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dung unterbreitet. Vor Auskehrung der aus der Verteilung re-
sultierenden Betrdge miissen die Liquidatoren die Ansprii-
che der Gldubiger der Gesellschaft befriedigt haben oder
aber entsprechende Betrige hinterlegt haben (Art. 391.2).

Sobald die Voraussetzungen hierfiir vorliegen (Art. 395),
lassen die Liquidatoren eine Urkunde iiber das Erloschen
der Gesellschaft ausstellen. Diese Urkunde ist dem Handels-
register zur Eintragung vorzulegen. Die Liquidatoren hinter-
legen beim Handelsregister die Biicher und Dokumente der
erloschenen Gesellschaft (Art. 397.3).
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XII. Schlussbetrachtung

Das neu gestaltete Recht der spanischen Kapitalgesellschaf-
ten in einem einzigen Gesetz darf als groBer gesetzgeberi-
scher Wurf bezeichnet werden. In dem vorliegenden Beitrag
wurden die rechtlichen Voraussetzungen von der Griindung
der Kapitalgesellschaft bis zu ihrer Auflésung und Liquida-
tion dargestellt. In einem nachfolgenden Beitrag werden die
Regelungen zur Schuldverschreibung, zur sog. Blitz-GmbH,
zur Europdischen Aktiengesellschaft sowie zur borsenno-
tierten Aktiengesellschaft behandelt.

Professor Dr. Andrés Recalde, Madrid, und Philipp Schonnenbeck, Abogado/Rechtsanwalt, Madrid

Gesetzesanderung in Spanien zur Vergiitung
von Verwaltern in borsennotierten

Aktiengesellschaften

Der spanische Gesetzgeber hat mit Wirkung zum
6. 3. 2011 eine Gesetzesdnderung beschlossen, wo-
nach die Verwalter von borsennotierten Aktienge-
sellschaften in Spanien verpflichtet sind, jdhrlich
einen detaillierten Vergiitungsbericht zu erstellen
und diesen als separaten Tagesordnungspunkt der
Hauptversammlung zur unverbindlichen (konsultati-
ven) Beschlussfassung vorzulegen (zum vorange-
gangenen Gesetzentwurf vgl. Recalde/Schénnen-
beck, RIW 2010, 453). Die Gesetzesdnderung fiihrt
zwar zu einem etwas hoheren Mal3 an Transparenz,
eine dariiber hinausgehende Stirkung der Hauptver-
sammlung ist mit ihr jedoch nicht verbunden. Der
vorliegende Beitrag stellt die Gesetzesdnderung dar
und unternimmt eine erste kritische Analyse.

I. Einfiihrung

Am 6. 3. 2011, ein Tag nach seiner Veroffentlichung im spa-
nischen Amtsblatt (BOE'"), ist das Gesetz einer nachhaltigen
Wirtschaft (LES?) in Kraft getreten. Soweit es Neuregelung
in Bezug auf die Vergiitung von Verwaltern in borsennotier-
ten Unternehmen vorsieht, ist dies als Antwort des spani-
schen Gesetzgebers auf die im Zusammenhang mit der in
Spanien noch nicht ausgestandenen Finanzmarktkrise zu
verstehen. Gerade in Anbetracht der Krise sind die teilweise
exorbitanten Gehilter und Abfindungszahlungen fiir ge-
schéftsfithrende Verwalter vermehrt in den Fokus der 6ffent-
lichen Diskussion geraten. Hierauf reagiert der Gesetzgeber
nun entsprechend der Gesetzesbegriindung zum LES mit
MaBnahmen zur Reform des Finanzmarktes, die in Uberein-
stimmung mit aktuellen internationalen Abschliissen die
Transparenz und den Standard der Corporate Governance
erh6hen und so wohl zu einer MaBigung der Vergiitung bei-
tragen sollen. Ausgangsnorm der Gesetzesdnderung ist
Art. 27 LES, der als politische Absichtserkldrung zu verste-
hen ist. Die eigentliche Gesetzesinderung ergibt sich aus
den Zusatzbestimmungen zum LES.

Zur Umsetzung der genannten Ziele sieht das Gesetz eine
Anderung des auf borsennotierte Aktiengesellschaften an-
wendbaren spanischen Kapitalmarktgesetzes (LMV?) vor.
Danach wird das Verwaltungsorgan borsennotierter Aktien-
gesellschaften verpflichtet, einen Vergiitungsbericht zu er-
stellen und die Hauptversammlung iiber diesen in einem se-
paraten Tagesordnungspunkt in konsultativer Form abstim-
men zu lassen. Im Ubrigen sind lediglich einige formale
Aspekte im Zusammenhang mit der Pflicht zur Erstellung
des Corporate Governance-Berichts gedndert worden, die
aber in Vergiitungsfragen keine neuen materiellen Ver-
pflichtungen mit sich gebracht haben.

Des Weiteren werden durch eine Anderung des spanischen
Gesetzes iiber Investitionskoeffizienten, Eigenmittel und
Informationspflichten der Finanzintermedidre (Gesetz 13/
1985%) die Aufsichtsrechte der spanischen Zentralbank® u. a.
betreffend die Vergiitungspolitik und -praxis der Kreditinsti-
tute und die Informationspflichten der Kreditinstitute erwei-
tert.

In Fortfiihrung des vorangegangenen Beitrages zum Gesetz-
entwurf® soll in knapper Form die nun verabschiedete Ande-
rung des spanischen Kapitalmarktgesetzes dargestellt wer-
den, soweit es das Thema Vergiitung von Verwaltern’ be-
trifft, und eine erste Analyse der hiermit verbundenen recht-
lichen Fragestellungen vorgenommen werden.®

1 Boletin Oficial de Estado, Num. 55, 5 de marzo de 2011, Sec. I,
S. 25033.
Ley 2/2011, de 4 de marzo, de Economia Sostenible.
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.
Ley 13/1985, de 25 de mayo, de Coeficientes de Inversion, Recursos
Propios y Obligaciones de Informacién de los Intermediarios Financie-
ros.
Banco de Espafia.
Recalde/Schonnenbeck, RIW 2010, 453.
Die allgemeine Bezeichnung fiir Verwalter ist im Spanischen ,,adminis-
trador. Von ,,consejero® spricht man, wenn das Verwaltungsorgan aus
einem Verwaltungsrat (consejo de administracion) besteht.
8 Das Anderungsvorhaben betreffend den spanischen Corporate Govern-

ance-Kodex (Codigo Unificado de Buen Gobierno — CUBG), das Ende
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II. Anderung des spanischen
Kapitalmarktgesetzes

1. Erstellung eines jihrlichen Vergiitungsberichts

GemiB Art. 61ter Abs. 1 LMV ist der Verwaltungsrat’® einer
borsennotierten Gesellschaft verpflichtet, einen Bericht
iiber die Vergiitung der Verwalter zu erstellen, in dem in
vollstandiger, klarer und verstindlicher Form iiber die von
dem Verwaltungsrat beschlossene Vergiitungspolitik fiir das
laufende Geschiftsjahr und ggf. fiir zukiinftige Geschéfts-
jahre zu informieren ist. Der Vergiitungsbericht hat dariiber
hinaus eine umfassende Zusammenfassung zu enthalten,
wie die Vergiitungspolitik des Unternehmens im abgelaufe-
nen Geschéftsjahr angewandt wurde, wobei die individuelle
Vergiitung fiir jeden einzelnen Verwalter darzustellen ist.

Dem Minister fiir Wirtschaft und Finanzen'® obliegt die
ndhere Bestimmung des Inhalts und der Struktur des Vergii-
tungsberichts, insbesondere in welcher Form die fixe und
die variable Vergiitung, die Leistungskriterien zur Bestim-
mung der jeweiligen Vergiitung und die von der Vergiitungs-
kommission iibernommenen Aufgaben darzustellen sind.
Diese Kompetenz kann durch den Minister fiir Wirtschaft
und Finanzen auf die spanische Borsenaufsichtsbehorde
(CNMV!) iibertragen werden. Eine entsprechende Ausfiih-
rungsverordnung ist bisher nicht verkiindet worden.

Die Vergiitung der ersten Riege von sog. leitenden Ange-
stellten,'? d.h. Personen, die nicht dem Verwaltungsorgan
angehoren aber dennoch Geschiftsfithrungsaufgaben wahr-
nehmen, muss, anders als noch im Gesetzesentwurf vorge-
sehen, nicht in den Vergiitungsbericht mit aufgenommen
werden."® Im letzten Moment des Gesetzgebungsverfahrens
wurde ein entsprechender Bezug auf leitende Angestellte
gestrichen. In der vom Gesetzgeber verabschiedeten Form
bezieht sich Art. 61ter LMV nur noch auf die Vergiitung von
Verwaltern.

Fir die Mitglieder des Verwaltungsrates und der Kontroll-
kommission von Sparkassen gelten gemal Art. 61ter Abs. 3
LMV entsprechende Vorgaben.

2. Konsultative Abstimmung der Hauptversammlung

GemiB Art. 61ter Abs. 2 LMV ist iiber den Vergiitungsbe-
richt, die von dem Verwaltungsrat verabschiedete Vergii-
tungspolitik fiir das laufende Geschiftsjahr und ggf. fiir zu-
kiinftige Geschiftsjahre, die umfassende Zusammenfassung
iiber die konkrete Anwendung der Vergiitungspolitik des
Unternechmens wiahrend des abgelaufenen Geschiftsjahres
und die individuelle Darstellung der Vergiitung fiir jeden
einzelnen Verwalter durch die ordentliche Hauptversamm-
lung'* in einem separaten Tagesordnungspunkt in konsultati-
ver Form abzustimmen. Zu diesen Zwecken sind der ordent-
lichen Hauptversammlung die entsprechenden Informatio-
nen und Unterlagen mit der Einberufung zugénglich zu ma-
chen.

Aufgrund des beratenden Charakters des Vergiitungsvotums
der Hauptversammlung diirfte hierdurch weder fiir die Ver-
gangenheit noch fiir die Zukunft in rechtlich verbindlicher
Weise auf die Vergiitung der Verwalter Einfluss genommen
werden kénnen.!® Auch wenn es insofern an einer ausdriick-
lichen Klarstellung im Gesetz fehlt, diirfte zudem davon
auszugehen sein, dass das Ergebnis der konsultativen Ab-
stimmung nicht den allgemeinen Anfechtungsregeln unter-
liegt.'® Anders als etwa in Deutschland besteht aber seitens
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der Verwalter die Pflicht, eine konsultative Abstimmung der
Hauptversammlung in einem separaten Tagesordnungs-
punkt herbeizufiihren."’

Fiir Sparkassen gelten gemifB3 Art. 61ter Abs. 4 LMV ver-
gleichbare Vorgaben mit Bezug auf deren Generalversamm-
lung.

3. Geltung und Anwendbarkeit der gesetzlichen
Neuerung

Das Gesetz ist seinem Wortlaut nach mit dem auf den Tag
seiner Veroffentlichung folgenden Tag, dem 6. 3. 2011, in
Kraft getreten. Da zu diesem Zeitpunkt aber bereits einige
borsennotierte Gesellschaften ihre ordentlichen Hauptver-
sammlungen abgehalten bzw. einberufen hatten, erklérte die
CNMV auf Nachfrage, dass sie wihrend der Hauptversamm-
lungssaison 2011 die Einhaltung der neuen gesetzlichen
Vorgaben nicht verlangen werde.'® Grund hierfiir sei, dass
eben einige Unternehmen ihre ordentlichen Hauptversamm-
lungen bereits durchgefiihrt hitten und insofern eine Diskri-
minierung gegeben wire, dass das Ministerium fiir Wirt-

Dezember 2009 von der CNMYV eingeleitet wurde und auf die Empfeh-
lung der Kommission vom 30. 4. 2009 zur Ergdnzung der Empfehlungen
2004/913/EG und 2005/162/EG zur Regelung der Vergiitung von Mit-
gliedern der Unternehmensleitung borsennotierter Gesellschaften
(K(2009)3177) zuriickgeht, soll nicht weiter beleuchtet werden, da es
seit dem letzten Beitrag der Autoren keine Anderungen gegeben hat.

9 Der Gesetzgeber spricht ausdriicklich von einem Verwaltungsrat (conse-
jo de administracion), obwohl es sich bei diesem nur um eine mogliche
Form der Verwaltung handelt — allerdings der in borsennotierten Gesell-
schaften absolut vorherrschenden. Vgl. hierzu Recalde/Schonnenbectk,
RIW 2010, 453, Fn. 1.

10 Ministro de Economiay Hacienda.

11 Comision Nacional de Mercado de Valores.

12 Altos Directivos.

13 Im Gesetzgebungsverfahren war zundchst vorgesehen, dass dem
Art. 116 LMV ein neuer Absatz hinzugefiigt wird, der wie folgt formu-
liert war: ,,Junto con el Informe Anual de Gobierno Corporativo, el Con-
sejo de las sociedades anonimas cotizadas debera difundir y someter a
votacion de la Junta General ordinaria de Accionistas, como punto sepa-
rado del orden del dia, y con caracter consultivo, un informe anual sobre
las remuneraciones de sus consejeros y primeros ejecutivos, [...] asi
como el detalle de las retribuciones individuales devengadas por cada
uno de los consejeros y primeros ejecutivos.” Dabei ist zu erwihnen,
dass sich der Begriff ,,primer ejecutivo zwar iiblicherweise auf die Per-
son des ,,consejero delegado®, d.h. einer dem Verwaltungsrat angeho-
renden Person, beziehen diirfte, aber nicht auf diese beschrinkt ist, son-
dern auch Personen auflerhalb des Verwaltungsorgans umfassen kann,
soweit diese z. B. Aufgaben eines Generaldirektors, Finanzdirektors, etc.
wahrnehmen. Eine entsprechende Interpretation ergibt sich jedenfalls
daraus, dass der vorgeschlagene Gesetzestext die Begriffe ,,consejero®
und ,,primer ejecutivo kumulativ verwendet. Wiirde sich der Begriff
~primer ejecutivo nur auf den ,,consejero delegado® beziehen, so wire
dessen Verwendung iiberfliissig, da der ,,consejero delegado® unproble-
matisch bereits dem Begriff ,,consejero* unterfallt.

14 Die ordentliche Hauptversammlung hat innerhalb von sechs Monaten
nach Ende des jeweiligen Geschiftsjahres iiber die Geschiftsfiihrung,
den Jahresabschluss und die Ergebnisverwendung zu beschlieen.

15 Vgl. hierzu Erwigungsgrund 8 der Empfehlung der Kommission vom
14. 12. 2004 zur Einfiihrung einer angemessenen Regelung fiir die Ver-
giitung von Mitgliedern der Unternehmensleitung borsennotierter
Gesellschaften (2004/913/EG); ebenso die Erldauterungen der CNMV
zu Empfehlung 41 CUBG, die offensichtlich von dem Gesetzgeber iiber-
nommen wurde.

16 Vgl. hierzu Sanchez Calero, La Junta General en las Sociedades de Ca-
pital, 2007, S. 745, wonach dem Vergiitungsvotum keine Beschlussqua-
litdt zukommen soll. Ohne die Frage nach der Beschlussqualitét des Ver-
giitungsvotums hier abschlieSend kldren zu wollen, ist zumindest festzu-
halten, dass das Gesetz an keiner Stelle von Beschluss spricht, sondern
nur den Begriff ,,Votum® verwendet. Ob dies jedoch vor dem Hinter-
grund der sonstigen redaktionellen Fehler des Reformgesetzgebers aus-
schlaggebend sein kann, darf bezweifelt werden.

17 Vgl. hierzu aber die Ausfithrungen unten III. 2. ¢).

18 Vgl. Pressemeldung der Tageszeitung El Pais vom 26. 4. 2011: Miguel
Jiménez, La CNMV hara la vista gorda con la ley sobre sueldos de los
consejeros  (http://www.elpais.com/articulo/economia/CNMV/hara/vi
sta/gorda/ley/sueldos/consejeros/elpepieco/20110426elpepieco_1/Tes).



Recalde/Schénnenbeck, Spanien: Vergitung von Managern Heft 9/2011

schaft und Finanzen noch keine Durchfiihrungsverordnung
erlassen habe und dass Gegenstand der ordentlichen Haupt-
versammlung der Jahresabschluss des vergangenen Ge-
schéftsjahres sei, der nicht von der Neuregelung erfasst wer-
de.

Ob der CNMV bei dieser Beurteilung gefolgt werden
kann, ist sehr zweifelhaft. Zunichst ist dem Wortlaut des
Gesetzes einer nachhaltigen Wirtschaft nicht zu entneh-
men, dass die Neuregelung erst fiir Hauptversammlungs-
saison 2012 gelte. An einer entsprechenden Ubergangs-
vorschrift fehlt es jedenfalls. Insbesondere ist auch der
Auffassung der CNMV entgegenzutreten, der Vergiitungs-
bericht beziehe sich wie der Jahresabschluss allein auf
das abgelaufene Geschéftsjahr. Neben der konkreten An-
wendung der Vergiitung in der Vergangenheit ist ndmlich
ausdriicklich auch iiber die Vergiitungspolitik fiir das lau-
fende und fiir zukiinftige Geschiftsjahre zu informieren.
Auch diirfte die Anwendbarkeit nicht von der Verkiindi-
gung einer untergesetzlichen Durchfithrungsverordnung
abhingen. Auf der einen Seite ergibt sich dies schon aus
der Normenhierarchie. Auf der anderen Seite diirften in
Ansehung der bereits seit Jahren bekannten Empfehlun-
gen des Corporate Governance-Kodexes Unklarheiten
iber den Inhalt und die Struktur des Vergiitungsberichts
nicht bestehen.!” Eine Ungleichbehandlung der Gesell-
schaften diirfte zudem ab Inkrafttreten einer Gesetzesén-
derung in der Natur der Sache liegen. Zudem ist zu be-
achten, dass es der Borsenaufsichtsbehdrde nicht zusteht,
die betroffenen Unternehmen von den Verpflichtungen ei-
ner vom Wortlaut her eindeutig anwendbaren Norm zu
befreien. Auf der Ebene des Aufsichtsrechts hat diese Er-
klarung allerdings Bedeutung, da die betroffenen Gesell-
schaften nicht mit Sanktionen zu rechnen haben.?

4. Anderungen im Finanzsektor

Nach Art. 27 lit. b LES sind Kreditinstitute und Wertpapier-
dienstleistungsgesellschaften ebenfalls verpflichtet, die
Transparenz in Vergiitungsfragen im Rahmen von Art. 61bis
LMV (Corporate Governance-Bericht)?! und dariiber hinaus
im Rahmen von Art. 10fer des Gesetzes 13/1985 zu erho-
hen.

Nach Art. 10ter des Gesetzes 13/1985 sind Kreditinstitute
verpflichtet, mindestens einmal jahrlich im Zusammenhang
mit ihrer Vergiitungspolitik und -praxis die folgenden Infor-
mationen betreffend solcher Angestellten zu vert6ffentli-
chen, deren Aktivitit auf das Risikoprofil der Kreditinstitute
Einfluss haben kann: Informationen iiber den Entschei-
dungsprozess zur Bestimmung der Vergiitungspolitik; Infor-
mationen iiber die wesentlichen Eckpunkte des Vergiitungs-
systems, insbesondere welche Vergiitungselemente variab-
len Charakter haben oder inwieweit Aktien oder Aktienrech-
te libertragen werden; schlieBlich Informationen iiber das
Verhiltnis der Vergiitung zu den iibertragenen Aufgaben,
deren Ausiibung und das Risiko des Unternehmens. Der spa-
nischen Zentralbank steht es zu, insoweit einen Mindeststan-
dard zu definieren.

Die entsprechende Verpflichtung ergibt sich fiir Wertpapier-
dienstleistungsgesellschaften aus Art. 70bis Abs. 1 LMYV,
wobei insoweit die CNMYV die Aufsicht wahrnimmt.

In beiden Fillen kann die spanische Zentralbank bzw. die
CNMYV verlangen, dass die Kreditinstitute bzw. Wertpapier-
dienstleistungsgesellschaften die variablen Vergiitungsbe-
standteile beschrinken, wenn diese mit den Grundsitzen
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iiber die Einhaltung einer soliden Kapitalbasis nicht iiber-
einstimmen.

II1. Bewertung der gesetzlichen Anderungen

1. Verbesserung der Transparenz durch verbindliche
Vorgaben

Vorgaben zur Darstellung der individuellen Vergiitung, der
Erstellung eines Vergiitungsberichts und zur konsultativen
Abstimmung der Hauptversammlung fanden sich bereits in
den Empfehlungen der Art. 40 und 41 CUBG. Der wesentli-
che, durch die Reform bedingte Unterschied besteht darin,
dass borsennotierte Unternehmen nunmehr gesetzlich ver-
pflichtet sind und nicht mehr gemaf dem Grundsatz ,,com-
ply or explain“ nach ihrem Ermessen {iber die Einhaltung
der Empfehlungen des CUBG entscheiden konnen.

Vor dem Hintergrund der jdhrlichen Berichte der CNMV
iiber den Grad der Einhaltung der Empfehlungen des
CUBG, zuletzt dem Jahresbericht 2009,>> wonach gerade
die genannten Empfehlungen diejenigen waren, die von den
Unternehmen am wenigsten befolgt wurden, erscheint die
»Hochstufung auf Gesetzesebene nachvollziehbar und un-
ter Beachtung der nachfolgenden Kritik auch begriiBens-
wert. Zu klar hat sich gezeigt, dass das angestrebte Ziel, die
Transparenz in Vergiitungsfragen zu erhohen, auf der Ebene
des Soft-Law nicht erreicht werden kann.?

Begriilenswert wire es allerdings gewesen, die erste Riege
der sog. leitenden Angestellten einzubeziehen.? In Spanien
werden aufgrund des geltenden monistischen Verwaltungs-
systems® in einem Verwaltungsrat lediglich einigen weni-
gen Mitgliedern exekutive Befugnisse verliehen.?® Im Ubri-

19 Art. 35 CUBG.

20 Vgl. hierzu unten III. 2. ¢) cc) dieses Beitrages, wonach aufgrund der
Redaktion des Gesetzes in diesem Zusammenhang aktuell keine Sank-
tionen verhangt werden konnen.

21 Dem Verweis in Art. 27 lit. b LES auf Art. 61bis LMV diirfte keine ei-
genstindige Bedeutung zukommen. Zwar ist Art. 27 LES die Ande-
rungsnorm, materiell muss aber auf den konkreten Text der jeweiligen
gednderten Norm abgestellt werden. D. h., sollte es sich bei den genann-
ten Instituten und Gesellschaften nicht um bérsennotierte Aktiengesell-
schaften handelt, so ist Art. 61bis LMV nicht anwendbar. Dass der Wort-
laut von Art. 27 LES nicht entscheidend sein kann, ergibt sich auch da-
raus, dass sich fiir Wertpapierdienstleistungsgesellschaften die entschei-
denden Anderungen aus Art. 70bis LMV ergeben, ohne dass Art. 27
LES auf diesen verweist. Dieselbe gesetzgeberische Nachlédssigkeit in
der Redaktion von Art. 27 LES zeigt sich auch in Abs. 1 dieses Artikels,
in dem der Begriff ,,alto directivo aufgenommen ist, ohne dass bezogen
auf diese Personengruppe eine Gesetzesinderung vorgenommen wurde.

22 Siehe wunter: http://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Informes/
TAGC2009.pdf; fiir die im IBEX 35 gelisteten Unternehmen vgl. unter:
http://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Informes/IAGC_IBEX_
2009.pdf

23 Die Empfehlung 40 CUBG wurde von 21,2% und die Empfehlung 41
CUBG von 28,2% aller Gesellschaften befolgt. Auf der Ebene der IBEX
35-Unternehmen ist der Grad der Befolgung etwas hoher und liegt bei
35,3% bzw. 44,1%. Vgl. hierzu den Jahresbericht 2009 der CNMV
IBEX 35 (Fn. 22).

24 Art. 27 des Gesetzes einer nachhaltigen Wirtschaft spricht ausdriicklich
von Verwaltern und von leitenden Angestellten. Im Rahmen des Gesetz-
gebungsprozesses sind aber die in Art. 27 in Bezug genommenen Geset-
ze gedndert worden und die Begriffe ,,alto directivo®, ,,primer ejecutivo™
oder dhnliche ersatzlos gestrichen worden. Vgl. hierzu die Ausfithrun-
genin Fn. 13.

25 Vereinigung von Aufsichtsrat und Vorstand in einem einzigen Ge-
schiftsfilhrungsorgan. Vgl. hierzu ausfiihrlich Esteban Velasco, El go-
bierno de las sociedades cotizadas. La experiencia espafiola, Cuadernos
de Derecho y Comercio, n® 35/2001, 11, 28 ff.

26 Der Verwaltungsrat, die in Spanien in borsennotierten Gesellschaften
absolut vorherrschende Form des Geschiftsfiihrungsorgans, muss ge-
meinschaftlich als Kollektivorgan handeln. Die Vertretung durch Einzel-
ne oder durch nicht dem Verwaltungsrat angehdrende Personen erfordert
die Erteilung von gesonderten Vollmachten.
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gen werden die Vertretung der Gesellschaft und die tigli-
chen Geschifte durch sog. leitende Angestellte auf der
Grundlage von Generalvollmachten vorgenommen. Es gibt
daher eine groBe und bedeutende Gruppe an Executives,”
deren Vergiitung von der Gesetzesdnderung nicht erfasst
wird. Bezugnahmen auf leitende Angestellte im Zusammen-
hang mit Vergiitungsaspekten finden sich lediglich in den
Art. 61bis LMV und Art. 260 Abs. 9 des spanischen Kapital-
gesellschaftsgesetzes (LSC?). Art. 61bis LMV, der den In-
halt des jahrlichen Corporate Governance-Berichtes be-
stimmt, sieht vor, dass fiir Félle des Riicktritts, der Abbestel-
lung, der Kiindigung oder fiir Félle der Unternehmensiiber-
nahme getroffene Abfindungsvereinbarungen zwischen der
Gesellschaft, ihren Verwaltern und Angestellten offengelegt
werden miissen.” Art. 260 Abs. 9 LSC bestimmt dagegen,
dass im Anhang zum Jahresbericht die Vergiitung der leiten-
den Angestellten anzugeben ist, wobei aber die Angabe ei-
ner Gesamtsumme fiir alle leitenden Angestellten ausrei-
chend ist. In beiden Féllen handelt es sich jedoch nicht um
Neuerungen, da diese Vorgaben schon zuvor im Kapital-
marktgesetz bzw. im Kapitalgesellschaftsgesetz enthalten
waren.*

2. Konsultative Abstimmungen der
Hauptversammlung

a) Konsultative Abstimmungen der Hauptversammlung
als Fremdkorper im spanischen Aktienrecht?

Konsultative Abstimmungen der Hauptversammlung waren
bisher im spanischen Recht nicht positiv geregelt. Art. 159
Abs. 1 LSC bestimmt, dass die Hauptversammlung in der
ihr zugewiesenen Kompetenzbereichen (verbindlich) ent-
scheidet. An das Ergebnis der Beschliisse sind nach Art. 159
Abs. 2 LSC alle Aktionire, d. h. auch die abwesenden Aktio-
nére und in Folge der Kompetenzverteilung im Innenverhilt-
nis selbstverstindlich auch die Verwalter gebunden. Soll die
Verbindlichkeit eines Beschlusses aufgehoben werden, so
muss dieser angefochten bzw. fiir nichtig erklért werden.*!

Eine gewisse Nihe diirfte allerdings zu dem Beschluss iiber
die eventuelle Entlastung des Verwaltungsorgans bestehen,
der in Spanien als Genehmigung der Geschiftsfithrung aus-
gestaltet ist (aprobacion de la gestion). Hierbei handelt es
sich zwar nicht um eine konsultative Abstimmung, wohl
aber um einen Beschluss ohne unmittelbare Rechtswirkun-
gen, da die Entlastung nach unumstrittener Ansicht keinen
Verzicht auf ggf. bestehende Schadensersatzanspriiche dar-
stellt. Auch die Versagung der Entlastung bedingt fiir sich
gesehen keine Rechtsfolgen. ™

Eine konsultative Abstimmung der Hauptversammlung er-
scheint deswegen aber nicht unzuldssig. Das spanische
Recht enthélt in Art. 160 LSC fiir die Hauptversammlung
ausdriicklich keinen abschlieBenden Katalog an Zustindig-
keiten. Die Hauptversammlung kann sich durch Satzungsre-
gel durchaus weitere Kompetenzen vorbehalten. Es wire
daher unproblematisch denkbar, dass die Verwalter die un-
verbindliche Meinung der Hauptversammlung zu einem
bestimmten Punkt einholen, der ihrer eigenen Kompetenz
unterfallt.* Dies gilt insbesondere fiir Fragen der Geschiifts-
filhrung, die grundsitzlich dem Verwaltungsorgan obliegen,
iiber die sich im Innenverhéltnis unter Umstdnden aber auch
die Hauptversammlung — ggf. sogar verbindlich — &uflern
kann.* Allerdings ist zu bedenken, dass sich aus einer derar-
tigen Konsultation kein rechtlicher Vorteil fiir die Verwalter
ergibt, da im spanischen Recht die Bestétigung eines be-

stimmten Vorhabens durch die Hauptversammlung die Ver-
walter nicht von einer eventuellen Haftung befreien kann.*
Vielmehr sind die Verwalter auch bei Vorliegen eines (besta-
tigenden) Beschlusses der Hauptversammlung verpflichtet
zu priifen, ob die Ausfiihrung des Beschlusses zulissig ist.>

Eine konsultative Abstimmung der Hauptversammlung bie-
tet sich daher letztlich nur unter dem Aspekt an, der Haupt-
versammlung in einem ihr nicht zugewiesenen Kompetenz-
bereich ein beschrianktes Aufsichtsrecht zukommen zu las-
sen. Dies scheint offensichtlich auch die Motivation des Ge-
setzgebers gewesen zu sein. Unter dem Blickwinkel der Ge-
wahrung eines beschrinkten Aufsichtsrechts erkldrt sich
auch, dass die Verwalter nach der Gesetzesédnderung ver-
pflichtet sind, das Votum der Hauptversammlung herbeizu-
fithren, und dies nicht in ihr Ermessen gestellt wurde.” Ob
ein negatives Votum der Hauptversammlung praktische
Auswirkung auf das Verhalten des Verwaltungsorgans hat
und damit letztlich tatsichlich eine erweiterte Kontrolle der
Hauptversammlung verbunden ist, soll an dieser Stelle nicht
diskutiert werden.*® Praktische Erfahrungen in Bezug auf
die Auswirkungen eines negativen Votums gibt es jedenfalls
im spanischen Recht bislang nicht. Diejenigen Gesellschaf-
ten, die in Ubereinstimmung mit der Empfehlung 41 CUBG
die Hauptversammlung bisher haben abstimmen lassen, ha-
ben immer eine klare Zustimmung zu ihrer Vergiitungspoli-
tik erhalten.

27 Die Gesamtvergiitung aller ,,altos directivos™ borsennotierter Gesell-
schaften belief sich nach jlingsten Berichten auf 516 Mio. EUR wéhrend
sich die Gesamtvergiitung der Verwalter auf 400 Mio. EUR belief. Vgl.
hierzu die Pressemeldung vom 1. 5. 2011 in: El Pais, Miguel Jiménez,
Los directivos eluden la crisis (http://www.elpais.com/articulo/primer/
plano/directivos/eluden/crisis/elpepueconeg/20110501elpneglse_1/
Tes). Die durchschnittliche Vergiitung der leitenden Angestellten aller
IBEX 35-Unternehmen liegt nach dem Corporate Governance-Jahresbe-
richt fiir das Geschiftsjahr 2009 der CNMV bezogen auf die IBEX 35-
Unternehmen bei 699 000 EUR. Im Einzelfall liegt die Vergiitung von
leitenden Angestellten bei iiber 1 Mio. EUR jahrlich (vgl. Fn. 22).

28 Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el
texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

29 Art. 61bis Abs. 41it. ¢) Nr. 5 LMV.

30 Art. 61bis Abs. 4 lit. ¢ Nr. 5 LMV entspricht Art. 116bis lit. i LMV in
seiner Form vor der Gesetzesénderung.

31 Vgl. Art. 204 LSC.

32 Dessen ungeachtet kann die Versagung der Entlastung von der Haupt-
versammlung aber zum Anlass genommen werden, die Verwalter abzu-
berufen. Vgl. hierzu nachfolgend I11. 2. b) cc).

33 Vgl. hierzu Esteban Velasco, in: Rojo/Beltran, Comentario de la Ley de
Sociedades de Capital, Tomo I, 2011, Art. 161, S. 1211.

34 Durch einen Satzungsvorbehalt gemafl Art. 160 lit. i LSC diirften auch
bestimmte Aspekte der Geschéftsfilhrung der Zustimmung durch die
Hauptversammlung unterworfen werden konnen. Allerdings diirfte bei
borsennotierten Aktiengesellschaften nicht die Mdglichkeit bestehen,
dass sich die Hauptversammlung ohne Bestehen eines Satzungsvorbe-
halts zu Fragen in Bezug auf die Geschiftsfiihrung duBlert. Vgl. hierzu:
Esteban Velasco (Fn. 33), Art. 161, S. 1217.

35 Art. 236 Abs. 2 LSC.

36 Die Verwalter sind bei der Ausfithrung der Beschliisse der Hauptver-
sammlung stets verpflichtet zu priifen, ob ein Verstol gegen Gesetz, die
Satzung oder das Gesellschaftsinteresse vorliegt, da sie andernfalls ris-
kieren, sich haftbar zu machen.

37 Hier besteht ein Unterschied zu der deutschen Regelung, wonach grund-
sdtzlich der Vorstand entscheidet, ob die Abstimmung iiber die Vergii-
tungspolitik auf die Tagesordnung gesetzt wird.

38 Vgl. statt vieler: Ferri/Maber, Say on Pay Votes and CEO Compensa-
tion: Evidence from the UK, March 2009 (http://efmaefm.org/OEFM-
SYMPOSIUM/CGC%202009/papers/Ferri.pdf); fiir Deutschland auch:
Falkenhausen/Kocher, AG 2010, 623.

39 Von den grofen acht Unternehmen des IBEX 35 haben im vergangenen
Jahr allein Banco Santander (Zustimmung ca. 94 %) und Abertis (Zu-
stimmung ca. 99 %) ihre Aktiondre in konsultativer Form iiber die Ver-
giitungspolitik ihrer Verwalter abstimmen lassen. Die Unternehmen
Iberdrola, Inditex, Telefénica und Repsol haben dagegen lediglich einen
Vergiitungsbericht erstellen lassen, der den Aktiondren anldsslich der or-
dentlichen Hauptversammlung zugeleitet wurde. Allein ACS hat keinen
Vergiitungsbericht erstellen lassen. Wahrend der laufenden Hauptver-
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Diskussionswiirdig erscheint allerdings der Ansatz des spa-
nischen Gesetzgebers, eine konsultative Abstimmung der
Hauptversammlung in einem Bereich einzufiihren, der nach
mehrheitlicher Aufweisung zumindest teilweise bereits der
Kompetenz der Hauptversammlung unterfallt.

b) Widerspruch zu bestehenden Kompetenzen

Die verbindliche Einfiihrung eines konsultativen Votums
der Hauptversammlung iiber die Vergiitung der Verwalter
scheint auf den ersten Blick die Rechte der Aktiondre zu
starken. Doch schon bei ndherem Hinschauen wird deutlich,
dass die unreflektierte Ubernahme dieser bereits im CUBG
enthaltenen Empfehlung in das spanische Kapitalmarktge-
setz einige Ungereimtheiten zur Folge hat und auf dogmati-
scher Ebene sogar geeignet erscheint, die Stellung der Ak-
tiondre zu schwichen, da die Einrdumung eines unverbindli-
chen und rein beratenden Votums hinter dem zuriickbleibt,
was nach bisher h.M. ohnehin schon verbindlich durch die
Hauptversammlung bestimmt werden kann.

Diese Bedenken ergeben sich vor dem Hintergrund der ge-
setzlichen Kompetenzverteilung zwischen Hauptversamm-
lung und Verwaltungsorgan in Vergiitungsfragen. Wie be-
reits in dem vorherigen Beitrag der Autoren geschildert,
miissen die Vergiitung und das jeweilige konkrete Vergii-
tungssystem gemiB Art. 217 LSC* ausdriicklich in der
Satzung bestimmt sein.*' Dies gilt gemdB Art. 219 LSC
insbesondere ausdriicklich fiir jede Form der Vergiitung,
die aus Aktien oder Aktienoptionsrechten besteht. Die
konkrete Anwendung dieser speziellen Form der Vergii-
tung erfordert zudem einen Hauptversammlungsbeschluss.
Auch im Ubrigen wird die Bestimmung der konkreten Ver-
giitung, soweit im Rahmen der Satzung ein Spielraum be-
steht, zur Vermeidung eines Interessenkonflikts der Haupt-
versammlung zugeordnet.*> Das Gesetz enthilt daher in
wesentlichen Punkten der Vergiitung von Verwaltern eine
klare Kompetenzzuweisung zugunsten der Hauptversamm-
lung. Im Rahmen dieser Kompetenzzuweisung kann die
Hauptversammlung selbstverstidndlich verbindliche Be-
schliisse fassen.

Die Ausgangslage im spanischen Recht unterscheidet sich
somit wesentlich von der Rechtslage in Deutschland, wo der
Aufsichtsrat fiir die Vergiitung des Vorstandes zustindig ist
und der Hauptversammlung grundsitzlich keine Kompeten-
zen beziiglich der Vergiitung des Vorstandes zustehen.

Stehen der Hauptversammlung aber bereits wesentliche
Kompetenzen im Hinblick auf die Bestimmung der Vergii-
tung von Verwaltern zu, kann die Einrdumung eines konsul-
tativen und daher unverbindlichen Votums kaum als Zuge-
winn von Aktiondrskontrollrechten angesehen werden.
Mehr noch, die konkrete Formulierung dieser Moglichkeit
kann auf dogmatischer Ebene auch als Schwichung der
Kompetenzen der Hauptversammlung verstanden werden.
Grund hierfiir ist, dass die Gesetzesédnderung, wie bereits ge-
schildert, auf eine Empfehlung des CUBG zuriickgeht. Der
CUBG geht jedoch — ohne jede Deckung durch den Wortlaut
des spanischen Kapitalgesellschaftsgesetzes — davon aus,*
dass das Verwaltungsorgan allein fiir die Vergiitung der Ver-
walter zustindig ist.** So heift es in Art. 61zer LMYV, dass
sich die Hauptversammlung iber die ,,von dem Verwal-
tungsrat verabschiedete Vergiitungspolitik® in einem kon-
sultativen Votum dufBern soll. Es findet sich daher nun ein
gesetzlicher Anhaltspunkt dafiir, dass das Verwaltungsorgan
die Vergiitungspolitik zu bestimmen hat. Auch wenn dies
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der tdglichen Praxis in borsennotierten Unternehmen ent-
spricht, diirfte diese Folgerung nach wie vor zu den iibrigen
gesetzlichen Vorgaben in Widerspruch stehen.*

Allerdings diirfte nicht davon ausgegangen werden, dass der
Gesetzgeber mit der Gesetzesdnderung bewusst einer Min-
dermeinung den Vorzug geben wollte, die die Hauptver-
sammlung in Vergiitungsfragen nicht fiir kompetent halt.*s
Vielmehr ist davon auszugehen, dass die Hauptversamm-
lung keine ihr nach der bisherigen Rechtslage und h.M. zu-
stehenden Kompetenzen verloren hat.*” Sie kann daher nach
wie vor im Hinblick auf bestimmte Vergiitungsaspekte auch
verbindliche Beschliisse fassen, wie etwa in folgenden Be-
reichen:

aa) Satzungsvorbehalt

Zunéchst muss die Hauptversammlung die grundsétzlichen
Aspekte der Vergiitung und des Vergiitungssystems in der
Satzung regeln, da bei Fehlen einer satzungsrechtlichen Ver-
giitungsregelung gesetzlich die Unentgeltlichkeit der Amts-
wahrnehmung vermutet wird. Im Rahmen des Ermessens
bei der Gestaltung der Satzung stiinde es der Hauptver-
sammlung nach Art. 160 lit. i i.V.m. Art. 217 LSC auch zu,
umfassende Vorgaben beziiglich der Vergiitung der Verwal-
ter zu machen.*® Selbst wenn man den Verwaltern zubilligen
wiirde, die konkrete Anwendung der Vorgaben selbst zu be-
stimmen, so diirfte dies selbstverstindlich nur im Rahmen
der satzungsrechtlichen Grenzen erfolgen.

In Ubereinstimmung mit Art. 219 LSC muss jede Form von
Aktien- oder Aktienoptionsprogrammen in der Satzung und
damit durch die Hauptversammlung geregelt werden.

sammlungssaison wurde bereits der Vergiitungspolitik von BBVA (Zu-
stimmung ca. 97 %), ACS (ohne genaue Angaben) und Iberdrola (ca.
93 % Zustimmung) zugestimmt. Die iibrigen Termine zur Durchfiihrung
der Hauptversammlung stehen noch aus. Lediglich Telefonica und Rep-
sol haben auch in diesem Jahr ihre Aktiondre nicht liber die Vergiitungs-
politik der Verwalter abstimmen lassen, sondern diesen allein den ent-
sprechenden Vergiitungsbericht zuginglich gemacht. Telefonica hat in
dem Vergiitungsbericht allerdings nicht iiber die individuelle Vergiitung
der Verwaltungsratsmitglieder informiert.

40 Art. 217 LSC ibernimmt die Bestimmung des aufgehobenen Art. 130
Abs. 1 des spanischen Aktiengesetzes (Ley de Sociedades Anonimas
[LSA]).

41 Vgl. wegen der Einzelheiten und der Streitpunkte: Recalde/Schonnen-
beck, RIW 2010, 453, 454 ff.

42 Vgl. nicht zuletzt die Entscheidung der Direccion General de Registros
y Notariados (DGNR) vom 12. 4. 2002. Hierbei handelt es sich um ein
dem Justizministerium zugeordnetes Organ, vor welchem Entscheidun-
gen der Notare oder (Handels-)Registerbeamten angefochten werden
konnen.

43 Vgl. hierzu Recalde/Schonnenbeck, RIW 2010, 453,458 f.

44 Diese Annahme ergibt sich indirekt aus der Empfehlung 8 lit. b (ii)
CUBG, wonach der Verwaltungsrat die Entscheidung iiber die Vergii-
tung der Verwalter nicht delegieren, sondern dem Plenum vorbehalten
soll. Im Wesentlichen geht diese Auffassung zuriick auf: Paz-Ares, In-
Dret 1/2008 und InDret 2/2009, wonach in bérsennotierten Aktienge-
sellschaften der Verwaltungsrat zumindest fiir die Bestimmung der Ver-
giitung der geschiftsfiihrenden Verwalter zustdndig sein soll.

45 Vgl. nicht zuletzt die Entscheidung der DGNR (Fn. 42).

46 Zumindest stiinde eine solche Entscheidung im Widerspruch zu dem
Ziel der Gesetzesanderung, die Rechte der Hauptversammlung zu stér-
ken.

47 Eine solche Schlussfolgerung stimmte zumindest mit der Absicht der
Européischen Kommission iiberein, durch die Einfithrung eines Votums
der Hauptversammlung nicht in die bestehende Kompetenzverteilung
zwischen Verwaltungsorgan und Hauptversammlung einzugreifen; vgl.
Erwagungsgrund 8 der Empfehlung der Kommission vom 14. 12. 2004
zur Einfiihrung einer angemessenen Regelung fiir die Vergiitung von
Mitgliedern der Unternehmensleitung borsennotierter Gesellschaften
(2004/913/EG).

48 Vgl. zu der moglichen Ausgestaltung des Satzungsvorbehalts: Recalde/
Schonnenbeck, RTW 2010, 453, 456 1.
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bb) Beschluss iiber die konkrete Anwendung von Aktien-
oder Aktienoptionsprogrammen

Konkret wird die Kompetenzzuweisung zugunsten der
Hauptversammlung auch bei der Anwendung von Aktien-
und Aktienoptionsprogrammen, die zuldssigerweise nur ge-
wihrt werden kénnen, wenn diese durch die Hauptversamm-
lung in Ubereinstimmung mit der Satzung beschlossen wur-
den.

cc) Abberufung der Verwalter

Nicht zuletzt sollte beachtet werden, dass die Hauptver-
sammlung fiir die Bestellung und Abberufung der Verwalter
zustindig ist. Dabei kann nach Art. 223 Abs. 1 LSC die Ab-
berufung auch dann durch die Hauptversammlung mit einfa-
cher Mehrheit* beschlossen werden, wenn die Abberufung
nicht in der Tagesordnung enthalten ist.

Die Hauptversammlung konnte daher bei mehrheitlicher
Ablehnung der Vergiitung und Vergiitungspolitik des Ver-
waltungsrates auch einzelne Mitglieder oder den gesamten
Verwaltungsrat abberufen.*® Ob eine solche drastische Ent-
scheidung praktisch sinnvoll ist, soll an dieser Stelle nicht
bewertet werden. Jedenfalls wird hierdurch deutlich, dass
die Hauptversammlung neben der ihr ausdriicklich zugewie-
senen Vergiitungskompetenz auch iiber andere Wege Ein-
fluss auf die Vergiitung der Verwalter nehmen kénnte.

¢) Rechtsfolgen bei Pflichtverstifien des Verwaltungs-
organs gegen die neuen gesetzlichen Vorgaben

Wie bereits erldutert, ist die hier dargestellte Gesetzesande-
rung am 6. 3. 2011 in Kraft getreten. Nicht zuletzt vor dem
Hintergrund des Bekanntwerdens der Haltung der CNMV,
die praktische Einhaltung der neuen gesetzlichen Vorgaben
fiir die Hauptversammlungssaison 2011 nicht zu verlangen,
soll hier skizzenhaft aufgezeigt werden, welche Konsequen-
zen sich ergeben kénnten, wenn das Verwaltungsorgan sei-
ner gesetzlichen Pflicht nicht nachkommt, einen Vergii-
tungsbericht zu erstellen und die Hauptversammlung in der
vom Gesetz vorgesehenen Weise konsultativ abstimmen zu
lassen.

aa) Nichtigkeit der ordentlichen Hauptversammlung

Mit Blick auf Art. 172 LSC koénnte angenommen werden,
dass in der Folge die gesamte Hauptversammlung als nichtig
zu erachten ist. Art. 172 LSC bestimmt ndmlich, dass Aktio-
nére, die mindestens 5 % des Grundkapitals vertreten, in Be-
zug auf eine bereits einberufene Hauptversammlung die Er-
ginzung der Tagesordnung um weitere Punkte verlangen
konnen. Fiir den Fall, dass das Verwaltungsorgan diesem
Verlangen nicht nachkommt, sieht das Gesetz ausdriicklich
die Nichtigkeit der Hauptversammlung vor.>' Ein entspre-
chendes Ergebnis miisste gleichermafen gelten, wenn die
Verwalter schon von Gesetzes wegen verpflichtet sind, einen
bestimmten Abstimmungspunkt auf die Tagesordnung zu
setzen und dieser gesetzlichen Pflicht nicht nachkommen.

bb) Haftung der Verwalter

Ebenfalls konnte eine personliche Haftung der Verwalter
nach Art. 236 LSC in Betracht kommen. Es ldsst sich nim-
lich in Einzelfillen nicht ausschlieBen, dass die in dem Ver-
giitungsbericht aufzunehmenden Informationen Einfluss auf
das Verhalten der Aktiondre hitten, wenn ihnen diese nicht
vorenthalten worden wiren. Je nach Fallgestaltung konnte

dies von den Aktiondren geltend gemacht werden, wenn in-
folge der spiteren Offenbarung der Information ein Kursver-
lust oder ein sonstiger Schaden eingetreten ist.

cc) Aufsichtsrechtliche Sanktionen

Im Ubrigen kann ein VerstoB gegen die hier besprochenen
Pflichten grundsitzlich aufsichtsrechtliche Konsequenzen®?
nach sich ziehen. Die maligebliche Norm ist insoweit
Art. 100 LMYV, der verschiedene Formen von Pflichtversto-
Ben als schweres Fehlverhalten (infraccion grave) einstuft.
Problematisch ist allerdings, dass die im Rahmen der Geset-
zesinderung gefundene Redaktion von Art. 100 LMV als
sehr verungliickt angesehen werden muss. So verweisen
Art. 100 lit. b und lit. bbis LMV allein auf die Pflichten im
Zusammenhang mit dem Corporate Governance-Bericht,
nicht aber auf den Vergiitungsbericht und die konsultative
Abstimmung der Hauptversammlung.”® Zudem ist der Ver-
weis auf den Corporate Governance-Bericht verungliickt,
weil insoweit noch Art. 116 LMYV zitiert wird, obwohl der
Bericht nach der Gesetzesinderung nun in Art. 61bis LMV
geregelt ist. Zwar lieBe sich dies noch als Redaktionsverse-
hen interpretieren: allerdings diirfte eine Einbeziehung der
Pflichten im Zusammenhang mit dem Vergiitungsbericht
und der konsultativen Abstimmung der Hauptversammlung
ausscheiden, da diese in Art. 100 LMV weder genannt wer-
den, noch auf den entsprechenden Art. 61ter LMV verwie-
sen wird. Dariiber hinaus kommt eine extensive Auslegung
bei einer Sanktionsnorm nicht in Betracht. Dennoch ist da-
von auszugehen, dass der Gesetzgeber die Pflichtverstdfie in
diesem Zusammenhang als schweres Fehlverhalten definie-
ren wollte. Hierfiir spricht ndmlich, dass der Vergiitungsbe-
richt und die konsultative Abstimmung zunéchst als Abs. 7
in Art. 116 LMV hitten eingefiigt werden sollen. Wire dies
geschehen, so wire Art. 100 LMV ohne Zweifel anwendbar.
Dass der Gesetzgeber durch die Anderung in der Nummerie-
rung der Artikel hieran etwas dndern wollte, erscheint nicht
schliissig. Aus diesem Grund ist damit zu rechnen, dass der
Gesetzgeber diese Liicke durch eine Anderung von Art. 100
LMV schlieBen wird.

IV. Zusammenfassung

Der spanische Gesetzgeber hat mit dem Gesetz einer nach-
haltigen Wirtschaft einen Beitrag zu mehr Transparenz bei
der Vergiitung von Verwaltern geleistet. Der wesentliche
Fortschritt besteht jedoch allein in der Vorgabe, die individu-
elle Vergiitung eines jeden einzelnen Verwalters anzugeben.
Die naheliegende Moglichkeit, diese Pflicht auch auf leiten-
de Angestellte auszudehnen, ist versiumt worden.

49 Die satzungsrechtliche Bestimmung einer besonderen Mehrheit ist fiir
Aktiengesellschaften im Umkehrschluss zu Art. 223 Abs. 2 LSC ausge-
schlossen.

50 In diesem Zusammenhang ist daran zu erinnern, dass fiir Fille der Ab-
berufung vorgesehene Abfindungszahlungen als unzuléssig anzusehen
sind, wenn deren Hohe geeignet erscheint, die Freiheit der Hauptver-
sammlung im Hinblick auf die Abberufung von Verwaltern einzuschrin-
ken. Vgl. zu dieser Diskussion Recalde/Schonnenbeck, RIW 2010, 453,
456,Fn. 32 m.w.N.

51 Ungeschriebene Voraussetzung ist insoweit lediglich, dass es sich um ei-
nen Punkt handeln muss, der in die Kompetenz der Hauptversammlung
fallt; vgl. Curto, in: Rojo/Beltran (Fn. 33), Art. 172, S. 1257.

52 Vgl. hierzu Art. 103 LMYV, der verschiedene, kumulativ anwendbare
Sanktionen vorsieht, darunter u. a. eine Geldbufe.

53 AuBerst ,,ungliicklich® ist auch, dass der Gesetzgeber mit Abs. lit. b ei-
nen Text eingefiigt hat, der mit dem bestehenden Abs. lit. bbis identisch
ist. Es finden sich daher nun in Art. 100 LMV zwei identische Absitze,
die auf eine Normenkette verweisen (u.a. Art. 116 LMV), die aufgeho-
ben wurde und nun teilweise in Art. 61bis LMV geregelt ist.
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Ob einem negativen Vergiitungsvotum der Hauptversamm-
lung die vorausgesagte faktische Wirkung im Sinne einer
MaiBigung der Vergiitung der Verwalter zukommt, muss die
Praxis erst noch zeigen. Eine wesentliche Verbesserung der
Stellung der Aktiondre geht mit der Einfithrung des konsul-
tativen Vergilitungsvotums nicht einher. Schon bisher stan-
den der Hauptversammlung nach h. M. Befugnisse in Bezug
auf die Bestimmung der Vergiitung von Verwaltern zu. Das
nun vorgesehene Vergiitungsvotum diirfte die Stellung der
Aktiondre auf dogmatischer Ebene sogar geschwiécht haben,
da die in dem CUBG zugrunde gelegte Mindermeinung, wo-
nach der Verwaltungsrat in Vergiitungsfragen (zumindest in
Bezug auf die Vergiitung der geschéftsfilhrenden Verwalter)
selbst entscheide, auf Gesetzebene gehoben wurde und da-
mit an Gewicht gewonnen hat.

Sinnvollerweise hitte der spanische Gesetzgeber die europa-
ischen Vorgaben nicht unreflektiert in das spanische System
iibernehmen sollen, sondern unter Beachtung der in der Li-
teratur und Rechtsprechung diskutierten Streitpunkte den
Inhalt und die Grenzen der Kompetenzverteilung in Vergii-
tungsfragen zwischen der Hauptversammlung und dem Ver-
waltungsorgan kléren sollen. Dies gilt insbesondere mit Be-
zug auf die Vergiitung von geschiftsfiihrenden Verwaltungs-
ratsmitgliedern, deren Vergiitung in aller Regel an der Sat-
zung und damit an dem Einfluss der Aktiondre vorbei und
entgegen den Vorgaben von Art. 217 LSC allein in einem
Geschiftsfiihrervertrag geregelt ist. Hatte der Gesetzgeber
klargestellt, dass auch die Vergiitung von geschéftsfiihren-
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den Verwaltungsratsmitgliedern von dem Satzungsvorbehalt
des Art. 217 LSC umfasst ist, so wiren die Rechte der Aktio-
nire in Vergiitungsfragen wesentlich mehr gestirkt worden.
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Spanische Neuregelung des Zahlungsverzugs
im unternehmerischen Geschaftsverkehr

Reform durch die Ley 15/2010

Der Zahlungsverzug im unternehmerischen Ge-
schiftsverkehr ist im spanischen Recht durch Ley
15/2010 umfassend reformiert worden. Herzstiick
der Neuregelung ist die Begrenzung vertraglich
vereinbarter Zahlungsziele auf einen Zeitraum von
hochstens 60 Tagen. Weiter bestehen bleiben ver-
schiedene Sonderregeln, etwa filir den Einzelhandel
oder filir landwirtschaftlich hergestellte Nahrungs-
mittel. Diese finden sich in drei unterschiedlichen
Gesetzen (Ley 7/1996, Ley 3/2004 und Ley 15/
2010). Der folgende Beitrag stellt die neuen Bestim-
mungen vor, zeigt durch die Reform entstandene
Probleme aufund erortert erste Losungsvorschlége.

I. Rechtlicher Uberblick und Regelungsanliegen
der Reform

Im spanischen Recht waren bereits vor Inkrafttreten der
Zahlungsverzugsrichtlinie! Forderungsfilligkeit, Verzugs-

voraussetzungen und Verzugszinshéhe im unternehmeri-
schen Einzelhandel in einem Sondergesetz, ndmlich in
Art. 17 der Ley de Ordenacion del Comercio Minorista (Ge-
setz Nr. 7/1996), geregelt.? Die Umsetzung der Zahlungs-
verzugsrichtlinie erfolgte durch das seit dem 31. 12. 2004
anwendbare Gesetz Nr. 3/2004.> Dieses Gesetz hat im ver-

1 Richtlinie 2000/35/EG des Européischen Parlaments und des Rates v.

29. 6. 2000 zur Bekdmpfung von Zahlungsverzug im Geschéftsverkehr,
ABL EG Nr. L 200 v. 8. 8. 2000, S. 35 ff.; zur Zahlungsverzugsrichtline
und ihrer Umsetzung im deutschen Recht siehe Schmidt-Kessel, in: Ge-
bauer/Wiedmann, Zivilrecht unter europidischem Einfluss, 2. Aufl.
2010, Kap. 5; zur Umsetzung in Spanien Diaz Moreno/Martin Huertas,
Revista de Derecho Patrimonial 2011, 277, 281.

2 Ley7/1996v. 15. 1. 1996, de Ordenacion del Comercio Minorista, Bole-
tin Oficial del Estado Nr. 15 v. 17. 1. 1996, S. 1243 ff., in Kraft getreten
am 1. 8. 1996; zu diesem Gesetz Rauscher, RIW 1997, 879. Zur Rechts-
lage vor Inkrafttreten dieses Gesetzes IPG 1997 Nr. 4 (Kéln), S. 70 ff.;
Grube, RIW 1992, 634.

3 Ley 3/2004 v. 29. 12. 2004, por la que se estabelecen medidas de lucha
contra la morosidad en las operaciones comerciales, Boletin Oficial del
Estado Nr. 314 v. 30. 12. 2004, S. 42334 f1f., in Ausziigen abgedruckt bei
Trillmich, Klauselkontrolle nach spanischem Recht im Vergleich mit der



