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KOMMISSION

EMPFEHLUNG DER KOMMISSION
vom 14. Dezember 2004

zur Einfilhrung einer angemessenen Regelung fiir die Vergiitung von Mitgliedern der Unterneh-
mensleitung bérsennotierter Gesellschaften

(Text von Bedeutung fiir den EWR)

(2004/913EG)

DIE KOMMISSION DER EUROPAISCHEN GEMEINSCHAFTEN —

gestiitzt auf den Vertrag zur Griindung der Europdischen
Gemeinschaft, insbesondere auf Artikel 211 zweiter Gedanken-
strich,

in Erwdgung nachstehender Griinde:

(1) Im Mai 2003 nahm die Kommission eine Mitteilung zur
,Modernisierung des Gesellschaftsrechts und Verbesse-
rung der Corporate Governance in der Europdischen
Union — Aktionsplan“(') an. Neben Vorschligen zur
Starkung der Aktiondrsrechte und zur Modernisierung
der Unternehmensfithrung ist darin auch eine Initiative
zur Forderung einer angemessenen Regelung fiir die Ver-
giitung von Mitgliedern der Unternehmensleitung in den
Mitgliedstaaten vorgesehen.

(2)  Form, Struktur und Hohe der Vergiitung sind Sache der
Gesellschaft und ihrer Aktionire. Sie sollte sicherstellen,
dass Personen angeworben und gehalten werden konnen,
die die erforderlichen Qualititen fir die Fithrung eines
Unternehmens mitbringen. Allerdings ist die Vergiitung
einer der zentralen Bereiche, in denen geschiftsfihrende
Direktoren bzw. Vorstandsmitglieder vor einem Interes-
senkonflikt stehen kénnen und die Interessen der Aktio-
nire gebithrend berticksichtigt werden sollten. Auf der
Basis addquater Informationsrechte sollten Vergiitungsre-
gelungen daher im Rahmen der Corporate Governance
angemessenen Kontrollen unterliegen. In diesem Zusam-
menhang ist es wichtig, dass die Vielfalt der Corporate-
Governance-Systeme in der Gemeinschaft, die die unter-
schiedlichen Ansichten der Mitgliedstaaten iiber die Rolle
der Aktiengesellschaft und der fiir die Vergiitungspolitik
sowie die Vergiitung einzelner Mitglieder der Unterneh-
mensleitung zustindigen Gremien widerspiegelt, uneinge-
schriankt respektiert wird.

(3)  Die Offenlegung genauer und zeitnaher Informationen
durch Wertpapieremittenten sorgt fiir ein bestindiges
Anlegervertrauen und trigt entscheidend dazu bei, eine
solide Corporate Governance in der gesamten Gemein-
schaft zu fordern. Daher ist es von groffer Bedeutung,
dass borsennotierte Gesellschaften fiir ~ hinreichende
Transparenz gegenitber den Anlegern sorgen, um diesen
Gelegenheit zur Auferung zu geben.

() KOM(2003) 284 endg.

)

©)

Bei der Umsetzung dieser Empfehlung sollten die Mit-
gliedstaaten den Besonderheiten der Organismen fiir ge-
meinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) Rechnung
tragen, die als Gesellschaft verfasst sind, und eine unno-
tige Diskriminierung der verschiedenen Arten von
OGAW vermeiden. Fiir OGAW im Sinne der Richtlinie
85/611/EWG des Rates vom 20. Dezember 1985 zur
Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften
betreffend bestimmte Organismen fir gemeinsame An-
lagen in Wertpapiere (%) sind bereits bestimmte Aufsichts-
mechanismen vorgesehen. Um eine unndétige Diskrimi-
nierung anderer in der Rechtsform einer Gesellschaft ver-
fasster OGAW, die nicht auf Gemeinschaftsebene harmo-
nisiert sind, zu vermeiden, sollten die Mitgliedstaaten be-
riicksichtigen, ob und inwieweit diese nicht harmonisier-
ten OGAW gleichwertigen Aufsichtsmechanismen unter-
liegen.

Den Aktiondren sollte ein klarer und umfassender Uber-
blick tiber die Vergiitungspolitik der Gesellschaft gegeben
werden. Eine derartige Offenlegung wiirde den Aktioni-
ren die Moglichkeit geben, das Vergiitungskonzept der
Gesellschaft zu beurteilen, und die Rechenschaftspflicht
der Gesellschaft gegeniiber den Aktiondren stirken. Die
Offenlegung sollte Angaben zur Vergiitung umfassen.
Dies sollte jedoch nicht dazu fithren, dass der Gesellschaft
vertrauliche Geschiftsinformationen abverlangt werden,
die ihrer strategischen Position abtriglich sein konnten.

Hinreichende Transparenz sollte auch im Hinblick auf
das allgemeine Konzept fiir die Gestaltung der Vertrige
der Mitglieder der Unternehmensleitung gegeben sein. In
diesem Zusammenhang sollten unter anderem die
vertraglichen Kiindigungsfristen und Abfindungszahlun-
gen offen gelegt werden, die direkt mit der Vergiitung
zusammenhdngen.

Damit sich die Aktionire auf der Grundlage einer umfas-
senden Offenlegung effektiv zur Vergiitungspolitik du-
Rern und dieses erértern konnen, ohne Beschlussantrige
einbringen zu missen, sollte die Vergiitungspolitik Ge-
genstand eines eigenen Tagesordnungspunkts der Jahres-
hauptversammlung sein.

() ABL L 375 vom 31.12.1985, S. 3. Richtlinie zuletzt gedndert durch

die Richtlinie 2004/39/EG des Europdischen Parlaments und des
Rates (ABL L 145 vom 30.4.2004, S. 1).
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Um die Rechenschaftspflicht zu stirken, sollte die Ver-
giitungspolitik bei der Jahreshauptversammlung zur Ab-
stimmung gestellt werden. Die Abstimmung der Jahres-
hauptversammlung konnte beratenden Charakter haben,
so dass die Rechte der fiir die Vergiitung der Unterneh-
mensleitung zustindigen Gremien nicht beriihrt wiirden.
Eine solche Abstimmung wiirde keinerlei Verpflichtung
nach sich ziehen, die Vergiitungspolitik oder die vertrag-
lichen Rechte von Mitgliedern der Unternehmensleitung
zu dndern.

Aktionire sollten auflerdem Informationen erhalten, an-
hand deren sie einzelne Mitglieder der Unternehmenslei-
tung fir gegenwirtige oder frithere Beziige zur Rechen-
schaft ziehen kénnen. Die Offenlegung der Vorjahresver-
giitung der einzelnen geschiftsfilhrenden und nicht ge-
schiftsfithrenden Direktoren bzw. Vorstands- und Auf-
sichtsratsmitglieder ist wichtig, damit die Aktionire die
Vergiitung zum Gesamterfolg der Gesellschaft in Relation
setzen konnen.

Variable Vergiitungssysteme in Form von Aktien, Aktien-
optionen und sonstigen Rechten auf den Erwerb von
Aktien oder in Abhdngigkeit vom Aktienkurs gezahlten
Beziigen sollten ebenso wie erhebliche Anderungen an
solchen Systemen der vorherigen Genehmigung durch
die Jahreshauptversammlung unterliegen. Die Genehmi-
gung sollte das Vergiitungssystem und die Regeln betref-
fen, nach denen sich die individuelle Vergiitung be-
stimmt, nicht aber die Vergiitung, die die einzelnen Mit-
glieder der Unternehmensleitung erhalten.

Da der Vergiitung der Unternehmensleitung grofle Bedeu-
tung zukommt, ist es angebracht, die Umsetzung dieser
Empfehlung zu beobachten und bei unzureichender Um-
setzung weitere Mafinahmen zu erwdgen —

EMPFIEHLT:

1.1.

Abschnitt I

Anwendungsbereich und
Begriffsbestimmungen

Anwendungsbereich

Die Mitgliedstaaten sollten simtliche geeigneten Mafinah-
men treffen, um sicherzustellen, dass borsennotierte Ge-
sellschaften mit eingetragenem Sitz in ihrem Hoheitsge-
biet diese Empfehlung befolgen. Dabei sollten sie aller-
dings die Besonderheiten von als Gesellschaft verfassten
Organismen fir gemeinsame Anlagen in Wertpapiere
(OGAW) im Sinne der Richtlinie 85/611/EWG gebiih-
rend beriicksichtigen. Die Mitgliedstaaten sollten dariiber
hinaus den Besonderheiten der als Gesellschaft verfassten
OGAW Rechnung tragen, die nicht unter die genannte
Richtlinie fallen und deren alleiniger Zweck es ist, beim

1.2.

1.3.

2.1.

2.2.

3.1.

3.2.

Publikum beschaffte Gelder in diversifizierte Vermogens-
werte anzulegen, ohne eine rechtliche Kontrolle oder eine
Kontrolle der Geschiftsfihrung der Emittenten ihrer An-
lagen anzustreben.

Die Mitgliedstaaten sollten aufferdem sidmtliche geeigne-
ten Maflnahmen treffen, um sicherzustellen, dass bérsen-
notierte Gesellschaften, die nicht nach dem Recht eines
Mitgliedstaats gegriindet worden sind, aber ihre Erstno-
tierung auf einem geregelten Markt in ihrem Hoheitsge-
biet haben, diese Empfehlung befolgen.

Die Mitgliedstaaten sollten dafiir Sorge tragen, dass diese
Empfehlung auch fir die Vergitung der fur die Ge-
schiftsfihrung Verantwortlichen gilt, die nicht den Ver-
waltungs-, Geschiftsfithrungs- oder Aufsichtsorganen ei-
ner borsennotierten Gesellschaft angehoren.

Im Sinne dieser Empfehlung bedeutet der Ausdruck:

,Mitglied der Unternehmensleitung: ein Mitglied der Ver-
waltungs-, Geschiftsfithrungs- und Aufsichtsorgane einer
bérsennotierten Gesellschaft;

JBorsennotierte Gesellschaft*; eine Gesellschaft, deren
Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt
im Sinne der Richtlinie 2004/39/EWG zugelassen sind.

Abschnitt II
Vergiitungspolitik

Offenlegung des allgemeinen Konzepts fiir die Vergiitung von
Mitgliedern der Unternehmensleitung

Jede borsennotierte Gesellschaft sollte eine Erklirung zu
ihrer Vergiitungspolitik (,Vergiitungserklirung®) verof-
fentlichen. Sie sollte Teil eines eigenstindigen Vergi-
tungsberichts sein und/oder in den Jahresabschluss und
den Lagebericht oder in den Anhang zum Jahresabschluss
der Gesellschaft aufgenommen werden. Die Vergiitungs-
erklarung sollte auflerdem auf der Internetseite der bor-
sennotierten Gesellschaft veroffentlicht werden.

Die Vergiitungserklarung sollte hauptsichlich dariiber
Aufschluss geben, nach welchem Konzept die Gesell-
schaft die Mitglieder der Unternehmensleitung im anste-
henden und gegebenenfalls auch in den nachfolgenden
Geschiftsjahren zu vergiiten gedenkt. Sie sollte auch ei-
nen Uberblick dariiber geben, wie die Vergiitungspolitik
im vorangehenden Geschiftsjahr umgesetzt wurde. Et-
waige erhebliche Anderungen an der Vergiitungspolitik
der borsennotierten Gesellschaft gegeniiber dem voran-
gehenden Geschiftsjahr sollten besonders hervorgehoben
werden.
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3.3. Die Vergiitungserklidrung sollte zumindest folgende Infor- genstand eines eigenen Tagesordnungspunkts der Jahres-

3.4.

3.5.

4.1.

mationen umfassen:

a) Erlduterungen zum relativen Gewicht der variablen
und der fixen Komponenten der Vergiitung;

b) ausreichende Informationen iiber die Erfolgskriterien,
an die Aktienoptionen, Aktien und variable Vergii-
tungskomponenten gekniipft sind;

¢) ausreichende Informationen iiber die Erfolgsbindung
der Vergiitung;

d) wichtigste Parameter und Begriindung etwaiger jéhrli-
cher Bonusregelungen und anderer unbarer Leistun-
gen;

€) Beschreibung der wichtigsten Merkmale der betriebli-
chen Altersversorgungs- und Vorruhestandsregelungen
fur Mitglieder der Unternehmensleitung.

Die Offenlegung dieser Informationen in der Vergiitungs-
erklarung impliziert allerdings nicht die Preisgabe vertrau-
licher Geschiftsinformationen.

Die Vergiitungserklirung sollte auch Aufschluss dariiber
geben, wie die borsennotierte Gesellschaft bei der Gestal-
tung der Vertrdge mit geschiftsfilhrenden Direktoren/-
Vorstandsmitgliedern verfihrt. Sie sollte unter anderem
Angaben zur Dauer dieser Vertrige, den geltenden Kiin-
digungsfristen und den in diesen Vertrigen vorgesehenen
Abfindungszahlungen und sonstigen Leistungen bei vor-
zeitigem Ausscheiden enthalten.

Offen gelegt werden sollte auch, wie die Vergiitungspo-
litik, die die borsennotierte Gesellschaft gegeniiber den
Mitgliedern der Unternehmensleitung verfolgt, entworfen
und beschlossen wird. Dabei sollten gegebenenfalls auch
Angaben zum Mandat und zur Zusammensetzung des
Vergiitungsausschusses, zu den externen Beratern, deren
Dienste bei der Festlegung des Vergiitungskonzepts in
Anspruch genommen wurden, und zur Rolle der Jahres-
hauptversammlung gemacht werden.

Abstimmung durch die Jahreshauptversammilung

Unbeschadet der Rolle und Organisation der fiir die Fest-
legung der Vergiitung zustandigen Gremien sollten die
Vergiitungspolitik und erhebliche Anderungen daran Ge-

4.2.

4.3.

5.1.

5.2.

hauptversammlung sein.

Unbeschadet der Rolle und Organisation der fur die Fest-
legung der Vergiitung zustindigen Gremien sollte die
Vergiitungserklarung der Jahreshauptversammlung zur
Abstimmung vorgelegt werden. Die Abstimmung kénnte
bindenden oder beratenden Charakter haben.

Die Mitgliedstaaten konnen jedoch vorsehen, dass eine
solche Abstimmung nur abgehalten wird, wenn sie von
Aktiondren beantragt wird, die zusammen zumindest 25
Prozent aller Stimmrechte halten, die von den auf der
jahrlichen Hauptversammlung anwesenden oder vertrete-
nen Aktiondren gehalten werden. Letzteres prdjudiziert
nicht das Recht von Aktiondren, einen Beschlussantrag
in Ubereinstimmung mit einzelstaatlichen Bestimmungen
vorzulegen.

Die borsennotierte Gesellschaft sollte die teilnahmebe-
rechtigten Aktiondre davon in Kenntnis setzen, dass bei
der Jahreshauptversammlung ein Beschlussantrag zwecks
Billigung der Vergiitungserklarung eingebracht werden
soll.

Abschnitt III

Individuelle Vergiitung der
Mitglieder der Unternehmens-
leitung

Offenlegung der individuellen Vergiitung

Die Gesamtvergiitung und sonstigen Leistungen, die den
einzelnen Mitgliedern der Unternehmensleitung im Laufe
des betreffenden Geschiftsjahres gewihrt wurden, sollten
im Jahresabschluss oder im Anhang dazu oder gegebe-
nenfalls im Vergiitungsbericht detailliert offen gelegt wer-
den.

Der Jahresabschluss bzw. der Anhang zum Jahresab-
schluss oder gegebenenfalls der Vergiitungsbericht sollte
fur jede Person, die im Laufe des betreffenden Geschifts-
jahres als Mitglied der Unternehmensleitung der borsen-
notierten Gesellschaft titig war, zumindest die unter den
Ziffern 5.3 bis 5.6 aufgefithrten Angaben enthalten.
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5.3.  Zur Vergiitung undfoder den Honoraren sollten folgende d) Konditioneninderungen bei bestehenden Aktienoptio-

5.4.

Informationen erteilt werden:

a) Gesamtbetrag des Gehalts, das der betreffenden Person
fur die im betreffenden Geschiftsjahr erbrachte Leis-
tung gezahlt wurde oder zu zahlen ist, gegebenenfalls
einschlieflich des von der Jahreshauptversammlung
festgelegten Prasenzgeldes;

b) Vergiitungen und Leistungen von Unternehmen, die
zur selben Gruppe gehoren;

¢) in Form einer Gewinnbeteiligung und/oder Primie ge-
zahlte Vergiitung und Griinde fir deren Gewihrung;

d) sofern zuldssig, etwaige materielle oder signifikante
Zusatzvergiitungen fiir besondere Leistungen aufler-
halb der tiblichen Aufgaben eines Mitglieds der Unter-
nehmensleitung;

e) an frithere geschiftsfithrende Direktoren/Vorstands-
mitglieder im Zusammenhang mit der Beendigung
ihrer Tatigkeit im Laufe des Geschiftsjahres gezahlte
oder zu zahlende Leistungen;

f) geschitzter Gesamtwert der unbaren Vergiitungsleis-
tungen, die nicht unter die Buchstaben a) bis e) fallen.

Zu Aktien und/oder Aktienoptionen und/oder allen sons-
tigen aktienbezogenen Incentive-Regelungen sollten fol-
gende Informationen erteilt werden:

a) Anzahl der von der Gesellschaft im betreffenden Ge-
schiftsjahr vergebenen Aktienoptionen oder Aktien
und dafiir geltende Konditionen;

b) Anzahl der im betreffenden Geschiftsjahr ausgetibten
Aktienoptionen sowie Anzahl der jeweils betroffenen
Aktien und Ausiibungskurs, oder der Wert der Betei-
ligung an der aktienbezogenen Incentive-Regelung am
Ende des Geschiftsjahres;

¢) Anzahl der Aktienoptionen, die bis zum Ablauf des
Geschiftsjahres nicht ausgeiibt wurden; Ausiibungs-
kurs, Ausiibungsdatum sowie wesentliche Konditionen
fur die Ausiibung dieser Rechte;

5.5.

5.6.

6.1.

6.2.

nen wihrend des Geschiftsjahres.

Zu betrieblichen Altersversorgungsregelungen sollten fol-
gende Informationen erteilt werden:

a) bei leistungsdefinierten Pensionsplinen: Verinderun-
gen der im betreffenden Geschiftsjahr von der jewei-
ligen Person erworbenen Pensionsanspriiche;

b) bei beitragsdefinierten Pensionsplinen: Beitrige, die
die borsennotierte Gesellschaft im betreffenden Ge-
schiftsjahr fiir die jeweilige Person gezahlt oder zu
zahlen hat.

Sofern nach einzelstaatlichem Recht bzw. nach der Sat-
zung der borsennotierten Gesellschaft zulissig, sollten
auch Betrdge ausgewiesen werden, die die Gesellschaft,
ihre Tochtergesellschaften oder sonstige in den konsoli-
dierten Jahresabschluss einbezogene Unternehmen fiir
Darlehen, Vorschiisse und Biirgschaften zugunsten jeder
Person, die im Laufe des betreffenden Geschiftsjahres als
Mitglied der Unternehmensleitung tdtig war, ausgereicht
haben, unter Angabe des ausstehenden Betrages und des
Zinssatzes.

Abschnitt 1V
Aktienbezogene Vergiitung
Genehmigung durch die Jahreshauptversammlung

Regelungen, bei denen Mitglieder der Unternehmenslei-
tung in Form von Aktien, Aktienoptionen oder sonstigen
Rechten auf den Erwerb von Aktien oder in Abhingigkeit
vom Aktienkurs vergiitet werden, sollten der vorherigen
Genehmigung durch die Aktiondre in Form eines Be-
schlusses der Jahreshauptversammlung bediirfen. Die Ge-
nehmigung sollte die Regelung als solche betreffen und
nicht die in ihrem Rahmen erfolgende Gewihrung ak-
tienbezogener Leistungen zugunsten einzelner Mitglieder
der Unternehmensleitung.

Folgendes sollte der Genehmigung durch die Jahreshaupt-
versammlung unterliegen:

a) Gewihrung von aktienbezogenen Vergiitungsformen,
einschlieflich Aktienoptionen, fir Mitglieder der Un-
ternehmensleitung;



29.12.2004

[ DE |

Amtsblatt der Europdischen Union

L 385/59

6.3.

6.4.

6.5.

6.6.

7.1.

b) Hochstzahl und wesentliche Konditionen fiir die Ge-
wihrung solcher Vergiitungsformen;

) Ausiibungsfrist der Optionen;

d) Voraussetzungen fiir nachfolgende Anderungen des
Optionskurses, sofern zuldssig;

e) sonstige langfristig angelegte Incentive-Leistungen fiir
Mitglieder der Unternehmensleitung, die nicht auch
allen anderen Mitarbeitern zu dhnlichen Bedingungen
offen stehen.

Die Jahreshauptversammlung sollte auflerdem festlegen,
innerhalb welcher Frist das fiir die Verglitung von Mit-
gliedern der Unternehmensleitung zustindige Gremium
Vergiitungen dieser Art an einzelne Mitglieder der Unter-
nehmensleitung vergeben kann.

Erhebliche Anderungen an den Konditionen solcher Ver-
giitungsformen sollten auch der Genehmigung durch die
Aktiondre in Form eines Beschlusses der Jahreshauptver-
sammlung unterliegen. Dabei sollten die Aktiondre in
allen Einzelheiten iiber die geplanten Anderungen und
ihre Auswirkungen informiert werden.

Sofern nach einzelstaatlichem Recht bzw. nach der Sat-
zung der borsennotierten Gesellschaft zuldssig, sollten
Rechte auf die Zeichnung von Aktien zu einem Kurs
unterhalb des bei Feststellung des Optionskurses gelten-
den Marktkurses oder unterhalb des durchschnittlichen
Marktkurses in den letzten Tagen vor Feststellung des
Optionskurses ebenfalls der Genehmigung durch die Ak-
tiondre bediirfen.

Die Ziffern 6.1 bis 6.4 sollten nicht fiir Regelungen gel-
ten, die allen Mitarbeitern der borsennotierten Gesell-
schaft oder ihrer Tochtergesellschaften zu vergleichbaren
Bedingungen offen stehen und die von der Jahreshaupt-
versammlung genehmigt wurden.

Abschnitt V

Information und
Schlussbestimmungen

Information

Vor der Jahreshauptversammlung, auf der ein Beschluss-
antrag nach Ziffer 6.1 im Einklang mit einzelstaatlichem
Recht bzw. der Satzung der borsennotierten Gesellschaft

7.2.

7.3.

7.4.

8.1.

8.2.

eingebracht werden soll, sollten die Aktiondre durch eine
Mitteilung iiber den Beschlussantrag informiert werden.

Die Mitteilung sollte zumindest den vollstindigen Wort-
laut der aktienbezogenen Vergiitungsregelungen oder
eine Zusammenfassung ihrer wesentlichen Konditionen
sowie die Namen der Teilnehmer enthalten. Die Mittei-
lung sollte aufierdem Aufschluss dariiber geben, wie sich
die Regelungen zur allgemeinen Vergiitungspolitik verhal-
ten, die die Gesellschaft gegeniiber den Mitgliedern der
Unternehmensleitung verfolgt.

Der Beschlussentwurf sollte zweifelsfrei entweder auf die
Regelung selbst oder die Zusammenfassung der wesent-
lichen Konditionen verweisen.

Den Aktiondren sollten auch Informationen dariiber zur
Verfiigung gestellt werden, wie die Gesellschaft die zur
Erfullung ihrer Verpflichtungen aus Incentive-Regelungen
benotigten Aktien bereitzustellen gedenkt. Insbesondere
sollte klar sein, ob die Gesellschaft die benotigten Aktien
am Markt ankaufen will, sie als Vorratsaktien hilt oder
neue Aktien auflegen wird.

Dabei sollte auch ein Uberblick iiber die Kosten gegeben
werden, die der Gesellschaft aus der beabsichtigten An-
wendung der Regelung entstehen.

Diese Informationen konnten auf der Internetseite der
borsennotierten Gesellschaft veroffentlicht werden.

Schlussbestimmungen

Die Mitgliedstaaten werden aufgefordert, durch entspre-
chende Mafinahmen darauf hinzuwirken, dass dieser
Empfehlung spitestens ab 30. Juni 2006 Folge geleistet
wird, und die Kommission iiber die zur Umsetzung die-
ser Empfehlung getroffenen Mafnahmen zu unterrichten,
damit die Kommission die Entwicklung verfolgen und auf
dieser Grundlage den weiteren Handlungsbedarf priifen
kann.

Diese Empfehlung ist an die Mitgliedstaaten gerichtet.

Briissel, den 14. Dezember 2004

Fiir die Kommission
Charlie MCCREEVY
Mitglied der Kommission



