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Die Unabhingigkeit des Vergiitungsberaters

Theodor Baums®

Der Deutsche Corporate Governance — Kodex empfiehlt seit seiner jiingsten
Anderung im Juni 2009, dass der Aufsichtsrat auf die ,, Unabhdngigkeit eines von
ihm  herangezogenen externen Vergiitungsberaters achten soll. Dieses
Unabhdngigkeitserfordernis wirft mehrere Fragen auf, denen im Folgenden
nachgegangen werden soll. Aufserdem entwickelt der Beitrag Vorschldge, wie
Aufsichtsrat und Vergiitungsberater verfahren sollten, um der Empfehlung des
Corporate Governance-Kodex zu geniigen.

I. Einfithrung

Ziff. 4. 2. 2 Abs. 3 des Deutschen Corporate Governance-Kodex (im Folgenden:
DCGK) in seiner Fassung vom 18. 6. 2009' lautet: ,,Soweit vom Aufsichtsrat zur
Beurteilung der Angemessenheit der Vergiitung ein externer Vergiitungsexperte
hinzugezogen wird, soll auf dessen Unabhidngigkeit vom Vorstand bzw. vom
Unternehmen geachtet werden.*

Diese neue Empfehlung wirft eine Reihe von Fragen auf. Man wird zwar
vermutlich rasch Einigkeit dariiber erzielen kénnen, dass der vom Aufsichtsrat
mandatierte’ Vergiitungsberater nicht zugleich die ,,Gegenseite®, also ein
(kiinftiges) Vorstandsmitglied personlich beraten darf, und dass die geforderte
Unabhéngigkeit des Vergiitungsberaters auch dann zu bezweifeln ist, wenn er
zeitgleich mit der Beratung des Aufsichtsrats die Gesellschaft im Auftrag des
Vorstands berdt, sei es in Vergilitungsfragen oder zu einem anderen Thema.
Praktisch stellt sich aber neben diesem Problem einer Doppelberatung durch ein
und dieselbe Person vor allem die Frage nach der Reichweite des Gebots der
Unabhingigkeit des Vergiitungsberaters, wenn dieser Partner oder Angestellter
einer Beratungsgesellschaft ist, die neben der Vergiitungsberatung fiir das Top-
Management weitere Beratungsdienstleistungen anbietet. Bezieht sich das
Unabhéngigkeitserfordernis in solchen Féllen auf die Gesellschaft, der das
Beratungsmandat erteilt wird, oder auf den mandatfiihrenden Vergiitungsberater
(beratender Partner oder Angestellter der Beratungsgesellschaft) personlich? Und
setzt das Erfordernis der Unabhingigkeit der Vergiitungsberatung auch voraus,

* Der Verf. ist Mitglied der Regierungskommission Deutscher Corporate Governance — Kodex und hat sich zu dem
Thema gutachtlich geduBlert. Die nachstehenden Ausfithrungen geben die personliche Auffassung des Verf. wieder.

! Bekanntmachung im elektronischen Bundesanzeiger am 5. August 2009.

2 Zur Vertretungsmacht des Aufsichtsrats hierfiir Semler, in: Miinchener Kommentar zum AktG, Band 3, 2. Auflage
2004, § 112 Rz. 39 f m. Nachweisen.
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dass andere Partner oder Angestellte der Beratungsgesellschaft, welcher das
Mandat erteilt worden ist, weder in Geschiftsbeziehungen zur Gesellschaft noch zu
einem Vorstandsmitglied gestanden haben und stehen? Wie weit erstreckt sich also
das Unabhingigkeitserfordernis in personlicher, gegenstidndlicher und zeitlicher
Hinsicht? Miissen auBler dem mandatfiihrenden Berater auch Angestellte
,unabhdngig“ sein, die selbst nicht den Aufsichtsrat oder dessen
Vergiitungsausschull beraten, sondern Hilfsdienste leisten oder Teilleistungen
zuliefern (z.B. Anfertigen von Statistiken, Branchenvergleichen, Tabellen), ohne
selbst zu beraten?

Hinter diesen Fragen nach einer weiten oder engen Auslegung des Begriffs der
,Unabhingigkeit des Vergiitungsberaters und der Reichweite dieses Gebots steht
die weitere Frage, wie Vergiitungsberater und Aufsichtsrat sicherstellen konnen,
dass dieser Empfehlung des Kodex geniigt wird. Welche Informationen sollte der
Vergiitungsberater ~dem  Vorsitzenden des  Aufsichtsrats bzw. des
Vergiitungsausschusses bereits vor der Mandatierung zur Verfiigung stellen, damit
dieser die geforderte Unabhingigkeit seines Beraters zuverlédssig beurteilen und die
Compliance - Erkldrung gemal § 161 AktG insoweit abgeben kann?

Die Debatte um die Unabhéngigkeit oder Befangenheit der Vergiitungsberatung
gehort in den Kontext der Angemessenheit der Vorstandsvergiitungen in den
Publikumsgesellschaften. Gesetz- und Kodexgeber sind insoweit jedenfalls bisher
davor  zuriickgeschreckt,  iiber  ausfiillungsbediirftige = Generalklauseln
(,,Angemessenheit” und dergleichen) hinaus konkrete inhaltliche Vorgaben zu den
Vergiitungspaketen und ihrer Héhe zu machen. Vielmehr richten sich national und
international die regulatorischen Bemiihungen stattdessen eher auf das Verfahren
der Festsetzung der Vergiitungen (in Deutschland seit neuestem’: Zustindigkeit
des Gesamtaufsichtsrats; Mitsprachebefugnisse der Hauptversammlung) und die
Transparenz des Ergebnisses (individuelle Offenlegung). Die Einbeziehung der im
Verfahren der Festsetzung der Vorstandsgehilter titig werdenden Berater liegt auf
dieser Linie. Die Regelung des Corporate Governance — Kodex hierzu ist kein
deutscher Sonderweg, sondern geht auf eine Empfehlung der EU-Kommission
zuriick, die in GroB3britannien bereits umgesetzt ist. In den USA finden sich, wenig
tiberraschend, ebenfalls eingehende Vorgaben zur Unabhidngigkeit der
Vergiitungsberater. Auf diese internationale Entwicklung ist im Folgenden
zunichst kurz hinzuweisen (I1.), bevor die Vorgabe des DCGK ausgelegt wird
(dazu unten III.) und Empfehlungen zur praktischen Handhabung (unten 1V.)
ausgesprochen werden. Eine Zusammenfassung der wesentlichen Ergebnisse findet
sich unter V.

* Vgl. Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandsvergiitung vom 31. 7. 2009, BGBL. 1, 2509.



II. Internationale Entwicklungen
1. USA

In den USA hat die SEC am 15. Dezember 2009 eine seit lingerem vorbereitete’
Anderung ihrer , Regulation S-K*> verabschiedet, die sich uw.a. mit der
Vergiitungsberatung befasst.’ Die Anderungen treten am 28. Februar 2010 in Kraft.
Ansatzpunkt der amerikanischen Regulierung ist die Pflicht der Gesellschaft zur
Offenlegung (,,disclosure*): Die Gesellschaft hat der SEC und damit den
Aktiondren der Gesellschaft und dem Kapitalmarkt offen zu legen, ob Umstinde
gegeben sind, die die Unabhingigkeit ihres Vergiitungsberaters in Frage stellen
konnten. Das setzt voraus, dass die Gesellschaft sich beim Vergiitungsberater die
betreffenden Informationen beschaftt, soweit sie hieriiber nicht selbst verfiigt.

Im Einzelnen statuiert die neue Verordnung der SEC eine Reihe detaillierter
Informationspflichten, die zwei Besonderheiten Rechnung tragen, die sich so im
dualen Fiihrungsmodell der deutschen AG nicht wiederfinden: Erstens kann das
Board sich nicht nur in Bezug auf die Vergiitung der managing directors, sondern
insbesondere auch iiber die Verglitung der executive officers, die nicht dem Board
angehoren (die zweite Fiihrungsebene; gewissermallen die leitenden Angestellten)
beraten lassen. Zweitens gehdren 1im unitarischen Fiihrungsmodell der
amerikanischen Corporation dem Board auch Manager an, die sowohl iiber die
Vergiitungen und Vergiitungssysteme der executive officers als auch fiir die
Mitarbeiter unterhalb der zweiten Fiihrungsebene entscheiden (kénnen).

Blendet man diese Besonderheiten fiir die Zwecke unserer Darstellung einmal aus,
dann reduziert sich die Vorgabe der Verordnung der SEC im Kern auf folgende
Offenlegungslegungspflicht: Wenn das Board (der Vergiitungsauschul}) einen
Berater zur Vergiitung fiir managing directors mandatiert, und dessen Partner oder
Angestellte (seine Angestellten oder die seiner Beratungsfirma) die Gesellschaft zu
weiteren Themen einschlieflich der Vergiitung fiir Mitarbeiter beraten, miissen
diese weitere Beratung und die Hohe der Gebiihren fiir beide Dienstleistungen
offengelegt werden, falls die Gebiihr fiir die weitere Beratung mehr als $ 120.000,-
p.a. betrdgt. Daraus ergibt sich im UmkehrschluB3, dass eine Beratung des Board
durch einen von ithm ausgewidhlten Vergiitungsberater nicht ausschlie8t, dass

*S. nur die »Proposed Rule* der SEC hierzu vom 10. 7. 2009, unter:
http://www.sec.gov/rules/proposed/2009/33-9052.pdf sowie die gleichfalls auf der Website
der SEC hierzu veréffentlichten Kommentare des interessierten Publikums.

> Die ,,Regulation S-K* der SEC enthilt Anweisungen zum Inhalt der Verdffentlichungspflichten der betroffenen
Gesellschaften auf der Grundlage der einschlidgigen Kapitalmarktgesetze, insbesondere des Securities Act von 1933
und des Securities Exchange Act von 1934. Sie findet sich im Code of Federal Regulations (CFR) Title 17, Part 229.
Die hier erdrterten Anderungen werden in Item 407 ,,Corporate Governance* eingefiigt (17 CFR § 229.407).

5 SE C, Proxy Disclosure Enhancements, Final Rule, unter:
http://www.sec.gov./rules/final/2009/33-9089.pdf
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dessen Partner oder die Angestellten seiner Beratungsfirma die Gesellschaft im
Auftrag des Managements beraten diirfen, sofern dies nur offengelegt wird.

Die wesentlichen Unterschiede zur Regelung des DCGK sind damit die folgenden:
Erstens listet die Regelung der SEC in detaillierter Weise selbst die Umsténde auf,
in denen sie die Unabhéngigkeit des Verglitungsberaters in Frage gestellt sieht, und
beschriankt sich nicht wie der DCGK auf eine ausfiillungs- und
interpretationsbediirftige Generalklausel (,,Unabhéingigkeit®). Zweitens handelt es
sich bei der Verordnung der SEC um zwingendes Recht, nicht um eine
Empfehlung in einem Corporate Governance-Kodex. Allerdings besagt die
Verankerung in einer zwingenden Rechtsnorm nicht, dass es sich dabei um ein
striktes, unflexibles Verbot handeln miisste, wihrend die Verankerung im Kodex
die Flexibilitdt des ,,Comply or explain genie8t. Denn zwingend ist nur die Pflicht
zur Offenlegung; ein striktes Verbot bestimmten Verhaltens ist damit nicht
verbunden. - Drittens bringt die amerikanische Regulierung mit der Pflicht zur
Veroffentlichung detaillierter Angaben zur Unabhéngigkeit des
Vergiitungsberaters erheblich weitergehende Sanktionen zum Einsatz: Neben die
erwartete Praventivfunktion von Offenlegungspflichten tritt das
Sanktionsinstrumentarium des US-amerikanischen Kapitalmarktrechts, wenn der
SEC und dem Kapitalmarkt falsche Informationen gegeben werden. Dem steht im
Fall des DCGK die Pflicht zur Erkldarung gemifl § 161 AktG gegeniiber, dass der
Empfehlung des Kodex entsprochen wurde, oder ob sie nicht angewandt wurde
und wird und warum nicht. Diese Erklarung ist zwar ebenfalls zu veroffentlichen
(§ 289a Abs. 2 Nr. 1 HGB). Da der betreffenden Kodex-Empfehlung aber der
Detaillierungsgrad der US-amerikanischen Regelung fehlt, und generell
Sanktionen fiir falsche Kapitalmarktinformation im deutschen Recht schwicher
ausgeprigt sind,” unterscheiden sich die US-amerikanische und die deutsche
Regelung auch in diesem Punkt nicht unerheblich.

2. Die Empfehlung der EU-Kommission

Die am 5. 8. 2009 im Bundesanzeiger bekannt gemachten Anderungen des
Deutschen Corporate Governance Kodex und damit auch die Empfehlung zur
Unabhingigkeit der Vergiitungsberater dienen der Umsetzung einer Empfehlung
der EU-Kommission vom 30. 4. 2009.°

7 In der Debatte um rechtliche Sanktionen fiir falsche Entsprechenserklidrungen (zuletzt dazu Goette, in: Festschrift
fiir Hiiffer, 2009, S. 2010 ff) stehen in der Regel gesellschaftsrechtliche Sanktionen im Vordergrund. Da sich die
Entsprechenserkliarung aber nicht nur an die gegenwértigen Aktiondre, sondern auch an den Kapitalmarkt richtet,
miissen auch die Sanktionen bei fehlerhafter Lageberichterstattung (vgl. § 289a Abs. 2 Nr. 1 HGB) in den Blick
genommen werden.

¥ Empfehlung der Kommission vom 30. April 2009 zur Erginzung der Empfehlungen 2004/913/EG und
2005/162/EG zur Regelung der Vergiitung von Mitgliedern der Unternehmensleitung boérsennotierter
Gesellschaften (2009/385/EG), ABI. L 120/28.
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In dieser Empfehlung heil}t es zunédchst in den ihr vorangestellten Vorerwidgungen
(sub 12.) wie folgt:

,Berater konnen in einem Interessenkonflikt stehen, wenn sie den
Vergiitungsausschufs zu Vergiitungspraktiken und -vereinbarungen und gleichzeitig
die Gesellschaft bzw. den geschdftsfiihrenden Direktor oder Vorstandsmitglieder
beraten. Vergiitungsausschiisse sollten bei der Einstellung von Beratern grofte
Vorsicht walten lassen, um zu vermeiden, dass die gleichen Personen gleichzeitig
die Personalabteilung des Unternehmens, den geschdfisfiihrenden Direktor oder
Vorstandsmitglieder beraten. *

Die eigentliche Empfehlung hierzu findet sich unter Ziff. 9. 2. Dort heil3t es:

~Wenn der Vergiitungsausschuss Berater in Anspruch nimmt, um sich
Informationen  iiber die am Markt vorherrschenden  Standards  fiir
Vergiitungssysteme zu beschaffen, sollte er sicherstellen, dass der betreffende
Berater nicht gleichzeitig die Personalabteilung, den geschidiftsfiihrenden Direktor
oder Vorstandsmitglieder der betreffenden Gesellschaft berdt.

Diese Empfehlung der EU-Kommission macht zwei Punkte deutlich:

Sie bedient sich erstens, anders als Ziff. 4. 2. 2 DCGK, nicht eines weiten,
interpretationsbediirftigen und moglicherweise einschrinkungsbediirftigen Begriffs
der ,,Unabhingigkeit™ des Vergiitungsberaters. Sondern sie beschrinkt sich darauf,
aus mehreren denkbaren Beeintrichtigungen der Unabhéngigkeit eines
Vergiitungsberaters einen besonders nahe liegenden und zugleich den kritischsten
Fall herauszugreifen: Dieselben Personen, die den Vergilitungsausschul3 beraten,
sollen nicht zugleich die Personalabteilung oder Vorstandsmitglieder der
Gesellschaft beraten (Verbot der Doppelberatung durch dieselbe Person). Diese
Empfehlung schlieft mit anderen Worten, ebenso wie die US-amerikanische
Regelung, nicht aus, dass andere Partner oder Angestellte einer
Beratungsgesellschaft (mit Ausnahme der fiir den Vergiitungsausschul} titigen
Berater) solche Auftrage fiir die beratene Gesellschaft, deren Vorstandsmitglieder
oder mit ihr verbundene Unternehmen tibernehmen.

Daraus ergibt sich, zweitens, dass sich das Verbot, ,,auf zwei Schultern zu tragen®,
ausschlieBlich auf die Person des konkreten Beraters des Vergiitungsausschusses
bezieht, nicht auf die Beratungsgesellschaft, deren Partner oder Angestellter der
Vergiitungsberater ist, ungeachtet dessen, dass rechtlich das Beratungsmandat (der
Geschiftsbesorgungsauftrag) der Beratungsgesellschaft, nicht dem konkreten
Vergiitungsberater erteilt worden sein mag.



3. Die britische Losung

(a) In GroBbritannien hat eine Gruppe fithrender Vergiitungsberater einen
»Voluntary Code of Conduct in Relation to Remuneration Consulting in the U.K.*
entwickelt.” In der jiingst vorgelegten endgiiltigen Fassung des sog. Walker-Report
(im Folgenden: Walker-Report II'") wird empfohlen, diesen Kodex auf einer
Website der sich hierzu bekennenden Beratungsunternehmen zu verdffentlichen.
Die Vergiitungsausschiisse der vom Report erfassten Gesellschaften (Banken;
sonstige Finanzdienstleister)'' sollen bei der Erteilung des Mandats an den oder die

Vergiitungsberater diesen Kodex ,benutzen“.'?

Wie die Empfehlung der EU-Kommission bezieht sich der britische Voluntary
Code fiir Vergiitungsberater in seinen Anforderungen und Vorgaben nicht auf die
Beratungsfirma, deren Partner oder Angestellter der konkrete Vergiitungsberater
ist. Die Beratungsfirma wird im Voluntary Code nur insofern erwéhnt, als der
Vergiitungsberater dem Vorsitzenden des Vergiitungsausschusses u.a. iiber Art und
Kosten anderer Mandate der Beratungsfirma fiir die Gesellschaft berichten soll."
Der Voluntary Code enthilt mit anderen Worten, ebenso wie die US-amerikanische
Regelung und die Empfehlung der EU-Kommission, kein Verbot solcher weiterer
Beratungstitigkeiten seitens anderer Partner oder Angestellten der Firma des
Vergiitungsberaters.

(b) Dagegen hat sich in Bezug auf weitere Beratungsmandate (,,non-related
services*) an den Vergiitungsberater personlich eine bedeutsame Abschwichung in
den Empfehlungen des Walker-Report II'* im Vergleich mit den Empfehlungen
des Walker-Report 1" ergeben. Das erschlieft sich nicht aus dem Wortlaut des
insoweit unverdnderten Voluntary Code, sondern nur, wenn man die diesen Kodex
begleitenden Empfehlungen des Walker-Report I und II miteinander vergleicht.

? Veroffentlicht in: ,,A review of corporate governance in UK banks and other financial industry entities“
vom 16. Juli 2009 (im Folgenden: Walker-Report I), Annex 11, S. 131 ff; Abdruck auch in der
endgiiltigen, unldngst verdffentlichten Fassung des Walker Report (,,A review of corporate governance in
UK banks and other financial industry entities. Final recommendations” vom 26. November 2009; im
Folgenden: Walker-Report II) Annex 12, S. 170 ff. Der Walker-Report Il schwiécht in den hier
interessierenden Punkten im Ergebnis die Anforderungen an die Unabhéingigkeit der Vergiitungsberater z.
T. deutlich ab; vgl. dazu den Text.

Vgl. Fn. 9.

" zur Klarstellung: Der Walker-Report befasst sich mit der Corporate Governance von Banken und
sonstigen Finanzdienstleistern. Hierfiir zieht er u.a. den Voluntary Code fiir Vergiitungsberater heran, der
in seinem Anwendungsbereich von vorneherein weiter, ndmlich fiir alle in GroBbritannien
borsennotierten Gesellschaften, konzipiert ist.

2Vgl. Walker-Report II, a.a.0. (Fn. 9), S. 126.

BVgl. Walker-Report II, a.a.0. (Fn. 9), S. 172, sub “Transparency”.

"“Vel. Fn. 9.

Vgl. Fn. 9.
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Der Voluntary Code untersagt dem Berater des Vergiitungsausschusses personlich
parallele Beratungen der Personalabteilung oder der Vorstandsmitglieder der
Gesellschaft. Im Abschnitt iiber ,,Objectivity “ heildt es insoweit:

“They (sc. consultants) should not adopt the role of their firm's client relationship
manager for the provision of non-related services on accounts where they are the
principal executive remuneration consultant.”"®

Im Walker-Report I hiel} es erginzend hierzu noch, dall der Vergiitungsausschufl
(nur) Vergiitungsberater mandatieren solle, die sich dem Kodex und daher dem
erwihnten Verbot der Parallelberatung unterworfen hitten.'” In der Kritik hieran
wurde moniert, dass diese Anforderung den Vergiitungsausschull zu sehr
einschrinke. Es miisse dem Vergiitungsausschul} {iberlassen bleiben, wen er zu
seinem Berater bestelle.'® In der endgiiltigen Fassung des Walker-Report (II) heiBt
es daher insoweit nur mehr, dass der Vergiitungsausschu3 bei der Erteilung des
Mandats an den Vergiitungsberater vom Voluntary Code ,,Gebrauch machen*
solle, und dass er gegebenenfalls im Vergiitungsbericht mitteilen solle, ob der von
thm mandatierte Vergiitungsberater eine andere Beratungstitigkeit fiir die
Gesellschaft ausiibe.”” Es ist nach dem Walker-Report II also durchaus moglich,
dass der vom Vergiitungsausschull mandatierte Vergiitungsberater parallel fiir die
Gesellschaft ,,non-related services* erbringt und sogar dariiber hinaus zu
Vergiitungsfragen berit, wenn dies nur im Vergilitungsbericht offen gelegt wird.
Damit bleibt die britische Regelung deutlich hinter dem von der EU-Kommission
in ithrer Empfehlung gesetzten Standard zuriick.

III. Auslegung der Empfehlung des DCGK

Wie ist nun die Empfehlung der Ziff. 4. 2. 2 Abs. 3 DCGK auszulegen? Kann das
Unabhingigkeitsgebot schlicht auf seinen harten Kern, so wie er in der
Empfehlung der EU-Kommission formuliert ist, ndmlich das Verbot der
Doppelberatung durch ein und dieselbe natiirliche Person, zurlickgefiihrt werden,
oder bleibt es sogar — wie die britische Regelung — auch dahinter noch zuriick?
Oder hat der Kodex-Geber umgekehrt gold plating betrieben, ist er mit dem Gebot
der Unabhidngigkeit der Vergiitungsberater iiber die Empfehlung der EU-
Kommission  hinausgegangen? @ Und auf wen  bezieht sich das
Unabhéngigkeitsgebot, auf die Beratungsgesellschaft oder auf den
Vergiitungsberater (Partner oder Angestellter), der das Beratungsmandat fiir die

>

Walker-Report 11, a.a.0. (Fn. 9), S. 173, sub “Objectivity”.
Y7 Walker-Report I, a.a.0. (Fn. 9), S. 105.

'8 Vgl. Walker-Report II, a.a.0. (Fn. 9), S. 125.

Y2 Vgl. Walker-Report II, a.a.0. (Fn. 9), S. 126.
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Gesellschaft durchfiihrt? Die Antwort auf diese Fragen erfordert eine Auslegung
der Ziff. 4.2.2. Abs. 3 DCGK.

1. ,,Unabhéngigkeit* — Text des Kodex und Entstehungsgeschichte

(a) Zunichst darf nochmals der Wortlaut der Empfehlung des Kodex in
Erinnerung gerufen werden: ,,Soweit vom Aufsichtsrat zur Beurteilung der
Angemessenheit der Vergiitung ein externer Vergiitungsexperte hinzugezogen wird,
soll auf dessen Unabhdngigkeit vom Vorstand bzw. vom Unternehmen geachtet
werden.

Die ,,Unabhingigkeit wird in diesem Zusammenhang im Kodex nicht definiert.
Wohl aber findet sich in Ziff. 5. 4. 2 Satz 2 DCGK eine Definition der
,,Unabhingigkeit“.*’ Allerdings ist diese Definition nicht allgemein, fiir alle
Empfehlungen des Kodex, gefasst, sondern bezieht sich, jedenfalls ihrem Wortlaut
nach, nur auf Aufsichtsratsmitglieder. Danach ist ,,ein Aufsichtsratsmitglied ... als
unabhingig anzusehen, wenn es in keiner geschiftlichen oder personlichen
Beziehung zu der Gesellschaft oder deren Vorstand steht, die einen
Interessenkonflikt begriindet. Dem wird man auch fiir die Vergiitungsberatung als
allgemeines Prinzip entnehmen konnen, dass die Beratung im Interesse der
Gesellschaft zu erfolgen hat, und sie nicht von personlichen oder wirtschaftlichen
Interessen des Vergiitungsberaters, die eine Beratung im Interesse der Gesellschaft
beeintridchtigen, beeinflusst werden darf. Konkretere Aufschliisse ergeben sich aus
dieser Definition aber nicht. Insbesondere gibt sie, jedenfalls ihrem Wortlaut nach,
keine Antwort auf die hier vor allem interessierende Frage, ob jedes Mal oder nur
unter weiteren Voraussetzungen die ,,Unabhingigkeit® einer Person (eines
Aufsichtsratsmitglieds; eines Vergiitungsberaters) dann ausgeschlossen ist, wenn
nicht diese Person selbst, sondern das Unternehmen, dessen Partner oder
Angestellter diese Person ist, sonstige geschiftliche Beziehungen zu der
betreffenden borsennotierten Gesellschaft unterhalt.

(b) Eingehend und seit langem wird das Gebot der ,,Unabhédngigkeit fiir den
Bereich der Abschlusspriifung erortert und hat dort zu detaillierten Vorschriften
gefiihrt. Eine Parallele zur Vergiitungsberatung liegt hier auch insofern vor, als
auch im Fall der Abschlusspriifung der Aufsichtsrat dem Priifer — nach dessen
Wahl durch die Hauptversammlung, § 119 Abs. 1 Nr. 5 AktG — das Mandat
erteilt (§ 111 Abs. 2 Satz 3 AktG). Und auch der AbschluBBpriifer ist regelmiBig
Partner einer Wirtschaftspriifungsgesellschaft, die neben der Abschlusspriifung
weitere (Beratungs-) Dienstleistungen erbringt, die auch im Auftrag des Vorstands
von der gepriiften Gesellschaft oder auch von einem Vorstandsmitglied personlich

* Eingehend zur Auslegung dieses Begriffs Kremer, in: Ringleb/Kremer/Lutter/v. Werder (Hrsg.),
Deutscher Corporate Governance Kodex, Kommentar, 2. Auflage 2005, Rn. 1028 ff.
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in Anspruch genommen werden konnten. Damit ergibt sich dort eine &hnliche
Konfliktlage wie im vorliegenden Zusammenhang.

Diese Konfliktlage wird in den §§ 319, 319a und b HGB und erginzend in Ziff. 7.
2. 1 DCGK adressiert. Allerdings verwenden die §§ 319, 319a und b HGB nicht
den Begriff der ,,Unabhédngigkeit* des AbschluBBpriifers, sondern kniipfen an die
,Besorgnis der Befangenheit™ an: ,,Ein Wirtschaftspriifer ... ist als Abschlufspriifer
ausgeschlossen, wenn Griinde, insbesondere Beziehungen geschidftlicher,
finanzieller oder personlicher Art, vorliegen, nach denen die Besorgnis der
Befangenheit besteht.* (§ 319 Abs. 2 HGB). Diese Generalklausel wird dann durch
Regelbeispiele konkretisiert, die festlegen, wann in der Regel Besorgnis der
Befangenheit anzunehmen ist.

Bindende Vorgabe fiir diese Normen sind heute die Vorschriften der
AbschluBBpriiferrichtlinie der EU?, die sich aber nicht, wie das deutsche Recht, des
Begriffs der ,Besorgnis der Befangenheit, sondern des Begriffs der
,,Unabhiingigkeit* des AbschluBpriifers bedient. Ahnliches gilt fiir Ziff. 7. 2. 1
DCGK, der gleichfalls statt ,,Besorgnis der Befangenheit“ des AbschluBpriifers
~Zweifel an der Unabhingigkeit* setzt. Nach Ziff. 7. 2. 1 DCGK soll der
Aufsichtsrat vor der Erteilung des Priifungsmandats eine Erkldrung des
vorgesehenen AbschluBpriifers einholen, welche geschiftlichen, finanziellen,
personlichen oder sonstigen Beziehungen zwischen dem Priifer und seinen
Organen und Priifungsleitern einerseits und dem Unternehmen und seinen
Organmitgliedern andererseits bestehen, die Zweifel an seiner Unabhingigkeit
begriinden konnen. In dem im Juli 2009 iberarbeiteten Ethikkodex fiir
Wirtschaftspriifer der International Federation of Accountants (IFAC)* heiBt es im
Abschnitt iiber Abschlusspriifungen ebenfalls, dass die ,,Unabhingigkeit des
AbschluBpriifers sichergestellt werden miisse. Hier wird im Einzelnen zwischen
Unabhingigkeit des Urteils (,,independence in mind“>) und duBerer
Unabhingigkeit (,.independence in appearance**") unterschieden, die beide
gesichert werden miissten.

! Richtlinie 2006/43/EG des Europ. Parlaments und des Rates vom 17. Mai 2006 iiber
Abschlusspriifungen von Jahresabschliissen usw., ABL Nr. L 157/87 v. 6.9.2006. — Die Richtlinie wurde
umgesetzt durch das Gesetz zur Modernisierung des Bilanzrechts (Bilanzrechts-Modernisierungsgesetz /
BilMoG) vom 25. Mai 2009, BGBI. 1102.

*? International Federation of Accountants, Code of Ethics for Professional Accountants, rev. July 2009,

unter http://web.ifac.org/publications/international-ethics-standards-board-
for-accountants .

3| The state of mind that permits the expression of a conclusion without being affected by influences that
comprise professional judgement, thereby allowing an individual to act with integrity and exercise
objectivity and professional skepticism*; Ziff. 290. 6 IFAC Code of Ethics (Fn. 22).

M The avoidance of facts and circumstances that are so significant that a reasonable and informed
third party would be likely to conclude, weighing all specific facts and circumstances, that a firm's, or a
member of the audit team’s, integrity, objectivity or professional scepticism has been compromised”;
Ziff. 290.6 IFAC Code of Ethics (Fn. 22).
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Es geht an dieser Stelle (noch®) nicht darum zu fragen, wieweit Parallelen zum
Recht der AbschluBpriifung im FEinzelnen gezogen werden konnen. Fiir die
Auslegung der Emfehlung der Ziff. 4. 2. 2 Abs. 2 DCGK zur ,,Unabhéngigkeit*
des Vergiitungsberaters nach Wortlaut und systematischem Zusammenhang der
Vorschriften des DCGK darf aber festgehalten werden: Das Gebot der
,Unabhingigkeit* wird an dieser Stelle des Kodex zwar nicht ndher erldutert. Der
entsprechenden Vorgabe flir Aufsichtsratsmitglieder (Ziff. 5. 4. 2 Satz 2 DCGK)
wird man auch fiir die Vergiitungsberatung als allgemeines Prinzip entnehmen
konnen, dass die Beratung im Interesse der Gesellschaft zu erfolgen hat, und sie
nicht von personlichen oder wirtschaftlichen Interessen des Vergilitungsberaters,
die eine Beratung im Interesse der Gesellschaft beeintrachtigen, beeinflusst werden
darf. Bestitigt wird dies durch die Regelung des Kodex zur Unabhéngigkeit der
AbschluBpriifer (Ziff. 7. 2. 1 DCGK), die sich als Ergdnzung der §§ 319, 319a und
b HGB versteht. Danach ist die Unabhdngigkeit des AbschluB3priifers zu verneinen,
wenn tatsdchliche Umstdnde, insbesondere Beziehungen geschéftlicher,
finanzieller oder personlicher Art, vorliegen, die die Besorgnis der Befangenheit
begriinden.

(c) Die Formulierung des Kodex zur Unabhingigkeit des AbschluBpriifers weist
auf einen zweiten wichtigen Gesichtspunkt hin, auf den es auch im vorliegenden
Zusammenhang ankommen diirfte: Dem Aufsichtsrat sind tatsdchliche Umstdnde,
namlich geschéftliche, finanzielle, personliche oder sonstige Beziehungen
zwischen dem Priifer und seinen Organen und Priifungsleitern einerseits und dem
zu priifenden Unternehmen und seinen Organmitgliedern andererseits mitzuteilen,
die Zweifel an seiner Unabhdngigkeit begriinden. § 319 Abs. 2 HGB enthilt
ebenfalls einen Tatbestand mit zwei zu unterscheidenden Merkmalen; er spricht
von Umstinden, die die Besorgnis der Befangenheit begrinden. Die
Unabhingigkeit des AbschluBBpriifers oder umgekehrt seine Befangenheit
bezeichnet das Fehlen bzw. das Vorhandensein einer Beeintriachtigung seines
Urteils, seiner ,,inneren Unabhingigkeit, also einen ,,state of mind*, wie es der
Ethikkodex der IFAC ausdriickt.”

Ob die finanziellen, personlichen usw. Beziechungen des AbschluB3priifers oder
Vergiitungsberaters zum Vorstand tatsdchlich sein Urteil und die Beratung des
Aufsichtsrates beeinflussen, kann nicht von auBlen her beurteilt und festgestellt
werden, jedenfalls dann nicht, wenn sich die Beratung nicht im Mitteilen von
tiberpriifbaren Tatsachen erschopft, sondern zum Beispiel auch Werturteile, einen
Riickgriff auf Erfahrungen und dergleichen erfordert. Da es nach Ziff. 4. 2. 2 Abs.
3 und Ziff. 7. 2. 1 DCGK Sache des Aufsichtsrates ist, die Unabhéngigkeit des
AbschluBBpriifers bzw. Vergiitungsberaters zu beurteilen, ihm der ,,state of mind*
seines Beraters aber verborgen bleibt, kann er nur aus &ufleren Umstinden auf

»S. dazu unten 5.
%6 Vgl. oben Fn. 23.
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diesen ,state of mind“ schlieBen. Insoweit mull es geniigen, dass die ihm
bekannten Tatsachen die Besorgnis der Beeintrachtigung der Unabhingigkeit, die
Besorgnis der Befangenheit begriinden. Um es in den Worten des Ethikkodex der
IFAC zu formulieren: Fiir ihn ist die ,,independence in appearance* entscheidend.
Auf die tatsdchliche Befangenheit des Beraters kann es nicht ankommen.

Bereits der Wortlaut der Kodexempfehlung und vor allem der Blick auf verwandte
Regelungen insbesondere im Bereich der Abschlusspriifung geben demnach
wichtige Hinweise auf die Interpretation des Begriffs der ,,Unabhingigkeit in Ziff.
4.2.2 Abs. 3 DCGK.

(d) Dagegen gibt die oben (II. 2.) angedeutete Entstehungsgeschichte der Ziff. 4.
2. 2 Abs. 3 DCGK fiir die Auslegung des Begriffs der ,,Unabhédngigkeit” nichts
her. Denn die Empfehlung der EU-Kommission bedient sich, wie dargestellt, nicht
des Begriffs der ,,Unabhéngigkeit™ des Vergiitungsberaters. Sondern sie beschriankt
sich darauf, aus mehreren denkbaren Beeintrichtigungen der Unabhéngigkeit eines
Vergilitungsberaters einen besonders nahe liegenden und zugleich den kritischsten
Fall herauszugreifen: Dieselbe Person, die den Vergiitungsausschul3 berét, soll
nicht zugleich die Personalabteilung oder Vorstandsmitglieder der Gesellschaft
beraten. Diese Empfehlung schlieft m.a.W., insofern mit der US-amerikanischen
und der britischen Losung {libereinstimmend, nicht aus, dass andere Partner oder
Angestellte einer Beratungsgesellschaft (mit Ausnahme der fiir den
Vergiitungsausschul} tatigen Berater) solche Auftrige fiir die beratene Gesellschatft,
deren Vorstandsmitglieder oder mit ihr verbundene Unternechmen iibernehmen. Die
vom DCGK empfohlene ,,Unabhédngigkeit“ des Vergiitungsberaters konnte
inhaltlich hieriiber hinausgehen, die Kodex-Kommission also gold plating
betrieben haben; darauf ist unten (3.) zuriickzukommen.

2. Unabhéingigkeit des Beratungsunternehmens oder des Beraters?

Die vorstehenden Uberlegungen deuten bereits die Antwort auf eine eingangs
aufgeworfene weitere Frage an, ndmlich ob sich das Unabhéngigkeitserfordernis
der Ziff. 4.2.2 Abs. 3 DCGK auf das Beratungsunternehmen bezieht, dem das
Beratungsmandat erteilt wird, oder auf die konkrete Person desjenigen Partners
oder Angestellten, der die Beratungsleistung fiir das Beratungsunternehmen
erbringt.

Der Wortlaut der Ziff. 4. 2. 2 Abs. 3 DCKG allein ldsst zwar keinen eindeutigen
Schlufl darauf zu, auf wen sich das Unabhédngigkeitserfordernis bezieht, auf den
mandatfiithrenden Vergiitungsberater personlich oder das Beratungsunternehmen,
das Partner des Beratungsmandats wird. Keine dieser denkbaren Auslegungen
verkiirzt die Aussage der Ziff. 4.2.2 Abs. 3 DCGK in einer sinnwidrigen oder
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offenkundig vom Kodexgeber nicht gewollten Weise. Denn bezieht man die in
Ziff. 4. 2. 2 Abs. 3 DCGK geforderte Unabhéngigkeit des Vergiitungsexperten auf
den Vertragspartner der bdrsennotierten Gesellschaft, also die Beratungsfirma
selbst, dann konnte dies bedeuten, dass diese, um ihre Unabhéngigkeit sicher zu
stellen, kein weiteres, vom Vorstand der borsennotierten Gesellschaft erteiltes
Mandat annehmen und betreuen lassen darf. ,,Unabhéngigkeit” bezogen auf eine
(Beratungs-) Gesellschaft, also nicht auf eine natiirliche Person, wire demnach
technisch aufgefasst und technisch zu verstehen, ndmlich insbesondere als Verbot
weiterer Mandate neben dem Betreuungsmandat. Bezieht man das
Unabhingigkeitserfordernis dagegen auf die Person des konkreten Beraters, also
desjenigen Partners oder Angestellten einer Beratungsfirma, der den Aufsichtsrat
der borsennotierten Gesellschaft fiir Rechnung der Beratungsgesellschaft berit,
dann stellt sich die dhnliche Frage, ob seine Unabhéngigkeit dadurch beeintrachtigt
wird, dass die Beratungsfirma sonstige Mandate, die ihr vom Vorstand der
borsennotierten  Gesellschaft erteilt werden, annimmt wund durch den
Vergiitungsberater oder durch andere Partner oder Angestellte bearbeiten lésst.

Nimmt man aber zu dem insoweit nicht eindeutigen Wortlaut der Ziff. 4. 2. 2 Abs.
3 DCKG die oben unter 1. angestellten Erwidgungen zum Begriff der
Unabhingigkeit hinzu, dann spricht dies dafiir, das Unabhéngigkeitserfordernis
ausschlieflich auf eine natiirliche Person, den jeweiligen Berater, auf dessen
Dienstleistung und Urteil es ankommt, nicht auf die Beratungsgesellschaft zu
beziehen, die vielleicht im Rechtssinne Vertragspartnerin des Beratungsvertrages
wird. Wenn es richtig ist, dass letzten Endes die ,,innere* Unabhingigkeit, ein
»State of mind‘ sichergestellt werden soll, dann geht es um die Person desjenigen,
der die Beratung durchfiihrt.*’

Das entspricht auch der Empfehlung der EU-Kommission, deren Umsetzung Ziff.
4. 2. 2 Abs. 3 DCGK dient.*® Sie bezieht sich auf den Vergiitungsberater
personlich. Es wird auf die Objektivitit des Urteils des Vergiitungsberaters
abgestellt. Insoweit sind auch keine eindeutigen Hinweise erkennbar, dass dieser in
der Empfehlung der EU-Kommission gewédhlte Ansatz bei der Person des
Vergiitungsberaters im Kodex gedndert werden sollte. Das spricht dafiir, dass auch
Ziff. 4. 2. 2 Abs. 3 DCGK in diesem Sinne zu verstehen ist.

% Einzurdumen ist, dass Ziff. 7.2.1 DCGK zur Unabhéngigkeit des AbschluBpriifers in diesem Punkt eine
andere Sprache spricht. Einerseits bezieht sich diese Empfehlung zwar auf ,,den Priifer und seine
wirtschaftlichen, finanziellen, personlichen usw. Beziehungen, die Zweifel an seiner Unabhéngigkeit
begriinden kénnen. Andererseits spricht die Empfehlung aber auch von den Organen und Priifungsleitern
des AbschluBpriifers, was eindeutig darauf schlieBen lésst, dass die Kodexkommission insoweit an eine
Priifergesellschaft gedacht und das Unabhéngigkeitserfordernis auf sie bezogen hat. Ein dogmatisch
schliissiges Konzept hat der Kodexkommission bei der Formulierung dieser Empfehlung wohl gefehlt.

¥ Vgl. dazu oben 1II. 2.
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3. Keine Erstreckung auf nichtberatende Angestellte

Aus den vorstehenden Uberlegungen ldsst sich ohne weiteres auch der
Anwendungsbereich der Empfehlung der Ziff. 4. 2. 2 Abs. 3 DCGK in personeller
Hinsicht und damit die Antwort auf eine weitere sich im vorliegenden
Zusammenhang stellende Frage entwickeln.

Bereits aus dem Wortlaut der Ziff. 4. 2. 2 Abs. 3 DCGK, die sich ausdriicklich nur
auf Vergiitungsberater bezieht, mag man entnehmen, dass damit nur eine
mandatfiihrende Person gemeint sein kann, die unmittelbar mit dem
VergiitungsausschuBl bzw. dem Aufsichtsrat in Kontakt tritt, nicht dagegen
sonstige Angestellte, die Hilfsdienste leisten oder Teilleistungen zuliefern, ohne
selbst zu Dberaten (z. B. Anfertigen von Statistiken, Schaubildern,
Branchenvergleichen o.4.).

Jedenfalls ergibt sich dies aber aus dem soeben unter Zweck dieser Empfehlung
(eingehender dazu sogleich unter 4.). Sie soll die Objektivitit des konkret
Beratenden sicherstellen; seine Urteile, Einschitzungen und Empfehlungen sollen
tunlichst nicht von konfligierenden Interessen beeinflusst werden. Das erfordert
jedenfalls, wie im Folgenden noch auszufiihren sein wird, dass der Berater selbst
nicht parallel zur Vergilitungsberatung ohne Kenntnis und Zustimmung des
Aufsichtsrates weitere Mandate der beratenen Gesellschaft oder eines
Vorstandsmitglieds betreut. Die Leistungen eines Angestellten der Beratungsfirma
hingegen, der selbst nicht berdt, konnen im Rahmen anderer Mandate fiir die
Gesellschaft (zum zuldssigen Umfang solcher weiterer Mandate eingehend noch
im Folgenden) gleichfalls zur Verfiigung gestellt und genutzt werden.

4. Objektivitit der Beratung als Regelungszweck

Es steht noch die genauere Inhaltsbestimmung des Begriffs der ,,Unabhingigkeit*
des Vergiitungsberaters aus. IThr ist, nach der bereits erfolgten Betrachtung von
Wortlaut, Zusammenhang mit dhnlich formulierten Vorschriften des Kodex und
der Entstehungsgeschichte der Empfehlung (oben 1.), der Regelungszweck der
Ziff. 4. 2. 2 Abs. 3 DCGK zugrunde zu legen. Erst danach konnen Einzelfragen
dazu beantwortet werden, welche Umstidnde und Gegebenheiten geeignet sind, die
Unabhéngigkeit in Frage zu stellen oder auszuschlieen (dazu unten 5.).

(a) Der allgemeine Zweck, den sidmtliche bisher betrachteten Regelwerke
verfolgen, also die Vorgabe der EU-Kommission, der britische Voluntary Code,
die jiingst erlassene Regelung der SEC ebenso wie der Deutsche Corporate
Governance Kodex, wird ausdriicklich bereits in den Vorerwdgungen zur
Empfehlung der EU-Kommission angesprochen. Dort heif3t es:
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,Berater konnen in einem Interessenkonflikt stehen, wenn sie den
Vergiitungsausschuf3 zu Vergiitungspraktiken und -vereinbarungen und gleichzeitig
die Gesellschaft bzw. den geschidftsfiihrenden Direktor oder Vorstandsmitglieder
beraten.“”’

Die Vergiitungsberatung soll den Vergiitungsausschu3 bzw. den Aufsichtsrat dabei
unterstiitzen, eine ,,angemessene® Vorstandsvergiitung (vgl. § 87 Abs. 1 AktG)
festzusetzen, also ein Urteil dariiber zu gewinnen, welche Vergiitung als
angemessen angesehen werden darf. Die Entscheidung hieriiber mull zwar letzten
Endes vom Aufsichtsrat selbst getroffen werden; insbesondere bei der Frage nach
der ,,iiblichen* Vergiitung, aber auch bei der Ausgestaltung der z.T. komplexen
technischen Einzelheiten werden die Information durch den Vergiitungsberater und
seine Unterstiitzung gefragt sein. Sein Rat soll objektiv sein, er soll nicht von
personlichen oder wirtschaftlichen Interessen des Vergiitungsberaters, die eine
Beratung im Interesse der Gesellschaft beeintrichtigen, inhaltlich beeinflusst
werden.

Deutlich wird dieses Objektivititsgebot auch im britischen Voluntary Code
formuliert:

“Consultants...should not allow conflict of interest or undue influence of others to
override professional or business judgments.”"

(b) Dieser allgemeine Regelungszweck mufl freilich weiter detailliert werden,
damit den Normadressaten konkrete Handlungsempfehlungen gegeben werden
konnen.

Bereits oben wurde darauf hingewiesen, dass sich insbesondere aus der Regelung
zur Abschlusspriifung wertvolle Hinweise auch fiir den hier interessierenden
Zusammenhang ergeben.

Der Ethik-Kodex der IFAC fiir unabhingige Wirtschafts- und Abschlusspriifung’’
verwendet gro3e Sorgfalt darauf, Bedrohungen der dort niedergelegten beruflichen
Prinzipien, darunter vor allem des Unabhingigkeitsgebots, zu identifizieren, in
typischen Fallgruppen zusammenzufassen® und geeignete GegenmaBnahmen zu
empfehlen.

¥ Vgl. oben Text zu Fn. 8.

*Vgl. den Voluntary Code, Abdruck im Walker-Report II, a.a.0. (Fn. 9), S. 173, sub “Objectivity”.
3'vgl. oben Fn. 22.

32'S. Rz. 100.12 IFAC-Ethik-Kodex a.a.0.: “Threats may be created by a broad range of relationships and
circumstances. ... Threats fall into one or more of the following categories:

(a) Self-interest threat — the threat that a financial or other interest will inappropriately influence the
professional accountant’s judgment or behavior;

(b) Self-review threat — the threat that a professional accountant will not appropriately evaluate the results
of a previous judgment made or service performed by the professional accountant, or by another
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Ahnlich geht auch das HGB bei der Formulierung der AusschluBgriinde fiir
AbschluBBpriifer vor. § 319 Abs. 2 HGB stellt zunédchst das Grundprinzip voran:
»~Ein Wirtschaftspriifer ... ist als Abschlufpriifer ausgeschlossen, wenn Griinde,
insbesondere Beziehungen geschdftlicher, finanzieller oder personlicher Art,
vorliegen, nach denen die Besorgnis der Befangenheit besteht.” Die
nachfolgenden Vorschriften formulieren sodann konkrete Tatbestinde, bei deren
Vorliegen die Besorgnis der Befangenheit ,,insbesondere anzunehmen* ist. Diese
konkreten Tatbestinde zielen auf drei unterschiedliche Gefdhrdungen der
Unabhingigkeit und Unbefangenheit des AbschluBSpriifers ab:

o Es besteht eine kapitalmidBige oder personliche Verflechtung des Priifers
oder mit ihm zusammenwirkender Berufstriger mit dem zu priifenden
Unternehmen (z. B. hélt der Priifer Aktien der zu priifenden Gesellschaft
oder ist Organmitglied dort);

e der Priifer oder ein mit ihm zusammenwirkender Berufstrager hat an der
Erstellung des Priifungsgegenstands (z.B. des Jahresabschlusses)
mitgewirkt, also priifungsnahe Leistungen erbracht;

e das zu priifende Unternehmen hat sonstige finanzielle Bedeutung fiir den
Priifer (in den letzten 5 Jahren hat der Priifer oder eine Person, mit der er
gemeinsam seinen Beruf ausiibt, jeweils mehr als 30% der
Gesamteinnahmen aus seiner beruflichen Tatigkeit von der zu priifenden
Gesellschaft und deren Beteiligungsgesellschaften bezogen, und dies steht
auch fiir das laufende Jahr zu erwarten. Bei der Priifung borsennotierter
Gesellschaften liegt die relevante Schwelle bei 15%, § 319a Abs. 1 Nr. 1
HGB).

5. Gefahrdungen unabhéngiger Vergiitungsberatung

Sicher lassen sich die angefiihrten Vorschriften als Spezialnormen wegen ihrer
kasuistischen Ausgestaltung, aber auch deshalb nicht entsprechend auf die
Vergiitungsberatung iibertragen, weil sich die Sachprobleme im Bereich der
Abschlusspriifung und der Vergiitungsberatung zum Teil anders darstellen. So sind

individual within the professional accountant’s firm or employing organization, on which the accountant
will rely when forming a judgment as part of providing a current service;

(c) Advocacy threat — the threat that a professional accountant will promote a client’s or employer’s
position to the point that the professional accountant’s objectivity is compromised;

(d) Familiarity threat — the threat that due to a long or close relationship with a client or employer, a
professional accountant will be too sympathetic to their interests or too accepting of their work; and

(e) Intimidation threat — the threat that a professional accountant will be deterred from acting objectively
because of actual or perceived pressures, including attempts to exercise undue influence over the
professional accountant.
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die in § 319 Abs. 3 Nr. 3, § 319a Abs. 1 Nr. 2 HGB aufgefiihrten ,,priifungsnahen*
Leistungen, die in der Folge zu einem AusschluB von der Abschlusspriifung
fithren, fiir die Vergiitungsberatung in aller Regel ohne Bedeutung. Auch die fixen
Schranken von 30% (§ 319 Abs. 3 Nr. 5 HGB) bzw. 15% (§ 319a Abs. 1 Nr. 1
HGB) wird man nicht ohne weiteres in einem strikten Sinne iibernehmen und die
Unabhéngigkeit des Vergiitungsberaters unterhalb dieser Schwellen schematisch
bejahen, und jenseits dieser Schwellen per se verneinen miissen.

Gleichwohl ist die gesetzliche Regelung der §§ 319, 319a HGB in verschiedener
Hinsicht als gesetzliche Ausformulierung des Gebots der Unabhingigkeit eines
wichtigen Beraters des Aufsichtsrats aufschlussreich und kann bei der
zweckentsprechenden Auslegung des Begriffs der ,,Unabhdngigkeit des
Vergiitungsberaters im Sinne der Ziff. 4. 2. 2 Abs. 3 DCGK herangezogen werden.

Erstens gibt nimlich die Auffacherung der AusschluBBgriinde in § 319 Abs. 3, 319a
Abs. 1 HGB deutliche Hinweise darauf, in welchen Fillen und aus welcher
Richtung die Unabhingigkeit des Vergiitungsberaters gefidhrdet und in Frage
gestellt sein kann, namlich insbesondere wenn

(a) zwischen dem Vergiitungsberater oder der Gesellschaft, deren Partner oder
Angestellter er ist, eine kapitalmiBige Beteiligung an der zu beratenden
Gesellschaft oder einem mit dieser verbundenen Unternehmen oder eine sonstige
finanzielle Verbindung mit der zu beratenden Gesellschaft oder einem mit dieser
verbundenen Unternehmen oder einem Vorstandsmitglied in einem Umfang
besteht, der eine hiervon unbeeinfluite Beratung nicht erwarten lasst (vgl. § 319
Abs. 3 Nr. 1 HGB).

Der Grundgedanke dieses in § 319 Abs. 3 Nr. 1 HGB fiir AbschluBBpriifer
formulierten AusschluBgrundes ldsst sich zwar nicht unmittelbar auf
Vergiitungsberater iibertragen. Dem Ausschluf8grund des § 319 Abs. 3 Nr. 1 HGB
liegt ndmlich die Erwéagung zugrunde, dass einem kapitalmiBig an der zu
priifenden Gesellschaft beteiligten AbschluBlpriifer an einer zu positiven
Darstellung der Lage des Unternehmens gelegen sein mag. Dieser Gesichtspunkt
lasst sich unmittelbar auf den Vergilitungsberater mit einer Eigenkapitalbeteiligung
an der beratenen Gesellschaft nicht {ibertragen. Denn ist er oder seine
Beratungsgesellschaft an der beratenen Gesellschaft beteiligt, dann hat er in der
Regel wie die iibrigen Eigenkapitalinvestoren ein Interesse an einer angemessenen
Vorstandsvergiitung, die dem Vorstandsmitglied die richtigen Anreize vermittelt.
Auf der anderen Seite muB3 gesehen werden, dass der Aufsichtsrat bei der
Festsetzung der Vorstandsvergiitung und der damit vermittelten Anreize nicht wie
ein  Eigenkapitalinvestor  ausschlieBlich auf eine Maximierung der
Eigenkapitalrendite zu achten hat, sondern dem Unternehmensinteresse
verpflichtet ist. Mit dem Gebot der ,,Unabhéngigkeit* des Vergiitungsberaters soll
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gerade sichergestellt werden, dass er den Aufsichtsrat unbeeinfluit von
personlichen Interessen an einer bestimmten Struktur der Vergiitung und den
dadurch vermittelten Anreizen berit.

(b) Ferner kann die Unabhiangigkeit des Vergiitungsberaters gefahrdet und in Frage
gestellt sein, wenn der Vergilitungsberater Organmitglied oder Arbeitnehmer in der
zu beratenden Gesellschaft oder einem von dieser abhingigen Unternechmen ist

(vgl. § 319 Abs. 3 Nr. 2 HGB); oder

(c) der Vergiitungsberater oder die Gesellschaft, deren Partner oder Angestellter er
ist, in den letzten Jahren einen erheblichen Prozentsatz ihrer Gesamteinnahmen aus
threr Téatigkeit von der zu beratenden Gesellschaft oder von mit ihr verbundenen
Unternehmen bezogen hat, und dies auch aus noch nicht abgeschlossenen weiteren
Mandaten zu erwarten ist (vgl. §§ 319 Abs. 3 Nr. 3 HGB; 319a Abs. 1 Nr. 1 HGB).

(d) Dagegen lassen sich die AusschluBlgriinde des § 319 Abs. 3 Nr. 3 HGB nicht
ohne weiteres auf die Vergiitungsberatung tlibertragen. Diese Normen untersagen
dem AbschluBpriifer das Erbringen bestimmter ,,priifungsnaher Leistungen, die
sich auf den Inhalt des Jahresabschlusses auswirken konnten; sie sind Auspragung
des ,,Verbots der Selbstpriifung®. Eine formale Parallele hierzu im Bereich der
Vergiitungsberatung konnte man in dem Fall ziehen, dass ein Vergilitungsberater
oder ein Partner des Vergiitungsberaters zunidchst im Auftrag des Vorstands ein
Aktienoptionsprogramm fiir die Belegschaft entwickelt hat, das nunmehr im
Auftrag des Aufsichtsrats fiir die Vorstandsmitglieder fortgeschrieben werden soll.
Der Fall einer sukzessiven oder auch parallelen Beratung der Gesellschaft zur
Vergiitung ihrer Mitarbeiter im Auftrag des Vorstands einerseits und zur
Vergiitung der Vorstandsmitglieder im Auftrag des Aufsichtsrats andererseits l4sst
sich aber nicht mit den von § 319 Abs. 3 Nr. 3 HGB erfassten Fillen einer
verbotenen ,,Selbstpriifung® oder ,,Selbstbeurteilung® vergleichen. Denn es geht
bei der Beratung zur Vorstandsvergiitung nicht um die Priifung und Beurteilung
der Angemessenheit des Vergiitungsprogramms fiir die Mitarbeiter, sondern um
die anders gelagerte Frage, ob und wieweit sich dieses Vergiitungsprogramm auch
fiir die Vorstandsmitglieder eignet oder Abweichungen geboten sind. Deshalb kann
die Unabhingigkeit des Urteils des Vergiitungsberaters in einem solchen Fall wohl
nicht pauschal in Abrede gestellt oder als bedroht angesehen werden. Vielmehr
wird insoweit geniigen, dass der den Aufsichtsrat beratende Vergiitungsberater
selbst nur diesen berdt und nicht zugleich ohne Zustimmung des Aufsichtsrates
hierzu auch die Gesellschaft im Auftrag des Vorstands zur Vergiitung ihrer
Mitarbeiter beratend tétig wird, und sich Beratungen durch seine Partner hierzu in
dem oben (¢) bezeichneten Rahmen halten.
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Zweitens ist Folgendes aufschlussreich und auch fiir die Auslegung und
Anwendung der Ziff. 4. 2. 2 Abs. 3 DCGK von Bedeutung. Wie die §§ 319 Abs. 3
Nr. 5, 319a Abs. 1 Nr. 1 HGB erkennen lassen, gibt es selbst im gesetzlich
zwingend geregelten Recht der Abschlusspriifung kein Prinzip, wonach die
Unabhéngigkeit des Abschlu3priifers per se zu verneinen wire, wenn er selbst oder
eine Person, mit der er seinen Beruf gemeinsam ausiibt, vor der Annahme des
Mandats  als  AbschluBlpriifer = oder  wéhrenddessen  (priifungsferne)
Beratungstitigkeiten oder sonstige Dienstleistungen erbringt, die vom Vorstand
namens der Gesellschaft in Auftrag gegeben worden sind. Allerdings diirfen
Einnahmen aus solchen priifungsfernen Dienstleistungen die in §§ 319 Abs. 3 Nr.
5, 319a Abs. 1 Nr. 1 HGB genannten Schwellen nicht iiberschreiten. Ziff. 7. 2. 1
DCGK, der eine entsprechende Information des Aufsichtsrats hieriiber vorsieht,
soll sicherstellen, dass der Aufsichtsrat von solchen Geschéften erfahrt.

Diese gesetzgeberische Losung fiir den Bereich der Abschlusspriifung stimmt im
Ansatz auch mit der Vorgabe der EU-Kommission zur Vergiitungsberatung
tiberein. Wie bereits oben unter II. 2. ausgefiihrt, schlieBt die Empfehlung der EU-
Kommission keineswegs aus, dass ein Verglitungsberater fiir den Aufsichtsrat tatig
wird, wahrend das Beratungsunternehmen, dessen Partner oder Angestellter er ist,
vom Vorstand mandatierte sonstige (Beratungs-)Dienstleistungen flir die
Gesellschaft erbringt. Ein Schwellenwert entsprechend den Vorschriften der
§§ 319 Abs. 3 Satz 1 Nr. 5, 319a Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 HGB, der die
Gesamteinkiinfte aus solchen weiteren Mandaten begrenzt, ist der Empfehlung der
EU-Kommission zur Vergiitungsberatung aber unbekannt.

Die Empfehlung der EU-Kommission gibt nur vor, dass der Aufsichtsrat bzw. sein
Vergiitungsausschufl, wenn er Berater in Anspruch nimmt, sicherstellen sollte, dass
der betreffende Berater nicht selbst gleichzeitig die Personalabteilung, den
geschiftsfiihrenden Direktor oder Vorstandsmitglieder der betreffenden
Gesellschaft berdt. Sogar dies wird allerdings im britischen Walker-Report 11, wie
oben unter II. 3. ausgefiihrt, anders gesehen und nur gefordert, dass solche
Parallelmandate des Vergiitungsberaters im Vergiitungsbericht offengelegt werden
sollen. Eine solche Offenlegung mag zwar priventiv wirken und vielleicht deshalb
nicht zu einer erheblich anderen Praxis der Vergiitungsberatung fiihren.
Festzuhalten ist aber, dass der Walker-Report II insoweit hinter dem durch die
Empfehlung der EU-Kommission gesetzten Standard zuriickbleibt. Dagegen ist
nicht ersichtlich, dass auch der Deutsche Corporate Governance - Kodex in diesem
Punkt hinter dem von der Empfehlung der EU-Kommission gesetzten Standard
zuriickbleiben wollte. Im Gegenteil erscheint mit der in Ziff. 4. 2. 2 Abs. 3 DCGK
geforderten ,,Unabhingigkeit™ des Vergiitungsberaters jedenfalls im Regelfall nicht
vereinbar, wenn dieser neben der Beratung des Aufsichtsrats zur Vergiitung von
Vorstandsmitgliedern zugleich ohne Zustimmung des Aufsichtsrates hierzu im
Auftrag des Vorstands der Gesellschaft Beratungsleistungen erbringt. Fiir die
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Auslegung der Ziff. 4. 2. 2 Abs. 3 DCGK ist die vom europdischen Standard
abweichende Empfehlung des Walker-Report Il ohne Bedeutung.

IV. Empfehlungen zur praktischen Handhabung

Fir den Aufsichtsrat bzw. den Vergiitungsauschu3 ergibt sich aus den
vorstehenden Uberlegungen zusammengefasst Folgendes. Der Aufsichtsrat soll
nach Ziff. 4. 2. 2 Abs. 3 DCGK auf die Unabhédngigkeit des Vergiitungsberaters
,achten“. Damit er hierauf achten kann, muf} er sich zundchst einmal, wenn er
dieser Empfehlung des Kodex nachkommen und dies spiter gemill § 161 AktG
erkldaren will — ganz entsprechend der in Ziff. 7. 2. 1 DCGK fiir den Bereich der
Abschlusspriifung festgelegten Regelung — vor Vergabe des Beratungsmandats
iiber denkbare Befangenheitsgriinde informieren und im Beratungsvertrag
festlegen, dass spdter, wihrend des Mandats, auftretende Befangenheitsgriinde ihm
unverziiglich mitgeteilt werden. Ist er iiber mogliche Befangenheitsgriinde
informiert, mull er entscheiden, ob sie von solchem Gewicht sind, dass die
Objektivitidt der Beratung dadurch in Frage gestellt wird. Hierfiir geben die in
§§ 319, 319a und b HGB aufgefiihrten AusschluBlgriinde fiir AbschluBBpriifer
Anhaltspunkte, auch wenn diese Vorschriften nicht ohne weiteres entsprechend
anzuwenden sind. Es wire sicher wiinschenswert, wenn sich die deutsche
Beraterindustrie nach britischem Vorbild einen Verhaltenskodex gidbe, in dem
entsprechende Verhaltensstandards formuliert sein sollten.

V.  Zusammenfassung

1. Ziff. 4. 2. 2 Abs. 3 DCGK lautet: ,,Soweit vom Aufsichtsrat zur Beurteilung
der Angemessenheit der Vergiitung ein externer Vergiitungsexperte
hinzugezogen wird, soll auf dessen Unabhéngigkeit vom Vorstand bzw. vom
Unternehmen geachtet werden.” Dieses Gebot der Unabhingigkeit bezieht
sich nicht auf die Gesellschaft, der ein Beratungsmandat erteilt wird,
sondern auf den mandatfiihrenden Vergiitungsberater (beratender Partner
oder  Angestellter der  Beratungsgesellschaft)  personlich.  Das
Unabhéngigkeitserfordernis der Ziff. 4. 2. 2 Abs. 3 DCGK erstreckt sich
nicht auf Angestellte einer Beratungsgesellschaft, die Hilfsdienste bei der
Beratung leisten oder Teilleistungen zuliefern, ohne selbst zu beraten.

2. Die Empfehlung in Ziff. 4. 2. 2 Abs. 3 DCGK soll helfen, die ,,innere
Unabhéngigkeit™, die Objektivitdt des Urteils des Beraters zu sichern. Der
Aufsichtsrat, der auf die Unabhingigkeit des Vergiiungsberaters achten soll,
kann sich hierbei freilich nur auf duBlere Umstinde und Gegebenheiten
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stiitzen, die die Besorgnis des Fehlens der Unabhingigkeit, die Besorgnis
der Befangenheit begriinden.

. Damit der Aufsichtsrat auf die Unabhingigkeit des Vergiitungsberaters
achten kann, mul3 er zunichst, wenn er dieser Empfehlung des Kodex
nachkommen will, eine Erkldrung des vorgesehenen Vergiitungsberaters
einholen, ob und gegebenenfalls welche geschiftlichen, personlichen oder
sonstigen Beziehungen zwischen ihm und seiner Gesellschaft einerseits und
der Dborsennotierten Gesellschaft, deren Vorstandsmitgliedern und
verbundenen Unternehmen andererseits bestanden haben oder bestehen, die
Zweifel an seiner Unabhingigkeit begriinden konnen. Ferner mul} der
Aufsichtsrat, wenn er dieser Empfehlung des Kodex nachkommen will,
durch eine entsprechende Vereinbarung sicherstellen, dass der Vorsitzende
des Vergiitungsausschusses oder Aufsichtsrats iiber wéhrend der Beratung
auftretende Befangenheitsgriinde unverziiglich unterrichtet wird.

. Die Unabhingigkeit des Vergiitungsberaters ist zu verneinen, wenn
Tatsachen vorliegen, die eine unabhingige Beratung nicht erwarten lassen.
Das ist in der Regel der Fall, wenn

e der Vergiitungsberater zugleich ohne Zustimmung des Aufsichtsrates
hierzu im Auftrag des Vorstands die borsennotierte Gesellschaft oder
ein mit dieser verbundenes Unternehmen oder ein Vorstandsmitglied
personlich berit, gleich, ob diese Beratung Vergiitungsfragen oder
andere Themen betrifft;

e cin Partner des Vergiitungsberaters oder ein Angestellter der
Gesellschaft, deren Partner oder Angestellter der Vergiitungsberater
ist, im Auftrag des Vorstands die borsennotierte Gesellschaft oder ein
Vorstandsmitglied personlich zu Fragen berit, die die Vergiitung fiir
Vorstandsmitglieder betreffen;

e der Vergiitungsberater Organmitglied oder Arbeitnehmer in der zu
beratenden Gesellschaft oder einem von dieser abhingigen
Unternchmen ist;

e zwischen dem Vergiitungsberater oder der Gesellschaft, deren Partner
oder Angestellter er ist, eine kapitalmiBige Beteiligung an der zu
beratenden Gesellschaft oder einem mit dieser verbundenen
Unternehmen oder eine sonstige finanzielle Verbindung mit der zu
beratenden Gesellschaft oder einem mit dieser verbundenen
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Unternehmen oder einem Vorstandsmitglied in einem Umfang
besteht, der eine hiervon unbeeinflullite Beratung nicht erwarten lasst;

e der Vergiitungsberater oder die Gesellschaft, deren Partner oder
Angestellter er ist, in den letzten Jahren einen erheblichen Prozentsatz
threr Gesamteinnahmen (vgl. § 319a Abs. 1 Nr. 1 HGB) aus ihrer
Tatigkeit von der zu beratenden borsennotierten Gesellschaft
einschlieBlich mit ihr verbundener Unternehmen bezogen hat, und
dies auch aus noch nicht abgeschlossenen weiteren Mandaten zu
erwarten ist.

4. Es erscheint wiinschenswert, dass sich die in Deutschland téitigen
Vergiitungsberater, auf die der DCGK Anwendung findet, nach britischem
Vorbild auf Verhaltensstandards einigen, die sie ihrer Tatigkeit und ihren
Beratungsvertragen zugrunde legen.
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