
WÄHREND DER HV 41

Publizität im Vorfeld der 
Hauptversammlung

Die Organvergütung ist Gegenstand
zahlreicher Publizitätspflichten, die
von der Gesellschaft bereits im
Vorfeld der Hauptversammlung zu er-
füllen sind. Im Einzelnen handelt es
sich um folgende Veröffentli chungs -
pflichten:

Im Jahresabschluss wie auch im Kon -
zernabschluss bzw. im Lagebericht
wie auch im Konzernlagebericht bör-

sennotierter Gesellschaften sind anzu-
geben:
� die Gesamtbezüge des Vor standes

(§§ 285 Nr. 9a Satz 1-–3, 314 Abs. 1
Nr. 6 HGB);

� die Bezüge jedes einzelnen Vor stands -
mitglieds unter Aufschlüs se lung der
Einzelbezüge nach erfolgsunabhän-
gigen und erfolgsbezogenen Kom -
ponenten sowie nach Kom  ponenten
mit langfristiger Anreiz wir kung (§ 285
Nr. 9a Satz 5 HGB) sowie unter An -
ga be der Leistungen, die im Zusam -

menhang mit der vorzeitigen und/
oder der regulären Beendigung sei-
ner Tätigkeit zugesagt und/oder
 gewährt wurden (§ 285 Nr. 9a Satz 6
HGB);

� die Grundzüge des Vergü tungs sys -
tems für den Vorstand („Vergü -
tungs bericht“) (§§ 289 Abs. 2 Nr. 5
HGB, 315 Abs 2 Nr. 4);

� die Gesamtbezüge aller Aufsichts -
ratsmitglieder im Sinne von § 113
AktG (§ 285 Nr. 9a HGB, wobei klei-
ne Kapitalgesellschaften im Sinne
des HGB keine diesbezüglichen Anga -
ben machen müssen);

� Einzelvergütungen sowie etwaige
Vorteile für persönlich erbrachte
Leistungen (insbesondere Bera -
tungs- und Vermittlungsleistungen)
jedes einzelnen Aufsichts rats mit -
glieds unter Einbeziehung der Ver -
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Das Thema „Organvergütung“ wird für die HV-Saison 2011 abermals prägend
sein. Die Gründe hierfür liegen auf der Hand: Im Bereich der Vorstandsvergütung
stehen erstmals die neuen bzw. an die Vorgaben des VorstAG angepassten
Vergütungssysteme zur Debatte. Hinzu kommt, dass in vielen Unternehmen im
Geschäftsjahr 2010 wieder gut verdient wurde und die absoluten Vergü tungs -
beträge im Vergleich zum Krisenjahr 2009 entsprechend stark angestiegen sind.
Interessante Diskussionen zeichnen sich zudem im Bereich der Aufsichtsrats -
vergütung ab. Entgegen den Empfehlungen des ohnehin zunehmend in die Kritik
geratenden Deutschen Corporate Governance Kodex scheint sich langsam die
Erkenntnis durchzusetzen, dass feste Vergütungen der Arbeit des Aufsichtsrates
doch besser gerecht werden als die bisher empfohlenen Systeme mit erfolgsbe-
zogenen Bestandteilen.

Börsennotierte Unternehmen müssen zahlreiche Angaben zur Organvergütung schon im Vorfeld der Hauptversammlung
 publizieren.
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gü tungen aus Aufsichtsrats tätig -
keiten sowie Beratungs- und Ver -
mittlungsverträgen bei bzw. mit
Konzerngesellschaften (Ziffer 5.4.6
DCGK).

Weitere Informationsquellen, die An -
gaben zur Organvergütung enthalten,
sind die Erklärung zur Unter neh mens -
führung (§ 289a Abs. 2 HGB), der Ver -
gü tungsbericht (§ 289 Abs. 2 Nr. 5 HGB),
die Corporate Governance-Er klärung
(§ 161 AktG) und der Cor po rate Gover -
nance-Bericht (Ziffer 3.10 DCGK).

Die individualisierte Offenlegung der
Vorstandsvergütung kann unterblei-
ben, wenn ein entsprechender Be -
schluss der Hauptversammlung vor-
liegt (sog. „Opting out“, § 286 Abs. 5
Satz 1 HGB).

Die individualisierte Offenlegung der
Aufsichtsratsvergütung ist keine ge-
setzliche Forderung, d.h. sie kann oh-
ne weiteres unterbleiben, wobei diese
Praxis dann in der Corporate Gover -
nance-Erklärung als Abwei chung of-
fengelegt werden muss (§ 161 AktG).

Nicht börsennotierte Gesellschaften
sind weder zur individualisierten
Offen legung der Vorstandsgehälter
noch zur Offenlegung des Vergü tungs -
systems verpflichtet. Sogar die Offen -
legung der Gesamtbezüge des Vor -

standes kann unterbleiben, wenn sich
aus dieser Information die Bezüge ei-
nes einzelnen Vorstandsmitglieds ab-
leiten lassen (§ 286 Abs. 4 HGB).
Letzteres ist etwa dann der Fall, wenn

die Gesellschaft überhaupt nur einen
Vorstand beschäftigt. Eine Ver pflich -
tung zur Individualisierten Veröffent -
lichung der Aufsichtsratsvergütungen
besteht bei nicht börsennotierten
Gesellschaften ebenfalls nicht.

Fragen der Organvergütung können
schließlich auch Gegenstand der Ad-hoc-
Publizität gemäß § 15 WpHG sein, sofern
ihnen eine Kursrelevanz zukommt.

Zusammenfassend kann festgestellt
werden, dass zumindest bei börsenno-
tierten Gesellschaften schon im
Vorfeld der Hauptversammlung detail-
lierte Informationen zur Organ vergü -
tung zu publizieren sind.

Organvergütung als Gegenstand der
HV-Einladung/Tagesordnung
Die Organvergütung kann im Rahmen
der Einladung zur Hauptversammlung
und hier insbesondere bei der
Gestaltung der Tagesordnung in mehr-
facher Hinsicht relevant werden.

� Vorstandsvergütung: „Say on Pay”
und „Opting out”

Hinsichtlich der Vorstandsvergütung
stellt sich bei börsennotierten
Gesellschaften zunächst die Frage, ob
ein Vergütungsvotum nach § 120 Abs.
4 AktG („Say on Pay“) eingeholt wer-
den soll. Eine Verpflichtung hierzu

sieht das Gesetz zwar nicht vor, bei
den im DAX-30 notierten Unternehmen
hat sich die Einholung eines Ver gü -
tungsvotums allerdings schon zum
Standard entwickelt. Bei den übrigen

DAX-Unternehmen (MDAX, SDAX, Tec -
DAX) ist die Akzeptanz deutlich gerin-
ger. Bei den nicht börsennotierten
Gesellschaften ist die Ein ho lung eines
Vergütungsvotums bisher eher die
Ausnahme. Ob derartige Be schlüs se
dort überhaupt zulässig sind, ist ohne -
hin zweifelhaft, da sich die Vorschrift
des § 120 Abs. 4 AktG nur auf börsen-
notierte Unternehmen bezieht.

Bei der Formulierung der Tages ord -
nung und des Beschlussvorschlags
wird üblicherweise auf den Vergü -
tungsbericht und das dort dargestellte
„Vergütungssystem für den Vorstand“
verwiesen (Formulierungsbeispiel für
die Tagesordnung: „TOP X. Beschluss -
fassung über die Billigung des Systems
zur Vergütung der Mitglieder des
Vorstands“; Formulierungsbeispiel
Beschlussvorschlag: „Das im Vergü -
tungsbericht (Geschäftsbericht 2010)
dargestellte „Vergütungssystem für den
Vorstand“ der XY-AG wird gebilligt.“).

Die Einberufung kann eine Erläuterung
des Vergütungssystems enthalten,
muss es aber nicht. Üblich ist aller-
dings der Verweis auf den Ver gütungs -
bericht unter Angabe des Infor ma -
tionsweges, auf dem der Bericht ein-
gesehen bzw. abgerufen werden kann.

Gesellschaften, die im vergangenen
Jahr bereits ein Vergütungsvotum ein-
geholt haben, stehen nun vor der
Frage, ob die Prozedur auch in diesem
Jahr wiederholt werden soll. Sollte das
Vergütungssystem seit der letzten
Beschlussfassung Verän de run gen er-
fahren haben, was bei vielen
Gesellschaften im Hinblick auf die
Vorgaben des VorstAG der Fall sein
dürfte, liegt es nahe, zum neuen bzw.
geänderten System ein neues Votum
einzuholen. Ist das System unverän-
dert geblieben, dürfte die Einholung
eines neuen Votums eher fernliegen.

Nach § 286 Abs. 5 Satz 1 HGB kann die
individualisierte Offenlegung der Vor -
standsvergütung unterbleiben, falls
ein Opting out vorliegt. Derartige Be -
schlüsse wurden und werden vor
 allem bei Familienunternehmen mit

Bei der Gestaltung der Tagesordnung ist stets zu prüfen, ob Entscheidungen zur Organvergütung anstehen und in die
Einladung aufzunehmen sind.
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geringem Free Float gefasst. Für die
HV-Saison 2011 ist darauf zu achten,
ob nicht eine Erneuerung des Opting
out erforderlich ist. Die Neuregelung
des § 286 Abs. 5 Satz 1 HGB trat im
August 2005 in Kraft und galt erstmals
für Jahres- und Konzernabschlüsse für
das nach dem 31.12.2005 beginnende
Geschäfts jahr. Die erste Welle der
Opting out-Beschlüsse wurde dement-
sprechend in der HV-Saison 2006 ge-
fasst, meist mit der gesetzlich vorge-
sehenen Höchstlaufzeit von fünf
Jahren. Die meisten Opting out-
Beschlüsse wirken demnach gerade
noch für das Geschäftsjahr 2010 bzw.
ein in 2010 beginnendes Geschäftsjahr,
d.h. sie laufen aus und müssen in der
anstehenden HV 2011 erneuert werden,
wenn die Gesellschaft die individuali-
sierte Offenlegung der Vor stands ver -
gütung auch weiterhin vermeiden will.

Die Aufsichtsratsvergütung ist meist in
der Satzung geregelt. Änderungen kön-
nen daher nur durch entsprechenden
Satzungsänderungsbeschluss herbei-
geführt werden. Alternativ kann die
Vergütung des Aufsichtsrats auch
durch Hauptversammlungsbeschluss
gewährt werden. Ein solcher Be -
schluss kann jeweils für das abgelaufe-
ne Geschäftsjahr oder auch auf Dauer,
d.h. bis zu einer neuen Entscheidung
der Hauptversammlung gefasst werden.

� Aufsichtsratsvergütung 
Im Bereich der Aufsichtsratsvergütung
zeichnet sich für die HV-Saison 2011
 eine interessante und bemerkenswer-
te Entwicklung ab. Während der DCGK
für den Aufsichtsrat eine Vergütung
empfiehlt, die neben fixen auch er-
folgs bezogene Bestandteile umfasst,
scheint sich nun langsam die Auf -
fassung durchzusetzen, dass eine aus-
schließlich feste Vergütung besser
 geeignet ist, um den Bedingungen und
Notwendigkeiten der Aufsichts rats -
tätigkeit gerecht zu werden. Eine Vor -
reiterrolle hat hier die Siemens AG
übernommen, die eine Umstellung des
Systems der Aufsichtsratsvergütung
herbeiführen wird. Es wird interessant
zu beobachten sein, ob diese Vor -
gehensweise Nachahmer findet und

wie die zuletzt ohnehin verstärkt in
die Kritik geratene Regierungs kom -
mission DCGK hierauf reagieren wird.

Börsennotierte Unternehmen, die ihr
Vergütungssystem für den Auf sichts -
rat anpassen wollen, sollten auf jeden
Fall darauf achten, dass im Falle einer
Abweichung des neuen Systems von
den Empfehlungen des DCGK die Ent -
spre chenserklärung schon vor der

Ver abschiedung der HV-Einladung an-
gepasst werden muss. Wird dies ver-
säumt, sind die HV-Beschlüsse nach
der Rechtsprechung des BGH anfecht-
bar.

Information der Aktionäre in der HV
Nach der Regelung in Ziffer 4.2.3 des
DCGK soll der Aufsichts ratsvor sit -
z ende die Hauptversammlung über die
Grundzüge des Vergütungssystems
und dessen Veränderungen informie-
ren. Unabhängig davon haben die
Aktionäre selbstverständlich die Mög -
lich keit, in Ausübung ihres Informa -
tionsrechts Fragen zum Vergü tungs -
system und zur Organvergütung insge-
samt zu stellen. Derartige Fragen sind
zu den Tagesordnungspunkten Entlas -
tung grundsätzlich zulässig, erst recht
natürlich zu etwaigen weiteren Tages -
ordnungspunkten, die sich mit der
Organvergütung befassen (z.B. „Say on
Pay“, Satzungsänderung zur Anpas -
sung der Aufsichtsratsvergütung, etc.).

Vor dem Hintergrund der mittlerweile
sehr weit gehenden Publizitäts vor -
schrif ten ist die Bedeutung des Frage -

rechts allerdings geringer geworden.
Auskünfte zu Themen, die sich bereits
dem Jahresabschluss einschließlich
Anhang entnehmen lassen, müssen
nach der Rechtsprechung in der Haupt -
versammlung nicht noch einmal erteilt
werden. Umgekehrt gilt, dass die
Gesellschaft Informationen zur Organ -
vergütung dann verweigern kann, wenn
sie diese berechtigterweise, etwa auf-
grund eines Opting out-Beschlusses,

nicht veröffentlicht. Ausnahmen gel-
ten nach der Recht sprechung lediglich
dann, wenn besondere Umstände vor-
liegen, die der Information im Einzel -
fall besondere Relevanz verleihen.

Fazit
Die Vergütung von Vorstand und Auf -
sichtsrat ist und bleibt ein zentrales
Thema jeder Hauptversammlung. Der
Versammlungsleiter und der Vorstand
sollten sich im Vorfeld der Haupt ver -
sammlung intensiv mit der Thematik
befassen und eine klare, für den Aktio -
när nachvollziehbare Informations poli -
tik entwickeln. Ein unsachgemäßer
oder vielleicht auch nur ungeschickter
Umgang mit der Materie mag nicht im-
mer gleich zur Anfechtbarkeit von Be -
schlüssen führen. Es ist jedoch die Repu -
tation der Gesellschaft, ihrer Organe
und letztendlich auch des Versamm -
lungs leiters, die auf dem Spiel steht
und Schaden nehmen kann, wenn das
Ver gütungssystem keine breite Zu stim-
mung findet oder sonst der Eindruck
entsteht, man halte vergütungsbezo-
gene Informationen zu rück, ohne dies
sachlich begründen zu können.

Die Vergütung von Vorstand und Auf sichtsrat ist und bleibt ein zentrales Thema jeder Hauptversammlung.


