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1. Teil: Grundlagen

1. Kapitel: Einleitung

A. Bedeutung und Erscheinungsformen von
Aktienoptionen

Vergiitung ist nach der Lehre von Adam Smith der Ertrag der Arbeit; mit anderen
Worten ist Vergiitung die Belohnung fiir Arbeitsleistungen.'

Diese Aussage lasst sich auch auf die Vergiitung von Vorstandsmitgliedern
deutscher Konzerngesellschaften iibertragen. Zu den Gesamtbeziigen eines Vor-
standsmitglieds zdhlen sdamtliche Leistungen, die diesem mit Riicksicht auf seine
Titigkeit gewdhrt werden.” In der Unternehmenspraxis wird in der Regel ein Fest-
gehalt mit variablen Elementen zu einem Vergiitungspaket kombiniert. Der variable
Vergiitungsbestandteil kann sowohl kurzfristige Anreize (,,short term incentives®),
die oft nur fiir die Dauer eines Jahres angelegt sind (z.B. Tantiemen, Provisionen
und/oder Bonuszahlungen), als auch langfristige Anreize durch die Verwendung
von Eigenkapitalinstrumenten (,,long term incentives®) — insbesondere Aktienop-
tionsprogramme - umfassen.’

Mit der Aktienrechtsreform von 1998* ist der Einsatz von Aktienoptionen zu
Vergiitungszwecken attraktiv und somit auch relevant geworden, indem neue Wege
der rechtstechnischen Ausgestaltung von Aktienoptionsprogrammen eingefiihrt

1 Adam Smith, aus dem Englischen iibersetzt, 2005, S. 59.

2 Wiesner, in: MiinchHdb.GesR-AG, § 21 Rn. 30.

3 In vielen Unternehmen bewegt sich der Anteil der variablen Vorstandsvergiitung zwi-
schen 30 und 70%, wobei ein Trend zugunsten der variablen Vergiitung zu erken-
nen ist, vgl. Hohenstatt/Seibt/Wagner, ZIP 2008, S. 2289, 2294. So betrug 2007 der
Durchschnitt der variablen Vorstandsvergiitung bei DAX-Unternehmen 71%, vgl. die
empirische Studie des Instituts fiir Unternehmensfithrung der Universitit Karlsruhe,
2008 (Analyse von 330 deutsche Unternehmen, 2005-2007) [abrufbar unter http://
www.ibu.uni-karlsruhe.de] (zuletzt abgrufen am 11.09.2011); FAZ v. 11./12.10.2008.
Aktienoptionsprogramme stellen hierbei den bedeutendsten long term incentive dar,
vgl. Pellens, in: Pellens, Unternehmenswertorientierte Entlohnungssysteme, 1998,
S. 13 ff.

4 ,Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich” (KonTraG), BGBI.
1998, S. 768 ff.


http://www.ibu.uni-karlsruhe.de
http://www.ibu.uni-karlsruhe.de

worden sind.’ Insbesondere nach der Zulassung sogenannter ,,nackter Optionen‘‘
(,,naked warrants*) in § 192 11 Nr.3 AktG” gewann diese — urspriinglich aus dem
anglo-amerikanischen Wirtschaftsraum stammende — Vergiitungsform zunehmend
an Bedeutung.? Seither entspricht es im Hinblick auf den Wortlaut des § 192 II
Nr.3 AktG der iiberwiegenden Auffassung, dass Aktienoptionsprogramme zum
Zwecke der Vorstandsvergiitung grundsétzlich zuldssig sind und insbesondere
auch dem Unternehmensinteresse entsprechen.’

Die Moglichkeit iiberméBiger Gewinnbeteiligungen, eine mangelnde Trans-
parenz sowie die Gefahr der Bilanzmanipulation blieben jedoch Kritikpunkte.!?
Die Bundesregierung nahm sich dessen an und kiindigte unter dem Stichwort
»Corporate Governance* gesetzgeberische Malnahmen im Hinblick auf die Vor-
standsvergiitung an,!' was mit Inkrafttreten des ,,Gesetzes iiber die Offenlegung
der Vorstandsvergiitung™ (VorstOG)'? teilweise umgesetzt wurde.'> Mit diesem

5  Krieger, in: MiinchHdb.GesR-AG, § 63 Rn. 34 ff.; Weif3, 1999 S. 354 ff.

6  Gemeint ist mit diesem Begriff, dass Optionen auf Aktien ausgegeben werden kon-
nen, auf welche die (Alt-) Aktiondre kein Bezugsrecht haben.

7  Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG) wv.
27.4.1998, zur Gestaltung von Aktienoptionen mittels ,,selbststdndiger Bezugsrech-
te®, siehe auch Thoma/Leuering, in: Achleitner/Wollmert, Stock Options, S. 193 f.

8 Wollburg, ZIP 2004, S. 646, 655; Pertl/Nenning/Pichler, in: Achleitner/Wollmert,
Stock Options, S. 359 f.; Schiiller, 2002 S. 61. Zudem trug auch die Kldrung des
Besteuerungszeitpunkts durch den BFH zu dieser Entwicklung bei, fiir Ndheres siche
BFH, Urteil v. 24.01.2001 = ZIP 2001, S. 1325; BFH, Urteil v. 20.06.2001 = DStR
2001, S. 1341, wonach die Besteuerung nicht bereits im Zeitpunkt der Optionseinrdu-
mung, sondern erst bei ihrer Ausiibung erfolgt; vgl. auch Casper, 2005 S. 391.

9 Liebscher, in: Beck’sches Hdb-AG, § 6 Rn. 79; Wollburg, ZIP 2004, S. 646, 655.

10  Casper, 2005 S. 391.

11  MaBnahmekatalog der Bundesregierung zur Stiarkung der Unternehmensintegritét
und des Anlegerschutzes v. 25.2.2003.

12 BGBI. 20051, S. 2267.

13 Die Vergiitung der Vorsténde bildete insgesamt das beherrschende Thema der Corpo-
rate Governance Diskussion in dem vergangenen Jahrzehnt. Dies spiegelt letztendlich
nur die Sensibilitdt der 6ffentlichen Meinung zu diesem Thema wider. Dies ldsst sich
nicht zuletzt auch daran ablesen, dass sich die deutsche Wirtschaftspresse, insofern
die internationale Lage widerspiegelnd, regelméfig und dazu liberméBig kritisch,
mit dem Thema der Vorstandsvergiitung beschéftigt. Siche nur exemplarisch WAZ
v. 20.5.2003 ,,Hohe Managergehdlter 16sen viel Unmut aus*; FTD v. 30.9.2003 ,,Was
die Chefs verdienen: Dollarmillionére au3erhalb der USA*“; Handelsblatt v. 10.3.2004
,» Vorstandsbeziige sind noch ein heikles Thema®; FAZ v. 26.7.2004 ,,Managerbeziige
weiter in der Kritik*; FAS v. 25.7.2004 ,,Verdienen Manager was sie verdienen?*;



Reformgesetz wurde unter anderem die Pflicht zur Offenlegung von Leistungen
Dritter - etwa der Aktionédre — an den Vorstand eingefiihrt. Die Frage nach der Zu-
lassigkeit solcher Leistungen, etwa des herrschenden Aktionédrs wurde allerdings
nicht diskutiert.'

In der Offentlichkeit entstand ein Interesse an Rechtsfragen zur Vorstandsver-
giitung in der Breite erst im Zuge des Mannesmann-Prozesses.'> Mit Ausbruch der
weltweiten Finanzkrise 2008 wurde die Debatte um angemessene Vergiitungssy-
steme erneut entziindet. Der Gesetzgeber ging dhnlich wie die EU-Kommission'¢
davon aus, dass die Vergiitungskultur — insbesondere falsche Anreizsysteme - eine
der wesentlichen Ursachen fiir den Ausbruch der Krise war.!”

Am 5. August 2009 trat sodann das ,,Gesetz zur Angemessenheit der
Vorstandsvergiitung“'® (VorstAG) in Kraft, welches den vorldaufigen Hohepunkt
der knapp ein Jahrzehnt andauernden Debatte um angemessene Vorstandsvergii-
tungen darstellt.” Mit diesem Gesetz wurde insbesondere versucht, Fehlanrei-
zen infolge kurzfristig ausgerichteter Vergiitungsinstrumente entgegenzuwirken
und die Rahmenbedingungen fiir eine Festsetzung angemessener Beziige durch
den Aufsichtsrat zu verbessern.”” Der Gesetzgeber hat durch die exemplarische

FAZ vom 11.8.2004 ,,FDP will Vorstandsbeziige begrenzen*; FAZ v. 3.9.2004 ,,Vor-
standsgehdlter steigen um 11%; Euro am Sonntag v. 28.11.2004 ,,Was Manager
verdienen; Euro am Sonntag v. 20.3.2005 ,,Was DAX-Manager kassierten; FAZ
v. 26.3.2005 ,,Vorstandsgehélter sind deutlich gestiegen®; Stern v. 24.3.2005 ,,Das
verdienen deutsche Firmenbosse™; FTD v. 1.4.2005 ,,Chefgehélter bleiben intrans-
parent”; Handelsblatt v. 5.4.2005 ,,Managergehélter eilen Gewinnen voraus; FAZ v.
29.9.2007 ,,Auslaufmodell Aktien*.

14 Mayer-Uellner, AG 2011, S. 193, 195 m.w.N.

15 BGHSt 50, S. 331 = ZIP 2006, S. 72 ff.

16  So schlug die EU-Kommission unter dem Eindruck der Finanzkrise in ihrer Empfeh-
lung vom 30.04.2009 die Bindung variabler Vergiitungsbestandteile und Leistungskri-
terien an die langfristige Unternehmensentwicklung vor, vgl. Empfehlung EU-KOM
2009/385/EG vom 30.04.2009, ABI.L 120 v. 15.5.2009, S. 28, Erwidgungsgrund (2).

17  Dauner-Lieb/v.Preen/Simon, DB 2010, S. 377, 380; Lingemann, BB 2009, S. 1918;
Manager-Magazin v. 2.7.2010 [abrufbar unter http://www.manager-magazin.de/
unternehmen/artikel/0,2828,704170,00.html] (zuletzt abgerufen am 11.7.2010); so
auch etwa die Presseerkldrung des Europiischen Rates betreffend Organvergiitungen
v. 7.10.2008.

18 BGBI. 20091, S. 2509.

19 Vgl. Heidel, in: FS Mehle 2009, S. 247, 248.

20  Die Vergiitung soll laut Gesetzesbegriindung nicht mehr auf das Erreichen kurzfristi-
ger Parameter (etwa dem Borsenkurs), sondern vielmehr auf eine nachhaltige Unter-
nehmensfiihrung ausgerichtet sein. So wurden die Moglichkeiten zur nachtréglichen



http://www.manager-magazin.de/unternehmen/artikel/0,2828,704170,00.html
http://www.manager-magazin.de/unternehmen/artikel/0,2828,704170,00.html

Aufnahme der Aktienoptionen in den Wortlaut des § 87 I AktG n.F. zudem klar ge-
macht, dass die Verwendung von Aktienoptionen zum Zwecke der Vorstandsver-
giitung im Grundsatz zuldssig ist.”! Die Vorgaben, die durch das VorstAG in den
§ 87 AktG aufgenommen worden sind, haben im Ubrigen zu einer Verrechtlichung
der Vorstandsverglitung gefiihrt.?? Insbesondere wird de lege lata das Erfordernis
einer Ausrichtung der Vergiitungsstruktur auf eine nachhaltige Unternehmensent-
wicklung in § 87 I S. 2, S. 3 AktG n.F. zum Rechtssatz erhoben.?

Eine Frage von hoher rechtlicher wie auch wirtschaftlicher Brisanz, wenn
auch von ungleich geringerem 6ffentlichen Interesse,* ist in dem Zusammen-
hang die nach der Zuléssigkeit vertikaler, also konzernweiter Aktienoptions-
programme. Gemeint ist die reale oder virtuelle Einbindung des Vorstands
einer faktisch abhingigen Gesellschaft in ein Aktienoptionsprogramm der
Muttergesellschaft. Die nur in Ansédtzen gefiihrte 6ffentliche Diskussion um
die Zulassigkeit finanzieller Zuwendungen der Muttergesellschaft an den Vor-
stand der Tochtergesellschaft in Gestalt von Aktienoptionen iiberrascht inso-
fern, als das Aktiengesellschaften in der heutigen Zeit regelméfig Bestandteil
eines Unternehmensverbundes, eines Konzerns, sind.? Innerhalb eines fakti-
schen Konzerns hat die Muttergesellschaft als herrschender Aktionér hierbei
jedoch insbesondere wegen der Leitungsautonomie des Vorstands der abhén-
gigen Gesellschaft nur begrenzte Moglichkeiten, auf die Geschéftspolitik der
Tochtergesellschaft zugunsten einer einheitlichen Konzernpolitik Einfluss zu
nehmen.?® Aus dem Grund sind faktisch herrschende Gesellschaften seit je-
her darum bemiiht, ihren Einfluss auf andere Weise effektiv zum Ausdruck

Herabsetzung der Vorstandsvergiitung erweitert, die Verantwortung des Aufsichtsrats
fiir die Ausgestaltung der Vergiitung gestérkt und die Berichts- und Offenlegungspflich-
ten erneut ausgedehnt, siche BT-Drucks. 16/13433, S. 1; Fuchs, in: MiinchKommAktG,
§ 192 Rn. 74; Lingemann, BB 2009, S. 1918.

21  Dies entspricht i.U. auch dem Diskussionsstand vor Inkrafttreten des VorstAG, siche
Holffinann-Becking, NZG 1999, S. 797 f. m.w.N.

22 Dauner-Lieb/von Preen/Simon, DB 2010, S. 377, 380.

23 Dauner-Lieb/von Preen/Simon, DB 2010, S. 377, 380.

24  Beitrdge zu diesem Thema sind auflerhalb der juristischen Fachliteratur rar. Einer der
aktuellsten Beitrdge scheint da schon der in der FAZ am 21.11.2005 publizierte Auf-
satz von Rolf Leuner ,,Auslaufmodell Aktienoptionen?* zu sein.

25  Vgl. Casper, 2005 S. 440; Lutter/Krieger, Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats, § 4
Rn. 131.

26 Anders als im Vertragskonzern, in welchem der Muttergesellschaft ein Weisungsrecht
zusteht.



zu bringen.?”’” So werden etwa ,, Konzernanstellungsvertrage“?® geschlossen,
oder eine Fithrungskraft wird zum Vorstand sowohl der Mutter-, als auch der
Tochtergesellschaft bestellt (sog. ,,Doppelmandatschaft®).?® Vorstandsdoppel-
mandate dienen hierbei oft der ziigigen Integration neu erworbener Tochter-
gesellschaften in den Konzern und allgemein der Errichtung einer straffen
Konzernfithrung.*

Zu dem gleichen Zweck werden auch Optionsrechte an die Mitglieder des
Tochtervorstands ausgegeben, deren Ausiibung abhéngig von dem Erreichen
bestimmter Kenndaten der Muttergesellschaft (z.B. der Borsenkurs) ist.*! Schon
allein wegen der Komplexitit solcher Aktienoptionsprogramme, werden diese
regelmiBig auf der Ebene der Muttergesellschaft entwickelt und sodann — ggf.
unter Einschaltung des Aufsichtsrats der Tochtergesellschaft — an die Vorstdnde
der abhéngigen Gesellschaft weitergereicht.?> Ebenso moglich ist es auch, dass die
Tochtergesellschaft die Auszahlung eines Teils der Vorstandsvergiitung lediglich

27 Das Erfordernis konzernintegrativer Mafinahmen besteht naturgemifl vor allem im
Anschluss an die Ubernahme einer Gesellschaft. Die Integration der neuen Tochterge-
sellschaft in den Konzernverbund stellt sich hierbei oft als komplexe Aufgabe dar; sie-
he hierzu insgesamt die betriebswirtschaftlichen Untersuchungen bei Gerds/Schewe,
2011; Klesse, in: Wirtschaftswoche vom 21.7.2008, S. 56 f. Eine erfolgreiche Ubernah-
me erfordert es daher, die Geschiftsleitung der Tochtergesellschaft auf die Interessen
des Konzerns, bzw. der Muttergesellschaft einzuschworen; vgl. Austmann, ZGR 2009,
S.277,279.1.U. ldsst sich ein Konzernverbund auch allgemein nur schwer steuern, so
dass es - anders als in der horizontalen Situation einer unabhingigen Gesellschaft —
der Interessenangleichung von Mehrheitsgesellschafter und Gesellschaft bedarf. Die
Konzernsituation ldsst es insofern sinnvoll erscheinen, Maflnahmen zur Ausrichtung
des Vorstands auf die Interessen des Gesamtkonzerns, bzw. der Muttergesellschaft zu
ergreifen, vgl. Zitzewitz, NZG 1999, S. 698.

28 Hierbei wird in einem Anstellungsvertrag zwischen der Muttergesellschaft und dem
Tochtervorstand die schuldrechtliche Pflicht begriindet, vorrangig die Interessen der
Muttergesellschaft wahrzunehmen.

29  Siehe dazu eingehend im 2.Teil der Untersuchung, 3.Kapitel, B. 1. 5. d).

30  Altmeppen, in: MiinchKommAktG, § 311 Rn. 97.

31 Die Ankniipfung an die Entwicklung der Muttergesellschaft i.S.e. long term incentive
wird oft aufgrund der Tatsache gewihlt, dass der Erfolg des gesamten Konzerns sich
in dem Aktienkurs der Muttergesellschaft widerspiegelt, vgl. Zitzewitz, NZG 1999,
S. 698. Dagegen kniipfen short term incentives auch in der abhingigen Gesellschaft
meist an bestimmte Erfolgsziele der Bestellungsgesellschaft, oder alternativ an be-
stimmte personliche Leistungen der jeweiligen Fihrungskraft an; vgl. Waldhausen/
Schiiller, AG 2009, S. 179.

32 Arnold, in: FS Bauer 2010, S. 35, 36.



virtuell an Kenndaten der Muttergesellschaft ausrichtet und bei Erreichen dieser
Kenndaten schuldrechtlich zur Auszahlung gewisser Betrdge verpflichtet ist.

Eine faktische Konzerneinbindung hat dementsprechend einen mafBgeblichen
Einfluss auf variable Vergiitungselemente des Vorstands.*

Die Frage nach der Zuldssigkeit dieser Vergiitungsmethode wird in der gesell-
schaftsrechtlichen Literatur intensiv diskutiert. Ein hochstrichterliches Urteil des
Bundesgerichtshofes zur Zuléssigkeit der - realen oder virtuellen - Einbindung des
Tochtervorstands in ein Aktienoptionsprogramm der Muttergesellschaft existiert
bislang nicht. Das OLG Miinchen hat diese Vergiitungsmethode allerdings in sei-
nem Urteil vom 7. Mai 2008 fiir unvereinbar mit der Regelung des § 87 I AktG
und daher fiir unzuléssig erklart. In der Literatur ist dieses Urteil hingegen auf ein
geteiltes Echo gestoflen, sodass diese Mallnahme der Konzernintegration in der
einschldgigen Fachliteratur weiterhin umstritten ist. Wéhrend sich etwa Lutter/
ZélIner auch 6ffentlich fiir die grundsétzliche Zuldssigkeit von Prdmienzahlungen
durch die (Mehrheits-) Aktionére ausgesprochen haben,* hat insbesondere Baums
stets seine ablehnende Handlung kundgetan.

Die Besonderheit der vorliegenden Rechtsfrage liegt in der Komplexitit der zu
beachtenden normativen Wertungen. Insbesondere das Zusammenspiel zwischen
dem allgemeinen Verbandsrecht der als unverbunden konzipierten Aktiengesell-
schaft (vgl. etwa §§ 53a, 76, 93, 87 AktG) mit dem kodifizierten Sonderrecht

33 Die Fachliteratur geht von einer weiten Verbreitung solcher — an Kenndaten der Mut-
tergesellschaft ankniipfenden — Aktienoptionsprogramme aus, siche nur Heidel, in:
FS Mehle, 2009, S. 247, 249 m.w.N.; vgl. auch K.Schmidt, GesR § 28 11 3; Klawitter,
in: Achleitner/Wollmert, Stock Options, S. 67 f.; sieche auch Mertens/Cahn, in: Koln-
KommAktG, § 87 Rn. 16 mit empirischen Belegen.

34  OLG Miinchen, Urteil v. 7.5.2008 — 7 U 5618/07 = ZIP, S. 1237, 1240. Im Ergebnis
hatte das Gericht die zugrunde liegende Anfechtungsklage gegen den Hauptversamm-
lungsbeschluss tiber die Entlastung des Aufsichtsrates nur als unbegriindet abgewie-
sen, weil es anderenfalls nach der Rechtsprechung des BGH einen eindeutigen und
schwerwiegenden Gesetzes- oder Satzungsverstofes bedurft hitte. Dies konnte aber
im Hinblick auf die Uneinigkeit der Fachliteratur zu der hier untersuchten Rechtsfra-
ge nicht eindeutig festgestellt werden, vgl. dazu auch Binder, BB 2008, S. 131. Auch
dieser Umstand betont die Brisanz der vorliegenden Untersuchung.

35 Lutter/Zollner, in: F.A.Z. v. 10.2.2004, S. 12.

36  Baums in einem Interview mit der Borsen-Zeitung v. 17.2.2004, S. 6; Diese Posi-
tionen entspricht seiner ablehnenden Haltung zur Ermoglichung der Ausgabe von
Aktienoptionen an Mitglieder der Geschéftsfiihrung verbundener Unternehmen im
Zuge des KonTraG, vgl. Baums, AG 1997, August-Sonderheft, S. 26, 35 f.; Ders., in:
FS Claussen 1997, S. 3, 12.



faktisch konzernierter Gesellschaften (§§ 311 ff. AktG) ist hierbei von besonderer
Bedeutung.”’

Erschwert wird die Diskussion durch den Umstand, dass das Aktiengesetz kei-
ne ausdriickliche Aussage zur Zuldssigkeit einer Vergiitungseinbindung in Aktien-
optionsprogramme der Muttergesellschaft enthdlt. Auf die Einfiihrung gesonderter
Regelungen fiir Vorstandsvergiitungen im Konzernverbund wurde auch bei der
Reform der Vorstandsvergiitung durch das VorstAG verzichtet.® Vielmehr stehen
weiterhin die allgemeinen Vergiitungsgrundsétze des § 87 I AktG im Mittelpunkt
der verbandsrechtlichen normativen Ankniipfung. Diese Grundsitze bezwecken
insbesondere den Schutz der abhingigen Gesellschaft, deren Minderheitsaktio-
ndre sowie der auBenstehenden Glaubiger.*® Um zu gewdbhrleisten, dass diese
Interessen bei der Vergiitungsfestsetzung ebenfalls beriicksichtigt werden, hat der
Aufsichtsrat die Gesamtbeziige eines Vorstandmitglieds in einem angemessenen
Verhaltnis zu dessen Aufgaben und Leistungen sowie zur Lage der Gesellschaft
festzusetzen.

Dreh- und Angelpunkt der wissenschaftlichen Diskussion ist insoweit die
Frage, ob der Vorstand einer abhéngigen Gesellschaft durch eine partielle Vergii-
tungsanbindung an Kenndaten der Muttergesellschaft dazu veranlasst wird, vor-
rangig die Interessen der Muttergesellschaft zu verfolgen und ob dies mit den —im
Zuge des VorstAG modifizierten - Vorgaben des § 87 I AktG vereinbar ist.*

Es bestehen zudem Zweifel an der Vereinbarkeit dieses Vergiitungsmodells mit
der Verpflichtung des Vorstands auf das Unternehmensinteresse der Gesellschaft
nach §§ 76 1, 93 1 AktG, mit dem aktienrechtlichen Gleichbehandlungsgrundsatz
gem. § 53a AktG sowie mit der mitgliedschaftlichen Treuepflicht des herrschen-
den Aktiondrs.

Da es sich bei der vorliegenden Untersuchung um einen Konflikt zwischen
den Interessen einer abhidngigen Gesellschaft und den Interessen des herrschen-
den Aktiondrs und damit um einen klassischen Konzernkonflikt handelt, ist eine
Beurteilung unter ergéinzender Beriicksichtigung normativer Besonderheiten des

37 Soauch Tréoger, ZGR 2009, S. 447, 449, 453.

38  Hommelhoff, in: FS Goette 2011, S. 169, 170.

39  Frey, in: GroBKommAktG, § 192 Rn. 101; Spindler, in: MiinchKommAktG, § 87
Rn. 51; Veil, in: K.Schmidt/Lutter, KommAktG § 192 Rn. 24 f.

40 Fonk: in: Semler/Peltzer, ArbeitsHdb.Vorstand, § 7 Rn. 122; Hoffimann-Becking,
NZG 1999, S. 799, 803; Semler, in: FS Budde 1995, S. 599, 604; Schiiller 2002,
S. 142; Spindler, in: MiinchKommAktG, § 87 Rn. 43; Thiising, in: Fleischer,
Hdb.d.VorstR, § 6 Rn. 51.



Aktienkonzernrechts geboten. Fiir den Vertragskonzern wird in dem Zusammen-
hang eine Uberlagerung der allgemeinen verbandsrechtlichen Schranken durch
die spezifischen Regelungen insbesondere in §§ 302 ff. AktG mit der Begriindung
angenommen, dass der Beherrschungsvertrag i.S.d. § 291 I Nr.1 AktG den Ver-
bandszweck und die Organisationsverfassung der Gesellschaft fiir die Konzernbe-
lange umfassend 6ffne.*' Dies modifiziere auch die Vergiitungsschranke des § 87
I AktG, da die Angemessenheit der Verglitung aus Sicht des Konzerninteresses zu
beurteilen sei.*?

Von entscheidender Bedeutung ist fiir die vorliegende Untersuchung demnach,
ob den §§ 311 ff. AktG im faktischen Konzern eine vergleichbar weitgehende,
verbundprivilegierende Wirkung zukommt, wie dies fiir die §§ 291 ff. AktG im
Vertragskonzern angenommen wird.

Trotz dieser offenen Rechtsfragen ist die in Rede stehende Vergiitungspraxis
weit verbreitet, wobei rein virtuelle Optionsprogramme zunchmend an Bedeutung
gewinnen.® Die Probleme der Fremdkapitalbeschaffung auf der einen Seite sowie
die Liquiditdtsprobleme auf der Anderen, die im Zuge der Finanzkrise entstanden
sind, konnten im Ubrigen auch zu einer Wiederbelebung der - zwischenzeitlich
riickldufigen — echten Aktienoptionsprogramme fithren.* Die weitere Entwicklung
dieses Finanzierungsinstruments diirfte insbesondere davon abhingen, inwieweit
Rechtssicherheit im Hinblick auf die bestehenden Rechtsfragen hergestellt wer-
den kann. Vor dem Hintergrund der rechtlichen und wirtschaftlichen Bedeutung
dieser Thematik ist es das Anliegen der anschlieBenden wissenschaftlichen Un-
tersuchung, die reale oder virtuelle Einbeziehung eines Tochtervorstands in ein
Aktienoptionsprogramm der Muttergesellschaft auf seine rechtliche Zuldssigkeit
hin zu untersuchen.

41  Emmerich/Habersack, KonzernR, § 11 Rn. 20; Exner, 1984 S. 44; Sonnenberg, 1990
S. 58.

42 Troger, ZGR 2009, S. 447, 460.

43 Vgl. Arnold, in: FS Bauer 2010, S. 35, 36; Hohenstatt/Seibt/Wagner, ZIP 2008,
S. 2289. Zur genauen Ausgestaltung virtueller Optionsprogramme siehe 2.Teil,
2.Kapitel, B. II. 2.

44  Siche dazu auch Lingemann, BB 2009, S. 1918, 1920. In der Tat gewannen Aktienop-
tionsprogramme als Mittel der Vorstandsvergiitung wieder an Bedeutung, als sich das
Borsenumfeld 2009 wieder positiver entwickelt hat, vgl. Fonk, in: Semler/v.Schenk,
ArbeitsHdb.AR, § 9 Rn. 151. Dies zeigt in gewisser Weise auch wie anfillig, bzw.
wie abhingig dieses Vergiitungsmodell von dem jeweils bestehenden wirtschaftlichen
Umfeld ist.



