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Die Rolle der Aufsichtsrate, ihr gesetzlicher Auftrag und
ihre Verantwortung haben sich im letzten Jahrzehnt ent-
scheidend verandert. Die Aufgabenstellung beschrankt
sich keineswegs mehr auf die vergangenheitsorien-
tierte Uberwachung des Vorstandes sowie die Vor-
standsbestellung. Der Aufsichtsrat ist von vornherein in
alle grundlegenden Entscheidungen einzubinden und
stimmt mit dem Vorstand die strategische Ausrichtung
des Unternehmens ab. Durch diese praventive Bera-
tung und Uberwachung in wichtigen Fragen, etwa bei
zukunftsweisenden Investitions- und Akquisitionsent-
scheidungen, entwickelt sich der Aufsichtsrat zum stra-
tegischen Sparringspartner fur den Vorstand. Verbunden
mit diesem Funktionswandel sind gestiegene Anforde-
rungen an die fachliche Qualifikation und das zeitliche
Engagement der Ratsmitglieder. Zugleich hat sich ihr
personliches ,Berufsrisiko” durch verscharfte gesetzliche
Haftungsbestimmungen betrachtlich erhoht.

Die aktuelle Vergltungspraxis hat auf diesen Funktions-
wandel bislang hochst unterschiedlich reagiert. Wahrend
ein Grof3teil der Unternehmen die Notwendigkeit wach-
sender Professionalisierung der Aufsichtsratstatigkeit
und ihre vergltungspolitischen Konsequenzen immer
noch ignoriert, haben insbesondere die grof3en Borsen-
gesellschaften inzwischen eine grundlegende Neupositi-
onierung ihrer Aufsichtsratsbezlige vorgenommen.

Nachholbedarf bei mittelstandischen Unterneh-
men

Vor allem in den kleinen und mittelgroRen Unternehmen
verharrt die VergUtung der Ratsmitglieder vielfach noch
auf einem Niveau, das dem traditionellen Aufsichtsrats-
bild und damit eher einem Ehrenamt entspricht. Wie
jingste empirische Erhebungen zeigen, zahlt heute
immerhin noch die Halfte aller Unternehmen ihren
Raten jahrlich weniger als 10.000 € pro Kopf, davon
wiederum die Halfte sogar noch unter 5.000 €.

Fir die Ratsmitglieder selbst kann das geringe Ent-

gelt zum Mafsstab ihres personlichen Arbeitseinsatzes
werden — nach dem Motto: Was nichts kostet, braucht
auch nichts zu taugen. Die bessere Einsicht kommt spa-
testens im Insolvenzfall, wenn der Richter sie Uber die
Anforderungen ihres Mandates belehrt und ihnen ihr
Haftungsrisiko erstmals voll bewusst wird.

Fir die Unternehmen aber erschwert die geringe Dotie-
rung schon heute die Suche nach dem erforderlichen
professionellen Sachverstand fur ihre Aufsichtsrate. Eine
Neuorientierung der VergUtungspolitik ist daher im Inter-
esse beider Parteien dringend gefordert.

Da der horizontale Marktvergleich mit Vergltungen in
Unternehmen vergleichbarer Gréf3e und Bedeutung
infolge der verbreiteten Unterdotierung der Aufsichtsrate
insbesondere fur mittelstandische Gesellschaften keine
zuverlassige Orientierung bieten kann, empfiehlt sich als
Alternative fiir die Uberpriifung und Neugestaltung ihrer
Aufsichtsratsverglitung ein pragmatischer Ansatz.

Ausgangspunkt ist das realistisch kalkulierte Zeitbudget
in Arbeitstagen, das ein Aufsichtsratsmitglied nach Vor-
stellungen der Kapitaleigner jahrlich fur die Belange der
Gesellschaft aufbringen sollte. Zu berticksichtigen sind
dabei Anzahl der reguldren Aufsichtsrats- sowie Aus-
schusssitzungen, Zeitbedarf fir deren Vor- und Nach-
bereitung, fir die Teilnahme an der Hauptversammlung
sowie an sonstigen regelmafSigen Veranstaltungen. Fir
die auerplanmafige zeitliche Inanspruchnahme zwi-
schen den Sitzungen kommen Erfahrungswerte aus der
Vergangenheit hinzu. Diese Zeitbudgets sind fur den
Vorsitzenden und seinen Stellvertreter sowie fur die Mit-
glieder in Ausschissen jeweils gesondert zu erstellen.

Die so ermittelten Einsatztage werden mit einem Kos-
tensatz bewertet, der der bendtigten hohen Qualifika-
tion und Verantwortung der Ratsmitglieder hinreichend
Rechnung tragt. Orientiert man sich an marktublichen
Honoraren flr Seniorberater in Unternehmensberatun-
gen bzw. fir Fachanwalte, bericksichtigt zusatzlich das
heute nicht unerhebliche Haftungsrisiko der Ratsmit-
glieder sowie ihre standige Einsatzbereitschaft, durften
Tagessatze von 2.500 € bis 3.500 € je nach Komplexitat
der Aufgabenstellung fir Aufsichtsrate als angemessen
anzusetzen sein. Die auf diese Weise fur die einzelnen
Funktionstrager im Aufsichtsrat ermittelten Wertansatze
koénnen als Orientierungsrahmen fir die Festsetzung
ihrer jeweiligen Bezlige dienen.

Angemessene Aufsichtsratsvergiitung
Rahmenkalkulation fur Amter/Funktionen

Zeitbudget X Kosten
Einsatztage @~ ... € Tagessatz

[] Reguldre Sitzungen/HV
(Plenum/Ausschuss)

nach Komplexitat der Auf-
gabe (z.B. Tageshonorar fur
Seniorberater, Fachanwalte:

[ ] AuRerplanmaBige Sitzungen
(Erfahrungswert) 2,0-3,0T€)
[ ] Vor-und Nachbereitung Bl
(Erfahrungswert) + Bereitschaftszuschlag
[ ] Zeitliche Inanspruchnahme
auferhalb von Sitzungen Einsatztage x Tagessatz
(Erfahrungswert)
= angemessener
Vergiitungsrahmen

[ ] =Tage insgesamt



Grenzen setzen bei GroBunternehmen

Ganzlich anders stellt sich inzwischen die Vergltungs-
situation in den grof3en Bérsengesellschaften dar. Mit
durchschnittlichen Jahresbezugen von 340 T€ fur die
Vorsitzenden sowie 135 T€ fir die Ubrigen Mitglie-

der haben die DAX-Unternehmen in 2012 ein durch-
aus angemessenes, attraktives Vergltungsniveau fur
ihre Aufsichtsrate erreicht. Gleiches gilt fir den MDAX
mit Durchschnittsbeziigen von 160 T€ bzw. 70 T€ sowie
fir die Unternehmen des TECDAX und SDAX mit 85 T€
bzw. 45 T€. Hinter diesen Durchschnittswerten liegen
allerdings enorme Spreizungen zwischen den Unterneh-
men. Sie bergen im DAX inzwischen die Gefahr, dass
die Aufsichtsratsbezuge einzelner Unternehmen auf-
grund ihrer rasanten Entwicklung und enormen Hoéhe
der Offentlichkeit nicht mehr vermittelbar sind und die
AufsichtsratsvergUtung demzufolge in den kommenden
Jahren in ein ahnliches gesellschaftliches Abseits gerat
wie bereits die Vorstandsvergutung.

Exemplarisch dafur: die Entwicklung der letzten 15
Jahre bei Volkswagen. Erhohten sich die Aufsichtsrats-
bezlige im DAX seit 1997 jahrlich um durchschnittlich
7,5%, waren es bei VW ganze 21%. Die Durchschnitts-
bezlige aller DAX-Aufsichtsrate stiegen in dieser Zeit auf
das 3-Fache, bei VW dagegen auf nahezu das 18-Fache
an. Wenn der Vorsitzende in 2012 1,1 Mio. € bezieht
und das einfache Mitglied fir seine sicherlich anspruchs-
volle, aber doch , Teilzeitbeschaftigung” mit ca. 300 T€
hoher dotiert wird als die amtierende Bundeskanzlerin,
durften die Grenzen der gesellschaftspolitischen Zumut-
barkeit klar uberschritten sein. Die Kodex-Kommission
ware insofern gut beraten, vorbeugend auch fur die
Aufsichtsratsbezlige — analog zur Vorstandsvergitung —
betragsmafsige Hochstgrenzen zu fordern.

Der jungste Verzicht auf die verbindliche Empfehlung
einer erfolgsorientierten variablen Vergltung ist dage-
gen kaum unter der Zielsetzung der Vergutungsbegren-
zung erfolgt, sondern primar als Reaktion auf den anhal-
tenden Trend zur reinen Festvergutung.

Diese VergUtungsform ist aber keineswegs sachgerecht.
Zum einen erfolgt die Umstellung zumeist zu einem Zeit-
punkt, in dem die erfolgsabhangige variable Komponente
besonders hoch ausfallt. Auf diese Weise konservieren die
Unternehmen den einmal erreichten Erfolg und sichern
ihre Aufsichtsrate gegen kinftige Verlustrisiken ab.

Zum anderen entspricht eine reine Festvergltung kei-
neswegs dem gesetzlich normierten Aufgabenspektrum
des Aufsichtsrates. Das auf den Hauptversammlungen

dazu gleichlautend vorgetragene Argument, diese Ver-
gutungsform sei besser geeignet, der unabhangig vom
Unternehmenserfolg zu erflllenden Kontrollfunktion des
Aufsichtsrates Rechnung zu tragen, ist zu einseitig. Die
Aufgaben des Aufsichtsrats umfassen neben der Uber-
wachung auch die laufende Beratung des Vorstandes.
Die gemeinsame Verantwortung fir Unternehmenspla-
nung und -strategie macht ihn zunehmend zum Mitun-
ternehmer. Eine addquate Vergltungsgestaltung sollte
den Aufsichtsraten insofern zugleich wirksame Anreize
bieten, sich Uber die Kontrollfunktion hinaus nachhal-
tig fur den langfristigen Erfolg ihrer Unternehmen ein-
zusetzen.

Langfrist- anstatt Kurzfristvergiitung

Dazu ist sicherlich eine Jahrestantieme, die wie bei
Volkswagen in 2012 ganze 93% oder bei Stdzucker
sogar 98% der Gesamtbezlige umfasst, nicht das geeig-
nete Instrument. Hier muss in einer kritischen Wirt-
schaftslage, die den Aufsichtsraten besonderes Engage-
ment abfordert, die starke Reduktion der Bezlige
zweifellos demotivieren. Dennoch sollte zumindest

ein Teil der Bezlige erfolgsabhdngig gestaltet und ent-
sprechend der Aufsichtsratsfunktion auf die nachhal-
tige Unternehmensentwicklung ausgerichtet sein. Die
jlngste Kodex-Empfehlung, etwaige erfolgsorientierte
Vergutungen vorwiegend auf den langfristigen Unter-
nehmenserfolg zu beziehen, zielt zumindest insofern in
die richtige Richtung. Um auch bei Unternehmenskrisen
eine angemessene Vergutung zu gewahrleisten, konnte
man die Festverglitung anhand des obigen Kalkulati-
onsschemas unter Berlicksichtigung der verschiedenen
Amter und Ausschusstatigkeiten neu justieren. Dieser
Festsockel ware sodann um eine variable Vergttungs-
komponente zur Honorierung des Langfrist-Erfolges zu
erganzen.

Inzwischen bieten auch bereits neun DAX-Unternehmen
ihren Aufsichtsraten als erfolgsabhangige Vergitung
ausschliefSlich eine Langfrist-Komponente an. Vier von
ihnen betonen zwar ausdriicklich, auf reine FestvergU-
tungen umstellen zu wollen, bestimmen aber zugleich,
dass 25% dieser Bezlge in Aktien zu investieren sind mit
einer Sperrfrist bis zum Mandatsende.

Diese Losung konnte durchaus Modellcharakter besit-
zen. Schlief3lich stellt die nachhaltige, langfristige Aktien-
kurssteigerung trotz der grundsatzlichen BGH-Bedenken
ein zentrales Unternehmensziel dar und eignet sich inso-
fern durchaus auch als Zielgrofse und Leistungsmaf3stab
fur die Aufsichtsratstatigkeit.
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Das neue Say on Pay — VorstKoG schatfft
Mitspracherecht der Hauptversammlung in
Fragen der Vorstandsvergiitung

Dr. Hildegard Ziemons
Partnerin
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Tel: +49 (0)69 71701 343
hildegard.ziemons@
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Bislang kénnen Vorstand und Aufsichtsrat einer borsen-
notierten Gesellschaft frei entscheiden, ob sie einen Be-
schluss der Hauptversammlung Uber die Billigung des
VergUtungssystems gemafs § 120 Abs. 4 AktG herbei-
flihren wollen oder nicht. Der Beschluss ist aufSerdem
rechtlich wirkungslos — eine Missbilligung hat allenfalls
Appellfunktion und sollte den Aufsichtsrat veranlassen,
das Vergutungssystem zu Uberprifen und ggf. zu Uber-
arbeiten. Das wird zukunftig anders.

§ 120 Abs. 4 AktG wird durch das am 27. Juni 2013
vom Bundestag beschlossene , Gesetz zur Verbesserung
der Kontrolle der Vorstandsvergitung und zur Anderung
weiterer aktienrechtlicher Vorschriften (VorstkoG)" ge-
andert. ZukUnftig muss der Aufsichtsrat einer borsenno-
tierten Gesellschaft der Hauptversammlung jahrlich das
System zur Vergltung der Vorstandsmitglieder vorlegen
und in der Vorlage auch die maximal erreichbare Ge-
samtvergUtung angeben. Unterschiede zum geltenden
Recht bestehen nicht nurim ,ob”, ,wann” und , wie”
des Say on Pay, sondern auch in seinen Wirkungen: Das
Votum der Hauptversammlung ist fir den Aufsichtsrat
verbindlich. Im Folgenden wird die Neuregelung, die
wegen ihrer betont schlichten Formulierung zahlreiche
Fragen aufwirft, kurz dargestellt.’

Nur borsennotierte Gesellschaften

Die Regelungen zum Say on Pay gelten nur fiir bérsenno-
tierte Gesellschaften, also AG, KGaA und SE, deren Aktien
zum Handel im regulierten Markt an einer deutschen
Borse zugelassen sind, oder mit vergleichbarer Auslands-
notierung. Freiverkehrswerte und Gesellschaften mit ge-
schlossenem Aktiondrskreis sind nicht betroffen.

Votum im Jahresturnus

Nach § 120 Abs. 4 Satz 1 AktG n.F. muss die Hauptver-
sammlung nunmebhr jahrlich Gber das vom Aufsichtsrat
vorgelegte VergUtungssystem beschlieRen. ,Jahrlich”
bedeutet — wie bei der Erklarung zum Corporate Gover-
nance Kodex gemafs § 161 Abs. 1 Satz 1 AktG — inner-
halb eines Zwoélfmonatszeitraums. Der Gesetzgeber ist
der im Gesetzgebungsverfahren vorgebrachten Anre-
gung, das Say on Pay ausdrlcklich der Tagesordnung
der ordentlichen Hauptversammlung zuzuweisen, leider
nicht gefolgt. Zu den Rechtsfolgen einer Uberschreitung
der Jahresfrist schweigt das Gesetz. Es ist aber davon
auszugehen, dass dies die Anfechtbarkeit der Entlastung
von Vorstand und Aufsichtsrat zur Folge haben wird,

" Vgl. weiterfiihrend z.B. Ziemons: Als Aktienrechtsnovelle 2012
gestartet und als VorstKoG gelandet — Neues ,Say on Pay” und
andere punktuelle Weiterentwicklungen des Aktienrechts, in:
GWR, 2013, S. 283 ff.

wenn die Frist nicht nur geringfligig oder aus wichtigem
Grund uberschritten wird. Die Neuregelung gilt erst-
mals fir Hauptversammlungen, die nach dem 1. Januar
2014 einberufen werden, § 26f Abs. 4 EGAktG n.F. Da
die Ubergangsvorschrift nicht nach ordentlicher und au-
[Serordentlicher Hauptversammlung differenziert, ist der
Beschluss nach § 120 Abs. 4 AktG n.F. auch Gegenstand
einer vor der ordentlichen Hauptversammlung 2014
stattfindenden aulRerordentlichen Hauptversammlung,
wenn diese nach dem Stichtag einberufen wird.

Darstellung des Vergiitungssystems

Der Aufsichtsrat (und nicht der Vorstand) muss die Dar-
stellung des Vergltungssystems erarbeiten (und férmlich
beschliefSen) sowie der Hauptversammlung vorlegen.

Inhaltlich geht die zuklnftig erforderliche Darstellung
des Vergltungssystems Uber die von § 289 Abs. 2 Nr. 5
HGB im Lagebericht einer bérsennotierten Gesellschaft
geforderte Darstellung der ,Grundzlige des Vergutungs-
systems” hinaus. Folgt man dem Wortlaut, sind nicht
nur die Grundzlge, sondern ist das gesamte Vergu-
tungssystem mit seinen Einzelheiten darzustellen. Zum
VergUtungssystem gehoren nach den Vorstellungen

des Rechtsausschusses des Bundestags, auf dessen Be-
schlussempfehlung die Neuregelung beruht, auch etwa-
ige Abfindungen, sofern hierzu in Ubereinstimmung mit
der Empfehlung des Deutschen Corporate Governance
Kodex vertragliche Regelungen bestehen, sowie An-
trittsgelder. AufSerdem missen Angaben zu den hdchs-
tens erreichbaren Gesamtbezligen, aufgeschlisselt nach
dem Vorsitzenden des Vorstands, dessen Stellvertreter
und einem einfachen Mitglied des Vorstands, gemacht
werden, § 120 Abs. 4 Satz 2 AktG n.F. Diese Zusatzan-
gaben fuhren dazu, dass die Hauptversammlung letzt-
lich nicht nur — wie bisher — Uber das Vergutungssystem
als solches entscheidet, sondern auch Uber die Vergu-
tungshohe.

Die Pflicht zur Angabe der Maximalvergutung wirft die
Frage auf, was anzugeben ist, wenn die variable Vergu-
tung bislang weder explizite noch inharente Obergren-
zen vorsieht. Wahrend kennzahlenbasierte Vergutungen
regelmafsig gedeckelt sind (und sein mussen), ist dies
bei Ermessenstantiemen oder aktienbasierten Vergutun-
gen haufig nicht der Fall. Die Beschlussempfehlung des
Rechtsausschusses bemerkt dazu lapidar, dass die Neu-
regelung den Aufsichtsrat veranlassen werde, Obergren-
zen einzuflihren. Dabei wird aber Ubersehen, dass dies
einer Vertragsanderung bedarf, zu der die Vorstandsmit-
glieder nicht verpflichtet sind.



Uber den Gesetzeswortlaut hinaus empfiehlt der Rechts-
ausschuss aulderdem die niedrigste erreichbare Vergu-
tung und die ,sich vermutlich ergebende Vergltung”
(Wert zum mittleren Wahrscheinlichkeitsszenario) anzu-
geben.

Formalien

Die vom Aufsichtsrat erstellte und verantwortete Dar-
stellung des Vergiitungssystems ist analog § 124 Abs. 2
Satz 2 AktG in der Einberufung bekannt zu machen. Der
Beschlussvorschlag ist entsprechend den allgemeinen
Regeln von Vorstand und Aufsichtsrat zu machen. Er
kann etwa wie folgt lauten: ,Das der Hauptversamm-
lung vorgelegte und in der Einberufung bekannt ge-
machte System zur Vergltung der Vorstandsmitglieder
wird gebilligt.” Die Hauptversammlung kann dem zur
Billigung vorgelegten Vergiitungssystem nur zustimmen
oder es ablehnen. Sie kann aber keine Anderungen be-
schlieRen oder dem Aufsichtsrat Vorgaben fir Anderun-
gen machen.

Billigender Beschluss der Hauptversammlung
Billigt die Hauptversammlung das Vergtungssystem,
kann der Aufsichtsrat innerhalb der nachsten zwolf
Monate auf dieser Basis und unter Beachtung der Vor-
gaben des § 87 AktG mit den Mitgliedern des Vorstands
VergUtungsvereinbarungen treffen. Wird das Vergi-
tungssystem in der Folgezeit geandert, mussen neue
Vertrage unter der aufschiebenden Bedingung der
Billigung des neuen Vergutungssystems abgeschlossen
werden. Das Gleiche durfte gelten, wenn die der Haupt-
versammlung mitgeteilten Betrage der maximal mogli-
chen Vergutung geandert werden.

Ablehnung des Vergiitungssystems durch die
Hauptversammlung

Billigt die Hauptversammlung das ihr vorgelegte Vergu-
tungssystem nicht, darf der Aufsichtsrat das abgelehnte
Vergutungssystem flr kiinftige Vergutungsvereinbarun-
gen nicht verwenden. Tut er es dennoch, verletzt er seine
Pflichten und macht sich ggf. schadensersatzpflichtig.
Was aber sind die Folgen fir den jeweiligen Vertrag,
wenn auf der Basis des abgelehnten Systems trotzdem
Vertrage abgeschlossen werden? Das ist derzeit noch
offen. Einerseits wird die Vertretungsmacht des Auf-
sichtsrats nicht eingeschrankt und beruhrt der Beschluss
.die Wirksamkeit der Vergutungsvertrdge mit dem Vor-
stand” nicht, § 120 Abs. 4 Satz 3 Halbs. 1 AktG n.F. An-
dererseits wirde der Aufsichtsrat im Innenverhaltnis den
von der Hauptversammlung gesetzten Handlungsrah-
men Uberschreiten, wenn er nach der Hauptversamm-
lung unter Zugrundelegung des abgelehnten Systems

Vertrage abschliefSt. Nach allgemeinen Regeln, insbeson-
dere Missbrauch der Vertretungsmacht und Kollusion,
mussten diese Vertrage nichtig sein. Wird ein einmal ge-
billigtes Vergltungssystem in einem Folgejahr nicht ge-
billigt, hat dies keinen Einfluss auf die zuvor auf seiner
Basis abgeschlossenen Vorstandsvertrage. Eine Nichtbil-
ligung des Vergltungssystems hat aufSerdem regelma-
[Sig zur Folge, dass der Aufsichtsrat verpflichtet ist, das
VergUtungssystem zu modifizieren. Das kann je nach
Sachlage eine grundlegende Uberarbeitung erforder-
lich machen oder auch nur kleine Anderungen. Falls sich
im Verlauf der Hauptversammlung gezeigt hat, dass die
Ablehnung nicht das System als solches betrifft, son-
dern, ,nur” die Vergitungshdhe, dirfte es ausreichend
sein ,nur” den Betrag der maximal erreichbaren Vergu-
tung abzusenken. Anderes mag in Sondersituationen
gelten, etwa wenn der ablehnende Beschluss der Haupt-
versammlung auf sachfremden Erwagungen beruht

und rechtsmissbrauchlich ist. Dann gilt zwar das Ver-
wendungsverbot, es steht dem Aufsichtsrat aber frei,
das abgelehnte System erneut zur Billigung vorzulegen.
Sinnvoll erscheint dies aber nur, wenn sich die Aktio-
narsstruktur zwischenzeitlich geandert hat.

Vor dem ersten Billigungsbeschluss

Wie bereits gesagt, hat die neue Regelung keine Aus-
wirkungen auf Vorstandsvertrage, die vor Inkrafttreten
des VorstKoG abgeschlossen worden sind. Sie bleiben
wirksam, auch wenn das ihnen zugrunde liegende Ver-
gutungssystem nicht gebilligt werden sollte oder wenn
ihnen Uberhaupt kein Vergltungssystem zugrunde lag.

Offen ist die Frage, welche Regeln fir den Abschluss
bzw. die Anderung von Vorstandsvertragen im Zeitraum
zwischen Inkrafttreten des VorstKoG und der erstmali-
gen Billigung des Vergutungssystems durch die Haupt-
versammlung nach neuem Recht gelten. Darf der Auf-
sichtsrat den Vertrag ohne Weiteres abschliefsen oder
nur unter der aufschiebenden Bedingung der Billigung
des Systems durch die Hauptversammlung?

Fazit

Das neue Say on Pay macht die Vergitungsentscheidun- Das Gesetz ist im Ver-
gen des Aufsichtsrats noch komplexer. In der praktischen  mittlungsausschuss am
Umsetzung ergeben sich zahlreiche offene Fragen, die 20. September geschei-
noch nicht rechtssicher beantwortet werden kdnnen. tert. Die Diskussion wird
Beruhigend ist daher, dass der Beschluss der Hauptver-

sammlung von Minderheitsaktionaren nicht angefoch-

jedoch sicherlich mit

der neuen Bundesregie-
ten werden kann. Das Gesetz muss noch den Bundesrat rung fortgefuhrt, deshalb
passieren und soll in dessen letzter Sitzung in dieser Le- ist der Artikel weiterhin
gislaturperiode, die am 20. September 2013 stattfindet,

behandelt werden.

lesenswert.
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Die neuen Kodex-Empfehlungen zur Offen-
legung der Vorstandsvergiitung

Silke Splinter

Director Deloitte

Tel: +49 (0)511 3023 325
ssplinter@deloitte.de

Am 10. Juni 2013 wurden die aktuellen Anderungen am
Deutschen Corporate Governance Kodex im Bundesan-
zeiger bekannt gegeben.” Die Verbesserung der Trans-
parenz und Nachvollziehbarkeit der Vorstandsvergltung
stand im Fokus der Anpassungen, und zwar sowohl mit
Blick auf die Aktionare und die (Kapitalmarkt-)Offent-
lichkeit als auch mit Blick auf den Aufsichtsrat selbst.
Der Kodex empfiehlt nunmehr die Veréffentlichung
zusatzlicher Angaben im Vergutungsbericht (Ziffer 4.2.5)
sowie die Verwendung von Mustertabellen zur einheitli-
chen Darstellung der geforderten Angaben (Anlage zum
Kodex).

Im Einzelnen sehen die neuen Empfehlungen vor, dass
die Unternehmen fur jedes Vorstandsmitglied folgende
Angaben in den Vergutungsbericht aufnehmen:

—_

. Die fur das Berichtsjahr gewahrten Zuwendungen ein-
schlieSlich der Nebenleistungen, bei variablen Vergi-
tungsteilen erganzt um die erreichbare Maximal- und
MinimalvergUtung

2. Den Zufluss im bzw. flr das Berichtsjahr aus FixvergU-

tung, kurzfristiger variabler Vergutung und langfristi-
ger variabler Vergitung mit Differenzierung nach den
jeweiligen Bezugsjahren

3. Bei der Altersversorgung und sonstigen Versorgungs-

leistungen den Versorgungsaufwand im bzw. fur das

Berichtsjahr

Die Werte in den Mustertabellen werden grundsatzlich
nach IFRS ausgewiesen.? Erganzende Informationen z.B.
nach IFRS, HGB, DRS oder sonstigen gesetzlichen Vor-
schriften werden in den Erlduterungen zum Jahresab-
schluss — wie bisher — veréffentlicht.

In diesem Zusammenhang wurde die Beflrchtung laut,
dass die Mustertabellen aufgrund ihres hohen Detail-
lierungsgrads zu erheblichem Zusatzaufwand bei den
Unternehmen flhren und dabei gleichzeitig deren Ver-
standlichkeit fir die Anleger beeintrachtigen. Dies gilt
umso mehr, als die Offenlegungsempfehlungen des
Kodex neben den Regelungen zur Vergutungsdarstel-
lung nach DRS 17 bestehen, die zusatzlich zu beachten
sind.

Anzuwenden sind die Neu-Empfehlungen erst fur die
Geschaftsjahre, die nach dem 31. Dezember 2013
beginnen, da die Zusammenstellung der Informationen

" Siehe hierzu unsere Meldung in der Ausgabe 2/2013 des Corpo-
rate Governance Forums auf Seite 17.

2 Gemafl den Erlauterungen der Kommission auf der Medien-Kon-
ferenz anlasslich der Veroffentlichung der Kodexanderungen am
14. Mai 2013.

aus Sicht der Kommission anfanglich mit etwas Auf-
wand verbunden sein kénnte. Bereits in ihrer ndchsten
Entsprechenserklarung nach § 161 Abs. 1 AktG mussen
Unternehmen jedoch mitteilen, ob sie die Neu-Empfeh-
lungen beachten mochten, und ggf. die Absicht einer
Nichtbeachtung begrinden.

Fiir das Berichtsjahr gewahrte Zuwendungen
Die flr das Berichtsjahr gewahrten Zuwendungen sind
gemaf3 der Mustertabelle 1 in der Anlage zum Kodex
darzustellen.

Bei der variablen Vergltung wird in der Spalte ,n" bzw.
,N-1" (also den Angaben fir das Berichtsjahr und das
Vorjahr) nicht der tatsachliche Vergltungsbetrag, son-
dern der Zielwert angegeben, der sich nach dem Vergu-
tungssystem bei einer Zielerreichung von 100% ergibt.
Der anzugebende Betrag kann demnach vom tatsach-
lichen Auszahlungsbetrag abweichen, der in der Mus-
tertabelle 2 abgefragt wird. Sofern kein derartiger Ziel-
wert im Vergutungssystem vorhanden sein sollte, z.B. im
Rahmen einer direkten Gewinnbeteiligung, soll ein ver-
gleichbarer Wert eines , mittleren Wahrscheinlichkeits-
szenarios” angegeben werden.

Bei der mehrjahrigen variablen Vergltung sollen die Ver-
gutungen nach verschiedenen Planen und unter Nen-
nung der jeweiligen Laufzeiten aufgeschlisselt werden.
In der Spalte ,,n” bzw. ,n-1" wird bei aktienbasierten
Vergutungen laut den Erlduterungen zur Tabelle der
beizulegende Zeitwert zum Zeitpunkt der Gewahrung
berichtet. Bei Planen, die in einem regelmafSigen mehr-
jahrigen Rhythmus gewahrt werden, ist ein ratierlicher
Wert auf Jahresbasis anzugeben.

Zur Befllung der Spalten n(Min) und n(Max) bei der
ein- und mehrjdhrigen variablen Vergltung enthalt der
Kodex (auch in der Anlage) keine weiteren Erlauterun-
gen. Die geforderten Angaben korrespondieren jedoch
mit der ebenfalls neu eingefligten Empfehlung in Ziffer
4.2.3, nach der die VergUtung insgesamt und hinsicht-
lich ihrer variablen Vergltungsteile betragsmalSige
Hdochstgrenzen aufweisen soll. Eine aktienbasierte Ver-
gutung mit einer ausschliefslichen Begrenzung der Akti-
enanzahl wirde bspw. danach dazu flihren, dass das
Unternehmen eine Abweichung von dieser Kodex-Emp-
fehlung erklaren muss.

Unter den Versorgungsleistungen ist der Dienstzeitauf-
wand nach IAS 19 (rev. 2011) anzugeben, auch wenn es
sich nicht um eine neu gewahrte Zuwendung im enge-
ren Sinne handelt.



Zufluss im bzw. fiir das Berichtsjahr

Die Angaben zum Zufluss im bzw. fur das Berichtsjahr
sind laut Mustertabelle 2 in der Anlage zum Kodex dar-
zustellen.

Laut den Erlauterungen zu dieser Mustertabelle ent-
sprechen die Angaben zur Festvergltung, zu den
Nebenleistungen und zum Versorgungsaufwand denen
in der Mustertabelle 1 (gewahrte Zuwendungen fir das
Berichtsjahr). Mit Bezug auf den Versorgungsaufwand
wird explizit erldutert, dass dieser keinen Zufluss im
engeren Sinne darstellt, er aber trotzdem zur Verdeut-
lichung der Gesamtvergitung aufgenommen werden
solle. Gleiches kann vermutlich fir bestimmte Neben-
leistungen unterstellt werden, die in Form von Sach-
bezligen gewahrt werden (z.B. Privatnutzung eines
Dienstwagens), sowie flr nicht im Berichtsjahr ausge-

Tabelle 1

Gewahrte Zuwendungen

zahlte Bestandteile des vereinbarten Festgehalts
(z.B. aufgrund von Deferred-Compensation-Vereinba-
rungen).

Bei den ein- und mehrjahrigen variablen Vergltungen
sollen hingegen konkret die tatsachlich im Berichtsjahr
geflossenen Betrdge angegeben werden. Fur Bezugs-
rechte und sonstige aktienbasierte Vergitungen, die in
echten Aktien begeben worden sind, gilt als Zeitpunkt
des Zuflusses und Zufluss-Betrag der nach dem deut-
schen Steuerrecht mafigebliche Zeitpunkt und Wert.
VergUtungsriickforderungen (Claw-backs) werden unter
Bezugnahme auf friihere Auszahlungen in der Zeile
,Sonstiges” mit einem Negativbetrag beriicksichtigt und
sollen gesondert im Verglitungsbericht erlautert werden,
insbesondere wenn bereits ausgeschiedene Vorstande
betroffen sind.

Erlduterungen*

Z.B. Vorstandsvorsitzender, Finanzvorstand

Nur sofern Ein-/Austritt im betrachteten Berichtsjahr (n) bzw. Vor-
jahr (n-1) erfolgt

Berichtsjahr, Vorjahr, erreichbare Minimal- und Maximalvergltung
im Berichtsjahr

Festverglitung

Z.B. Fixgehalt, feste jahrliche Einmalzahlungen (n entspricht n(Min)
und n(Max))

Nebenleistungen

Z.B. Sachbezlige und Nebenleistungen (n entspricht n(Min) und
n(Max))

Summe

Einjéhrige variable Vergiitung

Z.B. Bonus, Tantieme, Short-Term Incentives (STI), Gewinnbeteiligung

Mehrjahrige variable Vergltung

Z.B. Mehrjahresbonus, aufzuschiebende Anteile aus einjahriger vari-
abler Vergltung, Long-Term Incentive (LTI), Bezugsrechte, sonstige
aktienbasierte Vergltung

Planbezeichnung (Planlaufzeit)

Mehrjéhrige variable Vergutung, aufgeschlisselt nach Planen unter

Planbezeichnung (Planlaufzeit)

Nennung der Laufzeit

Summe

Versorgungsaufwand Dienstzeit geméB IAS 19R aus Zusagen fiir Pensionen und Sonstige
Versorgungsleistungen (n entspricht n(Min) und n(Max))

Gesamtvergiitung

* Gemal der Erlduterungen zu den Tabellen in der Anlage zum Kodex

Tabelle 2 Erlauterungen*
Festvergltung Betrage entsprechen denen in der Tabelle ,Gewahrte Zuwendungen”
Nebenleistungen Betrdge entsprechen denen in der Tabelle ,Gewahrte Zuwendungen”
Summe

Einjahrige variable Vergutung

Mehrjéhrige variable Vergiitung
Planbezeichnung (Planlaufzeit)
Planbezeichnung (Planlaufzeit)

Tatsachlich erfolgter Zufluss im Berichtsjahr

Sonstiges Z.B. Vergtitungsrickforderungen (Claw-backs)

Summe

Versorgungsaufwand Betrage entsprechen denen in der Tabelle ,Gewéhrte Zuwendungen”
Gesamtvergiitung

* Gemal3 der Erlduterungen zu den Tabellen in der Anlage zum Kodex
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Mit der positiven wirtschaftlichen Entwicklung im
Geschaftsjahr 2012 und entsprechend guten Unterneh-
menskennzahlen sowie einer positiven Aktienkursdyna-
mik ist die Vergltung von Vorstanden wieder verstarkt
in den Fokus getreten. Getrieben wurde die 6ffentli-
che Diskussion insbesondere durch vereinzelte Spitzen-
gehalter (u.a. VW AG) sowie internationale Entwick-
lungen (u.a. positiver Burgerentscheid in der Schweiz).
In diesem Kontext haben sowohl der Gesetzgeber als
auch der DCGK im vergangenen Jahr neue Initiativen
zur Regulierung der Vorstandsvergltung in Deutschland
initiiert. Im Zentrum der Novellierung des DCGK steht
die Verbesserung der Transparenz sowie der Vergleich-
barkeit der Vorstandsvergitung. Auf legislativer Ebene
wurden zum 8. Mai 2013 § 120 AktG angepasst, ein
zwingendes Votum der Hauptversammlung Uber das
VergUtungssystem (,Say on Pay") eingeflhrt sowie Vor-
gaben fur eine Mindestaufschlisselung der Vorstandsbe-
zUge definiert.

Deloitte-Vergiitungsstudie 2013

Unsere Studie zeigt, dass die Vergutungssysteme in

den vergangenen Jahren zunehmend an Komplexitat
gewonnen haben. Mehrjahresboni, Deferred-Compen-
sation-Modelle und ein grof3eres Spektrum verwendeter
Bemessungsgrundlagen (KPIs) haben diese Entwicklung
genauso wie zahlreiche neue performancebasierte Long-
Term-Incentive-(LTI-) Plane forciert. Zwar ist die Trans-
parenz dank individualisierter Offenlegung wesentlich
hoher also noch vor einigen Jahren. Allerdings flhrt die
Tatsache, dass es keine einheitlichen Maf3stabe fur die
Veréffentlichung gibt, zu einer mangelnden Vergleich-
barkeit und einer erschwerten Verstandlichkeit. Unter-
schiedliche buchhalterische Bewertungen divergenter
VergUtungsplantypen, uneinheitliche Offenlegung von
tatsachlichen Auszahlungen und Gewahrungs- sowie
Zielwerten bei aktienbasierten LTI-Pldnen, mangelhafte
Beschreibungen und unterschiedliche Formate zeigen
einige Felder, in denen nach wie vor Verbesserungsbe-
darf besteht.

Inhaltlich lassen sich fur samtliche untersuchten Indizes
folgende Trends erkennen, die sich im Wesentlichen seit
dem grofsen Umbruch 2009 nicht verandert haben:

« Zunehmende Anzahl eigenstandiger Mid-Term-Incen-
tive (MTI-) Plane (mehrjahrige variable Barvergltung)

« Deferred-Compensation-Modelle fir den Short-Term
Incentive (STI) (teilweise Uberfiinrung in aktienbasierte
Plane bzw. Umwandlung in Aktien des Unternehmens
mit einer entsprechenden Sperrfrist)

Abldsung von reinen Aktienoptionsplanen durch per-
formanceorientierte LTI-Plane (Performance Share
Units, Restricted Stock Units)

Verpflichtung zum Eigeninvestment (mit Teilen der
variablen VergUtung bzw. in Zuge von Share-Owner-
ship Guidelines)

Starkere Gewichtung des Fixums

EinfUhrung qualitativer Bemessungsgrundlagen
Definition von Obergrenzen

Ein Blick in die Indizes zeigt, dass 2012 wie schon 2011
ein Jahr der selektiven Feinjustierung bestehender Plane
war. Es gab weder grundlegende strukturelle Anpassun-
gen im Markt noch zeigte sich eine grofe Dynamik hin-
sichtlich der Vergltungshohe.

Im DAX ist die durchschnittliche Vorstandsvergltung
um ca. 2% auf 3,11 Mio. € (2011: 3,06 Mio. €) ange-
stiegen. Gemessen an dem Anstieg der Unternehmens-
gewinne und der allgemeinen Lohnentwicklung ist das
aullerst moderat. Die gute Performance des DAX-Index
hat zur Folge, dass der Anteil der aktienbasierten Ver-
gutung am Gesamtvergltungspaket auf 25% (22%)
zugenommen hat. Dem Trend folgend ist die Fixvergl-
tung weiter auf 30% (28%) angestiegen und die kurz-
fristige variable Barvergutung hat mit 25% (31%) erneut
an Bedeutung verloren. Ein Blick in die Jahre 2007 und
2008 veranschaulicht den strukturellen Wandel mit Ein-
fuhrung des VorstAG. Besonders auf Unternehmen-

Abb. 1 - Entwicklung der durchschnittlichen Vorstandsver-
giitung im DAX seit 2007 nach Komponenten (in T€; n=30)
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sebene wurde vereinzelt nachjustiert. So hat bspw. VW
eine Einstiegshirde fur den MTI eingefuhrt und zeitlich
begrenzte Hochstgrenzen definiert. Die Commerzbank
hat die Grundgehalter signifikant erhht.

Im MDAX liegt die durchschnittliche Vergltung von Vor-
standen mit 1,42 Mio. € auf Vorjahresniveau. Der Anteil
des Fixums liegt fast unverandert bei 37,5% (37%), der
STl ging um 4,5 Prozentpunkte auf 31,6% zuriick und
die aktienbasierte Komponente stieg auf 11,5% (8%).
Exemplarische Beispiele: Celesio Uberfuhrte 30% des

STl in Aktien des Unternehmens, Fraport hat eine Ober-
grenze (,Cap”) fir den STl von 140% Zielerreichung
eingefihrt und MAN hat sein Aktienoptionsprogramm
durch einen Mehrjahresbonus abgelst.

Abb. 2 - Entwicklung der durchschnittlichen Vorstandsver-
glitung im MDAX seit 2007 nach Komponenten (in T€; n=43)
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Erstmals wurde auch der SDAX systematisch unter-
sucht. Im Vergleich zum DAX und MDAX zeigen sich im
Wesentlichen folgende Unterschiede. Die durchschnitt-
liche Vergltung entspricht mit 780.000 € ca. 25% des
DAX-Niveaus und 53% des MDAX-Niveaus. Auch struk-
turell zeigt sich ein deutlicher Unterschied. Das Fixum
hat einen Anteil von 54%, der STI von 25%, die mehr-
jahrige variable Barvergttung von 14% und die aktien-
basierte Vergltung von 8%.

Die Anpassungsdynamik war in der Post-VorstAG-Ara
nicht so grofd wie im DAX/MDAX. Viele SDAX-Unterneh-
men folgen nun zeitlich versetzt den Trends, die von den
grofRen TOP-80-Unternehmen aus DAX/MDAX gesetzt
wurden. Seit 2011 haben bspw. Hornbach, Jungheinrich
und Wacker Neuson den STl in einen Mehrjahresbonus
Uberfuhrt. Trotzdem gibt es immer noch eine Vielzahl
von Unternehmen, die keine mehrjahrige variable Ver-
gutungskomponente haben. Hier besteht Handlungs-
bedarf. Transparenz und Qualitat der Offenlegung sind
insgesamt schlechter. Viele Unternehmen veroffentli-
chen nur die Gesamtvergiitung oder nur getrennt nach
fixer und variabler Vergltung und rund ein Drittel lasst
sich durch einen Hauptversammilungsbeschluss von der
Pflicht zur individualisierten Offenlegung der Vorstands-
bezlge befreien (,Opting-out”-Klausel). Der Detaillie-
rungsgrad der Vergutungsberichte ist teilweise sehr
Uberschaubar.

Fazit und Ausblick

Nach den Jahren grofser Anpassungsdynamik folgt nun
unter geanderten wirtschaftlichen Rahmenbedingun-
gen und sich weiter andernden regulatorischen Anfor-
derungen die Zeit der Feinjustierung. Wir beobachten
zunehmend komplexe Systeme, die weder hinsichtlich
des administrativen Aufwandes (Prozesssicht) optimiert
sind noch auf mathematisch fundierten Szenarioanaly-
sen fulden. Es ist wichtig, die Systeme mit geeigneten
Szenarien auf samtliche Einflussfaktoren zu untersuchen,
die Skalierung zu Uberprifen und ggf. korrigierend ein-
zugreifen.

Den neuen Anforderungen zur Offenlegung folgend
sollten Unternehmen zur neuen Berichtssaison trans-
parent und verstandlich berichten, um &ffentlicher
Kritik vorzubeugen und ein Uberzeugendes Voting der
Hauptversammlung herbeizufihren. Insbesondere viele
SDAX- Unternehmen werden hier nachbessern und ihre
bisherige Politik Gberdenken mussen. Es ist davon aus-
zugehen, dass Uber kurz oder lang in Deutschland ein
standardisiertes Format fir die Veréffentlichung ver-
pflichtend sein wird. Die aktuelle Anderung des DCGK
gibt hierzu einen Anstol3. Zudem wird auch die Alters-
versorgung zunehmend mit der Forderung nach steigen-
der Transparenz in den Fokus geraten und bedarf einer
kritischen Uberprifung durch die Unternehmen.
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Die internationale Finanzkrise hat nicht nur in Deutsch-
land zu einem Umdenken auf dem Gebiet der Vor-
standsvergUtung geflhrt. Ein Blick auf andere wichtige
Kapitalmarkte zeigt, dass steigende Anforderungen an
die Transparenz und an die Nachhaltigkeit der Systeme
gemeinsame Nenner sind.

GroBbritannien

Die Einflhrung neuer Offenlegungspflichten sowie einer
verbindlichen Abstimmung Uber Vergiitungssysteme
pragt auch in Grol3britannien das Bild. Erstmals wird es
nicht moglich sein, an Vorstande Zahlungen zu leisten,
die nicht durch eine von den Anteilseignern genehmigte
Strategie gedeckt sind. Die neuen Bestimmungen gelten
flr Geschaftsjahre, die am oder nach dem 1. Oktober
beginnen. In mehr als 80% der FTSE-Unternehmen gelten
mittlerweile , Claw-back”- und Malus-Klauseln, aufschie-
bende Bedingungen fur Teile der variablen Vergltung
und formale Eigeninvestmentverpflichtungen (gegenuber
61% im Jahr 2012). Fast zwei Drittel der FTSE-100-Unter-
nehmen verlangen heute von den Vorstanden, dass sie
Anteile in einem das Jahresgehalt Ubersteigenden Wert
halten (gegenutber 50% im Jahr 2012). Wir beobachten
aullerdem — insbesondere dort, wo neue Plane einge-
flhrt werden —, dass Unternehmen immer haufiger lan-
gere Leistungszeitraume und zusatzliche Haltefristen nach
Ablauf der Sperrfrist in Erwagung ziehen. Es gibt Anzei-
chen flr eine Tendenz zu einfacheren, aus einem Jahres-
bonus und einem langfristigen Anreizplan bestehenden
Vergutungsstrukturen. Die Anwendung nicht finanzieller
Maf3stabe zur Berechnung jahrlicher Boni nimmt weiter-
hin zu.

Frankreich

Frankreich war vor allem im Hinblick auf die Steuererho-
hungen auf die hdchsten Einkommen in den Schlagzei-

len. DarUber hinaus gibt es allerdings auch einen Trend

zu erweiterten Transparenzanforderungen mit , Comply

or Explain“-Regeln.

Nicht finanzielle Leistungsmaf3stabe finden zunehmend
Verbreitung und immer haufiger kommen aktienba-
sierte, langfristige Anreize mit (internen oder externen)
Leistungsbedingungen zur Anwendung. Die Vorstands-
grundgehalter stiegen 2012 um etwa 2,5%. Fur 2013
wird die gleiche prozentuale Steigerung erwartet. Kurz-
fristige Anreize liegen bei durchschnittlich 30%-60%
der Vorstandsgrundgehalter, wobei eine Aufteilung der
Leistungsgewichtung Ublich ist (20% flr personliche
Leistung, 80% flr Unternehmensleistung). Die in Frank-
reich fUr Vorstande am haufigsten eingesetzten langfris-
tigen Anreizsysteme basieren auf , Performance Shares”

(48%), Aktienoptionen (29%) und ,Restricted Stocks”
(13%). Aus einer starkeren Angleichung der moneta-
ren Vergtung an die steuerliche Behandlung von Sach-
bestandteilen resultiert ein Trend zu einfacheren, aus-
schlieRlich finanziellen Vergltungen.

Niederlande

Nach drei Jahren stetigen Riickgangs ist das durch-
schnittliche Grundgehalt von Vorstanden in den Nieder-
landen um 6% auf 512.000 Euro und das durchschnitt-
liche Gesamteinkommen um 7,5% auf 1,15 Mio. Euro
gestiegen. Wesentliche Anderungen in den Niederlan-
den, die sich aufgrund des &ffentlichen Drucks weiter
verbreiten kdnnten, sind:

« Der Ausschluss von Boni fir staatlich geforderte
Unternehmen

- Eine 16%ige Arbeitgeberabgabe auf sogenannte
. UbermaRige” Gehalter (d.h. mehr als 150.000 Euro),
die urspringlich als einmalige Steuer (fur 2012)
geplant war, nun aber wahrscheinlich auch im Jahr
2013 erhoben wird.

Diese Gesetze gelten bisher nur fir den Finanzsektor. Es
wird jedoch erwartet, dass die Manahmen in Zukunft
auch andere (BSrsen-)Unternehmen in den Niederlan-
den erfassen. Weitere Bestimmungen, wonach die varia-
blen Vergltungsbestandteile auf 20% des Grundgehalts
begrenzt werden sollen, werden intensiv diskutiert.

USA

Die Grundvergutung stieg im Jahr 2012 um etwa 39%.
Um den Anteil kurz- und langfristiger leistungsbezoge-
ner Vergtungen zu steigern, haben die Unternehmen
die Gestaltung von Anreizplanen weiter verfeinert.

Von Aktienoptionen wird weiterhin zunehmend Abstand
genommen (von 84% im Jahr 2008 auf 71% im Jahr
2012); gleichzeitig riicken ,,Performance Shares” immer
starker in den Vordergrund (von 63% im Jahr 2008 auf
75% im Jahr 2012). Die Leistungskennzahlen werden
nach wie vor stark von finanziellen MaRstaben wie Ren-
dite und relativer Aktienrendite dominiert; nicht finanzi-
elle Mal3stdbe werden nur von 14% der Unternehmen
angewandt. Unverbindliche Regelungen (ber Abstim-
mungen zur Vergutung (,Say on Pay”) haben in jungs-
ter Vergangenheit zu erheblichen Veranderungen der
VergUtungsstrukturen gefthrt, da die Unternehmen ein
positives Abstimmungsergebnis anstreben. Die Aktionare
unterstitzen die Anderungen in hohem MaRe — 98%
der Russel-3000-Unternehmen haben ,Say on Pay” ein-
geflhrt; insgesamt liegt der Durchschnitt bei 93%.



AIFMD-Anforderungen an die Vergiitungs-
struktur der Geschaftsfiihrung

Die Richtlinie 2011/61/EU (,Alternative Investment Fund
Manager Directive” oder abgekurzt ,AIFM D) wurde
am 22. Juli 2013 in Deutschland durch Einflhrung des
Kapitalanlagegesetzbuches (KAGB) umgesetzt. Damit
wird die bisher unregulierte Branche der geschlossenen
Fonds bzw. alternativen Investmentfonds nun gesetz-
lich requliert. Ein Schwerpunkt liegt dabei auf den Ver-
gutungssystemen, da sie durch einseitige Anreizwirkung
als mitauslésender Faktor der Finanzkrise angesehen
werden. Die Anforderungen der AIFM D betreffen die
VergUtung der Geschaftsflihrung sowie von Risikotra-
gern und Mitarbeitern mit Kontrollfunktionen.

Die Vorgaben zu Vergltungspolitik und -system mussen
fUr die Stellung des Zulassungsantrags als AIFM nach

§ 22 KAGB eingeflhrt und umgesetzt worden sein,

da einerseits eine KAGB-konforme Vergiitung Voraus-
setzung fur den Zulassungsantrag ist und andererseits
die VergUtungspraxis im Zulassungsantrag beschrie-
ben werden muss. Somit ergibt sich eine Frist bis zum
21. Juli 2014 fur Anpassungen des Vergltungssystems.
Die Umsetzung umfasst hierbei nicht nur die Einfihrung
eines konformen Vergltungssystems, sondern falls not-
wendig ebenfalls eine Anpassung bestehender Arbeits-
vertrage.

Die einzelnen Regelungen der AIFM D zur Vergltungs-
struktur und -praxis wurden vom KAGB vollumfanglich
ohne Anderungen Gbernommen. Sie stellen etliche Anfor-
derungen auch an die Verglitung der Geschaftsfihrung,
wobei vor allem der variable Gehaltsanteil im Fokus steht.

Alle variablen Vergutungen sollen nachhaltiger gestal-
tet werden, indem (1) die zugrunde liegende Bewertung
eine breite Basis mit verschiedenen wie mehrjahrigen
Parametern aufweist, (2) die Zahlung Uber mindes-

tens drei Jahre zurtickgestellt wird und (3) in dieser Zeit
Berichtigungsmechanismen die Bonushéhe in Abhan-
gigkeit der Performance der gewahlten Parameter auch
senken kénnen (sog. Malus- oder Claw-back-Regelun-
gen). Diese Regelungen finden fir jegliche Form varia-
bler Vergutung, so z.B. auch fir variable Altersversor-
gungsbeitrage, Anwendung. Ebenso sind garantierte
Boni kategorisch ausgeschlossen mit Ausnahme vom
ersten Jahr bei Neueinstellungen. Letztlich muss die vari-
able Vergltung auch die Finanzlage des Unternehmens
berlcksichtigen sowie im Fall einer Kindigung im Ein-
klang mit der erbrachten Leistung stehen.

In der Umstellungsphase werden Anderungen beste-
hender Anreizsysteme gemafs den Vorgaben der AIFM D
regelmafig entsprechende Anpassungen individueller

Arbeitsvertrage erforderlich machen. Das kénnte seitens
der Geschaftsfihrer zu Widerstand flihren. Die Frage,
ob der Arbeitgeber einseitig die betroffenen arbeits-
vertraglichen Bestimmungen abandern kann, um Kon-
formitat mit der AIFM D zu erlangen, muss in diesem
Zuge arbeitsrechtlich geklart werden. Ebenfalls sind in
Unternehmen mit Betriebsrat die Mitbestimmungsrechte
des Betriebsrats zu beachten, wenn Anderungen von
Betriebsvereinbarungen notwendig sind.

Wenig Umstande bereitet dagegen der Umgang mit
Neueinstellungen, da man hier von Anfang an mit
AIFM D-konformen Arbeitsvertragen starten kann. Hier-
flr kdnnen entsprechende Mustervertrage bereits jetzt
auf Konformitat mit der AIFM D geprift und gegebe-
nenfalls angepasst werden.

Im laufenden Betrieb bedeutet die AIFM D vor allem
Anpassungen der Performance-Management- und
Bonusrundenprozesse. Insgesamt kdnnen die Regelun-
gen der AIFM D fur viele Unternehmen zu erhdhtem
Aufwand in der Personalabteilung flhren. Zum Beispiel
bedeutet der geforderte Berichtigungsmechanismus der
variablen Vergutung erhéhtes Monitoring der ausschlag-
gebenden Parameter, regelmafSige Wertstellungen sowie
entsprechende Kommunikation an Geschaftsfuhrung
und Mitarbeiter. Insgesamt ist daher zu erwarten, dass
die administrativen Kosten flr die Vergitungsstrukturen
sich erhéhen werden.

Von der AIFM D regulierte Unternehmen fangen inzwi-
schen an, sich auf die Umstellungen vorzubereiten. Ein
erster Schritt ist bei vielen eine Gap-Analyse, anhand
derer der Anderungsbedarf am bestehenden Vergu-
tungssystem identifiziert wird. Auf dieser Grundlage wird
die Komplexitat der anstehenden Veranderung abge-
schatzt, sodass die bisherige Vergitungsstrategie reeva-
luiert und neu festgelegt werden kann. Aus der VergU-
tungsstrategie lassen sich im nachsten Schritt das Zielbild
und daraus folgende zusatzliche Aktivitaten und Pro-
zesse sowie die bendtigte Personalkapazitat im Regelbe-
trieb ableiten. Viele Unternehmen haben so inzwischen
ihren Implementierungszeitplan flr die anstehende
Umsetzung entwickelt.

Die AIFM D bedeuten fUr viele der von ihr regulierten
Unternehmen signifikante Veranderungen ihrer Vergu-
tungsstruktur, deren Komplexitat haufig unterschatzt
wird. Fir den Zulassungsantrag im Juli 2014 mUssen die
Veranderungen jedoch umgesetzt sein. Daher empfiehlt
es sich, frihzeitig mit Konzeption sowie Implementie-
rung zu beginnen.

Dr. Cora Luckner
Manager Deloitte

Tel: +49 (0)89 29036 7979
cluckner@deloitte.de
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Der Einsatz von langfristiger und aktienbasierter Ver-
gutung hat in den letzten Jahren stark an Bedeutung
gewonnen. Die sogenannten Long-Term-Incentive-Plane
(LTI) haben zum Ziel, eine Anreizsetzung von Entschei-
dern auf langfristige Interessen des Unternehmens und
die der Anteilseigner auszurichten. Die erfolgreiche Ein-
fUhrung und Verwaltung von LTI-Vergltung stellt aber
fUr viele Unternehmen eine Herausforderung dar, da
neben komplizierten Planregeln zum Beispiel neue Com-
pliance- oder Rechnungslegungsanforderungen die
Komplexitat der Plane erhohen.

Das Total-Rewards Team von Deloitte unterstitzt Unter-
nehmen bei der Einflihrung von Long-Term Incentives und
hat dabei einige Herausforderungen identifiziert sowie
Handlungsempfehlungen abgeleitet, die bei der Einfih-
rung und Nutzung von LTI-Planen beachtet werden sollten.

Die aktuellen LTI-Vergiitungstrends

Die Entwicklung von langfristig orientierter Vergltung in
Unternehmen in den letzten Jahren zeigt, auch als Reak-
tion auf die Wirtschafts- und Finanzkrise, einen klaren
Trend zu mehr Langfristigkeit und Leistungsabhangigkeit
in der Vergutung von Vorstanden und oberen Fiihrungs-
kraften. Die Auswertungen von Geschaftsberichten der
DAX-30-Unternehmen (2007-2012) belegt, dass sich die
VergUtungsstruktur der Vorstande zu mehr mittelfristi-
gen, aber insbesondere zu mehr langfristigen aktienba-
sierten Vergutungselementen verandert hat.

So wurden Vorstande in 2012 bereits im Schnitt zu 25%
mit aktienbasierten Vergutungsbestandteilen vergltet,
eine Zunahme um drei Prozentpunkte im Vergleich zum
Vorjahr. Wéhrend sich der Anteil der kurzfristigen Vergu-
tungsbestandteile verringert hat, ist der fixe Vergltungs-
bestandteil von 28% auf 30% gestiegen.

Innerhalb der LTI-Vergitung lasst sich zudem ein klarer
Trend weg von Aktienoptionen hin zu leistungsbasierten
Aktienplanen beobachten. Diese starken den Pay-for-
Performance-Gedanken langfristig, da der LTI-Plan nach
der Laufzeit (meist drei Jahre) anhand von Leistungsin-
dikatoren (z.B. EBIT) bewertet und ausgeschittet wird.
Diese Leistungsbeurteilung ist mittlerweile haufig an
mehrere und relative Leistungsindikatoren geknlpft, um
konjunkturelle und zufallige Beeinflussungen der Bewer-
tung zu reduzieren und die Interessen der Anteilseigner
abzubilden. Weiterhin ist im Bereich der LTI-Vergltung
zu beobachten, dass die Planregeln auch vermehrt Rick-
forderungs- und Verfallsregelungen umfassen, die eine
nachhaltige Ausschuttung der Plane sicherstellen sollen.
Aktuell ist vor allem der Umgang mit Insider-Handel her-

ausfordernd fur Unternehmen. Da obere Fihrungskrafte
meist Zugang zu Insider-Informationen haben, missen
spezielle Vorgehen zur Ausschittung der Plane entwi-
ckelt werden. Weiterhin haben Unternehmen Uber die
Zeit komplizierte Plane gestaltet, die sich innerhalb eines
Unternehmens sogar zielgruppenspezifisch (z.B. High
Potentials, mittlere und obere Fuhrungskrafte) unter-
scheiden kénnen.

Eine gestiegene Komplexitat der LTI-Pldne beeinflusst
unmittelbar auch die Komplexitat der Einfihrung dieser
Plane. Wir haben auf Basis unserer Projekterfahrung
einen Uberblick zu den wichtigsten Herausforderungen
zusammengestellt, mit denen sich Unternehmen bei der
Einfuhrung und Nutzung von LTI-Planen konfrontiert
sehen.

Herausforderungen der Einfiihrung von LTI-Ver-
gutung

Die Abbildung (s.n.S.)zeigt eine Ubersicht der wichtigs-
ten Herausforderungen der Einfihrung und Verwaltung
von LTI-Vergitung. Diese kdnnen in vier Bereiche ein-
geteilt werden: Plandesign, Compliance, Stakeholder
Management und Prozesse.

Neben den bereits angesprochenen komplexer werden-
den Planregeln z.B. durch relative Leistungskennzahlen
mussen Unternehmen meist Planregeln definieren, die
landertbergreifend gelten. Zudem wird durch komplexe
Planregeln eine verlassliche Kostenprojektion der Ver-
pflichtungen aus den Planen erschwert.

Das zweite Themenfeld ,,Compliance” wird zunehmend
wichtiger fir Unternehmen. Durch sich andernde regu-
latorische Anforderungen, nicht nur im Bankenum-
feld, missen sich Unternehmen dabei den Herausfor-
derungen der Konformitat bei der Vergabe, Verwaltung
und Offenlegung von Vergutung stellen (z.B. konforme
Besteuerung aktienbasierter Plane). Die Umsetzung
komplexer Plandesigns und neuer Compliance-Anforde-
rungen erfordert zudem eine friihzeitige, umfassende
Einbindung aller relevanten Stakeholder-Gruppen in Pro-
jekte zur Einflhrung von LTI-Planen.

Neben den Governance-Organen, dem Vorstand und
dem Vergutungsausschuss, ist es vor allem auch wich-
tig, Stakeholder der spateren Verwaltung frihzeitig ein-
zubinden. So mussen die entsprechenden Experten

aus den Bereichen Treasury, Accounting, Controlling
bereits bei der Konzeption eines LTI-Plandesigns invol-
viert werden, um friihzeitig Fehlsteuerungen entgegen-
zuwirken. Auch die Steuerabteilung kann schon vor der



Entscheidung fur ein Plandesign wichtige inhaltliche
Beitrage dazu leisten, welche steuerlichen Problemati-
ken bei der Verwaltung von Planen Uber Landesgrenzen
hinweg entstehen kénnen.

Die Einbindung relevanter Stakeholder kann nicht unab-
hangig von den zuvor erwahnten Prozessen zur Verwal-
tung der LTI-Plane betrachtet werden (siehe Abbildung,
Feld links unten). Besonders multinationale Unterneh-
men mussen die Plane global verwalten. So kdnnen
bspw. schwierige Prozesse fir Fuhrungskrafte entstehen,
die wahrend der Sperrfrist einen Landerwechsel oder
einen Wechsel zu einer anderen Tochtergesellschaft voll-
zogen haben. Zudem haben sich in Unternehmen haufig
manuelle, historisch gewachsene und meist ineffiziente
Prozesse etabliert, die einen ganzheitlichen Blick auf die
LTI-Vergltung verhindern und die Zusammenarbeit Uber
Schnittstellen hinweg erschweren.

LTI-Plane sind meist sehr kapitalintensiv und ein nicht
akkurater Umgang mit den Planen kann zu hohen
Kosten fur Unternehmen fuhren. Daher ist es entschei-
dend, sich friihzeitig mit den Herausforderungen ausein-
anderzusetzen. Fir diese Auseinandersetzung bedarf es
aus unserer Sicht einer ganzheitlichen Betrachtung des
Prozesses von der Entscheidung zur Einfihrung eines
LTI-Plans Uber die Implementierung bis hin zur Ausschit-
tung der Aktien oder Auszahlung von Barmitteln an die
Planteilnehmer in einer global agierenden Organisation.
Nur wer es schafft, bereits friihzeitig spatere Stolper-
steine und problematische Schnittstellen zu erkennen,
kann LTI-Plane so strukturieren, dass sie effizient verwal-
tet werden konnen.

Herausforderungen fiir die Einfiihrung von LTI-Vergiitung

.

Komplexes Plandesign (z.B. durch relative
Leistungsbewertung, lange Sperrfristen,
Rickzahlungsregeln etc.)

Vielzahl unterschiedlich ausgestalteter Plane

Global giltige Plane (in multinationalen
Unternehmen)

Verldssliche Kostenprojektion fir Plane

« Dynamischer steuerlicher/rechtlicher Rahmen
« Konforme regionale Besteuerung
« Akkurate offentliche Berichterstattung

» Umgang mit Insider-Handling-Fragestellungen

Umfassende Einbindung von:

.

HR (Business Partner, Entgeltabrechnung)

Organe & Governance (Aufsichtsrat, Vorstand,

Vergltungsausschuss)

Finanzen (Treasury, Accounting, Controlling)
Steuer- und Rechtsabteilung
Administration/SSC (intern/extern)

Prozesse

« Landerubergreifende Prozesse

- Vielzahl an funktionsubergreifenden und
externen Schnittstellen

- Historisch gewachsene, teils ineffiziente
Prozesse

« Unklares Prozess-Ownership

Handlungsempfehlungen

Zusammenfassend lassen sich auf Basis unserer Bera-
tungserfahrung die folgenden Handlungsempfehlungen
ableiten, die Unternehmen bei der Einfihrung neuer LTI-
Plane berucksichtigen sollten.

Prozesse skizzieren

Bei der Einflhrung eines neuen LTI-Plans sollte frihzei-
tig der Gesamtprozess skizziert werden. Dabei kann sich
anschlieflend auch auf erfolgskritische Teilprozesse kon-
zentriert werden (z.B. Ausschittung), um zukUlnftige
Verantwortungsteilung zu verstehen und friihzeitig auf
Designprobleme hinzuweisen.

Stakeholder-Analyse

Bei der EinfUhrung eines LTI-Plans ist es entscheidend,
friihzeitig einen Uberblick (iber alle Stakeholder zu
gewinnen, die am Management des LTI-Plans teilha-
ben, z.B. die Finanzabteilung in Bezug auf komplexe
Hedging- und Ruckstellungsthematiken.

Prozess und Ownership dokumentieren

Nach Einfihrung eines neuen LTI-Plans sollten die Pro-
zesse und Verantwortlichkeiten eindeutig festgelegt

und dokumentiert werden. Nur so kann sichergestellt
werden, dass im Bereich der LTI-Vergltung, die haufig
auch Einzelfallbehandlung impliziert, schnell und akkurat
gehandelt wird.

Die Unternehmenspraxis zeigt, dass heutzutage kom-
plexe LTI-Plane entwickelt, werden ohne sich friihzeitig
mit der operativen Handhabung auseinanderzusetzen.

Die Aufnahme einer Ubergreifenden Gesamtperspektive
in die Einfihrung eines neuen LTI-Plans kann erheblich
dazu beitragen, Plane noch vor der Entscheidung auf
Praktikabilitdt in der Praxis zu Uberprifen. In eine Ent-
scheidungsvorlage fir den Aufsichtsrat konnten damit
Angaben zur spateren Abwicklung der Plane aufgenom-
men werden, um eine zielgerichtete und vor allem effizi-
ente Gestaltung kapitalintensiver LTI-Plane zu erreichen.
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Durch das Urteil vom 15. Januar 2013 (Az. Il ZR 90/11)
hat der Bundesgerichtshof (BGH) verdeutlicht, dass ein
unternehmenszweckentfremdetes Handeln von Vorstan-
den einer Aktiengesellschaft (AG) pflichtwidrig ist und
gegebenenfalls zu deren Haftung fir den entstandenen
Schaden fuhren kann.

Sachverhalt

In dem dieser Entscheidung zugrunde liegenden
Sachverhalt nahm die klagende AG zwei ehema-

lige Vorstande gesamtschuldnerisch auf Zahlung von
Schadensersatz in Anspruch. Der satzungsmalf3ige Unter-
nehmensgegenstand der AG bestand im Betrieb einer
Hypothekenbank. Uber einen langeren Zeitraum tatigte
die Hypothekenbank auf Veranlassung der nunmehr
beklagten Vorstande verschiedene Zinsderivatgeschafte.
Dabei wurde das Volumen ublicher Hypothekenbank-
geschafte um ein Vielfaches Uberschritten. Aus diesen
Geschéaften entstanden der AG Verluste in Millionen-
hohe.

Entscheidung

Der BGH konkretisiert in dieser Entscheidung (vgl. dazu
bereits BGH vom 05. Oktober 1992 (Az. Il ZR 172/91))
die Grundsatze der Vorstandsverantwortlichkeit, der per-
sonlichen Haftung eines einzelnen Vorstandsmitgliedes
sowie die Verteilung der Beweislast in Organhaftungs-
prozessen.

Dem Grunde nach bejaht der BGH einen Schadenser-
satzanspruch aufgrund einer Pflichtverletzung gemar
§ 93 Abs. 2 S.1 AktG. Dies fuhrt er darauf zurtick, dass
die getatigten Zinsderivatgeschafte nicht mehr vom
Unternehmensgegenstand gedeckt waren.

Grundsatzlich habe die klagende Gesellschaft darzule-
gen und zu beweisen, dass ihr durch ein Verhalten des
Vorstandes ein Schaden entstanden sei (§ 93 Abs. 2

S. 1 AktG). Dem Vorstand obliege es wiederum darzu-
legen und zu beweisen, dass er seinen Pflichtenkreis
nicht verletzt bzw. jedenfalls schuldlos gehandelt habe
(8 93 Abs. 2 S. 2 AktG). Ferner konne der Vorstand vor-
tragen, dass der Schaden auch bei rechtmalSigem Alter-
nativverhalten eingetreten ware. Dies beinhalte unter
Umstanden auch den Nachweis, dass der grundsatzlich
weit auszulegende unternehmerische Ermessensspiel-
raum im Rahmen der sog. ,Business Judgement Rule”,
eingehalten worden sei (vgl. § 93 Abs. 1 Satz 2 AktG).
Der zu kompensierende Schaden bemisst sich in diesen
Fallen aufgrund der sog. Differenzhypothese, d.h. durch
einen Vergleich der infolge des haftungsbegriindenden
Ereignisses tatsachlich eingetretenen Vermogenslage mit
derjenigen, die ohne jenes Ereignis eingetreten ware.

Die Gesellschaft ist danach so zu stellen, als ware das
pflichtwidrige Geschaft nicht abgeschlossen worden.

Handlungsempfehlung fiir Vorstande

Dieses Urteil hat eine weit Uber den thematisch ange-
sprochenen Hypothekenbankenbereich hinausgehende
Bedeutung, da es insbesondere im Hinblick auf die kom-
plexe Darlegungs- und Beweislastverteilung bei Organ-
haftungsklagen die Voraussetzungen der Vorstandshaf-
tung konkretisiert. In der Praxis kdnnte sich aufgrund
der komplexen Anforderungen an die Verantwortlich-
keit des Vorstandes der Beweis fir fehlendes Verschul-
den schwierig gestalten. Um diesen Nachweis flhren zu
kodnnen, ist dem Vorstand eine gewissenhafte Arbeits-
weise mit geeigneten Vorkehrungen im Bereich der
Dokumentation und der internen Uberwachung zur Risi-
koverminderung anzuraten. DarUber hinaus gilt es, ein
weiteres individuelles Haftungsrisiko flr Vorstandsmit-
glieder auszuschlieRen: Als haftungsbegriindendes Ereig-
nis kommt fir Vorstandsmitglieder nicht nur eine Pflicht-
verletzung infolge eigenhandigen Tatigwerdens oder
aufgrund von Kollegialentscheidungen in Betracht, son-
dern auch dann, wenn sie pflichtwidrige Handlungen
anderer Vorstandsmitglieder oder von Mitarbeitern anre-
gen oder pflichtwidrig nicht dagegen einschreiten.

An dieser Stelle ist jedoch Vorsicht geboten. Gerade

vor dem Hintergrund, dass unternehmerisches Handeln
naturgemald auch das Risiko des Scheiterns in sich tragt,
sowie im Hinblick auf die gesetzlich ausgestaltete Vertei-
lung der Darlegungs- und Beweislast fur pflichtwidriges
Handeln und/oder Unterlassen und mit Riicksicht auf

die restriktive Rechtsprechung des BGH ist Vorstanden
unbedingt anzuraten, den Entscheidungsfindungspro-
zess sauber zu dokumentieren und gegebenenfalls exter-
nen Rat einzuholen.

Implikationen fiir Aufsichtsrate

Die strategische Kontrolle des Vorstandshandelns durch
den Aufsichtsrat beinhaltet ihrerseits eine unternehme-
rische Entscheidung. Der Aufsichtsrat darf den Berich-
ten des Vorstands dabei grundsatzlich Glauben schen-
ken und ist nicht per se zu eigenen Nachforschungen
verpflichtet. Die Informationspflichten des Aufsichtsrats
erhohen sich jedoch mit dessen Einbindung in den Ent-
scheidungsprozess (etwa durch Zustimmungserforder-
nisse). Sofern sich bei einer Plausibilitatsprifung Zweifel
ergeben, ist der Aufsichtsrat zu weiteren Nachforschun-
gen verpflichtet. Die Grenze ist zuweilen flieSend. Inso-
fern ist eine besonnene Anwendung der Haftungsnor-
men geboten, um unternehmerische Entscheidungen
nicht zu unterbinden.



Neues vom BGH zur Behandlung von feh-
lerhaft gewidhlten Aufsichtsratsmitgliedern

Der Bundesgerichtshof (BGH) hat die in der Vergangen-
heit intensiv gefuhrte Diskussion um die Behandlung
von fehlerhaft gewahlten Aufsichtsratsmitgliedern zu
einem vorlaufigen Ende gebracht (vgl. BGH, Urteil vom
19.02.2013 — I ZR 56/12). Der BGH hat im hier bezeich-
neten Verfahren entschieden, dass ein Aufsichtsrats-
mitglied, dessen Wahl von Anfang an nichtig ist oder
nachtraglich fur nichtig erklart wird, bezogen auf die
Stimmabgabe und Beschlussfassung wie ein Nichtmit-
glied zu behandeln ist. Diese grundsatzliche Entschei-
dung hat weitreichende Folgen fur die Praxis, denn
damit sind auch Beschlusse des fehlerhaft zusammenge-
setzten Aufsichtsrats potenziell als nichtig zu betrachten,
zumindest dann, wenn die Beschlussfahigkeit oder das
Zustandekommen eines Beschlusses von der Teilnahme
bzw. Zustimmung eines fehlerhaft gewahlten Aufsichts-
ratsmitglieds abhangig war.

Die Entscheidung des BGH

In dem vom BGH entschiedenen Fall hatte ein Aktio-

nar die Wiederwahl von mehreren Aufsichtsratsmitglie-
dern sowie die Neuwahl anderer Aufsichtsratsmitglieder
angefochten. Innerhalb weniger Monate nach Einrei-
chung der Anfechtungsklage haben dann alle wieder-
bzw. neu in den Aufsichtsrat gewahlten Personen ihre
Amter niedergelegt. Vor diesem Hintergrund stellte sich
die verfahrensrechtliche Frage, ob das Rechtsschutzinter-
esse des Anfechtungsklagers damit entfallen war.

In der juristischen Literatur war es bislang umstritten, ob
eine Person, die das Amt eines Aufsichtsrats angenom-
men und tatsachlich ausgelbt hat, ungeachtet einer
etwaigen Nichtigkeit oder Anfechtbarkeit der Bestellung
zumindest bis zum Widerruf der Bestellung oder bis zur
Niederlegung des Amtes wie ein wirksam bestelltes Auf-
sichtsratsmitglied zu behandeln war. Mit dem Hinweis
auf die schwerwiegenden Konsequenzen einer rlick-
wirkenden Unwirksamkeit der Aufsichtsratsbestellung
wollte eine starke Meinungsgruppe die fehlerhaft in den
Aufsichtsrat bestellten Personen wie wirksam bestellte
Aufsichtsratsmitglieder behandeln (sog. Lehre vom feh-
lerhaft bestellten Organ). Unter Zugrundelegung dieser
Meinung ware das Rechtsschutzbedurfnis des Anfech-
tungsklagers im hier vorliegenden Fall entfallen, denn
die Nichtigerklarung seitens des Gerichts hatte keinen
Einfluss auf die Rechtsbeziehungen der Beteiligten mehr
gehabt.

Der BGH hat nun diesem Ansatz widersprochen und
klargestellt, dass eine in den Aufsichtsrat gewahlte
Person, deren Bestellung nichtig ist oder nachtraglich
fUr nichtig erklart wird, hinsichtlich der Beschlussfassung

grundsatzlich wie ein Nichtmitglied zu behandeln ist. Mit
Blick auf den vom BGH entschiedenen Fall folgt hieraus
unmittelbar, dass das Rechtschutzbedirfnis des Anfech-
tungsklagers jedenfalls dann anzunehmen ist, wenn der
Aufsichtsratsbeschluss ohne die Teilnahme der fehlerhaft
in den Aufsichtsrat bestellten Person nicht zustande-
gekommen ware. Insoweit bedarf es einer Kausalitat
zwischen Stimmabgabe des Nichtmitglieds und dem
Zustandekommen des Aufsichtsratsbeschlusses.

Gleichzeitig erkennt der BGH aber auch an, dass in eini-
gen Fallen die rickwirkende Nichterklarung gefass-

ter AufsichtsratsbeschlUsse keine interessengerechten
Ergebnisse liefern wiirde. So soll eine spatere Nichtig-
erklarung der Wahl von Personen in den Aufsichtsrat
nicht relevant sein fur die in dieser Zeit unterbreiteten
Vorschlége des Aufsichtsrats zur Beschlussfassung der
Hauptversammlung. Ferner sollen Dritte, die Rechtsge-
schafte mit der Gesellschaft abschliefsen, auf die ord-
nungsgemafse Besetzung des Aufsichtsrats vertrauen
dirfen. Ebenso soll der Vorstand seine Vergltungs-
anspriche aus einem aus diesem Grunde fehlerhaft
geschlossenen Dienstvertrag behalten dirfen. Dagegen
hat der BGH offengelassen, ob aus einer fehlerhaften
Besetzung des Aufsichtsrats auf eine fehlerhafte Mitwir-
kung des Aufsichtsrats an der Feststellung des Jahresab-
schlusses geschlossen werden kann.

Auswirkungen auf die Praxis

Die Maglichkeit einer ruckwirkenden Beseitigung der
Bestellung einer Person zum Mitglied des Aufsichts-

rats fUhrt zu einer erheblichen Rechtsunsicherheit, die
sich auf die Wirksamkeit bereits gefasster Beschllsse
erstreckt, nicht zuletzt auch weil der BGH in seinem
Urteil eine Reihe von Fragen offen lasst. Der Aufsichtsrat
kann die hieraus resultierenden Gefahren insbesondere
dadurch entscharfen, indem er zuklnftig eine gréf3ere
Sorgfalt bei der Protokollierung der Beschlussfassung
anwendet und z.B. die Stimmen bzw. Gegenstimmen
namentlich dokumentiert. Denn vielfach wird es an einer
Kausalitat zwischen der Teilnahme des Nichtmitglieds
und dem Zustandekommen des Beschlusses mangeln.

Niko Jakovou
Senior Manager Raupach &
Wollert-Elmendorff
(Deloitte Legal)

Tel: +49 (0)211 8772 3891
njakovou@raupach.de
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Der Aufsichtsrat hat eine besondere Verantwortung flr
die Festsetzung der Gesamtbezlge der einzelnen Mit-
glieder des Vorstands. Zu den Gesamtbezlgen gehdren
insbesondere auch anreizorientierte Vergltungszusagen,

wie zum Beispiel Aktienbezugsrechte (§ 87 Abs. 1 AktG).

Da nicht nur die sachgerechte Festsetzung der Gesamt-
bezlge zu den Kernaufgaben des Aufsichtsrats gehort,
sondern gem. § 171 Abs. 1 AktG auch die Prifung des
Jahres- und Konzernabschlusses, erfordern aktienba-
sierte Vergitungen (oder allgemeiner: anteilsbasierte
VergUtungen) auch als Bilanzierungssachverhalte stets
die besondere Aufmerksamkeit der Mitglieder des Auf-
sichtsrats.

Bilanzrechtliche Fallstricke

Die Abbildung derartiger Verglitungen in der externen
Rechnungslegung birgt eine Fille bilanzrechtlicher Fall-
stricke. Diese Tatsache liegt nicht nur an der Vielzahl der
in der Praxis vorzufindenden Ausgestaltungen begrin-
det, sondern hat auch originare bilanzrechtliche Ursa-
chen. Wahrend die International Financial Reporting
Standards mit IFRS 2 inzwischen Uber ein sehr umfang-
reiches und ausdifferenziertes Regelwerk verfugen, wel-
ches in der praktischen Anwendung zwangslaufig ein
eingehendes Studium erfordert, liegt die bilanzrechtliche
Problematik bei der Bilanzierung nach dem HGB (auch)
daran, dass bis heute keine expliziten Regelungen exis-
tieren, denen sich zweifelsfreie Bilanzierungsanweisun-
gen entnehmen liefsen. Sowohl die IFRS- als auch die
HGB-Bilanzierung erfordern deshalb — wenngleich aus
unterschiedlichen Griinden — eine eingehende Ausei-
nandersetzung der Mitglieder des Aufsichtsorgans mit
der Frage, ob das Unternehmen seine Vergutungsplane
adaquat in seiner externen Rechnungslegung abbildet.
Dazu bedarf es zunachst eines grundlegenden Verstand-
nisses der Bilanzierung von aktienbasierten Vergltun-
gen. Dies muss dann anhand der konkreten Umstande
beim bilanzierenden Unternehmen (ggf. mithilfe sach-
kundiger Erlduterungen durch den Abschlussprifer oder
anderer Experten) vertieft werden.

IFRS
IFRS 2 unterscheidet zwei Arten von Planen:

- Plane, die zu einer realen Gewahrung von Unterneh-
mensanteilen (Aktien) flhren (equity-settled share-
based payment transactions), und

- Plane, bei denen aktienbasierte Wertsteigerungen in
bar vergutet werden (cash-settled share-based pay-
ment transactions).

Bei Ersteren besteht die Besonderheit darin, dass die
IFRS fUr Zwecke der Bilanzierung hinsichtlich der Bedin-
gungen flr die Unverfallbarkeit der Optionsrechte streng
zwischen der Wert- und der Mengenkomponente unter-
scheiden. Die Wertkomponente ist bestimmt durch den
Gesamtwert (fair value) der Option am Tag der Gewah-
rung; dieser wird nur einmal ermittelt und bleibt infolge-
dessen unverandert. Bedingungen (market conditions),
die sich ohnehin auch auf den Wert der Optionsrechte
auswirken (z.B. das Erreichen eines bestimmten Aktien-
kurses), werden nur einmalig im Rahmen der Wertkom-
ponente berlcksichtigt. DemgegenUber bezieht sich die
Mengenkomponente auf die Zahl der unverfallbar wer-
denden Optionsrechte. Diese Zahl kann sich naturge-
maf infolge weiterer (anderer) Bedingungen, die an die
Unverfallbarkeit des Anspruchs geknupft werden (non-
market conditions oder service conditions), perioden-
Ubergreifend verandern. Beispiele fir derartige Bedin-
gungen waren das Erreichen bestimmter Umsatzziele
oder die Ableistung einer bestimmten Mindestdienst-
zeit. Der durch Multiplikation der Wert- und Mengen-
komponente ermittelte Gesamtbetrag ist zeitanteilig
Uber den Erdienungszeitraum (vesting period) zu erfas-
sen. Veranderungen des so bestimmten Werts im Ver-
gleich zum Bilanzstichtag des Vorjahrs sind ergebniswirk-
sam. Die Gegenbuchung erfolgt im Eigenkapital.

,Cash-settled share-based payment transactions” sind zu
jedem Bilanzstichtag mit ihrem zeitanteiligen Options-
gesamtwert zu bewerten. Anders als bei den , equity-
settled share-based payment transactions” ist hierbei
jedoch stets der aktuelle Optionsgesamtwert des Bilanz-
stichtags zu verwenden. Die so ermittelte (voraussicht-
liche) Zahlungsverpflichtung stellt eine Schuld dar. Eine
Veranderung der Hohe der bilanzierten Schuld im Ver-
gleich zum Vorjahr ist ergebniswirksam (Personalauf-
wand).

HGB

Die Behandlung aktienbasierter Vergltungen gehort
interessanterweise zu jenen Bereichen, bei denen sich
auch nach jahrelanger intensiver und kontroverser Dis-
kussion nicht in allen Facetten eine einheitliche, ver-
bindliche Auffassung herausgebildet hat. So haben ins-
besondere weder das Institut der Wirtschaftsprifer in
Deutschland eV. (IDW) noch der Deutsche Rechnungs-
legungs Standards Committee eV. (DRSC) hierzu bislang
abschlieBende Auffassungen entwickelt.

Dies mag fur die Praxis auf den ersten Blick die Hoff-
nung wecken, de facto im konkreten Einzelfall zwischen
verschiedenen Maoglichkeiten zur bilanziellen Abbildung



wahlen zu kénnen. Tatsachlich bedeutet es aber eine
erhebliche Verantwortung fir die Unternehmen und ihre
Aufsichtsrate, da die Einzelheiten der Bilanzierung von
Fall zu Fall neu erarbeitet, fachlich begrindet und doku-
mentiert werden mussen. Einigkeit besteht dartber, dass
fur die Bilanzierung nach Mal3gabe der handelsrechtli-
chen GoB danach zu unterscheiden ist, wie die Aktien
der begunstigten Mitarbeiter bedient werden. Eine sehr
bedeutsame Gestaltungsmaoglichkeit besteht darin, neue
(junge) Aktien im Wege einer bedingten Kapitalerhd-
hung zu schaffen, die dann bei Optionsaustubung an die
optionsberechtigten Mitarbeiter ausgegeben werden.
Das Pendant bei Anwendung des IFRS 2 waren dann
.equity-settled share-based payments”. Denkbar ist es
beispielsweise aber auch, dass die beglinstigten Mitar-
beiter statt der Aktien einen Barausgleich erhalten. Dies
entspricht dann einem , cash-settled share-based pay-
ment” i.S.d. IFRS 2.

Kapitalerh6hung

In diesem Fall treffen die unterschiedlichen Auffassun-
gen besonders markant aufeinander. Nachfolgend die
beiden Hauptrichtungen des Meinungsstreits: Auf der
Grundlage eines eher traditionellen GoB-Verstandnis-
ses kommt die wohl Uberwiegende Auffassung zu dem
Ergebnis, dass der Arbeitgeber wahrend der Laufzeit der
Option nichts zu buchen hat. Dahinter steht die Uber-
zeugung, dass es sich letztlich um einen Vorgang aufser-
halb der Gesellschaftsebene handelt. Dieser Auffassung
hat sich auch der Bundesfinanzhof angeschlossen. Unter
dem Einfluss der internationalen Rechnungslegung wird
allerdings von einer bedeutenden Minderheit auch die
Ansicht vertreten, wahrend der Sperrfrist sei zeitantei-
lig (pro rata temporis) Personalaufwand an Kapitalrlick-
lagen (i.S.d. § 272 Abs. 2 Nr. 2 HGB) zu buchen. Der
dieser Berechnung zugrunde liegende Wert der Options-
rechte wird dabei einmalig zum Zeitpunkt der Gewah-
rung ermittelt. Damit bleibt zwar das Eigenkapital in toto
auch unverandert, freilich verandert diese Buchung aber
das Jahresergebnis und die (bei einer AG gem. § 150
Abs. 3 und 4 AktG) verwendungsbeschranken Ruckla-
gen.

Barausgleich

Erhalten die Mitarbeiter statt physischer Aktien einen
finanziellen Ausgleich, ist an den Bilanzstichtagen nach
Gewahrung der Zusage eine Ruckstellung zu bilden.
Dabei setzt sich zunehmend die Ansicht durch, dass die
Ruckstellung zu jedem Bilanzstichtag mit dem zeitan-
teiligen Optionsgesamtwert zu bewerten ist. Der hier-
fur relevante (Verteilungs-)Zeitraum richtet sich nach
dem Entlohnungszeitraum, welcher regelmafig der ver-

traglich vereinbarten Sperrfrist entspricht. Diese Vor-
gehensweise erfordert zu jedem Stichtag eine Neube-
rechnung des Optionsgesamtwerts. Es gibt aber auch
die Sichtweise, die Rickstellung sei in Hohe des jeweili-
gen inneren Wertes der Option zu dotieren. Diese Auf-
fassung basiert auf der (problematischen) Fiktion einer
Optionsaustbung am Bilanzstichtag. Der innere Wert
muss ebenfalls zu jedem Abschlussstichtag neu ermittelt
werden. Diese Vorgehensweise kann bei Kursschwan-
kungen im Periodenvergleich zu erheblichen Ergebnis-
schwankungen fuhren.

Optionspreisermittlung

Sowohl bei der Bilanzierung nach den IFRS als auch nach
HGB ist es meist notwendig, den Optionsgesamtwert
Uber ein Bewertungsmodell zu ermitteln. In der Praxis

ist die Verwendung eines Modells, das auf Uberlegun-
gen von Black/Scholes basiert, verbreitet. Zwingend ist
dessen Anwendung jedoch nicht. Insofern sind die Wahl
des Bewertungsmodells und dessen ggf. vorgenommene
Modifikation (Anpassung) kritisch zu beleuchten. Unab-
hangig davon, welches Modell fir die Bewertung Ver-
wendung findet, missen zudem die flr das gewahlte
Bewertungsmodell spezifischen Parameter (z.B. Zins,
Volatilitat des Aktienkurses) sachgerecht bestimmt
werden.

Fazit

Bei der Ausgestaltung und Durchflhrung aktienba-
sierter Vergutungen sind aus rechtlicher Sicht u.a. die
gesellschaftsrechtlichen Vorgaben (§ 193 Abs. 2 Nr. 4
AktG) und Folgewirkungen fur die Berichterstattung im
Anhang und Lagebericht zu bedenken. Dies ist gemein-
hin bekannt.

Weniger bewusst ist mitunter, dass aktienbasierte Ver-
gutungen auch ein vertieftes Verstandnis flr die bilan-
ziellen Auswirkungen erfordern. Aufgrund der Komple-
xitat moglicher Ausgestaltungen, vor allem aber auch
durch die zum Teil nur rudimentar bzw. flr , Standard-
falle” geregelten Bilanzierungsregeln sind Aufsichtsrate
darauf angewiesen, sich ein umfassendes Bild von der
jeweils im konkreten Fall vom Vorstand vorgenommenen
Bilanzierung zu machen. Gerade weil es hierzu entwe-
der umfangreiche (IFRS) oder umgekehrt nur sehr vage
und nach wie vor strittige (HGB) Leitlinien gibt, bestehen
Fallstricke, denen Aufsichtsrate mit einer hinreichend
fundierten Kenntnis der Materie begegnen sollten. Von
einer hinreichend fundierten Kenntnis kann dann ausge-
gangen werden, wenn der Aufsichtsrat in der Lage ist,
kritische bilanzrechtliche Fragen zu stellen.
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Entwicklung der Abzinsungssatze

Ruckstellungen mit einer Restlaufzeit von mehr als
einem Jahr unterliegen gemafs § 253 Abs. 2 Satz 1 HGB
einem Abzinsungsgebot. Fur die Bewertung von Alters-
versorgungsverpflichtungen oder vergleichbaren lang-
fristig félligen Verpflichtungen darf dabei nach § 253
Abs. 2 Satz 2 HGB vereinfachend pauschal mit dem
durchschnittlichen siebenjahrigen Marktzins abgezinst
werden, der sich bei einer angenommenen Restlaufzeit
von 15 Jahren ergibt. Der Abzinsungssatz wird durch die
Deutsche Bundesbank nach Malgabe der RickAbzinsV
monatlich ermittelt (§ 253 Abs. 2 Satze 4 und 5 HGB).
Seit 2009 sind die Abzinsungssatze stetig sinkend.

Die Abzinsungssatze orientieren sich an in Euro lauten-
den Unternehmensanleihen mit einem Rating der Kate-
gorie AA (Null-Kupon-Euro-Swaps plus geeignetem Auf-
schlag). Ihre Ermittlung ist relativ komplex. Vergleicht
man den 7-Jahres-Durchschnitt des Annual Yield des
iBoxx € Corporates AA 10+ Index (Referenzindex fir die
Ermittlung des Zinssatzes flr die Bewertung von Pen-
sionsverpflichtungen gemafs IFRS (IAS 19) mit dem in
der Vergangenheit von der Deutschen Bundesbank ver-
offentlichten Abzinsungssatz, so liegen beide Zinssatze
sehr nah beieinander.

Um die Abzinsungssatze ab dem Juni 2013 zu simulie-
ren, haben wir deshalb angenommen, dass das derzei-
tige niedrige Zinsniveau in der Zukunft anhalt und somit
der Annual Yield des iBoxx € Corporates AA 10+ Index
mit dem Zins vom 30. Juni 2013 bis Dezember 2019
fortgeflhrt wird (Zins 3,02%). Damit kann der 7-Jah-
res-Durchschnitt des Annual Yield des iBoxx € Corpo-
rates AA 10+ Index flr die Jahre 2013 bis 2019 ermittelt
werden. Da der 7-Jahres-Durchschnitt des Annual Yield
des iBoxx € Corporates AA 10+ Index in der Vergangen-
heit nicht genau dem von der Deutschen Bundesbank
veroffentlichten Abzinsungssatz entspricht, haben wir
einen Aufschlag aus den bekannten Differenzen in der
Vergangenheit extrapoliert.

Abb. 1 - Simulation des Abzinsungssatzes
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Abbildung 1 verdeutlicht, dass bei einem anhaltenden
Niedrigzinsniveau die Entwicklung in den kommen-
den Jahren diesem Trend weiter folgen wird. Der Zins-
satz wird von 4,94% Ende Juni 2013 Uber 4,84% Ende
Dezember 2013 auf 3,42% zum Ende 2019 sinken.

Kiinftige Ergebnisbelastungen durch Absinken
des Zinssatzes

Auf der Grundlage des prognostizierten Abzinsungs-
satzes haben wir die Entwicklung von Pensionsriick-
stellungen flr einen gemischten Testbestand von rund
150 Versorgungsberechtigten (50% Aktive, 50% Nicht-
Aktive) simuliert. Die Pensionsriickstellungen sind auf
der Grundlage der Richttafeln 2005G von Klaus Heu-
beck unter Berlicksichtigung von 2% Anwartschafts-
und Rentendynamik ermittelt worden. Der Bestand altert
Uber den Zeitraum 2012 bis 2019. Es gibt keine Zu- und
Abgange, allerdings wechseln aktive Mitarbeiter bei
Erreichen der Altersgrenze in den Rentnerbestand. Pas-
siviert wird der vollstandige, d.h. unsaldierte und unver-
teilte Erflllungsbetrag.

Abb. 2 - Pensionsriickstellung zum 31. Dezember
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Abbildung 2 zeigt, dass die Pensionsriickstellungen von
2012 bis 2019 um ca. 30% ansteigen. Wegen der aus-
geglichenen Bestandsstruktur beruht dieser Anstieg in
erster Linie auf den versicherungsmathematischen Ver-
lusten, die aufgrund der Zinssenkung entstehen. Unter-
nehmen, die auf die Befriedigung an sie gestellter Aus-
schittungs- und Abflhrungsbedurfnisse angewiesen
sind, sollten sich daher rechtzeitig auf die erheblichen
zinsinduzierten Ergebnisbelastungen einstellen.

Aufsichtsrate sollten daher in diesem Kontext fragen,
in welcher Hohe zinsinduzierte Ergebnisbelastungen zu
erwarten sind und wie sich diese auf Gewinnausschut-
tungen auswirken kdnnen.



Ein Blick auf IFRS: Neue Vorschldge zur
Leasingbilanzierung

Am 16. Mai 2013 hat das IASB den zweiten Entwurf
zur Neuregelung der Leasingbilanzierung verdffent-
licht. Bis September 2013 lief die Kommentierungs-
frist. Einen Zeitpunkt der erstmaligen rickwirkenden
Anwendung hat das IASB noch nicht festgelegt. Es ist
jedoch davon auszugehen, dass die Pflicht zur Erst-
anwendung nicht vor dem Jahre 2017 liegen wird.
Den Vorschlagen liegt der sog. Nutzungsrechtansatz
zugrunde. Ergebnis der Regelungen ist, dass nahezu
samtliche Leasingvertrage beim Leasingnehmer in der
Bilanz zu erfassen sein werden. Die Einflhrung dieser
Neuregelungen kann erheblichen Aufwand verursa-
chen und zu vollig veranderten Finanzkennzahlen bei
Leasingnehmern und Leasinggebern fihren.

Leasingnehmerbilanzierung

Leasingnehmer haben unabhangig von der Art des
Leasingverhaltnisses ein Nutzungsrecht an dem geleas-
ten Vermogenswert und eine korrespondierende Lea-
singverbindlichkeit anzusetzen. In Abhangigkeit von
der Klassifizierung des Leasingvertrags in Typ A oder
Typ B unterscheidet sich die Folgebilanzierung und
hierbei insbesondere die Aufwandserfassung in der
Gewinn- und Verlustrechnung. Als Typ A werden vor-
nehmlich Leasingvertrage Uber Mobilien und als Typ

B vornehmlich solche (iber Immobilien zu bilanzieren
sein. Bei Typ-A-Leasingvertragen ergibt sich ein degres-
siver Aufwandsverlauf Uber die Laufzeit des Leasing-
verhaltnisses. Dies ist bedingt durch einen im Zeitab-
lauf sinkenden Zinsaufwand aus der Fortschreibung
der Leasingverbindlichkeit sowie einer i.d.R. linearen
Abschreibung des Nutzungsrechts. Dagegen zeich-
net sich ein Typ-B-Leasingverhaltnis durch einen kon-
stanten Leasingaufwand aus. Dieser ergibt sich — bei
einem ebenfalls sinkenden Zinsaufwand — aus einer
progressiven Abschreibung auf das Nutzungsrecht, die
als Restgrofse errechnet wird. Bei Typ-A-Leasingverhalt-
nissen sind Zinsaufwand und Abschreibung als solche
in der Gewinn- und Verlustrechnung auszuweisen. Flr
Typ B-Leasingverhaltnisse ergibt sich dagegen ein Aus-
weis in einer Zeile der Ergebnisrechnung als Leasing-
aufwand.

Leasinggeberbilanzierung

Leasinggeber haben ebenfalls zwischen Typ-A- und
Typ-B-Leasingverhaltnissen zu unterscheiden. Typ-B-
Leasingverhaltnisse, d.h. ein Grof3teil der Leasingver-
haltnisse uber Immobilien, werden im Ergebnis wie
bislang Operating-Leasingverhaltnisse abgebildet. Der
verleaste Vermogenswert wird weiterhin vom Leasing-
geber bilanziert. Bei Typ-A-Leasingverhaltnissen werden
dagegen der Vermogenswert aus- und eine Leasingfor-

derung sowie ein Restvermdgenswert eingebucht. Letz-
terer reprasentiert das Nutzenpotenzial des verleasten
Vermogenswerts nach dem Ende des Vertrags.

Auswirkungen auf die Finanzdaten

Beim Leasingnehmer verandern sich die Finanzkenn-
zahlen durch die Aktivierung der Nutzungsrechte und
die Erfassung der Leasingverbindlichkeiten: Die Bilanz-
summe steigt. Gleichzeitig sinkt die Eigenkapitalquote,
wahrend der Verschuldungsgrad zunimmt. In der Ergeb-
nisrechnung werden im Vergleich zur bisherigen Bilan-
zierung von Operating-Leasingverhaltnissen bei Typ-A-
Leasingverhaltnissen das EBIT in Hohe des Zinsaufwands
und das EBITDA um den gesamten Leasingaufwand ent-
lastet.

Bei Leasinggebern ergeben sich Veranderungen, sofern
bislang als Operating-Leasingverhaltnis behandelte
Vertrdge zukunftig als Typ A zu klassifizieren sind. Die
Bilanzstruktur andert sich, da die verleasten Vermégens-
werte ab- und mit den Leasingforderungen finanzielle
Vermogenswerte zugehen. In der Ergebnisrechnung
werden wahrend der Laufzeit des Leasingvertrags nur
noch Zinsertrage ausgewiesen. Gleichzeitig entfallt die
Abschreibung auf den ausgebuchten verleasten Vermo-
genswert.

Vielzahl von Implikationen

Kommt es zu diesen Veranderungen, mussen sie z.B.
Analysten, Rating-Agenturen und Banken erlautert
werden. Es ist die Einhaltung von Financial Covenants
sicherzustellen. Unternehmensintern kann die Beschaf-
fung der notwendigen Informationen zu den Leasing-
vertragen zeit- und kostenintensiv sein. Zudem kénnen
Anpassungen an den [T-Systemen erforderlich werden,
um die Daten verarbeiten zu kénnen. Eine Vielzahl wei-
terer Fachabteilungen ist einzubeziehen, wie die Steu-
erabteilung, da latente Steuern entstehen. Das Control-
ling ist zu informieren, sofern es IFRS-Daten verwertet.
Knupft die variable Vergutung der Mitarbeiter an IFRS-
Zahlen an, ist auch der Bereich Human Resources einzu-
schalten. Der Einkauf beim Leasingnehmer und der Ver-
trieb beim Leasinggeber sind einzubeziehen. Prozesse
und Kontrollen sind zu iberdenken.

Flr Aufsichtsrate ergeben sich somit insgesamt viele
Ansatzpunkte fir Fragen an den Vorstand, wie z.B. die
Auswirkungen auf die Bilanzstruktur, auf Ergebniskenn-
zahlen und Financial Covenants oder den Einfluss auf
Vergutungsvereinbarungen.
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