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Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

diese Ausgabe des VOV Newsletters
widmet sich fast ausschlieBlich dem
am 18. Juni 2009 durch den Bun-
destag verabschiedeten ,,Gesetz zur
Angemessenheit der Vorstandsvergi-
tung" — kurz auch VorstAG genannt.
Der Gesetzestitel ist ein wenig irre-
flhrend, da die durch den Bundes-
tag verabschiedeten Regelungen
nicht nur Vorstandsvergiitungen von
Aktiengesellschaften betreffen, son-
dern auch eine Verscharfung der Haf-
tung des Aufsichtrates sowie einen
Pflichtselbstbehalt fir D&O-Versiche-
rungen von Vorstandsmitgliedern von
Aktiengesellschaften vorsehen.

Wir freuen uns, dass sich Dr. Ralf
Ek, Partner von Jones Day in Frank-
furt, bereit erklart hat, Ihnen und
uns mit seinem Gastbeitrag Wissenswer-
tes zur neuen Rechtslage zu vermit-
teln. Die neue Selbstbehaltregelung
bringt leider noch in erster Linie
Rechtsunsicherheit, weil viele Fragen
ungeklart sind. Es bleibt also abzu-
warten, wie bestimmte ungeklarte
Termini Technici auszulegen sind.
Die gute Nachricht fiir unsere Bestands-
kunden ist jedoch, dass momentan
kein unmittelbarer Handlungsbedarf
in Bezug auf die VOV D&O-Versiche-
rung besteht, da flr Versicherungs-
vertrage, die vor dem Inkrafttreten
des Gesetzes (voraussichtlich Juli
2009) geschlossen wurden, Uber-
gangsfristen bis zum 1. Juli 2010
vorgesehen sind.

Wir wiinschen lhnen
einen schoénen
Sommer und einen
guten Start in das
zweite Halbjahr 2009.

lhr
Diederik M. Sutorius

Neues von der VOV

Gesetz zur
Angemessenheit der
Vorstandsvergiitung

Am 18. Juni 2009 hat der Bundes-
tag das im Marz 2009 als Entwurf
vorgelegte ,,Gesetz zur Angemessen-
heit der Vorstandsvergiitung® (VorstAG)
in zweiter und dritter Lesung verab-
schiedet. Das Gesetz, welches Auf-
sichtsrate und Vorstédnde von Aktien-
gesellschaften betrifft, soll langfristi-
ge Verhaltensanreize zur nachhalti-
gen Unternehmensentwicklung for-
dern. Damit hat der Bundestag den
immer lauter gewordenen Stimmen,
die die Manager fiur die Finanzmarkt-
krise verantwortlich machen, Rech-
nung getragen. In einer Pressemit-
teilung des BMJ vom 18. Juni 2009
werden die neuen Regelungen (sol-
che mit besonderem Bezug zu D&O-
Versicherungen sind hervorgehoben)
wie folgt dargestellt:

® Die Vergltung des Vorstands einer
Aktiengesellschaft muss kiinftig
auch in einem angemessenen Ver-
haltnis zu den Leistungen des Vor-
stands stehen und darf die (branchen-
oder landes-)ibliche Verglitung nicht
ohne besondere Griinde Ubersteigen.

® Die Vergltungsstruktur ist bei bor-
sennotierten Gesellschaften auf eine
nachhaltige Unternehmensentwick-
lung auszurichten. Variable Vergiitungs-
bestandteile sollen eine mehrjahrige
Bemessungsgrundlage haben; fiir au-
Berordentliche Entwicklungen soll
der Aufsichtsrat eine Begrenzungsmog-
lichkeit vereinbaren.

= Aktienoptionen kdnnen kinftig fri-
hestens vier Jahre nach Einraumung
der Option ausgelibt werden. Damit
wird dem begiinstigten Manager ein
starkerer Anreiz zu nachhaltigem
Handeln zum Wohl des Unterneh-
mens gegeben.

= Die Moglichkeit des Aufsichtsrats,
die Vergiitung bei einer Verschlech-
terung der Lage des Unternehmens
nachtraglich zu reduzieren, wird er-
weitert. Es bedarf hierfiir einer aus-
driicklichen gesetzlichen Regelung,
weil in bestehende Vertrage einge-
griffen wird. Eine solche Verschlech-
terung liegt zum Beispiel vor, wenn
die Gesellschaft Entlassungen vor-
nehmen muss und keine Gewinne
mehr ausschitten kann und die Wei-
terzahlung der Vergltung fir die Ge-
sellschaft ,,unbillig” ware. Eine In-
solvenz ist daflir nicht erforderlich.
Die Herabsetzung von Ruhegehaltern
ist auf die ersten drei Jahre nach
dem Ausscheiden des betroffenen
Vorstandsmitglieds aus der Gesell-
schaft befristet.

m Die Entscheidung Uber die Vergi-
tung eines Vorstandsmitglieds darf
kiinftig — anders als bislang — nicht
mehr an einen Ausschuss des Auf-
sichtsrates delegiert werden, sondern
muss vom Plenum des Aufsichtsra-
tes getroffen werden. Damit wird die
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Festsetzung der Vergiitung transpa-
renter.

= Die Haftung des Aufsichtsrates wird
verscharft. Setzt der Aufsichtsrat eine
unangemessene Vergiitung fest, macht
er sich gegeniiber der Gesellschaft
schadensersatzpflichtig. Damit wird
klargestellt, dass die angemessene
Vergiitungsfestsetzung zu den wichtig-
sten Aufgaben des Aufsichtsrats gehort
und er fiir PflichtverstdBe personlich
haftet.

= Die Unternehmen werden kiinftig
zu einer weitergehenden Offenlegung
von Verglitungen und Versorgungsleis-
tungen an Vorstandsmitglieder im
Falle der vorzeitigen oder reguléren
Beendigung der Vorstandstatigkeit
verpflichtet. Damit erhalten die An-
teilsinhaber einen besseren Einblick
in den Umfang der mit dem Fiihrungs-
personal getroffenen Vereinbarungen.

= Bei Abschluss der in der Praxis hau-
fig anzutreffenden sogenannten ,,Direc-
tors and Officers Liahility-Versicherun-
gen* (kurz: D&0-Versicherungen) ist
zwingend ein Selbstbehalt von minde-
stens 10 % des Schadens bis minde-
stens zur Hohe des Eineinhalbfachen
der festen jahrlichen Vergiitung des Vor-
standsmitglieds vorzusehen. Hierdurch
soll eine Verhaltenssteuerung fiir mehr
Nachhaltigkeit erreicht werden.

= Bei borsennotierten Gesellschaften
kann die Hauptversammlung kiinftig
ein unverbindliches Votum zum Sys-
tem der Vorstandsverglitung abge-
ben. Dadurch wird den Aktionéaren
ein Instrument zur Kontrolle des be-
stehenden Verglitungssystems an die
Hand gegeben, sie kdnnen ihre Billi-
gung oder Missbilligung ausspre-
chen. Dies wird die Verantwortlichen
dazu anhalten, bei der Festlegung
der Vorstandsverglitung besonders
gewissenhaft zu handeln.

= SchlieBlich dirfen ehemalige Vor-
standsmitglieder wahrend einer zwei-

jahrigen Karenzzeit nach ihrem Aus-
scheiden nicht Mitglieder des Auf-
sichtsrats werden — damit sollen In-
teressenkonflikte vermieden werden.
Die Karenzzeitregelung gilt nicht,
wenn die Wahl in den Aufsichtsrat
auf Vorschlag von Aktionaren erfolgt,
die mehr als 25 % der Stimmrechte
an der Gesellschaft halten. Mit die-
ser ausgewogenen Ausnahmerege-
lung wird insbesondere den Interes-
sen von Familiengesellschaften Rech-
nung getragen.

Auswirkungen auf die
D&0-Versicherung

Fir die D&O-Versicherung gibt es
zwei Anderungen, die besonders
wichtig sind: Einerseits eine Haf-
tungsverscharfung flir den Aufsichts-
rat, wenn dieser eine unangemesse-
ne Vergltung festsetzt und anderer-
seits die Einflihrung eines Selbst-
behaltes, der nicht niedriger als das
Eineinhalbfache der jahrlichen Fest-
verglitung sein darf.

Haftungsverscharfung fiir den
Aufsichtsrat

Der Aufsichtsrat ist dafiir verantwort-
lich, dass die Beziige der Vorstands-
mitglieder angemessen festgesetzt
werden. Deswegen soll er hierliber
zukinftig immer als Gesamtorgan
beschlieBen missen. Bislang wurde
die abschlieBende Entscheidung
Gber die Vorstandsvertrage oft an ei-
nen Personalausschuss delegiert.
Die Bemessung hat sich an den Auf-
gaben und Leistungen des Vorstands-
mitglieds und der Angemessenheit
und Brancheniblichkeit unter Be-
ricksichtigung der GroBe des Unter-
nehmens auszurichten. Bei einer
Verschlechterung der Lage der Ge-
sellschaft sollen ,,unbillige” Bezlige
herabgesetzt werden. Bei einer unan-
gemessen hohen Vergiitung des Vor-

standes droht eine Haftung der Auf-
sichtsratsmitglieder fir die Differenz
zwischen der tatsachlichen und der

angemessenen Vergitung.

Selbstbehalt in der
D&0-Versicherung

Zweck einer D&0O-Versicherung sollte
es sein, dem Vorstand die Haftung
mit seinem Privatvermdgen aufzufan-
gen und damit eine Sicherheit fir
seine taglichen Entscheidungen zu
geben. Ungeklart ist, ob und in wel-
cher Form eine Versicherungslésung
fir den Pflichtselbstbehalt darstell-
bar ist. Die Uiberzeugenderen Argu-
mente sprechen jedoch fiir eine Ver-
sicherbarkeit. Die Diskussionen der
nachsten Monate werden hier sicher-
lich zu einem hdheren Konkretisie-
rungsgrad und damit zu einer gréBe-
ren Rechtssicherheit fiihren. Wichtig
fir die D&0O-Bestandskunden ist al-
lerdings, dass eine Ubergangsvor-
schrift vorsieht, dass der entspre-
chende Selbstbehalt fiir Versiche-
rungsvertrage, die vor dem Inkraft-
treten des Gesetzes geschlossen wor-
den sind (, Altvertrage), erst ab dem
1. Juli 2010 verpflichtend ist. Somit
gibt es flr diese Vertrage keinen un-
mittelbaren Handlungsbedarf.

Einschatzung und
Ausblick

Ob eine Verscharfung der Haftung
sowie Beschrankungen bei der Ver-
gltungsstruktur sinnvoll sind, ist
mehr als zweifelhaft. Das deutsche
Aktienrecht verfligt bereits Uiber sehr
weitgehende Haftungsnormen fir
Vorstande und Aufsichtsrate. Das
Gesetz zur Angemessenheit der Vor-
standsvergiitung stellt demnach ei-
nen weiteren Mosaikstein erheblicher
Haftungsverscharfungen in Deutsch-
land dar, was sich gerade bei aktuel-
len Trends in der Rechtsprechung




zeigt. Dies sei abschlieBend an eini- zur Situation der Gesellschaft mach-
gen aktuellen Beispielen verdeut- te, den Kapitalanlegern persénlich
licht: far die Unrichtigkeit bzw. Unvoll-
standigkeit der Angaben haftet. In
einer weiteren Entscheidung (Il ZR
236/07) stellte der BGH klar, dass
die Auslbung unternehmerischen
Ermessens durch den Vorstand erst
dann erfolgen kann, wenn dieser die
Entscheidung auf einer informierten
Basis nach Abwagung aller Risiken
und Vorteile getroffen hat. Ansonsten
liegt eine haftungsrelevante Pflicht-
verletzung des Vorstands vor.

Das Oberlandesgericht Dusseldorf
(1-9 U 22/08) hat die Haftung des
Aufsichtsratsvorsitzenden einer insol-
venten AG bejaht, da dieser notwen-
dige Nachforschungen bei einer be-
triigerischen Kapitalerhéhung be-
wusst unterlassen und somit zumin-
dest Beihilfe zum sittenwidrigen und
betrligerischen Verhalten des Vorstan-
des geleistet hatte.

Der Bundesgerichtshof (Il ZR 210/06)
entschied, dass ein Vorstand, der bei
der Kapitalsuche falsche Angaben

Seminar zum Thema Organhaftung

Aufgrund der wachsenden Bedeutung der Haftung von Vorstanden und Auf-
sichtsraten in der Praxis finden im Herbst drei Seminare, die von C.H. Beck
veranstaltet werden, statt. Seminartermine sind am 27. August 2009 in Koln,
1. Oktober 2009 in Miinchen und am 4. November 2009 in Frankfurt am Main.
In diesen Seminaren erfahren Sie, welche Praxisrisiken bestehen und welche
Vermeidungsstrategien empfehlenswert sind.

Wenn Sie sich unter Hinweis auf die VOV GmbH anmelden, erhalten Sie eine
ErméaBigung von 25 % der Teilnahmegebiihr (siehe www.vovgmbh.de/news).

Reaktionen auf das VorstAG

Die VOV GmbH wird sich in jedem Fall mit den aus dem ,,Gesetz zur
Angemessenheit der Vorstandsverglitung” resultierenden Folgen fiir Versiche-
rungsnehmer, versicherte Personen und Versicherer in konstruktiver und inter-
essengerechter Weise auseinandersetzen.

Haben Sie Fragen zum Selbsthehalt lhres VOV D&0-Vertrages? Dann rufen sie uns
unter 0221 / 931293-0 an oder schicken Sie uns eine E-Mail an info@vovgmbh.de.

Weitere Informationen und Diskussionstexte zum Selbsthehalt konnen Sie unter
info@vovgmbh.de anfordern.

Kontaktdaten des Autors

Dr. Ralf Ek

Rechtsanwalt/Advokat (Schweden)
Partner von Jones Day
Griineburgweg 102

60323 Frankfurt am Main

Tel.: 069 / 97 26 39 39
Mail: rek@jonesday.com
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VOV

VOV GmbH

Fir den Inhalt dieses Newsletters ist die VOV GmbH, Kaln,
vertreten durch den Geschéftsfiihrer Diederik M. Sutorius,
verantwortlich.

Sie erhalten diesen Newsletter als Geschaftspartner der
VOV GmbH. Wenn Sie eine weitere Zustellung nicht
winschen, kénnen Sie sich unter der folgenden Adresse
aus dem Verteiler abmelden:
http://www.vov-newsletter.de

Unter der E-Mail-Adresse info@vovgmbh.de nehmen wir
auch gerne Ihre Wiinsche, Anregungen oder Kritik entgegen.

Die in diesem Newsletter gemachten Aussagen kénnen nicht
zur Grundlage von Haftpflichtanspriichen gemacht werden.
Der Deckungsumfang der Versicherungspolice ergibt sich
ausschlieBlich aus den im Einzelfall schriftlich vereinbarten
Bedingungen nebst Versicherungsschein.




