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A. Einleitung

Uber die Ausgestaltung der Vorstandsvergiitung wird auf deutscher und europii-
scher Ebene nicht erst seit der weltweiten Finanzkrise 2008 diskutiert. Mit den teil-
weise als exzessiv empfundenen Beziigen beschiftigen sich Offentlichkeit,! Politik?

! Kiirzlich berichtete hierzu etwa die FAZ: ,,Teamviewer-Chef bekommt mehr als je-
der Dax-Vorstand®, FAZ vom 29. Mérz 2021, abrufbar unter: https://www.faz.net/aktuell/
wirtschaft/teamviewer-chef-bekommt-mehr-als-jeder-dax-vorstand-17269355.html (zuletzt
abgerufen am 1. April 2022); ,,Neuregelung Vorstandsvergiitung — Was Chefs verdie-
nen®, FAZ vom 27. Juli 2020, abrufbar unter: https://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/was-
chefs-verdienen-neuregelung-vorstandsverguetung-16870653.html (zuletzt abgerufen am
1. April 2022); ebenso berichtet regelmiflig auch das Handelsblatt, exemplarisch: ,Kritik
an der Bezahlung des Bayer-Vorstands®, Handelsblatt vom 28. April 2022, abrufbar unter:
https://www.handelsblatt.com/unternehmen/industrie/chemie-und-pharmakonzern-bayer-
droht-niederlage-bei-aktionaersvotum-ueber-vorstandsbezahlung/28282756.html (zuletzt ab-
gerufen am 28. April 2022); ,,9,1 Millionen Euro Maximalvergiitung: Telekom-Chef Hottges
soll deutliche Gehaltserhohung bekommen*, Handelsblatt vom 18. Januar 2022, abrufbar unter:
https://www.handelsblatt.com/technik/it-internet/telekommunikation-9-1-millionen-euro-
maximalverguetung-telekom-chef-hoettges-soll-deutliche-gehaltserhoehung-erhalten/27985306.
html (zuletzt abgerufen am 1. April 2022); ,,Eklatantes Missverhiltnis zwischen Boni und
Dividende: Investoren kritisieren Vergiitung bei Deutscher Bank*, Handelsblatt vom 28. Mai
2021, abrufbar unter: https://www.handelsblatt.com/finanzen/banken-versicherungen/banken/
hauptversammlung-eklatantes-missverhaeltnis-zwischen-boni-und-dividende-investoren-
kritisieren-verguetung-bei-deutscher-bank/27225726.html (zuletzt abgerufen am 1. April 2022);
,.Das sind die Top-Performer unter den Dax-Chefs — gemessen an ihrem Gehalt*, Handelsblatt
vom 30. April 2021, abrufbar unter: https://www.handelsblatt.com/unternehmen/management/
unternehmensfuehrung-das-sind-die-top-performer-unter-den-dax-chefs-gemessen-an-ihrem-
gehalt/27141400.html (zuletzt abgerufen am 1. April 2022); ,,Explosive Gemengelage — 2021
droht Streit um die Managergehilter”, Handelsblatt vom 24. August 2020, abrufbar unter:
https://www.handelsblatt.com/unternehmen/management/corporate-governance-explosive-
gemengelage-2021-droht-streit-um-die-managergehaelter/26113154.html?ticket=ST-1607360-
j7GyfzF7pOlcrAlQdbez-ap3 (zuletzt abgerufen am 1. April 2022); ferner befasst sich auch
das Manager Magazin mit diesem Thema, etwa: Manager Magazin Nr. 2 vom 24. Januar 2020,
,.Minner im Geldregen — Die neuen Regeln werden den Anstieg der Vergiitungen nicht aufhalten.
Nur flieft manche Million jetzt im Verborgenen®, Digitalversion abrufbar unter: https://www.
manager-magazin.de/unternehmen/managergehaelter-warum-die-neuen-verguetungsregeln-
nichts-bringen-a-00000000-0002-0001-0000-000169070105 (zuletzt abgerufen am 1. April 2022).

2 So zuletzt die Fraktion der SPD mit einem Gesetzentwurf vom 22. Februar 2017 (Ent-
wurf eines Gesetzes zur Angemessenheit von Vorstandsvergiitungen und zur Beschridnkung der
steuerlichen Absetzbarkeit), abrufbar unter: http://www.spdfraktion.de/system/files/documents/
gesetzentwurf_manager-verguetungen_spdbt_final.pdf (zuletzt abgerufen am 1. April 2022) so-
wie zuvor bereits in der BT-Drucks. 17/13472 vom 14. Mai 2013 (,,Exorbitante Managergehilter
begrenzen®); aber auch das BUNDNIS 90/DIE GRUNEN hat 2013 bereits einen entsprechenden
Antrag gestellt (,,Keine Mitfinanzierung exorbitanter Gehilter durch die Allgemeinheit — Steuer-
liche Abzugsfihigkeit begrenzen*, BT-Drucks. 17/13239 vom 24. April 2013), was schlieflich
in einer Aktienrechtsnovelle (Gesetz zur Verbesserung der Kontrolle der Vorstandsvergiitung
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und — insbesondere auch die juristische — Wissenschaft seitdem jedoch ver-
starkt.?

Die Hintergriinde dieser Diskussion sind vielféltig: Die Schere zwischen den
armen und reichen Teilen der Bevolkerung in der Gesellschaft geht immer wei-
ter auseinander beziehungsweise stagniert auf hohem Niveau.* Die DAX-Vor-
stinde verdienten im Jahr 2020 im Durchschnitt das 48-fache® und die Vorstands-
vorsitzenden sogar durchschnittlich das 75-fache® ihrer Mitarbeiter (sogenannte
Manager to Worker Pay Ratio), obwohl eine Studie aus den USA belegt, dass zu
hohe Vorstandsgehilter sich sogar negativ auf die Leistung der Vorstandsmitglie-
der auswirken konnen, da diese aufgrund von zu hohem Selbstbewusstsein zu
mehr Risikofreude neigen.” Politik und Wissenschaft sind sich dariiber einig, dass
Vorstandsmitglieder aufgrund der bislang mehrheitlich kurzfristig ausgerichteten
variablen Vergiitungsbestandteile mitverantwortlich fiir die globale Finanzkrise
waren.® Ob kurzfristig erzielte Profite auch langfristigen Erfolg bedeuteten, hatte
meist keine Konsequenzen fiir die bereits ausgezahlten Boni.’

Auch die Aktionidrsstruktur hat sich gedndert: Institutionelle Anleger spielen
zunehmend eine groBere Rolle'® und iiben Kritik am gegenwirtigen Vergiitungs-

und zur Anderung weiterer aktienrechtlicher Vorschriften — VorstKoG vom 14. Mirz 2012, BT-
Drucks. 17/8989) miindete, in der ein verbindliches Vergiitungsvotum der Hauptversammlung
vorgesehen war. Da jedoch der Bundesrat das Gesetz als nicht geeignet zur Verhinderung exor-
bitanter Vorstandsgehilter ansah und es am 20. September 2013 in den Vermittlungsausschuss
verwies (BR-Drucks. 637/13), bedeutete dies angesichts der Bundestagswahlen am 22. Sep-
tember 2013 das Aus fiir das VorstKoG.

3 Zum rechtstatsichlichen Hintergrund Bayer, DB 2018, 3034; Habersack, NZG 2018, 127
(1291.); Krdimer, Die Herabsetzung der Vergiitung, S. 27 ff.; Rapp/Schaller/Wolff, AG-Report
2009, R 156ft.; s.a. Schubert, in: FS Windbichler, S. 1065; Seyfarth, WM 2019, 521.

4 Grabka, DIW Wochenbericht Nr. 18 (2021), S.308ff., s.a. Bundeszentrale fiir politi-
sche Bildung — Vermogen nach Einkommensverteilung, abrufbar unter: https://www.bpb.
de/nachschlagen/zahlen-und-fakten/soziale-situation-in-deutschland/317063/themengrafik-
vermoegen-nach-einkommensverteilung (zuletzt abgerufen am 1. April 2022).

5 DSW/TU Miinchen, Studie zur Vergiitung der Vorstiinde in den DAX- und MDAX-Unter-
nehmen im Geschiftsjahr 2020; 2017 war dies sogar noch das 53-fache, vgl. Weckes, Mit-
bestimmungsreport Nr. 44, 07.2018, Manager to Worker Pay Ratio 2017 — Das Verhiltnis der
Vorstandsvergiitung zur Mitarbeitervergiitung im DAX 30, S. 5.

® Dies geht zumindest mittelbar aus der Studie zur Vergiitung der Vorstinde in den DAX- und
MDAX-Unternehmen im Geschiftsjahr 2020 des/der DSW/TU Miinchen hervor; siehe hierzu
fiir das Jahr 2017, in dem dieser Wert noch beim 97-fachen lag, auch Weckes, Mitbestimmungs-
report Nr. 44, 07.2018, Manager to Worker Pay Ratio 2017 — Das Verhiltnis der Vorstandsver-
giitung zur Mitarbeitervergiitung im DAX 30, S.5.

" Cooper/Gulen/Rau, Performance for Pay? The relationship between CEO incentive com-
pensation and future stock price performance; vgl. zu dlteren Zahlen auch Habersack, NZG
2018, 127 (129f.).

8 Grundlegend hierzu Gurman, Die Vorstandsvergiitung nach der Finanzkrise; Krienke/
Schnell, NZA 2010, 135; Rottgen/Kluge, NJW 2013, 900.

9 Schuster, in: FS Bauer, S.973.

10 DIRK, Investoren der Deutschland AG 8.0 — Who owns the German DAX?, S. 5; so auch
in Grofbritannien: Hupka, Das Vergiitungsvotum, S. 125.
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system.!! Diese Investoren halten mittlerweile knapp zwei Drittel der Aktien im
DAX.!? Sie veroffentlichen vermehrt eigene Corporate-Governance-Grundsiitze,
deren Umsetzung die Investoren von den Unternehmen erwarten.”* Daneben ge-
winnen auch Stimmrechtsberater, deren Bedeutung im angelsichsischen Raum
bereits heute sehr groB ist, weiter an Einfluss.!

Aufgrund der fortwihrenden Diskussion ist es nicht verwunderlich, dass immer
wieder neue Anstofe in Form von Richtlinien oder Gesetzen gemacht wurden,
um eine nachhaltige, an den langfristigen Unternehmenserfolgen orientierte Ver-
giitungsstruktur zu schaffen. Infolgedessen hat zunéchst mit dem am 5. August
2009 in Kraft getretenen Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandsvergiitung
(VorstAG)" § 120 Abs. 4 AktG Einzug in das deutsche Aktienrecht gehalten, der
eine unverbindliche Abstimmung der Hauptversammlung iiber das Vergiitungs-
system vorsieht. § 87 Abs. 1 AktG legt seit dem VorstAG zudem fest, dass die Ver-
glitungsstruktur bei borsennotierten Gesellschaften auf eine langfristige Unter-
nehmensentwicklung auszurichten ist. Variable Vergiitungsbestandteile sollen
daher eine mehrjdhrige Bemessungsgrundlage haben, vgl. § 87 Abs. 1 Satz 3 AktG.

Mehr als zehn Jahre nach dem Inkrafttreten des VorstAG ist mit dem Gesetz zur
Umsetzung der zweiten Aktionidrsrechterichtlinie (ARUG I1)'® am 1. Januar 2020
das deutsche ,,Vergiitungsrecht* erneut deutlich verdndert worden.!” Anlass fiir die
Reform war die erforderliche Umsetzung europarechtlicher Vorgaben der zweiten
Aktiondrsrechterichtlinie (2. ARRL)." Neben den Neuregelungen in § 87a AktG
(Vergiitungssystem borsennotierter Gesellschaften),”” § 120a AktG (Votum zum
Vergiitungssystem und zum Vergiitungsbericht)*® sowie § 162 AktG (Vergiitungs-
bericht)*! stand dabei abermals § 87 AktG im Fokus: Statt des Begriffs der ,,nach-

" Gaul, AG 2017, 178 (178 1f.).

12 Mafmann/Luzhkova, BOARD 2017, 116 (117).

13 In GroBbritannien etwa durch die ABI und NAPF — The Investment Association Prin-
ciples of Remuneration, abrufbar unter: https://www.ivis.co.uk/media/13885/principles-of-
remuneration-2021.pdf (zuletzt abgerufen am 1. April 2022).

Y MafBmann/Luzhkova, BOARD 2017, 116 (117).

15 Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandsvergiitung (VorstAG) vom 31. Juli 2009 (BGBI. 1,
S.2509).

16 Gesetz zur Umsetzung der zweiten Aktiondrsrechterichtlinie (ARUG II) vom 12. Dezem-
ber 2019 (BGBL. I, S.2637).

17 Vgl. die Begriindung zum Gesetzentwurf der Bundesregierung, Entwurf eines Gesetzes
zur Umsetzung der zweiten Aktiondrsrechterichtlinie (ARUG II) vom 29. April 2019, BT-
Drucks. 19/9739, S. 34.

18 Richtlinie (EU) 2017/828 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 17. Mai 2017
zur Anderung der Richtlinie 2007/36/EG im Hinblick auf die Forderung der langfristigen Mit-
wirkung der Aktiondre (ABI. L 132/1, 20. Mai 2017); vgl. die Begriindung zum Gesetzentwurf
der Bundesregierung, Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der zweiten Aktiondrsrechtericht-
linie (ARUG II) vom 29. April 2019, BT-Drucks. 19/9739, S. 32.

19 Hierzu E. VL

20 Hierzu E. V. 3.

2! Hierzu E.V.2.
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