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Geleitwort des Herausgebers 

Die Vergütung von Vorständen kapitalmarktorientierter deutscher Aktien-
gesellschaften ist seit vielen Jahrzehnten Gegenstand intensiver Diskussi-
onen. Die Diskussionen drehen sich vor allem um die Bestandteile, die 
Höhe und die Grenzen der Vorstandsvergütung. Die Diskussionen bezie-
hen juristische Aspekte ebenso ein wie ökonomische Überlegungen und 
rechtsvergleichende Aspekte. Die jüngste Finanzmarktkrise hat die Ausei-
nandersetzung um Vorstandsvergütungen ebenso beschleunigt wie gesetz-
geberische Aktivitäten im In- und Ausland (Stichwort: say on pay). Hin-
tergrund für die vorliegende Abhandlung bilden neben diesen legislatori-
schen Aktivitäten die sog. „Abzocker-Initiative“ in der Schweiz, die u.a. 
das Verbot von Vorauszahlungen und Abgangsentschädigungen für Ver-
waltungsräte börsennotierter Unternehmen bezweckte, sowie die „1 zu 12, 
für gerechte Löhne-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 Vorstandsvergütung (VorstAG)“ reagiert. Der 
weitere Versuch der Deutschen Bundesregierung, die Vorstandsvergütung 
in dem „Gesetz zur Verbesserung der Kontrolle der Vorstandsvergütung 
und zur Änderung weiterer aktienrechtlicher Vorschriften (VorstKoG)“ zu 
regeln, scheiterte im September 2013 im Bundesrat. In der vergangenen 
Legislaturperiode (2013–2017) wurde die Vorstandsvergütung ebenfalls 
nicht reformiert. Spezialgesetzliche Regelungen bestehen aber für Mana-
ger bestimmter Finanzinstitute. 

Ziel der vorliegenden Untersuchung ist die Beantwortung der Frage, 
„ob die Vergütung von Vorständen kapitalmarktorientierter deutscher Ak-
tiengesellschaften einer weiteren Reform bedarf und, falls eine solche 
Notwendigkeit festgestellt wird, auf welcher Regelungsebene (national 
oder europäisch) eine Reform vorzunehmen ist“. Im Fokus stehen erwar-
tungsgemäß § 87 AktG und die erfolgsorientierte, variable Vergütung. Die 
Arbeit beschränkt sich auf die Analyse der Vorstandsvergütung deutscher 
börsennotierter Aktiengesellschaften; die Vergütung der Geschäftsführer 
von GmbH bleibt außer Betracht. Besondere Regeln zum Beispiel für Fi-
nanzdienstleistungsunternehmen sowie die Regeln des Deutschen Corpo-
rate Governance Kodex (DCGK) werden in die Untersuchung einge-
bunden. Rechtsgeschichtliche Aspekte, rechtsvergleichende Überlegungen 
und ökonomische Erkenntnisse werden in die Untersuchung ebenfalls ein-
bezogen. Dadurch erweitert der Verfasser den Erkenntnishorizont über 
zeitliche, nationale und fachliche Grenzen hinweg und bewahrt sich so vor 
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anmaßenden und apodiktischen Thesen zu den verschiedenen Aspekten 
der Vorstandsvergütung.  

Der Verfasser hat ein tiefschürfendes wissenschaftliches Werk zu einer 
theoretisch spannenden und praktisch überaus wichtigen und aktuellen 
Frage vorgelegt. Die Arbeit besticht durch ihre dogmatische Tiefe, ihre 
rechtsvergleichende Weite und ihr Verständnis von den ökonomischen 
Grundlagen und Zusammenhängen der vielfältigen Gestaltungsmöglich-
keiten der Vergütung von Managern kapitalmarktorientierter Kapitalge-
sellschaften. Die national wie international andauernden Auseinanderset-
zungen um eine angemessene Vergütungsregelung, die einerseits die Frei-
heit der Unternehmen und erforderliche Anreize nicht unnötig einschränkt, 
andererseits den notwendigen Aktionärsschutz und Missbrauchspotentiale 
nicht aus dem Blick verliert, prägen die vorliegende Arbeit. Dass der Ver-
fasser die US-amerikanischen und Schweizer Vorbilder und Ansätze nicht 
kritiklos in das deutsche Recht zu übertragen versucht, sondern deren 
Übertragbarkeit sorgfältig analysiert und abwägt, unterstreicht die Kraft 
seiner Analysefähigkeit, die die Pfadabhängigkeit (path dependency) von 
Recht im Auge behält, sich aber sinnvollen Anregungen mittels Rechts-
vergleichung und ökonomischer Analyse des Rechts nicht verschließt.  

Die Ausführungen des Verfassers zum deutschen Recht zeigen, dass er 
die facettenreiche Vorschrift des § 87 AktG durchdrungen hat, Lücken im 
System der Norm aufdecken kann und dabei das Umfeld, in dem die Norm 
sich bewegt und bewähren muss, im Blick hat. Europarechtliche Aspekte 
bilden durchgängig 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. Ökonomische 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 für die Diskussion um die Vergütung von Managern von Groß-
unternehmen (die vermutlich auch die kommende Bundesregierung be-
schäftigen wird) wegleitend sein wird, weil sie theoretisch fundiert und 
rechtsvergleichend untermauert ist, juristisch sinnvolle und ökonomisch 
verträgliche Lösungen anbietet und der Praxis wie der Politik wertvolle 
Hinweise vermittelt, die den Besonderheiten des deutschen (Aktien-) 
Rechts Rechnung tragen.  

 
Heidelberg-Küsnacht/ZH, im Februar 2018 
 
Werner F. Ebke 
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Einleitung 

A. Einführung 

Das Thema der angemessenen Vorstandsvergütung in börsennotierten Ak-
tiengesellschaften bewegt seit vielen Jahren die Gemüter. Es ist nicht nur 
in der juristischen und betriebswirtschaftlichen, sondern auch in der all-
gemeinen öffentlichen Diskussion präsent. Bereits aus der Zeit vor dem 
Zweiten Weltkrieg finden sich Berichte über exzessive Vorstandsgehälter, 
die in der Öffentlichkeit für Empörung sorgten.1 Wiederentfacht wurde die 
Diskussion über die Höhe der Managementvergütung durch die Finanz-
marktkrise, als deren Ursache nicht zuletzt die in der bisherigen Vergü-
tungspraxis verbreiteten, kurzfristig orientierten Vergütungselemente aus-
gemacht wurden.2 So lautete der Vorwurf, ein Vorstand, der zu stark auf 
die Erreichung kurzfristiger Ziele ausgerichtet sei, werde das nachhaltige 
Wachstum seines Unternehmens vernachlässigen und zur Eingehung kurz-
fristiger Risiken verleitet.3 Seitdem dienen überhöhte Gehälter aktiver und 
Abfindungen ausscheidender Vorstandsmitglieder Politik und Gewerk-
schaften als Argumente dafür, die Diskussion über die steigende soziale 
Ungleichheit in Deutschland anzuheizen. Das große Unverständnis, das 
bisweilen die Höhe der Vergütung diverserer Vorstände auslöst, verdeut-
licht folgendes Zitat: 

„Geld bildet nicht nur den Lebensnerv der Unternehmen, sondern berührt auch 
den Gerechtigkeitsnerv einer breiten Öffentlichkeit und gilt der Rechtspolitik da-
her als Thema von hoher Symbolkraft.“4 

Im Zuge der öffentlichen Debatte sind Beschimpfungen aus der Politik  
keine verbalen Ausrutscher, sondern gezielte Maßnahmen, um Unbehagen 
____________________ 

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

2 Begründung 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 Säcker, 
S. 381; Hommelhoff, in: FS Winter, S. 255, der auf die EU-Kommission verweist, 
die exzessive Risikoübernahmen als eine Ursache der Finanzmarktkrise sieht. 

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

4 Fleischer, NZG 2009, 801, 801. 
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kundzutun.5 Der Vorwurf von Raffgier und unanständiger Vergütungsmo-
ral wird erhoben; dem wird häufig mit dem Hinweis auf die deutsche 
Neidgesellschaft und das provinzielle Kleinbürgerdenken entgegnet, das 
im Widerspruch zu internationalen Vergütungsregelungen stehe.6 Weiter 
wird diskutiert, ob der steile Anstieg der Vorstandsvergütung seit Beginn 
der neunziger Jahre Zeugnis eines Marktversagens oder Ausdruck eines 
funktionierenden Marktes sei.7 Die Verteidiger internationaler Vergü-
tungspraxis argumentieren, dass die Globalisierung der Wirtschaftsräume 
auch die Globalisierung der Vergütungssysteme verlange, damit deutsche 
Unternehmen im Wettbewerb um internationale Spitzenkräfte bestehen 
können.8 Andere heben die Bedeutung des Freiheitspostulats als Grund-
pfeiler unserer Privatrechtsordnung hervor.9 Richtig verstandene Freiheit 
müsse auch Sachverhalte ertragen, die Unbehagen bereiten, allein deshalb 
aber noch nicht rechts- oder sittenwidrig seien.10 

Zu beobachten ist, dass sich die betroffenen Unternehmen und deren 
Vorstände nicht an der geführten Diskussion beteiligen, sondern durch ihr 
Schweigen die Vorurteile der breiten Öffentlichkeit zu scheinbar unange-
messenen Gehältern eher bestärken und dadurch den Druck der öffentli-
chen Meinung auf den Gesetzgeber zur gesetzlichen Regulierung der Vor-
standsvergütung noch erhöhen.11 Insofern erscheint es konsequent, dass 
sich auch der deutsche Gesetzgeber dem Thema angenommen und zur 
Stärkung der Transparenz der Vorstandsvergütung im Jahr 2005 das „Ge-
setz über die Offenlegung von Vorstandsvergütungen (VorstOG)“ erlassen 
hat. Als direkte Reaktion auf die Finanzmarktkrise folgte das „Gesetz zur 
Angemessenheit der Vorstandsvergütung (VorstAG)“ im Jahr 2009. 
Durch das VorstOG und das VorstAG ist es dem Gesetzgeber gelungen, 
die Transparenz der Vergütungsentscheidung zu erhöhen und diese an ma-
terielle Kriterien zu knüpfen. Ein Rückgang der gezahlten Vergütungshö-
he konnte indes nicht verzeichnet werden.12  

____________________ 

5 Martens, ZHR 169 (2005), 124, 125. 
6 Martens, ZHR 169 (2005), 124, 125; ähnlich Ziemons, in: FS Huber, S. 1035. 
7 Fleischer, DStR 2005, 1279, 1279; zu dem generellen Einfluss der Märkte auf 

das Gesellschafts- und Unternehmensrecht siehe Ebke, in: FS Lutter, S. 17 ff. 
8 Martens, ZHR 169 (2005), 124, 125; Rost/Osterloh, Die Unternehmung 2008, 

274, 277. 
9 Martens, ZHR 169 (2005), 124, 125; Lutter, ZIP 2006, 733, 733; Lutter, ZIP 

2003, 737, 740; Körner, NJW 2004, 2697, 2697. 
10 Martens, ZHR 169 (2005), 124, 125. 
11 Prinz/Schwalbach, in: Osterloh/Rost (Hrsg.), Management-Vergütung, S. 133. 
12 Spindler, in: MünchKomm/AktG, § 87 Rn. 7. 
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Am Widerstand der von SPD und Grünen geführten Länder im Bundes-
rat ist im September 2013, wenige Tage vor der Bundestagswahl, das „Ge-
setz zur Verbesserung der Kontrolle der Vorstandsvergütung und zur Än-
derung weiterer aktienrechtlicher Vorschriften (VorstKoG)“ gescheitert.13 
Im Fokus des Gesetzesentwurfs stand die Einführung eines bindenden say 
on pay-Beschlusses, d.h. einer rechtsverbindlichen Entscheidungsbefugnis 
der Hauptversammlung börsennotierter Aktiengesellschaften über das 
vom Aufsichtsrat vorgelegte System der Vorstandsvergütung.14 Hierin sah 
der Gesetzgeber „eine effektive und angemessene Antwort auf die über-
mäßige Vergütung von Vorstandsmitgliedern einzelner deutscher Aktien-
gesellschaften“.15 Neuere Vorschriften mit Bezug zu Vergütungssystemen 
enthalten ferner die Institutsvergütungsverordnung vom 16. Dezember 
201316 sowie die Finanzmarktstabilisierungsfonds-Verordnung vom 
20. Oktober 2008. Diese sind freilich in ihrem Anwendungsbereich be-
schränkt, sie gelten lediglich für Finanzdienstleistungsunternehmen.17  

B. Die anhaltende öffentliche Diskussion über steigende 
Vorstandsvergütung 

Ausgangspunkt der über die deutschen und europäischen Grenzen hinaus-
gehenden Diskussion über die Angemessenheit der Managervergütung18 
ist die teils gegenläufige Entwicklung der Managergehälter zu den Gehäl-
tern der übrigen Mitarbeiter sowie des Aktienkurses und der Lage vieler 
Gesellschaften. Die Vorstandsvergütung und die Aktienkurse wuchsen in 
Deutschland bis in das Jahr 2001 in einem ähnlichen Verhältnis, entkop-
____________________ 

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

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

15 Ziemons, GWR 2013, 283, 283. 
16 Die ursprüngliche Fassung datiert vom 6.10.2010; die letzte Änderung der Insti-

tutsvergütungsverordnung 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 für Institute und 
Zweckgesellschaften, die Stabilisierungsmaßnahmen des Finanzmarktstabilisie-
rungsfonds nach dem FMStFG in Anspruch nehmen. 

18 Der Begriff der Managervergütung wird als Oberbegriff für die Vergütung von 
Vorständen deutscher Aktiengesellschaften, Verwaltungsräten Schweizer Akti-
engesellschaften und geschäftsführenden Direktoren (inside directors und 
officers) amerikanischer Gesellschaften verwendet. 
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pelten sich aber in den Folgejahren. Während die Vergütung bei steigen-
den Kursen stetig stieg, sank sie nicht immer bei Kursverlusten.19 Ein Zu-
sammenhang zwischen Vorstandsvergütung und Unternehmensperfor-
mance ist in der Vergangenheit nicht per se erkennbar gewesen. 

Belebt wurde die Debatte durch einen auffällig starken Anstieg der 
Vorstandsbezüge in den vergangenen dreißig Jahren. Die Internationalisie-
rung auf dem Markt für Führungskräfte hat zu einer Angleichung der in 
Deutschland gezahlten Vergütungen an internationales Spitzenniveau ge-
führt. So betrug die Vergütung eines durchschnittlichen Vorstandsmit-
glieds einer großen deutschen Publikumsgesellschaft im Jahr 1987 noch 
etwa 254.800 DM, 1997 bereits 424.000 DM und im Jahr 2013 
2,76 Millionen Euro.20 Der durchschnittliche Vorstandsvorsitzende eines 
Dax-Unternehmens verdiente im Jahr 2013 sogar 4,97 Millionen Euro, 
angeführt 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.21 Im Geschäftsjahr 2014 betrug die 
durchschnittliche Vergütung eines Dax-Vorstandsvorsitzenden  
5,4 Millionen Euro, im Geschäftsjahr 2015 sogar 5,86 Millionen Euro.22 
Vor dem Hintergrund dieser Zahlen und dem Umstand, dass die Reallöhne 
der deutschen Arbeitnehmer in den letzten zwanzig Jahren kaum spürbar 
gestiegen sind,23 ist es wenig verwunderlich, dass Vorstandsgehälter in der 
breiten Öffentlichkeit zunehmend als ungerecht empfunden werden. Be-
kräftigt wird dieses Empfinden durch das Verhältnis der Vergütung der 
Unternehmenslenker zu den Bezügen der durchschnittlichen Arbeitneh-
mer. Während 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.24 Eine ähnliche 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 Managergehälter 2014. 
21 Dowideit, Handelsblatt Online vom 11.3.2014. 
22 Hubik, Wirtschaftswoche Online vom 18.3.2015; hkp-group, Studie Dax-

Vorstandsvergütung 2015; ähnliche Zahlen finden sich bei 
Böcking/Althoff/Bundle/Hanke/Schmid/Hönsch/Fischer/Schütte/Kaspar/Reich, 
Der Konzern 2016, 549, 551. 

23 Meyer, Vorstandsvergütung, S. 15. 
24 Die Welt Online vom 4.11.2013, Zahlen zum Durchschnittseinkommen in 

Deutschland finden sich  in der Anlage 1 zum SGB VI. 


