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Die Arbeit ,,Reform der Vorstandsvergiitung™ untersucht das Thema der angemessenen Vor-
standsvergiitung in borsennotierten Aktiengesellschaften. Ausgangspunkt der iiber die deut-
schen und europdischen Grenzen hinausgehenden Diskussion iiber die Angemessenheit der
Managervergiitung ist die teils gegenldufige Entwicklung der Managergehilter zu den Gehil-
tern der iibrigen Mitarbeiter sowie des Aktienkurses und der Lage vieler Gesellschaften. Die
Vorstandsvergiitung und die Aktienkurse wuchsen in Deutschland bis in das Jahr 2001 in ei-
nem dhnlichen Verhiltnis, entkoppelten sich aber in den Folgejahren. Wihrend die Vergiitung
bei steigenden Kursen stetig stieg, sank sie nicht immer bei Kursverlusten. Ein Zusammen-
hang zwischen Vorstandsvergiitung und Unternehmensperformance ist in der Vergangenheit
nicht per se erkennbar gewesen. In Anbetracht dieser Befunde liegt das Ziel der Arbeit in der
Beantwortung der Frage, ob die Vergiitung von Vorstinden kapitalmarktorientierter deutscher
Aktiengesellschaften einer weiteren Reformierung bedarf und, falls eine solche Notwendig-
keit festgestellt wird, auf welcher Regelungsebene (national oder europdisch) eine Reform
vorzunehmen ist. Hierbei untersucht die Arbeit, ob und inwiefern ein Zusammenhang zwi-
schen der gezahlten Vergiitung und der Leistung des Vorstands besteht. Dabei wird sich mit
den Rechts- und Auslegungsfragen auseinandergesetzt, die sich bei der Festsetzung der an-
gemessenen Vergiitung nach § 87 AktG ergeben. Ein besonderer Fokus liegt auf der Ausge-
staltung der variablen Vergiitung, deren Aufgabe es ist, den Erfolgsbeitrag des betreffenden
Vorstandsmitglieds zu messen und entsprechend zu honorieren. Es sollen die bislang prakti-
zierten Verglitungsstrukturen untersucht und ein System entwickelt werden, dass den Erfolg
bzw. Misserfolg im ausgewogenen Malle beriicksichtigt. Besondere Schwierigkeiten bei der
Ausgestaltung der Vorstandsvergiitung ergeben sich daraus, dass der Gesetzgeber mit § 87
Abs. 1 AktG eine zentrale Vorschrift geschaffen hat, die Grundsitze fiir die Ausgestaltung der
Vorstandsbeziige normiert, aber in ithrem Inhalt weitgehend unbestimmt ist. § 87 Abs. 1 AktG
ist alleine an den Aufsichtsrat adressiert, die Frage der Beteiligung der Hauptversammlung in
Vergiitungsangelegenheiten wird hier nicht geregelt. Diese hingt nach gegenwértigem Recht
allein davon ab, wie das Kapital geschaffen oder beschafft wird, mit dem Vergiitungsansprii-
che (teilweise in Aktien oder Optionen hierauf) bedient werden. Resultat dieser Regelungs-
struktur sind erhebliche Rechtsunsicherheiten.

A. Erstes Kapitel: Historische Entwicklung der Vorstandsvergiitung
Im ersten Kapitel wird die historische Entwicklung der Vorstandsvergiitung in Deutschland
untersucht sowie der Einfluss des US-amerikanischen Rechts auf die Vorstandsvergiitung

herausgearbeitet.

L Historische Entwicklung in Deutschland

Die Auseinandersetzung mit der historischen Entwicklung in Deutschland zeigt, dass die Ge-
schichte der Vorstandsvergiitung in ihren Urspriingen bis in das 17. Jahrhundert zuriickgeht,
ihrem Inhalt nach aber kurz ist. Die Missstidnde bei der Vergiitung ziehen sich wie ein roter
Faden durch die Geschichte der Aktiengesellschaft; seit jeher finden sich Berichte iiber exzes-
sive Vorstandsbeziige, die in der Offentlichkeit fiir Emporung sorgten. Im ADHGB 1861 be-
fand sich erstmals eine gesetzliche Regelung iiber die Vorstandsvergiitung (Art. 227 AD-
HGB), die den Code de commerce rezipierte. Die ersten materiellen Vorgaben iiber die Aus-
gestaltung der Vergiitung enthielt das Aktiengesetz von 1937 in § 78. Hervorzuheben ist, dass
die modernen Theorien, die in der Vergiitung ein Instrument zur Harmonisierung der im An-
satz divergierenden Interessen von Vorstand und Anteilseigner sehen, nicht neu sind. Bereits
zum Ende des 19. Jahrhunderts wurde diskutiert, {iber die verbindliche Leistung einer Sicher-
heit, das Interesse des Vorstands an einer ,,gedeihlichen Entwicklung™ der Gesellschaft zu
starken. In das ADHGB 1884 fand dieser Vorschlag allerdings keinen Eingang.



11. Der Einfluss des US-amerikanischen Rechts auf die Vorstandsvergiitung

Die Untersuchung der US-amerikanischen Verhiltnisse fithrt zu dem Ergebnis, dass die er-
hebliche Differenz in der Vergiitungshthe zwischen amerikanischen executive officers und
deutschen Vorstandsmitgliedern auf das US-Gesellschaftsrecht sowie kulturelle Unterschiede
zwischen den USA und der Bundesrepublik Deutschland zuriickzufiihren sind. Die amerika-
nische corporation ist monistisch organisiert, Geschiftsleitungs- und Kontrollaufgaben fallen
in die Zustdndigkeit eines Organs. Dies wirkt sich freilich auf die Vergiitungsverhandlung
aus. Daneben ist der Ubernahmemarkt in den USA deutlich aktiver als in Deutschland. Trotz
zahlreicher Versuche (z.B. Verschirfung von Transparenzvorschriften und Einfithrung des
say on pay-Votums) ist es dem US-Bundesgesetzgeber iiber das Bundeskapitalmarkt-
recht/federal securities regulation bislang aber nicht gelungen, das Vergiitungsniveau abzu-
senken. Ursache dessen sind u.a. kulturelle Faktoren. Die individuelle wirtschaftliche Freiheit
hat in den USA einen besonders hohen Stellenwert, die soziale Gleichheit wird weitaus weni-
ger angestrebt als hierzulande. Diese Unterschiede zeigen sich in den verschiedentlichen ge-
sellschaftlichen Vorstellungen iiber angemessene Gehilter und in dem Selbstempfinden der
Fithrungskréfte. Wihrend der Vorstandsvorsitzende in Deutschland als primus inter pares
angesehen wird, ist der CEO in den USA die herausragende Fiithrungspersonlichkeit, dessen
Vergiitung die der anderen officers deutlich iibersteigt. Die Globalisierung und Internationali-
sierung hat aber auch in Deutschland dazu gefiihrt, dass sich Vergiitungsmuster und Vergii-
tungshohe an die USA angenéhert haben.

B. Zweites Kapitel: Die Schweiz als Ausgangspunkt dieser Arbeit
Im zweiten Kapitel wird die eidgenossische Diskussion iiber ausufernde Managergehilter
herangezogen, da die Volksinitiativen gegen iiberhohte Vergiitungen in der Schweiz unter

anderem den AnstoB3 zu dieser Arbeit gegeben haben.

L Die eidgendssische Diskussion iiber ausufernde Managergehélter

Die ,,Abzocker-*“ und die ,,1 zu 12, fiir gerechte Lohne - Initiative* haben unter anderem die
Idee fiir die Arbeit gegeben. Ausgelost durch die Félle Conti (Swissair) und Vasella (Novar-
tis) haben die beiden Volksbegehren erstmals zu einer heftigen und sehr kontrovers gefiihrten
Diskussion tiber die angemessene Hohe von Managervergiitungen in der Schweiz und damit
zu einem Tabubruch innerhalb der Bevolkerung gefiihrt. Frither galt es in der wirtschaftslibe-
ralen Schweiz als ungebiihrend, die Vergiitung von Unternehmensleitern zu thematisieren.

Der groB3e Einfluss aufbegehrender Eidgenossen ist auf das Schweizer Verfassungsrecht zu-
riickzufithren, das mit den Instrumenten des Referendums und der Initiative dem Volk die
direkte Einflussnahme auf den politischen Entscheidungsprozess ermoglicht. Die ,,Abzocker-
Initiative®, deren Kernforderung in einer Zustdndigkeitsverlagerung in Vergiitungsangelegen-
heiten vom Verwaltungsrat auf die Generalversammlung lag und daneben das Verbot von
Vorauszahlungen und Abfindungen forderte, wurde am 3. Mérz 2013 mit einer Mehrheit von
68 % angenommen. Die ,,1 zu 12, fiir gerechte Lohne-Initiative* hingegen, die erreichen woll-
te, dass die Geschiftsfithrer im Monat nicht mehr verdienen diirfen, als der am geringsten
bezahlte Mitarbeiter im Jahr, wurde am 24. November 2013 abgelehnt. Gesellschaftspolitisch
haben die Initiativen bewirkt, dass nun vermehrt die Forderung nach Augenmall und Hono-
rargerechtigkeit erhoben wird, damit die Vergiitung der Leistung, Position und Verantwortung
der Fiihrungskraft und dem nachhaltigen Unternehmenserfolgs Rechnung tragt.



11. Die Rechtslage in der Schweiz

Die Untersuchung des Schweizerischen Vergiitungsrechts vor und nach Umsetzung der ,,Ab-
zocker-Initiative* zeigt, dass dem Schweizerischen Verwaltungsrat in den vergangenen Jahren
unter dem Dogma der Aktionidrsdemokratie vermehrt Kompetenzen zugunsten der General-
versammlung entzogen wurden, die insbesondere in Vergiitungsfragen einen erheblichen
Kompetenzzuwachs verzeichnen kann.

Vor Annahme der ,,Abzocker-Initiative enthielt das Obligationenrecht keine ausdriickli-
chen Regelungen iiber die Vergiitung der Verwaltungsrite. Ausfluss der monistischen Orga-
nisationsverfassung Schweizer Aktiengesellschaft war, dass der Verwaltungsrat die Vergii-
tung seiner geschiftsfiilhrenden Mitglieder festlegte, weshalb Interessenkonflikte besonders
offen zu Tage traten. Dem trat Art. 95 Abs. 3 BV entgegen, der mit Wirkung zum 1. Januar
2014 in die VegiiV umgesetzt wurde und die abschlieBende Vergiitungszustindigkeit auf die
Generalversammlung tibertragen hat. Nach Art. 2 Nr. 4 VegiiV stimmt die Generalversamm-
lung seitdem jihrlich iiber die Vergiitung des Verwaltungsrates, der Geschiftsleitung und
eines allfélligen Beirates mit verbindlicher Wirkung ab.

Weitere wesentliche Neuerung der VegiiV ist die nun zwingende Einrichtung eines Vergii-
tungsausschusses, der die Beziige festsetzt und mit der Ausarbeitung des Vergiitungsregle-
ments betraut ist. Dessen Mitglieder miissen jdhrlich von der Generalversammlung neu ge-
wihlt werden (Art. 7 VegiiV). Daneben hat die Umsetzung der ,,Abzocker-Initiative* bewirkt,
dass auch die Mitglieder des Verwaltungsrats sowie dessen Prisident jdhrlich neu zu wihlen
sind, weshalb die Amtsdauer nur von einer bis zur nichsten ordentlichen Generalversamm-
lung andauert (Art. 3, 4 VegiiV). Die Organmitglieder miissen ihre Tétigkeit also jahrlich neu
legitimieren lassen, wodurch ein erheblicher Druck erzeugt wird, der aber nicht zwingend im
Interesse der Gesellschaft liegen muss. In Bezug auf die Festsetzung der Vergiitung iiber-
rascht, dass die VegiiV keine materiellen Kriterien (wie etwa § 87 Abs. 1 AktG) enthilt. Je-
doch erklirt die Verordnung einzelne Vergiitungsformen ausdriicklich fiir unzuldssig. So sind
nach Art. 20 VegiiV Abfindungen verboten, die vertraglich oder statuarisch vorgesehen sind
und iiber die Abgeltung bestehender Anspriiche hinausgehen. Dasselbe gilt fiir Vergiitungen
im Voraus, die nicht nur Anspriiche gegeniiber dem bisherigen Arbeitgeber ausgleichen. Un-
zuldssig sind ferner Primien fiir Firmenkédufe oder -verkiufe. Nur noch mit entsprechenden
Bestimmungen in den Gesellschaftsstauten zulédssig sind jegliche erfolgsorientierte Vergii-
tungskomponenten.

Insgesamt begriindet der Kompetenzabbau in Vergiitungsfragen und der gleichzeitige Ver-
antwortungsausbau neue Herausforderungen fiir die Unternehmensleiter in der Schweiz. So
konnen sich beispielsweise haftungsrechtliche Schwierigkeiten daraus ergeben, dass der Ver-
waltungsrat fiir einen Fiihrungsbereich, der nicht mehr seiner alleinigen Zustdndigkeit unter-
liegt, aber weiterhin die haftungsrechtliche Verantwortung trigt, Verantwortung und Zustén-
digkeit insoweit also nicht mehr deckungsgleich sind. Bei der Fiille an offenen Fragen liegt es
daher nahe, dass die eidgendssische Entwicklung im Bereich der Vergiitungsregulierung mit
der Annahme und Umsetzung der ,,Abzocker-Initiative® nur einen vorldufigen Hohepunkt
gefunden hat. Denn die Vergiitungsfrage wird wahrscheinlich im Zuge der groBen Aktien-
rechtsreform, die im Schatten der ,,Abzocker-Initiative* in den letzten Jahren ins Stocken ge-
raten ist, wieder aufgegriffen werden.

C. Drittes Kapitel: Theoretische Grundlagen zur Managervergiitung
Das dritte Kapitel behandelt theoretische Grundlagen. Denn die Prinzipal-Agenten-Beziehung

zwischen Aktiondren und Vorstand ist der Ursprung aller Probleme im Zusammenhang mit
der Vergiitung von Vorstandsmitgliedern einer Aktiengesellschaft.



L Vorstandsvergiitung als Element der Corporate Governance

Bei der Managervergiitung handelt es sich um ein Element sowie gleichzeitig ein Problem der
Corporate Governance. Die Corporate Governance Lehre versucht die zahlreichen normstruk-
turellen Probleme, die aus der Trennung von Eigentum und Leitungsmacht herrithren und zu
Schwierigkeiten und Interessenkonflikten bei der Vergiitungsfestsetzung fiihren, aufzul6sen.
Hierbei hat sich in Deutschland nach Auflésung der ,,Deutschland AG* ein externer Markt fiir
Unternehmenskontrolle herangebildet, der iiberhthte und unangemessene Vergiitungen — zu-
mindest in der Theorie — sanktionieren soll.

Der Markt fiir Unternehmenskontrolle kann die vorhandenen normstrukturellen Probleme
bislang aber noch nicht vollstindig auflosen. Daher wird die Vermutung aufgestellt, dass Vor-
stand und Aufsichtsrat die ihnen im Gesellschaftsinteresse auferlegten Aufgaben nicht aus-
schlieBlich im Gesellschafts- und Aktionirsinteresse ausfiithren, was zu tiberhohten Vergiitun-
gen fiihren kann. Es fehlt an Verhandlungsparitit und der Aufsichtsrat verfiigt tiber ,,fremdes
Geld*. Zudem haben personelle Verflechtungen nach wie vor zur Folge, dass wenig Anreiz
besteht, die Interessen der Gesellschaft vollends durchzusetzen und eine Umsetzung der ge-
setzlichen Anforderung genauestens zu iiberpriifen.

1. Kontrollvakuum in der Publikumsgesellschaft als Rechtferticung materieller Vergii-
tungsvorschriften

In der Vergiitung liegt in Einklang mit der Prinzipal-Agenten-Theorie ein wirksames Instru-
ment, um die im Ausgangspunkt divergierenden Interessen von Vorstand und Aktionédren mit-
einander zu harmonisieren und das festgestellte Kontrollvakuum aufzulosen. Der Interessen-
harmonisierung unter Zugrundelegung der Prinzipal-Agenten-Theorie steht § 76 Abs. 1 AktG
nicht entgegen, solange der weite Ermessensspielraum nicht eingeschrinkt wird. Hierbei stellt
sich die Frage, an welchen Interessen der Vorstand die Leitung der Aktiengesellschaft auszu-
richten hat. Denn das Aktiengesetz enthilt sich etwaiger Vorgaben. Im Streit miteinander ste-
hen die shareholder value und die stakeholder value-Theorie. Letztlich ausschlaggebend fiir
die Streitentscheidung ist die Heranziehung der Zielfunktion der Aktiengesellschaft. Nach
§ 76 Abs. 1 AktG leitet der Vorstand die Gesellschaft ,,unter eigener Verantwortung®. Ausge-
hend von der Gesellschaft als verfasstem Zweck eines Personenverbandes, ist der Vorstand
zur Verfolgung des Gesellschaftszwecks verpflichtet, der fiir die normtypische AG in der
Gewinnerzielung liegt. Diese Bindung an den Gesellschaftszweck zeigt, dass die Aktienge-
sellschaft zunéchst eine Veranstaltung der Aktionére ist, die durch die Vorschriften des AktG
ausgeformt wird und den Vorstand legitimiert, die ihm anvertrauten Ressourcen im Auftrag
der Ressourcengeber zu verwalten, um die Zielfunktion zu erfiillen. Daher ist die Geschifts-
fiihrung vorbehaltlich abweichender Satzungsbestimmungen auf die Interessen der Anteils-
eigner im Sinne der shareholder value-Theorie auszurichten. Die Interessen anderer am Un-
ternehmen beteiligter Gruppen sind nicht schutzlos gestellt, sondern werden durch zahlreiche
Vorschriften auBerhalb des Aktienrechts gewahrt.

Hieran hat auch die Einfithrung des Nachhaltigkeitsgebots in § 87 Abs. 1 Satz 1 AktG
durch das VorstAG nichts gedndert. Die Ausrichtung auf eine nachhaltige Unternehmensent-
wicklung ist nicht im allgemeinen sozialen Sinn zu verstehen, sondern hat vielmehr zur Folge,
dass zur Erfolgsmaximierung keine iibermaBigen Risiken eingegangen werden diirfen, die den
dauerhaften Bestand und die dauerhafte Rentabilitédt des Unternehmens gefdhrden konnen.

D. Viertes Kapitel: Vorstandsvergiitung in Deutschland

Das vierte Kapitel bildet den Schwerpunkt der Arbeit. Es untersucht die Rechtslage in
Deutschland kritisch, um letztlich eine Antwort auf die zentrale Frage geben zu konnen, ob
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die gesetzlichen Regelungen zur Vorstandsvergiitung in Deutschland einer Verschirfung be-
diirfen. Hierbei wird insbesondere das Angemessenheitsgebot aus § 87 Abs. 1 Satz 1 AktG
thematisiert, die gingige und vom Gesetzgeber vorgegebene Vergiitungsstruktur untersucht
und die rechtlichen Rahmenbedingungen der variablen Vergiitung behandelt.

I Rechtsgrundlage des Vergiitungsanspruchs

Rechtsgrundlage fiir den Anspruch des Vorstands auf Vergiitung ist der Anstellungsvertrag
zwischen der AG und dem Vorstandsmitglied. Die Regelungen des Dienstvertragsrechts
(§ 612 BGB) finden Anwendung, werden jedoch durch § 87 AktG ergiinzt und teilweise iiber-
lagert. Wurde kein Anstellungsvertrag geschlossen oder stellt sich dieser als unwirksam her-
aus, hat das Vorstandsmitglied einen Anspruch auf die ,,iibliche Vergiitung® gemal} § 612
Abs. 2 BGB. Wird ein Vorstandsmitglied ausnahmsweise gerichtlich bestellt, hat es Anspruch
auf den Ersatz angemessener barer Auslagen und auf die iibliche und angemessene Vergiitung
nach § 85 Abs. 3 Satz 1 AktG.

11. EinflussgroBen auf die Vorstandsvergiitung

Die Unternehmensgrof3e, die Ertragslage und die personliche Leistung sind heutzutage die
drei maBigeblichen Einflussgroen auf die Vergiitungshohe. Daneben wirkt sich der Vor-
standsstatus und mit einigen Abstrichen auch das zu verantwortende Ressort auf die Vergii-
tung aus.

1I1. Zustiandigkeit fiir die Festsetzung der Vorstandsbeziige, § 87 Abs. 1 S. 1 AktG

Zustindig fiir die Vergiitungsfestsetzung ist der Aufsichtsrat (§ 87 Abs. 1 Satz 1 AktG), wo-
bei es sich um eine seiner wichtigsten und zugleich schwierigsten Aufgaben handelt. Nicht
mehr zuléssig ist die frither tibliche Delegation der Vergiitungsentscheidung auf den Perso-
nalausschuss, da § 107 Abs. 3 Satz 3 AktG das Gesamtorgan fiir zustindig erklédrt. Dennoch
kann der Personalausschuss nach wie vor mit vorbereitenden Aufgaben betreut werden, so-
lange die abschliefende Entscheidung vom Plenum getroffen wird. Die traditionell enge per-
sonliche Verbundenheit zwischen Vorstand und Aufsichtsrat erschwert die effektive Aufga-
benwahrnehmung und Durchsetzung angemessener Beziige, weshalb die Zustidndigkeit des
Aufsichtsrates fiir die Vergiitungsfestsetzung als Ausgangsproblem bezeichnet wird. Hierin
liegt jedoch keine Stellungnahme fiir eine Anderung des aktienrechtlichen Kompetenzsys-
tems. Denn bei diesem handelt es sich um ein in Jahrhunderte langer Ubung fein austariertes
System, fiir das es an wirksamen und zugleich effektiven Alternativen mangelt. Dies gilt ins-
besondere mit Blick auf die Vergiitung. Denn hier wire die Alternative, wie in den USA oder
der Schweiz, eine Entscheidung des geschiftsfiihrenden Organs iiber seine eigene Vergiitung.
Hierin liegt freilich keine Losung des Problems.

IV. Angemessenheit der Beziige, § 87 Abs. 1 S. 1 AktG

Die zentrale Vorschrift des Vergiitungsrechts ist § 87 Abs. 1 AktG, die im Jahr 2009 durch
das VorstAG einige Anderungen erfahren hat. Im Zuge dieser Reform wurden die materiellen
Kriterien zur Bestimmung der Angemessenheit in Satz 1 erweitert. Anwendung findet § 87
Abs. 1 AktG auf die Gesamtbeziige des Vorstands, die in ihrer Summe angemessen sein miis-
sen.

Die Reform im Jahr 2009 hat die damals offenen Fragen jedoch nicht abschlieBend geklart,
denn solche sind nach wie vor zahlreich. So bestehen begriffliche Unsicherheiten etwa beim
Leistungskriterium. Hier hat der Gesetzgeber offen gelassen hat, was unter dem Leistungsbe-



griff zu verstehen und wie die Leistung zu bestimmen ist. Fragezeichen sind ebenfalls beim
Kriterium der Ublichkeit angebracht. Die Beschrinkung der Ublichkeit auf Landesebene ist
politisch verstindlich, sollte ein internationaler Vergleich vermieden werden, aber verfehlt.
Grund hierfiir ist, dass fiir borsennotierte Aktiengesellschaften (aber auch fiir sog. hidden
champions) hdufig ein nationaler Vergleichsmarkt fehlt bzw. sehr klein ist. Zudem besteht ein
internationaler Wettbewerb um Fiihrungskrifte, was durch die steigende Anzahl von auslin-
dischen Vorstidnden in deutschen Aktiengesellschaften belegt wird. Kritik erfahrt ebenfalls die
Heranziehung des Lohn- und Gehaltsgefiiges innerhalb des Unternehmens, denn es fehlt ein
objektivierbarer Maf3stab fiir das Verhiltnis von Vorstands- und Arbeitnehmervergiitung. Die
Vertikalitit, die aus dem Bericht des Rechtsausschusses zum VorstAG folgt, ist daher eher als
Appell zum MaBhalten zu verstehen, mit dessen Hilfe Vergiitungsexzesse vermieden werden
sollen. Die Anerkennung beliebig interpretierbarer ,,besonderer Griinde* relativiert das An-
gemessenheitsgebot, was die Unbestimmbarkeit fordert.

Insgesamt bedarf das gesetzliche Kriterium der Angemessenheit einer weitergehenden
Konkretisierung. Die Regelungstechnik des Gesetzes unter Verwendung unbestimmter
Rechtsbegriffe erschwert die Bestimmbarkeit einer angemessenen Vergiitung, ist aber nicht
zu dndern. Denn nur durch die Verwendung unbestimmter Rechtsbegriffe kann eine Vor-
schrift auf eine Vielzahl von Fillen angewandt werden, damit praktikabel sein und der Gesell-
schaft die notwendige Flexibilitit bei der Vergiitungsentscheidung gewéhren.

V. Struktur der Vorstandsvergiitung, § 87 Abs. 1 S. 2 und 3 AktG

Das VorstAG hat das Nachhaltigkeitsgebot in § 87 Abs. 1 Satz 2 AktG verankert, das sich auf
die Struktur der Vergiitung auswirkt. Hieraus folgt das Verbot fiir borsennotierte Gesellschaf-
ten iiber die Vergiitung Anreize zu pflichtwidrigem Handeln zu setzen. Es soll mit dieser Re-
gelung verhindert werden, dass kurzfristige Gewinne mit der Eingehung unverhiltnisméfiger
Risiken erzielt werden, die den Bestand des Unternehmens spiter gefdhrden konnen. Eine
Gebotsnorm mit dem Inhalt, dass der Aufsichtsrat die nachhaltige Unternehmensentwicklung
durch die Vergiitungsgestaltung sicherzustellen habe, ist § 87 Abs. 1 Satz 2 AktG hingegen
nicht — der Vorstand leitet die Gesellschaft nach § 76 Abs. 1 AktG unter eigener Verantwor-
tung; hieran hat sich nichts gedndert. Das Nachhaltigkeitsgebot soll ferner sicherstellen, dass
tiber die Vergiitung Verhaltensanreize mit langfristiger Wirkung gesetzt werden, damit der
Vorstand die Unternehmensstrategie auf die Erreichung dauerhafter Rentabilitit der Gesell-
schaft ausrichtet. Mit Blick auf die Struktur der Vergiitung konnen langfristig ausgerichtete
Vergiitungsbestandteile in Kombination mit kurzfristigen variablen Elementen gewéhrt wer-
den, solange insgesamt langfristige Anreize gesetzt werden.

VL Fixgehalt

Zulissig ist nach wie vor die Vereinbarung einer erfolgsunabhéngigen Fixvergiitung, die als
Grundvergiitung fiir die Vorstandstitigkeit einen angemessenen Lebensunterhalt sicherstellen
soll und in der Regel in monatlichen Raten ausgezahlt wird.

VII. Variable Vergiitungselemente

Die allermeisten Vergiitungssysteme enthalten variable Vergiitungskomponenten. Diese un-
terteilen sich in kurzfristige (hiufig einjdhrige) und langfristige Komponenten. Das kurzfristi-
ge Element sieht in der Regel einen Jahresbonus in Form einer Barzahlung vor, wihrend das
langfristige Element aktienorientiert ist. Insgesamt muss das Verhéltnis von kurz- und lang-
fristigen Elementen einen langfristigen Verhaltensanreiz setzen. Die Zuldssigkeit von Aktien-
optionsrechten folgt unmittelbar aus dem Klammerzusatz von § 87 Abs. 1 Satz 1 AktG. Zur



Bereitstellung der Aktien, mit denen die Optionen anschlieend bedient werden sollen, kom-
men drei Wege in Betracht: Die bedingte Kapitalerhohung (§ 192 Abs. 2 Nr. 3 AktG), die
genehmigte Kapitalerhohung (§ 202 Abs. 1 AktG) sowie der Erwerb eigener Aktien (§ 71
Abs. 1 Nr. 8 AktG). Zum Schutz vor Verwisserung der Altanteile bzw. vor einer Gewinnaus-
schiittung, die nicht im Aktionérsinteresse liegt, ist jeweils die Hauptversammlung zu beteili-
gen. Dies gilt hingegen nicht, wenn die Optionsprogramme allein schuldrechtlich nachgebil-
det werden (stock appreciation rights, phantom stocks), da die Kapitalstruktur nicht betroffen
ist. Unabhingig von der Beschaffungsform miissen Aktienoptionsprogramme materielle An-
spruchsvoraussetzungen (Erfolgsziele) vorsehen, die zur Entstehung des Anspruchs erreicht
werden miissen. Die Wahl und Kombination der richtigen Erfolgsziele ist der schwierigste
Teil der Vergiitungsentscheidung, da erhebliche Manipulationsrisiken bestehen. Eine alleinige
Orientierung am Borsenkurs ist unzuldssig, da dieser leicht beeinflusst werden kann. Bei Auf-
setzung des Optionsprogrammes sind ferner der Ausiibungspreis, Erwerbs- und Ausiibungs-
zeitrdume und eine Wartefrist bis zur erstmaligen Ausiibung festzulegen (§ 193 Abs. 2 Nr. 4
AktG). Dies gilt auch fiir schuldrechtliche Nachbildungen, um einen Anreiz zu langfristigem
Handeln zum Wohle der Gesellschaft sicherzustellen. Die nachtrigliche Herabsetzung der
Erfolgsziele zulasten der Gesellschaft (re-pricing) sowie die Vornahme von Gegengeschiften
(hedging) ist unzuléssig.

Dariiber hinaus wird aufgezeigt, dass die Vergiitung auch unmittelbar in Aktien erfolgen
kann (restricted share bzw. share matching-Vereinbarungen). Der Unterschied zu Aktienop-
tionen liegt darin, dass der Anspruch auf Lieferung der Aktien mit Abschluss der Vergii-
tungsvereinbarung entsteht und der Eintritt von Erfolg nicht vorausgesetzt wird. Deshalb kon-
nen die bendtigten Aktien nur nach § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG beschafft werden. Der Verweis in
§ 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG auf § 193 Abs. 2 Nr. 4 AktG ist hier teleologisch zu reduzieren, da es
sich bei der Gewéhrung von Aktien nicht um die ,,Gewidhrung von Bezugsrechten* handelt,
weshalb eine Vergiitung in Aktien nicht dem Schutzzweck der Norm unterfillt. Um aber dem
Nachhaltigkeitsgebot zu entsprechen, muss zwingend eine vierjdhrige Haltefrist vereinbart
werden, da hierdurch ein Interesse an einer langfristigen Unternehmensentwicklung erzeugt
wird.

VIII. Abfindungen

Abfindungszahlungen, mit denen im Fall einer Vertragsauflosung ausstehende Anspriiche
abgegolten werden, sind mit § 87 AktG vereinbar, sofern sie nicht iiber die Abgeltung ausste-
hender Anspriiche hinausgehen. Abfindungen im Fall eines Kontrollwechsels sind in Ein-
klang mit der Mannesmann-Rechtsprechung des BGH nicht zu beanstanden, wenn sie im ur-
spriinglichen Anstellungsvertrag ihre Grundlage finden und die Voraussetzungen von § 87
Abs. 1 AktG erfiillen.

E. Fiinftes Kapitel: Reformiiberlegungen

Die in den Kapiteln eins bis vier herausgearbeiteten Ergebnisse finden ihren Abschluss im
fiinften Kapitel der Arbeit in Reformvorschldgen de lege ferenda.

1. Reformbediirfnis

Ein Reformbedarf wird bejaht. Die blole Hohe der Vorstandsvergiitung rechtfertigt jedoch
per se noch keine weitere Regulierung der Vorstandsvergiitung. Der Gesetzgeber hat mit § 87
AktG eine Vorschrift geschaffen, in der die Vergiitungszustiandigkeit normiert und materielle
Anforderungen an die Vergiitungsfestsetzung aufgestellt werden. Trotz verschiedener Uber-
arbeitungen und Erginzungen durch das VorstOG 2005 und das VorstAG 2009 bereitet die



inhaltliche Ausfiillung und Gewichtung der gesetzlichen Vergiitungskriterien aber nach wie
vor grole Schwierigkeiten. Daher ist § 87 AktG de lege ferenda anzupassen, die enthaltenen
Kriterien sind neu zu justieren und teilweise zu erginzen, damit die Vorschrift die Bestim-
mung einer angemessenen, dem Unternehmenserfolg und der personlichen Leistung Rech-
nung tragenden Vergiitung ermoglicht und gleichzeitig das Risiko einer missbriuchlichen
Verwendung der Vergiitungsvorschriften eindimmt, ohne aber die Regelungsautonomie des
Aufsichtsrats und der Gesellschaft erheblich zu beschrianken. Vor allem sind die Vorschriften
iber die variable Vergiitung detaillierter zu fassen und allgemein geltende Regelungen iiber
aktienorientierte Vergilitungszusagen zu treffen, die unabhingig von der Art der Kapitalbe-
schaffung, mit der die Optionen bedient werden, gelten.

II. Regelungsebene: National oder europiisch

Als Regelungsebene wird das nationale Recht vorgeschlagen, wofiir es im wesentlichen einen
Grund gibt: Besonderheit des deutschen Aktienrechts ist die dualistische Organisationsverfas-
sung, die zwischen dem Vorstand als Leitungs- und dem Aufsichtsrat als Kontrollorgan diffe-
renziert und ein fein abgestuftes Kompetenzsystem bereithilt. Dies kann auf europdischer
Ebene nicht hinreichend beriicksichtigt werden, sofern man nicht eine Vorschrift schafft, die
zwischen den verschieden Organisationsstrukturen differenziert und den Mitgliedstaaten das
Recht iiberlasst, die jeweilig passende Regelung zu wihlen. Mit Blick auf die dualistische
Unternehmensverfassung besteht keine Notwendigkeit, die Stellung der Hauptversammlung
zu stdrken, indem dieser eine verbindliche Entscheidungsbefugnis tibertragen wird. Das Ak-
tienrecht der Mehrzahl der europidischen Staaten ist hingegen monistisch organisiert, weshalb
in diesen Jurisdiktionen eine Inpflichtnahme der Aktiondre dringlicher ist. Die européischen
Reformbestrebungen sind von diesem monistischen System her gedacht und entwickelt und
daher nicht zur Ubertragung auf das deutsche System geeignet. Aus demselben Grund eignen
sich auch die Reformideen aus den USA sowie der Schweiz nicht zur Rezeption durch den
deutschen Gesetzgeber.

1I1. Eigener Regelungsvorschlag

Zum Abschluss der Arbeit wird ein Losungsvorschlag de lege ferenda unterbreitet, in dessen
Fokus fiinf wesentliche Anderungen stehen. So wird erstens die inhaltliche Modifizierung von
§ 87 Abs. 1 AktG vorgeschlagen. Die zweite wesentliche Anderung ist die Einfiigung von
Absatz 1a in § 87 AktG, mit welchen eine allgemein Anwendung findende Vorschrift betref-
fend der aktienorientierten Vergiitung geschaffen wird. Die Beteiligungspflichten der Haupt-
versammlung und die inhaltlichen Anforderungen an eine Vergiitung in Aktien oder Aktien-
optionsprogrammen werden hier geregelt. Der dritte Anderungsvorschlag betrifft § 87 Abs. 2
Satz 1 AktG und soll den dogmatischen Ausnahmecharakter der Norm wahren. Daneben wird
vorgeschlagen, in § 193 Abs. 2 Nr. 4 AktG eine Indexierungspflicht fiir kursorientierte Er-
folgsziele fiir Aktienoptionsprogramme zu normieren, um sicherzustellen, dass solche mit der
personlichen Leistung in Einklang stehen. Die letzte wesentliche Anderung liegt in der Erwei-
terung von § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG, um eine Vergiitung in Aktien einer ausdriicklichen ge-
setzlichen Regelung zuzufiihren. Daneben wird eine Reihe von Folgeédnderungen vorgeschla-
gen, die sich aus der Neufassung von § 87 AktG ergeben oder die der konsequenten Durch-
setzung der Vergiitungszustindigkeit des Aufsichtsrates dienen.



