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Entwurf eines Gesetzes liber die Offenlegung der Vorstandsverguitungen
(Vorstandsvergutungs-Offenlegungsgesetz — VorstOG)

A. Problem und Ziel

Die Angabe der auf jedes Vorstandsmitglied entfallenden Vergiitung bei borsen-
notierten Aktiengesellschaften erleichtert die Feststellung, ob — den Anforde-
rungen des § 87 Abs. 1 des Aktiengesetzes entsprechend — die Beziige in einem
angemessenen Verhiltnis zu den Aufgaben des Vorstandsmitglieds und zur
Lage der Gesellschaft stehen. Zugleich ist die Information fiir den Anleger
wichtig und verbessert den Anlegerschutz.

Entsprechenden Anforderungen des auf dem Prinzip der freiwilligen Selbstver-
pflichtung beruhenden Corporate Governance Kodex entzieht sich nach wie vor
eine nicht unbeachtliche Zahl von Unternehmen. Dem soll mit Schaffung einer
gesetzlichen Verpflichtung begegnet werden.

B. Losung

Die Losung besteht in der Einfithrung einer gesetzlichen Pflicht zur Offen-
legung individueller Vorstandsvergiitungen im Anhang zum Jahres- bzw.
Konzernabschluss oder alternativ in einem besonderen Vergilitungsbericht als
Teil des Lageberichts. Die Hauptversammlung der bdrsennotierten Aktien-
gesellschaft kann aber mit einer qualifizierten Mehrheit von drei Vierteln des
bei der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals fiir jeweils hochstens fiinf
Jahre beschlieBen, von der Offenlegung abzusehen.

C. Alternativen

Keine. Die bisherige freiwillige Selbstverpflichtung im Rahmen des Corporate
Governance Kodex reicht nicht aus.
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D. Finanzielle Auswirkungen fiir die 6ffentlichen Haushalte

Das Gesetz hat auf die 6ffentlichen Haushalte keine Auswirkungen.

E. Sonstige Kosten

Das Gesetz erhoht den Aufwand fiir Abschlusserstellung sowie -priifung bei
den borsennotierten Unternehmen, die derzeit noch keine individualisierten
Vorstandsvergiitungen offen legen, nicht oder allenfalls minimal — die entspre-
chenden Daten waren wegen der auch bisher schon bestehenden Verpflichtung
zur Gesamtangabe der Vorstandsbeziige ohnehin zu erheben.

Auswirkungen auf das Preisniveau, insbesondere das Verbraucherpreisniveau,
ergeben sich durch dieses Gesetz nicht.
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Entwurf eines Gesetzes liber die Offenlegung der Vorstandsvergiitungen
(Vorstandsverglutungs-Offenlegungsgesetz — VorstOG)

Der Bundestag hat das folgende Gesetz beschlossen:

Artikel 1
Anderung des Handelsgesetzbuchs

Das Handelsgesetzbuch in der im Bundesgesetzblatt
Teil I, Gliederungsnummer 4100-1, verdffentlichten be-
reinigten Fassung, zuletzt gedndert durch Artikel ... des
Gesetzes vom ..., wird wie folgt gedndert:

1. § 285 Satz 1 Nr. 9 Buchstabe a wird wie folgt gefasst:

»a) die fiir die Téatigkeit im Geschiftsjahr gewihrten
Gesamtbeziige (Gehilter, Gewinnbeteiligungen, Be-
zugsrechte und sonstige aktienbasierte Vergiitungen,
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 anderer Anspriiche
verwendet werden. Auller den Beziigen fiir das Ge-
schéftsjahr sind die weiteren Beziige anzugeben, die
im Geschéftsjahr gewdhrt, bisher aber in keinem
Jahresabschluss angegeben worden sind. Bezugs-
rechte und sonstige aktienbasierte Vergiitungen sind
mit ihrer Anzahl und dem beizulegenden Zeitwert
zum Zeitpunkt ihrer Gewdhrung anzugeben; spétere
Wertverinderungen, die auf einer Anderung der
Ausiibungsbedingungen beruhen, sind zu beriick-
sichtigen. Bei einer borsennotierten Aktiengesell-
schaft sind zusétzlich unter Namensnennung die
Beziige jedes einzelnen Vorstandsmitglieds, aufge-
teilt nach erfolgsunabhingigen und erfolgsbezoge-
nen Komponenten sowie Komponenten mit lang-
fristiger Anreizwirkung, gesondert anzugeben. Dies
gilt auch fiir Leistungen, die dem Vorstandsmitglied
fiir den Fall der Beendigung seiner Tétigkeit zuge-
sagt worden sind. Enthilt der Jahresabschluss wei-
tergehende Angaben zu bestimmten Beziigen, sind
auch diese zusitzlich einzeln anzugeben;®.

2. § 286 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 4 wird wie folgt gefasst:

,»(4) Bei Gesellschaften, die keine borsennotierten
Aktiengesellschaften sind, konnen die in § 285 Satz 1
Nr. 9 Buchstabe a und b verlangten Angaben tiber die
Gesamtbeziige der dort bezeichneten Personen unter-
bleiben, wenn sich anhand dieser Angaben die Beziige
eines Mitglieds dieser Organe feststellen lassen.

b) Nach Absatz 4 wird folgender Absatz angefiigt:

,»(5) Die in § 285 Satz 1 Nr. 9 Buchstabe a Satz 5
bis 7 verlangten Angaben unterbleiben, wenn die
Hauptversammlung dies beschlossen hat. Ein Be-
schluss, der hochstens fiir fiinf Jahre gefasst werden
kann, bedarf einer Mehrheit, die mindestens drei
Viertel des bei der Beschlussfassung vertretenen
Grundkapitals umfasst. § 136 Abs. 1 des Aktiengeset-

zes gilt fiir einen Aktiondr, dessen Beziige als Vor-
standsmitglied von der Beschlussfassung betroffen
sind, entsprechend.*

3. In § 289 Abs. 2 wird der Punkt am Ende der Nummer 4
durch ein Semikolon ersetzt und folgende Nummer an-
gefligt:

» 5. die Grundziige des Vergiitungssystems der Gesell-
schaft fiir die in § 285 Satz 1 Nr. 9 genannten Ge-
samtbeziige, soweit es sich um eine bdrsennotierte
Aktiengesellschaft handelt. Werden dabei auch An-
gaben entsprechend § 285 Satz 1 Nr. 9 Buchstabe a
Satz 5 bis 7 gemacht, konnen diese im Anhang
unterbleiben.*

4. § 314 wird wie folgt geandert:
a) Absatz 1 Nr. 6 Buchstabe a wird wie folgt gefasst:

»a) die fiir die Wahrnehmung ihrer Aufgaben im
Mutterunternehmen und den Tochterunterneh-
men im Geschiftsjahr gewédhrten Gesamtbeziige
(Gehilter, Gewinnbeteiligungen, Bezugsrechte
und sonstige aktienbasierte Vergiitungen, Auf-
wandsentschadigungen, Versicherungsentgelte,
Provisionen und Nebenleistungen jeder Art). In
die Gesamtbeziige sind auch Beziige einzurech-
nen, die nicht ausgezahlt, sondern in Anspriiche
anderer Art umgewandelt oder zur Erhohung an-
derer Anspriiche verwendet werden. Aufler den
Beziigen fiir das Geschéftsjahr sind die weiteren
Beziige anzugeben, die im Geschiftsjahr ge-
wahrt, bisher aber in keinem Konzernabschluss
angegeben worden sind. Bezugsrechte und sons-
tige aktienbasierte Vergiitungen sind mit ihrer
Anzahl und dem beizulegenden Zeitwert zum
Zeitpunkt ihrer Gewdhrung anzugeben; spéitere
Wertverinderungen, die auf einer Anderung der
Ausiibungsbedingungen beruhen, sind zu be-
riicksichtigen. Ist das Mutterunternehmen eine
borsennotierte Aktiengesellschaft, sind zusétz-
lich unter Namensnennung die Beziige jedes
einzelnen Vorstandsmitglieds, aufgeteilt nach er-
folgsunabhingigen und erfolgsbezogenen Kom-
ponenten sowie Komponenten mit langfristiger
Anreizwirkung, gesondert anzugeben. Dies gilt
auch fiir Leistungen, die dem Vorstandsmitglied
fir den Fall der Beendigung seiner Tatigkeit
zugesagt worden sind. Enthidlt der Konzern-
abschluss weitergehende Angaben zu bestimm-
ten Beziigen, sind auch diese zusitzlich einzeln
anzugeben;*.

b) Dem Absatz 2 wird folgender Satz angefiigt:

,Fir die Angabepflicht geméf Absatz 1 Nr. 6 Buch-
stabe a Satz 5 bis 7 gilt § 286 Abs. 5 entsprechend.*

5. In § 315 Abs. 2 wird der Punkt am Ende der Nummer 3
durch ein Semikolon ersetzt und folgende Nummer
angefiigt:
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4. die Grundziige des Vergiitungssystems fiir die in
§ 314 Abs. 1 Nr. 6 genannten Gesamtbeziige, soweit
das Mutterunternehmen eine borsennotierte Aktien-
gesellschaft ist. Werden dabei auch Angaben ent-
sprechend § 314 Abs. 1 Nr. 6 Buchstabe a Satz 5
bis 7 gemacht, konnen diese im Konzernanhang

unterbleiben.*

6. In § 334 Abs. 3, §340n Abs.3 und in § 341n Abs. 3
werden jeweils die Worter ,fiinfundzwanzigtausend
Euro® durch die Worter ,.fiinfzigtausend Euro* ersetzt.

Artikel 2

Anderung des Einfiihrungsgesetzes

zum Handelsgesetzbuche

Dem Einfiihrungsgesetz zum Handelsgesetzbuche in der
im Bundesgesetzblatt Teil III, Gliederungsnummer 4101-1,

verdffentlichten bereinigten Fassung,

zuletzt geéndert

durch ..., wird nach dem Einundzwanzigsten Abschnitt

folgender Abschnitt angefiigt:

w~Zweiundzwanzigster Abschnitt

Ubergangsvorschriften zum

Vorstandsvergiitungs-Offenlegungsgesetz

Artikel 59

§ 285 Satz 1 Nr. 9 Buchstabe a, § 286 Abs. 4, 5, § 289
Abs. 2 Nr. 5, § 314 Abs. 1 Nr. 6 Buchstabe a, Abs. 2 Satz 2,
§ 315 Abs. 2 Nr. 4, § 334 Abs. 3, § 340n Abs. 3 und § 341n
Abs.3 in der Fassung des Vorstandsvergiitungs-Offen-
legungsgesetzes sind erstmals auf Jahres- und Konzern-
abschliisse fiir das nach dem 31. Dezember 2005 begin-

nende Geschéftsjahr anzuwenden.*

Artikel 3
Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt am Tag nach der Verkiindung in Kraft.

Berlin, den 31. Mai 2005

Franz Miintefering und Fraktion
Katrin Goring-Eckardt, Krista Sager und Fraktion
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Begriindung

I. Allgemeiner Teil
1. Zielsetzung, Notwendigkeit, wesentlicher Inhalt

Die Angabe der auf jedes Vorstandsmitglied entfallenden
Vergiitung bei borsennotierten Aktiengesellschaften erleich-
tert die Feststellung, ob — den Anforderungen des § 87
Abs. 1 des Aktiengesetzes entsprechend — die Beziige in
einem angemessenen Verhiltnis zu den Aufgaben des
Vorstandsmitglieds und zur Lage der Gesellschaft stehen.
Zugleich ist die Information fiir den Anleger wichtig und
verbessert den Anlegerschutz.

Entsprechenden Anforderungen des auf dem Prinzip
der freiwilligen Selbstverpflichtung beruhenden Corporate
Governance Kodex entzieht sich nach wie vor eine nicht
unbeachtliche Zahl von Unternehmen. Dem soll mit Schaf-
fung einer gesetzlichen Verpflichtung begegnet werden.

Die Losung besteht in der Einfithrung einer gesetzlichen
Pflicht zur Offenlegung individueller Vorstandsvergiitungen
im Anhang zum Jahres- bzw. Konzernabschluss, wobei die
Hauptversammlung der bdrsennotierten Aktiengesellschaft
mit einer qualifizierten Mehrheit von drei Viertel des bei der
Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals fiir jeweils
hochstens fiinf Jahre beschlieen kann, von der Offenlegung
abzusehen. Alternativ konnen die individuellen Beziige
auch im Rahmen eines Vergiitungsberichts im Lagebericht
angegeben werden.

Bei borsennotierten Aktiengesellschaften soll fiir mehr
Transparenz bei der Information iiber die den einzelnen Mit-
gliedern des Vorstands gewihrten Beziige gesorgt werden.
Hierzu wird eine gesetzliche Verpflichtung zur Angabe im
Anhang des Jahresabschlusses oder im Lagebericht vorge-
sehen; die bestehenden Regelungen der §§ 285, 286, 314
sowie der §§ 289, 315 HGB werden entsprechend ergénzt.
Diese Verpflichtung zur individuellen Offenlegung dient der
Information der Aktiondre. Die Angabe im Anhang zum
Jahresabschluss oder im Lagebericht macht die Offenlegung
allerdings iiber den Kreis der Aktionire hinaus der Offent-
lichkeit zugénglich. Dies erklart und rechtfertigt sich durch
die typischerweise anonyme Aktiondrsstruktur bei bdrsen-
notierten Aktiengesellschaften mit hiaufig weltweiter Streu-
ung des Anteilsbesitzes. Die Information einer sehr hohen
Zahl der Anteilseigner ist am besten mit Hilfe des Jahres-
abschlusses zu erreichen — und nicht mittels individueller
Information, die einen nicht zumutbaren Aufwand darstel-
len wiirde. Die Offenlegung im Jahresabschluss ist auch
verhiltnismaBig, denn auch bei einer individuellen Informa-
tion gegeniiber im Einzelfall vielen tausend Aktiondren
wire ein vergleichbarer Publizititsgrad erreicht.

Grund fiir die Offenlegung der individuellen Beziige ist die
Vergiitungs- und Kontrollhierarchie in der Aktiengesell-
schaft. Der Aufsichtsrat setzt die Vergiitung fiir den Vor-
stand fest. Der Aufsichtsrat wird auch in dieser Funktion
von der Hauptversammlung tiberwacht. Die Hauptver-
sammlung hat zur Erfiillung dieser Aufgabe Anspruch auf
Rechenschaft. Dabei kann auch festgestellt werden, ob der
Aufsichtsrat die Vergiitung entsprechend den individuellen
Leistungen der Vorstandsmitglieder festgesetzt hat, was sich

aus der Angabe der Gesamtvergiitung nicht ersehen ldsst.
Sinn der individuellen Offenlegung ist also nicht ein Infor-
mationswunsch der allgemeinen Offentlichkeit, ist auch
nicht Neid oder Neugier, die an der Gesellschaft nicht als
Eigentiimer beteiligte Kreise ihr entgegen bringen kdnnten.
Die Offenlegungspflicht soll daher nach dem Entwurf auch
zur Disposition der Eigentiimer stehen. Die Hauptversamm-
lung hat danach die Moglichkeit, mit qualifizierter Mehrheit
zu beschlielen, dass von der individuellen Offenlegung ab-
gesehen wird.

2. Gesetzesfolgen

Folge des Gesetzes wird sein, dass mit dem Inkrafttreten
diejenigen borsennotierten Unternehmen, die eine indivi-
dualisierte Offenlegung bislang vermieden haben, in ihren
Jahres- und Konzernabschliissen entsprechende Angaben
vorsehen missen. Grundsitzlich ist dabei die Angabe im
Anhang vorgesehen. Jedoch kann die entsprechende Infor-
mation auch im Rahmen eines Vergiitungsberichts im La-
gebericht erfolgen. Alternativ kann die Hauptversammlung
mit qualifizierter Mehrheit beschliefen, von einer indivi-
dualisierten Angabe der Vorstandsvergiitungen abzusehen.
Soweit borsennotierte Unternehmen kiinftig weder dem
Gesetz Folge leisten noch durch die Hauptversammlung
entsprechende Beschliisse zur Freistellung von der erweiter-
ten Offenlegungspflicht herbeifiihren, riskieren sie Buflgel-
der nach § 334 Abs. 1 Nr. 1 Buchstabe d, Nr. 2 Buchstabe f,
Abs. 3 HGB bzw. den entsprechenden Bestimmungen in
den §§ 340n, 341n HGB bis zur Héhe von 50 000 Euro.

Eine Befristung des Gesetzes, d. h. der gesetzlichen Ver-
pflichtung zur individualisierten Angabe von Vorstandsbe-
zligen, erscheint nicht angezeigt, da davon auszugehen ist,
dass nach einer Beendigung der gesetzlichen Pflicht erneut
eine bestimmte Zahl borsennotierter Unternehmen sich ihrer
Veroffentlichungspflicht entziehen wird.

Das Gesetz ist mit dem Recht der Européischen Union ver-
einbar. Dieses Recht sieht in den einschldgigen bilanzrecht-
lichen Richtlinien zwar keine verbindliche Angabe entspre-
chender Informationen vor, verbietet sie aber auch nicht. Im
Ubrigen entspricht die individualisierte Angabe einer neue-
ren Empfehlung der EU-Kommission.

3. Gesetzgebungskompetenz des Bundes

Die Gesetzgebungskompetenz des Bundes zur Schaffung er-
hohter Anforderungen an die Offenlegung von Jahres- bzw.
Konzernabschlussangaben ergibt sich aus Artikel 74 Nr. 11
des Grundgesetzes (GG) (Recht der Wirtschaft). Soweit
BufBigeldvorschriften verscharft werden, folgt die Gesetz-
gebungskompetenz aus Artikel 74 Abs. 1 Nr. 1 GG (Straf-
recht, gerichtliches Verfahren).

Die Regelung ist gemdf3 Artikel 72 Abs. 2 GG zur Wahrung
der Rechts- und Wirtschaftseinheit im Bundesgebiet erfor-
derlich. Fragen der Rechnungslegung einschlieBlich der
Offenlegung und damit auch der Abschlusspriifung sowie
die gesellschaftsrechtliche Regelung der Einrdumung der
Moglichkeit an die Hauptversammlung, von der Offenle-
gung abzusehen, beriihren in zentralen Punkten die Rechts-
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und Wirtschaftseinheit im Bundesgebiet. Fiir die bundes-
weit agierenden Wirtschaftsbeteiligten sind einheitliche
wettbewerbsrechtliche Rahmenbedingungen erforderlich.
Die Entstehung gegebenenfalls unterschiedlicher Regelun-
gen zur individuellen Offenlegung in sechzehn Bundeslédn-
dern mit einem unter Umstdnden auftretenden Wettbewerb,
wer die arbeitgeber- oder unternehmens- oder wer die ver-
braucherfreundlichste Regelung zur Offenlegung anbietet,
konnte demgegeniiber insbesondere Wettbewerbsverzerrun-
gen zwischen Unternehmen in unterschiedlichen Bundes-
landern zur Folge haben und zu erheblichen Nachteilen fiir
die Gesamtwirtschaft fiihren. Eine entsprechende Rege-
lungsvielfalt auf Landerebene und Rechtszersplitterung
hitte damit problematische Folgen, die im Interesse sowohl
des Bundes als auch der Lander nicht hingenommen werden
konnen.

Im Ergebnis wird deutlich, dass die Stirkung des Anleger-
schutzes und damit einhergehend die Steigerung der Wett-
bewerbsfahigkeit des Finanzplatzes Deutschland nur durch
eine einheitliche bundesgesetzliche Regelung erreicht wer-
den kann. Deshalb macht der Bund von seinem Gesetz-
gebungsrecht nach Artikel 72 Abs. 2 GG zur Wahrung der
Wirtschaftseinheit im gesamtstaatlichen Interesse von Bund
und Léndern Gebrauch.

4. Finanzielle Auswirkungen auf die Haushalte und die
Wirtschaft

Das Gesetz hat auf die 6ffentlichen Haushalte keine Auswir-
kungen.

Das Gesetz erhoht den Aufwand fiir Abschlusserstellung
sowie -priifung bei den bdrsennotierten Unternehmen, die
derzeit noch keine individualisierten Vorstandsvergiitungen
offen legen, nicht oder allenfalls minimal — die entsprechen-
den Daten waren wegen der auch bisher schon bestehenden
Verpflichtung zur Gesamtangabe der Vorstandsbeziige oh-
nehin zu erheben. Allenfalls geringfiigige Auswirkungen
konnen sich zudem ergeben, wenn Hauptversammlungsbe-
schliisse mit qualifizierter Mehrheit herbeigefiihrt werden
miissen. Die Wirtschaft als Ganzes hat daher mit finanziel-
len Auswirkungen dieses Gesetzes nicht zu rechnen.

Auswirkungen auf das Preisniveau, insbesondere das Ver-
braucherpreisniveau, ergeben sich durch dieses Gesetz
nicht.

II. Besonderer Teil
Zu Artikel 1 (Anderung des Handelsgesetzbuchs)
Zu Nummer 1 (§ 285 Satz 1 Nr. 9 Buchstabe a HGB)

Nach bisheriger Rechtslage sind die fiir die Mitglieder des
Geschiftsfiihrungsorgans, eines Aufsichtsrats, eines Beirats
oder einer dhnlichen Einrichtung im Geschéftsjahr gewéhr-
ten Gesamtbeziige jeweils pro Personengruppe in einer
Summe anzugeben. Hinsichtlich der Vergiitung von Vor-
standsmitgliedern hat sich die Anschauung der beteiligten
Kreise gewandelt, soweit es um borsennotierte Aktienge-
sellschaften geht. Hier besteht ein Bediirfnis nach einer fiir
jedes einzelne Vorstandsmitglied aufgeschliisselten Infor-
mation. Bérsennotierte Aktiengesellschaften sind am Kapi-
talmarkt tdtig. Thre Eigentiimer, das heifit die Aktionére,
haben einen Anspruch darauf, iiber die Vergiitung der Vor-

standsmitglieder in vollem Umfang informiert zu werden,
da diese letztlich von ihrem, der Aktionédre, Geld bezahlt
werden. Auch fiir potenzielle Anteilseigner sind diese An-
gaben bedeutsam. Daher reicht nicht die Information in der
Hauptversammlung, sondern ist die Angabe im Anhang des
Jahresabschlusses erforderlich. In Deutschland sieht bereits
der Corporate Governance Kodex entsprechende Angabe-
pflichten vor. Die gesetzliche Regelung verleiht der Kodex-
empfehlung mehr Nachdruck, macht diese aber nicht iiber-
fliissig. Da die gesetzliche Offenlegungspflicht unter dem
Vorbehalt der Satzungsautonomie steht, behilt die Kodex-
empfehlung weiterhin ihren Sinn. Beide Mechanismen grei-
fen ineinander.

Mit § 285 Satz 1 Nr. 9 Buchstabe a Satz 5 HGB — neu — wird
daher nunmehr fiir Vorstandsmitglieder von borsennotierten
Aktiengesellschaften gesetzlich die Verpflichtung zur An-
gabe der den einzelnen Vorstandsmitgliedern gewédhrten
Beziige vorgeschrieben. Unter den Begriff der Beziige fallen
alle in § 285 Satz 1 Nr. 9 Buchstabe a Satz 1 HGB genannten
Leistungen, also Gehélter, Gewinnbeteiligungen, Bezugs-
rechte und sonstige aktienbasierte Vergiitungen, Aufwands-
entschddigungen, Versicherungsentgelte, Provisionen und
Nebenleistungen jeder Art einschlieBlich der Sachbeziige.
Die Beziige sind fiir jedes Vorstandsmitglied einzeln anzu-
geben. Die Individualangabe der Beziige soll dabei nicht in
einer Gesamtsumme, sondern — der Empfehlung des Corpo-
rate Governance Kodex unter 4.2.4 folgend — aufgeschliisselt
in drei verschiedene Bestandteile erfolgen (erfolgsunabhén-
gige Komponenten, erfolgsbezogene Komponenten und
Komponenten mit langfristiger Anreizwirkung). Sachbeziige
sind entsprechend einer der drei Komponenten zuzuordnen.
Mit dieser Formulierung wird auch entsprechenden Anregun-
gen der kiirzlich verdffentlichten Empfehlung der EU-Kom-
mission zur Einfiihrung einer angemessenen Regelung fiir die
Vergiitung von Mitgliedern der Unternehmensleitung borsen-
notierter Gesellschaften (ABl. EU Nr.L 385 S.55) im
Wesentlichen Rechnung getragen (vgl. dort insbesondere
Abschnitt IIT: individuelle Vergiitung der Mitglieder der Un-
ternehmensleitung). Im Gegensatz zur EU-Empfehlung wird
aber von einer bis ins kleinste Detail gehenden Aufgliederung
der Individualangaben abgesehen. Vielmehr stellt die im
Gesetzentwurf vorgesehene Gliederung in die drei Bestand-
teile ,,erfolgsunabhingige Komponenten®, ,,erfolgsbezogene
Komponenten“ und ,,Komponenten mit langfristiger An-
reizwirkung® ein ausgewogenes Mittel dar, um dem berech-
tigten Informationsbediirfnis der potenziellen und tatséch-
lichen Anteilseigner Rechnung zu tragen und zugleich eine
Uberfrachtung des Anhangs mit Detailangaben zu ver-
meiden.

Ebenso erscheint es ausreichend, die Pflicht zur Individu-
alangabe auf die Vorstandsmitglieder zu beschrinken und
nicht auch auf Aufsichtsratsmitglieder zu erstrecken. Denn
die Aufsichtsratsvergiitung wird in ihren Berechnungs-
grundlagen von der Hauptversammlung selbst beschlossen,
so dass hier nicht der gleiche Gesichtspunkt der Kontrolle
der nachgeordneten Vergiitungsebene gilt wie bei der Vor-
standsvergiitung. Uberdies mag auch die Information iiber
die an die einzelnen Aufsichtsratsmitglieder gezahlten Be-
ziige von Bedeutung sein, nicht aber in gleichem Malle wie
die fiir die Unternehmensfiihrung besonders wichtige Vor-
standsvergiitung. Zur Aufsichtsratsvergiitung scheint es
daher ausreichend, eine entsprechende Verpflichtung zur
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Individualangabe wie bisher ausschlieBlich im Corporate
Governance Kodex unter 5.4.5 vorzusehen und auf gesetz-
liche Regelungen zu verzichten.

SchlieBlich ist die Beschrinkung der Pflicht zur Individu-
alangabe auf borsennotierte Aktiengesellschaften ausrei-
chend und auch nur hier sinnvoll. Die Legaldefinition des
Begriffs Borsennotierung findet sich in § 3 Abs. 2 AktG.
Bei sonstigen am geregelten Markt titigen Unternehmen,
die nur Fremdkapital durch Ausgabe von Schuldverschrei-
bungen oder Genussscheinen aufnehmen, ist das Informa-
tionsbediirfnis der Investoren geringer, da sie nicht — wie
Aktiondre — eine Eigentiimerstellung innehaben. Fiir ge-
schlossene Gesellschaften wire eine gesetzliche Verpflich-
tung zur individuellen Offenlegung nur schwer zu rechtferti-
gen. Der Kreis der Anteilseigner ist hier nicht anonym, die
Gesellschafter haben andere Mechanismen, um die Vergii-
tungstdtigkeit eines Aufsichtsrats zu kontrollieren.

Mit Satz 6 wird klargestellt, dass auch Zusagen, die ein Vor-
standsmitglied fiir den Fall der Beendigung seiner Téatigkeit
erhilt, der Pflicht zur individualisierten Offenlegung unter-
liegen. Damit sollen sowohl Versorgungs- als auch Abfin-
dungszusagen erfasst werden, die zwar bereits erteilt wor-
den sind, aber erst zu einem spéteren Zeitpunkt zu konkre-
ten Leistungen fiihren. Die Pflicht zur Individualangabe bei
borsennotierten Aktiengesellschaften geht insoweit weiter
als die fiir alle Kapitalgesellschaften geltende Angabepflicht
aus Satz 1 bis 4. Dies erscheint aber sachgerecht, da bei bor-
sennotierten Aktiengesellschaften derartige Zusagen in der
Praxis einen nicht unerheblichen Bestandteil der Vorstands-
beziige bilden. Entsprechende Angaben sind daher im Inter-
esse der Aktionére erforderlich. Insbesondere kann z. B. die
Kenntnis der Vereinbarungen fiir den Fall einer Ubernahme
den Aktiondren bedeutsame Informationen dariiber vermit-
teln, wie sich der Vorstand zu einem solchen Ubernahmean-
gebot verhalten wird.

Satz 7 wird besondere Bedeutung im Hinblick auf die Infor-
mation zu Aktienoptionen erlangen. Bérsennotierte Gesell-
schaften haben ab dem Jahre 2005 die internationalen Rech-
nungslegungsstandards TAS/IFRS anzuwenden. Eine ent-
sprechende Pflicht fiir den Konzernabschluss ist bereits in
der EU-Verordnung 1606/2002 vorgesehen; mit § 315a
HGB (in der Fassung des Bilanzrechtsreformgesetzes) sind
zwischenzeitlich auch die notwendigen nationalen Anwen-
dungs- und Begleitregelungen vorgesehen. Im Einzel-Jah-
resabschluss haben borsennotierte Gesellschaften ein ent-
sprechendes Wahlrecht erhalten (§ 325 Abs. 2a HGB in der
Fassung des Bilanzrechtsreformgesetzes). Innerhalb des
IAS-Regelwerkes sieht IFRS 2, der gemiBl Verordnung
(EG) Nr. 211/2005 der Kommission vom 4. Februar 2005
(ABL EU Nr. L 41 S. 1) in europédisches Recht iibernommen
worden ist, fiir Aktienoptionen und deren Gewahrung um-
fangreiche Vorschriften zu Bewertung und Information im
Anhang des Jahresabschlusses, auch zu Bewertungsgrund-
lagen und Bemessungsparametern, vor. Mit Satz 7 wird
sichergestellt, dass diese Angabe kiinftig ebenfalls indivi-
dualisiert zu erfolgen hat und der wichtige Bereich ,,Aktien-
optionen” in vollem Umfang transparent wird.

Mit welchem Wert Aktienoptionen und andere Bezugs-
rechte als Teil der Gesamtbeziige zu beriicksichtigen sind,
ist bislang im HGB nicht geregelt. In Satz 4 wird insoweit in
Ubereinstimmung mit IFRS 2 klargestellt, dass fiir die Be-

wertung der beizulegende Zeitwert am Tag der Gewédhrung
heranzuziehen ist. Daneben ist die Anzahl der ausgegebenen
Bezugsrechte anzugeben. Die Offenlegung einer Anderung
der Ausiibungsbedingungen wird auch von IFRS 2 verlangt.
Es sollen in erster Linie Fille erfasst werden, in denen ein
Unternehmen die Vertragsbedingungen fiir die Gewéhrung
der Bezugsrechte dndert. So kann z. B. der Ausiibungspreis
fiir gewidhrte Aktienoptionen herabgesetzt werden, sodass
sich der beizulegende Zeitwert dieser Optionen erhdht (vgl.
IFRS 2.26). Derartige Wertveranderungen sind nach Satz 4
zu beriicksichtigen.

Zu Nummer 2 (§ 286 HGB)
Zu Buchstabe a (Absatz 4)

Die Ergidnzung in Absatz 4 stellt klar, dass die Schutzklausel
auf alle Gesellschaften anwendbar ist, die keine borsen-
notierten Aktiengesellschaften sind und damit nicht ver-
pflichtet sind, die ihren Vorstandsmitgliedern gewihrten
Beziige gemal § 285 Satz 1 Nr. 9 individuell auszuweisen.

Das Verstindnis iiber die erforderliche Transparenz und
Information am Kapitalmarkt hat sich in den letzten Jahren
griindlich gewandelt; die Anforderungen sind gestiegen.
Dies zeigt sich z. B. an der Einfilhrung der internationalen
Rechnungslegungsstandards IAS/IFRS sowie der stérkeren
Betonung des Corporate Governance-Gedankens. Im Rah-
men der am Kapitalmarkt notierten Unternehmen folgt
daraus, dass insbesondere die Anteilseigner umfassend in-
formiert werden sollen. Dem ist auch bei der verfassungs-
rechtlich gebotenen Abwigung zwischen dem Aktionérs-
interesse (Artikel 14 GG) und dem Recht auf informatio-
nelle Selbstbestimmung (Artikel 2 Abs. 1 i. V. m. Artikel 1
GG) Rechnung zu tragen. Zwar hat der Rechtsgedanke des
§ 286 Abs. 4 grundsétzlich weiter Geltung, jedoch ist diese
Vorschrift nunmehr im Lichte gestiegener Transparenz-
anforderungen einschrinkend zu fassen. Der vorliegende
Entwurf sieht eine Einschrinkung der Schutzklausel fiir
Abschliisse borsennotierter Unternehmen vor, denn jeden-
falls hier hat dieses Recht hinter dem Informationsanspruch
der Aktionédre, dem nunmehr sehr viel stirkere Bedeutung
beigemessen wird, zuriickzutreten. Die Regelung des § 286
Abs. 5, die den Anteilseignern die Moglichkeit bietet, auf
diese Angabe zu verzichten, ermoglicht eine verhiltnisge-
rechte Anwendung dieser Vorschrift (s. dazu nachstehend zu
Buchstabe b — Absatz 5).

Zu Buchstabe b (Absatz 5)

Die vorgeschlagene Regelung in Absatz 5 schafft die not-
wendige Flexibilitdt, um es den Hauptversammlungen zu
ermdglichen, hinsichtlich der in § 285 Satz 1 Nr. 9 HGB
verlangten Individualangabe von Vorstandsbeziigen abwei-
chende Beschliisse zu fassen. Diese Flexibilitdt erscheint
unter Berlicksichtigung der bisherigen Grundlinien des
Corporate Governance Kodex sinnvoll. Sie unterstreicht,
dass die individuelle Offenlegung die Kontrolle durch die
Aktiondre mittels Transparenz ermdglichen soll. Dies be-
deutet aber umgekehrt, dass dort, wo diese Kontrolle nicht
gewiinscht wird, weil z. B. eine Nivellierung der Vorstands-
beziige befiirchtet wird, es die Aktiondre auch in der Hand
haben, von der Offenlegung abzusehen. Es bleibt natiirlich
auch dann die schon bisher geltende Verpflichtung zur Of-
fenlegung der Vergiitung des Organs insgesamt. Ein solcher
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Befreiungsbeschluss kann nur mit satzungsédndernder Mehr-
heit von mindestens drei Viertel des bei der Beschluss-
fassung vertretenen Grundkapitals gefasst werden. Dies un-
terstreicht, dass die Frage des Verzichts auf die Offenlegung
in die Hand der Aktiondre gegeben werden soll, dass aber
aus Gesichtspunkten des Minderheitenschutzes dieser Be-
schluss eine breite Basis unter den Anteilseignern haben
muss. Eine Befreiung kann fiir hochstens fiinf Jahre be-
schlossen werden. Sie wird also mit Wirkung fiir den néchs-
ten Jahresabschluss gefasst. Sie kann sich auf ein Jahr,
hochstens aber auf fiinf Kalenderjahre ab dem Beschluss der
Hauptversammlung bezichen. Der Beschluss kann vor oder
nach Ablauf der Frist wiederholt werden. Ist die Offen-
legungspflicht abbedungen worden, so ist in der Entspre-
chenserklarung nach § 161 des Aktiengesetzes (AktG)
anzugeben, dass der Kodex-Empfehlung insoweit nicht
gefolgt wird.

Die entsprechende Anwendung von § 136 Abs. 1 AktG soll
sicherstellen, dass ein Vorstandsmitglied, das zugleich Ak-
tiondr ist, bei der Beschlussfassung nicht abstimmen darf,
wenn seine Beziige von der Offenlegung betroffen sind.

Zu Nummer 3 (§ 289 Abs. 2 Nr. 5 HGB)

Mit der Einfiigung einer neuen Nummer 5 in § 289 Abs. 2
soll erreicht werden, dass neben den Angaben, die gemal
§ 285 Satz 1 Nr. 9 HGB zur Hoéhe der Beziige im Anhang
zum Jahresabschluss zu machen sind, auch Informationen zu
den Grundziigen des Vergiitungssystems der Gesellschaft ge-
geben werden. Dahin gehende Angaben dienen der Erldu-
terung und damit dem besseren Verstindnis hinsichtlich der
einzelnen Vergiitungsparameter und der Zusammensetzung
der Vorstandsbeziige einschlieBlich bestehender Anreiz-
plane. Mit der Regelung soll dem Umstand Rechnung getra-
gen werden, dass bereits mehrere grofle deutsche bérsenno-
tierte Unternehmen einen entsprechenden Vergiitungsbericht
auf freiwilliger Basis aufstellen. Diese Entwicklung soll ge-
fordert werden, ohne aber eine entsprechende umfassende
Berichterstattung schon jetzt verpflichtend vorzuschreiben.
Daher ist das Mittel einer ,,Soll-Vorschrift* gewdhlt worden,
die es ermdglicht, den Vergiitungsbericht als Bestandteil des
Lageberichts zu verdffentlichen. Der Lagebericht und nicht
der Anhang ist insoweit der geeignete Standort, weil es sich
um die Erlduterung langfristig angelegter Vergiitungssys-
teme handelt, die von grundsétzlicher Bedeutung fiir die
Lage des Unternehmens sind. Unter die Angaben zur Ver-
giitungsstruktur fallen im Einzelnen Erlduterungen zum Ver-
héltnis der erfolgsunabhéngigen und erfolgsbezogenen
Komponenten sowie der Komponenten mit langfristiger An-
reizwirkung. Dabei soll auch auf die einzelnen Parameter der
Erfolgsbindung der Vergiitung eingegangen werden. Es sol-
len ferner Angaben zu den Bedingungen gemacht werden, an
die Aktienoptionen, sonstige Bezugsrechte auf Aktien und
dhnliche Bezugsrechte gekniipft sind. SchlieBlich sollen die
fiir Bonusleistungen vereinbarten Bedingungen angegeben
werden. Diese Angaben entsprechen im Wesentlichen Ab-
schnitt II Nr. 3.3 der Empfehlung der EU-Kommission. Die
Vorgaben im Einzelnen kénnen z. B. auch dem Corporate
Governance Kodex vorbehalten bleiben.

Die Angaben zur Vergiitungsstruktur kénnen unterbleiben,
soweit sie nach verniinftiger kaufménnischer Beurteilung
geeignet sind, der Gesellschaft einen erheblichen Nachteil

zuzufligen. Dies betrifft in erster Linie Fille, in denen An-
reize an Ziele eines Unternehmens gekniipft sind, die nicht
notwendigerweise fiir die Verdffentlichung bestimmt sind
(z. B. Steigerung des Umsatzes in einem bestimmten Ge-
schiftsfeld oder einem bestimmten regionalen Absatz-
markt). Diese flir die Geschiftspolitik wichtigen, aber sen-
siblen Informationen brauchen nicht im Lagebericht verof-
fentlicht zu werden.

Die Regelung in Satz 2 betrifft borsennotierte Aktiengesell-
schaften, die nach der neuen Regelung des § 285 Satz 1
Nr. 9 Buchstabe a Satz 5 bis 7 HGB zur individualisierten
Offenlegung der Vorstandsbeziige verpflichtet sind. Ihnen
soll die Moglichkeit erdffnet werden, neben den ,,Soll-An-
gaben zur Vergiitungsstruktur auch die individuellen
Pflichtangaben in einem eigenstidndigen Vergiitungsbericht
darzustellen, der wiederum Teil des Lageberichts ist. Dem
einen Vergiitungsbericht aufstellenden Unternehmen wird
es damit auch ermoglicht, die relevanten Informationen
weitestgehend im Zusammenhang an einer Stelle, ndmlich
im Lagebericht, zu geben. Es ist jedoch zu unterstreichen,
dass die Individualangabe der Vorstandsvergiitungen im
Lagebericht nur dann zuldssig ist, wenn zugleich auch die
grundlegenden Angaben zur Vergiitungsstruktur gemacht
werden. Soll die Angabe auf die Vorstandsgehilter selbst
beschrinkt bleiben, hat dies im Anhang zu erfolgen. Die
Angaben gemél § 285 Satz 1 Nr. 9 Buchstabe a Satz 1 bis 4
sind demgegeniiber weiter im Anhang zu machen. Hiervon
kann schon aufgrund EU-rechtlicher Bestimmungen nicht
abgewichen werden. Artikel 43 Abs. 1 Nr. 12 der Richtlinie
78/660/EWG schreibt hinsichtlich der Gesamtbeziige zwin-
gend die Angabepflicht fiir den Anhang vor. Im Ergebnis
werden mit der neuen Regelung des Satzes 2 Anreiz und
Ermutigung geschaffen, iiber die nunmehr vorgesehenen
Pflichtangaben zur Individualvergiitung hinaus auch weitere
zum Verstidndnis niitzliche Information zu geben — ohne
dass der Gesetzgeber hier jedoch iiber ein erforderliches
Mindestmal} hinaus regulierend eingreift.

Zu Nummer 4
Zu Buchstabe a (§ 314 Abs. 1 Nr. 6 Buchstabe a)

Die Anderung in Absatz 1 sicht die in § 285 Satz 1 Nr. 9
HGB beschriebene Individualangabe von den Vorstands-
mitgliedern gewéhrten Beziigen auch fiir den Konzern-
abschluss vor. Dabei sind auf individualisierter Grundlage
grundsitzlich alle Beziige anzugeben, die entweder von
dem Mutterunternehmen oder den Tochterunternehmen ge-
wahrt wurden. Im Ergebnis wird damit auch Abschnitt III
Nr. 5.3 Buchstabe b der erwidhnten EU-Kommissionsemp-
fehlung Rechnung getragen.

Zu Buchstabe b (Absatz 2)

Mit der Ergénzung in Absatz 2 wird die in § 286 Abs. 5
HGB vorgesehene Moglichkeit, hinsichtlich der Indivi-
dualangabe von Vorstandsbeziigen abweichende Beschliisse
zu fassen, beim Konzernabschluss auf die Hauptversamm-
lung des Mutterunternehmens erstreckt.

Zu Nummer 5 (§ 315 Abs. 2 Nr. 4 HGB)

Mit der Einfligung einer neuen Nummer 4 in § 315 Abs. 2
werden die nach § 289 Abs.2 Nr. 5 HGB fiir den Lage-
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bericht vorgesehenen Angaben zur Vergiitungsstruktur auch
fiir den Konzernlagebericht eingefiihrt.

Zu Nummer 6 (§ 334 Abs. 3, §340n Abs.3 und § 341n
Abs. 3 HGB)

Jede gemidB § 334 HGB sanktionierte Ordnungswidrigkeit
kann bislang mit einer GeldbuBe bis zu 25 000 Euro ge-
ahndet werden. Der BuBgeldrahmen ist seit dem Bilanz-
richtliniengesetz von 1985 unveridndert geblieben. Mit der
Anhebung auf 50 000 Euro wird eine Anpassung an all-
gemeine Entwicklungen vorgenommen. Der im Vergleich
mit anderen Buligeldvorschriften niedrige Betrag von
25 000 Euro erscheint nicht mehr zeitgeméf. So ermoglicht
beispielsweise § 39 Abs. 4 WpHG in bestimmten Féllen die
Verhdngung einer Geldbufle von bis zu eineinhalb Mio.
Euro. Fiir alle in § 39 Abs. 4 WpHG nicht gesondert auf-
gefiihrten Félle ist ein BuBgeldrahmen von 50 000 Euro
vorgesehen. Bereits im 10-Punkte-Programm der Bundes-
regierung zur Verbesserung der Unternehmensintegritit und
des Anlegerschutzes vom 25. Februar 2003 wurde unter
Nummer 10 eine Uberpriifung der Strafvorschriften im
Sinne ihrer Verschirfung fiir Delikte im Kapitalmarktbe-
reich angekiindigt. Entsprechendes muss fiir den Bereich
der Bufigeldvorschriften gelten.

Die Anpassung wird auch in den korrespondierenden Buf3-
geldbestimmungen vorgenommen.

Zu Artikel 2 (Anderung des Einfiihrungsgesetzes
zum Handelsgesetzbuche)

Die Einfligung des Artikels 59 in das EGHGB hat zum Ziel,
dass die neuen Bestimmungen iiber die Offenlegung von
Vorstandsvergiitungen im Jahres- und Konzernabschluss
erstmals auf Jahres- und Konzernabschliisse fiir Geschéfts-
jahre anzuwenden sind, die nach dem 31. Dezember 2005
beginnen. Dies gestattet es den Unternehmen, gegebenen-
falls alsbald nach dem Inkrafttreten des Gesetzes die not-
wendigen Hauptversammlungsbeschliisse herbeizufiihren,
mit denen fiir hdchstens fiinf Jahre auf die Offenlegung der
Vorstandsvergiitungen verzichtet werden kann.

Zu Artikel 3 (Inkrafttreten)

Das Gesetz soll am Tag nach der Verkiindung in Kraft tre-
ten. Die Anwendungsregelung des Artikels 59 EGHGB
bleibt davon unberiihrt.
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