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Transparenzdruck bei
Vorstandsvergutungen wird verstarkt

Am 11.10.2018 wurde vom BMJV der Referentenentwurf fir das Gesetz zur Umsetzung der zweiten
Aktionarsrechterichtlinie (ARUG II) veréffentlicht. Die Richtlinie, die von allen EU-Mitgliedsstaaten bis 2019
in nationales Gesetz umzusetzen ist, soll die Vorstandsvergitung starker an den Interessen der Aktionare
ausrichten, mehr Transparenz schaffen und eine nachhaltige Unternehmensentwicklung férdern.

GroRerer Einfluss von Aktionaren und
Stimmrechtsberatern

Aktionare, Investoren, aber auch Stimmrechtsberater
erhalten damit ab 2020 deutlich mehr Einfluss auf die
Vorstandsvergitung. Boérsennotierte Unternehmen muissen
sich kiinftig wesentlich intensiver mit den Erwartungen ihrer
Aktionare auseinandersetzen als bisher. Gleichzeitig diirfte es
fur sie aber auch leichter werden, ihre Aktiondre oder deren
Vertreter — etwa Fondsgesellschaften — zu identifizieren und
Stimmrechtsberater in die Verantwortung zu nehmen.

Detailliertere Offenlegung der
Vorstandsvergitung und umfassendere
Abstimmung

In den meisten bdrsennotierten Groflunternehmen stimmt
die Hauptversammlung bereits heute regelmafig tber die
Vergltung der Geschéftsleitung ab. Auch wenn der Entwurf
weiterhin ein nicht bindendes Votum vorsieht, darf zukinftig
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nur entsprechend einer der Hauptversammlung zur Billigung
vorgelegten Vergutungspolitik vergltet werden.

Dariiber hinaus ist zuklinftig auch tber den Vergitungsbericht
abzustimmen. Dieser muss neben der individualisierten
Darstellung aller Vergiutungselemente die Entwicklung der
Vorstandsverglitung im Vergleich zur durchschnittlichen
Bezahlung der Beschaftigten, sowie die Entwicklung
der Unternehmensleistung Uber 5 Geschéftsjahre hinweg
ausweisen.

Eine derart detaillierte Beschreibung der Vergutungspolitik
hat in Deutschland bislang kaum ein Unternehmen
vorgenommen. Allerdings ist diese Darstellung erst tber die
nachsten 5 Jahre aufzubauen und muss nicht riickwirkend
dargestellt werden, was die Anwendung fur die Unternehmen
etwas erleichtern dirfte.

Vorstandsvergutung jetzt prufen

Jedes borsennotierte Unternehmen in Deutschland muss
jetzt prufen, ob sein Verglitungssystem die eigene
Firmenstrategie optimal unterstiitzt und die richtigen Anreize
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zur nachhaltigen Performance setzt. Auch werden die
Vergltungsberichte deutlich Uberarbeitet werden missen.
Kosmetische Anpassungen reichen keinesfalls aus.

Ratsam ist zudem eine ausfiihrliche Auseinandersetzung
mit den Erwartungen der Aktionare und Stimmrechtsberater.
Im Laufe des kommenden Jahres sollte das jeweilige
Vergltungssystem dann in Abstimmung mit den Investoren
an die neue Richtlinie angepasst werden. Damit sind die
wesentlichen Voraussetzungen geschaffen, um 2020, wenn
die erste Abstimmung nach dem neuen Gesetz erfolgt, keine
negativen Uberraschungen zu erleben.
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