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ABSTRACT

Die Reform des Deutschen Corporate Governance Kodex sowie das Gesetz zur Umsetzung der zweiten Aktionérsrechte-
richtlinie flihren zu neuen Herausforderungen fir kapitalmarktorientierte Familienunternehmen. Die regulatorischen Anforde-
rungen an bdrsennotierte Familien-Aktiengesellschaften sind bereits heute enorm. Der reformierte Deutsche Corporate
Governance Kodex andert hieran nichts, sondern halt weitere umfassende Regularien bereit. Die Empfehlungen des Kodex
wurden fir Publikums-Aktiengesellschaften entwickelt und passen haufig nicht zur Struktur bérsennotierter Familien-Aktien-
gesellschaften. Von ihnen kann zwar abgewichen werden; allerdings muss jede Abweichung in der sogenannten Entsprechens-
erklarung angegeben und erlautert werden. Flankiert wird diese Reform von der Umsetzung der zweiten Aktionarsrechte-
richtlinie in deutsches Recht durch das ARUG II. Nach dessen Verabschiedung — voraussichtlich im Herbst — stehen vermehrt
Vergiitungsthemen von bérsennotierten Familien-Aktiengesellschaften auf der Tagesordnung der &ffentlichen Hauptversamm-

lung.

l. Einleitung

Borsennotierte Familien-Aktiengesellschaften sehen sich ei-
nem dynamisch verdndernden regulatorischen Umfeld ge-
geniber. Wahrend in den vergangenen Jahren Uiberwiegend
kapitalmarktrechtliche Neuerungen insbesondere durch die
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Marktmissbrauchsverordnung zu beachten waren, stehen nun
wesentliche Anderungen in der gesetzlichen Regulierung der
Corporate Governance bevor. Verantwortlich sind hierfiir zwei
sich sowohl zeitlich als auch inhaltlich Gberschneidende Re-
formprojekte. Zum einen dirfte im Herbst das Gesetz zur
Umsetzung der zweiten Aktionarsrechterichtlinie (ARUG Il) ver-
abschiedet werden. Nach den Vorgaben der europaischen
Richtlinie sollte dieses bereits bis zum 10. Juni 2019 beschlos-
sen worden sein. Allerdings konnte sich die Koalition vor der
Sommerpause nicht auf eine Beschlussempfehlung einigen,
sodass mit der Umsetzung (voraussichtlich) erst im Herbst 2019
zu rechnen ist. Auch wenn noch Streit bei einzelnen Punkten
besteht, sind zum vorliegenden Regierungsentwurf keine
grundlegenden konzeptionellen Abweichungen mehr zu erwar-
ten.

Bereits am 9. Mai 2019 wurde eine umfassende Reform des
Deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK) verabschie-
det. Allerdings soll der reformierte Kodex erst nach Inkrafttre-
ten des ARUG Il zur Verdffentlichung eingereicht werden, um
den Textentwurf an die neuen aktienrechtlichen Vorschriften
des ARUG Il anpassen zu kénnen. Zeitlich treffen daher beide
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Reformvorhaben zusammen. Der Kodex hat eine vollstédndige
Neufassung erfahren, die insbesondere die Regelungen zur
Vorstandsvergitung, eine Konkretisierung der Anforderungen
an die Unabhéngigkeit von Aufsichtsratsmitgliedern sowie die
Beschrankung von Aufsichtsratsmandaten betrifft.

Insgesamt dirften sich die Dokumentationsanforderungen
bérsennotierter Familien-Aktiengesellschaften durch beide
Reformen deutlich erhdhen. Die wesentlichen Eckpunkte wer-
den im Folgenden dargestellt.

Il. ARUG lI-Entwurf

Der ARUG II-Entwurf enthalt aktienrechtliche Neuerungen fir
drei Bereiche: Unter dem Stichwort Say on Pay werden die
Hauptversammlungen bérsennotierter Aktiengesellschaften zu
einem Votum Uber die Vergiitung aufgerufen (hierzu unter Zif-
fer 1). Wesentliche Geschéafte mit nahestehenden Personen
sind als Related Party Transactions klnftig starker reguliert
(hierzu unter Ziffer 2). SchlieBlich soll der Informationsfluss
zwischen Gesellschaft und Aktiondren unter der Vorgabe
Know your Shareholder verstérkt werden, (hierzu unter Ziffer 3).

1. Say on Pay

GemaB dem ARUG lI-Entwurf hat der Aufsichtsrat einer bor-
sennotierten Gesellschaft kilinftig ein ,klares und verstandli-
ches” (zuvor: ,allgemeinversténdliches®) System zur Vergiitung
der Vorstandsmitglieder zu beschlieBen. Die Details hierzu sind
in § 87a AktG-E geregelt. Uber dieses Vergiitungssystem fiir
den Vorstand wird dann durch die Hauptversammlung bei
jeder wesentlichen Anderung, mindestens jedoch alle vier
Jahre, abgestimmt (§ 120a Abs. 1 AktG-E). Der Hauptversamm-
lungsbeschluss hat fiir den Aufsichtsrat keine bindende Wir-
kung; er ist nach dem Entwurf auch nicht anfechtbar. Bei einer
Ablehnung des Vergltungssystems durch die Hauptversamm-
lung ist dieses spatestens in der folgenden ordentlichen Haupt-
versammlung erneut vorzulegen. In Familien-Aktiengesellschaf-
ten dirfte dies kaum vorkommen, da die Familie regelmaBig
die Mehrheit in der Hauptversammlung stellt und deshalb im
Normalfall mit einer Bestatigung der beschlossenen Vergltung
zu rechnen ist. SchlieBlich missen das Vergitungssystem und
der Hauptversammlungsbeschluss auf der Internetseite der
Gesellschaft verdffentlicht werden.

Ahnliche Regelungen sind fiir die Vergiitung des Aufsichtsrats
vorgesehen. Auch hierlber hat die Hauptversammlung nach
dem Entwurf alle vier Jahre zu beschlieBen. Rechtswirkungen
des Beschlusses und Verdéffentlichungspflichten sind im Ent-
wurf entsprechend denen zur Vorstandsvergutung geregelt.

Ein erhdhter Dokumentationsaufwand entsteht der bérsenno-
tierten Familien-Aktiengesellschaft schlieBlich durch die zwin-
gende Verfassung und Veroffentlichung eines Verglitungsbe-
richts (§ 162 AktG-E). Diesen miissen Vorstand und Aufsichts-
rat jahrlich erstellen und durch den Abschlussprtifer absegnen
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lassen, bevor die ordentliche Hauptversammlung dartber
abstimmt. In dem Bericht sind fiir jedes einzelne Verwaltungs-
ratsmitglied unter Namensnennung klare und versténdliche
Angaben Uber die gewahrte oder die geschuldete Verglitung
zu machen. Hiervon kann nicht — wie bislang bei der handels-
rechtlichen Offenlegungspflicht, die im Ubrigen durch die
neuen Vorschriften entfallt — abgewichen werden.

Auch wenn sich durch die Neuregelungen nur selten ein zwin-
gender rechtlicher Anpassungsbedarf fir die Rahmenbedin-
gungen der Vergitung selbst ergeben duirfte, zwingen die Neu-
regelungen bdrsennotierte Familien-Aktiengesellschaften zur
Thematisierung der Verguitung in der Hauptversammlung. Wenn
Aktionare hierdurch ein Mitspracherecht erwarten, durfte dies
insbesondere in familidr kontrollierten Aktiengesellschaften
nicht selten eher zur Erntichterung als zu einer konstruktiven
Kontroverse fihren. Denn am Ende entscheidet die familiar
kontrollierte Aktienmehrheit dartiber, ob die Vergtitung gebilligt
wird oder nicht.

2. Related Party Transactions

Neuregelungen halt der Gesetzesentwurf auch fur ,,wesentli-
che Geschafte mit nahestehenden Personen” bereit (vgl. ins-
besondere § 111b AktG-E). Solche Geschafte sind kinftig be-
kanntmachungs- und zustimmungspflichtig. Die Wesentlich-
keitsschwelle ist im aktuellen Gesetzesentwurf relativ hoch und
mit mehr als 2,5 % der Summe aus dem Anlage- und dem Um-
laufvermdgen gemaB dem letzten Jahres- beziehungsweise
Konzernabschluss angesetzt. Gerade darliber herrscht aber in
der Regierungskoalition noch Uneinigkeit, sodass sich der
Schwellenwert unter Umstanden noch verandert. Zudem be-
stehen zahlreiche Ausnahmen, insbesondere flir Geschéafte im
ordentlichen Geschaftsgang und zu marktiblichen Konditio-
nen sowie flr Geschafte mit Tochtergesellschaften. Die Kom-
petenz fir die Zustimmung, der es vor dem Geschéftsabschluss
bedarf, liegt nach dem Entwurf grundsatzlich beim Aufsichts-
rat (§ 111b Abs. 1 AktG-E), fir den jedoch umfassende Stimm-
verbote zu beachten sind. Wird ein Geschéft ohne die erfor-
derliche Zustimmung abgeschlossen, drohen Haftungsgefah-
ren fUr den Vorstand. Zudem sind die Geschéfte mit naheste-
henden Personen verdffentlichungspflichtig (§ 111c AktG-E).

3. Know your Shareholder

Ein weiterer Teil des ARUG lI-Pakets sind Vorschriften, um die
eigenen Aktionare besser identifizieren zu kénnen. AuBerdem
sollen der Informationsfluss sowie die Kommunikationsmd&g-
lichkeiten mit diesen gestéarkt werden (§§ 67a ff. AktG-E).
Damit einher geht eine verpflichtende Ubermittlung von Infor-
mationen und Unternehmensereignissen (zum Beispiel Gewinn-
ausschuttungen) durch die Gesellschaft an die Inhaber von
Namensaktien oder deren Intermediare, sofern Inhaberaktien
ausgegeben wurden. Umgekehrt hat die Gesellschaft gegen
die Intermediare, die Aktien der Gesellschaft verwahren, einen
Auskunftsanspruch Uber die Identitéat der Aktionare. »
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lll. Reform des Deutschen Corporate
Governance Kodex

1. Kodex und bérsennotierte
Familien-Aktiengesellschaften

Der Deutsche Corporate Governance Kodex wurde mit dem
Beschluss vom 9. Mai 2019 einer grundlegenden Erneuerung
unterzogen.1 Die Kodexempfehlungen fuBen hierbei auf dem
gesetzlichen Leitbild anonymer Publikums-Aktiengesellschaf-
ten. Die Besonderheiten von bdrsennotierten Familien-Aktien-
gesellschaften berlicksichtigen die Empfehlungen nicht. Wenn
eine Familie die Mehrheit an bdrsennotierten Gesellschaften
hélt, ist dies haufig darin begriindet, dass sie die Borse zur
Kapitalbeschaffung eingesetzt hat, ohne jedoch die Kontrolle
abgegeben zu haben. Sehr viele Kodexempfehlungen passen
nicht zu dieser Konstellation. Denn die Familie als Mehrheits-
aktionar ist haufig an der Kontrolle (Aufsichtsrat) oder operati-
ven Verantwortung (Vorstand) der bérsennotierten Gesellschaft
beteiligt und deshalb typischerweise aus eigenem Antrieb an
der langfristigen Entwicklung und Erhaltung der AG als Fami-
lienunternehmen interessiert. Ein weiteres Kennzeichen dieser
Struktur besteht darin, dass Organe durch Familienmitglieder
besetzt sind, die hdufig die Gegebenheiten des jeweiligen
Geschéfts ganz besonders gut kennen und die Tradition des
Familienunternehmens fortfiihren. Klassische Corporate
Governance-Konflikte, wie Uiberzogene Vorstandsgehéalter oder
eine kurzfristige Gewinnmaximierung durch fehlerhafte An-
reize in den Vorstandsvertragen, sind in dieser Konstellation in
geringerem Umfang oder zumindest in anderer Form zu be-
firchten als bei Publikums-Aktiengesellschaften. Gleichwohl
ist der Kodex unverandert auch auf diese Gesellschaften an-
wendbar. Dies fuhrt dazu, dass borsennotierte Familien-
Aktiengesellschaften haufig Abweichungen erklaren (missen),
die nicht zwingend Zeichen einer schlechten Corporate Gover-
nance, sondern vielmehr strukturbedingte Realitdten sind.

2. Wichtige Neuerungen des Kodex

Die Kodexempfehlungen sind (auch zukinftig) nicht verpflich-
tend von den Gesellschaften anzuwenden. Méchte die Gesell-
schaft jedoch von den im Kodex enthaltenen Empfehlungen
abweichen, muss sie dies in der sogenannten Entsprechens-
erklarung nach § 162 AktG umfassend begriinden. Die Abwei-
chungen von den Kodexempfehlungen dirften nach der jlings-
ten Reform eher zu- als abnehmen. Dies liegt insbesondere an
folgenden wesentlichen Neuerungen:

a) Verguitungssystem des Vorstands

Der Kodex enthalt — zusatzlich zu den Anderungen durch das
ARUG Il (siehe oben) — neuerdings 16 (Uberwiegend) neue
Empfehlungen zur konkreten Ausgestaltung des Vergutungs-
systems des Vorstands. Konzeptionell geht der Kodex dabei

1 Der geénderte Textentwurf kann unter www.dcgk.de eingesehen werden.
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von einer Ziel- und einer Maximalgesamtvergitung aus. Die
Ziel-GesamtverglUtung umfasst alle Vergitungselemente und
ist der Betrag, der bei 100 %-iger Zielerreichung gewahrt
werden soll. Die Maximalgesamtvergltung bildet den Auf-
wandshdchstbetrag der Gesellschaft aus der Summe aller Ver-
gutungselemente fir das betreffende Jahr (,Cap®). Sowohl die
Ziel- als auch die Maximalgesamtvergttung sollen fur jedes
einzelne Vorstandsmitglied abhangig von den Aufgaben, der
Leistung, der Lage des Unternehmens und in tblicher Hohe
festgelegt werden. Die Ublichkeit soll zum einen anhand eines
Peer Group-Vergleichs, zum anderen anhand eines Vergleichs
mit den Vergltungen des oberen Fiihrungskreises und der lb-
rigen Belegschaft erfolgen. Die Zielgesamtvergiitung setzt sich
nach den Empfehlungen des Kodex aus einer Festvergiitung
und kurz- sowie langfristigen, variablen Vergiitungsbestandtei-
len zusammen, wobei der Anteil der langfristig variablen Ver-
gutung den Anteil der kurzfristig variablen Vergutung tber-
steigen soll. Neben operativen sollen vor allem auch strate-
gische Zielsetzungen als Leistungskriterien herangezogen
werden. Festzulegen ist ferner, in welchem Umfang individuel-
le Ziele der einzelnen Vorstandsmitglieder oder Ziele fur alle
Vorstandsmitglieder maBgebend sind. Die langfristigen varia-
blen Vergltungsbestandteile sollen Gberwiegend in Aktien der
Gesellschaft angelegt oder aktienbasiert gewéhrt werden.
Dabei ist vorgesehen, dass das Vorstandsmitglied erst nach
vier Jahren Uber die langfristig variablen Gewé&hrungsbetrage
verfligen kann. Empfohlen werden dariliber hinaus sogenann-
te Claw back-Klauseln in Vergutungsvereinbarungen: Bei
auBergewodhnlichen Entwicklungen soll der Aufsichtsrat eine
variable Vergltung einbehalten oder zurlickfordern kénnen.
Auch fur Vertragsbeendigungen und die Wahrnehmung kon-
zerninterner Aufsichtsratsmandate halt der Kodex Empfeh-
lungen bereit.

Insgesamt ergibt sich durch die Empfehlung ein sehr enges
konstruktives Korsett fiir die Vergiitung der Vorstandsmitglie-
der, das in vielen Fallen der Lebenswirklichkeit von Familien-
Aktiengesellschaften nicht hinreichend Rechnung tragen dirf-
te. Die hierdurch bezweckte Anreizwirkung hin zu einer nach-
haltigen Unternehmenslenkung dirfte in den meisten bérsen-
notierten Familien-Aktiengesellschaften ohnehin zur DNA ge-
horen. Gleichwohl kann die Kodexanderung Anlass sein, auch
bei Familien-Aktiengesellschaften Gber das bislang praktizier-
te Vergltungssystem nachzudenken. Ausdrtcklich klargestellt
ist im Kodex, dass keine Notwendigkeit zur Anderung beste-
hender Vorstandsvertrage besteht. Soweit den Empfehlungen
gefolgt wird, miissen Vorstandsvertrage erst bei Anderungen
nach Inkrafttreten der Neufassung angepasst werden.

b) Unabhéngigkeit von Aufsichtsratsmitgliedern

Weitreichende Neuerungen ergeben sich hinsichtlich der
Empfehlungen zur Unabhangigkeit von Aufsichtsratsmitglie-
dern. Hier differenziert der Kodex nunmehr zwischen der

FUS |1 04/2019



PRAXISREPORT

Unabhéngigkeit vom Vorstand beziehungsweise der Gesellschaft
und der Unabhangigkeit vom kontrollierenden Aktionar. Bei
fehlender Unabhé&ngigkeit in nur einem der beiden Falle ent-
féllt die Unabhangigkeit im Ganzen. Der Kodex halt zudem ei-
nen umfassenden Kriterienkatalog zur Unabhangigkeit bereit.
Sofern eine oder mehrere der Indikatoren erfiillt sind und das
betreffende Aufsichtsratsmitglied gleichwohl als unabhéngig
angesehen wird, soll dies in der Erklarung zur Unternehmens-
fuhrung begriindet werden. Sowohl fir die Aufsichtsratsmit-
glieder als auch fur spezielle Positionen wie etwa den Aufsichts-
ratsvorsitz, den Vorsitzenden des Prifungsausschusses sowie
den Vorsitzenden des Vergiitungsausschusses halt der Kodex
Empfehlungen bereit.

Borsennotierte Familien-Aktiengesellschaften sind h&ufig
dadurch gekennzeichnet, dass die Familie nicht nur den Ak-
tienbesitz kontrolliert, sondern Verwaltungsmitglieder in der
Gesellschaft durch geeignete familiare Kandidaten besetzt. Sol-
che Personen gelten nach der Kodexempfehlung stets als
abhangig. Diese Charakteristik ist im Gegensatz zu Publikums-
Aktiengesellschaften strukturimmanent. Daher ist damit zu
rechnen, dass in umfassender Weise Abweichungen von den
Unabhangigkeitsempfehlungen erforderlich werden.

¢) Beschrénkung der Aufsichtsratsmandate

Eine Anderung gibt es bei der Beschrankung der Aufsichtsrats-
mandate (Overboarding). Demnach sollen Aufsichtsratsmit-
glieder nicht mehr als finf Aufsichtsratsmandate bei konzern-
externen bdrsennotierten Gesellschaften oder vergleichbare
Funktionen wahrnehmen, wobei ein Aufsichtsratsvorsitz
doppelt z&hlt. Daneben sollen Vorstandsmitglieder einer bor-
sennotierten Gesellschaft insgesamt nicht mehr als zwei
Aufsichtsratsmandate in konzernexternen bdrsennotierten
Gesellschaften oder vergleichbare Funktionen und keinen
Aufsichtsratsvorsitz in einer konzernexternen bdrsennotierten
Gesellschaft wahrnehmen.

d) Weitere wichtige Neuerungen

Weitere Anderungen des Kodex betreffen auch die folgenden

Punkte:

e Begrenzung der Erstbestellungen von Vorstandsmitgliedern
auf drei Jahre;

¢ regelméBige Aufsichtsratssitzungen ohne Vorstand;

e Vorgaben an Aufsichtsratsausschisse;

¢ regelméaBige Beurteilung der Wirksamkeit der Arbeit des
Aufsichtsrats und der Arbeit von Ausschissen;

¢ Angaben Uber die Vorgehensweise bei der Nachfolgeplanung
fur die Vorstandsbesetzung;

¢ Festlegung von Altersgrenzen flr Vorstands- und Aufsichts-
ratsmitglieder;

e Darstellung der Aus- und FortbildungsmaBnahmen der
Aufsichtsratsmitglieder im Bericht des Aufsichtsrats;
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Insbesondere die Nachfolgeplanung bei der Vorstandsbeset-
zung weicht bei Familien-Aktiengesellschaften haufig vom
Regeltyp einer Publikums-Aktiengesellschaft ab. Sind fachlich
geeignete Kandidaten in der Familie vorhanden, wird diesen
nicht selten der Vorzug gegenliber externen Kandidaten gege-
ben, da sie bereits naturgemaB an der langfristigen Erfolgs-
entwicklung des Unternehmens interessiert sind. Dies heiBt
umgekehrt nicht, dass sie nur aufgrund ihres familidaren Hinter-
grunds ausgewahlt werden. Vielmehr durchlaufen sie haufig
ein aufwendiges Assessment und kénnen nur bei gleicher Eig-
nung wie externe Kandidaten in den Vorstand oder Aufsichts-
rat aufriicken. Gleichwohl ist der Auswahlprozess gegeniber
demjenigen in anonymen Publikums-Aktiengesellschaften
ganzlich anders strukturiert. Die Vorgehensweise bei der Nach-
folgeplanung fiir die Offentlichkeit niederzuschreiben dirfte
schlieBlich fir viele bérsennotierte Familien-Aktiengesellschaf-
ten ausscheiden, sodass mit einer hdufigen Abweichung von
den Kodexvorgaben zu rechnen ist.

IV. Fazit

Die rechtlichen Neuerungen in der Corporate Governance von
bdrsennotierten Familien-Aktiengesellschaften durften zu um-
fassenden zusétzlichen Dokumentations- und Deklarations-
pflichten flhren. Viele der neuen Regelungen passen nicht zur
speziellen Struktur der Familien-Aktiengesellschaften und
dirften auch kaum zu einer Verbesserung der Corporate
Governance dieser Gesellschaften beitragen. Gleichwohl
scheint es auch flr Familien-Aktiengesellschaften lohnenswert,
anhand der neuen gesetzlichen Vorgaben die eigene Gover-
nance-Struktur einem Aktualitdtscheck zu unterziehen. *
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