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Geleitwort des Herausgebers

Die Vergiitung von Vorstanden kapitalmarktorientierter deutscher Aktien-
gesellschaften ist seit vielen Jahrzehnten Gegenstand intensiver Diskussi-
onen. Die Diskussionen drehen sich vor allem um die Bestandteile, die
Hohe und die Grenzen der Vorstandsvergiitung. Die Diskussionen bezie-
hen juristische Aspekte ebenso ein wie Skonomische Uberlegungen und
rechtsvergleichende Aspekte. Die jlingste Finanzmarktkrise hat die Ausei-
nandersetzung um Vorstandsvergiitungen ebenso beschleunigt wie gesetz-
geberische Aktivitdten im In- und Ausland (Stichwort: say on pay). Hin-
tergrund fiir die vorliegende Abhandlung bilden neben diesen legislatori-
schen Aktivitdten die sog. ,,Abzocker-Initiative” in der Schweiz, die u.a.
das Verbot von Vorauszahlungen und Abgangsentschddigungen fiir Ver-
waltungsrite borsennotierter Unternehmen bezweckte, sowie die ,,1 zu 12,
fiir gerechte Lohne-Initiative®, die sich gegen die wachsende Lohnschere
in schweizerischen Unternehmen richtete. Der deutsche Gesetzgeber hat
auf die Finanzmarktkrise im Jahre 2009 u.a. mit dem Erlass des ,,Gesetzes
zur Angemessenheit der Vorstandsvergiitung (VorstAG)“ reagiert. Der
weitere Versuch der Deutschen Bundesregierung, die Vorstandsvergiitung
in dem ,,Gesetz zur Verbesserung der Kontrolle der Vorstandsvergiitung
und zur Anderung weiterer aktienrechtlicher Vorschriften (VorstKoG)“ zu
regeln, scheiterte im September 2013 im Bundesrat. In der vergangenen
Legislaturperiode (2013-2017) wurde die Vorstandsvergiitung ebenfalls
nicht reformiert. Spezialgesetzliche Regelungen bestehen aber fiir Mana-
ger bestimmter Finanzinstitute.

Ziel der vorliegenden Untersuchung ist die Beantwortung der Frage,
,»ob die Vergiitung von Vorstinden kapitalmarktorientierter deutscher Ak-
tiengesellschaften einer weiteren Reform bedarf und, falls eine solche
Notwendigkeit festgestellt wird, auf welcher Regelungsebene (national
oder europdisch) eine Reform vorzunehmen ist“. Im Fokus stehen erwar-
tungsgemil § 87 AktG und die erfolgsorientierte, variable Vergiitung. Die
Arbeit beschrinkt sich auf die Analyse der Vorstandsvergiitung deutscher
borsennotierter Aktiengesellschaften; die Vergiitung der Geschiftsfiihrer
von GmbH bleibt auler Betracht. Besondere Regeln zum Beispiel fiir Fi-
nanzdienstleistungsunternehmen sowie die Regeln des Deutschen Corpo-
rate Governance Kodex (DCGK) werden in die Untersuchung einge-
bunden. Rechtsgeschichtliche Aspekte, rechtsvergleichende Uberlegungen
und Skonomische Erkenntnisse werden in die Untersuchung ebenfalls ein-
bezogen. Dadurch erweitert der Verfasser den Erkenntnishorizont iiber
zeitliche, nationale und fachliche Grenzen hinweg und bewahrt sich so vor
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anmafenden und apodiktischen Thesen zu den verschiedenen Aspekten
der Vorstandsvergiitung.

Der Verfasser hat ein tiefschiirfendes wissenschaftliches Werk zu einer
theoretisch spannenden und praktisch {iberaus wichtigen und aktuellen
Frage vorgelegt. Die Arbeit besticht durch ihre dogmatische Tiefe, ihre
rechtsvergleichende Weite und ihr Verstindnis von den 6konomischen
Grundlagen und Zusammenhingen der vielféltigen Gestaltungsmoglich-
keiten der Vergiitung von Managern kapitalmarktorientierter Kapitalge-
sellschaften. Die national wie international andauernden Auseinanderset-
zungen um eine angemessene Vergiitungsregelung, die einerseits die Frei-
heit der Unternehmen und erforderliche Anreize nicht unnétig einschréinkt,
andererseits den notwendigen Aktiondrsschutz und Missbrauchspotentiale
nicht aus dem Blick verliert, priagen die vorliegende Arbeit. Dass der Ver-
fasser die US-amerikanischen und Schweizer Vorbilder und Ansétze nicht
kritiklos in das deutsche Recht zu iibertragen versucht, sondern deren
Ubertragbarkeit sorgfiltig analysiert und abwigt, unterstreicht die Kraft
seiner Analysefdhigkeit, die die Pfadabhingigkeit (path dependency) von
Recht im Auge behilt, sich aber sinnvollen Anregungen mittels Rechts-
vergleichung und 6konomischer Analyse des Rechts nicht verschlief3t.

Die Ausfiihrungen des Verfassers zum deutschen Recht zeigen, dass er
die facettenreiche Vorschrift des § 87 AktG durchdrungen hat, Liicken im
System der Norm aufdecken kann und dabei das Umfeld, in dem die Norm
sich bewegt und bewihren muss, im Blick hat. Europarechtliche Aspekte
bilden durchgéngig Anlass zu vertiefenden Analysen. Die Arbeit bildet ein
geschlossenes System, das gekennzeichnet ist von klaren teleologischen
Vorgaben, die der Verfasser nicht nur dem § 87 AktG selbst, sondern auch
aus der Theorie der Corporate Governance entnimmt. Okonomische As-
pekte wie der principal-agent conflict, die Rolle der internen und externen
Unternehmens(leiter)kontrolle, das alignment of interests von Vorstand
und Aufsichtsrat und die Bedeutung des Anteilseignerschutzes in der Pub-
likumsgesellschaft (Stichwort: separation of ownership and control) wer-
den zielgenau in die Untersuchung eingebunden. Herausgekommen ist ein
Werk, das fiir die Diskussion um die Vergiitung von Managern von GroB3-
unternehmen (die vermutlich auch die kommende Bundesregierung be-
schiftigen wird) wegleitend sein wird, weil sie theoretisch fundiert und
rechtsvergleichend untermauert ist, juristisch sinnvolle und dkonomisch
vertrigliche Losungen anbietet und der Praxis wie der Politik wertvolle
Hinweise vermittelt, die den Besonderheiten des deutschen (Aktien-)
Rechts Rechnung tragen.

Heidelberg-Kiisnacht/ZH, im Februar 2018

Werner F. Ebke
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Bundesverfassungsgericht

Entscheidungen des Bundesverfassungsgerichts
beziehungsweise

circa

Companies Act

California Corporations Code

Christlich Demokratische Union Deutschlands
Chief executive officer

Corporate Finance Law, Zeitschrift

Chief financial officer

Code of Federal Regulations

Corporation

Columbia Law Review, Zeitschrift

Cornell Law Review, Zeitschrift
Christlich-Soziale Union in Bayern e.V.
Christlichdemokratische Volkspartei der Schweiz
Deutscher Corporate Governance Codex
Deutscher Aktienindex

Der Betrieb, Zeitschrift

Die Betriebswirtschaft, Zeitschrift

Delaware Court of Chancery

The Delaware Journal of Corporate Law, Zeitschrift
Delaware Supreme Court

Derselbe

Delaware General Corporation Law

dieselbe

das heift

Directors and Officers

Gesetz liber die Drittelbeteiligung der Arbeitnehmer im Auf-

sichtsrat

Deutsche Richterzeitung

Drucksache

Deutsches Steuerrecht, Zeitschrift

Deutsche Schutzvereinigung Wertpapierbesitz e.V.

Deutsche Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Insolvenzrecht

Entwurf zur Anderung des Aktiengesetzes (eigener Entwurf de

lege ferenda)



EBITDA

EBIT

E-BV

ECFR
ed.

EG
EGAktG
EGBGB
Einl.
EPS

Erl.

etal

EU
EuGH
EuzZWw
e.V.
EVA
EWG
EWiR
EWR

f.

ff.
F.A.Z.
FB

FDP
FDP
FMStFG

FMStFV

Fn.
FS
GB

Geo. L. J.

GesKR
gem.
GesR

Abkiirzungsverzeichnis

Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization
(Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen auf immate-
rielle Vermogensgegenstiande; betriebswirtschaftliche Kennzahl)

Earnings before interests and taxes (Gewinn vor Zinsen und
Steuern; betriebswirtschaftliche Kennzahl)

Entwurf zur Bundesverfassung der Schweizerischen Eidgenos-
senschaft

European Company and Financial Law Review, Zeitschrift
Edition

Européische Gemeinschaft

Einfiihrungsgesetz zum Aktiengesetz
Einfiihrungsgesetz zum Biirgerlichen Gesetzbuch
Einleitung

Earnings per share (Gewinn je Aktie)
Erléuterung

et alii/ et alia (,,und andere®)

Européische Union

Gerichtshof der Europdischen Union
Européische Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht
eingetragener Verein

Economic value added (betriebswirtschaftliche Kennzahl)
Européische Wirtschaftsgemeinschaft
Entscheidungen zum Wirtschaftsrecht
Européischer Wirtschaftsraum

folgende

folgende

Frankfurter Allgemeine Zeitung

Finanzbericht

Freie Demokratische Partei
Freisinnig-Demokratische Partei der Schweiz

Gesetz zur Errichtung eines Finanzmarktstabilisierungsfonds
(Finanzmarktstabilisierungsfondgesetz)

Verordnung zur Durchfiihrung des Finanzmarktstabilisierungs-
fondgesetzes (Finanzmarktstabilisierungsfonds-Verordnung)

FuBnote

Festschrift

Geschiftsbericht

Georgetown Law Journal, Zeitschrift

Zeitschrift fiir Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht (Schweiz)
gemil

Gesellschaftsrecht
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GG

GmbH
GmbHG

grds.
GroBkommAktG
GWR

h.A.

h.M.

Harv. Bus. Rev.
Hastings L. J.
Hdb.
HeidelbKomm
HGB

Hrsg.

Hs.

i.d.R.

ie.S.

i.H.v.

i.S.d.

i.S.v.

i.V.m.

iw.S.

insb.

InsO
InstitutsVergV

J.Bus. L.
J. Corp. L.
J. Corp. L. Stud.

J. Econ. Perspect.

J. Fin. Econ.
J. Pol. Econ.
W

KG

KGaA

KK
KonTraG
krit.

KWG
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Grundgesetz

Gesellschaft mit beschrankter Haftung
Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschrénkter Haftung
grundsétzlich

GroBkommentar Aktiengesetz
Gesellschafts- und Wirtschaftsrecht, Zeitschrift
herrschende Ansicht

herrschende Meinung

Harvard Business Review, Zeitschrift
Hastings Law Journal, Zeitschrift
Handbuch

Heidelberger Kommentar
Handelsgesetzbuch

Herausgeber

Halbsatz

in der Regel

im engeren Sinne

in Hohe von

im Sinne des/der

im Sinne von

in Verbindung mit

im weiteren Sinne

Insbesondere

Insolvenzordnung

Verordnung iiber die aufsichtsrechtlichen Anforderungen an
Vergiitungssysteme von Instituten (Institutsvergiitungsverord-
nung)

Journal of Business Law, Zeitschrift

The Journal of Corporation Law, Zeitschrift
Journal of Corporate Law Studies, Zeitschrift
Journal of Economic Perspectives, Zeitschrift
Journal of Financial Economics, Zeitschrift
The Journal of Political Economy, Zeitschrift
Juristische Wochenschrift, Zeitschrift
Kommanditgesellschaft
Kommanditgesellschaft auf Aktien

Ké&lner Kommentar

Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich
kritisch

Gesetz liber das Kreditwesen (Kreditwesengesetz)



lit.

LG

Ltd.

m. Anm.
m.w.N.
M-Dax

M&A

MAH

Minn. L. Rev.
Mio.
MitbestG
MontanMitbestG

Mrd.
MiinchKomm
MiinchHdb.

N.Y.U.J.L. & Bus.

N.Y.U. L. Rev.
NJOZ
NIW
NJW-RR
NK

No.

Nr.
NYBCL
NYSE
NZA
NZG
NzZ
OECD

OHG
OLG
OR
Personal
plc
PublG
RegE
RFS

Abkiirzungsverzeichnis

Buchstabe

Landgericht

Private company limited by shares

mit Anmerkung

mit weiteren Nachweisen
Mid-Cap-Dax (Deutscher Aktienindex)
Mergers and Acquisition

Miinchener Anwalts Handbuch
Minnesota Law Review, Zeitschrift
Millionen

Gesetz liber die Mitbestimmung der Arbeitnehmer

Gesetz liber die Mitbestimmung der Arbeitnehmer in den Auf-
sichtsrdten und Vorstinden der Unternehmen des Bergbaus und
der Eisen und Stahl erzeugenden Industrie

Milliarden

Miinchener Kommentar

Miinchener Handbuch

New York University Journal of Law & Business, Zeitschrift
New York University Law Review, Zeitschrift
Neue Juristische Online-Zeitschrift

Neue Juristische Wochenschrift, Zeitschrift
NJW-Rechtsprechungs-Report Zivilrecht
Nomos Kommentar

Number

Nummer

New York Business Corporation Law

New York Stock Exchange (New Yorker Borse)
Neue Zeitschrift fiir Arbeitsrecht

Neue Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht

Neue Ziiricher Zeitung

Organisation flir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwick-
lung

Offene Handelsgesellschaft
Oberlandesgericht
Obligationenrecht (Schweiz)
Zeitschrift fiir Personalwirtschaft
Public company limited by shares
Publikumsgesellschaft
Regierungsentwurf

Review of Financial Studies, Zeitschrift
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S.0.

S.u.

SA

SCBP

S.CJ. Int’'l L.& B.

SE

SEC

Sec.

SEA 1934
SGB IV
SGB VI
SIzZ

SMI

S&P 500 Index

S&P 1500 Index

SP

SPD

ST

st. Rspr.
Stan. L. Rev.
StGB

str.

SVP

SZW

TecDax

u.a.
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Reichsgericht

Amtliche Sammlung des Reichsgerichts in Zivilsachen
Recht der Internationalen Wirtschaft, Zeitschrift
Revised Model Business Corporation Act
Randnummer

Return on capital employed (Ergebnis auf das eingesetzte Kapi-
tal; betriebswirtschaftliche Kennzahl)

Randziffer

Seite; Satz

Supreme Court of the United States of America

siche oben

siche unten

Sonderausgabe

Swiss Code of Best Practice for Corporate Governance

South Carolina Journal of International Law and Business,
Zeitschrift

Societas Europaea (Européische Gesellschaft)
United States Securities and Exchange Commission
Section (Paragraph)

Securities Exchange Act of 1934

Sozialgesetzbuch (SGB) Viertes Buch (IV)
Sozialgesetzbuch (SGB) Sechstes Buch (VI)
Schweizerische Juristen-Zeitung

Swiss Market Index (Aktienindex der Schweiz, der die 20 groB-
ten Schweizer Gesellschaften abbildet)

Standard & Poor’s 500 Index (Aktienindex der 500 groften bor-
sennotierten US-Gesellschaften)

Standard & Poor’s 1500 Index (Aktienindex der 1500 groBten
borsennotierten US-Gesellschaften)

Sozialdemokratische Partei der Schweiz
Sozialdemokratische Partei Deutschlands
Der Schweizer Treuhédnder, Zeitschrift
standige Rechtsprechung

Stanford Law Review, Zeitschrift
Strafgesetzbuch

streitig

Schweizerische Volkspartei

Schweizerische Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Finanzmarkt-
recht

Deutscher Aktienindex fiir Technologiewerte

unter anderem/ und andere



U. Chi. L. Rev.
U. Il L. Rev.
UMAG

umstr.
USA/US
usw.

v.a.

Vand. L. Rev.
Var.

vgl.

Vol.

Vorb.
VorstAG
VorstKoG

VorstOG

Wash. U. L. Rev.

Wash. U. L. Q.
WpHG
WpUG

WM

Yale J. on Reg.
ZAKDR
z.B.

ZBJV

ZCG

ZfB

Ztbf

ZGR

ZHR

ZIP

Ziff.

ZSR
ZVgIlRWiss

Abkiirzungsverzeichnis

The University of Chicago Law Review, Zeitschrift
University of Illinois Law Review, Zeitschrift

Gesetz zur Unternehmensintegritdt und Modernisierung des An-
fechtungsrechts

umstritten

Vereinigte Staaten von Amerika

und so weiter

vor allem

Vanderbilt Law Review, Zeitschrift

Variante

vergleiche

Volume

Vorbemerkungen

Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandsvergiitung

Gesetz zur Verbesserung der Kontrolle der Vorstandsvergiitung
und zur Anderung weiterer aktienrechtlicher Vorschriften

Gesetz liber die Offenlegung der Vorstandsvergiitungen
Washington University Law Review, Zeitschrift
Washington University Law Quarterly, Zeitschrift
Wertpapierhandelsgesetz

Wertpapieriibernahmegesetz

Wertpapier-Mitteilungen, Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Bank-
recht

Yale Journal on Regulation, Zeitschrift

Zeitschrift der Akademie fiir deutsches Recht

zum Beispiel

Zeitschrift des Bernischen Juristenvereins

Zeitschrift fiir Corporate Governance

Zeitschrift fiir Betriebswirtschaft

Schmalenbachs Zeitschrift fiir betriebswirtschaftliche Forschung
Zeitschrift fiir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht
Zeitschrift fiir das gesamte Handelsrecht und Wirtschaftsrecht
Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht

Ziffer

Zeitschrift fiir Schweizerisches Recht

Zeitschrift fiir Vergleichende Rechtswissenschaft
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Einleitung

A.  FEinfiihrung

Das Thema der angemessenen Vorstandsvergiitung in borsennotierten Ak-
tiengesellschaften bewegt seit vielen Jahren die Gemiiter. Es ist nicht nur
in der juristischen und betriebswirtschaftlichen, sondern auch in der all-
gemeinen Offentlichen Diskussion prisent. Bereits aus der Zeit vor dem
Zweiten Weltkrieg finden sich Berichte {iber exzessive Vorstandsgehilter,
die in der Offentlichkeit fiir Empdrung sorgten.1 Wiederentfacht wurde die
Diskussion iiber die Hohe der Managementvergiitung durch die Finanz-
marktkrise, als deren Ursache nicht zuletzt die in der bisherigen Vergii-
tungspraxis verbreiteten, kurzfristig orientierten Vergiitungselemente aus-
gemacht wurden.” So lautete der Vorwurf, ein Vorstand, der zu stark auf
die Erreichung kurzfristiger Ziele ausgerichtet sei, werde das nachhaltige
Wachstum seines Unternehmens vernachldssigen und zur Eingehung kurz-
fristiger Risiken verleitet.” Seitdem dienen iiberhohte Gehilter aktiver und
Abfindungen ausscheidender Vorstandsmitglieder Politik und Gewerk-
schaften als Argumente dafiir, die Diskussion iiber die steigende soziale
Ungleichheit in Deutschland anzuheizen. Das grole Unverstindnis, das
bisweilen die Hohe der Vergiitung diverserer Vorstidnde auslost, verdeut-
licht folgendes Zitat:

,,Geld bildet nicht nur den Lebensnerv der Unternechmen, sondern beriihrt auch

den Gerechtigkeitsnerv einer breiten Offentlichkeit und gilt der Rechtspolitik da-
her als Thema von hoher Symbolkraft.«*

Im Zuge der offentlichen Debatte sind Beschimpfungen aus der Politik
keine verbalen Ausrutscher, sondern gezielte Malnahmen, um Unbehagen

1 Vgl. Drygala, in: FS Schneider, S. 275; Lutter, ZIP 2003, 737, 740; Thiising,
ZGR 2003, 457, 459; Spindler, in: MiinchKomm/AktG, § 87 Rn. 6.

2 Begriindung Regierungsentwurf VorstAG, BT-Drucks. 16/12278, S. 1; vgl.
Lutter/Krieger/Verse, Aufsichtsrat, S. 182 f.; Achleitner/Rapp/Schaller/Wolff,
ZCG 2010, 113, 113; Storbeck, Jahrhundertkrise, S. 66 f.; Jickeli, in: FS Sicker,
S. 381; Hommelhoff, in: FS Winter, S. 255, der auf die EU-Kommission verweist,
die exzessive Risikoilibernahmen als eine Ursache der Finanzmarktkrise sieht.

3 Beschlussempfehlung und Bericht des Rechtsausschusses zum Entwurf des Ge-
setzes zur Angemessenheit der Vorstandsvergiitung, BT-Drucks. 16/13433, S. 1.

4 Fleischer, NZG 2009, 801, 801.
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kundzutun.’ Der Vorwurf von Raffgier und unanstindiger Vergiitungsmo-
ral wird erhoben; dem wird hiufig mit dem Hinweis auf die deutsche
Neidgesellschaft und das provinzielle Kleinbiirgerdenken entgegnet, das
im Widerspruch zu internationalen Vergiitungsregelungen stehe.® Weiter
wird diskutiert, ob der steile Anstieg der Vorstandsvergiitung seit Beginn
der neunziger Jahre Zeugnis eines Marktversagens oder Ausdruck eines
funktionierenden Marktes sei.” Die Verteidiger internationaler Vergii-
tungspraxis argumentieren, dass die Globalisierung der Wirtschaftsriume
auch die Globalisierung der Vergiitungssysteme verlange, damit deutsche
Unternehmen im Wettbewerb um internationale Spitzenkrifte bestehen
kénnen.® Andere heben die Bedeutung des Freiheitspostulats als Grund-
pfeiler unserer Privatrechtsordnung hervor.’ Richtig verstandene Freiheit
miisse auch Sachverhalte ertragen, die Unbehagen bereiten, allein deshalb
aber noch nicht rechts- oder sittenwidrig seien.'”

Zu beobachten ist, dass sich die betroffenen Unternchmen und deren
Vorstdnde nicht an der gefiihrten Diskussion beteiligen, sondern durch ihr
Schweigen die Vorurteile der breiten Offentlichkeit zu scheinbar unange-
messenen Gehéltern eher bestérken und dadurch den Druck der 6ffentli-
chen Meinung auf den Gesetzgeber zur gesetzlichen Regulierung der Vor-
standsvergiitung noch erhéhen.'" Insofern erscheint es konsequent, dass
sich auch der deutsche Gesetzgeber dem Thema angenommen und zur
Starkung der Transparenz der Vorstandsvergiitung im Jahr 2005 das ,,Ge-
setz iber die Offenlegung von Vorstandsvergiitungen (VorstOG)“ erlassen
hat. Als direkte Reaktion auf die Finanzmarktkrise folgte das ,,Gesetz zur
Angemessenheit der Vorstandsvergiitung (VorstAG)“ im Jahr 2009.
Durch das VorstOG und das VorstAG ist es dem Gesetzgeber gelungen,
die Transparenz der Vergiitungsentscheidung zu erhdhen und diese an ma-
terielle Kriterien zu kniipfen. Ein Riickgang der gezahlten Vergiitungsho-
he konnte indes nicht verzeichnet werden.'”

5 Martens, ZHR 169 (2005), 124, 125.

Martens, ZHR 169 (2005), 124, 125; dhnlich Ziemons, in: FS Huber, S. 1035.

7 Fleischer, DStR 2005, 1279, 1279; zu dem generellen Einfluss der Mérkte auf
das Gesellschafts- und Unternehmensrecht siche Ebke, in: FS Lutter, S. 17 ff.

8 Martens, ZHR 169 (2005), 124, 125; Rost/Osterloh, Die Unternechmung 2008,
274,2717.

9  Martens, ZHR 169 (2005), 124, 125; Lutter, ZIP 2006, 733, 733; Lutter, ZIP
2003, 737, 740; Korner, NJW 2004, 2697, 2697.

10  Martens, ZHR 169 (2005), 124, 125.

11 Prinz/Schwalbach, in: Osterloh/Rost (Hrsg.), Management-Vergiitung, S. 133.

12 Spindler, in: MiinchKomm/AktG, § 87 Rn. 7.

o)}
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Am Widerstand der von SPD und Griinen gefiihrten Lander im Bundes-
rat ist im September 2013, wenige Tage vor der Bundestagswahl, das ,,Ge-
setz zur Verbesserung der Kontrolle der Vorstandsvergiitung und zur An-
derung weiterer aktienrechtlicher Vorschriften (VorstKoG)* gescheitert.13
Im Fokus des Gesetzesentwurfs stand die Einfithrung eines bindenden say
on pay-Beschlusses, d.h. einer rechtsverbindlichen Entscheidungsbefugnis
der Hauptversammlung bdrsennotierter Aktiengesellschaften iiber das
vom Aufsichtsrat vorgelegte System der Vorstandsvergiitung.14 Hierin sah
der Gesetzgeber ,,eine effektive und angemessene Antwort auf die iiber-
mifBige Vergiitung von Vorstandsmitgliedern einzelner deutscher Aktien-
gesellschaften“.15 Neuere Vorschriften mit Bezug zu Vergiitungssystemen
enthalten ferner die Institutsvergiitungsverordnung vom 16. Dezember
2013'° sowie die Finanzmarktstabilisierungsfonds-Verordnung vom
20. Oktober 2008. Diese sind freilich in ihrem Anwendungsbereich be-
schrinkt, sie gelten lediglich fiir Finanzdienstleistungsunternehmen.17

B. Die anhaltende dffentliche Diskussion tiber steigende
Vorstandsvergiitung

Ausgangspunkt der iiber die deutschen und europdischen Grenzen hinaus-
gehenden Diskussion iiber die Angemessenheit der Managervergiitung18
ist die teils gegenldufige Entwicklung der Managergehilter zu den Gehil-
tern der {ibrigen Mitarbeiter sowie des Aktienkurses und der Lage vieler
Gesellschaften. Die Vorstandsvergiitung und die Aktienkurse wuchsen in
Deutschland bis in das Jahr 2001 in einem &dhnlichen Verhéltnis, entkop-

13 Ziirn/Maron, BB 2014, 629, 631; Bundesrat Plenarprotokoll 914 zur Sitzung vom
20.9.2013, S. 476; vgl. DAV-Handelsrechtsausschuss, NZG 2013, 694, 694 {f.

14 Beschlussempfehlung und Bericht des Rechtsausschusses zur Aktienrechtsnovel-
le 2012, BT-Drucks. 17/14214, S. 3.

15 Ziemons, GWR 2013, 283, 283.

16 Die urspriingliche Fassung datiert vom 6.10.2010; die letzte Anderung der Insti-
tutsvergiitungsverordnung ist am 1.1.2016 in Kraft getreten.

17 Die InstitutsVergV findet allein Anwendung auf Institute im Sinne des
§ 1 Abs. 1b und § 53 Abs. 1 KWG. Die FMStFV gilt nur fiir Institute und
Zweckgesellschaften, die StabilisierungsmaBinahmen des Finanzmarktstabilisie-
rungsfonds nach dem FMStFG in Anspruch nehmen.

18  Der Begriff der Managervergiitung wird als Oberbegriff fiir die Vergiitung von
Vorstdnden deutscher Aktiengesellschaften, Verwaltungsriaten Schweizer Akti-
engesellschaften und geschéftsfithrenden Direktoren (inside directors und
officers) amerikanischer Gesellschaften verwendet.
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pelten sich aber in den Folgejahren. Wéhrend die Vergiitung bei steigen-
den Kursen stetig stieg, sank sie nicht immer bei Kursverlusten.'® Ein Zu-
sammenhang zwischen Vorstandsvergiitung und Unternehmensperfor-
mance ist in der Vergangenheit nicht per se erkennbar gewesen.

Belebt wurde die Debatte durch einen auffillig starken Anstieg der
Vorstandsbeziige in den vergangenen dreiBig Jahren. Die Internationalisie-
rung auf dem Markt fiir Fithrungskrifte hat zu einer Angleichung der in
Deutschland gezahlten Vergiitungen an internationales Spitzenniveau ge-
fiihrt. So betrug die Vergiitung eines durchschnittlichen Vorstandsmit-
glieds einer groBBen deutschen Publikumsgesellschaft im Jahr 1987 noch
etwa 254.800 DM, 1997 bereits 424.000 DM und im Jahr 2013
2,76 Millionen Euro.”® Der durchschnittliche Vorstandsvorsitzende eines
Dax-Unternehmens verdiente im Jahr 2013 sogar 4,97 Millionen Euro,
angefiihrt vom damaligen VW-Chef Martin Winterkorn mit 15 Millionen
Euro. Martin Blessing, damaliger Vorstandsvorsitzender der mehrheitlich
im Eigentum des Bundes stehenden Commerzbank, war im Jahr 2013 mit
1,3 Millionen Euro das Schlusslicht.”' Im Geschiftsjahr 2014 betrug die
durchschnittliche Vergiitung eines Dax-Vorstandsvorsitzenden
5,4 Millionen Euro, im Geschéftsjahr 2015 sogar 5,86 Millionen Euro.”
Vor dem Hintergrund dieser Zahlen und dem Umstand, dass die Reallohne
der deutschen Arbeitnehmer in den letzten zwanzig Jahren kaum spiirbar
gestiegen sind,” ist es wenig verwunderlich, dass Vorstandsgehilter in der
breiten Offentlichkeit zunehmend als ungerecht empfunden werden. Be-
kraftigt wird dieses Empfinden durch das Verhiltnis der Vergiitung der
Unternehmenslenker zu den Beziigen der durchschnittlichen Arbeitneh-
mer. Wahrend 1984 das durchschnittliche Vorstandsgehalt ca. das 7,5-
fache des durchschnittlichen Arbeitnehmergehalts ausmachte, verdient
heute der durchschnittliche Dax-Vorstand das 53-fache und bei VW sogar
das 170-fache.** Eine dhnliche Entwicklung ist auch im Ausland festzu-

19 Schmidt/Schwalbach, ZfB Special Issue 2007, 111, 119.

20 Schmidt/Schwalbach, ZfB Special Issue 2007, 111, 118; Kuhner/Hitz
/Sabiwalsky/Drefahl, Whitepaper Managergehilter 2014.

21  Dowideit, Handelsblatt Online vom 11.3.2014.

22 Hubik, Wirtschaftswoche Online vom 18.3.2015; hkp-group, Studie Dax-
Vorstandsvergiitung 2015; dhnliche Zahlen finden sich bei
Bécking/Althoff/Bundle/Hanke/Schmid/Héonsch/Fischer/Schiitte/Kaspar/Reich,
Der Konzern 2016, 549, 551.

23 Meyer, Vorstandsvergiitung, S. 15.

24 Die Welt Online vom 4.11.2013, Zahlen zum Durchschnittseinkommen in
Deutschland finden sich in der Anlage 1 zum SGB V1.
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stellen. 1965 verdiente der chief executive officer (CEQO) eines US-
amerikanischen Unternehmens das 20-fache eines durchschnittlichen Mit-
arbeiters, heutzutage verdienen die Chefs der 350 groBten US-
amerikanischen Unternehmen das 277-fache; die durchschnittliche Vergii-
tung eines CEO stieg von 3,7 Millionen Dollar im Jahr 1993 auf
15,1 Millionen Dollar im Jahr 2012.% Die Vergiitung stieg also innerhalb
von nur 20 Jahren um beinahe 400 Prozent. In der Spitze wurden sogar
Vergiitungen von iiber 60 Millionen US-Dollar bezahlt.”® In der Schweiz
stiegen die Einkiinfte der Verwaltungsratsvorsitzenden der SMI-
Unternechmen seit 2002 von 3,6 Millionen Franken um mehr als 60 % auf
6,014 Millionen Franken, wihrend die maximale Lohnschere im Jahr 2013
zwischen niedrigsten und hochstem Gehalt nach einer Studie von Travail
Suisse bei 1 zu 230 1ag.27

Die Ursachen fiir den festgestellten Anstieg der Managervergiitung
werden in der Wissenschaft kontrovers diskutiert. Die Diskussion fuflt auf
zwei gegensitzlichen Thesen; der Markt- und der Machtthese. Erstere be-
sagt, dass der Anstieg der Vergiitung ein Spiegelbild funktionierender
Mirkte sei.” Die zunehmende Internationalitit und die damit einherge-
hende Deregulierung der Mérkte erhohe die Nachfrage nach erfolgreichen
Unternehmensleitern und lasse die Preise aufgrund der bestehenden An-
gebotsknappheit in die Hohe steigen.29 In einer durch Wettbewerb geprig-
ten Wirtschaft brauche es daher hohe Lohne und Erfolgsbeteiligungen, um
im Wettkampf um talentierte Fithrungskréfte bestehen zu kénnen.*® Kon-
sequenz dieses funktionierenden Marktes seien optimale Vertrige, die den
Managern hohe Beziige bescheren.”' Die Vertreter der Gegenauffassung
bezweifeln die Funktionalitit des Marktes und argumentieren, dass die
hohen Managervergiitungen Ausfluss der Macht von Unternehmensleitern
seien, die zur eigenen Bereicherung eingesetzt werde.? Je grofer die
Macht sei, umso giinstiger fielen die Vergiitungsvereinbarungen aus.”
Welcher These im Ergebnis zuzustimmen ist, bleibt an dieser Stelle noch

25  Kaiser, Die Welt Online vom 19.9.2013.

26  Merkt, US-GesR, S. 357.

27  Rost/Osterloh, Die Unternehmung 2008, 274, 275; Ohanian, Handelszeitung On-
line vom 3.4.2014; Studie Travail Suisse — Managerlohne 2013.

28  Osterloh/Rost, in: Osterloh/Rost (Hrsg.), Management-Vergiitung, S. 8 und 9.

29  Osterloh/Rost, in: Osterloh/Rost (Hrsg.), Management-Vergiitung, S. 8 und 9.

30  Rost/Osterloh, Die Unternehmung 2008, 274, 277.

31 Winter/Michels, in: Osterloh/Rost (Hrsg.), Manager-Vergiitung, S. 121.

32 Bebchuk/Fried, Pay Performance, S. 61 f.; Rapp/Wolff, ZfB 2010, 1075, 1080.

33 Bebchuk/Fried, Pay Performance, S. 85, 86.
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unbeantwortet. Nicht auller Acht zu lassen ist aber, dass die Wachstumsra-
ten der Vergiitung von Topmanagern denen von Rechtsanwélten und
Sportlern dhneln.” Dies kénnte zu der Annahme fiihren, dass die Vergii-
tung dieser Gruppen der 6konomischen ,,Superstar“-Logik folge und eben
keinen Marktgesetzen unterliege.35

In der Schweiz hat das wachsende Unverstdndnis {iber ausufernde Ma-
nagergehélter in der jiingeren Vergangenheit zu einer Debatte iiber die
Notwendigkeit einer weiteren Verrechtlichung der Vergiitung fiir Spit-
zenmanager gefiihrt. Ausgelost wurde diese Debatte durch die ,,Abzocker-
Initiative®, die u.a. das Verbot von Vorauszahlungen und Abgangsent-
schidigungen fiir Verwaltungsrite borsennotierter Unternehmen bezweck-
te, und die ,,1 zu 12, fiir gerechte Lohne-Initiative®, die sich gegen die
wachsende Lohnschere in schweizerischen Unternehmen richtete. Die
beiden eidgendssischen Initiativen haben u.a. den Anstof fiir die vorlie-
gende Arbeit gegeben, auf die noch zuriickzukommen sein wird.

C. Zielsetzung der Arbeit

Ziel der vorliegenden Untersuchung ist die Beantwortung der Frage, ob
die Vergilitung von Vorstinden kapitalmarktorientierter deutscher Aktien-
gesellschaften einer weiteren Reformierung bedarf und, falls eine solche
Notwendigkeit festgestellt wird, auf welcher Regelungsebene (national
oder europiisch) eine Reform vorzunehmen ist. Hierbei untersucht die
vorliegende Arbeit, ob und inwiefern ein Zusammenhang zwischen der
gezahlten Vergiitung und der Leistung des Vorstands besteht. Dabei wird
sich mit den Rechts- und Auslegungsfragen auseinandergesetzt, die sich
bei der Festsetzung der angemessenen Vergiitung nach § 87 AktG erge-
ben. Ein besonderer Fokus liegt auf der Ausgestaltung der variablen Ver-
giitung, deren Aufgabe es ist, den Erfolgsbeitrag des betreffenden Vor-
standsmitglieds zu messen und entsprechend zu honorieren. Es sollen die
bislang praktizierten Vergiitungsstrukturen untersucht und ein System
entwickelt werden, dass den Erfolg bzw. Misserfolg im ausgewogenen
MalBe 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 Grundsétze

34 Wagner, ST 2014, 420, 420; Kaplan/Rauh, RFS 2010, 1004, 1007.
35  Wagner, ST 2014, 420, 420; Kaplan/Rauh, RFS 2010, 1004, 1007.
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fiir die Ausgestaltung der Vorstandsbeziige normiert, aber in ihrem Inhalt
weitgehend unbestimmt ist. § 87 Abs. 1 AktG ist alleine an den Aufsichts-
rat adressiert, die Frage der Beteiligung der Hauptversammlung in Vergii-
tungsangelegenheiten wird hier nicht geregelt. Diese hingt nach gegen-
wirtigem Recht allein davon ab, wie das Kapital geschaffen oder beschafft
wird, mit dem Vergiitungsanspriiche (teilweise in Aktien oder Optionen
hierauf) bedient werden. Resultat dieser Regelungsstruktur sind erhebliche
Rechtsunsicherheiten.

D. Konkretisierung des Untersuchungsgegenstandes

Die vorliegende Arbeit thematisiert die Vergiitung von Vorstinden deut-
scher Aktiengesellschaften. Die Vergiitung von Geschiftsleitern anderer
Gesellschaften (z.B. Geschiftsfiihrer der GmbH) bleibt auBler Betracht.
Zudem beschrinkt sich die Arbeit auf borsennotierte Aktiengesellschaften,
da insbesondere bei diesen aus Griinden mangelnder Kontrolle, die nicht
zuletzt auf die Anonymitét in groBen Publikumsgesellschaften zuriickzu-
fiihren ist, nicht selten Probleme bei der Vergiitungsentscheidung auf-
kommen und Gehaltsexzesse bekannt geworden sind.

Die Arbeit beschriankt sich auf aktienrechtliche Fragestellungen. Die
Vereinbarkeit von materiellen Vergiitungsregelungen mit der Vertrags-
und Berufsfreiheit ist nicht Gegenstand der vorliegenden Untersuchung.
Es werden die verschiedenen vergiitungsrelevanten Regeln und Vorschrif-
ten des Aktiengesetzes sowie des Deutschen Corporate Governance Ko-
dex (DCGK) behandelt. Ergdnzend werden die Vorschriften der Instituts-
vergiitungsverordnung sowie der Finanzmarktstabilisierungsfonds-
Verordnung zur Auslegung der aktienrechtlichen Regelungen herangezo-
gen, die jedoch keine eigenstindige Betrachtung erfahren. Grund hierfiir
ist, dass sie nur fiir Finanzdienstleistungsunternehmen Geltung beanspru-
chen konnen und damit auf die liberwiegende Anzahl der im Deutschen
Aktienindex (Dax) notierten Gesellschaften keine Anwendung finden. Die
Vorschriften iiber die Transparenz der Vorstandsbeziige werden ebenfalls
nicht detailliert betrachtet, da die maBgeblichen Anderung der Offenle-
gungsvorschriften bereits mehr als zehn Jahre zuriickliegen und aktuell
weder Gegenstand von Kritik noch von Reformiiberlegungen sind.

33



Einleitung

E.  Vorgehen

Im ersten Kapitel wird die historische Entwicklung der Vorstandsvergii-
tung in Deutschland untersucht sowie der Einfluss des US-amerikanischen
Rechts auf die Vorstandsvergiitung herausgearbeitet. Hierdurch soll das
Problembewusstsein geschirft und aufgezeigt werden, dass die Vergii-
tungsproblematik so alt ist wie die Rechtsform der Aktiengesellschaft. Im
zweiten Kapitel wird die eidgendssische Diskussion iiber ausufernde Ma-
nagergehilter herangezogen, da die Volksinitiativen gegen iiberhohte
Vergiitungen in der Schweiz unter anderem den AnstoB zu dieser Arbeit
gegeben haben. Im Anschluss behandelt das dritte Kapitel 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. Es wird er-
lautert, weshalb die Vergiitung ein wichtiges Steuerungsinstrument fiir das
Vorstandshandeln ist. Hierauf aufbauend soll im vierten Teil und Schwer-
punkt der Arbeit die Rechtslage in Deutschland kritisch behandelt und auf
ihre Schwichen hin untersucht werden, um letztlich eine Antwort auf die
zentrale Frage zu geben, ob die gesetzlichen Regelungen zur Vorstands-
vergiitung in Deutschland einer Verschirfung bediirfen. Hierbei wird ins-
besondere das Angemessenheitsgebot aus § 87 Abs. 1 Satz 1 AktG thema-
tisiert, die gingige und vom Gesetzgeber vorgegebene Vergiitungsstruktur
untersucht und die rechtlichen Rahmenbedingungen der variablen Vergii-
tung behandelt. Die Ergebnisse finden dann ihren Abschluss in Reform-
vorschldgen de lege ferenda.
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Betrachtet man die in Deutschland zur Vorstandsvergiitung erschienenen
Veroffentlichungen, so stellt man fest, dass in der Regel nur die aktuellen
Anderungen der Rechtslage oder die Diskussionen iiber zu hohe Vergii-
tungen vor und nach der Finanzkrise im Vordergrund stehen. Die Ande-
rungen werden diskutiert, Reformvorschlige unterbreitet und Anwen-
dungsleitfiden fiir die Praxis entwickelt.*® Die historische Entwicklung
der Vorstandsvergiitung blieb hingegen bislang aulen vor, obwohl gerade
ein Riickblick auf die Gesetzesentwicklung zeigen wird, dass Vergiitungs-
fragen und etwaige Missbriauche so alt sind wie das Aktiengesetz bzw.
seine Vorldaufer. Wie in der Gegenwart, wurde einerseits die Notwendig-
keit einer Regelung und andererseits die Passivitit des Gesetzgebers trotz
anhaltender Missstdnde kontrovers diskutiert.

A. Historische Entwicklung in Deutschland

Geschiftsfiihrendes Organ der deutschen Aktiengesellschaft ist nach § 76
Abs. 1 AktG der Vorstand. Dieser leitet die Geschifte der Gesellschaft in
eigener Verantwortung. Der Vergiitungsanspruch der Vorstandsmitglieder
ergibt sich allerdings nicht aus ihrer organschaftlichen Stellung, die durch
die Bestellung begriindet wird, sondern aus einer schuldrechtlichen Bezie-
hung mit der Aktiengesellschaft, deren Grundlage der Anstellungsvertrag
ist.” Grundziige fiir die Beziige der Vorstandsmitglieder, die der Auf-
sichtsrat bei der Festsetzung der Gesamtbeziige zu beachten hat, enthilt
heute § 87 AktG. Vor Einfilhrung des ersten Aktiengesetzes im Jahre
1937, stand die Vergiitungsfestsetzung im freien und alleinigen Ermessen
des Aufsichtsrats bzw. der Hauptversammlung.38

36 Vgl. dazu: Krienke/Schnell, NZA 2010, 135, 136 f.; Hoffmann-Becking/Krieger,
NZG-Beilage 2009, 1, 2 f.; Schick, ZIP 2011, 593, 594 f.

37  Thiising, in: Hdb. Vorstandsrecht, § 6 Rn. 1.

38 Gefler, ITW 1937, 497, 499.
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I.  Der Ursprung der Aktiengesellschaft im 17. und 18. Jahrhundert

Die Geschichte der deutschen Aktiengesellschaft ist kurz, handelt es sich
doch um einen erst spit ausgebildeten und rechtlich erfassten Formtypus
des Verbandsrechts.* Geprigt ist die Geschichte von einem Wandel der
Rechtsquellen sowie von Reformen und Perfektioniemngsbestrebungen.40
Der Ursprung der Aktiengesellschaft liegt in den privilegierten Handels-
compagnien, die seit dem frithen 17. Jahrhundert in England und den Nie-
derlanden zur ErschlieBung der Kolonien im Wege des Uberseehandels
entstanden sind.*" Insbesondere wird die Niederlindische Ostindische-
Kompanie (Vereenigde Oostindische Compagnie — VOC) in der rechtsge-
schichtlichen Literatur als Vorldufer der modernen Aktiengesellschaft an-
gesehen, die aus einem Zusammenschluss von mehreren kleinen kauf-
minnischen Vereinigungen mit dem Ziel entstand, Konkurrenz auszu-
schalten, Kapital fiir die Durchfiihrung von Unternehmungen zusammen-
zufiihren sowie das Geschiiftsrisiko auf mehrere Schultern zu verteilen.*

Als erste deutsche Handelscompagnie gilt die Brandenburgisch-
Ostindische Kompagnie von 1651.% Gegriindet wurden diese Kolonialge-
sellschaften durch staatlichen Hoheitsakt, den sog. Octroi, und waren an-
ders als die heutigen Aktiengesellschaften Einrichtungen des 6ffentlichen
und nicht des privaten Rechts.” In Ermangelung gesetzlicher Regelungen
enthielt das Octroi Bestimmungen iiber das Verhiltnis der Compagnie
zum Staat, verlieh der Gesellschaft die fiir ihren Gegenstand maBgebli-
chen Privilegien und beinhaltete zudem Regelungen iiber die innere Orga-
nisation der Gesellschaft.* Charakteristikum der privilegierten Handels-
gesellschaften im 17. und 18. Jahrhundert war, dass ihre Anteile fiir je-
dermann, unabhingig von Stand, Religion oder Herkunft, zugénglich und
auf dem Kapitalmarkt frei handelbar waren.*® Der erworbene Kapitalanteil
rdumte dem Inhaber, dhnlich dem heutigen Aktienrecht, Rechte der Mit-
sprache und Kontrolle ein und belastete ihn aber zugleich mit dem Risiko
des Verlusts seiner Einlage.47

39  Assmann, in: Grokomm/AktG, Einl. Rn. 7.

40 Assmann, in: GroBkomm/AktG, Einl. Rn. 12.

41  Cordes/Jahntz, in: Aktienrecht im Wandel, S. 14.

42  Berger, Vorstandsvergiitung, S. 18; von Hein, Rezeption US-GesR, S. 66.
43 Assmann, in: GroBkomm/AktG, Einl. Rn. 17.

44 Vgl. statt vieler Strauss, in: FS Schmidt, S. 6.

45  Assmann, in: GroBkomm/AktG, Einl. Rn. 21.

46  von Hein, Rezeption US-GesR, S. 66, 67.

47  Dippel, DRIZ 1965, 315, 316.
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Organe der Handelscompagnien waren das Direktorium, die General-
versammlung und der Président, dessen Posten sich jedoch im Laufe des
18. Jahrhunderts verlor.”* Die Leitung der Geschifte der Kompagnien ob-
lag den Direktoren, die zum einen durch die Generalversammlung ge-
wihlt, zum anderen aber auch durch staatliche Stellen oder GroB3aktiondre
bestimmt wurden.* Der staatliche Einfluss auf die Direktorenwahl nahm
im Laufe des 18. Jahrhunderts ab, der Einfluss der Anteilsinhaber wuchs.*
Wiéhrend die ,.Hauptpartizipanten®, also die Gesellschafter mit groflen
Kapitalanteilen, durch die Wahl einer oder mehrerer Direktoren aus ihren
Reihen groBen Einfluss auf die Leitung der Gesellschaft hatten, hatte die
Generalversammlung keine nennenswerte Befugnisse.51 Insgesamt kann
also festgehalten werden, dass sich bereits im 17. und 18. Jahrhundert,
trotz fehlender aktienrechtlicher Kodifikation, ldnderiibergreifende Struk-
turmerkmale herausgebildet hatten, die teilweise auch fiir die moderne
Aktiengesellschaft Geltung beanspruchen.

Mit Blick auf das Thema dieser Arbeit stellt sich die Frage, wie die Di-
rektoren der Handelscompagnien vergiitet wurden. Bei der Vergiitung der
Geschiftsleitung fehlte es an Transparenz und Kontrollmdglichkeiten. Die
Direktoren, die selbst ,,Hauptpartizipanten® und damit Inhaber groB3er Ka-
pitalanteile waren, verfiigten iiber ausreichende Machtbefugnisse. Die iib-
rigen Aktionédre hingegen, die eher die Position von ,,Destindren® innehat-
ten,”” konnten ihre Mitsprache- und Kontrollrechte ausschlielich in der
Generalversammlung geltend machen, welcher aber, wie bereits erwéhnt,
keine nennenswerte Bedeutung zukam. Konsequenz dessen war, dass die
Direktoren iiber ihr eigenes Gehalt nahezu beliebig bestimmen konnten.
So erhielten sie beispielweise je ein Prozent der Kosten der Flottenausriis-
tung und des Erloses aus den Riickfrachten, was einen erheblichen Betrag
ausmachte.” Aufgrund der Undurchschaubarkeit der finanziellen Situation
der Gesellschaften wurde vermutet, dass sich die Direktoren zusitzlich auf
Kosten der Gesellschaft und der iibrigen Anteilsinhaber bereicherten.**
Widerstand gegen die aufgetretenen Missstinde regte sich aber kaum, an-
haltende Dividendenzahlungen (auch in wirtschaftlich schlechteren Jah-

48  Jahntz, Privilegierte Handelscompagnien, S. 97.

49  Cordes/Jahntz, in: Aktienrecht im Wandel, S. 20, 21.

50 Cordes/Jahntz, in: Aktienrecht im Wandel, S. 21.

51 Grofifeld/Ebke, AG 1977, 57, 62.

52 Lehmann, Entwicklung des Aktienrechts, S. 87.

53 Berger, Vorstandsvergiitung, S. 19.

54 Hopt, Kapitalanlegerschutz, S. 22; Berger, Vorstandsvergiitung, S. 19.
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ren) fiihrten dazu, dass sich die (wenigen) Kleinaktiondre bei der Aus-
iibung ihrer Kontrollrechte eher zuriickhielten.” So lassen sich schon in
dieser Zeit, in der Unternehmungen in der Regel der Verfolgung handels-
politischer Zwecke des merkantilistischen Staates und nicht nur den Inte-
ressen der Aktiondre dienten, Parallelen zur heutigen Diskussion iiber
Vorstandsvergiitung feststellen. Mangelnde Transparenz und ineffektive
Kontrollméglichkeiten fiihrten zur Ausnutzung der Leitungsmacht und in
einigen Fillen wohl auch zur personlichen Bereicherung der Unterneh-
mensleiter. Der Umstand, dass die Direktoren trotz eingetretener Ver-
schlechterung der wirtschaftlichen Lage Dividenden, notfalls durch Neu-
verschuldung, auszahlen konnten, ohne hierbei das Risiko einer personli-
chen Haftung tragen zu miissen,” zeigt, dass bereits zu jener Zeit ein Zu-
sammenhang zwischen Haftung und Vergiitung fehlte.

II. Die Entwicklung im 19. Jahrhundert

Zum Ende des 18. Jahrhunderts begannen die Gesetzgeber in den Nieder-
landen, Frankreich, England und Deutschland zahlreiche Einzelmafnah-
men zu erlassen.”’ Diese waren eine Reaktion auf die Beobachtung, dass
die Aktiengesellschaft bzw. deren Vorgidnger die Handelscompagnie eine
Rechtsform war, die von egoistischen und manchmal auch riicksichtslosen
Unternehmern zur Ausbeutung leichtgldubiger Kleinaktiondre missbraucht
werden konnte.”® Die unabhingigen Leitungsorgane der Kompagnien
nutzten ihre Macht zur Durchsetzung eigener Erwerbsinteressen; Anteils-
scheine waren zum Ende des 18. Jahrhunderts Gegenstand wilder Speku-
lationen sowie von Aktienschwindel.” Notwendig erschienen grundlegen-
de Verdnderungen. Ein Umschwung in der Organisation der Aktiengesell-
schaft erfolgte zum Ende des 18. Jahrhunderts und zum Beginn des
19. Jahrhunderts als der Staat das merkantilistische Wirtschaftssystem und
damit die eigene wirtschaftliche Betdtigung aufgab und die Aktiengesell-
schaft dem privaten Unternehmertum iiberlieB.”

55  Berger, Vorstandsvergiitung, S. 21.

56  Berger, Vorstandsvergiitung, S. 21.

57 Dippel, DRIZ 1965, 315, 316.

58 Dippel, DRIZ 1965, 315, 316.

59  Assmann, in: GroBkomm/AktG, Einl. Rn. 28.
60  Grofifeld/Ebke, AG 1977, 57, 63.
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1. Der Einfluss des Code de commerce auf das deutsche Aktienrecht

In Frankreich hatte die franzosische Revolution von 1789 die Gewerbe-
freiheit hervorgebracht und als deren Folge konnten Handelscompagnien
vollig frei errichtet werden, was schlieflich in Missstdnden miindete.”!
Nach einem zwischenzeitlichen generellen Verbot der Griindung neuer
Gesellschaften, kodifizierte der franzosische Gesetzgeber das Aktienrecht
im Jahr 1807 im Code de commerce, der im Jahr 1808 in Kraft trat.®? Der
Code de commerce, der auf den Code civil von 1804 folgte, gilt heute all-
gemein als Anfang der Kodifikation der Aktiengesellschaft, dessen we-
sentliche Neuerung in dem Ubergang vom Octroi- zum Konzessionssys-
tem bestand.®

a) Gegenstand des Code de commerce

Der Code de commerce kodifizierte unter der Bezeichnung société ano-
nyme die Kapitalgesellschaft in Form der Aktiengesellschaft erstmals ge-
setzlich, nachdem sich diese bereits seit dem 17. Jahrhundert am Kapital-
markt durchgesetzt und fortentwickelt hatte.** Die société anonyme wurde
als eine privatrechtliche Korperschaft anerkannt und allgemeinen gesetzli-
chen Vorschriften unterworfen.”’ Zur Erlangung der Rechtsfihigkeit be-
durfte sie einer Konzession, deren Erteilung im freien Ermessen des Staa-
tes stand.® Im Wesentlichen enthiclt der Code de commerce in zwdIf Ar-
tikeln zur société anonyme die grundlegenden Merkmale dieser Gesell-
schaftsform und verfolgte vornehmlich den Zweck, diese von anderen Ge-
sellschaftsformen unterscheiden zu konnen.®”’ Aufgestellt wurde ein
Grundgeriist, dass sich in seinen aktienrechtlichen Regeln noch stark an
den in der Praxis bewdhrten Strukturmerkmalen der Handelscompagnien
orientierte,” aber geniigend Spielraum fiir zukiinftige Entwicklungen lief3.
Dieses Grundgeriist beinhaltete aber schon damals alle fiinf heute aner-

61 Dippel, DRIZ 1965, 315, 316.

62  Zoliner, in: KK/AktG, Einl. Rn. 58.

63  von Hein, Rezeption US-GesR, S. 68; Dippel, DRIiZ 1965, 315, 316.
64  Rothweiler/Geyer, in: Aktienrecht im Wandel, S. 24.

65 Dippel, DRIZ 1965, 315, 316.

66 Dippel, DRIZ 1965, 315, 316.

67 Bosselmann, Deutsches Aktienwesen 19. Jh., S. 62.

68  Assmann, in: GroBkomm/AktG, Einl. Rn. 31.
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kannten Grundmerkmale einer AG: Die société anonyme war eine Gesell-
schaft mit festem Grundkapital, das in eine bestimmte Anzahl gleicher
Teile zerlegt war, bei der die Haftung der Gesellschafter auf das Gesell-
schaftsvermogen beschrinkt war; die Gesellschaft war korporativ gestaltet
und als juristische Person angesehen, die nach dem Wortlaut stets eine
Handelsgesellschaft war.” Von Bedeutung fiir die weitere Entwicklung
der Aktiengesellschaft war, dass sich eine dreigliedrige Unternehmensver-
fassung bildete, bestehend aus Generalversammlung, Verwaltungsrat und
Direktorium.”

Hinsichtlich der Vergiitung der Leitungsorgane enthielt der Code de
commerce keine verbindliche Regelung. Art. 31 Code de commerce’" be-
sagte nur, dass die Gesellschaft von Bevollmichtigten verwaltet wird, die
entweder an der Gesellschaft beteiligt sind oder nicht; ob diese fiir ihre
Bemiihungen belohnt werden oder ihren Auftrag unentgeltlich ausfiihren,
sei gleichgiiltig. Der Code de commerce brachte fiir die Vergiitung der
Leitungsorgane damit keine nennenswerte Neuerungen.

b) Die Entwicklung in Deutschland unter dem Einfluss des Code de
commerce

Die erstmalige Kodifizierung im Code de commerce verschaffte dem fran-
zosischen korporativen Typus der Aktiengesellschaft den Status eines an-
erkannten sowie rezeptionsfahigen Instituts des Privatrechts.”” Aus diesem
Grund wurde der Code de commerce zum Ausgangspunkt zahlreicher Ak-
tiengesetzgebungen in Europa.73 Giiltig war der Code de commerce ur-
spriinglich nur in Frankreich, beanspruchte in der Folgezeit aber auch un-
mittelbare Geltung in den von Frankreich annektierten deutschen Gebie-
ten, wie etwa in den seit 1801 zu Frankreich gehdrenden linksrheinischen
Regionen.74 Nach Zusammenbruch der napoleonischen Herrschaft im Jahr
1815 erlangte der Code de commerce unmittelbare Geltung in den preufi-
schen Rheinprovinzen, Rheinhessen, der bayerischen Rheinpfalz und Ba-

69  Deutsch, in: Aktienrecht im Wandel, S. 52.

70  Baums, PreuBisches Aktiengesetz, S. 24 und 25.

71  Abgedruckt in Bésselmann, Deutsches Aktienwesen 19. Jh., S. 203.
72 Assmann, in: GroBkomm/AktG, Einl. Rn. 30.

73 Bosselmann, Deutsches Aktienwesen 19. Jh., S. 63.

74  Deutsch, in: Aktienrecht im Wandel, S. 91.
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den.” Naturgemall war hier seine Bedeutung fiir die Entwicklung des Ak-
tienwesens besonders gro3. Aber auch in den anderen Gebieten hatte der
Code de commerce grofien Einfluss auf nachfolgende Kodifikationen.”
Das Aufkommen der ersten Eisenbahngesellschaften fiihrte im Jahr
1838 in Deutschland zum ,,Gesetz betreffend die Eisenbahnunternehmun-
gen®, das noch kein Aktiengesetz darstellte, sondern vielmehr ein Regel-
werk fiir Eisenbahngesellschaften war.”” Es enthielt erstmals gesetzliche
Bestimmungen zu groBBen Gesellschaften mit hohem Kapitalbedarf, wes-
halb es nicht génzlich unbedeutend fiir das Aktienwesen war.”® Eine Rege-
lung zur Vergiitung blieb allerdings auch in diesem Regelwerk ausgespart.
Im Jahr 1843 wurde mit dem ,,Preuflische(n) Gesetz iiber die Aktienge-
sellschaften* die erste deutsche Kodifikation zum Recht der Aktiengesell-
schaften erlassen.” Die bereits im Code de commerce angelegten Elemen-
te einer auf Privatinitiative beruhenden, alle Wirtschaftsbereiche umfas-
senden und trotz hoheitlicher Aufsicht freien Gesellschaftsbildung fanden
sich in diesem Gesetz wieder.** Das PreuBische Aktiengesetz basierte also
auf dem Code de commerce und legte die Konzessionspflicht fiir alle Ak-
tiengesellschaften (§ 1) sowie die beschriankte Haftung der Aktionére ge-
setzlich fest (§§ 15, 16).81 Gemil § 8 PreuBisches Aktiengesetz erlangte
die Aktiengesellschaft mit ihrer Bestitigung die Eigenschaft einer juristi-
schen Person.*” Die Ursache fiir die Rezeption franzosischen Rechts lag
darin, dass der Code de commerce in Deutschland durch seine Geltung in
verschiedenen Regionen bereits bekannt war und sich in der Praxis be-
wihrt hatte und dariiber hinaus von der deutschsprachigen Literatur er-
schlossen worden war.* Keine grof3e Relevanz hatte das PreuBlische Akti-
engesetz in Bezug auf die innere Verfassung der Gesellschaften; gesetz-
lich vorgesehen war nur eine zweigliedrige Unternehmensverfassung be-
stehend aus Vorstand (,,Vorsteher”) und Generalversarnrnlung.84 Dartiiber
hinaus wurde die innere Organisation im 19. Jahrhundert fast vollstindig

75  Assmann, in: GroBkomm/AktG, Einl. Rn. 34.

76  von Hein, Rezeption US-GesR, S. 69.

77  Kiepling, in: Aktienrecht im Wandel, S. 152.

78  Assmann, in: GroBkomm/AktG, Einl. Rn. 44.

79  Zoliner, in: KK/AktG, Einl. Rn. 59.

80 Assmann, in: GroBkomm/AktG, Einl. Rn. 39.

81 Bosselmann, Deutsches Aktienwesen 19. Jh., S. 70.

82  Abgedruckt in Baums, PreuBlisches Aktiengesetz, S. 213.
83  von Hein, Rezeption US-GesR, S. 72.

84  Assmann, in: GroBkomm/AktG, Einl. Rn. 65.
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dem Gesellschaftsvertrag iiberlassen, was zu vielgestaltigen Erscheinungs-
formen fiihrte.®

Beziiglich der Vergiitung des Vorstands, dem gemédfl § 19 PreuB3isches
Aktiengesetz die Leitung der Geschifte der Gesellschaft oblag, enthielt
sich das damalige Gesetz einer Regelung. So wurde die deklaratorische
Vorschrift des Code de commerce, dass die Unternehmensleitung vergiitet
werden kann, nicht rezipiert. Die mangelnde bzw. gar nicht stattfindende
Kontrolle der Unternehmensleiter hatte zur Konsequenz, dass die Mitglie-
der des Leitungsorgans der Aktiengesellschaften die Mdglichkeit hatten,
Eigeninteressen entgegen dem Gesellschaftsinteresse durchzusetzen.™
Folge dessen war, dass die Einflussnahme der Unternehmensleiter auf
wichtige Entscheidungen eher autokratische als demokratische Elemente
aufwies.” Naheliegend ist daher die Vermutung, dass bereits in dieser Zeit
Vergiitungsentscheidungen nicht ausschlieBlich im Gesellschaftsinteresse
lagen, sondern auch dem Eigeninteresse der Vorstinde dienten.

Das Preuflische Aktiengesetz von 1843 hat die Entwicklung des deut-
schen Aktienwesens auch auflerhalb PreuBlens bis zur Verabschiedung der
ersten gesamtdeutschen Regelung im ADHGB im Jahr 1861 gepréigt.88 Es
wurde allerdings bereits in den Jahren nach seinem Erlass teilweise grund-
legend durch Verordnungen und Instruktionen modifiziert und die Kon-
zessionspraxis verschirft.*” Ursichlich hierfiir waren u.a. zunehmend ver-
lustreiche Spekulationen breiter Bevolkerungskreise mit Eisenbahnaktien,
die durch staatliche Garantiezusagen begiinstigt wurden.” Aktienrechts-
novellen folgten auf wirtschaftliche Krisen.”!

2. Rechtseinheitliche Gestaltung des deutschen Aktienrechts im
ADHGB von 1861

Das Aktienrecht in der Zeit zwischen der Revolution 1848/49 und der
Griindung des deutschen Reiches 1870/71 wird vom Allgemeinen Deut-

85  Assmann, in: GroBkomm/AktG, Einl. Rn. 65.
86  Assmann, in: GroBkomm/AktG, Einl. Rn. 67.
87  Assmann, in: GroBkomm/AktG, Einl. Rn. 67.
88  Assmann, in: GroBkomm/AktG, Einl. Rn. 58.
89  Kiepling, in: Aktienrecht im Wandel, S. 231.
90 Kiepling, in: Aktienrecht im Wandel, S. 231.
91 Hadding/Kiefling, in: FS Hattenhauer, S. 188, 189.
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schen Handelsgesetzbuch (ADHGB) aus dem Jahr 1861 dominiert.”” Mit
dem ADHGB gelang bereits 10 Jahre vor der politischen Einigung durch
die Reichsgriindung erstmals eine gesetzliche Vereinheitlichung des Han-
delsrechts in Deutschland, das von den einzelnen deutschen Staaten als-
dann durch eigene Gesetzgebung umzusetzen war.

a) Inhaltliche Regelungen des ADHGB 1861

Das ADHGB regelte fiir alle Aktiengesellschaften, die ein Handelsgewer-
be betrieben, einheitlich die Rechtsverhiltnisse der Aktiondre und die in-
nere Organisation der Gesellschaft.”” Das Gesetz normierte in Art. 208
noch die Fortdauer des Konzessionssystems, bestimmte in Art. 209 aber
sogleich, dass der Landesgesetzgeber von dem Erfordernis der staatlichen
Genehmigung absehen konne, wovon zahlreiche Lander Gebrauch mach-
ten.”* Bahnbrechende Neuerung des ADHGB aus heutiger Sicht war die
Einfiilhrung eines fakultativen Aufsichtsrats, der die Geschiftsfiihrung der
Aktiengesellschaft iiberwachen sollte (Art. 225 ADHGB 1861). Fiir die
KGaA hingegen war die Einrichtung eines Aufsichtsrats obligatorisch
(Art. 193 ADHGB 1861). Uneinig ist man sich bis heute, ob hierin eine
bewusste Entscheidung fiir die dreigliedrige Unternehmensverfassung zu
sehen war oder ob es sich um ein weniger durchdachtes Resultat von
Kompromissen der Redaktionskommission handelte.”

b) Bedeutung des ADHGB 1861 fiir die Vorstandsvergiitung

Im ADHGB wurde erstmals eine gesetzliche Regelung iiber die Vor-
standsvergiitung aufgenommen. Nach Art. 227 ADHGB™, der sich stark
an die entsprechende Regelung des Code de commerce’’ anlehnte, bestand
der Vorstand aus einem oder mehreren Mitgliedern, die ,,besoldet” oder
,unbesoldet™ sein konnten. Hierauf beschrinkte sich die gesetzliche Rege-
lung. Materielle Vorgaben fiir die Ausgestaltung und die Hohe der Vergii-

92  Pahlow, in: Aktienrecht im Wandel, S. 241.

93 Zoliner, in: KK/AktG, Einl. Rn. 61.

94  Habersack, in: MiinchKomm/AktG, Einl. Rn. 15.

95  Siehe dazu nur Assmann, in: Grokomm/AktG, Einl. Rn. 72 und 74.
96  Abgedruckt in ADHGB, Privatrechtliche Kodifikationen, 1973, S. 46.
97 Hierzu siche oben S. 40.
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tung fehlten. Der besondere Erfolg des Gesetzes lag daher in der einheitli-
chen bundesweiten Kodifikation und der erstmaligen gesetzlichen Rege-
lung der Vorstandsvergiitung.

3. Die erste Aktienrechtsnovelle 1870

Unter Einfluss des immer stérker um sich greifenden wirtschaftlichen Li-
beralismus in Deutschland beseitigte die Aktienrechtsnovelle von 1870
schlieBlich das Konzessionssystem und ersetzte es im gesamten Bundes-
gebiet durch das noch heute geltende System der Normativbedingungen
mit Registerzwang.98 Dieses System {iberlieB die Entscheidung iiber die
Anerkennung einer Gesellschaft nicht mehr dem freien Ermessen des
Staates, sondern legte die Griindungsvoraussetzungen normativ fest.”
Folglich hatte der Staat nur noch die Einhaltung der Voraussetzungen zu
priifen und bei deren Vorliegen den zur Entstehung der Gesellschaft not-
wendigen staatlichen Akt der Registereintragung vorzunehmen.'” Hiermit
passte der Gesetzgeber das deutsche Aktienrecht an die, bereits oben dar-
gestellten, auslédndischen Entwicklungen an und rezipierte Elemente des
englischen und franzgosischen Rechts.'”" Als Ausgleich fiir den staatlichen
Kontrollverlust, fithrte die Aktienrechtsnovelle von 1870 als wichtigste
Normativbestimmung das Erfordernis einer weitgehenden Publizitdt
ein.'” Nach Art. 239 Abs. | ADHGB musste fortan in den ersten sechs
Monaten jeden Geschéftsjahres eine Bilanz des vergangenen Geschéfts-
jahres vorgelegt und veroffentlicht werden, um den Verkehrsschutz auf-
recht zu erhalten, fiir den frither die staatliche Konzessionspriifung sorg-
te.'” Weitere Kompensation fiir den staatlichen Kontrollverlust war die
Einfilhrung eines obligatorischen Aufsichtsrates fiir die Aktiengesell-
schaft, der die Interessen der Aktiondre gegeniiber dem Vorstand vertrat
(Art. 209 Ziffer 6 ADHGB).104 Ebenso dnderte die Aktienrechtsnovelle

98  Hadding/Kiefling, in: FS Hattenhauer, S. 189.

99  Zoéliner, in: KK/AktG, Einl. Rn. 62.

100 Zéllner, in: KK/AktG, Einl. Rn. 62.

101 von Hein, Rezeption US-GesR, S. 82.

102 Dippel, DRIZ 1965, 315, 317.

103 Ddllerer, BB 1958, 1281, 1281; Dippel, DRiIZ 1965, 315, 317.
104 Schubert, ZGR 1981, 285, 306.
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von 1870 die Funktion und die Aufgaben der Generalversammlung, deren
Bedeutung fiir die innere Verfassung der AG folglich zunahm.'®

Trotz zahlreicher Neuregelungen, durch welche nicht zuletzt das Anle-
gerpublikum und die Gesellschaftsgldubiger gegen Schwindel und Unso-
lidaritidt geschiitzt werden sollten, wurde die Aktienrechtsnovelle von
1870 als zu milde kritisiert.'” So blieb Art. 227 ADHGB, der Regelungen
iiber die Zusammensetzung und die Vergiitung des Vorstands enthielt, in
seinem Wortlaut unveriindert.'”’ F olglich war die Aktienrechtsnovelle von
1870 fiir die Vorstandsvergiitung bedeutungslos. Dies wird besonders
deutlich durch den Umstand, dass trotz der weitgehenden Rezeption aus-
landischen Rechts, die im franzdsischen Recht vorgesehene Moglichkeit,
einen stirkeren Gleichlauf der Interessen von Direktoren und Aktiondren
zu erreichen, indem die Direktoren Aktien der Gesellschaften erwerben
mussten, nicht in das deutsche Aktienrecht iibernommen wurde.'® Eine
Unternehmensleiterkontrolle, wie sie nach heutigen Grundsitzen guter
Corporate Governance verstanden wird, existierte damals noch nicht.

Insgesamt konnten die mit der Novelle verfolgten Ziele in den Folge-
jahren nicht erreicht werden. Die Aktiondre raumten teils aus Unlust, teils
aus Unvermdgen dem Interesse an Dividendenausschiittungen gegeniiber
ihrem Interesse an der Entwicklung der Gesellschaft Vorrang ein und
nahmen iiberdies die ihnen durch das iiberarbeitete ADHGB an die Hand
gegebenen Kontrollaufgaben nicht wahr.'” Der Verzicht auf die Aus-
iibung von Kontrollrechten verstirkte die bestehende Gewinnsucht und
fiihrte zu zahlreichen Schwindelgriindungen und Missbriuchen.'’ Diese
negativen Erfahrungen, die in nicht unerheblichem Mafe auf das neue Ak-
tienrecht, aber auch auf die allgemeine politische und wirtschaftliche Lage
zuriickzufiihren waren, hatten zur Folge, dass schon bald die Forderung
nach einer erneuten Reform aufkam.'"!
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4. Die zweite Aktienrechtsnovelle 1884

Die schlechten Erfahrungen, die mit dem im Jahr 1870 eingefiihrten Nor-
mativsystem in der Griinderkrise der 70er Jahre gemacht wurden, fiihrten
bereits im Jahr 1884 zu einer zweiten Aktienrechtsnovelle.''> Hierdurch
wurde das deutsche Aktienwesen in einer Zeit des wirtschaftlichen Auf-
schwungs, bedingt durch die mit dem siegreichen Deutsch-Franzdsischen
Krieg 1870/71 einhergehenden territorialen und monetiren Gewinne,
deutlich liberalisiert.'

Das ,,Gesetz betreffend die Kommanditgesellschaften auf Aktien und
die Aktiengesellschaften vom 18. Juli 1884 stand in der Kontinuitét der
Novelle von 1870 und baute dessen Grundsitze aus."'* Aus heutiger Sicht
kann man sagen, dass im ADHGB von 1884 alle fiir die Gestalt des mo-
dernen Aktienrechts wesentlichen Regelungen mit Ausnahme des Kon-
zernrechts zumindest im Ansatz enthalten waren.'"

Mit Blick auf die Vergiitung der Unternehmensleiter kann die Aktien-
rechtsnovelle von 1884 auch als Reaktion auf die in den 70er Jahren gin-
gige Praxis von Griindern, Vorstinden und Aufsichtsriten gesehen wer-
den, bestehende Unternehmen umzuwandeln und dann zu {iberhohten
Preisen als Aktiengesellschaften an das breite Publikum zu verkaufen, um
sich auf Kosten der Anleger zu bereichern.''® Die materiellen Vergiitungs-
regelungen hingegen blieben unveridndert. Die Vorschrift des Art. 227
ADHGB beschrinkte sich weiterhin auf die Regelung, dass Vorstandsmit-
glieder besoldet oder unbesoldet sein konnten.'"” Allerdings stellte
Art. 227 ADHGB 1884 wegen der zeitlich vorausgehenden Griindung des
Deutschen Reiches im Jahr 1871 die erste gesamtdeutsche Vorschrift iiber
die Vorstandsvergiitung dar. 18

Aus der Begriindung zum Entwurf der Aktienrechtsnovelle 1884 ergibt
sich, dass die Aufnahme einer Vorschrift iiber Sicherheitsleistungen erwo-
gen wurde."” So wurde vorgeschlagen, die Giiltigkeit der Wahl zum Mit-
glied des Vorstands einer Aktiengesellschaft davon abhédngig zu machen,
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