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Vorwort

Die vorliegende Arbeit ist vom Fachbereich Rechtswissenschaften der Univer-
sitdt Osnabriick im Sommersemester 2014 als Dissertation angenommen worden.
Das Manuskript wurde im November 2013 fertiggestellt. Fiir die Druckfassung
konnten Rechtsprechung und Literatur sowie gesetzgeberische Initiativen bis
Ende Oktober 2014 beriicksichtigt werden.

Anlass zu der vorliegenden Untersuchung hat das Gesetz zur Angemessenheit
der Vorstandsvergiitung aus dem Jahr 2009 gegeben. Durch die Einfiihrung des
§ 120 Abs. 4 AktG wurde der Hauptversammlung borsennotierter Aktiengesell-
schaften erstmals die Moglichkeit eingerdumt, einen unverbindlichen Beschluss
iiber das vom Aufsichtsrat in der Vergangenheit verwendete System zur Vergii-
tung der Vorstandsmitglieder zu fassen. Seitdem wird in Wissenschaft und Praxis
nicht nur kontrovers diskutiert, ob man durch ein derartiges Votum iiberhaupt die
Gehilter von Geschéftsleitern effektiv begrenzen kann, sondern auch ganz allge-
mein, in welchem Umfang man den Aktiondren ein Einwirken auf die Gesell-
schaftsangelegenheiten erlauben sollte. Ziel dieser Arbeit ist es, zu dieser sehr
aktuellen Frage Stellung zu nehmen, aber auch eine Erweiterung der Diskussion
um Mitwirkungsrechte der Hauptversammlung auf die sonstigen Bereiche der
vom Aufsichtsrat ausgeilibten Personalkompetenz anzuregen.

Der Abschluss dieser Dissertation ist eine hervorragende Gelegenheit, denen
Dank auszusprechen, die mich auf diesem Weg begleitet haben. Mein Dank gilt
zuallererst meinem Doktorvater, Herrn Professor Dr. Andreas Fuchs, der die Ent-
stehung dieser Arbeit von der Themenfindung bis zur Drucklegung durchgéngig
betreut und ziligig das Erstgutachten fertiggestellt hat. Dariiber hinaus hat er mir
die Gelegenheit gegeben, an seinem Lehrstuhl sowie am Institut fiir Mittelstands-
fragen an der Universitdt Osnabriick mitzuarbeiten. Diese Zeit hat mich person-
lich wie auch die vorliegende Arbeit wesentlich gepridgt. Herrn Professor Dr.
Hans-Jiirgen Ahrens bin ich sehr dankbar fiir die kurzfristige Erstellung des
Zweitgutachtens. Den Herren Professoren Dr. Holger Fleischer, Dr. Hanno Merkt
und Dr. Gerald Spindler bin ich verbunden fiir die Aufnahme in diese Schriften-
reihe. Beeinflusst wurde die vorliegende Arbeit auch von meinem Master-Stu-
dium an der University of Aberdeen in Schottland, welches dankenswerterweise
vom CB Davidson Fund finanziell bezuschusst wurde.

Gewidmet ist diese Arbeit meinen Eltern, Ulrike und Otto Neideck, die mich
in jeder Lebenslage gefordert und unterstiitzt haben. Dariiber hinaus haben insbe-
sondere meine Kolleginnen und Kollegen an der Universitdt Osnabriick sowie
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meine Freundinnen und Freunde die Dissertationszeit zu einer positiven Erfah-
rung gemacht. Ein besonderer Dank gilt abschlieBend aber meiner Ehefrau Bri-
gitte, die mich insbesondere in der Endphase der Promotion bestindig motiviert
hat und immer fiir Diskussionen zur Verfiigung stand. Thr Beistand hat wesentlich
zum Gelingen dieser Arbeit beigetragen.

Osnabriick, im Oktober 2014 Philipp Otto Neideck
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§ 1 Einfiihrung

A. Einfiihrende Uberlegungen und Problemstellung

,»The director of [joint stock] companies, however, being the managers rather of other
people’s money than of their own, it cannot well be expected, that they should watch
over it with the same anxious vigilance with which the partners in a private copart-
nery frequently watch over their own. Like the stewards of a rich man, they are apt to
consider attention to small matters as not for their master’s honour, and very easily
give themselves a dispensation from having it. Negligence and profusion, therefore,
must always prevail, more or less, in the management of the affairs of such com-
pany.«'

Mit diesen knappen Ausfithrungen hat der schottische Okonom Adam Smith
bereits 1776 ein Problem herausgearbeitet, welches Wissenschaft und Praxis bis
zum heutigen Tag beschéftigt. Dabei ist weniger liberraschend, dass Adam Smith
diese Feststellung ohne Riickgriff auf komplizierte psychologische oder organisa-
tionstheoretische Erkldrungsansitze gelang, sondern vielmehr die Tatsache, dass

noch immer kein zufriedenstellender Losungsansatz herausgearbeitet wurde.

Die Frage nach der angemessenen Verwendung von Gesellschaftsmitteln stellt
sich in Deutschland insbesondere bei der Aktiengesellschaft. Bei dieser ist das
weitgehend zwingende Binnenrecht strukturell auf einen groflen, anonymen Ge-
sellschafterkreis ausgerichtet. Die Aktiengesellschaft ermdglicht somit, das Kapi-
tal vieler Einzelner zu konzentrieren.” Die Konsequenz ist aber, dass hiufig nicht
die zahlreichen Gesellschafter, auch Aktiondre genannt, sondern spezialisierte
Dritte das operative Geschéft iibernehmen. Drei Pflichtorgane sieht das deutsche
Aktienrecht dabei vor. In der Hauptversammlung kommen die Eigenkapitalgeber
zusammen, um Entscheidungen iiber grundlegende Angelegenheiten zu treffen.
Der Vorstand iibernimmt die Geschiftsfilhrung und die Vertretung nach auflen.
Es ist demnach dieses Organ, welches in den meisten Fillen unmittelbar iiber die
Verwendung des Gesellschaftsvermogens entscheidet. Der Aufsichtsrat wiederum
iiberwacht und berit den Vorstand. Diesem Aufbau liegt die Uberlegung zu-
grunde, dass es den Aktiondren an Interesse und Fahigkeiten mangelt, um sich
vertieft mit gesellschaftsrelevanten Fragestellungen zu beschiftigen.® Die feh-

' Smith, An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations (Reprint),
Volume 1V, S. 124.

2 Habersack, in: MiinchKommAktG, Einleitung Rn. 5; Hoffinann-Becking, ZHR 170
(2000), 2, 7; Plefke, Die Satzungsstrenge im Aktienrecht, S. 51.

3 Ahnlich Hoffinann-Becking, ZHR 170 (2006), 2, 7.
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lende Kontrolle soll durch den Aufsichtsrat ausgeglichen werden, der sich je nach
Grofe der Gesellschaft aus Vertretern der Gesellschafter und Arbeitnehmer zu-
sammensetzt. Zweifelsohne entlastet diese Uberwachung in der Praxis die Haupt-
versammlung, wirft aber auch zusétzliche Fragen auf. Wie beim Vorstand muss
etwa auch beim Aufsichtsrat sichergestellt werden, dass die einzelnen Organmit-
glieder ihre Tétigkeit pflichtgemdl ausfiihren.

Schon seit geraumer Zeit wird die ordnungsgeméfle Verwendung der Gesell-
schaftsmittel im nationalen wie im internationalen Kontext mit besonderem
Nachdruck vor dem Hintergrund der Beziige fiir die Geschiftsleitung diskutiert.*
Diese werden im deutschen Recht nach § 87 Abs. 1 AktG vom Aufsichtsrat fest-
gesetzt. Die besondere Aufmerksamkeit von Wissenschaft, breiter Offentlichkeit
und Politik hat dabei verschiedene Griinde.

Erstens stehen die absoluten Vergiitungshéhen in der Kritik. Teilweise ist sogar
von pharaonenhaften Beziigen gesprochen worden.” Laut der Schutzgemeinschaft
der Kapitalanleger erhielten die Vorstandvorsitzenden der DAX30-Unternehmen
im Geschiftsjahr 2013 durchschnittlich 5.228.896 Euro, sonstige Vorstandsmit-
glieder durchschnittlich 2.604.554 Euro.® Die hochste Individualvergiitung wurde
in diesem Jahr an den Vorstandsvorsitzenden der Volkswagen AG gezahlt, etwa
mehr als 15 Millionen Euro.” Fiir sich genommen schon beeindruckende Sum-
men, die aber von den Vergiitungshdhen gerade im US-amerikanischen Ausland
noch iibertroffen werden. Im Jahr 2010 etwa lag die durchschnittliche Vergiitung
eines CEO bei einem im Standard & Poor’s 500 Index gelisteten Unternehmen
bei 9.4 Millionen US-Dollar.® Im Steuerjahr 2009 bezog allein der CEO der
McKesson Corporation, einem in der Gesundheitsbranche titigen Unternehmen,
etwas iiber 54.5 Millionen US-Dollar.’ Dennoch diirften die Zeiten, als deutsche
Vorstandsmitglieder im internationalen Umfeld als ,unterbezahlt bezeichnet
wurden,'? endgiiltig vorbei sein.

Dariiber hinaus ist das stetige Wachstum Gegenstand der Diskussion. Im Jahr
1987 betrug die durchschnittliche pro Kopf Vorstandsvergiitung in einem
DAX30-Unternehmen umgerechnet 439.000 Euro.'! Im Jahr 2007 lag diese bei
2.964.000 Euro, was einer 675%-Steigerung entsprach.'> Wihrend die durch-

4 Aufschlussreich dazu Murphy, in: Handbook of Labor Economics, S. 2485, 2486.
3 Peltzer,; NZG 2009, 1041, 1044.

6 Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger, Vergiitungsstatistik DAX-Vorstinde, Stand:
12.06.2014.

7 Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger, Vergiitungsstatistik DAX-Vorstinde, Stand:
12.06.2014.

8 Kolb, Too Much is not Enough, S. 3-4.

° Kolb, Too Much is not Enough, S. 7.

10 S0 noch Zeidler, NZG 1998, 789 m.w.N.

11 Schwalbach, Vergiitungsstudie 2011, S. 185.
12 Schwalbach, Vergiitungsstudie 2011, S. 185.
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schnittliche Vergiitung eines Vorstandsvorsitzenden in Deutschland 1987 noch
das 14-fache eines Angestellten des jeweiligen Unternechmens entsprach, war es
im Jahr 2007 das 54-fache.'® In Einzelfillen wird vom 300- oder 400-fachem
Einkommen gesprochen.'* Unabhingig von den allgemeinen wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen scheint das Vergiitungsniveau der Vorstinde in deutschen
Aktiengesellschaften somit vielfach nur einen Weg zu kennen, ndmlich den nach
oben.

Wohl aber am stirksten im Blickpunkt stehen die Zusammensetzung der Ver-
giitung und die damit erzielte Anreizwirkung. Am offensichtlichsten werden hier
Missstiande, wenn selbst in Zeiten von Krisen und Massenentlassungen die Vor-
standsmitglieder unverindert hohe Beziige ausbezahlt bekommen.' Als bekann-
testes Beispiel'® gilt hier nach wie vor der US-Amerikanische Manager Michael
Ovitz, der nach einer wenig erfolgreichen Amtszeit von knapp einem Jahr aus
dem board des Walt Disney Konzerns ausschied und dafiir knapp 140 Millionen
US-Dollar erhielt.'” Kommt eine hohe Vergiitung nicht auf Grund unternehme-
rischer Arbeit des Vorstands zustande, sondern weil sich allgemeine Marktent-
wicklungen oder einmalige Sondereinfliisse realisieren, spricht man von windfall
profits.'® Die Gefahr einer solchen Ubervergiitung besteht gerade bei Aktien-
optionsplinen. In den Zeiten der allgemeinen Borseneuphorie erfreuten sich
derartige Programme groBer Beliebtheit.?® Sie wurden jedoch héufig aufgelegt,
ohne die langfristigen Folgen richtig abzuschétzen oder eine Begrenzungsmdog-
lichkeit fiir auBergewohnliche Entwicklungen vorzusehen. Das Problem ist nicht
alleine, dass es so einzelnen Managern gelingt, sich personlich {ibermiBig zu

13 Schwalbach, Vergiitungsstudie 2011, S. 5, 183; fiir die USA siehe etwa Kolb, Too
Much is not Enough, S. 3—4; Murphy, The University of Chicago Law Review 2002,
847, 848, 849.

4 Fraktion SPD, BT-Drucks. 17/13239, S. 34, Quellen oder Beispiele nennt der An-
trag allerdings nicht; fiir die Entwicklung in den USA siehe Kolb, Too Much is not
Enough, S. 9-10.

15 Siehe dazu Bayer/Meier-Wehrsdorfer, AG 2013, 477, 477-478; Peltzer, NZG 2009,
1041, 1044.

16 So auch die Einschitzung von Hupka, Das Vergiitungsvotum der Hauptversamm-
lung, S. 147; Myers, Delaware Journal of Corporate Law 2012, 417, 440.

17 Siehe dazu Thiising, ZGR 2003, 457, 459; auch Gordon, The Journal of Corpora-
tion Law 2004-2005, 675, 692—693 iiber die Folgen fiir die US-amerikanische Recht-
sprechung in Vergiitungsfragen; Myers, Delaware Journal of Corporate Law 2012, 417,
422, 441-442 weist darauf hin, dass die Vergiitung zum Zeitpunkt der Anstellung nicht
als problematisch beurteilt wurde.

18 T Gotze, Aktienoptionen fiir Vorstandsmitglieder und Aktiondrsschutz, S.72-73;
Rénnau/Hohn, NZG 2004, 113, 191; Schwarz, Institutionelle Stimmrechtsberatung,
S.197.

19 Adams, Okonomische Theorie, S. 302; A. Arnold, Die Steuerung des Vorstands-
handelns, S. 115; Murphy, The University of Chicago Law Review 2002, 847, 847, 858,;
Wulff, Aktienoptionen fiir das Management, S. 7.

20 Potthoff/Trescher, Das Aufsichtsratsmitglied, Rn. 1704; Semmer, Repricing, S. 15.



