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3

Vorstandsvergütung als Dauerthema der Rechtspolitik

A.	 Einführung

I.	 Vorstandsvergütung als Dauerthema der 
Rechtspolitik

Die Vergütung von Vorstandsmitgliedern deutscher börsennotierter Ge-
sellschaften ist mittlerweile beinahe eine Wissenschaft für sich. Die in der 
Praxis etablierten Entlohnungsmodelle sind nicht selten hochgradig kom-
plex. Aufgrund ihrer von der Öffentlichkeit oft als überzogen empfunde-
nen Gesamthöhe, einer als fehlerhaft kritisierten Anreizsetzung sowie ihrer 
häufig als intransparent wahrgenommenen Zusammensetzung sind die Vor-
standsbezüge ein ständiges Politikum. Zahl- und umfangreiche Gesetzesän-
derungen in den letzten Jahren haben die rechtlichen Vorgaben dazu immer 
weiter anwachsen lassen. Zuletzt erfolgten mit dem Gesetz zur Umsetzung 
der zweiten Aktionärsrechterichtlinie (ARUG II) umfassende Neuerungen. 
Die Aufsichtsräte börsennotierter Gesellschaften müssen seither unter an-
derem ein abstraktes Vergütungssystem nach den Vorgaben des § 87a AktG 
beschließen, welches sodann als Grundlage für die konkrete Vergütungsfest-
setzung jedes einzelnen Vorstandsmitglieds gemäß § 87 Abs. 1 AktG dient; 
zudem muss jährlich nach novellierten Anforderungen über die Vergütung 
aller Verwaltungsmitglieder berichtet werden. Verstärkt werden die gesetz-
lichen Vorgaben noch durch die Empfehlungen in Abschnitt G „Vergütung 
von Vorstand und Aufsichtsrat“ des Deutschen Corporate Governance Ko-
dex (DCGK). Zwar sind die Empfehlungen des DCGK bekanntlich recht-
lich nicht bindend, jedoch bewirkt die Erklärungspflicht des § 161 AktG ei-
nen nicht zu unterschätzenden – und vom Gesetzgeber wohl durchaus auch 
beabsichtigten  – Anwendungsdruck für die Unternehmen.1 Dies verhilft 

1	 Dazu und zu daraus resultierenden verfassungsrechtlichen Bedenken MüKoAktG/Goette, 
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den Kodex-Empfehlungen in der Praxis zu einer beachtlichen Befolgungs-
quote,2 die ihre Bedeutung unterstreicht.

Die vermehrten regulatorischen Maßgaben tragen ihrerseits dazu bei, dass 
die Vergütungssysteme, die die börsennotierten Unternehmen ihren Ak-
tionären zur nunmehr mindestens alle vier Jahre zwingenden, wenngleich 
nur konsultativen Beschlussfassung vorlegen, kompliziert und umfangreich 
werden. Teilweise nehmen die Erläuterungen des Vergütungssystems in der 
Einladung zur Hauptversammlung mehr als 30 Seiten ein.3 Interessantes Fol-
gephänomen der zunehmenden Themenkomplexität ist auch die stetig grö-
ßer werdende Zahl sog. „Vergütungsexperten“, die sich darauf spezialisiert 
haben, die für die Festsetzung der Vorstandsvergütung zuständigen Auf-
sichtsräte bei der Ausgestaltung des Vergütungssystems unter Beachtung 
aller regulatorischen Vorgaben und marktüblichen Standards zu unterstüt-
zen.4 Schon der Bedarf für solche Experten belegt, dass der Regelungsstand 
zur Vorstandsvergütung bei börsennotierten Unternehmen in Deutschland 
inzwischen ein sehr hohes – mehrfach bereits als überbordend kritisiertes5 – 
Maß erreicht hat. Für die große Regulierungsdichte gibt es indes Gründe. 
Immer wieder stehen Missstände und Exzesse im Bereich der Vorstandsver-

§ 161 Rn. 26 ff.

2	 Einer Auswertung von v. Werder/Danilov/Schwarz, DB 2021, 2097, 2099 zufolge betrug 
sie im Untersuchungszeitraum 85,0 %, in den DAX-Unternehmen gar 95,4 %.

3	 So etwa in der Einladung zur zuletzt gemäß § 120a Abs. 1 AktG über das Vorstandsver-
gütungssystem der Gesellschaft abstimmenden ordentlichen Hauptversammlung 2020 
der Siemens AG, abrufbar unter https://assets.new.siemens.com/siemens/assets/api/
uuid:ca6887d7-e971-46a9-978f-e66a8a6331ff/Siemens-Einberufung-HV2020.pdf 
(zuletzt abgerufen am 10. 08. 2023), S. 5 ff.

4	 Vgl. nur Habersack, NZG 2018, 127, 130: „[N]amentlich bei börsennotierten Gesellschaften 
bildet die Vorstandsvergütung mittlerweile ein hochkomplexes Thema, das ohne Hinzu-
ziehung von Beratern nicht mehr bewältigt werden kann“.

5	 Etwa Koch, § 87 Rn. 2 f. und § 87a Rn. 1, der von einer „legislativen Hyperaktivität“ spricht, 
die die „Komplexität der Entgeltgestaltung unnötig erhöht“ habe; kritisch zum stetig an-
wachsenden Regulierungsumfang auch Spindler, AG 2020, 61, 62 („Mehrwert nicht im-
mer völlig nachvollziehbar“).
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gütung in der breiten öffentlichen Kritik.6 Die rechtspolitische Diskussion 
darüber hat zu Beginn der 2000er Jahre und insbesondere im Zuge der Fi-
nanzkrise von 2008/2009 einen neuen Höhepunkt erreicht, ihre Ursprünge 
liegen aber viel länger zurück. Schon im Nachgang der Weltwirtschaftskrise 
zum Ende der Weimarer Republik gab es eine intensive Debatte über die 
angemessene Höhe von Vorstandsvergütungen, die trotz der Krise weiter-
hin üppig ausgefallen waren.7 Bereits das AktG 1937 sah erstmals rechtliche 
Vorgaben für die Vorstandsbezüge vor und ordnete in § 78 Abs. 1 AktG 1937 
an, der Aufsichtsrat habe dafür zu sorgen, dass die Gesamtbezüge der Vor-
standsmitglieder in einem angemessenen Verhältnis zu den Aufgaben des 
einzelnen Vorstandsmitglieds und zur Lage der Gesellschaft stehen. Als im 
historischen Rückblick besonders interessant erweist sich zudem die Vor-
gabe des § 77 Abs. 3 S. 1 AktG 1937, der für etwaige Gewinnbeteiligungen 
der Vorstandsmitglieder vorschrieb, diese sollten „in einem angemessenen 
Verhältnis stehen zu den Aufwendungen zugunsten der Gefolgschaft oder 
von Einrichtungen, die dem gemeinen Wohle dienen“. Auf diese seit 1965 
nicht mehr geltende, rechtsgeschichtlich aber äußerst bemerkenswerte Vor-
gabe wird vor dem Hintergrund des Themas der vorliegenden Arbeit noch 
zurückzukommen sein. Das Gesetz ermöglichte es damals gar der Staats-
anwaltschaft (!), die Beachtung dieses Gebots im Klagewege zu erzwingen.8

6	 Scharf etwa schon Binz/Sorg, BB 2002, 1273 ff.: „exorbitante Zunahme“, „nicht mehr 
vertretbare Höhe“, „Selbstbedienungs-Mentalität der deutschen Vorstände“; Adams, ZIP 
2002, 1325 ff.: „astronomische Steigerungen“, „Ausplünderungsverfahren“; siehe auch 
Appel, „Eine Prämie zum Ruin“, FAZ vom 28. 03. 2009, 9; in jüngerer Zeit gab es starke 
Kritik an Bonuszahlungen, die VW-Vorstandsmitglieder trotz Dieselskandals erhielten: 
https://www.zeit.de/news/2019-05/03/volkswagen-zahlt-umstrittene-vorstands-
boni-aus-190503-99-66374?utm (zuletzt abgerufen am 10. 08. 2023).

7	 Siehe hierzu den historischen Rückblick bei Hommelhoff, FS Hopt, 2020, 467, 468 ff.; 
ders., in: Schubert/Hommelhoff, Die Aktienrechtsreform am Ende der Weimarer Repub-
lik, S. 78 ff.; zur historischen Entwicklung auch Schüller, Vorstandsvergütung, S. 115 ff.

8	 § 77 Abs. 3 S. 3 AktG 1937.
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Das Anliegen bei der Regulierung der Vorstandsvergütung war damals wie 
heute im Grundsatz dasselbe. Stets ging (und geht) es um die Sicherstellung 
der Angemessenheit der Bezüge. Auch in der Gegenwart steht diese Ange-
messenheit nicht selten in Zweifel. So verdienten DAX-Vorstände im Jahr 
2021 im Schnitt etwa das 53-fache des durchschnittlichen Belegschaftsein-
kommens ihres Unternehmens.9 Wie noch näher auszuführen sein wird, lag 
nach Ansicht des deutschen Gesetzgebers zudem ein Auslöser der Finanz-
krise von 2008/2009 in unangemessenen Vergütungsanreizen für Manager, 
welche diese zu kurzfristigen Unternehmensgewinnen um den Preis großer 
Langfristrisiken anstachelten. Im Zuge der daraufhin erfolgten gesetzlichen 
Änderungen wird die Vorstandsvergütung in jüngster Zeit auch als recht-
liches Gestaltungsmittel diskutiert, um Vorstände zu einer sozial und öko-
logisch verträglichen Unternehmensführung anzuhalten.

II.	 Nachhaltigkeit als Ausrichtungsvorgabe 
für die Vorstandsvergütung 
börsennotierter Unternehmen

Die Aufarbeitung jener Finanzkrise brachte auch neue Vorgaben für die 
Vorstandsvergütung. Der Gesetzgeber ordnete in § 87 Abs. 1 S. 2 AktG an, 
dass die Vergütungsstruktur für Vorstandsmitglieder bei börsennotierten 
Unternehmen auf eine „nachhaltige Unternehmensentwicklung“ auszurich-
ten ist. Bedeutung und nähere Konkretisierung dieser Vorgabe wurden in 
der Fachliteratur von Anfang an kontrovers diskutiert. Mit der durch das 

9	 Siehe die Zusammenfassung der Ergebnisse der Studie der Deutschen Schutzver-
einigung für Wertpapierbesitz e. V. zur Vergütung der Vorstände in den DAX- und MDAX-
Unternehmen im Geschäftsjahr 2021, abrufbar unter https://www.dsw-info.de/presse/
archiv-pressekonferenzen/pressekonferenzen-2022/dsw-vorstandsverguetungsstu 
die-2022/ (zuletzt abgerufen am 10. 08. 2023).
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