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Thesen zu einem aktienrechtskonformen Verstandnis des VorstAG

Prof. Dr. Barbara Dauner-Lieb / Dr. Alexander von Preen / Prof. Dr. Stefan Simon, KoIn

Das Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandsvergutung (VorstAG) hat § 87 AktG neu gestaltet. Ziel
ist die Ausrichtung der Vorstandsvergutung auf eine nachhaltige Unternehmensentwicklung. Dies
bedeutet einen Fremdkdrper im Kompetenzgeflige der deutschen Aktiengesellschaft. Denn die aus der
internationalen Entwicklung und Diskussion resultierende Verhaltenssteuerung durch
Vorstandsvergutung ist strukturell auf Gesellschaftsformen mit einem Board-System zugeschnitten, das
eine klare Trennung zwischen Unternehmensleitung und Unternehmenskontrolle nicht kennt.
Wissenschaft und Praxis stehen daher vor der Aufgabe, ein aktienrechtskonformes Verstandnis des
VorstAG zu entwickeln.
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|. Einleitung

Das Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandsvergltung (VorstAG) hat § 87 AktG i. S. einer
Verrechtlichung mit dem Ziel einer Ausrichtung der Vorstandsvergutung auf eine nachhaltige
Unternehmensentwicklung neu gestaltet. Damit wird die Vergutung zum zentralen Instrument der
Steuerung des Vorstandshandelns. Dies beruhrt die Grundstrukturen des deutschen Aktienrechts und
steht in deutlichem Spannungsverhaltnis zur internen Kompetenzverteilung zwischen Aufsichtsrat und
Vorstand. Der folgende Beitrag beleuchtet die Problematik aus der Perspektive der Vergltungspraxis,
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der anwaltlichen Beratung und der Rechtswissenschatt.

II. Rechtspolitischer Hintergrund des VorstAG

Das Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandsvergutung (VorstAG) hat als Reaktion auf die
Finanzkrise und auf die tatsachlichen oder vermeintlichen Exzesse in der Vergutungspraxis der DAX-
Unternehmen die Regelung des § 87 AkiG i. S. einer starkeren Verrechtlichung und Begrenzung der

Vorstandsvergutung vollig neu gestaltet 1), Es hat eine kaum noch tiberschaubare Flut von Publikationen
ausgelost, die faktisch dokumentieren, dass die praktische Umsetzung der Neuregelung schwieriger ist

als der Gesetzgeber es sich gedacht hatte 2). In der intensiven Diskussion geht es nicht nur um
rechtstechnische Details, die mithilfe der klassischen Instrumente der Methodenlehre mehr oder weniger

rechtssicher in den Griff zu bekommen sind®). Das Regelungskonzept des VorstAG beruhrt vielmehr die
Grundstrukturen des deutschen Aktienrechts und steht in deutlichem Spannungsverhaltnis zur internen
Kompetenzverteilung zwischen den Organen.

Der Gesetzgeber setzt mit dem VorstAG ausdriicklich auf Verhaltenssteuerung durch positive
Vergutungsanreize einerseits und Sanktion in Form von Verlustbeteiligung und Haftung andererseits. Er
liegt damit auf der Linie derjenigen Konzepte, die in Vergutung und Haftung zentrale Elemente zur
Steuerung des Vorstandshandelns i. S. einer guten und erfolgreichen Unternehmensfiihrung sehen und
die ihrerseits ihre theoretischen Wurzeln in den verschiedenen Spielarten der Principal-Agent-Theorie

und den Shareholder-Value-Modellen haben ™. Dementsprechend ist das VorstAG von der Vorstellung

gepragt, dass die bisherige Praxis der Vorstandsvergutung maf3geblich zur aktuellen Wirtschaftskrise
beigetragen hat °) und dass die Unternehmen iiber eine Anderung der Verglitungspraxis wieder starker

auf eine nachhaltige Unternehmensentwicklung ausgerichtet werden konnen %) Diese grundlegende
Pramisse einer Steuerbarkeit der Unternehmensentwicklung Uber die Vorstandsvergutung pragt die

gesamte aktuelle Diskussion Uber die Angemessenheit von Managergehaltern im juristischen Schrifttum
und auch in der Wirtschafts- und Tagespresse. Ernsthaft in Frage gestellt wird diese (durchaus

problematische und diskussionsbedurftige 7)) These derzeit nicht.

Bemerkenswert ist in diesem Zusammenhang, dass sehr wenig zwischen den verschiedenen
Managementebenen und auch zwischen den unterschiedlichen Branchen betroffener Unternehmen
differenziert wird. So werden etwa als fehlsteuernd beurteilte Bonussysteme flr Investmentbanker in
einem Atemzug genannt mit der Gehaltszusage eines GrofRaktionars an den Vorstandsvorsitzenden von
Arcandor oder mit den VerglUtungskonzepten fur Vorstande von MDAX-Unternehmen in
Traditionsbranchen. Im Ausgangspunkt werfen freilich Vorstandsver gutung und
Managervergutung im weiteren Sinne schon deshalb ganz unterschiedliche Probleme auf, weil der
Vorstand das Unternehmen gem. § 76 AkiG eigenverantwortlich zu leiten und damit auch die
Unternehmensstrategie und Unternehmensplanung zu entwickeln hat8), wahrend die nachgeordneten
Managementebenen Uberwiegend vorgegebene Zielstellungen umzusetzen haben. Die aktuellen

Probleme von Bonussystemen in der Finanzbranche gehdren zur zweiten Ebene 9,

Gegenstand der folgenden Uberlegungen ist dagegen die Vergiitung von Vorstandsmitgliedern. Sie steht
nicht erst seit gestern unter dem Druck starkerer Verrechtlichung als Instrument der
Vorstandssteuerung. Zwar wurde im aktienrechtlichen Schrifttum die Méglichkeit und Sinnhaftigkeit einer
rechtlichen Konkretisierung der Angemessenheit i. S. von § 87 AktG a. F. aus guten Grinden lange Zeit

skeptisch beurteilt 10), bie immer mehr an Boden gewinnende Anreizphilosophie fand jedoch einen
unmittelbaren Niederschlag bereits in der Mannesmann-Entscheidung des BGH vom 21. 12. 2005, die
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sich (vereinfacht) auf die problematische Formel bringen lasst, dass Vergutung, die keine Anreizwirkung
entfalten kann, potenziell Untreue ist'2). Der Gesetzgeber reagierte auf die 6ffentliche Diskussion um
die Managervergutung zunachst im Jahre 2005 (nur) mit verscharften Transparenzanforderungen zur
individuellen Veroffentlichung der Vorstandsvergutung durch das Gesetz Uber die Offenlegung von
Vorstandsvergltung (VorstOG) 12) Das VorstAG macht nun erstmals rechtlich bindende und damit im
Ausgangspunkt auch justiziable Vorgaben im Hinblick auf Hohe und Struktur der Vorstandsvergitung und
formuliert insbesondere die problematischen Postulate der Nachhaltigkeit und der Mehrjahrigkeit der
Vorstandsvergutung (§ 87 Abs. 1 Satz 2, 3 AkIG).

lll. Vergutung als Instrument der Vorstandssteuerung

1. Die Zielstellung: Eine nachhaltige Unternehmensentwicklung

Tragende Pramisse nahezu der gesamten ékonomischen, juristischen und politischen Diskussion ist die
Vorstellung, dass das unternehmerische Wirken von Vorstanden durch die Art und Zusammensetzung
der Vergutung sinnvoll zum Wohle des Unternehmens gesteuert werden kann. Sie bildet auch das
theoretische Fundament, gleichsam die Geschéaftsgrundlage, auf der das rechtspolitische Konzept des
VorstAG steht ). Diese Annahme ist inhaltlich und historisch untrennbar mit der Entwicklung der
verschiedenen Spielarten der Principal-Agent-Theorie und des Shareholder-Value-Konzepts
verbunden. Fast unzuldssig vereinfachend kdnnte man formulieren, dass die Interessendivergenz
zwischen dem Agenten (Vorstand) und dem Prinzipal (Anteilseigner) dadurch Gberwunden werden soll,
dass der Agent Uber die Vergutung auf die gleichen Interessen konditioniert wird wie der Prinzipal, also
auf den Shareholder Value. In der Praxis lag der Fokus dabei urspringlich auf der Steuerung des
Vorstands durch aktienbasierte Verglitungselemente, insbesondere in der Form von Aktienzuteilungen
bzw. dann Aktienoptionen 14) | Nicht zuletzt unter dem Eindruck der Finanzkrise setzte sich freilich die
Einsicht durch, dass aktienbasierte Vergutungen auch einseitige, kurzfristige und unter Umstanden
sogar manipulative Vorstandsaktivitaten provozieren konnen. In aller Stille wurde ein bemerkenswerter
Perspektivenwechsel vollzogen, der bisher in keiner Weise theoretisch aufgearbeitet ist: Der Fokus der
Anreizliberlegungen verlagerte sich vom risikoscheuen auf den nicht ausreichend risikobewussten
ManagerlS). Als neue Zielstellung postuliert dementsprechend § 87 Abs. 1 Satz 2 AktG nunmehr eine
nachhaltige Unternehmensentwicklung. Es ist moglicherweise kein Zufall, dass gleichzeitig im Gegensatz
zu reinen Shareholder-Value-Konzepten nun auch wieder die Bedeutung von Stakeholder-Interessen
betont wird 1. Dementsprechend weisen die den variablen Vergutungsbestandteilen zugrunde liegenden
Ziele und Parameter zunehmend auch Kenngrof3en auf, die nicht in direkter Relation zum
Unternehmenswert oder dem Unternehmensergebnis stehen, so etwa Mitarbeiterzufriedenheit, CO2-

Ausstol’ oder Corporate-Social-Responsibility 17,

Die mit dem VorstAG vollzogene konzeptionelle Neuorientierung zieht unweigerlich tiefgreifende
Veranderungen bei der Formulierung der Erfolgsziele und Erfolgsparameter nach sich, die der variablen
Vergutung zugrunde liegen. Vor dem Hintergrund des Shareholder-Value-Ansatzes standen bisher
insbesondere der Aktienkurs, der Total-Shareholder-Return oder auch das Economic Value Added

(EVA) 18) im Zentrum des Interesses; teilweise wurden auch andere Bilanz- und Finanzkennzahlen, wie
etwa EBT, EBIT oder ROCE als Messgrofien herangezogen 19), Als Leistungsparameter waren aber
gerade bilanzielle Kennzahlen von jeher erheblicher Kritik ausgesetzt, galten sie doch als
ruckwartsgewandt, manipulierbar und kurzfristig orientiert 20) Nach der Ausrichtung der
Vorstandsvergutung auf das Ziel einer nachhaltigen Unternehmenspolitik ist eine Erweiterung und
Diversifizierung der Erfolgsparameter zu beobachten. Finanzkennzahlen bilden regelmafdig nur noch
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einen Ausschnitt aus dem Straul’ der zur Steuerung des Vorstandshandelns definierten
Parameter und Ziele; aulRerdem werden die finanzwirtschaftlichen Parameter haufig, inzwischen
vielleicht sogar regelmafig, nur noch auf der Basis einer Durchschnittsbetrachtung herangezogen. Dem
liegt die Annahme zugrunde, dass eine mehrjahrige Bemessungsgrundlage fur variable
Vergutungsbestandteile (§ 87 Abs. 1 Satz 3 AktG n. F.) stets auch eine steuernde Wirkung hin zu einer
nachhaltigen Unternehmensfihrung (§ 87 Abs. 1 Satz 2 AktG n. F.) nach sich zieht. Dies ist durchaus
zweifelhaft. Davon abgesehen bleibt aber jedenfalls unberlcksichtigt, dass eine mehrjahrige
Bemessungsgrundlage die steuernde Wirkung der gesetzten Erfolgsparameter und Ziele unterminiert.
Die Durchschnittsbetrachtung fuhrt zu einer Egalisierung von positiven wie negativen Entwicklungen bei
den in Bezug genommenen Finanzkennzahlen. Entsprechend gedampft wirken auch beabsichtigte
Anreize.

Zentral ist die Beobachtung, dass mit der Hinwendung zur "Nachhaltigkeit" weitere Erfolgsparameter bei
der Bemessung variabler Vergutungsbestandteile deutlich an Bedeutung gewinnen. Dabei handelt es
sich insbesondere um hier als Leistungs- und Nachhaltigkeitsparameter bezeichnete Faktoren. Hierzu
gehoren etwa individuelle und/oder kollektive Managementleistungen, Integrationserfolge, Fortschritte bei
der FUhrungskultur, Fortschritte bei der Unternehmensentwicklung, wie auch Parameter aus den
Bereichen F&E, Corporate-Social-Responsibility, Innovation, Schadstoffausstol3, Energieeffizienz,
Kundenbindung, Mitarbeiterzufriedenheit, durchschnittliches Lohnniveau sowie mit zunehmender
Bedeutung die Erfullung von Compliance-Vorgaben.

2. Compensation follows strategy

Es ist fast banal: Eine sinnvolle Verhaltenssteuerung setzt konkrete und prazise Vorstellungen dartber
voraus, welches Verhalten im Hinblick auf welche Zielstellungen stimuliert werden soll; Anreize ohne
klare Zielstellung sind nicht nur sinnlos, sondern geradezu gefahrlich. Damit stellt sich zwangslaufig die
Frage einer Konkretisierung des Tatbestandsmerkmals der nachhaltigen Unternehmensentwicklung. Ihr
ist im Gesetzgebungsverfahren erstaunlich wenig Aufmerksamkeit gewidmet worden 2D Klar ist nur,
dass Nachhaltigkeit als Gegensatz zur Kurzfristigkeit zu verstehen ist; § 87 Abs. 1 Satz 2 AkiG soll
verhindern, dass durch fehlkonzipierte Vergutungsregelungen Anreize geschaffen werden, die nicht im
Einklang mit dem - richtig verstandenen - langerfristigen Unternehmensinteresse stehen; insbesondere
soll vermieden werden, dass der Vorstand zur Optimierung seiner Vergutung unverhaltnismafige

Risiken eingehtzz).

Welche Ziele in einem positiven Sinne nachhaltig sind, wurde nicht thematisiert und wird
bemerkenswerterweise bis heute nicht offen problematisiert. Es liegt allerdings auf der Hand, dass sich
die Nachhaltigkeit einer Zielstellung nicht mithilfe einer allgemeinen Formel beantworten Iasst, sondern
letztlich von der strategischen Ausrichtung des jeweiligen Unternehmens abhangt (Erhaltung der
Konzernunabhangigkeit, Ausbau des Marktanteils, Entwicklung und EinfUhrung neuer Produkte,
Erschlielung neuer globaler Mérkte)23). Eine den Anforderungen des § 87 AkiG entsprechende
Festlegung jeglicher Parameter und Ziele der variablen Vergltung kann daher nur auf der Basis der
Unternehmensstrategie des konkreten Unternehmens erfolgen. Die mit der Vorstandsverglitung
angestrebten Steuerungsziele sind die erwinschten, zumindest aber erhofften Schritte zur Erfullung und
Umsetzung der Unternehmensstrategie. Es gilt damit logisch zwingend: "Compensation follows
strategy"”. Dieser Konnex ist international wie auch national anerkannt. Er liegt insbesondere den gerade
in jungster Zeit weiter spezifizierten regulatorischen Vorgaben fur die Vergutung von Geschéftsleitern

bei Banken und Versicherungen zugrunde. Danach muss die HOhe und Struktur der Vergutung aus dem
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Geschaftsmodell und der Strategie des Instituts abgeleitet sein %) Auch in der Okonomie besteht kein
Zweifel an der dienenden Funktion steuerungsinduzierter Verglitung gegenuber der

Unternehmensstrategie. Erinnert sei beispielhaft an das System der Balanced Scorecard 5) Dessen
Credo ist gerade "Translating Strategy into Action". Mittel zum Zweck ist dabei die Messung nicht nur
von finanziellen Kennzahlen, sondern insbesondere von Stakeholder-Interessen (Kunden, Mitarbeiter,
Umwelt etc.) und deren Ubersetzung in verglitungsrelevante Parameter. Insofern wird
unternehmerisches Handeln zur Umsetzung der Strategievorgaben eingefordert.

Fir die Anwendung von § 87 AkiG n. F. in der Praxis bedeutet dies, dass die Unternehmensstrategie
formuliert und festgelegt sein muss, bevor Vergltungsziele und -parameter hieraus abgeleitet werden
konnen. Dies gilt auch fur die unterschiedlichen zeitlichen Perspektiven der Unternehmensstrategie; nur
auf Basis einer Kurz-, Mittel- und Langfriststrategie lassen sich auch kurz-, mittel- und langfristig
wirkende Vergutungsziele und -parameter festlegen. Eine auf Nachhaltigkeit gerichtete Steuerung des
Vorstandshandelns Uber das Instrument der Vergutung kommt ohne die vorherige Festlegung einer
derart qualifizierten Unternehmensstrategie nicht aus.

3. Zur Notwendigkeit kontinuierlicher Anpassung der Unternehmensstrategie

Die (fast banale) Erkenntnis der Abhangigkeit einer auf eine nachhaltige Unternehmensentwicklung
auszurichtenden VergUtungsstruktur von der jeweiligen Unternehmensstrategie 6ffnet den Blick fur ein
weiteres wichtiges Problem bei der Umsetzung des gesetzgeberischen Konzepts: Unternehmen handeln
in einem sich stets verandernden Umfeld. Makro- und mikrookonomische Rahmendaten wie auch das
rechtliche, soziale und politische Umfeld sind niemals statisch. Unternehmerisches Handeln setzt
deshalb zwingend voraus, dass die Verantwortlichen das sich verandernde Umfeld frihzeitig antizipieren
und die erforderlichen Schritte, MalRnahmen und Reaktionen hieraus ableiten. Auch die kurz-, mittel- und
langfristige Unternehmensstrategie kann vor diesem Hintergrund niemals statisch sein, sie ist
permanent fortzuentwickeln und dem sich verandernden Marktumfeld entsprechend anzupassen.

Da die mit einem Vergutungssystem implementierten Erfolgsziele zwingend aus der
Unternehmensstrategie abzuleiten sind, missen auch die Erfolgsziele und Vergleichsparameter der
Vorstandsvergutung auf ihre Konsistenz und Vereinbarkeit mit sich verandernden
Unternehmensstrategien Uberprufbar und korrigierbar sein. Dies Ubersieht die Empfehlung des
Deutschen Corporate Governance Kodex in Ziffer 4.2.3 DCGK, die fordert, dass eine
nachtragliche Anderung der Erfolgsziele oder der Vergleichsparameter ausgeschlossen sein soll.
Sachgerechter, damit aber im Widerspruch zum DCGK, sind demgegenuber die von der BaFin flir die
Vergutung von Geschéftsleitern von Banken formulierten regulatorischen Anforderungen. Danach
mussen die Vergutungssysteme nicht nur mit den in den Unternehmensstrategien niedergelegten Zielen
im Einklang stehen; bei der Ausgestaltung der Vergitungssysteme sind vielmehr auch Anderungen der

Unternehmensstrategie zu berlcksichtigen 26)

Die vergutungspolitischen und rechtlichen Konsequenzen liegen auf der Hand: Die mit einem
Vergutungssystem verfolgten Steuerungswirkungen und damit auch die zugrundeliegenden
Vergutungsparameter missen, wenn und soweit erforderlich, an sich verandernde
Unternehmensstrategien angepasst werden. Ausgeschlossen sind allerdings selbstverstandlich
retrograde oder zweckgerichtete Anpassungen der Vergutungsziele und Vergutungsparameter oder gar
der Unternehmensstrategie selbst zur Optimierung der Vorstandsvergiitung. Eine Anderung oder
Modifikation der mit dem Vergutungssystem verfolgten Steuerungsziele und der hieraus abgeleiteten
Vergutungsparameter ist vor diesem Hintergrund mit den Sorgfaltspflichten des Aufsichtsrats (nur)
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vereinbar, wenn und soweit die Unternehmensstrategie ihrerseits verandert oder angepasst wurde. In
einem solchen Falle kann aber die Anpassung der Vergutungsparameter unter Umstanden nicht nur
zulassig, sondern auch rechtlich erforderlich sein, um ein Auseinanderfallen von Unternehmensstrategie
und Vergutungsstrategie zu verhindern. Es bleibt das Problem, dass der Vorstand angesichts
bestimmter nachhaltig konzipierter, attraktiver Anreize Veranderungen des unternehmerischen Umfeldes

nicht oder nicht rechtzeitig wahrnimmt und infolgedessen eine notwendige Kurskorrektur versaumt?’).

|\VV. Das VorstAG als Herausforderung fiir die Kompetenzordnung der
Aktiengesellschaft

1. Zur Verrechtlichung der Vorstandsvergiitung

Die Verrechtlichung der Vorstandsvergitung und die zwingende Verweisung ihrer Festsetzung an das
Aufsichtsratsplenum haben erhebliche Auswirkungen auf die Arbeit des Aufsichtsrats, nicht nur weil sie
zusatzlich Zeit und Energie binden wird 28)_ Bisher war nur die Hohe der Vergltung Uber das Erfordernis

der Angemessenheit aktienrechtlich erfasst (§ 87 Abs. 1 AkiG a. F.); diese Regelung galt aber als
weitgehend nicht justiziabel 29), Nunmehr ist sowohl die Hhe als auch die Struktur der Vergutung eine
aktienrechtliche Kategorie. Mit der obligatorischen Bindung der Angemessenheit an die Ublichkeit (§ 87
Abs. 1 Satz 1 AkiG n. F.) ist ein vollstandig justiziabler Mal3stab fur die Vergutungshohe eingefiihrt. Dies
ist nicht zuletzt darin begriindet, dass die Ublichkeit i. S. eines horizontalen und vertikalen Vergleichs

eine Tatsachen- und keine Rechtsfrage ist.

Noch weiter verstarkt wird die Verrechtlichung der Vergutungsstruktur (fur borsennotierte
Gesellschaften) durch die Gebote der Nachhaltigkeit und der mehrjahrigen Bemessungsgrundlage (§ 87
Abs. 1 Satz 2, Satz 3 AktG n. F.). Indem nunmehr die Vergutungsstruktur auf eine nachhaltige
Unternehmensentwicklung auszurichten ist, erhebt der Gesetzgeber die Vorstandsvergutung zu einem
obligatorischen Instrument zur Steuerung des Vorstandshandelns. Diese von § 87 Abs. 1 Satz 2 AktG
angeordnete Finalitat der Vorstandsvergutung ist nicht etwa in das Belieben oder Ermessen des
Aufsichtsrats gestellt; die solchermalien beschriebene Zweckbestimmung ist zwingend ("ist . . .
auszurichten™) - und zwar fur jede Vorstandsvergutung, unabhangig davon, ob und in welchem Umfang
sie variable Vergutungsbestandteile beinhaltet; § 87 Abs. 1 Satz 2 AkiG differenziert insoweit nicht.
Dieser mit der zwingenden Ausrichtung der Vorstandsvergutung auf Nachhaltigkeit einhergehende
Paradigmenwechsel kann nicht hoch genug eingeschatzt werden. Er ist die ins Aktienrecht Ubersetzte
Entwicklung der Okonomie zur Steuerung von Top-Executives mittels Vergiitung 30), Wahrend die
Vergutung bisher primar ent- und belohnenden Charakter hatte, wird dieses Element nicht nur in der
okonomischen Theorie zugunsten einer steuernden Funktion mehr und mehr in den Hintergrund
gedrangt, sondern die Anreizwirkung wird mit dem VorstAG auch zum Rechtssatz erhoben. Genau dies
ist auch die Absicht des Gesetzgebers, wenn in der Regierungsbegrindung zu § 87 Abs. 1 AktG n. F. zu

lesen ist: "Zusétzlich wird dem Aufsichtsrat vorgegeben, mit den eingesetzten

Vergltungsinstrumenten langfristige Verhaltensanreize zu setzen">Y) . Diese Zielsetzung steht, wie

gezeigt, im Einklang mit den Entwicklungen auf internationaler Ebene, die die Managervergutung als eine
der malRgeblichen Ursachen der Finanz- und Wirtschaftskrise erkannt haben und daher auch genau
uber dieses Instrument einen steuernden Einfluss auf das Handeln und Wirken der Manager zu erlangen
suchen.

Die Verrechtlichung der Vorstandsvergutung fuhrt jedoch zwangslaufig dazu, dass Fragen, die bisher
ganz Uberwiegend vergutungspolitisch-unternehmerisch gepragt waren, nunmehr einen juristischen
Schwerpunkt bekommen. Entsprechend steigt die Angewiesenheit des Aufsichtsrats auf externen
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juristischen Sachverstand. Dies zeigen plastisch die leidenschattlich diskutierten Fragen, was denn eine
mehrjahrige Bemessungsgrundlage ist, in welchem Verhaltnis variable und feste Vergutungsbestandteile
stehen mussen oder wie kurz- und langfristige variable Vergutungsbestandteile auszutarieren sind 32),
Von Juristen dominiert wird bisher auch die Diskussion Uber das Tatbestandsmerkmal der
Nachhaltigkeit (§ 87 Abs. 1 Satz 2 AktG). Die Nachhaltigkeit wird allein i. S. einer Langfristigkeit oder
Mehrjahrigkeit verstanden; nachhaltig sei die Vergutungsstruktur, wenn variable Vergutungsbestandteile
mehrjahrig ausgerichtet seien, wofur dann Zeitraume von zwei bis funf Jahren genannt werden 33). Dies
ist aber sicherlich zu kurz gesprungen, denn es ist weder einleuchtend noch aus dem Gesetz erkennbar,
dass und warum eine abstrakt definierte Mehrjahrigkeit notwendige Voraussetzung fur nachhaltiges
Wirtschaften sein soll. Vielmehr folgt aus der zwingenden Abhangigkeit der Vergutungsparameter von
der Unternehmensstrategie, dass auch die Frage der Nachhaltigkeit nur aus dem Geschaftsmodell und
der Unternehmensstrategie beantwortet werden kann°%. So liegt es auf der Hand, dass etwa an
Flnfjahreszyklen ausgerichtete Vergltungs anreize in der IT- oder Internet-Branche schon fast
zwangslaufig in die Irre fihren missen. Ob allerdings tatsachlich die Juristen berufener und letztlich
besser geeignet sind als die eigentlich zustandigen Organe, die Vergltung der Vorstande zu
strukturieren, mag die Zeit zeigen. Gerade wegen der beabsichtigten steuernden Wirkung auf die
Unternehmenstatigkeit einerseits und der dargestellten Abhangigkeit der steuernden Vergutung von der
Unternehmensstrategie andererseits sind erhebliche Zweifel angezeigt.

2. Steuerung der Unternehmensleitung als Aufgabe des Aufsichtsrats?

Das Konzept einer Verrechtlichung der Vorstandsvergutung als kunftig zwingendes Instrument der
Vorstandssteuerung ist aber vor allem im Hinblick auf die Kompetenzordnung der Aktiengesellschaft
problematisch. Zwar hat sich nichts daran geandert, dass der Aufsichtsrat die Vorstandsvergutung
festsetzt, wobei nunmehr zwingend das Plenum zustandig ist (§ 107 Abs. 3 Satz 3 AkiG). Wie dargelegt
mussen freilich nunmehr die Vergltungsziele und Vergutungsparameter aus der Unternehmensstrategie
abgeleitet werden. Die Entwicklung einer Vergutungsstruktur setzt also voraus, dass vorher eine
Unternehmensstrategie festgelegt worden ist. Die Entwicklung und Formulierung der
Unternehmensstrategie ist freilich die vornehmste Aufgabe, die der Vorstand im Rahmen des § 76 AkiG
wahrzunehmen hat>°). Gem. § 76 Abs. 1 AktG hat der Vorstand unter eigener Verantwortung die
Gesellschaft zu leiten; der Aufsichtsrat hat gem. § 111 Abs. 1 AktG die Geschaftsfuhrung zu
uberwachen, also gerade nicht im Wortsinne zu "steuern”. Damit erweist sich das VorstAG endgliltig als
Sprengsatz fur das AktG: Es verpflichtet den Aufsichtsrat, die VergUtungsstruktur nunmehr auf eine
nachhaltige Unternehmensentwicklung auszurichten; dies ist freilich nur auf der Grundlage der jeweils
konkreten Unternehmensstrategie sinnvoll mdglich, fur deren Entwicklung nach der herkdmmlichen
Kompetenzverteilung des Aktienrechts jedoch der Vorstand zustandig ist. Die Zustandigkeiten und
unternehmerischen Verantwortlichkeiten im Kompetenzdreieck zwischen Vorstand, Aufsichtsrat und
Hauptversammlung verschwimmen. Dies ist fur alle Beteiligten umso problematischer, als der
Gesetzgeber durch die Neufassung des § 116 Satz 3 AkiG nunmehr die Haftung der Aufsichtsrate fur
die Vorstandsvergutung ausdrucklich betont.

Die Verrechtlichung der Vorstandsvergutung bildet damit einen Fremdkorper im Kompetenzgefiuge der
deutschen Aktiengesellschaft. Dies wird freilich bisher kaum wahrgenommen. Eine Erklarung dafur
konnte sein, dass die aus der internationalen Entwicklung und Diskussion resultierende
Verhaltenssteuerung durch Vorstandsvergutung strukturell auf Gesellschaftsformen mit einem Board-
System zugeschnitten ist, die gerade nicht die klare Trennung zwischen Unternehmensleitung und
Unternehmenskontrolle kennen. In der monistischen Gesellschaftsverfassung ist das Board sowohl fur
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die Unternehmensstrategie als auch fur die Festsetzung der VerglUtung der Executive Directors
zustandig. Wertungs- und Kompetenzwiderspruche zwischen Leitungs- und Aufsichtsfunktionen sind
damit im Board-System insoweit ausgeschlossen. Fur die Verfassung der deutschen Aktiengesellschaft
bietet sich freilich ein anderes Bild: Mit der Implementierung einer nunmehr obligatorischen Steuerung
durch Vergutung konnte eine Verschiebung der unternehmerischen Verantwortung fur die
Unternehmensstrategie vom Vorstand auf den Aufsichtsrat verbunden sein. Das VorstAG hatte dann -
ohne dass dies bisher bewusst geworden ware - eine schleichende Annaherung der deutschen
Aktienrechtsverfassung an eine monistische Board-Verfassung zur Folge. Dies ware unter vielen
Gesichtspunkten problematisch. Vor allem ware es de lege lata auch mit dem Grundkonzept der
unternehmerischen Mitbestimmung schwer in Einklang zu bringen. Sie ist aus guten Grinden im
Aufsichtsrat angesiedelt worden, der den Vorstand (nur) zu Gberwachen hat und gerade nicht fur die
unternehmerische Leitung der Gesellschaft zustéandig und verantwortlich ist.

3. Zur fakultativen Hauptversammlungszustandigkeit (Say on Pay)

Zusatzliche Komplexitat bekommt die Problemstellung durch die fakultative
Hauptversammlungszustandigkeit fir die Struktur der Vorstandsvergltung (§ 120 Abs. 4 AkiG n. F.).
Auch wenn der Aktionarsentscheid insoweit keine Verbindlichkeit erlangt, ist ein fundierter
Hauptversammlungsbeschluss nur mdglich, wenn sich die Hauptversammlung auch inhaltlich mit der
Unternehmensstrategie befasst, deren Umsetzung die nachhaltige Vergutungsstruktur dienen soll.
Letztlich ist damit das Kompetenzgeflige zwischen Vorstand (§ 76 Abs. 1 AktG), Aufsichtsrat (§ 111
AktG) und Hauptversammlung (§ 119 AkiG) fur den essenziellen Bereich nicht nur der
Vorstandsvergutung, sondern insbesondere der Unternehmensstrategie durch das VorstAG
grundsatzlich neu vermessen worden, ohne dass dies aber einer bewussten rechtspolitisch gewollten
Entscheidung entspringt. Die damit verbundenen systematischen Verwerfungen in der
Unternehmensverfassung, namentlich der Verantwortlichkeit und Haftung der Aufsichtsrate und
insbesondere der Arbeitnehmervertreter sind bisher nicht in den Blick geraten.

V. Pladoyer fur eine Neuorientierung

1. Ausgangspunkt

Die bisherigen Deutungen des § 87 Abs. 1 AkitG gehen ganz selbstverstandlich davon aus, dass
"Festsetzung" der Vorstandsvergutung i. S. dieser Norm bedeutet, dass der Aufsichtsrat selbst fur die
Entwicklung einer Vergutungsstruktur zustandig und verantwortlich ist, die den neuen Anforderungen,
insbesondere dem Postulat der Nachhaltigkeit der Unternehmensentwicklung, gendigt. Dies fuhrt
zwangslaufig zu den skizzierten Schwierigkeiten und Verwerfungen, die eine Annaherung an das Board-
System nach sich ziehen kdnnte. Dies ist ganz sicherlich weder vom Gesetzgeber beabsichtigt noch
politisch erwlinscht. In der Selbstwahrnehmung des Gesetzgebers sollte das VorstAG lediglich als
moderates politisches Signal verstanden werden, die Vorstandsarbeit (wieder) starker auf eine
nachhaltige Unternehmensentwicklung auszurichten 36). Daher miissen bei der Interpretation des § 87
Abs. 1 AktG neue Wege gesucht werden; will man das neue teleologische Konzept des Gesetzgebers
halbwegs spannungsfrei in das bestehende System der Aktiengesellschaft integrieren, ist auch
hinsichtlich der Rolle des Aufsichtsrats bei der Vergutungsfestsetzung eine konsequente
Neuorientierung erforderlich. Ausgangspunkt der Uberlegungen muss dabei sein, dass der Vorstand
(wie bisher) die Unternehmensstrategie und die Unternehmensziele zu formulieren hat und hierfur
sowohl gegenuber dem Aufsichtsrat als auch gegeniber den Aktionaren die unternehmerische
Verantwortung Ubernehmen muss. Es darf gerade nicht eine (ungewollte) Folge des VorstAG sein, dass
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der Vorstand diese Verantwortung durch die Hinterture der Steuerungsfunktion mittels Vergutung ganz
oder teilweise auf den Aufsichtsrat°’) abwalzen kann. Im Gegenteil muss die
unternehmerische Verantwortung des Vorstandes in dem Sinne gestarkt werden, dass er auch
Verantwortung fur seine eigene Vergutung tbernehmen muss. Den Ordnungsrahmen, den man jedem
Unternehmer einraumt, gilt es bei der Beurteilung des Vergutungsfindungsprozesses (Struktur, Hohe) zu

bertcksichtigen und den Aufsichtsrat in der Rolle des Kontrollorgans zu starken.

In der praktischen Umsetzung des VorstAG zeigt sich das entstandene Spannungsverhaltnis zwischen
der Aufgabe des Vorstands zur eigenverantwortlichen Leitung der Gesellschaft und der neuen Aufgabe
des Aufsichtsrats, eine nachhaltige Steuerung durch Festlegung der Vergutungsstruktur zu
gewahrleisten, sehr deutlich; so ist es zwar der Aufsichtsrat, regelmaf3ig in der Person seines
Vorsitzenden (meist auch Vorsitzender des Personalausschusses / Prasidialausschusses), der die
Frage aufgreift, ob und inwieweit die Vorstandsvergutung an die Vorgaben des VorstAG anzupassen ist.
Regelmalig werden dann aber die Vorstande selbst (untechnisch) damit betraut, in Zusammenarbeit mit
der fur Top-Executives zustandigen Fachabteilung und ggf. mit externer Unterstlitzung Vorschlage fur
die Vergutungsstruktur zu erarbeiten. Erklart wird dies regelmafRlig damit, dass der Vorstand ja auch fur
die Unternehmensstrategie zustandig sei. Bei der Formulierung der Vergutungsziele und Parameter wird
dann haufig und weitgehend auf die vom Vorstand formulierten Ziele zurtickgegriffen.

2. Vorstandsvergutung zwischen Unternehmensleitung und Aufsichtsratskontrolle

Diese bisher schon vielfach praktizierte Einbindung des Vorstands in die Formulierung der
Vergutungsbestandteile, -ziele und -parameter als Konsequenz seiner Zustandigkeit fur die
Unternehmensstrategie ist - dies ist die Kernthese dieses Beitrags - ganz offen und offiziell als Best
Practice anzuerkennen und weiterzuentwickeln. Der Vorstand hatte dann auf der Grundlage der von ihm
entwickelten und mit dem Aufsichtsrat abgestimmten Unternehmensstrategie seinerseits dem
Aufsichtsrat Vorschlage fur die Zusammensetzung und Bemessung seiner Vergutung zu unterbreiten.
Dieser Vorschlag musste neben der Struktur der einzelnen Vergutungsbestandteile, d. h. der zugrunde
liegenden Parameter, Wirkmechanismen und Vergutungshochstbetrage, insbesondere die vom
Vorstand zu erreichenden Erfolgsziele umfassen. Der Vorstand wirde damit gezwungen, nicht nur seine
Unternehmensstrategie und ihre Realisierbarkeit selbstkritisch zu hinterfragen, sondern musste auch
gegenuber dem Aufsichtsrat seine Vorstellung hinsichtlich Vergutung und Erfolgszielen aktiv vertreten
und verteidigen. Da dieser Mechanismus auch die vom Vorstand in der VerglUtungsperiode fur die
erbetene Vergltung zu erreichenden Erfolgsziele umfasst, wirde der Vorstand insoweit insgesamt die
unternehmerische Verantwortung fur die Unternehmensstrategie und die zu ihrer Umsetzung
formulierten Zielvorgaben Gbernehmen. Ein solcher Prozess wirde auch die Schnittstelle zwischen
Vorstand und Aufsichtsrat realitdtsnah gestalten; zugleich wirde ein zusatzlicher Kontrollimechanismus
(Compliance, Risk Management) als Aufgabe des Aufsichtsrats etabliert. Durch den "Zwang" zur
Objektivierung wurden die Chancen einer Strukturierung und Versachlichung des
Verhandlungsprozesses sowie einer Begrenzung des Bargaining erheblich erhdht. Vereinfacht: Der
Vorstand erklart gegentuber dem Aufsichtsrat, was er glaubt, der Gesellschaft wert zu sein und welche
Leistungen er dafiuir im Interesse der Gesellschaft erbringen wird.

Zur Vermeidung von Missverstandnissen sei klargestellt, dass es nicht darum geht, dem Vorstand das

Recht einzurdumen, seine eigene Vergitung zu bestimmen oder festzulegen. Dafur ist nach wie vor der
Aufsichtsrat zustandig (§ 87 Abs. 1 AktG) und verantwortlich (§ 116 Satz 3 AktG). Dieser musste auch
selbststandig die Einhaltung der MalRstabe des § 87 AkiG prufen, regelmaldig unter Hinzuziehung
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externen Sachverstandes. Der Vorstand wurde aber wesentlich starker in die Pflicht genommen, fur
seine unternehmerischen Ziele und die daraus abzuleitenden Vergutungsinstrumente einzustehen; damit
wurde auch seine unternehmenspolitische Verantwortung wieder gestarkt und dem Kerngedanken des §
76 AktG Rechnung getragen. Bei Befassung der Hauptversammlung gem. § 120 Abs. 4 AkiG hatte
wiederum der Vorstand seine Unternehmensstrategie und die daraus von ihm selbst abgeleiteten
Vergutungsvorschlage vorzustellen und zu rechtfertigen.

3. Unternehmerische Verantwortung als Grundlage angemessener Vorstandsvergiitung

Die vorangegangenen Uberlegungen haben gezeigt, dass sich das Grundanliegen des VorstAG auch in
die dualistische Unternehmensverfassung der deutschen Aktiengesellschaft integrieren lasst. Positive
Nebeneffekte einer Neuorientierung bei der Deutung des § 87 Abs. 1 AktG sind nicht ausgeschlossen:
Wenn der Vorstand im beschriebenen Sinne seine Erfolgsziele und die daraus abzuleitenden
Gehaltsvorstellungen aktiv und offen gegenuber dem Aufsichtsrat vertreten muss, kdnnte dies eine
deutlich disziplinierende Wirkung auf die Hohe der Verglutung haben. Kein Vorstand wird es sich leisten
kdnnen, allzu unrealistische Erfolgsziele zu formulieren. Der Vorstand wird bemuht sein, sich fur
Erfolgsziele stark zu machen, die er auch tatsachlich einhalten kann. Gleichzeitig wird der Gefahr
entgegengetreten, dass diese Erfolgsziele nicht ambitioniert genug sind. Denn indem der Vorstand auch
Vorschlage fur die Hohe und Struktur seiner Vergutung unterbreiten muss, ist eine Korrelation zwischen
Unternehmenserfolg und Vergutung hergestellt. Ambitionierte Vergitungsvorstellungen wird ein Vorstand
wohl nur formulieren, wenn auch die von ihm daflr zu erreichenden Erfolgsziele ambitioniert sind.

Hinzu kommt ein Weiteres: Mit dem vorgeschlagenen System kann auch die Durchgangigkeit der
unternehmensweiten Vergutungsstrukturen wesentlich friktionsfreier sichergestellt werden. Denn die
unternehmerische Verantwortung sowohl fur die Vergitung der Mitarbeiter, insbesondere der
FUhrungskrafte, als auch des Vorstands liegt dann letztlich bei diesem selbst; sie kann system-integriert
erfolgen - so wie es etwa im Bereich der Banken und Versicherungen auch regulatorische Vorgabe ist.

VI. Zusammenfassung

Das VorstAG macht die Vorstandsvergutung insbesondere Uber das Postulat einer Ausrichtung auf eine
nachhaltige Unternehmensentwicklung zu einem obligatorischen Steuerungsinstrument. Sinnvolle
Steuerungsparameter kdnnen jedoch nur aus der jeweiligen Unternehmensstrategie abgeleitet werden,
Compensation follows Stategy. Die Entwicklung der Unternehmensstrategie ist freilich die Kernaufgabe
des Vorstands. Das VorstAG gerat daher zwangslaufig in ein Spannungsverhaltnis zwischen der
Leitungskompetenz des Vorstands und der Uberwachungsaufgabe des Aufsichtsrates; es besteht die
Gefahr einer schleichenden Annaherung an ein Board-System. Das hier vorgeschlagene
Deutungsmodell zeigt einen Weg zur Auflésung. Gleichzeitig zielt es auf eine Riuckbesinnung auf den
Kern unter nehmerischen Handelns und eine Steigerung der unternehmerischen
Verantwortung: Der Vorstand muss unternehmerische Ziele formulieren, die Aufsichtsrat und
Hauptversammlung Uberzeugen. Aus diesen Zielen muss er selbst realistische Gehaltsvorstellungen
ableiten, die seine Einklnfte positiv wie negativ in angemessener Weise an das Schicksal des
Unternehmens binden. Der Aufsichtsrat hat als Uberwachungsorgan die Vorschlage des Vorstands
nach MaRgabe des § 87 AkiG auf Stimmigkeit und Uberzeugungskraft zu tberpriifen und schlieRlich die
Vergutung im Rechtssinne festzulegen. Dies ist im besten Sinne verstandene Pay for Performance mit
maximaler Transparenz in der Leistungsbemessung, maximaler Konsequenz in der Strategieumsetzung
und einem hohen Male an Glaubwurdigkeit im internen FlUhrungs- und Steuerungsprozess sowie in der
externen (Kapitalmarkt-) Kommunikation.
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