesellschaften, inso-
weit sie nach den bisherigen Bestimmun-
gen berechtigt waren, in ihrer Satzung
eine hdhere Zahl der Aufsichtsratsmitglie-
der festzusetzen.

OCGK L-Regel 24

Alle Geschafte zwischen der Gesellschaft
bzw. Konzernunternehmen und Vor-
standsmitgliedern sowie ihnen naheste-
henden Personen oder Unternehmen
muissen den branchenulblichen Standards
entsprechen. Derartige Geschéafte und
deren Konditionen missen im Voraus
durch den Aufsichtsrat genehmigt werden,
ausgenommen Geschafte des taglichen
Lebens.

OCGK L-Regel 25

Vorstandsmitglieder dirfen ohne Einwilli-
gung des Aufsichtsrats weder ein Unter-
nehmen betreiben noch Aufsichtsrats-
mandate in anderen Unternehmen an-
nehmen, aufRer die Unternehmen sind mit
der Gesellschaft konzernmaRig verbunden
oder die Gesellschaft ist an diesen unter-
nehmerisch beteiligt [§ 228 Abs. 1 UGB].
Ebenso dirfen Vorstandsmitglieder ohne
Einwilligung des Aufsichtsrats weder im
Geschéaftszweig der Gesellschaft fir eige-
ne oder fremde Rechnung Geschéfte tati-
gen noch durfen sie an anderen unter-
nehmerisch tatigen Gesellschaften als
personlich haftende Gesellschafter betei-
ligt sein.
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OCGK C-Regel 26

Vorstandsmitglieder dirfen insgesamt
nicht mehr als 4 Aufsichtsratsmandate
(Vorsitz zahlt doppelt) in konzernexternen
Aktiengesellschaften ausiiben. Unterneh-
men, die in den Konzernabschluss einbe-
zogen werden oder an denen eine unter-
nehmerische Beteiligung besteht, gelten
nicht als konzernexterne Aktiengesell-
schaften.

Nebentatigkeiten von leitenden Angestell-
ten, insbesondere die Ubernahme von
Organfunktionen in anderen Unternehmen
bedirfen der Genehmigung des Vor-
stands, aufder die Unternehmen sind mit
der Gesellschaft konzernmaRig verbunden
oder die Gesellschaft halt eine unterneh-
merische Beteiligung an ihnen. Das fur
Vorstandsmitglieder und leitende Ange-
stellte gesetzlich geltende Wettbewerbs-
verbot wird nicht aufgehoben.

OCGK L-Regel 44

Aufsichtsratsmitglieder kénnen nicht zu-
gleich Vorstandsmitglieder oder dauernd
Vertreter von Vorstandsmitgliedern der
Gesellschaft oder ihrer Tochterunterneh-
men sein. Sie kdnnen auch nicht als An-
gestellte die Geschafte der Gesellschaft
fuhren. Mitglied des Aufsichtsrats kann
nicht sein, wer gesetzlicher Vertreter einer
anderen Kapitalgesellschaft ist, deren Auf-
sichtsrat ein Vorstandsmitglied der Gesell-
schaft angehdrt, es sei denn, eine der Ge-
sellschaften ist mit der anderen konzern-
maRig verbunden oder an ihr unternehme-
risch beteiligt. Aufsichtsratsmitglieder dur-
fen bei ihren Entscheidungen keine eige-
nen Interessen oder die ihnen nahe ste-
hender Personen oder nahe stehender
Unternehmen verfolgen, die im Wider-
spruch zu den Interessen des Unterneh-
mens stehen, oder Geschaftschancen, die
dem Unternehmen zustehen, an sich zie-
hen.

Vor der Wahl haben die fir den Aufsichts-
rat vorgeschlagenen Personen der Haupt-
versammlung ihre fachliche Qualifikation,
ihre beruflichen oder vergleichbaren Funk-
tionen sowie alle Umstande darzulegen,
welche die Besorgnis einer Befangenheit
begriinden kdnnten.

Die Mitglieder des Aufsichtsrats halten die
Bestimmungen der Emittenten-
Compliance-Verordnung der Finanzmarkt-
aufsicht ein.

OCGK C-Regel 45

Aufsichtsratsmitglieder dirfen keine Or-
ganfunktionen in anderen Gesellschaften
wahrnehmen, die zum Unternehmen in
Wettbewerb stehen.

OCGK L-Regel 48

Der Abschluss von Vertragen mit Mitglie-
dern des Aufsichtsrats, durch die sich die-
se auflerhalb ihrer Tatigkeit im Aufsichtsrat
gegeniber der Gesellschaft oder einem
Tochterunternehmen zu einer Leistung
gegen ein nicht blof geringfligiges Entgelt
verpflichten, bedarf der Zustimmung des
Aufsichtsrats. Dies gilt auch fur Vertrage
mit Unternehmen, an denen ein Aufsichts-
ratsmitglied ein erhebliches wirtschaftli-
ches Interesse hat.

Aktionarsrechte

§ 102 AktG
Funktion der Hauptversammlung, For-
men der Teilnahme

(1) Die Hauptversammlung dient der ge-
meinschaftlichen Willensbildung der Aktio-
nare in den Angelegenheiten der Gesell-
schaft.

(2) Die Hauptversammlung muss an einem
Ort im Inland stattfinden, den die Satzung
bestimmt. Wenn die Satzung nichts ande-
res bestimmt, findet die Hauptversamm-
lung am Sitz der Gesellschaft statt oder
am Sitz einer inlandischen Boérse, an der
die Aktien der Gesellschaft notiert sind.

(3) Die Satzung kann vorsehen oder den
Vorstand ermachtigen vorzusehen, dass
die Aktionare an der Hauptversammlung
im Weg elektronischer Kommunikation

teilnehmen und auf diese Weise einzelne
oder alle Rechte ausiben kénnen. Den

Aktionaren kénnen insbesondere eine o-
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der mehrere der nachstehend angeflihrten
Formen der Teilnahme angeboten werden:

1. Teilnahme an einer zeitgleich mit der
Hauptversammlung an einem ande-
ren Ort im Inland oder Ausland statt-
findenden Versammlung, die ent-
sprechend den Vorschriften fir die
Hauptversammlung einberufen und
durchgefiihrt wird und fir die gesam
te Dauer der Hauptversammlung mit
dieser durch eine optische und akus-
tische Zweiweg-Verbindung in Echt-
zeit verbunden ist (Satellitenver-
sammlung);

2. Teilnahme an der Hauptversamm-
lung wahrend ihrer gesamten Dauer
von jedem Ort aus mittels einer
akustischen und allenfalls auch opti-
schen Zweiweg-Verbindung in Echt-
zeit, die es den Aktionaren ermdg-
licht, dem Verlauf der Verhandlun-
gen zu folgen und sich, sofern ihnen
der Vorsitzende das Wort erteilt,
selbst an die Hauptversammlung zu
wenden (Fernteilnahme);

3.  Abgabe der Stimme auf elektroni-
schem Weg von jedem Ort aus
(Fernabstimmung; § 126).

(4) Die Satzung kann auch vorsehen
oder den Vorstand ermachtigen vorzuse-
hen, dass die Hauptversammlung fur die
nicht anwesenden Aktionare akustisch und
allenfalls auch optisch in Echtzeit Ubertra-
gen wird (Ubertragung der Hauptver-
sammlung). Bei einer borsenotierten Ge-
sellschaft kann auch die 6ffentliche Uber-
tragung vorgesehen werden.

(5) Ist bei einer Satellitenversammlung
(Abs. 3 Z 1) die Kommunikation zwischen
den Versammlungsorten gestort, so hat
der Vorsitzende die Hauptversammlung
fur die Dauer der Stérung zu unterbre-
chen. In allen anderen Fallen der elektro-
nischen Teilnahme gemaf Abs. 3 sowie
bei einer Ubertragung gemaR Abs. 4 kann
ein Aktionar aus einer Stérung der Kom-
munikation nur dann einen Anspruch ge-
gen die Gesellschaft ableiten, wenn diese
ein Verschulden trifft.

(6) Die Satzung kann vorsehen, dass die
Aktionare durch die Abstimmung per Brief
gemal § 127 an der Hauptversammlung
teilnehmen kénnen.

§ 111 AktG
Teilnahmeberechtigung bei einer bor-
sennotierten Gesellschaft

(1) Die Berechtigung zur Teilnahme an der
Hauptversammlung einer borsenotierten
Gesellschaft und zur Auslibung der Aktio-
narsrechte, die im Rahmen der Hauptver-
sammlung geltend zu machen sind, richtet
sich bei Inhaberaktien nach dem Anteils-
besitz, bei Namensaktien nach der Eintra-
gung im Aktienbuch jeweils am Ende des
zehnten Tages vor dem Tag der Haupt-
versammlung (Nachweisstichtag). Abwei-
chend davon kann eine Gesellschaft, die
nach ihrer Satzung ausschlieR3lich Na-
mensaktien ausgibt, in der Satzung vorse-
hen, dass der Stand des Aktienbuchs am
Beginn des Tages der Hauptversammlung
maligeblich ist.

(2) Bei depotverwahrten Inhaberaktien
genugt fur den Nachweis des Anteilsbesit-
zes am Nachweisstichtag eine Depotbe-
statigung gemaf § 10a, die der Gesell-
schaft spatestens am dritten Werktag vor
der Hauptversammlung unter der in der
Einberufung hierfir mitgeteilten Adresse
zugehen muss, wenn nicht in der Einberu-
fung ein spaterer Zeitpunkt festgelegt wird.
Bei nicht depotverwahrten Inhaberaktien
richtet sich die Art des Nachweises nach
der Satzung, die jedoch die Teilnahmebe-
rechtigung nicht von einer Hinterlegung
der Aktien oder einer sonstigen Verfi-
gungsbeschrankung abhangig machen
darf. Mangels einer solchen Regelung
genugt die schriftliche Bestatigung eines
Notars, fur deren Zugang der erste Satz
sinngeman gilt.

(3) Bei Namensaktien kann in der Einberu-
fung festgelegt werden, dass nur solche
Aktionare zur Teilnahme an der Hauptver-
sammlung berechtigt sind, deren Anmel-
dung in Textform der Gesellschaft spates-
tens am dritten Werktag vor der Versamm-
lung unter der in der Einberufung hierfur
mitgeteilten Adresse zugeht, wenn nicht in
der Einberufung ein spaterer Zeitpunkt
festgelegt wird. § 10a Abs. 4 und § 114
Abs. 2 gelten sinngemaR.

(4) Fur die elektronische Teilnahme (§ 102
Abs. 3) oder die Abstimmung per Brief (§
127) kann in der Satzung oder, soweit die
Satzung dazu ermachtigt, in der Einberu-
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fung eine gesonderte Anmeldung verlangt
werden, wobei fir das Ende der Anmelde-
frist auch ein friherer Zeitpunkt festgelegt
werden kann; im Ubrigen gilt Abs. 3 sinn-
gemal.

§ 113 AktG
Vertretung durch Bevollméachtigte

(1) Jeder Aktionar, der zur Teilnahme an
der Hauptversammlung berechtigt ist, hat
das Recht, eine naturliche oder juristische
Person zum Vertreter zu bestellen. Der
Vertreter nimmt im Namen des Aktionars
an der Hauptversammlung teil und hat
dieselben Rechte wie der Aktionar, den er
vertritt. Er kann diese Rechte mittels jeder
von der Gesellschaft angebotenen Form
der Teilnahme austiben.

(2) Eine boérsenotierte Gesellschaft darf flr
Personen, die zu Vertretern bestellt wer-
den koénnen, weder besondere Anforde-
rungen vorsehen noch ihre Anzahl be-
schranken.

(3) In einer borsenotierten Gesellschaft
darf die Gesellschaft selbst oder ein Mit-
glied des Vorstands oder des Aufsichtsrats
das Stimmrecht als Bevollmachtigter nur
ausuben, soweit der Aktionar eine aus-
drickliche Weisung zu den einzelnen Ta-
gesordnungspunkten erteilt hat.

§ 114 AktG
Erteilung und Widerruf der Vollmacht

(1) Die Vollmacht muss einer bestimmten
Person schriftlich erteilt werden, sofern die
Satzung nicht die Textform geniigen lasst.
Bei einer borsenotierten Gesellschaft ist
die Textform jedenfalls ausreichend. Die
Vollmacht muss der Gesellschaft Gbermit-
telt und von dieser aufbewahrt oder nach-
prifbar festgehalten werden. Hat der Akti-
onar seinem depotfiihrenden Kreditinstitut
(§ 10a) Vollmacht erteilt, so genlgt es,
wenn dieses zusatzlich zur Depotbestati-
gung die Erklarung abgibt, dass ihm Voll-
macht erteilt wurde; § 10a Abs. 3 gilt sinn-
gemal.

(2) Eine boérsenotierte Gesellschaft muss
fur die Ubermittlung von Vollmachten zu-
mindest einen elektronischen Kommunika-
tionsweg eréffnen, fir den nur solche for-

malen Anforderungen vorgesehen werden
durfen, die fir die Identifizierbarkeit des
Aktionars und die Feststellung des Inhalts
der Vollmacht notwendig und angemessen
sind. Sofern die Satzung keinen anderen
solchen Kommunikationsweg vorsieht, ist
jedenfalls die Ubermittlung von Vollmach-
ten per Telefax zulassig.

(3) Die zwingende Verwendung eines be-
stimmten Formulars fur die Erteilung einer
Vollmacht kann in der Einberufung nur
verfligt werden, wenn dieses Formular auf
der im Firmenbuch eingetragenen Inter-
netseite der Gesellschaft zuganglich ge-
macht wird und auch die Erteilung einer
beschrankten Vollmacht erméglicht.

(4) Abs. 1 bis 3 gelten sinngemaR fur den
Widerruf der Vollmacht.

§ 126 AktG
Fernabstimmung

(1) Bei der Fernabstimmung Gbermitteln
die Aktionare ihre Stimmen von jedem
beliebigen Ort aus auf elektronischem
Weg an die Gesellschaft. Je nach dem
von der Gesellschaft angebotenen Verfah-
ren kénnen die Aktionare ihre Stimmen vor
der Hauptversammlung bis zu einem fest-
gesetzten Zeitpunkt, vor und wahrend der
Hauptversammlung oder auch nur wah-
rend der Hauptversammlung bis zu jenem
Zeitpunkt abgeben, an dem die personlich
anwesenden Teilnehmer abstimmen. Falls
das Verfahren dies zulasst, konnen Aktio-
nare unter denselben Voraussetzungen
ihre Stimmabgabe widerrufen und allen-
falls erneut abstimmen. Die Satzung oder
der dazu ermachtigte Vorstand hat auch
zu regeln, auf welche Weise Aktionére
Widerspruch erheben kdnnen.

(2) Fir jeden Aktionar sind der Zeitpunkt,
zu dem seine Stimmabgabe oder deren
Widerruf bei der Gesellschaft einlangt, und
die in § 117 erster Satz angeflihrten An-
gaben zu registrieren. Dem Aktionar ist
eine Empfangsbestatigung zu erteilen.

(3) Vor der Abstimmung in der Hauptver-
sammlung ist sicherzustellen, dass das
Stimmverhalten bei der Fernabstimmung
dem Vorstand und dem Aufsichtsrat sowie
den Ubrigen Aktionaren nicht bekannt wird.
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(4) Wenn der Aktionar nach dem Verfah-
ren zur Stimmabgabe ein Formu-

lar oder eine Eingabemaske zu verwen-
den hat, ist vorzusorgen, dass die Ak-
tionare zu jedem angekindigten Be-
schlussvorschlag abstimmen kénnen. Ab-
gegebene Stimmen sind nichtig, wenn der
Beschluss in der Hauptversammlung mit
einem anderen Inhalt gefasst wird als im
Formular oder in der Eingabemaske vor-
gesehen.

§ 127 AktG
Abstimmung per Brief

(1) Bei der Abstimmung per Brief Gbermit-
teln die Aktionare ihre Stimmen schriftlich
(§ 886 ABGB) an die Gesellschaft. Die
Aktionare haben sich daflr eines von der
Gesellschaft zur Verfugung zu stellenden
Formulars (Stimmzettel) zu bedienen. Die
Satzung hat die Einzelheiten des Verfah-
rens zu regeln. Sie muss in jedem Fall
eine Bestimmung darlber treffen, bis zu
welchem Zeitpunkt vor der Hauptver-
sammlung die Stimmen bei der Gesell-
schaft einlangen missen, ob eine bereits
abgegebene Stimme bis zu einem ange-
gebenen Zeitpunkt widerrufen oder gean-
dert werden kann und auf welche Weise
Aktionare Widerspruch erheben kénnen.

(2) Zusammen mit dem Stimmzettel haben
die Aktionare der Gesellschaft die Anga-
ben nach § 117 erster Satz zu Gbersen-
den. Der Zeitpunkt des Einlangens ist auf
dem Stimmzettel oder dem Umschlag zu
vermerken.

(3) Vor der Abstimmung in der Hauptver-
sammlung ist sicherzustellen, dass das
Stimmverhalten bei der Abstimmung per
Brief dem Vorstand und dem Aufsichtsrat
sowie den ubrigen Aktionaren nicht be-
kannt wird.

(4) Das Formular muss so gestal-

tet sein, dass die Aktiondre zu je-

dem angekiindigten Beschlussvorschlag
abstimmen kénnen. Abgegebene Stimmen
sind nichtig, wenn der Beschluss in der
Hauptversammlung mit einem anderen
Inhalt gefasst wird als im Formular vorge-
sehen.

Corporate Governance Kodex —

Verbindlichkeit

Erlauterungen zum Kodex
(S. 13 f. OCGK)

Der Kodex enthalt aul3er wichtigen gesetz-
lichen Vorgaben international tbliche Vor-
schriften, deren Nichteinhaltung erklart
und begriindet werden muss. Darlber
hinaus enthalt er Regeln, die tber diese
Anforderungen hinausgehen und freiwillig
angewendet werden sollten.

Der Kodex umfasst folgende Regelkatego-
rien:

1. Legal Requirement (L): Regel beruht
auf zwingenden Rechtsvorschriften

2.  Comply or Explain (C): Regel soll
eingehalten werden; eine Abwei-
chung muss erklart und begriindet
werden, um ein kodexkonformes
Verhalten zu erreichen

3. Recommendation (R): Regel mit
Empfehlungscharakter; Nichteinhal-
tung ist weder offenzulegen noch zu
begriinden

In Regeln, die nicht nur die bérsennotierte
Gesellschaft selbst, sondern auch ihre
Konzernunternehmen betreffen, wird der
Begriff “Unternehmen” statt “Gesellschaft”
verwendet. Sonderregelungen fir Banken
und Versicherungen bleiben vom Kodex
unberihrt. Die Regeln des Kodex erfor-
dern nicht die Offenlegung von Betriebs-
und Geschaftsgeheimnissen.

Samtliche Personenbezeichnungen sind
geschlechtsneutral zu verstehen.
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Ausgewihlte Rechtsquellen United Kingdom

Vergiitung — Kompetenzordnung

Sec. 217 Companies Act 2006

Payment by company: requirement of
members’ approval

(1) A company may not make a payment
for loss of office to a director of the com-
pany unless the payment has been appro-
ved by a resolution of the members of the
company.

(2) A company may not make a payment
for loss of office to a director of its holding
company unless the payment has been ap-
proved by a resolution of the members of
each of those companies.

(3) A resolution approving a payment to
which this section applies must not be pas-
sed unless a memorandum setting out par-
ticulars of the proposed payment (inclu-
ding its amount) is made available to the
members of the company whose approval
is sought—

(a) in the case of a written resolution, by
being sent or submitted to every eligible
member at or before the time at which the
proposed resolution is sent or submitted to
him;

(b) in the case of a resolution at a meeting,
by being made available for inspection by
the members both—

(1) at the company’s registered office for
not less than 15 days ending with the date
of the meeting, and

(1) at the meeting itself.

(4) No approval is required under this sec-
tion on the part of the members of a body
corporate that—

(a) is not a UK-registered company, or

(b) is a wholly-owned subsidiary of ano-
ther body corporate.

Sec. 420 Companies Act 2006

Duty to prepare directors’ remuneration
report

(1) The directors of a quoted company
must prepare a directors’ remuneration
report for each financial year of the com-

pany.
(2) In the case of failure to comply with the

requirement to prepare a directors’ remu-
neration report, every person who—

(a) was a director of the company im-
mediately before the end of the period for
filing accounts and reports for the financial
year in question, and

(b) failed to take all reasonable steps for
securing compliance with that requirement,
commits an offence.

(3) A person guilty of an offence under this
section is liable—

(a) on conviction on indictment, to a fine;

(b) on summary conviction, to a fine not
exceeding the statutory maximum.

Sec. 23 The Companies (Model Articles)
Regulations 2008 (SI 2008/3229, Sch. 3)

Directors’ remuneration

(1) Directors may undertake any services
for the company that the directors decide.

(2) Directors are entitled to such remune-
ration as the directors determine—

(a) for their services to the company as
directors, and

(b) for any other service which they under-
take for the company.

[...]
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The UK Corporate Governance Code
2012

Main Principle

There should be a formal and transparent
procedure for developing policy on execu-
tive remuneration and for fixing the remu-
neration packages of individual directors.
No director should be involved in deciding
his or her own remuneration.

Supporting Principles

The remuneration committee should con-
sult the chairman and/or chief executive
about their proposals relating to the remu-
neration of other executive directors. The
remuneration committee should also be
responsible for appointing any consultants
in respect of executive director remune-
ration. Where executive directors or senior
management are involved in advising or
supporting the remuneration committee,
care should be taken to recognise and
avoid conflicts of interest.

The chairman of the board should ensure
that the company maintains contact as re-
quired with its principal shareholders about
remuneration.

Code Provisions

D.2.1. The board should establish a remu-
neration committee of at least three, or in
the case of smaller companies two, inde-
pendent non-executive directors. In addi-
tion the company chairman may also be a
member of, but not chair, the committee if
he or she was considered independent on
appointment as chairman. The remune-
ration committee should make available its
terms of reference, explaining its role and
the authority delegated to it by the board.
Where remuneration consultants are ap-
pointed, they should be identified in the
annual report and a statement made as to
whether they have any other connection
with the company.

D.2.2. The remuneration committee should
have delegated responsibility for setting
remuneration for all executive directors
and the chairman, including pension rights

and any compensation payments. The
committee should also recommend and
monitor the level and structure of remune-
ration for senior management. The defini-
tion of ‘senior management’ for this pur-
pose should be determined by the board
but should normally include the first layer
of management below board level.

Vergiitung — Ausgestaltung

Sec. 23 The Companies (Model Articles)
Regulations 2008 (SI 2008/3229, Sch. 3)

Directors’ remuneration

(1) Directors may undertake any services
for the company that the directors decide.

(2) Directors are entitled to such remune-
ration as the directors determine—

(a) for their services to the company as
directors, and

(b) for any other service which they under-
take for the company.

(3) Subject to the articles, a director’s re-
muneration may—

(a) take any form, and

(b) include any arrangements in connection
with the payment of a pension, allowance
or gratuity, or any death, sickness or disa-
bility benefits, to or in respect of that direc-
tor.

(4) Unless the directors decide otherwise,
directors’ remuneration accrues from day
to day.

(5) Unless the directors decide otherwise,
directors are not accountable to the com-
pany for any remuneration which they re-
ceive as directors or other officers or em-
ployees of the company’s subsidiaries or of
any other body corporate in which the
company is interested.
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The UK Corporate Governance Code
2012

Main Principle

Levels of remuneration should be suffi-
cient to attract, retain and motivate direc-
tors of the quality required to run the com-
pany successfully, but a company should
avoid paying more than is necessary for
this purpose. A significant proportion of
executive directors’ remuneration should
be structured so as to link rewards to cor-
porate and individual performance.

D.1: The Level and Components of Re-
muneration

D.1.1. In designing schemes of perfor-
mance-related remuneration for executive
directors, the remuneration committee
should follow the provisions in Schedule A
to this Code.

D.1.2. Where a company releases an
executive director to serve as a non-
executive director elsewhere, the remune-
ration report21 should include a statement
as to whether or not the director will retain
such earnings and, if so, what the remune-
ration is.

D.1.3. Levels of remuneration for non-
executive directors should reflect the time
commitment and responsibilities of the
role. Remuneration for non-executive di-
rectors should not include share options or
other performance-related elements. If,
exceptionally, options are granted, share-
holder approval should be sought in ad-
vance and any shares acquired by exercise
of the options should be held until at least
one year after the non-executive director
leaves the board. Holding of share options
could be relevant to the determination of a
non-executive director’s independence (as
set out in provision B.1.1).

D.1.4. The remuneration committee should
carefully consider what compensation
commitments (including pension contribu-
tions and all other elements) their direc-
tors’ terms of appointment would entail in
the event of early termination. The aim
should be to avoid rewarding poor perfor-
mance. They should take a robust line on
reducing compensation to reflect departing
directors’ obligations to mitigate loss.

D.1.5. Notice or contract periods should be
set at one year or less. If it is necessary to
offer longer notice or contract periods to
new directors recruited from outside, such
periods should reduce to one year or less
after the initial period.

Vergiitung — Vergiitungsausschuss

Part 2 of SCHEDULE 8, The Large and
Medium-sized Companies and Groups
(Accounts and Reports) Regulations
2008

Consideration by the directors of mat-
ters relating to directors’ remuneration

2.—(1) If a committee of the company’s
directors has considered matters relating to
the directors’ remuneration for the relevant
financial year, the directors’ remuneration
report must—

(a) name each director who was a member
of the committee at any time when the
committee was considering any such mat-
ter;

(b) name any person who provided to the
committee advice, or services, that materi-
ally assisted the committee in their
consideration of any such matter;

(c) in the case of any person named under
paragraph (b), who is not a director of the
company, state—

(1) the nature of any other services that that
person has provided to the company during
the relevant financial year; and
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(i1) whether that person was appointed by
the committee.

(2) In sub-paragraph (1)(b) “person” in-
cludes (in particular) any director of the
company who does not fall within sub-

paragraph (1)(a).

The UK Corporate Governance Code
2012

Main Principle

There should be a formal and transparent
procedure for developing policy on execu-
tive remuneration and for fixing the remu-
neration packages of individual directors.
No director should be involved in deciding
his or her own remuneration.

D.2.1. The board should establish a remu-
neration committee of at least three, or in
the case of smaller companies two, inde-
pendent non-executive directors. In addi-
tion the company chairman may also be a
member of, but not chair, the committee if
he or she was considered independent on
appointment as chairman. The remune-
ration committee should make available its
terms of reference, explaining its role and
the authority delegated to it by the board.
Where remuneration consultants are ap-
pointed, they should be identified in the
annual report and a statement made as to
whether they have any other connection
with the company.

D.2.2. The remuneration committee should
have delegated responsibility for setting
remuneration for all executive directors
and the chairman, including pension rights
and any compensation payments. The
committee should also recommend and
monitor the level and structure of remune-
ration for senior management. The defini-
tion of ‘senior management’ for this pur-
pose should be determined by the board
but should normally include the first layer
of management below board level.

Vergiitung — Offenlegung

Sec. 412 Companies Act 2006

Information about directors’ benefits:
remuneration

(1) The Secretary of State may make pro-
vision by regulations requiring information
to be given in notes to a company’s annual
accounts about directors’ remuneration.

(2) The matters about which information
may be required include—

(a) gains made by directors on the exercise
of share options;

(b) benefits received or receivable by di-
rectors under long-term incentive schemes;

(c) payments for loss of office (as defined
in section 215);

(d) benefits receivable, and contributions
for the purpose of providing benefits, in
respect of past services of a person as di-
rector or in any other capacity while direc-
tor;

(e) consideration paid to or receivable by
third parties for making available the ser-
vices of a person as director or in any other
capacity while director.

(3) Without prejudice to the generality of
subsection (1), regulations under this sec-
tion may make any such provision as was
made immediately before the commence-
ment of this Part by Part 1 of Schedule 6 to
the Companies Act 1985 (c. 6).

(4) For the purposes of this section, and
regulations made under it, amounts paid to
or receivable by—

(a) a person connected with a director, or

(b) a body corporate controlled by a direc-
tor, are treated as paid to or receivable by
the director.

The expressions “connected with” and
“controlled by” in this subsection have the
same meaning as in Part 10 (company di-
rectors).

(5) It is the duty of—

(a) any director of a company, and
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(b) any person who is or has at any time in
the preceding five years been a director of
the company, to give notice to the com-
pany of such matters relating to himself as
may be necessary for the purposes of regu-
lations under this section.

(6) A person who makes default in com-
plying with subsection (5) commits an of-
fence and is liable on summary conviction
to a fine not exceeding level 3 on the stan-
dard scale.

Sec. 420 Companies Act 2006

Duty to prepare directors’ remuneration
report

(1) The directors of a quoted company
must prepare a directors’ remuneration
report for each financial year of the com-

pany.
(2) In the case of failure to comply with the

requirement to prepare a directors’ remu-
neration report, every person who—

(a) was a director of the company im-
mediately before the end of the period for
filing accounts and reports for the financial
year in question, and

(b) failed to take all reasonable steps for
securing compliance with that requirement,
commits an offence.

(3) A person guilty of an offence under this
section is liable—

(a) on conviction on indictment, to a fine;

(b) on summary conviction, to a fine not
exceeding the statutory maximum.

Sec. 421 Companies Act 2006

Contents of directors’ remuneration
report

(1) The Secretary of State may make pro-
vision by regulations as to—

(a) the information that must be contained
in a directors’ remuneration report,

(b) how information is to be set out in the
report, and

(c) what is to be the auditable part of the
report.

(2) Without prejudice to the generality of
this power, the regulations may make any
such provision as was made, immediately
before the commencement of this Part, by
Schedule 7A to the Companies Act 1985
(c. 6).

(3) It is the duty of—
(a) any director of a company, and

(b) any person who is or has at any time in
the preceding five years been a director of
the company, to give notice to the com-
pany of such matters relating to himself as
may be necessary for the purposes of regu-
lations under this section.

(4) A person who makes default in com-
plying with subsection (3) commits an of-
fence and is liable on summary conviction
to a fine not exceeding level 3 on the stan-
dard scale.

Sec. 422 Companies Act 2006

Approval and signing of directors’ re-
muneration report

(1) The directors’ remuneration report
must be approved by the board of directors
and signed on behalf of the board by a di-
rector or the secretary of the company.

(2) If a directors’ remuneration report is
approved that does not comply with the
requirements of this Act, every director of
the company who—

(a) knew that it did not comply, or was
reckless as to whether it complied, and

(b) failed to take reasonable steps to secure
compliance with those requirements or, as
the case may be, to prevent the report from
being approved, commits an offence.

(3) A person guilty of an offence under this
section is liable—

(a) on conviction on indictment, to a fine;
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(b) on summary conviction, to a fine not
exceeding the statutory maximum.

Sec. 497 Companies Act

Auditor’s report on auditable part of
directors’ remuneration report

(1) If the company is a quoted company,
the auditor, in his report on the company’s
annual accounts for the financial year,
must—

(a) report to the company’s members on
the auditable part of the directors’ remune-
ration report, and

(b) state whether in his opinion that part of
the directors’ remuneration report has been
properly prepared in accordance with this
Act.

(2) For the purposes of this Part, “the audi-
table part” of a directors’ remuneration
report is the part identified as such by re-
gulations under section 421.

Regulation 11, The Large and Medium-
sized Companies and Groups (Accounts
and Reports) Regulations 2008, No. 410

Directors’ remuneration report (quoted
companies)

(1) The remuneration report which the di-
rectors of a quoted company are required
to prepare under section 420 of the 2006
Act (duty to prepare directors’ remune-
ration report) must contain the information
specified in Schedule 8 to these Regula-
tions, and must comply with any require-
ment of that Schedule as to how informa-
tion is to be set out in the report.

(2) In Schedule 8— Part 1 is introductory,
Part 2 relates to information about remune-
ration committees, performance related
remuneration, consideration of conditions
elsewhere in company and group and liabi-
lities in respect of directors’ contracts, Part
3 relates to detailed information about di-
rectors’ remuneration (information in-

cluded under Part 3 is required to be re-
ported on by the auditor (see subsection
(3)), and Part 4 contains interpretative and
supplementary provisions.

(3) For the purposes of section 497 in Part
16 of the 2006 Act (auditor’s report on
auditable part of directors’ remuneration
report), “the auditable part” of a directors’
remuneration report is the part containing
the information required by Part 3 of Sche-
dule 8 to these Regulations.

FSA, Listing Rules
Report to shareholders
LR 9.8.8

The report to the shareholders by the Board
required by LR 9.8.6 R (7) must contain
the following:

(1) a statement of the /isted company's po-
licy on executive directors' remuneration;

(2) information presented in tabular form,
unless inappropriate, together with expla-
natory notes as necessary on:

(a) the amount of each element in the re-
muneration package for the period under
review of each director, by name, inclu-
ding but not restricted to, basic salary and
fees, the estimated money value of benefits
in kind, annual bonuses, deferred bonuses,
compensation for loss of office and pay-
ments for breach of contractor other termi-
nation payments;

(b) the total remuneration for each director
for the period under review and for the
corresponding prior period;

(c) any significant payments made to for-
mer directors during the period under re-
view; and

(d) any share options, including Save-as-
you-earn options, for each director, by
name, in accordance with the requirements
of the Directors' Remuneration Report Re-
gulations;

(3) details of any long-term incentive
schemes, other than share options as requi-
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red by paragraph (2)(d), including the inte-
rests of each director, by name, in the
long-term incentive schemes at the start of
the period under review;

(4) details of any entitlements or awards
granted and commitments made to each
director under any long-term incentive
schemes during the period, showing which
crystallize either in the same year or in
subsequent years;

(5) details of the monetary value and num-
ber of shares, cash payments or other
benefits received by each director under
any long-term incentive schemes during the
period,

(6) details of the interests of each director
in the long-term incentive schemes at the
end of the period;

(7) an explanation and justification of any
element of a director's remuneration, other
than basic salary, which is pensionable;

(8) details of any directors' service con-
tract with a notice period in excess of one
year or with provisions for pre-determined
compensation on termination which ex-
ceeds one years salary and benefits in kind,
giving the reasons for such notice period;

(9) details of the unexpired term of any
directors' service contract of a director
proposed for election or re-election at the
forthcoming annual general meeting, and,
if any director proposed for election or re-
election does not have a directors' service
contract, a statement to that effect;

(10) a statement of the listed company's
policy on the granting of options or awards
under its employees' share schemes and
other long-term incentive schemes, explai-
ning and justifying any departure from that
policy in the period under review and any
change in the policy from the preceding
year;

(11) for “money purchase schemes” details
of the contribution or allowance payable or
made by the listed company in respect of
each director during the period under re-
view; and

(12) for “defined benefit schemes”:

(a) details of the amount of the increase
during the period under review (excluding
inflation) and of the accumulated total
amount at the end of the period in respect
of the accrued benefit to which each direc-
tor would be entitled on leaving service or
is entitled having left service during the
period under review;

(b) either:

(1) the transfer value (less director's contri-
butions) of the relevant increase in accrued
benefit (to be calculated in accordance
with? regulations 7 to 7E of the Occupatio-
nal Pension Schemes (Transfer Values)
Regulations 1996 but making no de-
duction for any under-funding) as at the
end of the period; or

(i1) so much of the following information
as 1s necessary to make a reasonable as-
sessment of the transfer value in respect of
each director:

(A) age;
(B) normal retirement age;

(C) the amount of any contributions paid or
payable by the director under the terms of
the scheme during the period under review;

(D) details of spouses and dependants
benefits;

(E) early retirement rights and options;

(F) expectations of pension increases after
retirement (whether guaranteed or discre-
tionary); and

(G) discretionary benefits for which allo-
wance is made in transfer values on lea-
ving and any other relevant information
which will significantly affect the value of
the benefits; and

(c) no disclosure of voluntary contributions
and benefits.

Weitere Bestimmungen zu Vor-

stand und Aufsichtsrat

7/11




Sec. 160 Companies Act 2006

Appointment of directors of public com-
pany to be voted on individually

(1) At a general meeting of a public com-
pany a motion for the appointment of two
or more persons as directors of the com-
pany by a single resolution must not be
made unless a resolution that it should be
so made has first been agreed to by the
meeting without any vote being given
against it.

(2) A resolution moved in contravention of
this section is void, whether or not its
being so moved was objected to at the
time.

But where a resolution so moved is passed,
no provision for the automatic reappoint-
ment of retiring directors in default of ano-
ther appointment applies.

(3) For the purposes of this section a mo-
tion for approving a person’s appointment,
or for nominating a person for appoint-
ment, is treated as a motion for his ap-
pointment.

(4) Nothing in this section applies to a re-
solution amending the company’s articles.

Sec. 188 Companies Act 2006

Directors’ long-term service contracts:
requirement of members’ approval

(1) This section applies to provision under
which the guaranteed term of a director’s
employment—

(a) with the company of which he is a di-
rector, or

(b) where he is the director of a holding
company, within the group consisting of
that company and its subsidiaries, is, or
may be, longer than two years.

(2) A company may not agree to such pro-
vision unless it has been approved—

(a) by resolution of the members of the
company, and

(b) in the case of a director of a holding
company, by resolution of the members of
that company.

[...]

Sec. 333 Companies Act 2006

Sending documents relating to meetings
etc in electronic form

(1) Where a company has given an electro-
nic address in a notice calling a meeting, it
is deemed to have agreed that any docu-
ment or information relating to
proceedings at the meeting may be sent by
electronic means to that address (subject to
any conditions or limitations specified in
the notice).

(2) Where a company has given an electro-
nic address—

(a) in an instrument of proxy sent out by
the company in relation to the meeting, or

(b) in an invitation to appoint a proxy is-
sued by the company in relation to the
meeting, it is deemed to have agreed that
any document or information relating to
proxies for that meeting may be sent by
electronic means to that address (subject to
any conditions or limitations specified in
the notice).

(3) In subsection (2), documents relating to
proxies include—

(a) the appointment of a proxy in relation
to a meeting,

(b) any document necessary to show the
validity of, or otherwise relating to, the
appointment of a proxy, and

(c) notice of the termination of the authori-
ty of a proxy.

(4) In this section “electronic address”
means any address or number used for the
purposes of sending or receiving docu-
ments or information by electronic means.

Sec. 440 Companies Act 2006
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Quoted companies: offences in connec-
tion with procedure for approval

(1) In the event of default in complying
with section 439(1) (notice to be given of
resolution for approval of directors’ remu-
neration report), an offence is committed
by every officer of the company who is in
default.

(2) If the resolution is not put to the vote
of the accounts meeting, an offence is
committed by each existing director.

(3) It is a defence for a person charged
with an offence under subsection (2) to
prove that he took all reasonable steps for
securing that the resolution was put to the
vote of the meeting.

(4) A person guilty of an offence under
this section is liable on summary convic-
tion to a fine not exceeding level 3 on the
standard scale.

(5) In this section— “the accounts mee-
ting” means the general meeting of the
company before which the company’s an-
nual accounts for the financial year are to
be laid; and “existing director” means a
person who is a director of the company
immediately before that meeting.

The UK Corporate Governance Code
2012

A.1.2. The annual report should identify
the chairman, the deputy chairman (where
there is one), the chief executive, the senior
independent director and the chairmen and
members of the board committees.

It should also set out the number of mee-
tings of the board and those committees
and individual attendance by directors.

A.3.1. The chairman should on appoint-
ment meet the independence criteria set out
in B.1.1 below. A chief executive should
not go on to be chairman of the same com-
pany. If exceptionally a board decides that
a chief executive should become chairman,
the board should consult major share-
holders in advance and should set out its

reasons to shareholders at the time of the
appointment and in the next annual report.

B.1.1. The board should identify in the
annual report each non-executive director
it considers to be independent. The board
should determine whether the director is
independent in character and judgement
and whether there are relationships or cir-
cumstances which are likely to affect, or
could appear to affect, the director’s
judgement. The board should state its rea-
sons if it determines that a director is inde-
pendent notwithstanding the existence of
relationships or circumstances which may
appear relevant to its determination, inclu-
ding if the director:

- has been an employee of the company or
group within the last five years;

- has, or has had within the last three years,
a material business relationship with the

company either directly, or as a partner,
shareholder, director or senior employee of
a body that has such a relationship with the
company

- has received or receives additional remu-
neration from the company apart from a
director’s fee, participates in the com-
pany’s share option or a performance-
related pay scheme, or is a member of the
company’s pension scheme;

- has close family ties with any of the
company’s advisers, directors or senior
employees;

- holds cross-directorships or has signifi-
cant links with other directors through in-
volvement in other companies or bodies;

- represents a significant shareholder; or

- has served on the board for more than
nine years from the date of their first elec-
tion.;

B.7.1. All directors of FTSE 350 compa-
nies should be subject to annual election by
shareholders. All other directors should be
subject to election by shareholders at the
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first annual general meeting after their ap-
pointment, and to re-election thereafter at
intervals of no more than three years. Non-
executive directors who have served longer
than nine years should be subject to annual
re-election. The names of directors sub-
mitted for election or re-election should be
accompanied by sufficient biographical
details and any other relevant information
to enable shareholders to take an informed
decision on their election.

D.2.3. The board itself or, where required
by the Articles of Association, the share-
holders should determine the remuneration
of the non-executive directors within the
limits set in the Articles of Association.
Where permitted by the Articles, the board
may however delegate this responsibility to
a committee, which might include the chief
executive.

AKktionarsrechte

Sec. 217 Companies Act 2006

Payment by company: requirement of
members’ approval

(1) A company may not make a payment
for loss of office to a director of the com-
pany unless the payment has been appro-
ved by a resolution of the members of the
company.

(2) A company may not make a payment
for loss of office to a director of its holding
company unless the payment has been ap-
proved by a resolution of the members of
each of those companies.

(3) A resolution approving a payment to
which this section applies must not be pas-
sed unless a memorandum setting out par-
ticulars of the proposed payment (inclu-
ding its amount) is made available to the
members of the company whose approval
is sought—

(a) in the case of a written resolution, by
being sent or submitted to every eligible

member at or before the time at which the
proposed resolution is sent or submitted to
him;

(b) in the case of a resolution at a meeting,

by being made available for inspection by
the members both—

(1) at the company’s registered office for
not less than 15 days ending with the date
of the meeting, and

(1) at the meeting itself.

(4) No approval is required under this sec-
tion on the part of the members of a body
corporate that—

(a) is not a UK-registered company, or

(b) is a wholly-owned subsidiary of ano-
ther body corporate.

Sec. 324 Companies Act 2006
Rights to appoint proxies

(1) A member of a company is entitled to
appoint another person as his proxy to
exercise all or any of his rights to attend
and to speak and vote at a meeting of the
company.

(2) In the case of a company having a share
capital, a member may appoint more than
one proxy in relation to a meeting, pro-
vided that each proxy is appointed to exer-
cise the rights attached to a different share
or shares held by him, or (as the case may
be) to a different £10, or multiple of £10,
of stock held by him.

Sec. 326 Companies Act 2006

Company-sponsored invitations to ap-
point proxies

(1) If for the purposes of a meeting there
are issued at the company’s expense invita-
tions to members to appoint as proxy a
specified person or a number of specified
persons, the invitations must be issued to
all members entitled to vote at the meeting.

(2) Subsection (1) is not contravened if—
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(a) there is issued to a member at his re-
quest a form of appointment naming the
proxy or a list of persons willing to act as
proxy, and

(b) the form or list is available on request
to all members entitled to vote at the mee-
ting.

[...]

Sec. 439 Companies Act 2006

Quoted companies: members’ approval
of directors’ remuneration report

(1) A quoted company must, prior to the
accounts meeting, give to the members of
the company entitled to be sent notice of
the meeting notice of the intention to move
at the meeting, as an ordinary resolution, a
resolution approving the directors’ remu-
neration report for the financial year.

(2) The notice may be given in any manner
permitted for the service on the member of
notice of the meeting.

(3) The business that may be dealt with at
the accounts meeting includes the resoluti-
on.

This is so notwithstanding any default in
complying with subsection (1) or (2).

(4) The existing directors must ensure that
the resolution is put to the vote of the mee-
ting.

[...]

Corporate Governance Kodex —

Verbindlichkeit

the Code’s flexibility. It is strongly sup-
ported by both companies and shareholders
and has been widely admired and imitated
internationally.

2. The Code is not a rigid set of rules. It
consists of principles (main and suppor-
ting) and provisions. The Listing Rules
require companies to apply the Main Prin-
ciples and report to shareholders on how
they have done so. The principles are the
core of the Code and the way in which they
are applied should be the central question
for a board as it determines how it is to
operate according to the Code.

3. It is recognised that an alternative to
following a provision may be justified in
particular circumstances if good go-
vernance can be achieved by other means.
A condition of doing so is that the reasons
for it should be explained clearly and care-
fully to shareholders1, who may wish to
discuss the position with the company and
whose voting intentions may be influenced
as a result. In providing an explanation, the
company should aim to illustrate how its
actual practices are consistent with the
principle to which the particular provision
relates, contribute to good governance and
promote delivery of business objectives. It
should set out the background, provide a
clear rationale for the action it is taking,
and describe any mitigating actions taken
to address any additional risk and maintain
conformity with the relevant principle.
Where deviation from a particular provi-
sion is intended to be limited in time, the
explanation should indicate when the com-
pany expects to conform with the provi-
sion.

[...]

The UK Corporate Governance Code
2012

Comply or Explain

1. The “comply or explain” approach is the
trademark of corporate governance in the
UK. It has been in operation since the
Code’s beginnings and is the foundation of
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Ausgewihlte Rechtsquellen USA

Vergiitung — Kompetenzordnung

SEC. 10C. Securities Exchange Act
COMPENSATION COMMITTEES.

(a) INDEPENDENCE OF COMPENSA-
TION COMMITTEES.—

(1) LISTING STANDARDS.—The Com-
mission shall, by rule, direct the national
securities exchanges and national securities
associations to prohibit the listing of any
equity security of an issuer, other than an
issuer that is a controlled company, limited
partnership, company in bankruptcy pro-
ceedings, openended management invest-
ment company that is registered under the
Investment Company Act of 1940, or a
foreign private issuer that provides annual
disclosures to shareholders of the reasons
that the foreign private issuer does not
have an independent compensation com-
mittee, that does not comply with the re-
quirements of this subsection.

NYSE Listed Company Manual
303A.05 Compensation Committee

(a) Listed companies must have a compen-
sation committee composed entirely of
independent directors.

(b) The compensation committee must
have a written charter that addresses:

(1) the committee's purpose and responsibi-
lities - which, at minimum, must be to have
direct responsibility to:

(A) review and approve corporate goals
and objectives relevant to CEO compensa-
tion, evaluate the CEO's performance in
light of those goals and objectives, and,
either as a committee or together with the
other independent directors (as directed by

the board), determine and approve the
CEQ's compensation level based on this
evaluation;

(B) make recommendations to the board
with respect to non-CEO executive officer
compensation, and incentive-compensation
and equity-based plans that are subject to
board approval; and

(C) prepare the disclosure required by Item
407(e)(5) of Regulation S-K;

(i1) an annual performance evaluation of
the compensation committee.

Vergiitung — Ausgestaltung

Art. 162(m) Internal Revenue Code (26
USC 162(m))

26 USC § 162 (Internal Revenue Code)

m) Certain excessive employee remu-
neration

(1) In general

In the case of any publicly held corpora-
tion, no deduction shall be allowed under
this chapter for applicable employee remu-
neration with respect to any covered em-
ployee to the extent that the amount of
such remuneration for the taxable year
with respect to such employee exceeds
$1,000,000.

[...]

(4) Applicable employee remuneration

[...]
(E) Remuneration

For purposes of this paragraph, the term
“remuneration” includes any remuneration
(including benefits) in any medium other
than cash, but shall not include—
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(1)any payment referred to in so much of
section 3121(a)(5) as precedes subpara-
graph (E) thereof, and

(i)any benefit provided to or on behalf of
an employee if at the time such benefit is
provided it is reasonable to believe that the
employee will be able to exclude such ben-
efit from gross income under this chapter.

For purposes of clause (i), section
3121(a)(5) shall be applied without regard
to section 3121(v)(1).

Vergiitung — Vergiutungsausschuss

SEC. 952 Dodd Frank Act

COMPENSATION COMMITTEE IN-
DEPENDENCE.

(a) IN GENERAL.—The Securities Ex-
change Act of 1934 (15 U.S.C. 78 et seq.)
is amended by inserting after section 10B,
as added by section 753, the following:

“SEC. 10C. COMPENSATION COM-
MITTEES.

*‘(a) INDEPENDENCE OF COMPEN-
SATION COMMITTEES.—

‘(1) LISTING STANDARDS.—The
Commission shall, by rule, direct the na-
tional securities exchanges and national
securities associations to prohibit the list-
ing of any equity security of an issuer, oth-
er than an issuer that is a controlled com-
pany, limited partnership, company in
bankruptcy proceedings, openended man-
agement investment company that is regis-
tered under the Investment Company Act
of 1940, or a foreign private issuer that
provides annual disclosures to shareholders
of the reasons that the foreign private issu-
er does not have an independent compen-
sation committee, that does not comply
with the requirements of this subsection.

““(2) INDEPENDENCE OF COMPEN-
SATION COMMITTEES.—The rules of

the Commission under paragraph (1) shall
require that each member of the compensa-
tion committee of the board of directors of
an issuer be— ‘‘(A) a member of the board
of directors of the issuer; and ‘‘(B) inde-
pendent.

““(3) INDEPENDENCE.—The rules of the
Commission under paragraph (1) shall re-
quire that, in determining the definition of
the term ‘independence’ for purposes of
paragraph (2), the national securities ex-
changes and the national securities associa-
tions shall consider relevant factors, in-
cluding—

“‘(A) the source of compensation of a
member of the board of directors of an
issuer, including any consulting, advisory,
or other compensatory fee paid by the issu-
er to such member of the board of direc-
tors; and

*‘(B) whether a member of the board of
directors of an issuer is affiliated with the
issuer, a subsidiary of the issuer, or an af-
filiate of a subsidiary of the issuer.

“‘(4) EXEMPTION AUTHORITY.—The
rules of the Commission under paragraph
(1) shall permit a national securities ex-
change or a national securities association
to exempt a particular relationship from the
requirements of paragraph (2), with respect
to the members of a compensation commit-
tee, as the national securities exchange or
national securities association determines
is appropriate, taking into consideration the
size of an issuer and any other relevant
factors.

“‘(b) INDEPENDENCE OF COMPEN-
SATION CONSULTANTS AND OTHER
COMPENSATION COMMITTEE AD-
VISERS.—

‘(1) IN GENERAL.—The compensation
committee of an issuer may only select a
compensation consultant, legal counsel, or
other adviser to the compensation commit-
tee after taking into consideration the fac-
tors identified by the Commission under
paragraph (2).
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““(2) RULES.—The Commission shall
identify factors that affect the independ-
ence of a compensation consultant, legal
counsel, or other adviser to a compensation
committee of an issuer. Such factors shall
be competitively neutral among categories
of consultants, legal counsel, or other ad-
visers and preserve the ability of compen-
sation committees to retain the services of
members of any such category, and shall
include—

“‘(A) the provision of other services to the
issuer by the person that employs the com-
pensation consultant, legal counsel, or oth-
er adviser;

“‘(B) the amount of fees received from the
issuer by the person that employs the com-
pensation consultant, legal counsel, or oth-
er adviser, as a percentage of the total rev-
enue of the person that employs the com-
pensation consultant, legal counsel, or oth-
er adviser;

““(C) the policies and procedures of the
person that employs the compensation con-
sultant, legal counsel, or other adviser that
are designed to prevent conflicts of inter-
est;

‘(D) any business or personal relationship
of the compensation consultant, legal
counsel, or other adviser with a member of
the compensation committee; and

“‘(E) any stock of the issuer owned by the
compensation consultant, legal counsel, or
other adviser.

*‘(c) COMPENSATION COMMITTEE
AUTHORITY RELATING TO COM-
PENSATION CONSULTANTS.—

“(1) AUTHORITY TO RETAIN COM-
PENSATION CONSULTANT.—

““(A) IN GENERAL.—The compensation
committee of an issuer, in its capacity as a
committee of the board of directors, may,
in its sole discretion, retain or obtain the
advice of a compensation consultant.

*“(B) DIRECT RESPONSIBILITY OF
COMPENSATION COMMITTEE.—

The compensation committee of an issuer
shall be directly responsible for the ap-
pointment, compensation, and oversight of
the work of a compensation consultant.

*“(C) RULE OF CONSTRUCTION.—This
paragraph may not be construed—

‘(1) to require the compensation commit-
tee to implement or act consistently with
the advice or recommendations of the
compensation consultant; or

“‘(i1) to affect the ability or obligation of a
compensation committee to exercise its
own judgment in fulfillment of the duties
of the compensation committee.

““(2) DISCLOSURE.—In any proxy or
consent solicitation material for an annual
meeting of the shareholders (or a special
meeting in lieu of the annual meeting) oc-
curring on or after the date that is 1 year
after the date of enactment of this section,
each issuer shall disclose in the proxy or
consent material, in accordance with regu-
lations of the Commission, whether—

“‘(A) the compensation committee of the
issuer retained or obtained the advice of a
compensation consultant; and

““(B) the work of the compensation con-
sultant has raised any conflict of interest
and, if so, the nature of the conflict and
how the conflict is being addressed.

*‘(d) AUTHORITY TO ENGAGE INDE-
PENDENT LEGAL COUNSEL AND
OTHER ADVISERS.—

‘(1) IN GENERAL.—The compensation
committee of an issuer, in its capacity as a
committee of the board of directors, may,
in its sole discretion, retain and obtain the
advice of independent legal counsel and
other advisers.

*“(2) DIRECT RESPONSIBILITY OF
COMPENSATION COMMITTEE.—

The compensation committee of an issuer
shall be directly responsible for the ap-
pointment, compensation, and oversight of
the work of independent legal counsel and
other advisers.
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““(3) RULE OF CONSTRUCTION.—This
subsection may not be construed—

““(A) to require a compensation committee
to implement or act consistently with the
advice or recommendations of independent
legal counsel or other advisers under this
subsection; or

“‘(B) to affect the ability or obligation of a
compensation committee to exercise its
own judgment in fulfillment of the duties
of the compensation committee.

“‘(e) COMPENSATION OF COMPEN-
SATION CONSULTANTS, INDEPEND-
ENT LEGAL COUNSEL, AND OTHER
ADVISERS.—Each issuer shall provide
for appropriate funding, as determined by
the compensation committee in its capacity
as a committee of the board of directors,
for payment of reasonable compensation—

‘(1) to a compensation consultant; and

““(2) to independent legal counsel or any
other adviser to the compensation com-
mittee.

““(f) COMMISSION RULES.—

““(1) IN GENERAL.—Not later than 360
days after the date of enactment of this
section, the Commission shall, by rule,
direct the national securities exchanges and
national securities associations to prohibit
the listing of any security of an issuer that
is not in compliance with the requirements
of this section.

““(2) OPPORTUNITY TO CURE DE-
FECTS.—The rules of the Commission
under paragraph (1) shall provide for ap-
propriate procedures for an issuer to have a
reasonable opportunity to cure any defects
that would be the basis for the prohibition
under paragraph (1), before the imposition
of such prohibition.

*“(3) EXEMPTION AUTHORITY .—

““(A) IN GENERAL.—The rules of the
Commission under paragraph (1) shall
permit a national securities exchange or a
national securities association to exempt a
category of issuers from the requirements
under this section, as the national securities

exchange or the national securities associa-
tion determines is appropriate.

“‘(B) CONSIDERATIONS.—In determin-
ing appropriate exemptions under subpara-
graph (A), the national securities exchange
or the national securities association shall
take into account the potential impact of
the requirements of this section on smaller
reporting issuers.

“‘(g) CONTROLLED COMPANY EX-
EMPTION.—

““(1) IN GENERAL.—This section shall
not apply to any controlled company.

““(2) DEFINITION.—For purposes of this
section, the term ‘controlled company’
means an issuer—

“‘(A) that is listed on a national securities
exchange or by a national securities asso-
ciation; and

““(B) that holds an election for the board of
directors of the issuer in which more than
50 percent of the voting power is held by
an individual, a group, or another issuer.”’.

(b) STUDY AND REPORT.—

(1) STUDY.—The Securities and Ex-
change Commission shall conduct a study
and review of the use of compensation
consultants and the effects of such use.

(2) REPORT.—Not later than 2 years after
the date of the enactment of this Act, the
Commission shall submit a report to Con-
gress on the results of the study and review
required by this subsection.

Vergiitung — Offenlegung

SEC. 953. Dodd Frank Act

EXECUTIVE COMPENSATION DIS-
CLOSURES.

(a) DISCLOSURE OF PAY VERSUS
PERFORMANCE.—Section 14 of the
Securities Exchange Act of 1934 (15
U.S.C. 78n), as amended by this title, is

4/12




amended by adding at the end the follo-
wing:

‘(i) DISCLOSURE OF PAY VERSUS
PERFORMANCE.—The Commission
shall, by rule, require each issuer to dis-
close in any proxy or consent solicitation
material for an annual meeting of the sha-
reholders of the issuer a clear description
of any compensation required to be dis-
closed by the issuer under section 229.402
of title 17, Code of Federal Regulations (or
any successor thereto), including informa-
tion that shows the relationship between
executive compensation actually paid and
the financial performance of the issuer,
taking into account any change in the value
of the shares of stock and dividends of the
issuer and any distributions. The disclosure
under this subsection may include a gra-
phic representation of the information re-
quired to be disclosed.”’.

(b) ADDITIONAL DISCLOSURE RE-
QUIREMENTS.—

(1) IN GENERAL.—The Commission
shall amend section 229.402 of title 17,
Code of Federal Regulations, to require
each issuer to disclose in any filing of the
issuer described in section 229.10(a) of
title 17, Code of Federal Regulations (or
any successor thereto)—

(A) the median of the annual total compen-
sation of all employees of the issuer, ex-
cept the chief executive officer (or any
equivalent position) of the issuer;

(B) the annual total compensation of the
chief executive officer (or any equivalent
position) of the issuer; and

(C) the ratio of the amount described in
subparagraph (A) to the amount described
in subparagraph (B).

(2) TOTAL COMPENSATION.—For
purposes of this subsection, the total com-
pensation of an employee of an issuer shall
be determined in accordance with section
229.402(c)(2)(x) of title 17, Code of Fede-
ral Regulations, as in effect on the day be-
fore the date of enactment of this Act.

SEC. 956 Dodd Frank Act

ENHANCED COMPENSATION
STRUCTURE REPORTING.

(2) ENHANCED DISCLOSURE AND
REPORTING OF COMPENSATION
ARRANGEMENTS.—

(1) IN GENERAL.—Not later than 9
months after the date of enactment of this
title, the appropriate Federal regulators
jointly shall prescribe regulations or guide-
lines to require each covered financial in-
stitution to disclose to the appropriate Fed-
eral regulator the structures of all incen-
tive-based compensation arrangements
offered by such covered financial institu-
tions sufficient to determine whether the
compensation structure—

(A) provides an executive officer, employ-
ee, director, or principal shareholder of the
covered financial institution with excessive
compensation, fees, or benefits; or

(B) could lead to material financial loss to
the covered financial institution.

(2) RULES OF CONSTRUCTION.—
Nothing in this section shall be construed
as requiring the reporting of the actual
compensation of particular individuals.
Nothing in this section shall be construed
to require a covered financial institution
that does not have an incentive-based
payment arrangement to make the disclo-
sures required under this subsection.

(b) PROHIBITION ON CERTAIN COM-
PENSATION ARRANGEMENTS.—

Not later than 9 months after the date of
enactment of this title, the appropriate Fed-
eral regulators shall jointly prescribe regu-
lations or guidelines that prohibit any types
of incentive-based payment arrangement,
or any feature of any such arrangement,
that the regulators determine encourages
inappropriate risks by covered financial
institutions—
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(1) by providing an executive officer, em-
ployee, director, or principal shareholder of
the covered financial institution with ex-
cessive compensation, fees, or benefits; or

(2) that could lead to material financial loss
to the covered financial institution.

(c) STANDARDS.—The appropriate Fed-
eral regulators shall— (1) ensure that any
standards for compensation established
under subsections (a) or (b) are comparable
to the standards established under section
of the Federal Deposit Insurance Act (12
U.S.C. 2 1831p-1) for insured depository
nstitutions; and

(2) in establishing such standards under
such subsections, take into consideration
the compensation standards described in
section 39(c) of the Federal Deposit Insur-
ance Act (12 U.S.C. 1831p—9 1(¢)).

(d) ENFORCEMENT.—The provisions of
this section and the regulations issued un-
der this section shall be enforced under
section 505 of the Gramm-Leach-Bliley
Act and, for purposes of such section, a
violation of this section or such regulations
shall be treated as a violation of subtitle A
of title V of such Act.

(e) DEFINITIONS.—As used in this sec-
tion—

(1) the term ‘‘appropriate Federal regula-
tor’’ means the Board of Governors of the
Federal Reserve System, the Office of the
Comptroller of the Currency, the Board of
Directors of the Federal Deposit Insurance
Corporation, the Director of the Office of
Thrift Supervision, the National Credit
Union Administration Board, the Securities
and Exchange Commission, the Federal
Housing Finance Agency; and

(2) the term ‘‘covered financial institu-
tion”” means—

(A) a depository institution or depository
institution holding company, as such terms
are defined in section

3 of the Federal Deposit Insurance Act (12
U.S.C. 1813);

(B) a broker-dealer registered under sec-
tion 15 of the Securities Exchange Act of
1934 (15 U.S.C. 780);

(C) a credit union, as described in section
19(b)(1)(A)(iv) of the Federal Reserve Act;

(D) an investment advisor, as such term is
defined in section 202(a)(11) of the In-
vestment Advisers Act of 1940 (15 U.S.C.
80b-2(a)(11));

(E) the Federal National Mortgage Associ-
ation;

(F) the Federal Home Loan Mortgage Cor-
poration; and

(G) any other financial institution that the
appropriate Federal regulators, jointly, by
rule, determine should be treated as a cov-
ered financial institution for purposes of
this section.

(f) EXEMPTION FOR CERTAIN FI-
NANCIAL INSTITUTIONS.—The re-
quirements of this section shall not apply
to covered financial institutions with assets
of less than $1,000,000,000.

SEC. 955. Dodd Frank Act

DISCLOSURE REGARDING EM-
PLOYEE AND DIRECTOR HED-
GING.

Section 14 of the Securities Exchange Act
of 1934 (15 U.S.C. 78n), as amended by
this title, is amended by adding at the end
the following:

“‘(j) DISCLOSURE OF HEDGING BY
EMPLOYEES AND DIRECTORS.—

The Commission shall, by rule, require
each issuer to disclose in any proxy or con-
sent solicitation material for an annual
meeting of the shareholders of the issuer
whether any employee or member of the
board of directors of the issuer, or any de-
signee of such employee or member, is
permitted to purchase financial instruments
(including prepaid variable forward con-
tracts, equity swaps, collars, and exchange
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funds) that are designed to hedge or offset
any decrease in the market value of equity
securities—

““(1) granted to the employee or member of
the board of directors by the issuer as part
of the compensation of the employee or
member of the board of directors; or

““(2) held, directly or indirectly, by the
employee or member of the board of direc-
tors.””.

Weitere Bestimmungen zu Vor-

stand und Aufsichtsrat

SEC. 954. Dodd Frank Act

RECOVERY OF ERRONEOUSLY
AWARDED COMPENSATION.

The Securities Exchange Act of 1934 is
amended by inserting after section 10C, as
added by section 952, the following:

“SEC. 10D. RECOVERY OF ERRO-
NEOUSLY AWARDED COMPENSA-
TION

(a) LISTING STANDARDS.—The
Commission shall, by rule, direct the na-
tional securities exchanges and national
securities associations to prohibit the lis-
ting of any security of an issuer that doed
not comply with the requirements of this
section.

(b) RECOVERY OF FUNDS.—The rules
of the Commission under subsection (a)
shall require each issuer to develop and
implement a policy providing—

(1) for disclosure of the policy of the issuer
on incentivebased compensation that is
based on financial information required to
be reported under the securities laws; and

(2) that, in the event that the issuer is re-
quired to prepare an accounting restate-
ment due to the material noncompliance of
the issuer with any financial reporting re-
quirement under the securities laws, the
issuer will recover from any current or
former executive officer of the issuer who
received incentivebased compensation (in-

cluding stock options awarded as compen-
sation) during the 3-year period preceding
the date on which the issuer is required to
prepare an accounting restatement, based
on the erroneous data, in [33] excess of
what would have been paid to the executi-
ve officer under the accounting re tate-
ment.

(June 6, 1934, ch. 404, title I, Sec. 10D, as
added Pub. L. 111-203, title IX, Sec. 954,
July 21, 2010, 124 Stat. 1904.)

SEC. 304 Sarbanes Oxley Act

FORFEITURE OF CERTAIN BONUS-
ES AND PROFITS.

(a) ADDITIONAL COMPENSATION
PRIOR TO NONCOMPLIANCE WITH
COMMISSION FINANCIAL REPOR-
TING REQUIREMENTS.—If an issuer is
required to prepare an accounting restate-
ment due to the material noncompliance of
the issuer, as a result of misconduct, with
any financial reporting requirement under
the securities laws, the chief executive of-
ficer and chief financial officer of the is-
suer shall reimburse the issuer for.

(1) any bonus or other incentive-based or
equity-based compensation received by
that person from the issuer during the 12-
month period following the first public
issuance or filing with the Commission
(whichever first occurs) of the financial
document embodying such financial repor-
ting requirement; and

(2) any profits realized from the sale of
securities of the issuer during that 12-
month period.

(b) COMMISSION EXEMPTION AU-
THORITY.—The Commission may
exempt any person from the application of
subsection (a), as it deems necessary and
appropriate.

Aktionarsrechte

|SEC. 951. Dodd Frank Act
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SHAREHOLDER VOTE ON EXECU-
TIVE COMPENSATION

DISCLOSURES.

The Securities Exchange Act of 1934 (15
U.S.C. 78a et seq.)

is amended by inserting after section 14
(15 U.S.C. 78n) the following:

“SEC. 14A. SHAREHOLDER AP-
PROVAL OF EXECUTIVE COMPEN-
SATION.

“‘(a) SEPARATE RESOLUTION RE-
QUIRED.—

““(1) IN GENERAL.—Not less frequently
than once every 3 years, a proxy or consent
or authorization for an annual or other
meeting of the shareholders for which the
proxy solicitation rules of the Commission
require compensation disclosure shall in-
clude a separate resolution subject to sha-
reholder vote to approve the compensation
of executives, as disclosed pursuant to sec-
tion 229.402 of title 17, Code of Federal
Regulations, or any successor thereto.

““(2) FREQUENCY OF VOTE.—Not less
frequently than once every 6 years, a proxy
or consent or authorization for an annual or
other meeting of the shareholders for
which the proxy solicitation rules of the
Commission require compensation dis-
closure shall include a separate resolution
subject to shareholder vote to determine
whether votes on the resolutions required
under paragraph (1) will occur every 1, 2,
or 3 years.

““(3) EFFECTIVE DATE.—The proxy or
consent or authorization for the first annual
or other meeting of the shareholders occur-
ring after the end of the 6-month period
beginning on the date of enactment of this
section shall include—

“‘(A) the resolution described in paragraph
(1); and

““(B) a separate resolution subject to sha-
reholder vote to determine whether votes
on the resolutions required under para-
graph (1) will occur every 1, 2, or 3 years.

“‘(b) SHAREHOLDER APPROVAL OF
GOLDEN PARACHUTE COMPENSA-
TION.—

‘(1) DISCLOSURE.—In any proxy or
consent solicitation material (the solicita-
tion of which is subject to the rules of the
Commission pursuant to subsection (a)) for
a meeting of the shareholders occurring
after the end of the 6-month period begin-
ning on the date of enactment of this sec-
tion, at which shareholders are asked to
approve an acquisition, merger, consolida-
tion, or proposed sale or other disposition
of all or substantially all the assets of an
issuer, the person making such solicitation
shall disclose in the proxy or consent soli-
citation material, in a clear and simple
form in accordance with regulations to be
promulgated by the Commission, any
agreements or understandings that such
person has with any named executive offi-
cers of such issuer (or of the acquiring is-
suer, if such issuer is not the acquiring is-
suer) concerning any type of compensation
(whether present, deferred, or contingent)
that is based on or otherwise relates to the
acquisition, merger, consolidation, sale, or
other disposition of all or substantially all
of the assets of the issuer and the aggregate
total of all such compensation that may
(and the conditions upon which it may) be
paid or become payable to or on behalf of
such executive officer.

““(2) SHAREHOLDER APPROVAL.—
Any proxy or consent or authorization rela-
ting to the proxy or consent solicitation
material containing the disclosure required
by paragraph (1) shall include a separate
resolution subject to shareholder vote to
approve such agreements or understan-
dings and compensation as disclosed,
unless such agreements or understandings
have been subject to a shareholder vote
under subsection (a).

““(¢) RULE OF CONSTRUCTION.—The
shareholder vote referred to in subsections
(a) and (b) shall not be binding on the is-
suer or the board of directors of an issuer,
and may not be construed—
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““(1) as overruling a decision by such is-
suer or board of directors;

‘(2) to create or imply any change to the
fiduciary duties of such issuer or board of
directors;

*‘(3) to create or imply any additional fidu-
ciary duties for such issuer or board of
directors; or

‘(4) to restrict or limit the ability of share-
holders to make proposals for inclusion in
proxy materials related to executive com-
pensation.

“‘(d) DISCLOSURE OF VOTES.—Every
institutional investment manager subject to
section 13(f) shall report at least annually
how it voted on any shareholder vote pur-
suant to subsections (a) and (b), unless
such vote is otherwise required to be re-
ported publicly by rule or regulation of the
Commission.

“‘(e) EXEMPTION.—The Commission
may, by rule or order, exempt an issuer or
class of issuers from the requirement under
subsection (a) or (b). In determining whe-
ther to make an exemption under this
subsection, the Commission shall take into
account, among other considerations, whe-
ther the requirements under subsections (a)
and (b) disproportionately burdens small
issuers.”’.

SEC. 14A. Securities Exchange Act

SHAREHOLDER APPROVAL OF
EXECUTIVE COMPENSATION.

(a) SEPARATE RESOLUTION REQUI-
RED.—

(1) IN GENERAL.—Not less frequently
than once every 3 years, a proxy or consent
or authorization for an annual or other
meeting of the shareholders for which the
proxy solicitation rules of the Commission
require compensation disclosure shall in-
clude a separate resolution subject to sha-
reholder vote to approve the compensation
of executives, as disclosed pursuant to sec-
tion 229.402 of title 17, Code of Federal
Regulations, or any successor thereto.

(2) FREQUENCY OF VOTE.—Not less
frequently than once every 6 years, a proxy
or consent or authorization for an annual or
other meeting of the shareholders for
which the proxy solicitation rules of the
Commission require compensation di clo-
sure shall include a separate resolution
subject to shareholder vote to determine
whether votes on the resolutions required
under paragraph (1) will occur every 1, 2,
or 3 years.

(3) EFFECTIVE DATE.—The proxy or
consent or authorization for the first annual
or other meeting of the shareholders occur-
ring after the end of the 6-month period
beginning on the date of enactment of this
section shall include—

(A) the resolution described in paragraph
(1); and

(B) a separate resolution subject to share-
holder vote to determine whether votes on
the resolutions required under paragraph
(1) will occur every 1, 2, or 3 years.

(b) SHAREHOLDER APPROVAL OF
GOLDEN PARACHUTE COMPENSA-
TION.—

(1) DISCLOSURE.—In any proxy or con-
sent solicitation material (the solicitation of
which is subject to the rules of the Com-
mission pursuant to subsection (a)) for a
meeting of the shareholders occurring after
the end of the 6-month period beginning on
the date of enactment of this section, at
which shareholders are asked to approve
an acquisition, merger, consolidation, or
proposed sale or other disposition of all or
substantially all the assets of an issuer, the
person making such solicitation shall dis-
close in the proxy or consent solicitation
material, in a clear and simple form in ac-
cordance with regulations to be promul-
gated by the Commission, any agreements
or understandings that such person has
with any named executive

officers of such issuer (or of the acquiring
issuer, if such issuer is not the acquiring
issuer) concerning any type of compensa-
tion (whether present, deferred, or contin-
gent) that is based on or otherwise relates
to the acquisition, merger, consolidation,
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sale, or other disposition of all or substan-
tially all of the assets of the issuer and the
aggregate total of all such compensation
that may (and the conditions upon which it
may) be paid or become payable to or on
behalf of such executive officer.

(2) SHAREHOLDER APPROVAL.—Any
proxy or consent or authorization relating
to the proxy or consent solicitation mate-
rial containing the disclosure required by
paragraph (1) shall include a separate reso-
lution subject to shareholder vote to ap-
prove such agreements or understandings
and compensation as disclosed, unless such
agreements or understandings have been
subject to a shareholder vote under subsec-
tion (a).

(c) RULE OF CONSTRUCTION.—The
shareholder vote referred to in subsections
(a) and (b) shall not be binding on the is-
suer or the board of directors of an issuer,
and may not be construed—

(1) as overruling a decision by such issuer
or board of directors;

(2) to create or imply any change to the
fiduciary duties of such issuer or board of
directors;

(3) to create or imply any additional fidu-
ciary duties for such issuer or board of
directors; or

(4) to restrict or limit the ability of share-

holders to make proposals for inclusion in
proxy materials related to executive com-
pensation.

(d) DISCLOSURE OF VOTES.—Every
institutional investment manager subject to
section 13(f) shall report at least annually
how it voted on any shareholder vote pur-
suant to subsections (a) and (b), unless
such vote is otherwise required to be re-
ported publicly by rule or regulation of the
Commission.

(e) EXEMPTION.—

(1) IN GENERAL.—The Commission
may, by rule or order, exempt any other
issuer or class of issuers from the require-
ment under subsection (a) or (b). In deter-
mining whether to make an exemption
under this subsection, the Commission

shall take into account, among other consi-
derations, whether the requirements under
subsections (a) and (b) disproportionately
burdens [56] small issuers.

(2) TREATMENT OF EMERGING
GROWTH COMPANIES.—

(A) IN GENERAL.—An emerging growth
company shall be exempt from the requi-
rements of subsections (a) and (b).

(B) COMPLIANCE AFTER TERMINA-
TION OF EMERGING

GROWTH COMPANY TREATMENT.—
An issuer that was an emerging growth
company but is no longer an emerging
growth company shall include the first
separate resolution described under subsec-
tion (a)(1) not later than the end of—

(1) in the case of an issuer that was an
emerging growth company for less than 2
years after the date of first sale of common
equity securities of the issuer pursuant to
an effective registration statement under
the Securities Act of 1933, the 3-year pe-
riod beginning on such date; and

(i1) in the case of any other issuer, the 1-
year period beginning on the date the issu-
er is no longer an emerging growth com-
pany.

(June 6, 1934, ch. 404, title I, Sec. 14A, as
added Pub. L. 111-203, title IX, Sec. 951,
July 21, 2010, 124 Stat. 1899; amended
Pub. L. 112-106, title I, Sec. 102(a)(1),
Apr. 5,2012, 126 Stat. 308.)

SEC. 957. Dodd Frank Act
VOTING BY BROKERS.

Section 6(b) of the Securities Exchange
Act of 1934 (15 U.S.C. 781(b)) is amend-
ed—

(1) in paragraph (9)—

(A) in subparagraph (A), by redesignating
clauses (i) through (v) as subclauses (I)
through (V), respectively, and adjusting the
margins accordingly;

(B) by redesignating subparagraphs (A)
through (D) as clauses (i) through (iv),
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respectively, and adjusting the margins
accordingly;

(C) by inserting ““(A)’’ after ““(9)’’; and
(D) in the matter immediately following
clause (iv), as so redesignated, by striking

““As used’’ and inserting the following:
“(B) As used”’.

(2) by adding at the end the following:

““(10)(A) The rules of the exchange pro-
hibit any member that is not the beneficial
owner of a security registered under sec-
tion 12 from granting a proxy to vote the
security in connection with a shareholder
vote described in subparagraph (B), unless
the beneficial owner of the security has
instructed the member to vote the proxy in
accordance with the voting instructions of
the beneficial owner.

““(B) A shareholder vote described in this
subparagraph is a shareholder vote with
respect to the election of a member of the
board of directors of an issuer, executive
compensation, or any other significant
matter, as determined by the Commission,
by rule, and does not include a vote with
respect to the uncontested election of a
member of the board of directors of any
investment company registered under the
Investment Company Act of 1940 (15
U.S.C. 80b-1 et seq.).

‘(C) Nothing in this paragraph shall be
construed to prohibit a national securities
exchange from prohibiting a member that
is not the beneficial owner of a security
registered under section 12 from granting a
proxy to vote the security in connection
with a shareholder vote not described in
subparagraph (A).”’.

SEC. 971. Dodd Frank Act
PROXY ACCESS.

(a) PROXY ACCESS.—Section 14(a) of
the Securities Exchange Act of 1934 (15
U.S.C. 78n(a)) is amended—

(1) by inserting ““(1)’’ after ‘“(a)’’; and
(2) by adding at the end the following:

““(2) The rules and regulations prescribed
by the Commission under paragraph (1)
may include—

“‘(A) arequirement that a solicitation of
proxy, consent, or authorization by (or on
behalf of) an issuer include a nominee
submitted by a shareholder to serve on the
board of directors of the issuer; and

“‘(B) a requirement that an issuer follow a
certain procedure in relation to a solicita-
tion described in subparagraph (A).”.

(b) REGULATIONS.—The Commission
may issue rules permitting the use by a
shareholder of proxy solicitation materials
supplied by an issuer of securities for the
purpose of nominating individuals to
membership on the board of directors of
the issuer, under such terms and conditions
as the Commission determines are in the
interests of shareholders and for the protec-
tion of investors.

(c) EXEMPTIONS.—The Commission
may, by rule or order, exempt an issuer or
class of issuers from the requirement made
by this section or an amendment made by
this section. In determining whether to
make an exemption under this subsection,
the Commission shall take into account,
among other considerations, whether the
requirement in the amendment made by
subsection

(a) disproportionately burdens small issu-
ers.

SEC. 972. DISCLOSURES REGAR-
DING CHAIRMAN AND CEO
STRUCTURES.

The Securities Exchange Act of 1934 (15
U.S. C. 78a et seq.) is amended by inser-
ting after section 14A, as added by this
title, the following:

“SEC. 14B. CORPORATE GO-
VERNANCE.

““Not later than 180 days after the date of
enactment of this subsection, the Commis-
sion shall issue rules that require an issuer
to disclose in the annual proxy sent to in-
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vestors the reasons why the issuer has cho-
sen—

‘(1) the same person to serve as chairman
of the board of directors and chief execu-
tive officer (or in equivalent positions); or

““(2) different individuals to serve as
chairman of the board of directors and
chief executive officer (or in equivalent
positions of the issuer).”’.

Rule § 240.14a-21(a) und (b) zum Secu-
rities Exchange Act in SEC Release No.
33-9178

Shareholder approval of executive com-
pensation, frequency of votes for appro-
val of executive compensation and sha-
reholder approval of golden parachute
compensation.

(a) If a solicitation is made by a registrant
and the solicitation relates to an annual or
other meeting of shareholders at which
directors will be elected and for which the
rules of the Commission require executive
compensation disclosure pursuant to Item
402 of Regulation S-K (§229.402 of this
chapter), the registrant shall, for the first
annual or other meeting of shareholders on
or after January 21, 2011, or for the first
annual or other meeting of shareholders on
or after January 21, 2013 if the registrant is
a smaller reporting company, and thereaf-
ter no later than the annual or other mee-
ting of shareholders held in the third calen-
dar year after the immediately preceding
vote under this subsection, include a sepa-
rate resolution subject to shareholder ad-
visory vote to approve the compensation of
its named executive officers, as disclosed
pursuant to Item 402 of Regulation S-K.

Instruction to §240.14a-21(a):

The registrant’s resolution shall indicate
that the shareholder advisory vote under
this subsection is to approve the compensa-
tion of the registrant’s named executive
officers as disclosed pursuant to Item 402
of Regulation S-K (§229.402 of this chap-
ter). The following 145 is a non-exclusive
example of a resolution that would satisfy

the requirements of this subsection: “RE-
SOLVED, that the compensation paid to
the company’s named executive officers,
as disclosed pursuant to Item 402 of Regu-
lation S-K, including the Compensation
Discussion and Analysis, compensation
tables and narrative discussion is hereby
APPROVED.”

(b) If a solicitation is made by a registrant
and the solicitation relates to an annual or
other meeting of shareholders at which
directors will be elected and for which the
rules of the Commission require executive
compensation disclosure pursuant to Item
402 of Regulation S-K (§229.402 of this
chapter), the registrant shall, for the first
annual or other meeting of shareholders on
or after January 21, 2011, or for the first
annual or other meeting of shareholders on
or after January 21, 2013 if the registrant is
a smaller reporting company, and thereaf-
ter no later than the annual or other mee-
ting of shareholders held in the sixth ca-
lendar year after the immediately pre-
ceding vote under this subsection, include
a separate resolution subject to shareholder
advisory vote as to whether the shareholder
vote required by paragraph (a) of this sec-
tion should occur every 1, 2 or 3 years.
Registrants required to provide a separate
shareholder vote pursuant to §240.14a-20
of this chapter shall include the separate
resolution required by this section for the
first annual or other meeting of share-
holders after the registrant has repaid all
obligations arising from financial assis-
tance provided under the TARP, as defined
in section 3(8) of the Emergency Econo-
mic Stabilization Act of 2008 (12 U.S.C.
5202(8)), and thereafter no later than the
annual or other meeting of shareholders
held in the sixth calendar year after the
immediately preceding vote under this
subsection.
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