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che, Themenkomplexe und Schnittstellen. Hervorzuheben
ist die Erw�hnung von sehr spezifischen politischen und
�konomischen Interessen, die den chinesischen Markt be-
treffen. So werden die Themenkomplexe nationale Verteidi-
gung, traditionelles Wissen und Durchsetzung detailliert be-
handelt. Begr�ßenswert ist die Absichtserkl�rung zur F�rde-
rung einer Immaterialg�terrechtskultur, die u.a. durch die
Einf�hrung von Unterricht im Bereich geistiges Eigentum
in Grundschulen und weiterf�hrenden Schulen erreicht wer-
den soll, sowie einer institutionalisierten Ausbildung im ter-
ti�ren Bildungssektor70.

5. Wenn gefragt wird, welche Faktoren die dritte Revision
gepr�gt haben, welche Motive den Gesetzgeber geleitet ha-
ben und auf welche Weise „wirtschaftspolitische Absichten
in eine normative Form gegossen wurden“, so zeigt sich
u.E., wie die im Laufe der Wirtschaftsreform immer st�rker
betonte Notwendigkeit, wissenschaftlich-technische Leis-
tungen hervorzubringen und Hochtechnologieprodukte zu
importieren, zu einer Ver�nderung des Patentsystems f�hrte.
Dies erfolgte teils auf Druck der Technologie exportieren-
den Staaten und unter Anpassung an wesentlich von diesen
gepr�gte internationale Instrumente, teils – und dies nicht
zuletzt – aus einem innerstaatlichen, mit zunehmender An-
erkennung individueller Rechte einhergehenden Moderni-
sierungsimpuls71, um eine Immaterialg�terrechtskultur in
China und die Innovationsf�higkeit Chinas zu f�rdern. Des-
wegen muss die Verabschiedung der dritten Revision des
chinesischen Patentgesetzes als ein weiterer richtungswei-
sender und selbstbestimmter Schritt Chinas auf dem Weg zu
einer innovativen Wissensgesellschaft gewertet werden, die
auf einem verbesserten und gest�rkten Patentschutz aufbaut,
der den Bed�rfnissen der chinesischen Gesellschaft Rech-
nung tr�gt72. In diesem Sinne sei abschließend ein Satz von
Professor William P. Alford von der Harvard Law School zi-
tiert:

„There are very fundamental challenges that are a product of
China’s history, her present institutional structure, and her

course of future development that we need to heed if we wish to
enhance the prospects for intellectual property protection in
China73.“

Professor Dr. Andr
s Recalde, Madrid, und Philipp Sch�nnenbeck,
Abogado/Rechtsanwalt, Madrid

Regelungen zur Verg�tung von Verwaltern
b�rsennotierter Gesellschaften und
Reformvorschl�ge im spanischen Aktienrecht

Zur Zeit liegt dem spanischen Parlament ein Entwurf
zur gesetzlichen Regelung der Verg�tung von Ver-
waltern b�rsennotierter Gesellschaften vor. Zugleich
soll der spanische Corporate Governance-Kodex den
j�ngsten europ�ischen Empfehlungen zur Verg�tung
von Mitgliedern der Unternehmensleitung angepasst
werden. Der folgende Beitrag fasst die bisher gelten-
de Rechtslage zusammen und beleuchtet im An-
schluss die �nderungen, welche sich durch die
Reformvorhaben ergeben w�rden.

I. Einleitung

Es besteht kein Zweifel daran, dass die Frage nach der Regu-
lierung der Verg�tung von Mitgliedern der Unternehmens-
leitung grenz�berschreitend von hoher Aktualit�t ist. Nicht
zuletzt wegen der Wirtschaftskrise sind auch in Spanien die
teilweise sehr hohen Bez�ge von Verwaltern1 b�rsennotier-
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70 Der endg�ltige Text der Nationalstrategie ist auf Chinesisch auf der
Webseite des „National IP Strategy Formulation Office“ verf�gbar
(http://www.nipso.cn/gjzl/qwfb/200901/t20090121_439117.html). Vgl.
Wechsler, GRUR Int. 2008, 874.

71 Vgl. Heuser, Ortsbesichtigungen – Chinesisches Recht im Wandel
(1971–2006), 2007, S. 311.

72 Vgl. Wechsler, GRUR Int. 2009, 275, 276.
73 Alford, To Steal a Book is an Elegant Offense: Intellectual Property Law

in Chinese Civilization, 1995 (Stanford University Press).

1 Hinsichtlich der Begriffsverwendung „Verwalter“ ist klarzustellen, dass
dieser nicht einem Vorstandsmitglied oder Gesch�ftsf�hrer nach deut-
schem Recht gleichgestellt werden kann. Das spanische Recht sieht ein



ter Aktiengesellschaften und Finanzinstituten heftig disku-
tiert worden. Einerseits sind diese nach dem Empfinden vie-
ler B�rger nicht mehr durch pers�nliche Leistung gerecht-
fertigt, insbesondere da die unternehmerischen Entschei-
dungen vieler Verwalter aus heutiger Sicht ihren Anteil an
der aktuellen Wirtschaftskrise haben d�rften. Andererseits
hat sich die Diskussion um die Bez�ge im Hinblick auf die
Gew�hrung staatlicher Finanzhilfen zugespitzt.

Vor diesem Hintergrund ist vehement eine Reform der Ver-
g�tungsregeln gefordert worden.2 Die Reformvorschl�ge
wurden in einigen L�ndern bereits gesetzlich umgesetzt.3

Dar�ber hinaus sind sie als Empfehlungen der Europ�ischen
Kommission aufgegriffen worden.4 Auch in Spanien ist der
Gesetzgeber aktiv geworden und hat einige Reformvor-
schl�ge auf den Weg gebracht. Die Reformvorschl�ge sind
in dem Entwurf des Gesetzes einer nachhaltigen Wirtschaft5

enthalten und betreffen u.a. das spanische Kapitalmarktge-
setz.6 Dar�ber hinaus sind �nderungen betreffend die Ver-
g�tungsempfehlungen von Verwaltern in b�rsennotierten
Gesellschaften in dem spanischen Corporate Governance-
Kodex (CUBG7) vorgesehen.

Bevor dieser Beitrag auf die aktuellen Reformvorschl�ge zu
sprechen kommt, sollen sowohl die bisherige Gesetzeslage
als auch der Stand der spanischen Corporate Governance
zur Verg�tung von Verwaltern dargestellt werden.

II. Historische Entwicklung und
aktuelle Gesetzeslage

1. Ausgangslage

a) Gesetzliche Regelung

Die entscheidende gesetzliche Vorgabe hinsichtlich der Ver-
g�tung8 von Verwaltern findet sich in Art. 130 des spani-
schen Aktiengesetzes (LSA),9 welcher unver�ndert seit
1951 besteht.10 Der Regelungskern dieser Norm ist, dass die
Verg�tung der Verwalter in der Satzung festzulegen ist. Da-
r�ber hinaus enth�lt Abs. 1 eine Beschr�nkung f�r den Fall,
dass die Verg�tung in einer Gewinnbeteiligung besteht.11

Diese knappe Regelung ist seit jeher von der Lehre heftig
kritisiert worden, da in den Details vieles unklar bleibt.12

aa) Unentgeltlichkeit

Das Amt eines Verwalters ist nicht zu verg�ten, wenn eine
Verg�tungsregelung nicht ausdr�cklich in der Satzung vor-
gesehen ist.13 Bei Fehlen einer entsprechenden Satzungsbe-
stimmung besteht daher grunds�tzlich kein Verg�tungsan-
spruch.14 Auch kann dieser nicht erg�nzend durch einen
Richter festgesetzt werden.

bb) Satzungsvorbehalt

Aus dem Gesetzestext ergibt sich nicht eindeutig, wie der
Satzungsvorbehalt ausgestaltet sein muss. Allgemein wird
angenommen, dass das jeweilige Verg�tungsmodell in der
Satzung bestimmt sein muss. Auf diese Weise sollen den
schutzw�rdigen Interessen der Gesellschafter, der Gesell-
schaft und der Verwalter entsprochen werden.15

b) Reform der gesetzlichen Verg�tungsregelung

1999 �nderte der spanische Gesetzgeber Art. 130 LSA und
f�gte Abs. 2 ein.16 Diese Reform stand im unmittelbaren Zu-
sammenhang mit einer weit verbreiteten und teilweise miss-
br�uchlichen Gew�hrung von Aktienoptionsrechten. Im Rah-

men der damaligen Praxis kam es teilweise zu exorbitanten
Verg�tungszahlungen. Dies l�ste zu jener Zeit ein erhebliches
Medienecho aus und war Anlass einer intensiven Diskussion
�ber die Angemessenheit der gesetzlichen Regelung.17

Abs. 2 des Art. 130 LSA enth�lt die klarstellende Regelung,
dass bestimmte Verg�tungsmodelle (u.a. Aktienoptions-
rechte) ausdr�cklich in der Satzung erw�hnt sein m�ssen
und deren konkrete Gew�hrung einen Beschluss der Haupt-
versammlung erfordert.18

2. Streitpunkte

Lehre und Rechtsprechung haben sich im Laufe der Zeit
vornehmlich mit drei Fragen besch�ftigen m�ssen:
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monistisches System vor, in dem das Gesch�ftsf�hrungsorgan sowohl
gesch�ftsf�hrend als auch �berwachend t�tig wird. Das Gesch�ftsf�h-
rungsorgan kann dabei aus einem Alleinverwalter, mehreren einzelver-
tretungs- oder gesamtvertretungsberechtigten Verwaltern oder einem
Verwaltungsrat (Consejo de Administraci�n) bestehen. Letztere M�g-
lichkeit ist jedenfalls in b�rsennotierten Gesellschaften das absolut vor-
herrschende System.

2 Vgl. etwa Initiative von sieben europ�ischen Finanzministern, u. a. aus
Deutschland und Spanien: http://www.tagesanzeiger.ch/wirtschaft/kon
junktur/Wie-Finanzminister-die-BoniGier-eindaemmen-wollen/story/
23957080; Dominique Strauss-Kahn, in: El Pa�s. Negocios, 20. 9. 2009,
S. 8.

3 Vgl. etwa das Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandsverg�tung vom
31. 7. 2009 in Deutschland.

4 Empfehlungen der Kommission vom 30. 4. 2009 – K(2009) 3177 und
K(2009) 3159.

5 Proyecto de la Ley de Econom�a Sostenible, welcher am 19. 3. 2010 von
der Regierung beschlossen wurde.

6 Ley de Mercado de Valores.
7 C�digo Unificado de Buen Gobierno.
8 Unter dem Begriff Verg�tung versteht man nach spanischem Recht

s�mtliche verm�genswerte Leistungen. Hiervon umfasst werden daher
auch Abfindungs- oder Pensionszahlungen, die Bereitstellung eines
Dienstwagens oder Beitr�ge zu Pensionsversicherungen. Vgl. hierzu
Mart	nez Sanz/P�tz, in: Arroyo-Embid, Comentarios a la LSA, 2. Aufl.
2009, Art. 130, S. 1470.

9 Ley de Sociedades An�nimas.
10 Art. 130 Abs. 1 LSA entspricht Art. 74 des spanischen Aktiengesetzes

von 1951.
11 Soweit die Verg�tung in einer Gewinnbeteiligung gew�hrt wird, darf

diese lediglich zulasten festgestellter Gewinne gew�hrt werden, wenn
die vorgeschriebenen gesetzlichen und satzungsm�ßigen R�cklagen ge-
bildet und den Aktion�ren eine Dividende von mindestens 4 Prozent zu-
erkannt wurden.

12 S�nchez-Calero Guilarte, RdS 2007/28, S. 19, 25 ff.; Roncero S�nchez,
La retribuci�n de los administradores de la sociedad an�nima, in: Manu-
ales de la reforma mercantil en Espa
a, Bd. 3, Diario Expansi�n, 1999,
S. 343, 371; Mart	nez Sanz/P�tz (Fn. 8), S. 1468.

13 Die gesetzliche Vermutung f�r die Unentgeltlichkeit des Amtes ist
mehrheitlich als unzeitgem�ß kritisiert worden. Vgl. Esteban Velasco,
Administradores de Sociedades An�nimas“, EJB 1995, I, 346, 348; Ron-
cero S�nchez (Fn. 12), S. 347; Mart	nez Sanz/P�tz (Fn. 8), S. 1469; a. A.
Farrando Miguel, RdS 2006/27, S. 355, 379.

14 So jedenfalls die Rechtsprechung: Urteil des Tribunal Supremo vom
21. 4. 2005 (249/2005); Etwas anderes gilt nach einer neueren Recht-
sprechung nur in einer Einmann-Gesellschaft: Urteil des Tribunal Su-
premo vom 31. 10. 2007 (1147/2007) und die h. M.: Nachweise bei Mar-
t	nez Sanz/P�tz (Fn. 8), S. 1471.

15 S�nchez Calero, Los Administradores en las Sociedades de Capital,
2. Aufl. 2005, S. 247.

16 Die �nderung erfolgte durch die 19. Zusatzbestimmung des Gesetzes
55/1999, vom 29. Dezember. Neben Art. 130 Abs. 2 wurden noch die
Zusatzbestimmungen 3 und 4 aufgenommen, wonach entsprechende
Verg�tungsmodelle (z. B. Aktienoptionsrechte) zugunsten von ge-
sch�ftsf�hrenden Angestellten, die nicht dem Verwaltungsorgan ange-
h�ren, durch die Hauptversammlung genehmigt werden m�ssen. Vgl.
hierzu Mart	nez Sanz/Recalde, in: Arroyo-Embid, Comentarios a la
LSA, 2. Aufl. 2009, S. 3215 ff.

17 S�nchez Calero (Fn. 15); S�nchez Andr
s, Las llamadas ,stock-options

,

y las f�rmulas m�gicas de la ciencia jur�dica, in: Homenaje a S�nchez
Calero, Bd. II, 2002, S. 1485, 1497 ff.; Roncero S�nchez (Fn. 12),
S. 371 f.

18 Diese Gesetzes�nderung ist teilweise als �berfl�ssig kritisiert worden,
weil sich der Regelungsinhalt bereits aus Art. 130 Abs. 1 ergebe. Vgl.
Mart	nez Sanz/P�tz (Fn. 8), S. 1485.



a) Bestimmung der Rechtsbeziehung zwischen Verwalter
und Gesellschaft

aa) Bisher herrschende Meinung und Rechtsprechung

Die herrschende Meinung hat sich seit jeher daf�r ausge-
sprochen, die Rechtsbeziehung zwischen Verwalter und Ge-
sellschaft als organschaftliches Verh�ltnis zu betrachten.19

Aus dieser Annahme folgt grunds�tzlich, dass daneben ein
Dienstleistungs- oder Arbeitsvertrag nur in Betracht kommt,
wenn die insoweit zu erbringenden Aufgaben nicht mit de-
nen identisch sind, die von einem Verwalter erbracht werden
m�ssen.20 Soweit nach diesen Kriterien ein Dienstleistungs-
oder Arbeitsvertrag geschlossen werden kann, unterliegt die
zus�tzlich geschlossene Verg�tungsvereinbarung nicht
Art. 130 LSA.

Die Rechtsprechung21 hat das Nebeneinander von organ-
schaftlicher Bestellung als Verwalter und dem Abschluss
eines Gesch�ftsf�hrervertrages (contratos de alta direc-
ci�n) ausdr�cklich ausgeschlossen, da die Gesch�ftsf�h-
rung bereits eine von den Verwaltern zu �bernehmende
Aufgabe darstellt. Die Rechtsprechung vermeidet so, dass
in Bezug auf gesch�ftsf�hrende Verwalter unterschiedli-
che, sich teilweise widersprechende Regelungen Anwen-
dung finden. W�hrend f�r gesch�ftsf�hrende Angestellte
ein besonderes Arbeitsrecht gilt, unterf�llt das Amt des
Verwalters gesellschaftsrechtlichen Bestimmungen. Der
wesentliche Unterschied zwischen beiden Regelungen
zeigt sich bei den Voraussetzungen der Abberufung bzw.
K�ndigung.

bb) Neuere Str�mungen

Trotz dieser Rechtsprechung kommt es in der Praxis h�ufig
zu Verg�tungsvereinbarungen außerhalb der Satzung. So
werden in der Regel alle wesentlichen Rechte und Pflichten
der Verwalter in einem Gesch�ftsf�hrervertrag geregelt, in
denen u.a. die Verg�tungsbestandteile und deren H�he, Ab-
findungszahlungen f�r den Fall der Abberufung, Versiche-
rungen und Pensionsanspr�che bestimmt werden. Die H�u-
figkeit solcher Vereinbarungen hat einen Teil der spanischen
Lehre dazu bewegt, die zuvor dargestellten dogmatischen
Vorgaben zu entsch�rfen, um sie mit der gesellschaftsrecht-
lichen Wirklichkeit in Einklang zu bringen.22

So wird in Anlehnung an das amerikanische Modell eines
Board of Directors vertreten, dass zumindest bei Bestehen
eines Verwaltungsrates in b�rsennotierten Gesellschaften
zwischen den gesch�ftsf�hrenden (executive directors) und
nicht gesch�ftsf�hrenden Verwaltungsratsmitgliedern unter-
schieden werden m�sse.23 W�hrend sich ein Teil der Verwal-
tungsratsmitglieder der Gesch�ftsf�hrung der Gesellschaft
t�glich widmen, w�rden sich die restlichen Verwaltungsrats-
mitglieder darauf beschr�nken, diese periodisch zu �berwa-
chen. Der klaren Trennung dieser Aufgaben entspr�che es,
auch im Hinblick auf die anwendbaren gesetzlichen Rege-
lungen zu unterscheiden.24

Als gesetzlicher Anhaltspunkt f�r diese Meinung wird
Art. 141 LSA zitiert, wonach sich der Verwaltungsrat u.a.
seine eigene Gesch�ftsordnung geben, aus seiner Mitte ei-
nen Vorsitzenden und einen Schriftf�hrer w�hlen und die ge-
sch�ftsf�hrenden Personen und Bevollm�chtigten der Ge-
sellschaft bestimmen kann.25 Der hiermit zum Ausdruck ge-
brachten Autonomie des Verwaltungsrates entspr�che es,
dass der Verwaltungsrat zumindest die Verg�tung des Vorsit-
zenden, des Schriftf�hrers und der sonstigen gesch�ftsf�h-

renden Personen in einem gesonderten Gesch�ftsf�hrerver-
trag bestimmen k�nne.26

Ergebnis dieser Auffassung ist, dass Art. 130 LSA teleolo-
gisch zu reduzieren und nur auf nicht gesch�ftsf�hrende Ver-
waltungsratsmitglieder anzuwenden sei. F�r gesch�ftsf�h-
rende Verwaltungsratsmitglieder wiederum k�nne das
Rechtsverh�ltnis zu der Gesellschaft, neben der Bestellung
als Verwalter, in einem Gesch�ftsf�hrervertrag geregelt wer-
den. Die darin vereinbarte Verg�tung m�sse nicht in der Sat-
zung enthalten sein.27

cc) Stellungnahme

Trotz des Umstandes, dass die zuvor dargestellte Auffassung
der allgemeinen gesellschaftsrechtlichen Praxis entspricht
und tats�chlich sogar, wie noch darzustellen ist, Einzug in
den spanischen Corporate Governance-Kodex gefunden hat,
steht diese im eindeutigen Widerspruch zu der gesetzlichen
Aussage in Art. 130 LSA, dem kein Anhaltspunkt zu ent-
nehmen ist, wonach gesch�ftsf�hrende Verwaltungsratsmit-
glieder von seinem Anwendungsbereich ausgenommen w�-
ren.28

Gegen diese Ansicht spricht zudem eine neuere Entschei-
dung des Tribunal Supremo,29 welche im Zusammenhang
mit der steuerlichen Abzugsf�higkeit der an die Verwalter
gezahlten Verg�tung im Rahmen der Unternehmenssteuer
ergangen ist. In dieser Entscheidung stellt das Gericht aus-
dr�cklich klar, dass f�r gesch�ftsf�hrende Verwalter keine
gesonderte Verg�tung außerhalb des Anwendungsbereichs
von Art. 130 LSA in Betracht kommt.

Auch ist der Hinweis auf Art. 141 LSA nicht �berzeugend,
da sich allein aus der Autonomie des Verwaltungsorgans in
eigenen Angelegenheiten noch nicht ergibt, dass ein Teil sei-
ner Mitglieder von zwingenden gesetzlichen Vorgaben an
anderer Stelle befreit w�re.

b) Ungleiche Verg�tung

Zweiter wesentlicher Streitpunkt war und ist die Frage, in-
wieweit die einzelnen Verwalter unterschiedlich verg�tet
werden k�nnen bzw. in wessen Kompetenzbereich die Ent-
scheidung �ber diese Frage f�llt. Soweit n�mlich eine unter-
schiedliche Verg�tung nicht in der Satzung vorgesehen ist,
erhalten alle Verwalter nach der gesetzlichen Intention die
gleiche Verg�tung (Art. 124 Abs. 3 der spanischen Verord-
nung zum Handelregister30).
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19 Vgl. statt vieler S�nchez Calero (Fn. 15), S. 92.
20 Garc	a de Enterr	a, RDM 1995, S. 473, 495.
21 Urteile des Tribunal Supremo vom 21. 4. 2005 (249/2005) und vom

24. 4. 2007 (441/2007).
22 Paz-Ares, InDret 1/2008, S. 1; Mar	n de la B�rcena, RdS 2008/30,

S. 421.
23 Paz-Ares (Fn. 22); ders., InDret, 2/2009, S. 1; ebenso Mar	n de la B�rce-

na (Fn. 22); dagegen Mart	nez Sanz/P�tz (Fn. 8), S. 1472.
24 Vgl. kritische Darstellung der vertretenen Argumentation bei Le�n

Sanz, La previsi�n en los Estatutos de la Retribuci�n de los Administra-
dores de las Sociedades An�nimas. El Estado de la cuesti�n en la Doctri-
na Espa
ola, in: I Foro de Encuentro de Jueces y Profesores de Derecho
Mercantil, 2010, S. 13, 24 ff.; Mar	n de la B�rcena (Fn. 22), S. 432.

25 Paz-Ares (Fn. 22), S. 29 ff.; ders., (Fn. 23), S. 11.
26 Paz-Ares (Fn. 23).
27 Paz-Ares (Fn. 23).
28 Ebenso Roncero S�nchez (Fn. 12), S. 349; Mar	n de la B�rcena

(Fn. 22), S. 432, wobei dieser eine Sonderregelung f�r gesch�ftsf�hren-
de Verwalter f�r zul�ssig h�lt, wenn dies in der Satzung bestimmt ist;
Mart	nez Sanz/P�tz (Fn. 8), S. 1492; Le�n Sanz (Fn. 24), S. 26.

29 Tribunal Supremo, Urteil vom 13. 11. 2008 (2578/2004).
30 Reglamento del Registro Mercantil.



Letztlich h�ngt die Entscheidung dar�ber von dem Ergebnis
des zuvor Dargestellten ab. Eine unterschiedliche Verg�tung
ergibt sich n�mlich nicht nur im Hinblick auf die in der Sat-
zung festgelegte Verg�tung f�r die Leistungen als Verwalter.
Vielmehr entstehen dort die gr�ßten Unterschiede, wo zu-
s�tzliche Verg�tungsbestandteile im Rahmen eines Ge-
sch�ftsf�hrervertrages gezahlt werden. Insoweit stellt sich
dann die gleiche Frage wie zuvor: Kommt neben der Bestel-
lung als Verwalter �berhaupt noch der Abschluss eines Ge-
sch�ftsf�hrervertrages in Frage? Nur wer diese Frage bejaht,
kann letztlich auf eine Satzungsregel verzichten, wonach
hinsichtlich der H�he der Verg�tung zwischen den einzelnen
Verwaltern zu unterscheiden ist, da in diesem Fall die ggf.
erforderliche Differenzierung mittels des Gesch�ftsf�hrer-
vertrages außerhalb der Satzung vorgenommen werden
k�nnte.31

c) Anforderungen an die Bestimmtheit des
Satzungsvorbehalts

Was das System der Verg�tung anbelangt, so bestehen kaum
inhaltliche Beschr�nkungen. Daher k�nnen sowohl eine fes-
te als auch eine variable Verg�tung bestimmt oder diese mit-
einander kombiniert werden, wobei allerdings nicht offen
bleiben darf, welches Verg�tungssystem zur Anwendung
kommt. Von dem Satzungsvorbehalt werden s�mtliche Ver-
g�tungsbestandteile umfasst.32 Beschl�sse der Hauptver-
sammlung, mit denen Leistungen gew�hrt werden, die nicht
zuvor in der Satzung bestimmt wurden, sind grunds�tzlich
anfechtbar.33 Bis zu welchem Punkt das Verg�tungssystem
und die H�he der Verg�tung bestimmt sein m�ssen, ist um-
stritten.

aa) Auffassung der DGNR und der Rechtsprechung

Die Auffassung der Rechtsprechung ist teilweise sehr re-
striktiv ausgefallen: So ist durch die DGNR34 mehrfach ver-
treten worden, dass Klauseln, die die Bestimmung des Ob,
des Wie und die H�he der Verg�tung einer Entscheidung der
Hauptversammlung �berlassen35 oder im Hinblick auf eine
an den Gewinn gekoppelte Verg�tung lediglich eine H�chst-
und/oder Mindestgrenze festlegen,36 unzul�ssig und damit
nicht eintragungsf�hig sind.

Ebenso hat die Rechtsprechung stets klargestellt, dass das
Verg�tungssystem sowie die Kriterien zur Festlegung der
H�he der Verg�tung eindeutig bestimmt in der Satzung ent-
halten sein m�ssen.37

bb) Auffassung des Schrifttums

Die zuvor genannten Kriterien werden mehrheitlich abge-
lehnt, da bei deren strikter Anwendung die konkrete Summe
des Verg�tungsanspruches in der Satzung aufgenommen
werden m�sste.38 Aus diesem Grund fordert das Schrifttum
ein h�heres Maß an Flexibilit�t, um den Gesellschaften zu
erlauben, sich in gewissem Maße den jeweiligen Umst�nden
anpassen zu k�nnen, ohne hierf�r jeweils eine Satzungs�n-
derung vornehmen zu m�ssen.39 In der Konsequenz soll es
daher gen�gen, wenn die Satzung s�mtliche Regelungen
enth�lt, die zur Bestimmbarkeit der Verg�tung erforderlich
sind.

Soweit die Satzung allerdings nur die Kriterien zur Be-
stimmbarkeit enth�lt, besteht in der Folge das Problem, wel-
ches Gesellschaftsorgan zu welchem Zeitpunkt die Verg�-
tung abschließend bestimmt.

(1) Kompetenz der Hauptversammlung

Zum einen wird vertreten, dass es in die Kompetenz der
Hauptversammlung fallen w�rde, eine endg�ltige Bestim-
mung der konkreten Verg�tung vorzunehmen. Dies entspr�-
che der ausdr�cklichen Regelung, wie sie in Art. 66 Abs. 3
des spanischen Gesetzes �ber Gesellschaften mit beschr�nk-
ter Haftung40 vorgesehen ist. Gleiches k�nnte im Rahmen ei-
ner Analogie auf die Aktiengesellschaft �bertragen werden.41

(2) �bertragbarkeit der Kompetenz

Zum anderen wird es f�r zul�ssig erachtet, die Kompetenz
zur abschließenden Bestimmung der konkreten Verg�tung
per Satzungsbestimmung oder Hauptversammlungsbe-
schluss auf das Gesch�ftsf�hrungsorgan zu �bertragen. Es
soll sogar m�glich sein, dem Gesch�ftsf�hrungsorgan die
Kompetenz zu �bertragen, selbst s�mtliche Umst�nde zur
Festlegung der Verg�tung zu bestimmen.42 Fehlt es aller-
dings an einer entsprechenden Satzungsbestimmung oder ei-
nem Hauptversammlungsbeschluss, so ist nach �berwiegen-
der Meinung das Gesch�ftsf�hrungsorgan nicht befugt, in
Verg�tungsfragen zu entscheiden, da dies zum einen der ge-
setzlichen Grundentscheidung f�r eine Festlegung durch die
Hauptversammlung widerspr�che und zum anderen einen
Interessenkonflikt darstellen w�rde.43

(3) Kompetenz des Gesch�ftsf�hrungsorgans

Dessen ungeachtet ist es �bliche Praxis, insbesondere unter
den b�rsennotierten Gesellschaften, dass die Bestimmung
der Verg�tung ohne satzungsrechtliche Regelung allein
durch das Gesch�ftsf�hrungsorgan vorgenommen wird.44

Diese Praxis wird von einem Teil des Schrifttums f�r zul�s-
sig gehalten.45 F�r diese Auffassung wird vorgebracht, dass,
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31 Vgl. Garc	a de Enterr	a (Fn. 19), S. 488 ff.; S�nchez Calero (Fn. 15),
S. 259 ff.; Juste Menc	a, Retribuci�n de consejeros, in: Esteban Velasco,
El Gobierno de las Sociedades Cotizadas, 1999, S. 497, 509 ff.

32 Daher m�ssten auch Abfindungsanspr�che in der Satzung enthalten
sein. Diese sind allerdings von der Rechtsprechung teilweise als unzu-
l�ssig erkl�rt worden, da hierdurch das Recht der Hauptversammlung
zur jederzeitigen Abberufung der Verwalter eingeschr�nkt werden k�nn-
te. Vgl. Tribunal Supremo, Urteil vom 30. 12. 1992 (1209/1992). Ent-
sprechende Abfindungsklauseln sind in der Praxis allerdings weit ver-
breitet.

33 Tribunal Supremo, Urteile vom 30. 12. 1992 (1209/1992), vom 21. 4.
2005 (249/2005) und vom 24. 4. 2007 (441/2007), kommentiert von Ma-
r	n de la B�rcena (Fn. 22).

34 Direcci�n General de Registros y Notariados (DGRN). Hierbei handelt
es sich um ein dem Justizministerium zugeordnetes Organ, vor welchem
Entscheidungen der Notare oder (Handels-)Registerbeamten angefoch-
ten werden k�nnen.

35 Vgl. Entscheidung DGRN vom 15. 10. 1998 (RJ 1998, 7226); anders al-
lerdings die gesetzliche Regelungen zu Gesellschaften mit beschr�nkter
Haftung in Art. 66 Abs. 3 Ley de Sociedades de Responsabilidad Limit-
ada, wonach bei einer fixen Verg�tung die Gesellschafterversammlung
j�hrlich die konkrete Verg�tung zu bestimmen hat.

36 Vgl. hierzu Entscheidung DGNR vom 20. 2. 1991 (RJ 1991, 1690); Ur-
teil des Tribunal Supremo vom 27. 3. 1984 (RJ 1984, 1440).

37 Tribunal Supremo, Urteil vom 21. 4. 2005 (249/2005).
38 Mart	nez Sanz/P�tz (Fn. 8), S. 1472; Juste Menc	a (Fn. 31), S. 503 f.;

S�nchez Calero (Fn. 15), S. 250.
39 Vgl. Le�n Sanz (Fn. 24), S. 14 f.
40 Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada.
41 Roncero S�nchez (Fn. 12), S. 359; gegen eine Analogie: Juste Menc	a

(Fn. 31), S. 514; Mar	n de la B�rcena (Fn. 22), S. 432.
42 Le�n Sanz (Fn. 24), S. 18; Juste Menc	a (Fn. 31), S. 517; Durch Ent-

scheidung der DGRN vom 4. 10. 1991 wurde einer entsprechenden Sat-
zungsbestimmung allerdings die Eintragung verwehrt.

43 Mart	nez Sanz/P�tz (Fn. 8), S. 1473; Roncero S�nchez (Fn. 12), S. 353;
Farrando Miguel (Fn. 13), S. 418 ff.; Juste Menc	a (Fn. 31), S. 519.

44 S�nchez Calero (Fn. 15), S. 261.
45 Paz-Ares (Fn. 22), S. 34. Ein �berblick zu dieser Diskussion findet sich

bei Le�n Sanz (Fn. 24), S. 16.



zumindest hinsichtlich der gesch�ftsf�hrenden Verwalter,
die Bestellung als Verwalter sowohl auf organschaftlicher
als auch auf vertraglicher Ebene erfolgt und der Bestellung
daher eine Phase vertraglicher Verhandlungen vorausgeht,
welche ein gewisses Maß an Flexibilit�t erfordern und daher
besser durch das Gesch�ftsf�hrungsorgan als durch die
Hauptversammlung vorgenommen werden k�nnen.46 Gegen
das Argument, dass sich hieraus ein Interessenkonflikt erge-
be, wird eingewandt, dass sich die Verwalter gem�ß
Art. 127ter LSA in eigenen Angelegenheiten enthalten sol-
len und dass die konflikttr�chtige Verg�tung der gesch�fts-
f�hrenden Verwalter durch eine besondere Verg�tungskom-
mission bestimmt werden soll, welche wiederum ausschließ-
lich mit unabh�ngigen, nicht gesch�ftsf�hrenden Verwaltern
zu besetzen ist (Empfehlung 44 lit. b CUBG). Zudem spr�-
che hierf�r der Umstand, dass die Verwalter im Rahmen der
Aufstellung des Jahresabschlusses Angaben �ber die von ih-
nen im Gesch�ftsjahr bezogenen Verg�tungsleistungen ma-
chen m�ssen (Art. 200 Abs. 9 LSA). Eine solche Regelung
sei nur umsetzbar, wenn entweder die Hauptversammlung
bereits im Vorhinein die jeweilige Verg�tung konkret be-
stimmt habe oder wenn die Verwalter erm�chtigt seien, diese
selbst zu bestimmen. Allein die Bestimmung der Verg�tung
der �brigen, d.h. nicht gesch�ftsf�hrenden Verwalter, solle
durch die Hauptversammlung erfolgen.47

cc) Stellungnahme

Eine ausdr�ckliche Erm�chtigung des Gesch�ftsf�hrungsor-
gans in Verg�tungsfragen d�rfte zul�ssig sein, da das spani-
sche Aktienrecht keine ausschließliche Kompetenz der
Hauptversammlung vorschreibt. Der Einwand des Be-
stehens eines Interessenkonflikts k�nnte dadurch gel�st wer-
den, dass es die Hauptversammlung selbst ist, die in Kennt-
nis dieses Interessenkonflikts die konflikttr�chtige Befugnis
delegiert und hierdurch ihr Einverst�ndnis erteilt.48 Die An-
nahme, das Gesch�ftsf�hrungsorgan w�re aber auch ohne
eine konkrete satzungsrechtliche oder durch Beschluss der
Hauptversammlung vorgenommene Delegation befugt, in
eigenen Verg�tungsfragen zu entscheiden, l�sst sich nicht
�berzeugend vertreten, auch wenn diese Auffassung in den
Empfehlungen des CUBG vorausgesetzt wird.49

d) Sonstige bisher nicht gekl�rte Aspekte

aa) Zeitpunkt der Bestimmung der Verg�tung

Der aktuell g�ltige Gesetzestext enth�lt keine Angaben hin-
sichtlich des Zeitpunkts, wann �ber die Verg�tung der Ver-
walter abschließend zu bestimmen ist. Denkbar ist eine Be-
stimmung sowohl vor als auch nach Ablauf des Gesch�fts-
jahres bzw. der Aufstellung des Jahresabschlusses. Zudem
d�rfte die Antwort auf diese Frage davon abh�ngen, ob die
abschließende Bestimmung durch die Hauptversammlung
oder durch das Verwaltungsorgan vorgenommen wird.50

bb) Beschr�nkungen hinsichtlich der H�he der Verg�tung

Ebenso bestehen grunds�tzlich keine Beschr�nkungen hin-
sichtlich der H�he der Verg�tung. Unangemessen hohe Ver-
g�tungen k�nnten daher lediglich �ber die allgemeinen Be-
stimmungen zur Anfechtung von Hauptversammlungs- oder
Verwaltungsratsbeschl�ssen angegriffen werden (Art. 115
und 141 LSA). Nicht zuletzt k�nnte auch eine individuelle
Haftungsklage gegen diejenigen geltend gemacht werden,
die eine unangemessene Verg�tung vereinbart oder gew�hrt

haben. Gesetzliche Vorgaben, wie die Angemessenheit der
Verg�tung bestimmt werden k�nnte, fehlen jedoch.

Etwas konkreter sind dagegen die Vorgaben im Insolvenz-
fall.51 So sind die Insolvenzverwalter berechtigt, Insolvenz-
anfechtungsklage zu erheben, falls eine vor Er�ffnung des
Insolvenzverfahrens vorgenommene Verm�gensverf�gung,
etwa die Vereinbarung einer unverh�ltnism�ßigen Verg�-
tung, zu einer Sch�digung der Insolvenzmasse gef�hrt hat
(Art. 71 des spanischen Insolvenzgesetzes52). Zwar fehlen
auch hier Kriterien zur Bestimmbarkeit der Angemessenheit
der Verg�tung, doch wird die Geltendmachung der Klage
durch die gesetzliche Vermutung f�r das Vorliegen eines
Schadens erleichtert, wenn die Verm�gensverf�gung zu-
gunsten einer der Gesellschaft nahe stehenden Person, etwa
zugunsten eines Verwalters, erfolgte. Im �brigen kann die
Bestimmung der Angemessenheit der Verg�tung im Hin-
blick auf die markt�bliche Verg�tung in vergleichbaren Ge-
sellschaften oder anhand des erzielten wirtschaftlichen Er-
folges vorgenommen werden.

3. Corporate Governance

Der Corporate Governance-Prozess ist in Spanien durch die
Kodexe Olivencia (1998), Aldama (2003) und den aktuellen
Kodex CUBG von 200653 gepr�gt. Die spanische B�rsenauf-
sicht (CNMV54) hat hinsichtlich aller Kodexe, insbesondere
aber im Hinblick auf den letzten als Schirmherrin im Rah-
men des seit 2003 in Art. 116 Abs. 4 LMV verankerten Prin-
zips „comply or explain“ agiert.

Schon zu Beginn dieser Entwicklung wurden diverse Vor-
schl�ge hinsichtlich der Verg�tung von Verwaltern gemacht.
Diese beschr�nkten sich aber auf allgemein gehaltene, zag-
hafte Empfehlungen zur Angemessenheit der Verg�tung,
zur F�rderung der Transparenz und zur Schaffung einer Ver-
g�tungskommission. Die Freiheit der Gesellschaften, das je-
weilige Verg�tungssystem und die H�he der Verg�tung
selbst zu bestimmen, wurde ausdr�cklich erw�hnt. Man war
offensichtlich davon �berzeugt, dass die kritische Verg�-
tungsfrage bei ausreichender Transparenz der Kontrollfunk-
tion des Marktes �berlassen werden k�nnte. Zwingende Vor-
gaben hielt man in einer freien Marktwirtschaft f�r unange-
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46 Paz-Ares (Fn. 22), S. 34.
47 Paz-Ares (Fn. 22), S. 19 ff.
48 Umstritten ist weiterhin ob eine Delegation dieser Befugnis zugunsten

der sog. Verg�tungskommission (comisi�n de retribuciones) erlaubt ist,
da es sich bei dieser Kommission nicht um ein „Gesellschaftsorgan“ mit
eigenen Kompetenzen handelt, sondern lediglich um eine interne Orga-
nisationsform des Verwaltungsrates. Da diese Kommission aber grund-
s�tzlich durch sog. unabh�ngige Verwalter zu besetzen ist, d�rfte wenig
gegen eine Delegation sprechen.

49 Dies gilt insbesondere, da nunmehr einzelne dieser Empfehlungen im
Rahmen des Reformvorhabens auf Gesetzesebene gehoben werden sol-
len.

50 Vgl. zu der hiermit verbundenen Problematik: Juste Menc	a (Fn. 31),
S. 518 f.; Farrando Miguel (Fn. 13), S. 426 ff.; Mar	n de la B�rcena
(Fn. 22), S. 428; Mart	nez Sanz/P�tz (Fn. 8), S. 1474; S�nchez-Calero
Guilarte (Fn. 12), S. 52.

51 Vgl. hierzu Le�n Sanz, Los cr
ditos derivados del contrato de alta direc-
ci�n, in: II. Kongress zum Insolvenzrecht, 15. bis 17. 4. 2010, bisher un-
ver�ffentlicht (Ver�ffentlichung voraussichtlich in: ADCo, 2010); s. zu
diesem Kongress den Tagungsbericht von Cohnen, RIW 2010/6, RIW-
aktuell, S. II.

52 Ley Concursal.
53 Die Verabschiedung des CUBG stand im Zusammenhang mit der fort-

schreitenden Entwicklung der Corporate Governance auf internationaler
(OECD Principles of Corporate Governance 2004) und auf europ�ischer
Ebene (Kommission Winter, Empfehlung III.11 sowie Art. 5 der Emp-
fehlung der Europ�ischen Kommission vom 14. 12. 2004 [2004/913/
EG]).

54 Comisi�n Nacional del Mercado de Valores.



bracht. Seit der aktuellen Wirtschaftskrise wird die Diskus-
sion hier�ber jedoch kritischer gef�hrt.

a) Empfehlungen hinsichtlich des Verg�tungsystems

Schon der Kodex Olivencia enthielt eine Empfehlung, wo-
nach solche Verg�tungssysteme gew�hlt werden sollten, die
ausreichend Leistungsanreize f�r die Verwalter enthalten.
Was die Schaffung ad�quater Leistungsanreize anbelangte,
so galt – damals wie heute – die �bertragung von Aktien
oder die Gew�hrung von Optionsrechten als ad�quates Mit-
tel (Empfehlung 36 CUBG). Allgemein gilt die B�rsenno-
tierung des jeweiligen Unternehmens als verl�sslicher Indi-
kator f�r die Leistungen des F�hrungspersonals.55 F�r nicht
gesch�ftsf�hrende Verwalter soll dagegen kein erfolgsab-
h�ngiges Verg�tungsmodell zur Anwendung kommen, da
man insoweit eine Beeintr�chtigung ihrer Unabh�ngigkeit
bef�rchtet.

b) Empfehlungen hinsichtlich der H�he der Verg�tung

Der Kodex Olivencia stand vor allen Dingen im Zeichen der
Anerkennung der gesellschaftsrechtlichen Praxis und ent-
hielt lediglich einige gut gemeinte Hinweise zur M�ßigung
der Verg�tung. Klare Empfehlungen zu Beschr�nkungen der
H�he enthielt auch sp�ter der Kodex Aldama nicht.

Im aktuellen spanischen Corporate Governance-Kodex wird
dagegen zumindest auf indirekte Weise Einfluss auf die H�-
he der Verg�tung genommen. So heißt es in der 37. Empfeh-
lung, dass die Verg�tung der nicht gesch�ftsf�hrenden Ver-
walter zwar ausreichend hoch sein soll, um deren Zeitauf-
wand, Verantwortung und fachliche Kompetenz angemessen
zu verg�ten, deren H�he jedoch ein gewisses Maß nicht
�bersteigen soll, damit ihre Unabh�ngigkeit nicht gef�hrdet
wird. Im Hinblick auf die erfolgsabh�ngigen Verg�tungen
wird empfohlen, eventuelle Vorbehalte der Abschlusspr�fer
zu ber�cksichtigen und insoweit eine Reduzierung der Ver-
g�tung vorzunehmen (Empfehlung 38 CUBG). Dar�ber hi-
naus wird die Schaffung von Kontrollmechanismen empfoh-
len, um sicherzustellen, dass die H�he von variablen Verg�-
tungsbestandteilen tats�chlich im Zusammenhang mit der
pers�nlichen Leistung des jeweiligen Verwalters steht und
nicht nur auf einer allgemeinen positiven Marktentwicklung
beruht (Empfehlung 39 CUBG).

c) Empfehlungen hinsichtlich des in Verg�tungsfragen
zust�ndigen Organs

Die Kompetenz zur Entscheidung �ber Verg�tungsfragen
wird indirekt dem Gesch�ftsf�hrungsorgan zugewiesen, in-
dem empfohlen wird, die endg�ltige Entscheidung �ber die
Verg�tung der Verwaltungsratsmitglieder nicht auf Dritte
(etwa Verg�tungskommissionen) zu �bertragen, sondern ei-
ner Entscheidung des Verwaltungsratsplenums vorzubehal-
ten (Empfehlung 8. lit. b ii CUBG).

d) Empfehlungen hinsichtlich besonderer Verfahren zur
Bestimmung der Verg�tung

Da der spanische Corporate Governance-Kodex voraussetzt,
dass der Verwaltungsrat selbst �ber die H�he und das Sys-
tem der Verg�tung seiner eigenen Mitglieder entscheidet,
stellt sich die Frage, wie dem sich daraus ergebenden Inte-
ressenkonflikt begegnet werden kann. Der Kodex empfiehlt
insoweit die Bildung einer Verg�tungskommission, die aus-
schließlich mit unabh�ngigen Verwaltern besetzt sein soll

(Empfehlung 44 CUBG). Aufgabe dieser Verg�tungskom-
mission ist es, dem Verwaltungsrat Vorschl�ge zur Bestim-
mung der H�he der Verg�tung und des zu w�hlenden Ver-
g�tungssystems zu machen. Des Weiteren soll die Verg�-
tungskommission das gew�hlte Verg�tungssystem peri-
odisch auf seine Zweckm�ßigkeit und Angemessenheit
�berpr�fen.

e) Empfehlungen hinsichtlich der Verbesserung der
Transparenz

Das Problem fehlender Transparenz in Verg�tungsfragen er-
gibt sich daraus, dass hinsichtlich der Angaben im Anhang
zum Jahresabschluss nur die Pflicht besteht, die Gesamt-
summe der Verg�tungsbestandteile aller Mitglieder des Ver-
waltungsorgans zu nennen (Art. 200 Abs. 9 LSA). Was die
einzelnen Verwalter, insbesondere die gesch�ftsf�hrenden
Verwalter erhalten, l�sst sich dagegen nicht erfahren. Zwar
ist dieser Schwachpunkt der gesetzlichen Regelung bereits
von den Kodexen Olivencia und Aldama aufgegriffen wor-
den, doch ist erst in dem aktuellen Kodex (Empfehlung 41)
eine eindeutige Empfehlung enthalten, die Verg�tung indivi-
dualisiert f�r jeden einzelnen Verwalter auszuweisen.

Dar�ber hinaus wird die Vorlage eines Verg�tungsberichts
empfohlen (Empfehlung 41), welcher durch den Verwal-
tungsrat der Hauptversammlung zur Beschlussfassung vor-
zulegen ist. Dieser Bericht soll �ber die Verg�tungspolitik
des Verwaltungsrates f�r das laufende und ggf. f�r das folgen-
de Gesch�ftsjahr informieren. Der hier�ber zu fassende sepa-
rate Beschluss der Hauptversammlung soll aber nach der
Empfehlung des Kodex keine bindende Wirkung haben.56

f) Sonstige Empfehlungen

Gesch�ftsf�hrervertr�ge f�r gesch�ftsf�hrende Verwalter
werden f�r zul�ssig erachtet, soweit in diesen bestimmte
Vertragsklauseln wie Dauer, K�ndigungsfrist, Zuschl�ge
und Abfindungszahlungen geregelt werden (Empfehlung 8
lit. b ii und 35 lit. d CUBG).

4. Vereinbarkeit der Empfehlungen des CUBG mit
der aktuellen Gesetzeslage

Ohne auf s�mtliche dargestellten Empfehlungen des spani-
schen Corporate Governance-Kodex eingehen zu wollen,
soll an dieser Stelle hervorgehoben werden, dass sich ein-
zelne Empfehlungen nicht ohne Weiteres mit den bisher von
der Rechtsprechung und der h.M. vertretenen Prinzipien
vereinbaren lassen.57

Dies gilt insbesondere im Hinblick auf das zur Bestimmung
der Verg�tung zust�ndige Organ sowie f�r die von dem Ko-
dex angenommene Zul�ssigkeit des Nebeneinanders von or-
ganschaftlicher Bestellung und Abschluss eines Gesch�fts-
f�hrervertrages. Der Widerspruch bezieht sich dabei nicht
nur auf das Nebeneinander des Amtes eines Verwalters und
des zus�tzlichen Abschlusses eines Gesch�ftsf�hrervertra-
ges, sondern auch auf die von der Rechtsprechung teilweise
abgelehnten Abfindungsanspr�che eines Verwalters im Falle
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55 Vgl. hierzu Juste Menc	a (Fn. 31), S. 526 ff.
56 Vgl. zu der Kritik S�nchez-Calero Guilarte (Fn. 12), S. 52; Farrando

Miguel (Fn. 13), S. 426; Mart	nez Sanz/P�tz (Fn. 8), S. 1473; Velasco
San Pedro, RdS 2006/27, S. 137, 144 ff.

57 Dies kann wohl im Wesentlichen dem bestimmenden Einfluss von Paz-
Ares zugeschrieben werden, der in s�mtlichen Kommissionen zur Ausar-
beitung der Kodexe vertreten war.



einer vorzeitigen Abberufung.58 Nach der Rechtsprechung
ist die Vereinbarung von (millionenschweren) Abfindungs-
zahlungen nicht mit der Freiheit der Hauptversammlung ver-
einbar, einen Verwalter jederzeit abberufen zu k�nnen. Nicht
zuletzt findet sich im Gesetz keine St�tze f�r die in dem
CUBG vorgenommene Unterscheidung zwischen gesch�fts-
f�hrenden und nicht gesch�ftsf�hrenden Verwaltern.

Dar�ber hinaus bereitet die rechtliche Einordnung des oben
genannten (unter 3. e) unverbindlichen Beschlusses Schwie-
rigkeiten, insbesondere da das spanische Recht keine „un-
verbindlichen“ Beschlussfassungen kennt. Ob und wie inso-
weit n�mlich die Anfechtungsregeln anwendbar sind, ist bis-
her ungekl�rt.59

Beim Thema Transparenz geht der Kodex zwar �ber die ge-
setzliche Regelung hinaus; zu einem h�herem Maß an
Transparenz hat dies, wohl wegen der fehlenden Verbind-
lichkeit der Empfehlung, allerdings in der Praxis bisher
nicht gef�hrt.

III. Aktuelle Reformvorhaben

Das Reformvorhaben ist in dem Gesetzesentwurf einer
nachhaltigen Wirtschaft60 enthalten, welcher vor dem Hin-
tergrund der aktuellen Wirtschaftskrise entwickelt wurde.
Der Gesetzentwurf ist sehr weit gefasst und enth�lt eine
Vielzahl an Regelungen, die in ihrer Gesamtheit der F�rde-
rung der spanischen Wirtschaft dienen sollen. In einem Teil-
bereich werden die Verg�tungsregeln von Verwaltern und
gesch�ftsf�hrenden Angestellten in b�rsennotierten Aktien-
gesellschaften geregelt.61 Erkennbar sind die �nderungen
darauf ausgerichtet, die als unangemessen empfundenen
Verg�tungen von Verwaltungsratsmitgliedern und ge-
sch�ftsf�hrenden Angestellten zu beschr�nken.

1. Geplante �nderungen im spanischen Aktien- und
Kapitalmarktrecht

Der Entwurf sieht u.a. eine �nderung von Art. 61ter LMV
vor, wonach nunmehr im Anwendungsbereich des j�hrlichen
Berichts zur Corporate Governance im Rahmen der ordentli-
chen Hauptversammlung einer b�rsennotierten Gesellschaft
durch den Verwaltungsrat in einem separaten Punkt der Ta-
gesordnung ein Bericht zur Verg�tung der Verwalter und ge-
sch�ftsf�hrenden Angestellten der Gesellschaft vorgelegt
und zu einer unverbindlichen Abstimmung gebracht werden
muss. Dieser Bericht soll umfassend �ber die von dem Ver-
waltungsrat beschlossene Verg�tungspolitik der Verwalter
und gesch�ftsf�hrenden Angestellten f�r das laufende und
das folgende Gesch�ftsjahr informieren. Insbesondere soll
der Bericht dar�ber Aufschluss geben, wie die Verg�tungs-
politik umgesetzt und in welcher H�he jeder einzelne Ver-
walter und gesch�ftsf�hrende Angestellten verg�tet wurde.
Dem Wirtschafts- und Finanzministerium obliegt die Be-
stimmung weiterer Einzelheiten hinsichtlich der in diesem
Bericht aufzunehmenden Informationen.

Der Reformvorschlag beschr�nkt sich damit allein darauf,
die Transparenz in b�rsennotierten Gesellschaften zu erh�-
hen. Es scheint daher, dass der Gesetzgeber nach wie vor der
Kontrollfunktion des Marktes vertraut und keine weiter ge-
henden gesetzlichen Vorgaben, etwa in Bezug auf die H�he
der Verg�tung, sei es durch vor- oder nachgeschaltete Kont-
rollen, f�r erforderlich erh�lt. Das Vertrauen des Gesetzge-
bers, dass �ber den Markt eine Entwicklung zur effektiven

Kontrolle und M�ßigung der Verg�tung angetrieben werden
k�nnte, erscheint jedoch aus rechtspolitischer Sicht wider-
spr�chlich. Die aktuell vorgeschlagene gesetzliche Transpa-
renzregelung war n�mlich bereits inhaltsgleich als Empfeh-
lung in dem CUBG verankert. Gerade deren Nichtbefolgung
durch die Marktteilnehmer hat den Gesetzgeber offensicht-
lich motiviert, diese unverbindliche Empfehlung als zwin-
gende gesetzliche Regelung auszugestalten.

Festzuhalten bleibt, dass die Fragestellungen, die mit den
entsprechenden Empfehlungen verbunden waren, von der
Regierung in dem Gesetzesentwurf nicht aufgel�st werden.

2. �nderungen im spanischen Corporate
Governance-Kodex

Die CNMV hat am 17. 12. 2009 ein Konsultationsverfahren
zur �nderung des CUBG eingeleitet. Die vorgeschlagenen
�nderungen betreffen dabei zum einen die zwangsl�ufigen
�nderungen, die daraus folgen, dass einzelne Empfehlun-
gen nunmehr auf Gesetzesebene gehoben werden sollen,
und sind insoweit durch die tats�chliche Umsetzung des zu-
vor dargestellten Gesetzesentwurfs bedingt.62 Andererseits
greift die CNMV die Empfehlung der Europ�ischen Kom-
mission63 zur Regelung der Verg�tung von Mitgliedern der
Unternehmensleitung b�rsennotierter Gesellschaft auf und
f�gt diese in die Empfehlungen des Corporate Governance-
Kodex ein.64

Die Inhalte der Kommissionsempfehlung sind dabei inhalts-
gleich und ohne jede weitere Konkretisierung �bernommen
worden. Ohne im Einzelnen an dieser Stelle auf die jeweili-
gen Empfehlungen eingehen zu wollen, lassen sich Interpre-
tationsschwierigkeiten bei der zuk�nftigen Anwendung
schon aufgrund der unreflektierten Umsetzung sicher vo-
raussagen.

Im �brigen sieht die Empfehlung der Kommission vor, dass
die Mitgliedstaaten die geeigneten Maßnahmen treffen sol-
len, um sicherzustellen, dass b�rsennotierte Gesellschaften
mit eingetragenem Sitz in ihrem Hoheitsgebiet die Empfeh-
lung befolgen. Die Umsetzung der Empfehlung auf Ebene
des Corporate Governance-Kodex kann dagegen nicht si-
cherstellen, dass die europ�ischen Vorgaben tats�chlich be-
folgt werden, weil sich die Befolgung des Kodex lediglich
auf den Grundsatz „comply or explain“ beschr�nkt und
keine verbindlichen Rechtss�tze aufstellt. Zwar ist die Emp-
fehlung der Kommission f�r die Mitgliedstaaten nicht ver-
bindlich, so dass es dem spanischen Gesetzgeber frei steht,
die Empfehlung der Kommission nicht zu befolgen, den-
noch h�tte sich schon zum jetzigen Zeitpunkt eine Umset-
zung auf Gesetzesebene angeboten. Dies gilt insbesondere
vor dem Hintergrund, dass der Gesetzgeber mit der gesetz-
lichen Verankerung der Transparenzregelung zum Ausdruck
gebracht hat, dass die Aufstellung von unverbindlichen
Empfehlungen in dem Corporate Governance-Kodex eine
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58 Tribunal Supremo, Urteil vom 9. 5. 2001 (445/2001).
59 Velasco San Pedro (Fn. 56), S. 144 ff.
60 Proyecto de la Ley de Econom�a Sostenible.
61 Dar�ber hinaus enth�lt der Gesetzesentwurf u. a. �nderungen in Verg�-

tungsfragen f�r Kreditinstitute und Investmentgesellschaften (vgl.
Art. 25 lit. b des Gesetzesentwurfes).

62 Bei Umsetzung des Gesetzesentwurfs w�rden die Empfehlungen 35, 40
und 41 CUBG gestrichen.

63 Empfehlung der Kommission zur Erg�nzung der Empfehlungen 2004/
913/EG und 2005/162/EG zur Regelung der Verg�tung von Mitgliedern
der Unternehmensleitung b�rsennotierter Gesellschaften.

64 Die europ�ischen Vorgaben sollen in den Empfehlungen 36, 39, 40, 54
und 57 CUBG umgesetzt werden.
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ungen�gende Maßnahme darstellt. Die gesellschaftsrechtli-
che Praxis der letzten Jahre hat klar gezeigt, dass die Emp-
fehlungen des CUBG zur Verg�tung der Verwalter und lei-
tenden Angestellten nur in den wenigsten F�llen befolgt
wurden. Gerade das Fehlen von Kontrollmechanismen kann
insbesondere in F�llen von Unternehmens�bernahmen, Ver-
schmelzungen oder sonstigen Umwandlungsmaßnahmen
unverh�ltnism�ßige Verg�tungszahlungen an die Mitglieder
der Unternehmensleitung beg�nstigen.

Die Umsetzung der Kriterien zur Sicherstellung der Ange-
messenheit der Verg�tung und der eventuellen Reduzierung
von Verg�tungsvereinbarungen oder der R�ckforderung von
Zahlungen in Krisensituationen h�tte eine Umsetzung auf
Gesetzesebene erfordert. Solange eine Umsetzung dieser
Kriterien nicht auf Gesetzesebene erfolgt, sagt deren Befol-
gung noch nichts dar�ber aus, ob es durch eine konkrete
Verg�tungsvereinbarung oder -zahlung zu einem Verm�-
gensschaden der Gesellschaft gekommen ist, welcher im
Rahmen eines Insolvenzverfahrens von den Insolvenzver-
waltern zum Anlass genommen werden k�nnte, eine Insol-
venzanfechtungsklage zu erheben.65

IV. Zusammenfassung

Das aktuelle Reformvorhaben spiegelt das politische Unbe-
hagen wider, welches sich in Anbetracht von sehr hohen
Verg�tungszahlungen, der nicht eindeutig geregelten Kom-
petenzbereiche und der damit in Zusammenhang stehenden
Interessenkonflikte einstellt.

Die Reform zeigt auch, dass der Gesetzgeber eine Regelung
dieses Themas auf der Ebene von unverbindlichen Empfeh-
lungen (zumindest teilweise) nicht f�r ausreichend erachtet.
Allerdings fehlt es dem Reformgeber an Mut, so dass die
Reform zu kurz greift. Die bestehenden Problembereiche
werden nicht im Kern behandelt und k�nnen daher nicht ge-
l�st werden. Stattdessen werden lediglich einzelne Fragen
nunmehr gesetzlich geregelt, w�hrend andere wichtige Fra-

gen auf der Ebene unverbindlicher Empfehlungen verblei-
ben. Es h�tte dem spanischen Gesetzgeber gut angestanden,
eine einheitliche Gesamtregelung auf Gesetzesebene zu
schaffen. Diese M�glichkeit ist vers�umt worden. Den �n-
derungen des CUBG k�nnen vor dem Hintergrund der bis-
herigen Erfahrungen nur geringe Erfolgsaussichten voraus-
gesagt werden. Sollten verbindliche Gesetzgebungsvor-
schl�ge auf europ�ischer Ebene folgen, so wird der spani-
sche Gesetzgeber weitere �nderungen beschließen m�ssen.

Die seit langem geforderte einheitliche und umfassende Re-
form des Verg�tungsrechts von Verwaltern in spanischen
Aktiengesellschaften ist damit weiterhin �berf�llig.

Dr. Amrei Schr�der, Rechtsanw�ltin, Erlangen

Das Recht der Solarenergie in Spanien
Im Vergleich zur deutschen Regelung des EEG

Spanien hat in den vergangenen Jahren ein spektaku-
l�res Wachstum der Photovoltaikbranche erlebt, was
nicht zuletzt den außerordentlich g�nstigen klimati-
schen Bedingungen des Landes zu verdanken ist.
Der entscheidende Grundstein f�r die rasche Ent-
wicklung wurde aber durch die entsprechenden ge-
setzgeberischen F�rdermaßnahmen gelegt. Nach an-
fangs �beraus sonnigen Zeiten hat die spanische
Branche zuletzt jedoch herbe Einschnitte hinnehmen
m�ssen und die Schattenseite gesetzlicher Regelun-
gen kennen gelernt. Auch in Deutschland hat die
Regierung K�rzungen der Solarstromverg�tung an-

gek�ndigt. Der folgende Beitrag geht der Frage nach,
wie sich die Solarbranche in den letzten Jahren in
beiden L�ndern entwickelt hat, wie sich die recht-
liche Lage in Spanien und Deutschland zur F�rde-
rung von Photovoltaikstrom derzeit darstellt und
welche �nderungen beabsichtigt sind.

I. Einf�hrung

Wie viele andere L�nder auch hat sich der spanische Gesetz-
geber bei der Gestaltung des Rechts der Solarenergie an der
deutschen Regelung orientiert, die im April ihr zehnj�hriges
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