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Rechtsausschuss als Game Changer

ARUBG II: Jetzt mehr Nachhaltigkeit via Vorstandsvergiitung?
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Auf Initiative des Rechtsausschusses hlt das Thema Nachhaltigkeit schon jetzt Einzug in das Aktiengesetz.
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Prolog
Das Thema Nachhaltigkeit bewegt die Gemter. Im Mit-
telpunkt der Diskussion stehen derzeit Klimawandel und
Klimaschutz. Die neue EU-Kommissionsprasidentin Ur-
sula von der Leyen hat — neben der Digitalisierung — den
,European Green Deal“ zum Topthema ihrer Amtszeit
gemacht. Dieser Green Deal zielt auf einen tiefgreifen-
den gesellschaftlichen und wirtschaftlichen Wandel, der
bis 2050 zur Klimaneutralitat der EU fihren soll. Die Kos-
ten fur die Bekampfung des Klimawandels hat von der
Leyen unlangst mit 1 Billion Euro beziffert —und zwar al-
lein wahrend der gerade gestarteten Legislaturperiode.
Im Vergleich zur Tragweite dieser Anklndigung
scheint es eine langweilige juristische Randnotiz zu sein,
dass der Deutsche Bundestag am 14.11.2019 das Gesetz
zur Umsetzung der zweiten Aktionarsrechterichtlinie
der EU (,ARUG II“) verabschiedet hat. Doch der Schein
trigt. Denn auf Initiative des Rechtsausschusses halt das
Thema Nachhaltigkeit schon jetzt Einzug in das Aktien-
gesetz. Wie ist es dazu gekommen, und was folgt daraus
flr Vorstande und Aufsichtsrate borsennotierter Aktien-
gesellschaften?

Zur Entwicklungsgeschichte des ARUG Il

Begonnen hat alles recht unspektakular: Der Gesetzge-
ber war dazu aufgerufen, die zweite Aktionarsrechte-
richtlinie der EU vom 17.05.2017 (,2. ARRL") bis Juni »
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2019 in deutsches Recht umzusetzen. Die 2. ARRL zielt vor
allem auf eine verbesserte Mitwirkung der Aktionare bei
borsennotierten Gesellschaften sowie auf eine Erleich-
terung der grenziliberschreitenden Information und Aus-
Ubung von Aktionarsrechten. Zu diesem Zweck enthalt
die 2. ARRL eine Reihe von Regelungen
zu Mitspracherechten der Aktionare bei der Vergu-
tung von Aufsichtsrat und Vorstand (,say-on-pay*),
zu Geschaften mit der Gesellschaft nahestehenden
Unternehmen und Personen (,related-party-transac-
tions"),
zur besseren Identifikation und Information von
Aktionaren (,know-your-shareholder”) sowie
zur Verbesserung der Transparenz bei institutionel-
len Anlegern, Vermogensverwaltern und Stimm-
rechtsberatern.

,Der Bundesrat hat das ARUG II
am 29.11.2019 passieren lassen und
keinen Einspruch eingelegt.“

Am 09.05.2019 hatte der Bundestag den Gesetz-
entwurf der Bundesregierung von Ende April 2019 (BT-
Drs.19/9739) in erster Lesung beraten und zur weiteren
Beratung an den federflihrenden Ausschuss fur Recht
und Verbraucherschutz tiberwiesen. In einer 6ffentlichen
Anhérung befragte der Rechtsausschuss daraufhin am
05.06.2019 acht Sachverstandige zu dem Gesetzentwurf.
Am 13.11.2019 unterbreitete der Rechtsausschuss seine

Beschlussempfehlung mit einigen Anderungsvorschla-
gen zum Gesetzentwurf der Bundesregierung (BT-Drs.
19/15153). Dieser Beschlussempfehlung ist der Deutsche
Bundestag am 14.11.2019 umfassend gefolgt. Der Bundes-
rat hat das ARUG Il am 29.11.2019 passieren lassen und
keinen Einspruch eingelegt. Das ARUG Il wird daher aller
Voraussicht nach zum 1.Januar 2020 in Kraft treten.

ARUG II: Neuausrichtung der Vorstands-
vergutung

Die vom Rechtsausschuss unterbreiteten Anderungen
des ARUG Il haben es in sich. Denn kiinftig hat der Auf-
sichtsrat die Vergutungsstruktur des Vorstands bei bor-
sennotierten Gesellschaften auf eine nachhaltige und
langfristige Entwicklung der Gesellschaft auszurichten,
§ 87 12 AktG n.F. Das war so nicht geplant: Die Bundes-
regierung wollte das ARUG Il urspriinglich lediglich zum
Anlass flr eine rein redaktionelle Anpassung in § 871 2
AktG nehmen. Denn dort ist bereits seit dem VorstAG
2009 geregelt, dass der Aufsichtsrat die Vergutungs-
struktur des Vorstands einer borsennotierten Gesell-
schaft auf eine ,nachhaltige Unternehmensentwick-
lung“auszurichten hat.Das wurde von der herrschenden
Meinung allerdings restriktiv dahingehend ausgelegt,
dass die Verglitungsstruktur am langfristigen, also min-
destens periodenubergreifenden Erfolg der Gesellschaft
zu orientieren ist. Eine im engeren Sinne nachhaltige,
das heildt 6konomische, soziale und 6kologische Aspekte
zu einem angemessenen Ausgleich bringende, Entwick-
lung war damit also gerade nicht gemeint. Die Bundes-
regierung wollte diese restriktive Auslegung im Zuge des
ARUG Il durch eine Klarstellung im Wortlaut des § 8712
AktG untermauern.
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Herausgekommen ist nach Befassung des Rechts-
ausschusses nun das genaue Gegenteil. Kinftig werden
die Begriffe ,nachhaltig” und ,langfristig” kumulativ ver-
wendet, wohl um der bisher restriktiven Auslegung von
§ 87 12 AktG ein Ende zu bereiten — wie der Begriindung
des Rechtsausschusses recht deutlich zu entnehmen ist:

,Die bisherige Verpflichtung des Aufsichtsrats, bei
der Festsetzung der Vorstandsvergltung auf eine ,nach-
haltige Entwicklung® der Gesellschaft zu achten, ist von
der Praxis und Literatur ganz Uberwiegend im Sinne
einer langfristigen Entwicklung' verstanden worden. Mit
der Dopplung der Begriffe ,nachhaltig’ und ,langfristig’
mochte der Ausschuss deutlich machen, dass der Auf-
sichtsrat bei der Festsetzung der Vergutung, insbeson-
dere der Wahl der Vergltungsanreize auch soziale und
Okologische Gesichtspunkte in den Blick zu nehmen hat.”

Stakeholder-Konzept damit gesetzlich
festgeschrieben?

Ist dadurch nunmehr das - in der aktienrechtlichen
Diskussion wohl schon bisher vorherrschende — Sta-
keholder-Konzept gesetzlich festgeschrieben worden?
Was mussen die Aufsichtsrate borsennotierter Unter-
nehmen konkret tun, um die Vergttungsstruktur i.Sv.
§ 87 1 2 AktG n.F. hinreichend an der nachhaltigen und
langfristigen Entwicklung der Gesellschaft auszurich-
ten? Was ist unter Nachhaltigkeit in diesem Zusam-
menhang genau zu verstehen? All das wird nun noch
naher zu prifen sein. Darliber hinaus stellt sich die
Frage, ob die nachhaltige und langfristige Entwicklung
der Gesellschaft zur neuen gesetzlichen Zielvorgabe fiir
den Vorstand wird. Daflr spricht, dass die Vergltung
als klassischer 6konomischer Steuerungsmechanis- »
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mus gilt. Durch entsprechende finanzielle Anreize soll
das Verhalten des Vergltungsempfangers regelmaRig
in die gewinschte Richtung gelenkt werden. Wenn also
der Aufsichtsrat nach dem Willen des Gesetzgebers die
Vergltungsstruktur an der nachhaltigen und langfristi-
gen Entwicklung der Gesellschaft ausrichten soll, dann
deutet alles darauf hin, dass der Gesetzgeber selbst ei-
ne solche nachhaltige und langfristige Entwicklung der
Unternehmen anstrebt. In diese Richtung konnte auch
der aktuelle Hinweis des Bundesministerium der Justiz
und fur Verbraucherschutz (BMJV) zum Ziel des nun-
mehr verabschiedeten ARUG Il deuten: ,Das Handeln
von Vermogensverwaltern, institutionellen Anlegern,
Stimmrechtsberatern, Aufsichtsraten und Vorstanden
soll auf ein moglichst nachhaltiges Wachstum gerichtet
werden und zu einem langfristigen Erfolg der Unter-
nehmen beitragen.” Dieses Zitat sowie weitere Informa-
tionen des BMJV zum ARUG Il finden sich HIER.

Relevante parallele Entwicklungen
SchlieBlich ist im Zusammenhang mit dem ARUG Il er-
ganzend noch auf Folgendes hinzuweisen:

Kurz vor Verabschiedung des ARUG Il hat ISS, ein
bedeutender Proxy Advisor (Stimmrechtsberater), am
11.11.2019 seine EMEA Proxy Voting Guidelines Updates
fir 2020 veroffentlicht. Im Hinblick auf die Umsetzung
der 2. ARRL erwartet ISS hiernach kiinftig, dass relevan-
te Nachhaltigkeitsrisiken und -kontroversen in der Vor-
standsvergutitung ebenso berticksichtigt werden wie die
finanzielle Performance. Der Verglitungsausschuss sol-
le offenlegen, wie er bei der Festlegung der Vergutung
alle relevanten ESG-Faktoren (Environment, Social und
Governance) beriicksichtigt.

Die Regierungskommission Deutscher Corporate
Governance Kodex hat am 09.05.2019 eine neue Fassung
des Kodex beschlossen (,DCGK 2019%). Der DCGK 2019
soll — nach letzten Anpassungen an das nunmehr verab-
schiedete ARUG Il —im Februar oder Marz 2020 in Kraft
treten und die bislang noch fortgeltende Fassung des Ko-
dex vom 07.02.2017 ersetzen. Die Regierungskommission
bringt im neuen Absatz 2 der Praambel des DCGK 2019
ihre Auffassung zum Ausdruck, dass sich die Gesellschaft
und ihre Organe in ihrem Handeln der Rolle des Unter-
nehmens in der Gesellschaft und ihrer gesellschaftlichen
Verantwortung bewusst zu sein haben. Da Sozial- und
Umweltfaktoren den Unternehmenserfolg beeinflussen,
missten Vorstand und Aufsichtsrat im Interesse des Un-
ternehmens sicherstellen, dass die potentiellen Auswir-
kungen dieser Faktoren auf die Unternehmensstrategie
und operativen Entscheidungen erkannt werden. Geset-
zescharakter kommt dieser Auffassung der Regierungs-
kommission indes nicht zu. Auch in das Comply-or-ex-
plain-Prinzip des § 161 AktG ist die ergdnzte Praambel des
DCGK 2019 weiterhin nicht einbezogen. In der Entspre-
chenserklarung mussen sich Vorstand und Aufsichtsrat
zu der erganzten Praambel also nicht dufern. <
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